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Szanowni Panstwo,

W historii §wiata niektdre lata zapamietuje sie jako punkty
zwrotne, w ktorych bieg wydarzen przyspiesza, a przyszto$c
zmienia kurs. Rok 2024 bez watpienia zapisze sie w annatach
geopolityki jako jeden z takich momentéw. Listopadowe wybory
prezydenckie w Stanach Zjednoczonych przyniosty powrdét
Donalda Trumpa do Biatego Domu. Jego triumf nie byt jedynie
osobistym zwyciestwem, ale zapowiedzig nowej ery w polityce
zagranicznej USA. W jednej chwili Swiatowe uktady sit zaczety
drze¢ w posadach z obawy o konsekwencje zapowiadanych wo-
jen handlowych. NATO, jeszcze niedawno scalone zagrozeniem
ze wschodu, musiato zmierzy¢ sie z nowg falg niepewnosci co
do zaangazowania Ameryki. Ale cho¢ nieprzewidywalna polityka
Donalda Trumpa wywotuje napiecia na arenie miedzynarodowe;j,
to stata sie tez impulsem do pozytywnych zmian w Europie,
zwtaszcza w kwestii obronnosci.

Wraz ze zmiang administracji w Stanach Zjednoczonych i po-
wrotem do polityki deregulacji nastgpit tez odwrdt od czesci
standardéw srodowiskowych i spotecznych, ktdre jeszcze nie-
dawno ksztattowaty strategie inwestycyjne najwiekszych insty-
tucji finansowych. Coraz wiecej podmiotow ogranicza zaanga-
zowanie w inicjatywy ESG, a zmieniajgce sie realia polityczne
i gospodarcze w USA wptywajg takze na globalny klimat wokdt
tematdw zréwnowazonego rozwoju, co ma istotne znaczenie
dla firm i inwestoréw w Europie, w tym w Polsce. Cho¢ unijne
regulacje ESG pozostajg ambitne, rosngca rozbieznos¢ podejsé
po obu stronach Atlantyku rodzi pytania o przyszte kierunki
rozwoju rynku oraz o wywazenie kosztdw i korzy$ci zwigzanych
z raportowaniem i wdrazaniem standardéw ESG.
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W cieniu globalnych napie¢ polska gospodarka osiggneta solidne
tempo rozwoju. W 2024 roku PKB zwigkszyt sie realnie 0 2,9%,
napedzany gtéwnie wydatkami konsumpcyjnymi i rosngcym
popytem wewnetrznym. Inflacja, ktdra rok wczesniej siegata
nawet 18,4% (w lutym), wyhamowata do sredniorocznego po-
ziomu 3,6%, poprawiajgc site nabywczg gospodarstw domo-
wych i zachecajgc do wiekszej aktywnosci inwestycyjnej, takze
za posrednictwem TFI. Poszukujgc alternatyw dla coraz nizej
oprocentowanych lokat bankowych, Polacy chetnie kierowali
swoje oszczednosci na rynek funduszy. W 2024 roku do krajo-
wych TFI naptynety tagcznie 42 mld zt, co jest najwyzszg war-
toscig w historii. Najwiekszymi beneficjentami tej fali kapitatu
byty fundusze dtuzne, zwtaszcza obligacji krotkoterminowych,
oferujace konkurencyjne do depozytdw zyski przy niskim ryzyku.

Po burzliwym 2022 roku i imponujgcym odbiciu rok pdzniej,
2024 rok przyniést kontynuacje korzystnych trendéw na global-
nych rynkach kapitatowych. Zyski dla uczestnikow przynosity
zaréwno akcje, jak i obligacje, rosty tez ceny metali szlachetnych.
Amerykanski indeks S&P 500 zakonczyt rok z drugg z rzedu im-
ponujacg stopg zwrotu przekraczajgcg 20%, napedzany, podob-
nie jak w 2023 roku, $wietng passg spotek technologicznych. Na
tle globalnej euforii warszawska gietda prezentowata sie znacz-
nie skromniej. W pierwszej potowie roku WIG piat sie w gore,
osiggajgc w maju historyczny rekord, jednak druga czes¢ roku
przyniosta korekte i ochtodzenie nastrojow. Ostatecznie polski
parkiet zakonczyt rok na symbolicznym, 1-proc. plusie. Fundu-
sze inwestycyjne skutecznie wykorzystaty sprzyjajgce otoczenie
rynkowe. W 2024 r. niemal 90% z nich osiggneto dodatnie stopy
zwrotu, czesto dwucyfrowe, a tgczny zysk wypracowany dla
klientow siegnat okoto 13 mld zt. Potgczenie solidnych wynikéw
zarzadzania z naptywem $wiezego kapitatu przetozyto sie na
historyczny rekord: na koniec grudnia aktywa krajowych TFI
osiggnety wartosc¢ 379,5 mld zt. W skali roku wzrosty az o 59,1
mld zt, co jest najwyzszym nominalnym przyrostem w historii
polskiego rynku.

Dynamiczny rozwdj objat takze programy dtugoterminowego
oszczedzania. Aktywa zgromadzone w Pracowniczych Planach
Kapitatowych (PPK) wzrosty o 39%, przekraczajgc prog 30 mld
zt, a $rodki zgromadzone w IKE, IKZE i PPE powiekszyty sie
tacznie o ponad 11 mld zt.

W 2024 ROKU PKB
ZWIEKSZYL SIE
REALNIE O 2,9%,
A INFLACJA
WYHAMOWAEA DO
SREDNIOROCZNEGO
POZIOMU

5,6%
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Przekazujgc Panstwu niniejszy Raport IZFiA za rok 2024, z umiar-
kowanym optymizmem patrze w przysztos¢. Wprawdzie na
arenie miedzynarodowej narastajg napiecia geopolityczne, ale
polska gospodarka wykazuje duzg odpornos¢. Stabilizacja infla-
cji, rosngce dochody gospodarstw domowych i naptyw kapitatu
inwestycyjnego tworzg fundamenty pod dalszy rozwéj. W tym
otoczeniu sektor funduszy inwestycyjnych w Polsce ma szanse
odegrac kluczowg role w stabilizacji i rozwoju rynku kapita-
towego. Wierze, ze dzieki wspdlnym wysitkom i zdolnosci do
szybkiego dostosowywania sie do zmieniajgcych sie warunkéw
rok 2025 przyniesie dalsze sukcesy i umocni pozycje funduszy
inwestycyjnych w polskiej gospodarce.

Raport, ktéry oddajemy w Paristwa rece, prezentuje petny obraz
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2024 roku. Znajdg
w nim Panstwo najwazniejsze statystyki, ich interpretacje w kon-
tekscie szerszych zjawisk gospodarczych oraz najistotniejsze
wydarzenia w branzy.
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Zycze Panstwu interesujacej lektury!
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Matgorzata Rusewicz
Prezes Zarzqdu IZFiA




AF1/ AIF alternatywne fundusze inwestycyjne / ang. alternative investment funds
CPI ang. consumer price index

DFE dobrowolny fundusz emerytalny

EFAMA ang. European Fund and Asset Management Association

ESG ang. environmental, social and corporate governance

ETF ang. exchange traded fund

Fed ang. Federal Reserve

FIO/ SFIO ZL:CVCLL::;; inwestycyjny otwarty/ specjalistyczny fundusz inwestycyjny
FIZ fundusz inwestycyjny zamkniety

FIZAN fundusz inwestycyjny zamkniety aktywoéw niepublicznych

FRP fundusz rynku pienieznego

FzZD fundusz zdefiniowanej daty

GPW Gietda Papieréw Warto$ciowych

GUS Gtéwny Urzad Statystyczny

IKE indywidualne konto emerytalne

IKZE indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego

IGTE Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

KNF/ UKNF | Komisja Nadzoru Finansowego/ Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
MF Ministerstwo Finanséw

MSCI Morgan Stanley Capital International

NBP Narodowy Bank Polski

PFR Polski Fundusz Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

PPE pracowniczy program emerytalny

PPK pracowniczy plan kapitatowy

PTE powszechne towarzystwo emerytalne

RISP Retail Investment Strategy Package

RPP Rada Polityki Pienigznej

SFDR ang. Sustainable Finance Disclosure Regulation

UCITS ang. Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
WoB Women on Boards

TBSP ang. Treasury BondSpot Poland

TFI Towarzystwo funduszy inwestycyjnych

UFK ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy
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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Rok 2024 branza TFI moze zaliczy¢ do udanych. Wartosc¢ aktywow
netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych powiekszyta
sie 059 mld zt(+18,4%) i na koniec grudnia przekroczyta najwyzszy
w historii poziom 379 mld zt. W poréwnaniu do 2023 roku wigkszy
wptyw na wzrost aktywow miaty wptaty nowych srodkow przez
klientéw. Wynik zarzgdzania powigkszyt stan aktywow krajowych
funduszy o ok. 13 mld zt.

WYKRES 1
WARTOSC AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W LATACH 2014-2024

(MLD PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
dynamika 11% 21%  2,6%  7,7% -7,9% 4,3%  4,8% 7,4% -10,8% 19,1% 18,4%

Saldo wptat i wyptat

W 2024 roku sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych byta do-
datniainiemal dwukrotnie wyzsza niz w bardzo dobrym pod tym
wzgledem 2023 roku. W kazdym miesigcu saldo wptat i wyptat
przekraczato +2 mld zt. Ostatecznie klienci powierzyli funduszom
+42,5 mld zt netto, co odpowiada 13% aktywow z konca 2023 .
Podobnie jak w 2023 roku, dominujacy udziat w tej kwocie miaty
fundusze dtuzne, w ktére zainwestowano 35,4 mld zt. Ro$nie
znaczenie funduszy zdefiniowanej daty, ktore pozyskaty 7,4 mld
nowego kapitatu.

WYKRES 2
SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2024 ROKU (MLD PLN)
Zrédto: IZFiA
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Struktura rynku

W 2024 roku najwiekszy wzrost aktywow (w ujeciu wartosciowym)
odnotowaty fundusze dtuzne. Przez 12 miesiecy aktywa w nich
zgromadzone powigkszyty sie o prawie 43 mld ztdo 154,6 mld zt.
Ich udziatw rynku wzrdstz 35% do 41%, co pozwolito im umocnié
pozycje lidera.

Na drugim miejscu utrzymaty sie fundusze rynku niepublicznego
(aktywow niepublicznych, wierzytelnosci i nieruchomosci),
ktorych aktywa wzrosty w niewielkim stopniu (o 2,6 mld zt) do
prawie 107 mld zt, a udziat w rynku spadt z 33% do 28%. Na
trzecim miejscu utrzymaty sie fundusze mieszane, ktorych
aktywa powiekszyty sie 0 3,3 mld zt do 43,4 mld zt.

WYKRES 3
STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (GRU 2024)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

2% absolutnej stopy zwrotu surowcowe

akcyjne dtuzne mieszane zdefiniowanej rynku
daty PPK niepublicznego

Rynek emerytalny

W ostatnich latach wyraznie przyspieszyt rozwéj prywatnego
rynku emerytalnego. Z szacunkow firmy Analizy Online wynika,
ze na koniec 2024 r. tgczna wartosé aktywdéw zgromadzonych
w Il filarze siegneta 94,5 mld zt, co jest kwotg o ponad jedng
czwartg (26%) wyzszg niz na koniec 2023 roku. Do tego przyrostu
przyczynity sie zaréwno dynamiczny rozwoj PPK, jak i korzyst-
ny rok na rynkach kapitatowych, ktéry zapewnit w wiekszosci
dodatnie stopy zwrotu.

WYKRES 4
WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W III FILARZE (MLN Zt)

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z KNF oraz instytucji finansowych
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Koszty funduszy

W latach 2018—2022 wyraznie spadty koszty funduszy. Sredni
(wazony aktywami) poziom faktycznie pobranych optat statych
za zarzadzanie obnizyt sie w przypadku funduszy akcyjnych z 3,2%
do1,7% w2022r., mieszanych z2,3% do 1,3%, adtuznych z1,4%
do 1,0%. W kolejnych latach obserwowalismy juz symboliczne
zmiany, w zaleznos$ci od segmentu na plus lub na minus.

WYKRES 5
SREDNI POZIOM OPLATY STALEJ ZA ZARZ. W FUNDUSZACH DETALICZNYCH

Zrédto: Analizy Online na podst. sprawozda#hi funduszy detalicznych
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Rynek europejski

Wzrost aktywdw na krajowym rynku byt wyzszy od europejskiej
$redniej. Wedtug danych European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) tgczna wartos¢ aktywdéw europejskich fun-
duszy inwestycyjnych UCITS i AFI powiekszyta sie w 2024 roku
013,1%, konczgc rok na poziomie 23,4 bln euro. Ponad 75% tego
wzrostu wynikato ze wzrostdw na rynkach akc;ji i obligacji, a po-
zostate 24% z naptywu nowych srodkow od inwestorow, ktory
wynidst 665 mld euro.

WYKRES 6
ATYWA I SPRZEDAZ FUNDUSZY (UCITS I AIFS) W EUROPIE
Zrédto: EFAMA
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Rok 2024 w gospodarce

Rok 2024 dla polskiej gospodarki byt udany. Wedtug wstepne-
go szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), tempo
wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) w 2024 roku przy-
spieszyto do 2,9%. Duze znaczenie dla poprawy koniunktury
miat wzrost spozycia gospodarstw domowych (3,1%), czyli
konsumpcja. Po dotku z 2023 roku miniony rok byt juz duzo
lepszy, cho¢ daleko nam do pozioméw wzrostu z 2021 i 2022.
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WYKRES 7
ZMIANA PKB R./R. %
Zrédto: GUS
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WYKRES 8

ZMIANA PRODUKCJI PRZEMYSLOWEJ W 2024 ROKU, R./R., %
Zrédto: GUS

10, 0%

W 2024 wzrosta o0 1,0% warto$é dodana brutto przemystu po ~ //ROST PRODUKTU
spadku w 2023 roku o0 0,8%. Pomimo stabej koniunktury w kra- EEQE?W\TIGSQSZUTTO
jach Europy Zachodniej, a zwtaszcza w Niemczech, polski prze- |\ 19<,

myst prezentowat sie lepiej niz w 2023 roku. Produkcja przemy-

stowa w Polsce odczuwata stabo$¢ niemieckiej gospodarki, ale 2 9 0/
mimo to zanotowali$my w skali roku jej niewielki wzrost 0 0,2%. ’ /0

W raporcie o inflacji NBP zaprezentowat dane przedstawiajgce de-
kompozycje zmian w PKB w 2024 i projekcje na kolejne dwa lata:



WYKRES 8
PROGNOZY DLA PKB
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP

® spozycie ® spozycie o akumulacja ® cksport netto ® PKB
prywatne publiczne

2491 25q1 26q1 27q1 27q4

W 2024 roku zawiddt eksport, a jego stabo$¢ moze takze nega-
tywnie odbi¢ sie na tempie wzrostu gospodarczego w roku 2025.
Mimo to perspektywy sg optymistyczne — zwtaszcza w kontek-
Scie oczekiwanego przyspieszenia inwestycji z wykorzystaniem
srodkéw unijnych. Wzrost PKB w 2025 roku przekraczajgcy 3%
wydaje sie realnym scenariuszem. Patrzgc z szerszej perspekty-
wy, polska gospodarka poradzita sobie w 2024 roku zaskakujgco
dobrze, szczegdlnie ze byt to okres przejsciowy pomiedzy unij-
nymi perspektywami finansowymi, co ograniczato dostepnosé
funduszy europejskich.

Inflacja

W Polsce trwa proces stopniowej normalizacji cen. Po szczy-
cie inflacyjnym, ktéry przypadt na luty 2023 roku (18,4% r/r),
wskaznik CPI zaczat szybko spadac¢ i w marcu 2024 roku osig-
gnat poziom 2,0%. Jednak od drugiego kwartatu ubiegtego roku
inflacja ponownie zaczeta rosngé — gtéwnie za sprawg efektéw
bazy i wycofywania tarcz antyinflacyjnych, w tym przywrécenia
VAT na zywno$¢ — i ponownie osiggneta poziom 5%.

Sciezka normalizacji cen wpisuje sie w oczekiwany scenariusz
po okresie gwattownego wzrostu i silnych dziatan ostonowych.
Wysoka inflacja uruchomita mechanizmy indeksacyjne, ktére
z opOznieniem przenoszg wzrost cen na wynagrodzenia i kosz-
ty, co sprawia, ze proces jej wygaszania jest roztozony na kilka
lat. Mimo to presja cenowa powinna dalej stabng¢, a prognozy
inflacyjne NBP mogg sie obecnie okaza¢ zbyt ostrozne.
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PROJEKCJA

INFLACYJNA

NBP ZAKLADA, ZE
SREDNIOROCZNA
INFLACJA

W 2025 ROKU
WYNIESIE

4,9%



WYKRES 9
PROGNOZY INFLACJI CPI R.R (%) ORAZ PKB R./R. (%)
Zrédto: NBP, Projekcja inflacji i PKB opublikowana w marcu 2625
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Marcowa projekcja inflacyjna NBP zaktada, ze $rednioroczna
inflacja w 2025 roku wyniesie 4,9%. Taka prognoza moze za-
skakiwaé, zwtaszcza w kontekscie przewidywanej przez sam
bank centralny ujemne;j luki popytowej (za wyjgtkiem czwartego
kwartatu). To oznacza, ze przez wiekszg czes¢ 2025 roku polska
gospodarka nie bedzie rozwijata si¢ powyzej potencjatu, co wy-
klucza presje inflacyjng wynikajgcg z przegrzania koniunktury.
Juz w 2024 roku widoczne byty sygnaty, ze wzrost gospodarczy
nie przekracza potencjatu.

W takim otoczeniu Rada Polityki Pienieznej, ktora juz w maju
2025 roku przyjeta bardziej gotebie nastawienie - obnizajgc stopy
procentowe o 50 punktéw bazowych - powinna kontynuowaé
tagodniejszy kurs w polityce monetarnej w Polsce.

WYKRES 10
ZMIANA PKB
Zrédto: IZFiA
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Stopa referencyjna wynosita przez caty 2024 rok 5,75%, a to
oznacza, ze byt to rok, w ktérym stopy procentowe byty realnie
dodatnie i prawdopodobnie tak bedzie w 2025.

WYKRES 11

OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW NA TLE INFLACJI
Zrédto: GUS, NBP

= Inflacja
konsumencka

= Depozyty
do 2 lat

= Depozyty

biezgce z depozytéw do 2

= Realne stopy zwrotu
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-10%
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Dane z 2024 pokazujg, ze realnie dodatnie stopy procentowe
NBP nie zapewniajg realnie dodatniego oprocentowania lokat.
Nadptynnos¢ sektora bankowego powoduje, ze banki nie sg
zainteresowane ptaceniem wysokich odsetek od depozytow.

Rada Polityki Pienieznej

W 2024 roku RPP nie zmienita stop procentowych. Przez caty rok
RPP, a zwtaszcza prezes Glapinski, utrzymywali dos¢ jastrzebi
ton w swoich wypowiedziach. To przetozyto sie na zachowanie
obligacji o statym oprocentowaniu, ktérych rentownosci wzrosty,
oraz wptyneto na umocnienie ztotego.

Deficyt budzetowy

W 2024 r. wedtug wstepnych szacunkdéw Ministerstwa Finansow
deficyt budzetowy wynidst prawie 211 mld zt. Dochody budze-
towe wzrosty 0 49,5 mld, czyli o 8,6% w poréwnaniu z rokiem
2023. Wykonanie wydatkéw budzetu panstwa w 2024 r. wy-
niosto 834,3 mld zt, tj. 96,3% planu, jednoczesnie byto wyzsze
o ok. 174,8 mld zt (tj. 0 26,5%) w stosunku do roku ubiegtego
(w 2023 r. 659,6 mld zt, tj. 95,1% planu).

WEDEUG SZACUNKOW
MINISTERSTWA
FINANSOW DEFICYT
BUDZETOWY

W 2024 ROKU
WYNIOSE PRAWIE

211

MLD Zt
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Po nowelizacji budzetu deficyt na 2024 rok zostat ustalony na
ponad 240 mld zt, a w projekcie na 2025 rok planowany jest jego
wzrost do 289 mld zt. To oznacza skok o blisko 37%. Tak dyna-
miczne zwigkszenie potrzeb pozyczkowych moze rodzié ryzyka
dla stabilnosci finanséw publicznych. Warto jednak zaznaczy¢,
ze w catej Unii Europejskiej rosng wydatki na obronnos¢, co
zwieksza tolerancje dla wyzszych poziomdw deficytu. W te;j
sytuacji ryzyko, ze Komisja Europejska zakwestionuje przekro-
czenie progu 3% PKB, wydaje sie obecnie ograniczone.

Pytanie jednak, czy przy rosngcych potrzebach pozyczkowych
nie pojawi sie presja na utrzymywanie sie wysokich rentownosci
obligacji skarbowych. Juz w 2024 roku wysoki deficyt budzetowy
bytjednym z czynnikdw, ktdre sprzyjaty utrzymaniu rentownosci
polskich papieréow skarbowych na podwyzszonych poziomach.

Rynek pracy i dochody gospodarstw
domowych

W 2024 roku rynek pracy pozostawat silny, cho¢ nieco stabszy
niz w 2023. Stopa bezrobocia w ciggu roku nie zmienita sie.
W grudniu 2023 wynosita 5,1% i taki sam poziom zostat odno-
towany w grudniu 2024 roku.

WYKRES 12
STOPA BEZROBOCIA W POLSCE W 2024 ROKU, W %
Zrédto: GUS

5,2 \

W 2024 roku utrzymywata sie wysoka dynamika wzrostu wy-
nagrodzen — zardbwno nominalnie, jak i realnie. Czg$¢ wzrostu
dochodéw byta przeznaczana na konsumpcje, co wspierato
wzrost gospodarczy. Warto jednak zauwazy¢, ze tempo wzrostu
konsumpcji byto wyraznie nizsze niz dynamika ptac, co moze
$wiadczy¢ o wiekszej ostroznosci konsumentéw w podejmowa-
niu decyzji zakupowych.
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Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw zatrudniajg- o
Lo . : N
cych co najmniej 10 os6b wzrosto z 8033 zt w grudniu 2023 roku o
do 8821 zt dwanascie miesiecy pdzniej. To oznacza wzrost o nie- >
ﬁ-
mal 10% rok do roku. o
WYKRES 13
ZMIANA WYNAGRODZEN W 2024 ROKU, W %
Zrédto: GUS
= Wynagrodzenia = Inflacja = Realny wzrost wynagrodzen
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WYKRES 14
PRZECIETNE WYNAGRODZENIE BRUTTO W 2024 ROKU
Zrédto: GUS
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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Rok 2024 przynidst kontynuacje dobrej passy zapoczgtkowane;j
pod koniec 2022 roku. W catym 2024 r. aktywa funduszy krajo-
wych TFI powiekszyty sie tagcznie o 59 mld zt (w poréwnaniu do
+51 mld zt w 2023 roku) i na koniec grudnia 2024 roku przekro-
czyty 379 mld zt (dane dla 88% rynku).

Z0 1vizazoy

Wedtug petniejszych danych zbieranych przez Komisje Nadzoru
Finansowego wartos¢ aktywdow netto zgromadzonych w fundu-
szach inwestycyjnych powiekszyta sie w 2024 roku o 20% do
431,8 mld zt. To najwyzsza wartos$¢ w historii.

Wzrost wartosci aktywdw byt notowany kazdego miesigca.
W pordwnaniu do 2023 roku wiekszy wptyw na wzrost akty-
wow miaty wptaty srodkéw przez klientdw, ktdre netto wyniosty
42,5 mld zt. Wedtug szacunkéw Analiz Online wyniki zarzgdzania
(w funduszach detalicznych) powiekszyty stan aktywdw krajo-
wych funduszy tgcznie o ok. 13 mld zt.

WYKRES 15
WARTOSC AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLD PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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WARTOSC AKTYWOW NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W LATACH 2014-2024 (MLD PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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WARTOSC AKTYWOW NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W LATACH 2014-2024 (MLD PLN)

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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W 2024 roku najwiekszy wzrost aktywow w ujeciu wartoscio-
wym odnotowaty fundusze dtuzne, kontynuujgc dobrg passe
rozpoczetg w 2023 roku. Sprzyjaty im utrzymujace sie wysokie
stopy procentowe, ktére wspieraty wyniki funduszy inwestu-
jacych w papiery o krdtkim terminie zapadalnosci. Trudniejsze
otoczenie miaty fundusze lokujgce srodki w obligacje dtugo-
terminowe — ich wyceny pozostawaty zmienne, podgzajac za
falujgcymi oczekiwaniami dotyczgcymi przysztych decyzji Rady
Polityki Pienieznej w sprawie stop procentowych. Mimo to wy-
niki catego segmentu byty bardzo dobre — dodatni rezultat in-
westycyjny wypracowato az 95% funduszy dtuznych, sposrdd
blisko 200 dziatajgcych na rynku.

W catym roku do funduszy dtuznych trafito tgcznie 35,4 mid
zt netto, stanowito ponad 83% catkowitego salda sprzedazy
funduszy inwestycyjnych. Potgczenie solidnych wynikow z wy-
sokimi naptywami przetozyto sie na wzrost aktywdw tgcznie
0 42,7 mld zt (0 38% w skali roku), do 154,7 mld zt. Udziat fundu-
szy dtuznych w catym rynku wzrdst z 35% do 41%, co pozwolito
im utrzymac pozycje najwiekszego segmentu produktow.

Najwiecej srodkéw zgromadzity fundusze obligacji krétkoter-
minowych — 93 mld zt (wzrost o 50%). Fundusze inwestujgce
w papiery srednio- i dtugoterminowe powiekszyty aktywa o 14%,
osiggajac poziom blisko 30 mld zt. Wysokg dynamikg wyrdznity
sie takze fundusze obligacji korporacyjnych, ktérych aktywa
wzrosty 0 4,3 mld zt, do 16,2 mld zt.

DO FUNDUSZY
DEUZNYCH NAPEYNELO
tACZNIE 35,4 MLD Zt
NETTO, CO STANOWI

83%

CAYEGO BILANSU
SPRZEDAZY



WYKRES 17
ZMIANA MIESIECZNA AKTYWOW W 2024 ROKU C(MLD PLN)
Zrédto: IZFiA
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WYKRES 18

STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (GRU 2024)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

2%
absolutnej stopy zwrotu

a5 28%

dtuzne rynku publicznego mieszane akcyjne PPK

surowcowe

Drugie miejsce pod wzgledem wartosci aktywdw netto utrzy-
maty fundusze rynku niepublicznego, w ktérych sktad wchodzg
fundusze aktywéw niepublicznych, wierzytelno$ci oraz nieru-
chomosci. Ich tgczne aktywa wzrosty w niewielkim stopniu —
0 2,0 mld zt do 107,2 mld zt, a udziat w rynku zmalat z 33%
do 28%.

Trzecie miejsce utrzymaty fundusze mieszane (tacznie z fundu-
szami zdefiniowanej daty oferowanymi poza PPK). Mimo wzro-
stu aktywdw o ponad 3 mld zt, ich udziat w rynku zmniejszyt sie
o ponad 1 pkt proc. do 11,4%. Zdecydowana wigekszo$¢ funduszy
mieszanych wypracowata w 2024 roku dodatnie wyniki (Srednio
ok.5%), rownoczesénie klienci wiecej srodkéw do nich wptacali, niz
wyptacili (+1,7 mld zt). W efekcie wartosé ich aktywdéw wzrosta
o ponad 8% do 43,4 mid zt.




TABELA 1
ZESTAWIENIE AKTYWOW NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA

Aktywa Udziat w rynku
2024.12 2023.12 | 2024.12 2023.12

Zmianaw 2024 r.

rynku kapitatowego
absolutnej stopy zwrotu 6948 5813 1,8% 1,8% 1135 19,5%
akcji 38113 35658 10,0% 11,1% 2 454 6,9%
dtuzne 154730 112021 40,8% 34,9% 42709 38,1%
dtuzne PLN 142618 103730 37,6% 32,3% 38 888 37,5%
papiery skarbowe krétkoterminowe 32054 19148 8,4% 6,0% 12 906 67,4%
uniwersalne krétkoterminowe 61116 43142 16,1% 13,5% 17974 41,7%
papiery skarbowe 23025 22198 6,1% 6,9% 828 3,7%
uniwersalne 6602 3729 1,7% 1,2% 2874 77,1%
korporacyjne 16 160 11899 4,3% 3,7% 4261 35,8%
pozostate 3660 3614 1,0% 1,1% 46 1,3%
dtuzne zagraniczne 12112 8291 3,2% 2,6% 3821 46,1%
mieszane 43436 40130 11,4% 12,5% 3306 8,2%
rynku surowcéw 2634 2 887 0,7% 0,9% -252 -8,7%
zdefiniowanej daty PPK 26 452 18 963 7,0% 5,9% 7 488 39,5%

rynku niepublicznego

aktywéw niepublicznych 102594 98907  27,0%  30,8% 3687 3,7%
nieruchomosci 220 345 0,1% 0,1% 125 -36,3%
wierzytelnogci 4387 5963 1,2% 1,9%  -1577  -26,4%
suma 379512 320 687 100% 100% 58825  18,3%

Na czwartej pozycji utrzymaty sie fundusze akcyjne, ktére drugi

rok z rzedu wypracowywaty bardzo dobre wyniki. Najwyzsze

stopy zwrotu osiggnety fundusze lokujgce kapitat w akcje amery-

kanskie, napedzane hossg spotek technologicznych zwigzanych

z rozwojem sztucznej inteligencji. Nieco gorzej wypadta war-

szawska gietda (indeks WIG zyskat symboliczne 1,4%), a wyniki

funduszy na niej inwestujgcych przyniosty nizsze stopy zwrotu

niz w spektakularnym pod tym wzgledem 2023 r. Mimo dodat- NAUSZYBCIEY

nich wynikéw, segment funduszy akcyjnych notowat przewage ROZWIJAJA STE

umorzerh nad wptatami. Wzrost aktywéw — o 2,5 mld zt (czyli  FUNPUSZE

6,9%) do poziomu 38,1 mld zt — byt zastugg przede wszystkim ZDEFTNIOWANE]
DATY PPK ICH

efektywnego zarzadzania. UDZIAY W RYNKU
SIEGNAE NA KONIEC

Najszybciej rozwijajgcym sie segmentem rynku sg obecnie fun- 2024 ROKU

dusze zdefiniowanej daty oferowane w ramach PPK dziatajgce 0/

od konca 2019 r. W 2024 roku warto$¢ zarzgdzanych przez nie 7 @ /O

$rodkdw wzrosta o 7,5 mld zti na koniec roku siegneta 26,5 mld zt. ’

Ich udziat w rynku wzrést do 7,0%. Wysoka dynamika aktywéw

(+39,5%) to zastuga ich konstrukcji. Fundusze PPK sg co mie-

sigc zasilane nowymi wptatami pochodzgcymi od pracodawcow

i pracownikow oraz dodatkowo wptatami z Funduszu Pracy.
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Najmniejszymi segmentami rynku pozostajg fundusze abso-
lutnej stopy zwrotu, ktérych aktywa powiekszyty sie o 1,1 mld
zt (19,5%) do 6,9 mld zt oraz fundusze rynku surowcoéw, ktoére
zakonczyty rok z mniejszymi aktywami. Ich wyniki byty zréz-
nicowane: fundusze ztota zarobity $rednio ok. +15%, ale juz
pozostate fundusze surowcowe osiggnety duzo stabsze stopy
zwrotu. Jednoczesnie klienci wyptacali z nich pienigdze. W efek-
cie aktywa funduszy surowcowych zmniejszyty sie 0 -0,3 mld zt
do 2,6 mld zt.

WYKRES 19
STRUKTURA AKTYWOW FUNUSZY INWESTYCYJNYCH
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych z TFI, IZFiA
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Naptywy netto srodkow
do funduszy inwestycyjnych

Rok 2024 branza funduszy inwestycyjnych moze zaliczy¢ do
bardzo udanych. Catkowita sprzedaz wyniosta 42,5 mld zi, co
odpowiada 13% aktywdw z konca 2023 roku. Sprzedaz byta do-
datnia w kazdym miesigcu i wynosita od 2,2 mld zt w listopadzie
do 4,4 mld zt w lutym.

Podobnie jak w 2023 roku, dominujgcy udziat w sprzedazy miaty
fundusze dtuzne, w ktdre zainwestowano 35,4 mld ztotych, co
stanowi 83% catkowitej sprzedazy netto. Ich wyniki nie byty
tak wysokie jak w 2023 roku, ale wystarczajgco atrakcyjne na
tle oprocentowania lokat w bankach. W tym pojemnym seg-
mencie najwiecej kapitatu klienci powierzyli funduszom dtuz-
nym krotkoterminowym (+24,7 mld zt), a funduszom dtuznym
$rednio- i dtugoterminowym +10,7 mld zti funduszom obligacji

) ) ) \d ot W 2024 ROKU
orporacyjnych +5,2 mld zt. DO FUNDUSZY

INWESTYCYJNYCH
Z kazdym rokiem rosnie znaczenie funduszy zdefiniowanej daty, NAPLYNELO £ACZNIE

ktore pozyskaty 7,4 mld nowego kapitatu, w tym funduszy ofe-
rowanych w ramach PPK (+6,3 mld zt). To zastuga systematycz- 4 2 5
nych wptat sktadek pracodawcéw i pracownikdw do prywatnych y 4

planéw oszczednoéciowo-emerytalnych. Dodatkowo kontaza- MLD Z%L
sility doptaty roczne z Funduszu Pracy.

WYKRES 20

SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2024 ROKU (MLN PLN)
Zrédto: IZFiA
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Na trzecim miejscu pod wzgledem popularnosci znalazty sie
fundusze absolutnej stopy zwrotu, ktdre w catym roku pozyskaty
prawie 0,9 mld zt. A na czwartym — fundusze mieszane z saldem
naby¢ i umorzen na poziomie ponad +0,5 mld zt, gtéwnie dzieki
funduszom stabilnego wzrostu, do ktérych klienci wptacili netto
+0,35 min zt.

Pozostate segmenty rynku zakonczyty 2024 rok z przewaga
umorzen.

W przypadku funduszy akcyjnych catoroczne saldo wptat i wy-
ptat wyniosto -0,63 mld zt. Najwiecej kapitatu wyptacono z fun-
duszy krajowych (-0,53 mld zt) oraz globalnych (-0,49 mid zt).
Klienci natomiast inwestowali w fundusze z ekspozycjg na Ame-
ryke Pétnocng (+0,25 mld zt), Azje i Pacyfik (+0,19 mld zt) oraz
Rynki Rozwiniete (+0,13 mld zt).

W podziale na typy funduszy najwyzsze odptywy odnotowaty fun-
dusze uniwersalne (-0,91 mld zt) oraz sektorowe (-0,15 mld zt).
Pozytywnie wyroznity sie natomiast fundusze indeksowe, do
ktorych klienci wptacili netto +0,43 mld zt netto oraz fundusze
akcji matych i srednich spotek.

Rok 2024 nie byt udany takze dla funduszy surowcowych, kto-
re kontynuowaty odptywy zapoczatkowane jeszcze w kwiet-
niu 2022 r. Mimo rosnacych cen ztota catoroczny bilans zamknat
sie na poziomie -0,35 mld zt.

Ujemny bilans wptat i wyptat odnotowaty takze fundusze rynku
niepublicznego (-0,68 mld zt).

Kilkadziesigt funduszy inwestycyjnych spetnia kryteria art. 8 lub
art. 9 Rozporzgdzenia SFDR. To tzw. fundusze ESG. W catym
2024 roku fundusze te pozyskaty +5,64 mld zt. Gros kapitatu
klienci powierzyli funduszom jasnozielonym, czyli z art. 8 SFDR.
Z kolei fundusze ciemnozielone (z art. 9) odnotowaty niewielkg
przewage umorzen (-39 min zt).
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TABELA 2
STRUKTURA SPRZEDAZY FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLN PLN)
Zrédto: IZFiA
Profil inwestycyjny Aktywa Nabycia Umorzenia Saldo
Absolutnej stopy zwrotu 6118 2 267 1 406 861
Akcyjne 38 808 18 142 18 771 -629
uniwersalne 30807 12512 13424 -912
indeksowe 21780 2286 1856 429
matych i $rednich spétek 3205 2028 2019 9
sektorowe 2015 1317 1472 -154
Mieszane 30600 6128 5613 514
aktywnej alokacji i selektywne 3248 1129 951 178
zrébwnowazone 6726 1414 1530 -115
stabilnego wzrostu 14 247 3106 2760 347
ochrony kapitatu 41 0 1 -1
pozostate 6338 477 372 105
Zdefiniowanej daty 36 654 11954 4534 7 420
PPK 26 442 10109 3825 6284
pozostate 10 212 1845 709 1136
Surowcowe 2036 1655 2002 -347
Dtuzne 71008 36901 26 152 10750
uniwersalne 37672 19 364 13874 5489
skarbowe 15138 5131 5068 63
korporacyjne 18199 12 406 7209 5197
Dtuzne krétkoterminowe 83372 49728 25075 24 654
uniwersalne 59 480 31034 16 159 14 874
skarbowe 23 892 18 694 8915 9779
Rynku niepublicznego 110689 232 907 -675
SUMA 379 285 127 009 84 461 42548
WYKRES 21
SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W 2024 ROKU (MLN PLN)

Zrédto: IZFiA

e dtuzne e zdefiniowanej mieszane ® akcyjne
krétkoterminowe daty (w tym PPK)
e dtuzne ® absolutnej stopy zwrotu surowcowe ® rynku
niepublicznego
30 000
24 651
861 514
=347 -629 -675

-10 000
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WYKRES 22

SPRZEDAZ FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W SEGMENTACH W 2024 R. (MLN PLN)

Zrédto: IZFiA
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Struktura podmiotowa

W 2024 roku doszto do istotnej zmiany na pozycji lidera kra-
jowego rynku funduszy inwestycyjnych. PKO TFI wyprzedzito
Ipopeme TFl i objeto pierwsze miejsce pod wzgledem wartosci
aktywdw pod zarzgdzaniem. Na koniec grudnia fundusze PKO TFI
zgromadzity rekordowe 55,8 mld zt, co oznacza wzrost 0 36,7%
w poréwnaniu z rokiem 2023. Za tym imponujgcym wynikiem
staty zar6wno wysokie naptywy netto (12,6 mld zt), jak i dodatnie
wyniki zarzgdzania. Udziat PKO TFI w rynku funduszy detalicz-
nych wynidst na koniec roku 21,4%, a w catym rynku — uwzgled-
niajgc takze fundusze niepubliczne — 14,7%. Ipopema TF| spadta
na drugg pozycje, ustepujac liderowi réznicg zaledwie 76 min zt.
Wynikato to z nizszej dynamiki wzrostu aktywéw, ktéra w 2024
roku wyniosta zaledwie 2,5%, znacznie ponizej Sredniej rynkowe;.

Kolejne dziewie¢ miejsc pozostato bez zmian. Wzrosta nato-
miast liczba towarzystw zarzgdzajgcych co najmniej 10 mld zt
—z9do 10 TFI. W 2024 roku do tego grona dotgczyto Generali
Investments TFI, dzieki wysokiej dynamice przyrostu aktywow
(+32,9%). Jeszcze szybciej rosty: mTFl (+224%, dzieki przejeciu
wtasnych funduszy zarzgdzanych przez inne TFl w formule white
label), Alior TFI (100%) oraz BNP Paribas TFI (59%).

WYKRES 23 A
WARTOSC AKTYWOW NETTO FUNDUSZY (MLN PLN)* - GRUDZIEN 2024
Zrédto: Analizy.pl na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

RYNEK NIEPUBLICZNY

Ipopema TFI 53 123
PFR TFI 17 982

TFI PZU 11 886

Forum TFI 11 494

BPS TFI 4 203
AgioFunds TFI 2 913
White Berg TFI 2 571

MCI Capital TFI 2 511

EQUES Investment TFI 1 204
* Do sektora funduszy

rynku niepublicznego

Investors TFI 992 1 sa zaliczone te
ktoérych aktywa
Mount TFI 762 1 nie sg lokowane na
rynkach kapitatowych.
Noble Funds TFI 565 | 53 tu fundusze:
sekurytyzacyjne,
nieruchomosci oraz
ROCKBRIDGE TFI 359 | < . .
aktywéw niepublicznych.
Pozostate fundusze
PKO TFI 107 zaliczone zostaty do

grupy funduszy rynku

Skarbiec TFI 16 kapitatowego.

<A

Z 9 DO

10

WZROSEA LICZBA
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WYKRES 23 B
WARTOgé AKTYN6W NETTO FUNDUSZY (MLN PLN)* - GRUDZIEN 2024
Zrédto: Analizy.pl na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

RYNEK KAPITALOWY

PKO TFI 55 691

Goldman Sachs TFI 33 138
Pekao TFI 32 189

TFI PZU 3@ 376

SANTANDER TFI S.A. 23 953
TFI Allianz 20 019
Generali Investments TFI 11 078
Investors TFI 8 526

BNP Paribas TFI 8 197
Millennium TFI 7 608
Quercus TFI 5 915
ESALIENS TFI 4 005
Skarbiec TFI 3 426

mTFI 3 257

Alior TFI 3 218

UNIQA TFI 3 045

Ipopema TFI 2 599
ROCKBRIDGE TFI 2 573
Amundi TFI 2 118

Noble Funds TFI 1 683
Caspar TFI 1 428

AgioFunds TFI 1 336

VIG / C-QUADRAT TFI 748

Superfund TFI 720

OPOKA TFI 451

INSIGNIS TFI 295

Mount TFI 277

EQUES Investment TFI 244

Templeton Asset Management (Poland) TFI 181
White Berg TFI 152

PFR TFI 149
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TABELA 3
STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI

POD WZGLEDEM ZARZADZANYCH AKTYWOW
Zrédto: IZFiA

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAL W RYNKU

gru 2024 gru 2023 w min PLN w% gru 2024 gru 2023
PKO TFI 55798 40 814 14 984 36,7% 14,7% 12,7%
Ipopema TFI 55723 54 347 1375 2,5% 14,7% 17,0%
TFI PZU 42 262 37665 4597 12,2% 11,1% 11,8%
Goldman Sachs TFI 33138 27 518 5620 20,4% 8,7% 8,6%
Pekao TFI 32189 24228 7961 32,9% 8,5% 7,6%
Santander TFI 23953 18 900 5053 26,7% 6,3% 5,9%
TFI Allianz 20019 17 961 2058 11,5% 5,3% 5,6%
PFR TFI 18132 15319 2812 18,4% 4,8% 4,8%
Forum TFI 11 494 12 070 -576 -4,8% 3,0% 3,8%
Generali Investments TFI 11078 8 337 2740 32,9% 2,9% 2,6%
Investors TFI 9519 7628 1890 24,8% 2,5% 2,4%
BNP Paribas TFI 8197 5157 3041 59,0% 2,2% 1,6%
Millennium TFI 7 608 5258 2350 44,7% 2,0% 1,6%
Quercus TFI 5915 4062 1854 45,6% 1,6% 1,3%
AgioFunds TFI 4249 5717 -1467 -25,7% 1,1% 1,8%
BPS TFI 4203 4267 -63 -1,5% 1,1% 1,3%
ESALIENS TFI 4005 3591 414 11,5% 1,1% 1,1%
Skarbiec TFI 3442 4076 -634 -15,6% 0,9% 1,3%
mTFl 3257 1005 2253 224,2% 0,9% 0,3%
Alior TFI 3218 1611 1607 99,8% 0,8% 0,5%
UNIQATFI 3045 21710 335 12,4% 0,8% 0,8%
Rockbridge TFI 2932 2 840 93 3,3% 0,8% 0,9%
White Berg TFI 21723 2296 428 18,6% 0,7% 0,7%
MCI Capital TFI 2511 2478 33 1,3% 0,7% 0,8%
Noble Funds TFI 2248 2745 -497 -18,1% 0,6% 0,9%
Amundi TFI 2118 1482 635 42,9% 0,6% 0,5%
EQUES Investment TFI 1448 1140 308 27,1% 0,4% 0,4%
Caspar TFI 1428 1390 38 2,7% 0,4% 0,4%
Mount TFI 1039 988 51 5,2% 0,3% 0,3%
VIG / C-QUADRAT TFI 748 566 182 32,2% 0,2% 0,2%
Superfund TFI 720 528 192 36,4% 0,2% 0,2%
OPOKATFI 451 401 50 12,3% 0,1% 0,1%
INSIGNIS TFI 295 229 66 28,8% 0,1% 0,1%
E;f'f;glr; :j)sitF:v'a”age' 181 180 1 0,4% 0,0% 0,1%
Intrum TFI - 587 - - - -
Baltic Capital TFI - 146 - - - -
SUMA 379 288 320238 59 051 18,4% - -
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TABELA 4

STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI
POD WZGLEDEM AKTYWOW FUNDUSZY RYNKU KAPITALOWEGO

Zrédto: IZFiA

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAL W RYNKU

gru 2024 gru 2023 wmin PLN w % gru 2024 gru 2023
PKO TFI 55691 40 642 15050 37,0% 20,7% 19,2%
Goldman Sachs TFI 33138 27 518 5620 20,4% 12,3% 13,0%
Pekao TFI 32189 24228 7961 32,9% 12,0% 11,4%
TFI PZU 30376 26 448 3928 14,9% 11,3% 12,5%
SANTANDER TFI S.A. 23953 18 900 5053 26,7% 8,9% 8,9%
TFI Allianz 20019 17 961 2058 11,5% 7,5% 8,5%
Generali Investments TFI 11078 8 337 2 740 32,9% 4,1% 3,9%
Investors TFI 8526 6678 1848 27,7% 3,2% 3,2%
BNP Paribas TFI 8197 5157 3041 59,0% 3,1% 2,4%
Millennium TFI 7 608 5258 2350 44,7% 2,8% 2,5%
Quercus TFI 5915 4062 1854 45,6% 2,2% 1,9%
ESALIENS TFI 4005 3591 414 11,5% 1,5% 1,7%
Skarbiec TFI 3426 4007 -581 -14,5% 1,3% 1,9%
mTFl 3257 1005 2253 224,2% 1,2% 0,5%
Alior TFI 3218 1611 1607 99,8% 1,2% 0,8%
UNIQATFI 3045 21710 335 12,4% 1,1% 1,3%
Ipopema TFI 2 599 2037 563 27,6% 1,0% 1,0%
Rockbridge TFI 2573 2532 41 1,6% 1,0% 1,2%
Amundi TFI 2118 1482 635 42,9% 0,8% 0,7%
Noble Funds TFI 1683 2270 -586 -25,8% 0,6% 1,1%
Caspar TFI 1428 1390 38 2,7% 0,5% 0,7%
AgioFunds TFI 1336 1225 111 9,1% 0,5% 0,6%
VIG / C-QUADRAT TFI 748 566 182 32,2% 0,3% 0,3%
Superfund TFI 720 528 192 36,4% 0,3% 0,2%
OPOKATFI 451 401 50 12,3% 0,2% 0,2%
INSIGNIS TFI 295 229 66 28,8% 0,1% 0,1%
Mount TFI 2717 183 94 51,6% 0,1% 0,1%
EQUES Investment TFI 244 87 157 180,1% 0,1% 0,0%
Management (pland) TF 181 180 ! 04% 01% 0.1%
White Berg TFI 152 129 24 18,4% 0,1% 0,1%
PFR TFI 149 103 417 45,6% 0,1% 0,0%
Baltic Capital TFI 0 146 -146 - - -
BPS TFI 0 163 -163 - - -
SUMA 268 600 211763 56 836 27%
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TABELA 5

STRUKTURA PODMIOTOWA RYNKU TFI POD WZGLEDEM AKTYWOW FUNDUSZY RYNKU NIEPUBLICZNEGO

Zrédto: IZFiA

WARTOSC (MLN PLN) ZMIANA UDZIAL W RYNKU

gru 2024 gru 2023 wminPLN w % gru 2024 gru 2023
Ipopema TFI 53123 52310 813 1,6% 48,0% 48,2%
PFR TFI 17 982 15217 2766 18,2% 16,2% 14,0%
TFI PZU 11 886 11217 669 6,0% 10,7% 10,3%
Forum TFI 11494 12070 -576 -4,8% 10,4% 11,1%
BPS TFI 4203 4104 99 2,4% 3,8% 3,8%
AgioFunds TFI 2913 4492 -1579 -35,1% 2,6% 4,1%
White Berg TFI 2571 2167 404 18,6% 2,3% 2,0%
MCI Capital TFI 2511 2478 33 1,3% 2,3% 2,3%
EQUES Investment TFI 1204 1053 152 14,4% 1,1% 1,0%
Investors TFI 992 950 42 4,4% 0,9% 0,9%
Mount TFI 762 805 -43 -5,4% 0,7% 0,7%
Noble Funds TFI 565 475 89 18,7% 0,5% 0,4%
Rockbridge TFI 359 308 51 16,7% 0,3% 0,3%
PKO TFI 107 173 -65 -37,9% 0,1% 0,2%
Skarbiec TFI 16 69 -53 -77,0% 0,0% 0,1%
Intrum TFI 0 587 -587 -100,0% 0,0% 0,5%
suma 110689 108 475 2214 2%
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TABELA 6

NAJWIEKSZE FUNDUSZE W RAMACH SEGMENTOW - GUDZIEN 2024 (MLN PLN)

Zrédto: IZFiA

FUNDUSZE AKCYJNE

10 najwigekszych funduszy aktywa zmiana 2024/2023
Allianz Akcyjny 3803 -190
PKO Technologii i Innowacji Globalny 2938 352
Goldman Sachs Akcji CEE 1654 20
Goldman Sachs Akcji CEE 1607 43
PZU Akcji KRAKOWIAK 1553 61
Goldman Sachs Globalny Spétek Dywidendowych 1212 380
Allianz Selektywny 1145 621
Esaliens Akcji 1032 55
PKO Akcji Polskich 993 116
Skarbiec Spétek Wzrostowych 954 -36
FUNDUSZE MIESZANE | ZDEFINIOWANE) DATY

10 najwigkszych funduszy aktywa zmiana 2024/2023
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek 2623 248
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 2577 182
PZU SFIO Universum 2244 -10
Goldman Sachs Stabilnego Wzrostu 2236 117
PKO Emerytura 2040 1826 492
PKO Emerytura 2035 1749 474
PKO Emerytura 2045 1591 424
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 1389 182
PKO Dynamicznej Alokacji 1375 -49
PPKinPZU 2035 1351 408
FUNDUSZE DLUZNE

10 najwigkszych funduszy aktywa zmiana 2024/2023
PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy 14 486 8 665
Pekao Spokojna Inwestycja 7134 2110
PKO Obligacji Uniwersalny 6399 3046
Pekao Konserwatywny 6 345 2720
Goldman Sachs Obligacji 6315 360
Santander Dtuzny Krétkoterminowy 4811 991
PKO Obligacji Skarbowych Srednioterminowy 4524 56
Millennium Obligacji Klasyczny 4353 1739
Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy 4312 854
Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji 3821 654
POZOSTALE FUNDUSZE RYNKU KAPITALOWEGO

10 najwigkszych funduszy aktywa zmiana 2024/2023
Santander Prestiz Alfa 1518 810
Total FIZ 780 143
PKO Akcji Rynku Ztota 548 -68
Investor Gold 4817 25
Millennium Multistrategia 433 162
PKO Surowcéw Globalny 394 -151
Santander Prestiz Dtuzny Aktywny 360 194
Goldman Sachs Indeks Surowcéw 341 -72
QUERCUS Global Balanced 283 65
Insignis FIZ 244 33
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Portfele funduszy

Instrumenty dtuzne (tgcznie ze Srodkami pienieznymi) od lat
stanowig gtéwng kategorie lokat. Na koniec 2024 r. ich udziat
w portfelach funduszy inwestycyjnych, publikujgcych swoje
sprawozdania finansowe w sposdb ogdlnie dostepny, wynosit
73% w poréwnaniu do 69% rok wczesniej.

WYKRES 24
STRUKTURA PORTFELA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Zrédto: Analizy Online na podstawie publicznych sprawozdahi finansowych funduszy inwestycyjnych

100%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2000 ‘02 ‘03 ‘@4 ‘06 ‘07

‘19 2020 ‘22 ‘23

‘08 2010 ‘11 ‘12 ‘14 ‘15 ‘16 ‘18

‘24

jednostki
funduszy
inwestycyjnych

akcje
depozyty
i Srodki
pieniezna

dtuzne papiery
nieskarbowe

dtuzne papiery
skarbowe

Instrumenty dtuzne miaty najwiekszy udziat w aktywach fun-
duszy inwestycyjnych w szczytowym momencie hossy na pol-
skim rynku obligacji — w potowie 2003 roku przekraczat on 90%.
W kolejnych latach, wraz z poprawg koniunktury na rynkach
akcji, ich udziat systematycznie malat, osiagajac minimum na
poziomie 45% na koniec 2007 roku. Od tego czasu ich znacze-
nie ponownie zaczeto rosngc¢ wraz z utrzymujgcg sie awersjg
klientéw do ryzyka i wysokg popularnoscig funduszy gotéwko-
wych i dtuznych, z krotkg przerwg w 2011 r. Od 2014 roku udziat
instrumentdw dtuznych nie spadt juz ponizej 67%, co stanowi
wysoki poziom na tle wielu innych rynkdéw, gdzie dominujaca
role w portfelach funduszy odgrywaja akcje.

WYKRES 25
WARTOSC PORTFELA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH (MLD Zt)

Zrédto: Analizy Online na podstawie publicznych sprawozdahi finansowych funduszy inwestycyjnych
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W strukturze portfeli funduszy inwestycyjnych dominujg pa-
piery skarbowe. Na koniec 2024 roku ich warto$é przekroczyta
rekordowe 115 mld zt, co stanowito 56% wszystkich aktywdow
ulokowanych w instrumentach dtuznych. Na drugim miejscu
znajdowaly sie papiery nieskarbowe o wartosci ogdtem 75 mid zt.
Podium zamykajg akcje — ich warto$é w portfelach krajowych
funduszy siegneta nieco ponad 48 mld zt. Az 70% tej kwoty przy-
padato na papiery spotek notowanych na GPW. W przypadku
inwestycji na zagranicznych rynkach od lat duze znaczenie ma
wykorzystywanie w tym celu funduszy zagranicznych. Na koniec
2024 r. warto$¢ tytutdw uczestnictwa tego typu produktdw osig-
gneta rekordowe 23,8 mld zt — to wzrost o ponad jedng trzecig
w ujeciu rocznym. Blisko potowa tej kwoty, czyli 10,7 mld zt, byta
ulokowana w niemal 380 ETF-ach.

POLSKIE FUNDUSZE
ZAINWESTOWALY

W OBLIGACJE
SKARBOWE

115

MLD Zt
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Rynek produktow emerytalnych
— 1l filar

System emerytalny sktada sig z trzech filarow: pierwszy to ZUS,
drugi stanowig otwarte fundusze emerytalne, natomiast w ra-
mach trzeciego filaru, ktéry oferuje mozliwo$é gromadzenia
dodatkowych $rodkéw na emeryture, funkcjonuje obecnie pigé
programéw: indywidualne konta oszczednosciowe (IKE), indy-
widualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), pracowni-
cze programy emerytalne (PPE), pracownicze plany kapitatowe
(PPK) oraz najkrécej funkcjonujgce — ogdlnoeuropejskie indy-
widualne produkty emerytalne (OIPE).

Z szacunkdw firmy Analizy Online wynika, ze na koniec 2024 r.
tgczna wartos¢ aktywow zgromadzonych w lll filarze siegneta
94,5 mld zt, co jest kwotg o ponad jedng czwartg (26%) wyz-
szg niz na koniec 2023 roku. Do tego przyrostu przyczynity sie
zaréwno dynamiczny rozwdj PPK, jak i do$¢ korzystny rok na
rynkach kapitatowych, ktéry zapewnit w wiekszos$ci dodatnie
stopy zwrotu.

WYKRES 26
WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W III FILARZE (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podst. danych KNF oraz instytucji finansowych

o IKE IKZE ® PPE ® PPK e OIPE
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Najszybszy rozwdj notujg pracownicze plany kapitatowe, ktdre
skonczyty dopiero co pie¢ lat dziatalnosci. Jednak to wtasnie
ich szybki rozwdj ma najwiekszy wptyw na dynamike rozwoju
rynku produktow w Il filarze. W 2024 roku warto$¢ aktywow
zgromadzonych w PPK wzrosta o niemal 8,5 mld zt (39%) do
30,3 mld zt na koniec grudnia.

2l

NA KONIEC 2024
ROKU WARTOSC
AKTYWOW
ZGROMADZONYCH
W ITII FILARZE
WYNIOSEA OK.
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Wartos$¢é aktywow zgromadzonych na IKE i IKZE powiekszyta sie
tgcznie o 7,5 mld zt (wobec 6,7 mld zt rok wczesniej) do odpo-
wiednio 22,8 mld zt w IKE oraz 12,1 mld zt w IKZE. W przypadku
PPE wzrost szacowany jest na ok. 3,6 mld zt do 29,2 mld zt na
koniec 2024 roku.

€0 1vizazowy

Najkrécej w ramach 11l filaru funkcjonujg OIPE, ktére na koniec
2024 roku zgromadzity 113 min zt.

TABELA 7
WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W III FILARZE (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podst. danych KNF oraz instytucji finansowych

PPK PPE IKE IKZE OIPE suma
2014 - 10 260 5031 295 - 15 585
2015 - 10623 5683 622 - 16928
2016 - 11395 6655 1078 - 19128
2017 - 12 644 7961 1707 - 22312 W 2024 ROKU
2018 - 12 803 8 691 2317 - 23811 WARTOSC SRODKOW
2019 85 14548 10 167 3284 - 28084 ULOKOWANYCH
2020 2818 17016 11924 4582 - 36339 W ITI FILARZE
2021 7666 18929 13 466 5977 - 46038 WZROSEA O
2022 11994 19130 14117 6623 - 51865 0/
2023 21783 25 595 18222 9189 31 74 820 2 6
2024 30259 29 200% 22 805 12110 113 94487* / 0

*szacunki Analiz Online

Znaczenie poszczegolnych typow
instytucji na rynku produktow
emerytalnych

Najwieksze znaczenie dla rynku produktéw emerytalnych majg ~ UbZ1AE TFHI
niezmiennie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére utrzy- " 11T FIEARZE

‘- . Lo ° e d NA KONIEC 2024 ROKU
maty swdj udziat w rynku na poziomie 64%. To prawie w,u,— WYNOSTE
krotnie wiecej niz w 2005 roku. W samym 2024 roku wartos¢

aktywéw w produktach emerytalnych pod zarzgdzaniem TFI 6 4 06
/

wzrosta 0 27% do 60,5 mld zt.

Drugim pod wzgledem wielkosci aktywdw graczem na tym rynku
byty w 2024 roku biura maklerskie, ktére nie tylko wskoczyty na
pozycje wicelidera (co przewidywali$my przed rokiem), ale tez
z aktywami w wysokosci 12,1 mld zt wyraznie zdystansowaty
zaktady ubezpieczen, ktére pod koniec 2024 roku zarzgdzaty
produktami emerytalnymi o wartosci ok. 9,3 mld zt. Za nimi




znajdujg sie powszechne towarzystwa emerytalne z 5,75 mld zt,
banki zarzgdzajace 4,25 mld zt oraz pracownicze towarzystwa
emerytalne z 2,5 mld zt.
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WYKRES 27
WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W III FILARZE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych

® Pracownicze towarzystwa emerytalne e Banki Powszechne towarzystwa emerytalne

® Zaktady ubezpieczen ® Biura maklerskie Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
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W ofercie TFI znajdziemy niemal wszystkie typy produktéw
emerytalnych, poza OIPE oferowanym jedynie przez FINAX.

W 2024 roku po raz pierwszy na czoto w tej grupie wysforowaty
sie PPK, ktorych klienci na koniec roku posiadali 26,4 mld zt, 0 40%
wiecej niz rok wczesniej. W ten sposéb PPK wyprzedzity wiodg-
ce dotychczas i istniejgce o 20 lat dtuzej PPE (ok. 22,7 mld zt).

W ramach IKE TFI zgromadzity 6,2 mld z}, a IKZE — 5,1 mld zt. NAJWIEKSZY UDZIAL
W TIT-FILAROWYCH
PRODUKTACH Z OFERTY

TFI MAJA PPK. NA

PPK — nowy lider Il filaru CONTEC spoa ROKU
AKTYWA W NICH

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) to dobrowolny system ~CROMADZONE
WARTE BYLY

dtugoterminowego oszczedzania dla zatrudnionych na umowie
o prace, w ktorym gromadzone sg jego prywatne oszczedno-

$ci. Ten segment lll filaru notuje najszybszy rozwdj. Od 2019

roku, kiedy powstaty pierwsze PPK, aktywa w nich zgromadzone ’
przyrastajg po kilkadziesigt procent rocznie, do 30,26 mld zt na MLD PLN

koniec 2024 roku. Ich udziat w 11l filarze siegnat juz 32% (w po- -
rownaniu do 29% na koniec 2023 roku).



Zaletg PPK jest staty doptyw nowych srodkdw, pochodzacych
z wptat od pracownikow (sktadka minimalna 2% wynagrodzenia,
maksymalna 4%) i pracodawcéw (min. 1,5%, maks. 4%). PPK sg
tez zasilane wptatami powitalnymi i doptatami rocznymi finan-
sowanymi ze $rodkéw Funduszu Pracy, ktérych wysoko$é do
2024 roku wtgcznie wyniosta 2,41 md zt. W samym 2024 roku
kwota ta wzrosta o 580 miliondw ztotych.

PPK mogg byc¢ oferowane przez trzy typy instytucji: towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne
oraz zaktady ubezpieczen. Najwieksze aktywa zgromadzity TFl,
ktorych jest w tym gronie najwiecej — na koniec 2024 r. byto ich
az 14 wobec dwdch PTE i jednego ubezpieczyciela, a zgroma-
dzone w nich aktywa w ramach funduszy zdefiniowanej daty
siegnety 26,44 mld zt. Oznacza to, ze TFl odpowiadajg za 87,4%
rynku PPK.

WYKRES 28
AKTYWA ZGROMADZONE W PPK (MLN PLN)

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF oraz instytucji finansowych

o ZU (ubezpieczeniowe PTE (DFE) e TFI (fundusze
fundusze kapitatowe) inwestycyjne)
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Liderem rynku pod wzgledem wielko$ci aktywdéw niezmiennie
pozostaje PKO TFI, ktére na koniec grudnia 2024 roku zarzgdza-
to 10,2 mld zt, co odpowiada prawie 31-proc. udziatowi w rynku.
Pierwszg trojke uzupetniajg TFI PZU z 7,25 mld zt (21,8%) oraz
Nationale-Nederlanden PTE z 3,36 mld zt (10,5%). To kolejnos¢
taka, jak przed rokiem, cho¢ udziaty nieznacznie sie zmienity.
PKO TFI stracito w ciggu roku o,5 pkt proc., TFI PZU zyska-
to 0,7 pkt proc., zas Nationale-Nederlanden PTE stracito 0,2
pkt proc.

€0 1vizazowy



TABELA 8
AKTYWA ZGROMADZONE W PPK WEDLUG INSTYTUCJI

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych z instytucji

INSTYTUCJE WARTOSC AKTYWOW (MLN Zt) DYNAMIKA UDZIAL
w 2024 r.| W RYNKU
gru 24 gru 23 gru 22 gru 21 gru 20 gru 19 gru 24
TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCY)JNYCH
PKO TFI 93328 6803,4 38125 24990 961,9 28,7 37% 30,8%
TFI PZU 6 587,2 4612,4 24475 1367,0 392,2 9,0 43% 21,8%
TFI Allianz Polska 2701,6 1958,0 1053,6 237,4 236,8 9,4 38% 8,9%
Goldman Sachs TFI 20442 14372 775,9 543,1 166,2 36 42% 6,8%
Pekao TFI 1639,5 1155,1 596,4 330,6 110,9 46 42% 5,4%
Uniga TFI 1060,1 764,0 4236 2815 86,4 31 39% 3,5%
Investors TFI 713,7 518,2 289,9 196,8 84,0 2,4 38% 2,4%
Generall 543,5 395,6 211,7 121,7 73,2 1,7 37% 1,8%
Investments TFI
Santander TFI 485,2 356,1 191,9 130,2 53,1 2,4 36% 1,6%
Esaliens TFI 410,7 299,7 170,5 11,4 49,3 2,3 37% 1,4%
BNP Paribas TFI 397,3 295,3 170,5 118,3 47,5 1,9 35% 1,3%
Millennium TFI 236,6 167,8 93,0 58,2 40,4 1,7 41% 0,8%
PFR TFI 1495 103,5 56,3 29,1 20,6 1,2 44% 0,5%
Skarbiec TFI 140,3 96,6 49,1 25,1 10,5 0,0 45% 0,5%
e mesr L ms s
BPS TFI¥* - - - 43 0,3 0,0 - -
SUMA 26 442 18 963 10342 6526 2338 72
POZOSTALE INSTYTUCJE

'La;ggf;iden ore 31058 22869 13349 917,6 381,9 11,3 36% 10,3%
E?CEZW lion - Arka 410,8 315,0 191,9 139,0 66,6 01 30% 1,4%
fyenna Life TUnz 299,9 218,8 125,1 82,8 31,2 0,9 37% 1,0%
Aegon PTE** - - - - 0,2
tacznie 30259 21783 11994 7651 2818 85 39%

* instytucja przejeta przez TFI Allianz Polska, #**instytucje juz nie prowadza PPK

Rok 2024 byt w miare udany dla posiadaczy produktow inwe-
stujgcych na rynkach kapitatowych, w tym dla uczestnikéw
PPK. Fundusze zdefiniowanej daty (FZD) wypracowaty srednio
6,6- proc. zyski. Ponadto na konta PPK systematycznie wptywajg
sktadki. Uczestnik zarabiajgcy srednig krajowg przez pie¢ lat
funkcjonowania PPK, czyli od konca 2019 roku, z tytutu uczest-
nictwa w programie poniost wydatki wynoszgce w sumie prawie
9,0 tys. zt (wptaty do PPK w wysokosci 2,0% wynagrodzenia
oraz zaliczka na podatek od wptat pracodawcy, ktére stanowig
przychdd pracownika).

€0 1vizazowy



Osoby, ktore zaczety oszczedza¢ w PPK w grudniu 2019 roku, do
korica grudnia 2024 roku na hipotetycznym koncie uzbieraty
$rednio od 17,6 tys. zt (w FZD 2025) do 19,7 tys. zt (w FZD z od-
leglejszymi datami). Ich zyski wyniosty natomiast srednio od
96% (PPK 2025) do 119% (PPK 2045-2055). To odpowiednio
0 6 i 5 pkt proc. wiecej niz na koniec 2023 roku.

W tym czasie indeks WIG zyskat 37,6%, amerykariski S&P 500
wzrost o 82%, a indeks polskich obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu TBSP — 0 6,3%.

€0 1vizazowy

WYKRES 28
SREDNI STAN HIPOTETYCZNEGO KONTA UCZESTNIKA PPK (PLN) - GRUDZIEN 2024
Zrédto: Analizy.pl

® podatek od wptat wptaty pracodawcy ® wptaty pracownika wptaty powitalna ® zysk/strata
pracodawcy / roczna z inwestycji

FZD 2060

o
Py
[
-

1210

FZD 2055

o
Py
[y
0

1210

FZD 2050 1210

o
[y
[
-

FZD 2045

o
Py
[
0

1210

FZD 2040 1210

FZD 2035

o
Py
[
-

1210

FZD 2030 1210

o
=y
[
-]

o
P
[
0o

o
P
[
-

-1000 zt 4000 zt 9000 zt 14000 zt 19000zt

PPE traca palme pierwszenstwa

Od momentu utworzenia Il filaru az do 2024 roku najwieksze
znaczenie odgrywaty w nim pracownicze programy emerytal-
ne, ktdére funkcjonujg najdtuzej, od 1999 roku. Wedtug danych
Komisji Nadzoru Finansowego na koniec 2023 aktywa w nich
zgromadzone zblizyty sie do 25,6 mld zt, co oznaczato przyrost
0 33,8% (dane za zakonczony rok Komisja publikuje w czerwcu
roku nastepnego). Wedtug szacunkdw Analiz Online na koniec
2024 r. ich aktywa wzrosty do ok. 29,2 mid zt.

Aktywa PPK rosty jednak szybciej, stad kurczacy sie od kilku lat
udziat PPE w rynku produktéw trzeciofilarowych, ktory spadt
z prawie 37% na koniec 2023 roku do nieco ponad 34% rok poznie;.




Najwiekszg popularnos$cig PPE cieszyty sie wérdod pracodawcow
w latach 2018-2019, co byto zwigzane z konkretyzacjg planow
wprowadzenia PPK. Firmy korzystaty z mozliwos$ci zwolnienia
z obowigzku tworzenia PPK, jesli przedsiebiorstwo prowadzi
PPE i spetnia dodatkowo dwa warunki: odprowadzana sktadka
wynosi co najmniej 3,5% wynagrodzenia, a w PPE uczestniczy
minimum 25% o0so6b zatrudnionych. W kolejnych latach zainte-
resowanie tworzeniem nowych PPE spadto.

Pracownicze programy emerytalne mogg oferowac trzy typy
instytucji: towarzystwa funduszy inwestycyjnych, pracownicze
towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen. Najwiek-
sze aktywa zgromadzity TFI (na koniec 2024 roku byto to ok.
78%). Liderem w tym segmencie jest TFI PZU, ktdre na koniec
2024 roku prowadzito 598 PPE, w ktérych byto zgromadzone
9,2 mld zt. Na drugim miejscu znajduje sie Goldman Sachs TFI
z 396 programami na koniec 2024 roku i z aktywami wartymi
5,6 mld zt.

WYKRES 29
AKTYWA ULOKOWANE W PPE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF i instytucji

* TFI TUnZ ® PrTE
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IKE

Rosngce znaczenie PPK sprawia, ze w rynku produktow trze-
ciofilarowych spada udziat pozostatych form oszczedzania. Na
trzecim miejscu — po PPE i PPK — znalazty sie IKE (z lekko ponad
24-proc. udziatem). Na koniec 2024 wartos$¢ srodkdw w nich
zgromadzonych siegneta 22,8 mld zt, co oznacza wzrost 0 29%
w ciggu roku. Najwigkszy udziat w rynku IKE majg obecnie domy
maklerskie, ktdre przejety pateczke lidera od TFI w 2022 roku.
W samym 2024 roku warto$¢ srodkéw zgromadzonych na IKE

prowadzonych przez domy maklerskie wzrosta o 42% do 9,4
mld zt.

WYKRES 30

WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W IKE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

® Banki Zaktady ® Powszechne ® Domy maklerskie ® Towarzystwa
ubezpieczeniowe towarzystwa funduszy
emerytalne inwestycyjnych
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W samych TFI aktywa zgromadzone w IKE przyrosty 0 20% do
6,2 mid zt.

Z danych Analiz Online wynika, ze wérdd TFI najwieksze aktywa
w IKE zgromadzity Goldman Sachs TFI, PKO TFl oraz Pekao TFI
(tacznie 66%).
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IKZE

Od 2012 roku przyszli emeryci majg do wyboru takze IKZE, kto-
re od IKE rdznig sie sposobem opodatkowania (mozna odli-
cza¢ wptaty od dochodu w Picie co roku, ale na koniec trzeba
zaptaci¢ 10-proc. podatek zryczattowany od catej wyptacanej
kwoty), limitami wptat oraz wiekiem, powyzej ktérego mozna
wyptaci¢ srodki bez podatku od zyskow kapitatowych. IKZE majg
najmniejszy udziat w rynku produktéw trzeciofilarowych, ktory
na koniec 2024 roku wynosit 12,8%. Warto$¢ aktywow w nich
zgromadzonych wzrosta w 12 miesiecy 0 39% do 12,1 mld zt.

WYKRES 31

WARTOSC AKTYWOW ULOKOWANYCH W IKZE WEDLUG INSTYTUCJI (MLN PLN)
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF

® Banki Zaktady ® Powszechne ® Domy maklerskie
ubezpieczeniowe towarzystwa
emerytalne
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Od 2016 roku pozycje lidera na rynku IKZE dzierzg TFl, cho¢ ich
udziat topnieje (42% na koniec 2024 roku) na rzecz doméw ma-
klerskich (wzrost z 18% w 2023 do 22% w 2024 roku). Wartos¢
aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w ra-
mach IKZE wzrosta w 2024 r. o ponad 1,0 mld zt do 5,1 mld zt.
Niekwestionowanym liderem IKZE wéréd TFI pozostaje PKO TFI,
ktore zebrato prawie 2/3 wszystkich aktywow.
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Uczestnicy rynku llI-filarowego

PPK zostaty liderem Il filaru nie tylko pod wzgledem warto-
$ci zgromadzonych aktywow, ale takze liczby uczestniczgcych
w programie oséb. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowe-
go (KNF) na koniec 2024 roku liczba uczestnikéw PPK siegneta
4,34 min oséb. W tym samym okresie liczba uczestnikéw IKE
wynosita 965 tys., IKZE — 539 tys. 0osdb, a PPE — nieco ponad
676 tys. osob (na koniec 2023 roku).

Wedtug danych Polskiego Funduszu Rozwoju tylko w 2024 roku
liczba uczestnikéw PPK wzrosta o ok. 300 tys. do prawie 3,69
miliona osdb, a liczba aktywnych rachunkéw do 4,43 miliona
(tj. 0 12,2%). Rdznica bierze sie stad, ze niektérzy pracownicy,
zmieniajgc pracodawce, nie zdgzyli lub nie chcieli przeniesé
srodkow z PPK, na ktdrym odktadali u pierwszego pracodawcy,
do PPK drugiego. W ten sposdb czesé przysztych emerytéw ma
wiecej niz jedno PPK; pienigdze pracujg na wszystkich, cho¢ no-
wych wptat przybywa tylko na tym prowadzonym dla aktualnego
pracodawcy. W 12 miesiecy partycypacja w PPK zwigkszyta sie
Z 45,6% do 50,5 %, czyli o niemal 5 pkt proc.

To mniejszy przyrost niz w 2023 roku, wtedy jednak ogromng
role w powiekszeniu grona uczestnikéw PPK odegrat autozapis,
dzieki ktéremu miedzy koricem lutego a poczgtkiem maja 2023 .
liczba uczestnikéw PPK wzrosta o prawie 721 tys.

WYKRES 32
LICZBA UCZESTNIKOW W PRODUKTACH III FILARU
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNF
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Zmiany na rynku TFI

Rok 2024 przynidst niewiele zmian na rynku TFIl. Na koniec
grudnia 2024 r. dziatalno$¢é prowadzito 55 towarzystw funduszy
inwestycyjnych w poréwnaniu do 56 na koniec 2023 .

Pod koniec pazdziernika 2024 r. zostata otwarta likwidacja
SKANSKA TFI. W zwigzku z tym, zgodnie z art. 67 ust. 1 pkt 1
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, pod-
miotowi wygasto zezwolenie KNF na wykonywanie dziatalnosci
przez towarzystwo z mocy prawa.

Poza tym VeloBank podpisat umowe nabycia wiekszosciowego
pakietu akcji Noble Funds TFI. Transakcja jest uwarunkowa-
na m.in. pozyskaniem zgody KNF. W grudniu 2024 roku bank
otrzymatjuz zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
na dokonanie koncentracji. Jesli KNF nie wyrazi sprzeciwu, po-
wstanie Velo TFI. Bank planuje przeprowadzi¢ rebranding oraz
wigczy¢ nowy podmiot w struktury swojej grupy kapitatowe;.

Noble Funds TFI dziata od 2006 roku; w wyniku przeprowa-
dzonego we wrzesniu 2022 r. procesu resolution Getin Noble
Banku najwiekszym akcjonariuszem firmy zostat Getin Noble
Bank w restrukturyzacji.

W 2024 roku dwie instytucje poinformowaty o planach uzyska-
nia odpowiedniego zezwolenia na dziatalnos¢ TFl: MICHAEL/
STROM oraz BETA ETF.

Jak co roku na rynku miato miejsce kilka przeje¢ funduszy po-
miedzy towarzystwami. W 2024 roku takich transakcji byto dzie-
wieé. mTFl przejeto ostatni swdj fundusz parasolowy Gotowe
Strategie SFIO z 8 subfunduszami dziatajgcy w tzw. formule
white label pod skrzydtami Skarbca TFI. Tym samym towarzy-
stwo przejeto juz wszystkie swoje fundusze od trzech innych
towarzystw. Z kolei Skarbiec TFI| przejgt fundusz parasolowy
od BPS TFI. Pozostate przejecia dotyczyty funduszy zamknie-
tych, a przejmujgcymi byty: BPS TFI (Efficenter Wierzytelnosci
Niestandaryzowany FIZ), White Berg TFI (MEDICO Niestanda-
ryzowany FIZ, FORSYTHIA CAPITAL FIZAN, SGB FIZAN) oraz
Hoist TFI (trzy ,wtasne” fundusze Hoist I-1Il Niestandaryzowany
FIZ Wierzytelnosci).

NA KONIEC 2024 ROKU
DZIALALNOSC
PROWADZItO

55

TFI



TABELA 9

Zrédto: KNF

TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAREJESTROWANE W POLSCE

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 mTFl

ARP TFI (d. KGHM TFI)

Noble Funds TFI

Baltic Capital TFI OPERATFI
BEST TFI OPOKATFI
BNP Paribas TFI OPTITFI
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 TFl)

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 (bez licencji od 2024 r.)

Harenda TFI (bez licencji od 2017 r.) Skarbiec TFI

Hoist TFI SUPERFUND TFI

IBTFI 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 TYRTFI

Ipopema TFI ULTIMO TFI

KRUK TFI UNIQATFI

Lartiq TFI (bez licencji od 2019 r.)

VIG/C-QUADRAT TFI

MCI Capital TFI

White Berg TFI (d. TFI BDM)

W 2024 roku kilka towarzystw funduszy inwestycyjnych zmieni-
to depozytariusza dla swoich funduszy. To poktosie decyzji ING
Banku Slaskiego, ktéry jesienig 2023 roku podjat decyzje o za-
przestaniu $wiadczenia klientom ustug Banku Depozytariusza
i wypowiedziat umowy wszystkim swoim partnerom, w tym m.in.
Goldman Sachs TFl oraz Esaliens TFI. Towarzystwa podpisaty
umowy z nowymi depozytariuszami. Ustugi depozytariusza dla
funduszy inwestycyjnych $wiadczy obecnie g bankéw i 4 domy
maklerskie, ktére zaczety specjalizowac sie w segmencie FIZ-6w.
W 2024 roku dziatalno$¢ operacyjng rozpoczgt — nalezgcy do
IPOPEMA Securities i ProService Finteco — nowy dom maklerski
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Investment Funds Depositary Services (IFDS). Na poczatek
swiadczy ustugi depozytariusza dla pieciu funduszy zamknie-
tych. Na rynku dziata tez Dom Maklerski INC, ktéry podpisat
pierwszg umowe z funduszem zamknietym zarzgdzanym przez
Origin TFI. Ustuge depozytariusza dla FIZ-6w $§wiadczg jeszcze
NWAI Dom Maklerski oraz Q Securities.

W pazdzierniku 2024 roku Skarbiec Holding — wtasciciel Skarbiec
TF1 —podpisat z syndykiem masy upadtosci Getin Noble Banku

w upadtosci przedwstepng warunkowg umowe przejecia 100%
akcji Noble Securities. Cena sprzedazy zostata ustalona na pozio-
mie maks. 46 mln ztizostata uzalezniona od wartosci dywidendy
za lata 2023-2024 wyptaconej przez Noble Securities na rzecz
banku. Transakcja zostata sfinalizowana w kwietniu 2025 roku.

Nowe fundusze i subfundusze

W 2024 r. liczba funduszy i subfunduszy zmalata o prawie 70
produktow do 1185 (sub)funduszy na koniec roku. W 2024 roku
pojawito sie zaledwie 15 nowosci, kolejnych kilkanascie zmienito
strategie. Dziatalno$¢ zakonczyto natomiast tgcznie 95 (sub)
funduszy, z ktdérych az 31 zostato przejetych przez inne fundusze.
Dodatkowo TFI otworzyty likwidacje ponad 60 funduszy, w wielu
przypadkach proces wcigz trwa.

TABELA 10
FUNDUSZE UTWORZONE W 2024 ROKU

Zrédto: Analizy Online

(sub)fundusz Data startu
inPZU Puls Zycia 2070 4.01.2024
Santander Prestiz Spokojna Inwestycja 7.03.2024
FORUM 119 FIZ 26.04.2024
MML Capital FIZ 23.05.2024
Allianz Obligacji Dynamiczny 7.06.2024
Allianz Zréwnowazony 7.06.2024
Allianz Dochodowy 7.06.2024
Allianz Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 7.06.2024
Allianz Turbo Akgji 7.06.2024
Prospera NFIZW 13.06.2024
Nutit Real Estate FIZ 9.07.2024
Beta ETF Nasdag-100 2x Short Portfelowy FIZ 16.08.2024
Beta ETF Nasdag-100 3x Leveraged Portfelowy FIZ 16.08.2024
Michael / Strém Obligacji Korporacyjnych 2 FIZ 30.08.2024

Generali Obligacji Ekologicznych 22.11.2024




WYKRES 33
LICZBA TFI I (SUB)FUNDUSZY

Zrédto: Analizy Online

® liczba funduszy i subfunduszy @ Tliczba towarzystw funduszy inwestycyjnych

70

1371 1361 1342 1381

gru 14 gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22 gru 23 gru 24

Wsrdd nowosci pojawito sie 8 funduszy otwartych oraz 7 FIZ-6w.

« Na poczatku roku TFI PZU poszerzyto liste subfunduszy zde-
finiowanej daty o inPZU Puls Zycia 2070.

o Santander TF| zaoferowat klientom nowy fundusz inwesty-
cyjny o niskim poziomie ryzyka — Santander Prestiz Spokoj-
na Inwestycja, skierowany szczegdlnie do poczatkujgcych
inwestorow oraz 0s6b oczekujgcych subfunduszu o niskim
ryzyku, odpornego na wahania koniunktury.

o We wrzesniu na warszawskiej gietdzie zadebiutowaty dwa
nowe ETF-y o charakterze tradingowym: Beta ETF Nas-
dag-100 3x Leveraged Portfelowy FIZ oraz Beta ETF Nas-
dag-100 2x Short Portfelowy FIZ. Oba sg powigzane z in-
deksem Nasdaq100, obejmujgcym 100 najwiekszych spotek
z amerykanskiej gietdy Nasdag.

« W listopadzie Generali Investments TFI uruchomito fun-
dusz Generali Obligacji Ekologicznych. To pierwszy fundusz
dtuzny ekologiczny w ofercie tego TFl i trzeci spetniajgcy
warunki art. 9 Rozporzadzenia SFDR.

« Kilka nowych subfunduszy utworzyto tez TFI Allianz Pol-
ska, przygotowujgc sie do tgczenia funduszy parasolowych
(o czym dalej).

Kolejne ,,nowosci” to produkty powstate na bazie dtuzej dziata-
jacych funduszy, ktérym zmieniono strategie oraz nazwe.
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TABELA 11
WYBRANE FUNDUSZE ZE ZMIENIONA STRATEGIA W 2024 ROKU

Zrédto: Analizy Online

Zmiana Fundusze przed zmiang Fundusze po zmianie

sty 24 Pekao Dochodu USD Pekao Obligacji Rzadu Amerykanskiego
maj 24 gzE;Cvigdsz?:ltlilg%dliliestowania Goldman Sachs Akcji CEE

cze 24 Skarbiec Konserwatywny Skarbiec Krétkoterminowy Uniwersalny
lip 24 Caspar Akcji Europejskich Caspar Akcji Swiatowych Lideréw

lip 24 gia;:rifsn?g:srging Markets Skarbiec Market Neutral 2

lip 24 Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu Skarbiec Obligacja 2

sie 24 Santander Obligacji Korporacyjnych Santander Obligacji Uniwersalny

Wrz 24 Ipopema MegaTrends FIZ Ipopema Sektora Obronnego FIZ

paz 24 Generali Akcji Europejskich Generali Akcji: Lifestyles

gru 24 PKO Bursztynowy PKO Konserwatywny

gru 24 PZU Akcji Globalnych Trendéw PZU Dtuzny Korporacyjny

o Pekao Dochodu zmienit strategie i nazwe na Pekao Obliga-
cji Rzgdu Amerykanskiego. Subfundusz inwestuje przede
wszystkim w amerykariskie papiery skarbowe o relatywnie
krotszych terminach zapadalnosci, a Srodki sg inwestowane
bezposrednio, a nie za pomocg zagranicznych funduszy.

o Goldman Sachs TFI zmienito strategie najwiekszego fundu-
szu indeksowego i rownoczesnie drugiego pod wzgledem
aktywow funduszu akcyjnego w Polsce. Goldman Sachs In-
deks Odpowiedzialnego Inwestowania przestat nasladowaé
indeks WIG-ESG, a pod nazwg Goldman Sachs Akcji CEE
inwestuje obecnie na gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej.

« Strategie zmienittez Caspar Akcji Europejskich — z funduszu
inwestujgcego w Europie zostat przeksztatcony w fundusz
akcji globalnych (benchmarkiem zostatindeks MSCI World)

— Caspar Akcji Swiatowych Lideréw.

o Santander TFI potgczyt dwa subfundusze dtuzne z parasola
Santander FIO. Z oferty znikt Santander Obligacji Skarbo-
wych, ktdry zostat przejety przez Santander Obligacji Korpo-
racyjnych. Ten z kolei zmienit nazwe na Santander Obligac;ji
Uniwersalny.

« Generali Akcji Europejskich zmienit nazwe na Generali Ak-
cji: Lifestyles, stajac sie funduszem tematycznym. Obecnie
inwestuje w globalne spétki produkujgce towary lub swiad-
czace ustugi cechujace sie duzg rozpoznawalnoscig badz
wpisujgce sie we wspotczesne trendy.




o PZU TFI stworzyt fundusz obligacji korporacyjnych na bazie
istniejgcego juz PZU Akcji Globalnych Trenddw. Jest to ak-
tywnie zarzgdzany fundusz, ktory na celownik wzigt przede
wszystkim obligacje polskich firm. W przypadku zidenty-
fikowania rynkowych okazji portfel moze by¢ uzupetniany
obligacjami zagranicznych emitentdw.

« Pod koniec roku fundusz papieréw dtuznych zagranicznych
PKO Bursztynowy zmienit strategie i nazwe na PKO Konser-
watywny. Obecnie inwestuje gtéwnie w krotkoterminowe
papiery skarbowe.

o W 2024 roku do$¢ mocno swojg oferte przebudowato Skar-
biec TFI. Spotka przejeta fundusz parasolowy od BPS TFl,
zrezygnowata z FIZ-6w (poza jednym), uproscita oferte
funduszy dtuznych, m.in. tgczac specjalistyczne fundusze
otwarte znajdujgce sie poza podstawowym parasolem z wy-
branymi subfunduszami Skarbiec F10. TFl udostepnito takze
platforme skarbiec24.pl.

Ponad go funduszy zakonczyto
dziatalnos¢

Rok 2024 obfitowatw likwidacje funduszy - dziatalno$¢ zakoriczyto
az 95 produktow. Wiele z nich (ponad 30) zostato przejetych przez
inne (sub)fundusze, w ramach porzadkowania oferty przez TFI.

Najwiecej takich operacji przeprowadzito TFI Allianz Polska, kon-
czgc integracje oferty po przejeciu funduszy Aviva Investors TFl,
do ktérego doszto w potowie 2022 roku. Pod koniec 2024 roku
towarzystwo potaczyto fundusze PPK oraz przeniosto aktywa
subfunduszy Allianz Duo (dawny parasol Avivy) do odpowied-
nich subfunduszy Allianz FIO. Cze$¢ zostata przeniesiona do
istniejgcych juz subfunduszy, a dla pieciu pozostatych powiernik
specjalnie utworzyt nowe subfundusze w parasolu Allianz FIO
(o czym wyzej). Cata operacja zakonczyta sie w grudniu.

Wsrdd pozostatych funduszy, ktére zakonczyty dziatalnosé
w 2024 roku, dominowaty fundusze inwestycyjne zamkniete.
Wedtug danych Komisji Nadzoru Finansowego w 2024 roku TFI
otworzyty 62 likwidacje, z ktérych 15 zakonczyto sie do korica
grudnia. Wedtug stanu na koniec roku w procesie likwidacji
wcigz byto ponad 180 funduszy; ponad 40 z nich zaczeto sie
przed 2020 rokiem.




Fundusze pasywne

X

TABELA 12 S

PRZEJECIA FUNDUSZY W 2024 ROKU O

Zrédto: Analizy Online ';'
~

data Fundusze przejmowane Fundusze przejmujace o

sty24  Merkury FIZ AN Neptun FIZ AN »

mar 24 Allianz Niskiego Ryzyka Allianz Dochodowy

cze 24 Generali Profit Plus Generali Obligacji Uniwersalny Plus

lip 24 BISON NFIZW Prokura NFIZW

sie 24 PKO Rubinowy PKO Umiarkowany

sie 24 Santander Obligacji Skarbowych Santander Obligacji Uniwersalny

wrz 24 ING Pakiet Dynamiczny ING Pakiet Umiarkowany

wrz 24 Pekao Bazowy 15 Dywidendowy Pekao Stabilnego Wzrostu

Wrz 24 Sﬁgjzﬁjzﬁwy 15 Obligacji Wysokodo- Pekao Dtuzny Aktywny

paz 24 ALIOR Zréwnowazony ALIOR Stabilny Mieszany

lis 24 Skarbiec Dtuzny Uniwersalny Skarbiec Obligacji

lis 24 Allianz PPK 2025 Allianz Plan Emerytalny 2025

lis 24 Allianz PPK 2030 Allianz Plan Emerytalny 2030

lis 24 Allianz PPK 2035 Allianz Plan Emerytalny 2035

lis 24 Allianz PPK 2040 Allianz Plan Emerytalny 2040

lis 24 Allianz PPK 2045 Allianz Plan Emerytalny 2045

lis 24 Allianz PPK 2050 Allianz Plan Emerytalny 2050

lis 24 Allianz PPK 2055 Allianz Plan Emerytalny 2055

lis 24 Allianz PPK 2060 Allianz Plan Emerytalny 2060

lis 24 Allianz PPK 2065 Allianz Plan Emerytalny 2065

Allianz Dtuznych Papieréw Korpora- Allianz Dtuznych Papieréw Korpora-

gruz4 cyjnych cyjnych

gru 24 Allianz Dochodowy Allianz Dochodowy

gru 24 Allianz Globalnej Aktywnej Alokacji Allianz Globalny Stabilnego Dochodu

gru 24 Allianz Globalny Obligacji Allianz Obligacji Globalnych

gru 24 Allianz Globalnych Akcji Allianz Akcji Globalnych

gru 24 Allianz Matych Spétek Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek

gru 24 Allianz Nowoczesnych Technologii Allianz Turbo Akcji

gru 24 Allianz Obligacji Dynamiczny Allianz Obligacji Dynamiczny

gru 24 Allianz Polskich Akgcji Allianz Selektywny

gru 24 Allianz Stabilnego Inwestowania Allianz Stabilnego Wzrostu

gru 24 Allianz Zréwnowazony Allianz Zréwnowazony

NA KONIEC 2024 ROKU
FUNKCJONOWALY

44 FUNDUSZE
PASYWNE Z AKTYWAMI
0 WARTOSCI

W 2024 roku rynek krajowych funduszy indeksowych skurczyt
sie 0 16% do 3,8 mld zt na koniec grudnia. Tak duza zmiana
wigzata sie ze zmiang strategii funduszu Goldman Sachs Indeks
Odpowiedzialnego Inwestowania, ktéry zmienit strategie na
aktywng, wypadajgc tym samym z grona funduszy pasywnych.
To o tyle istotna zmiana, ze fundusz zarzadza duzymi aktywa-

5,8

MLD




mi wynoszacymi 1,7 mld zt na koniec kwietnia 2024 r. Aktywa
pozostatych funduszy pasywnych wzrosty w 12 miesiecy o 30%.
Klienci wptacili do nich +0,6 mld zt w catym roku. Najwiekszg
popularnoscig cieszyty sie ETF-y oferowane przez BETA ETF
pod skrzydtami AgioFunds TFI.

W 2024 roku grono funduszy pasywnych powigkszyto sie jedynie
o dwa nowe produkty: Beta ETF Nasdaq-100 2x Short Portfelo-
wy FIZ oraz Beta ETF Nasdag-100 3x Leveraged Portfelowy FIZ.
Z kolei w maju zakonczyt dziatalnos¢ Ipopema m-INDEKS FIO.

Na koniec 2024 roku funkcjonowaty 44 fundusze pasywne: 33
fundusze tradycyjne i 11 ETF-6w. Ich udziat w rynku detalicznym
wynidst 1,7%.

WYKRES 34
AKTYWA FUNDUSZY PASYWNYCH (MLN PLN)

Zrédto: Analizy Online
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gru 14 gru 16 gru 18 gru 20 gru 22 gru 24

* we wrzesniu 2019 r. NN Akcji 2 z aktywami 1,5 mld zt zmienia strategie na pasywna,

a nazwe na NN Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania FIO; w 2024 znéw zmienia strategie
na aktywna

Fundusze zrownowazone / ESG

W 2024 roku liczba funduszy deklarujgcych zgodnos¢ z art. 8
i 9 SFDR, umownie zwanych ,.zrdwnowazonymi” wzrosta o 8 do
69 produktow: sg to zaréwno fundusze akcji, mieszane, jak
i obligacji. Wartos¢ aktywow w nich zgromadzonych wzrosta
w 2024 roku ponad dwukrotnie, do 22,6 mld zt na koniec grudnia.
Dziesie¢ funduszy spetnia kryteria z art. 9, czyli sg to tak zwane
fundusze ciemnozielone i wiekszo$¢ z nich inwestuje w wybrane
fundusze ESG z oferty zagranicznych partneréw (w konstrukcji
master-feeder).

LICZBA FUNDUSZY
ESG WZROSEA DO
69 PRODUKTOW,

A ICH AKTYWA DO

22,6

MLD
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Otoczenie, w ktdrym dziatajg fundusze ESG, ulegto jednak zmia-
nie. Wybor Donalda Trumpa, zwolennika surowcow kopalnych,
na prezydenta USA zaowocowat zmiang atmosfery wokét te-
matyki zielonej transformacji i ziatan na rzecz klimatu (cho¢ to
tylko cze$é ESG). Dodatkowo w Europie coraz wiekszy nacisk
ktadzie sie na wydatki zbrojeniowe, co ideologicznie koliduje
z zasadami zrdwnowazonego rozwoju — zwtaszcza w wymiarze
srodowiskowym i spotecznym.

Na przetomie 2024 i 2025 roku kilka duzych instytucji finanso-
wych ogtosito odejscie od globalnych inicjatyw klimatycznych.
Czes¢ amerykanskich i kanadyjskich bankéw oraz firm inwe-
stycyjnych wycofata sie z Net-Zero Banking Alliance (NZBA)
oraz Net-Zero Asset Managers initiative (NZAMi) — sojuszy
zobowigzujgcych do prowadzenia dziatalnosci zgodnej z celami
neutralnos$ci klimatycznej. Szefowie tych instytucji podkreslajg
jednak, ze nie musi sie to wigza¢ ze zmiang prowadzonej przez
nie polityki.

Wsrdd rezygnujacych znalazt sie¢ m.in. BlackRock — najwieksza
firma zarzgdzajgca aktywami na swiecie (ok. 11 bln USD). W li-
Scie do klientow, opublikowanym na poczatku stycznia 2025 .,
zapewniono jednak, ze wycofanie sie z NZAMi nie oznacza rezy-
gnacji z dotychczasowych zasad inwestowania. W funduszach
zrownowazonych BlackRock nadal pozostajg aktywa o wartosci
ok. 1 bln USD.

Koszty funduszy

W 2024 roku minety trzy lata od zakonczenia procesu obnizania
poziomu optat statych za zarzgdzanie w funduszach otwartych.
Zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Finanséw dotyczacego
maksymalnych stawek opfaty statej za zarzadzanie aktywa-
mi funduszy otwartych (FIO i SFIO) od 1 stycznia 2022 roku
maksymalna stawka statej optaty nie moze przekroczyé 2,0%
w skali roku. Proces obnizek rozpoczat sie w 2019 roku, kiedy
maksymalne stawki zostaty ograniczone do 3,5%, a w kolejnych
latach o kolejne -0,5 pkt proc.

Ze sprawozdan finansowych funduszy detalicznych wynika, ze
w okresie 20182022 koszty funduszy wyraZnie spadty. Sredni
(wazony aktywami) poziom faktycznie pobranych optat statych
za zarzadzanie obnizyt sie w przypadku funduszy akcyjnych

0

SREDNI POZIOM
OPLATY STALEJ
W FUNDUSZACH
INWESTYCYJNYCH
WYNOST

<2,0%



z3,2% do 1,7% w 2022 r., mieszanych z 2,3% do 1,3%, a dtuznych
21,4% do 1,0%. W kolejnych latach obserwowali§my juz symbo-
liczne zmiany, w zaleznos$ci od segmentu na plus lub na minus.

WYKRES 35
SREDNI POZIOM OPLATY STALEJ ZA ZARZ. W FUNDUSZACH DETALICZNYCH

Zrédto: Analizy Online na podst. sprawozdah funduszy detalicznych
4,0%
3,5%

3,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

absolutnej stopy zwrotu
surowcowe

akcyjne

mieszane

dtuzne

dtuzne krétkoterminowe

W okresie 2018-2022 w przypadku funduszy detalicznych wy-
raznie obnizyt sie rowniez sredniowazony wskaznik TER, kto-
ry bierze pod uwage takze optaty zmienne oraz inne koszty
obcigzajgce aktywa. W przypadku funduszy akcyjnych obnizyt
sie z 3,5% do 2,0%, mieszanych — z 2,4% do 1,5%, dtuznych
21,5% do 1,2%, a dtuznych krétkoterminowych — z 0,9% do 0,7%.
W dwdch kolejnych latach TER wazony aktywami dla poszcze-
golnych segmentdw nieznacznie wzrdst, do czego przyczynit sie
m.in. wzrost pobranych optat zmiennych.

WYKRES 36
TER SREDNIOWAZONY W FUNDUSZACH DETALICZNYCH

Zrédto: Analizy Online na podst. sprawozdah funduszy detalicznych
4,0%
3,5%

3,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

absolutnej stopy zwrotu
surowcowe

akcyjne
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dtuzne krétkoterminowe
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Podsumowanie 2024 roku na rynkach
kapitatowych

G0 1vizazowy

W 2024 rok inwestorzy wchodzili z duzymi nadziejami, podbu-

dowanymi imponujgcymi wynikami osiggnietymi rok wczesnie;j.

Oczekiwano pierwszych obnizek stép procentowych w USA

i strefie euro, dalszego spadku inflacji oraz odbudowy sity kon-

sumpcji. Przebieg roku pokazat, ze te oczekiwania byty trafne.

Po raz pierwszy od lat gtdwne banki centralne rozpoczety cykl

tagodzenia polityki pienigeznej, a globalne rynki kapitatowe konty-

nuowaty wzrosty, cho¢ ich struktura byta bardziej zréznicowana

nizw 2023 r. Indeks S&P 500 po raz drugi z rzedu zakoriczyt rok Z

z ponad 20-proc. stopg zwrotu, napedzany silnymi wynikami I_rr'_

sektora technologicznego i boomem na rynku sztucznej inte-

ligencji. Rosty takze indeksy w Europie oraz na wielu rynkach

wschodzacych. Na tym tle warszawska gietda wypadta stabiej: W 2024 ROKU TFI

po dynamicznym poczgtku roku i historycznym rekordzie WIG ZAROBIEY DLA SWOTCH
. . . . KLIENTOW OKOtO

w maju, druga potowa przyniosta korekte i pogorszenie nastro-

jow. Ostatecznie gtdwny indeks warszawskiej gietdy zakonczyt

rok na symbolicznym, 1-proc. plusie. Solidne zyski przyniosty

z kolei metale szlachetne. Do$¢ powiedzieé, ze cena ztota wzro-

sta az 0 27%, co jest najwyzszym wynikiem od 2010 r.

=

MLD Zt

TABELA 13
STOPY ZWROTU WYBRANYCH INDEKSOW

Zrédto: Analizy Online

indeksy / rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
WIG (PLN) 23,2% -9,5% 0,2% -1,4% 21,5% -17,1% 36,5% 1,4%
sWIG80 (PLN) 2,4% -27,6% 13,9% 33,6% 24,6% -12,8% 30,9% 3,0%
mWIG40 (PLN) 15,0% -19,3% 0,0% 1,8% 33,1% -21,5% 39,3% 5,8%
WIG20 (PLN) 26,4% -1,5% -5,6% -1,7% 14,3% -20,9% 30,7% -6,4%
TBSP 4,8% 4,7% 3,9% 6,4% -9,7% -5,0% 12,8% 3,3%
GPWB-BWZ — — — 2,2% -0,8% 3,7% 9,7% 6,9%

Sprzyjajace warunki rynkowe znalazty odzwierciedlenie w wyni-
kach funduszy inwestycyjnych: blisko 90% krajowych rozwigzan

zakonczyto rok z zyskiem. We wszystkich gtéwnych grupach

funduszy srednie wyniki byty dodatnie. Najlepsze rezultaty osig-
gnety fundusze akcji zagranicznych, zwtaszcza amerykanskich
— $rednio +21,5% — korzystajgce z hossy na Wall Street. Pomi-
mo trudniejszych warunkdw w drugiej potowie roku, réwniez
fundusze inwestujgce na GPW wypracowaty solidne, czesto

dwucyfrowe stopy zwrotu. Fundusze dtuzne, zwtaszcza krétko-
terminowe, z powodzeniem rywalizowaty z lokatami bankowymi.
tgcznie w 2024 roku TFI zarobity dla swoich klientow okoto



13 mld zt. Cho¢ wynik ten byt o potowe nizszy niz rekordowe 27
mld zt osiggniete w 2023 roku, warto pamiegtac, ze rok 2023 byt
wyjatkowy — napedzany dynamicznym odbiciem cen aktywow
po zatamaniu z 2022 roku.
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TABELA 14
SREDNIE STOPY ZWROTU WYBRANYCH GRUP FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Zrédto: Analizy Online

segmenty 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

akgji

amerykariskich 9,7% -10,8% 25,3% 19,2% 16,9% -21,1% 21,7% 21,5%

akeji globalnych
rynkow 13,4% -12,6% 21,7% 18,0% 13,7% -20,3% 18,8% 13,1%
rozwinietych

rynku surowcéw — o 11 RO o o R o 6 o 149, o
metale szlachetne 10,4% 11,6% 25,4% 21,0% 10,0% 6,9% 1,4% 13,1%

akeji polskich
matych i $rednich 8,1% -19,7% 9,7% 20,7% 22,1% -18,0% 35,3% 8,9%
spotek

papieréw dtuznych
polskich 2,7% 0,8% 3,3% 1,8% -1,0% -0,5% 11,5% 7,0%
korporacyjnych

papieréw dtuznych
polskich krétko- 2 79
terminowych e
uniwersalne

0,9% 1,5% 1,5% -2,6% 0,6% 10,4% 6,3%

akcji globalnych
rynkow 14,7% -12,9% 16,1% 8,2% -1,3% -18,6% 5,8% 6,0%
wschodzgcych

akcji europe-
jskich rynkéw 10,2% -14,8% 25,6% 4,7% 16,4% -12,2% 13,5% 5,3%
rozwinigtych

D wereams | 132% 4% 9% -04% 82%  82%  -22% 4.7%
papieréw dtuznych

polskich uniwer- 4,0% 2,3% 2,9% 3,8% -7,4% -4,4% 13,4% 3,9%
salne

akcji polskich o o o 5 9 o o o
uniwersalne 13,8% -15,3% 1,3% 5,8% 20,4% -16,3% 35,5% 2,8%
papierow diuznych 1,1% -3,3% 6,3% 3,8% -3,5% -10,1% 71% 2,3%

globalnych

Rynek obligac;ji

W 2024 roku $wiatowe rynki obligacji funkcjonowaty w warun-
kach zmieniajacej sie polityki pienieznej. Rezerwa Federalna
Stanow Zjednoczonych (Fed) rozpoczeta cykl obnizek stop pro-
centowych 18 wrzesnia, redukujac stope funduszy federalnych
o 50 punktéw bazowych do przedziatu 4,75-5,00%. Byta to
pierwsza obnizka od czaséw pandemii COVID-19. W kolejnych
miesigcach Fed jeszcze dwukrotnie obnizyt stopy, tgcznie 0 100
pb w catym roku. Mimo tego, w obliczu utrzymujace;j sie inflacji
na poziomie 2,7% i mocnego rynku pracy, Fed zasygnalizowat




ostrozne podejscie do dalszego luzowania polityki w 2025 roku.
W Europie cykl obnizek rozpoczat Europejski Bank Centralny
(EBC), ktory 6 czerwca 2024 roku obnizyt stope depozytowg
0 25 pb. do 3,75%. Do korica roku EBC przeprowadzit jeszcze trzy
ciecia, sprowadzajgc stope depozytowg do 3,00%, a refinansowg
do 3,15%, w reakcji na stabngcg koniunkture i spadajgcg inflacje.

G0 1vizazowy

Amerykanski rynek dtugu zachowywat sie jednak nerwowo.
Wprawdzie rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA spadta we
wrzesniu po pierwszej decyzji Fed do 3,6%, ale do konca roku
wzrosta do 4,6% (tgcznie o 71 pb. pomimo obnizek stép przed
Fed 0 100 pb.). Gtéwnym czynnikiem byta niepewno$¢ co do
polityki fiskalnej po zwycigstwie Donalda Trumpa w wyborach
prezydenckich i oczekiwania na wzrost potrzeb pozyczkowych
USA. Rynek dtugu sygnalizowat, ze gospodarka pozostaje sil-
na, a przestrzen do dalszego luzowania polityki pienieznej jest
ograniczona.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji siegneta na koniec
roku 5,9%, pozostajgc pod presjg wyzszej inflacji, braku obnizek
stop procentowych i duzej podazy papieréw skarbowych. Indeks
TBSP, obrazujgcy zachowanie obligacji o statym oprocentowa-
niu, wzrost o 3,3% (wobec 12,8% rok wczesniej). Lepiej wypadty
obligacje zmiennokuponowe — indeks BWZ wzrést o 6,9%. Naj-
wieksze stopy zwrotu oferowaty obligacje korporacyjne, dzieki
wyzszym marzom ponad WIBOR.

Fundusze dtuzne skutecznie wykorzystaty te sytuacje. W ca-
tym segmencie (okoto 170 produktéw) tylko szes¢ zakonczyto
rok stratg. Najlepiej radzity sobie fundusze polskich obligacji
korporacyjnych, osiggajgc $redni wzrost o 7%. Fundusze pol-
skich obligacji krotkoterminowych zyskaty srednio 6,3%, czesto
pokonujac najlepsze lokaty bankowe. Zaden fundusz dtuzny
inwestujacy na rynku krajowym nie odnotowat ujemnej stopy

zwrotu w 2024 roku. SREDNIA STOPA
ZWROTU FUNDUSZY
POLSKICH OBLIGACJI
KORPORACYJNYCH

W 2024 TO

7%

Fundusze obligacji zagranicznych zanotowaty stabsze wyniki:
fundusze globalne zyskaty $rednio 2,3%, a fundusze papierow
dtuznych USA okoto 5,9%



WYKRES 37
TER SREDNIOWAZONY W FUNDUSZACH DETALICZNYCH

Zrédto: Analizy Online na podst. sprawozda#hi funduszy detalicznych
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korporacyjne
uniwersalne krétkoterminowe

papierdéw skarbowych
krétkoterminowych

uniwersalne

papierdéw skarbowych

Rynek akc;ji

Rok 2024 przynidst kontynuacje globalnej hossy na rynkach akcji.
Wiekszos¢ gietd zakonczyta go na wysokich poziomach, a naj-
wieksze wzrosty ponownie odnotowaty spétki technologiczne.
Amerykanski Nasdaq Composite zyskat niemal 29%, napedzany
boomem na sztuczng inteligencje i silnymi wynikami gigantéw
takich jak Nvidia i Microsoft. Indeks S&P 500 wzrdst 0 24%, co
byto drugim z rzedu rokiem wzrostéw przekraczajgcych 20%.

Na innych rynkach rozwinietych réwniez panowaty dobre na-
stroje. Niemiecki DAX pobit historyczne rekordy, kornczgc rok
ze wzrostem o 19%, mimo recesji w gospodarce. Zwyzki za-
wdzieczat gtéwnie duzym, globalnym firmom — indeksy MDAX
i SDAX, skupiajgce mniejsze spotki, zakonczyty rok na minusie.
Japonski Nikkei wzrést o ponad 20%, przebijajgc historyczne
szczyty z 1989 roku. W Chinach z kolei po raz pierwszy od 2021
roku gtowne indeksy zanotowaty wzrosty — CSI 300 zyskat 14,7%,
a Hang Seng 17,7%. Pomogty w tym dziatania wtadz: obnizki
stdp procentowych, zachety dla rynku nieruchomosci i progra-
my wsparcia inwestycji w akcje. Dobrze radzity sobie chinskie
banki i sektor potprzewodnikéw. Indyjska gietda, choé nie tak
spektakularnie jak w latach ubiegtych, zanotowata dziewigty
z rzedu rok wzrostéw — indeksy Nifty 50 i Sensex wzrosty od-
powiednio o0 8,8% i 8,2%.

Globalny indeks MSCI ACWI, obejmujgcy 2650 spotek z 47 kra-
jow, zyskat 19% (po 22,9% wzrostu w 2023 roku). Wyniki byty
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60
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FUNDUSZE AKCJI
AMERYKANSKICH
OSIAGNELY SREDNIO

21,5%

STOPY ZWROTU



napedzane gtdwnie przez rynek amerykanski, ktéry odpowiada
za 67% wagi indeksu. Na tym tle warszawska gietda wypadta
stabiej. WIG zyskat jedynie 1,4%, a WIG2o0 stracit 6,4%, plasu-
jac sie wsrod najstabszych indekséw w Europie. Lepsze wyniki
odnotowaty mniejsze spotki: mMWIG40 wzrést o 5,8%, a sSWIG80o
0 3,0%. Uwzgledniajgc dywidendy, indeksy dochodowe wypadty
nieco lepiej — mWIG40TR zyskat 9,9%, a sSWIG80TR 6,7%.

Dobre otoczenie rynkowe znalazto odzwierciedlenie w wynikach
funduszy akcji, dla ktorych rok 2024 byt kolejnym udanym okre-
sem. Wyniki poszczegdlnych grup réznity sie w zaleznosci od re-
gionu inwestycji i strategii. Szczegdlnie atrakcyjne stopy zwrotu
— drugi rok z rzedu — odnotowaty fundusze akcji amerykanskich
(Srednio 21,5%). Wyniki poprawity fundusze inwestujgce w akcje
azjatyckie bez Japonii, ktdre po trzech latach stabszych wyni-
kow zakonczyty 2024 rok na solidnym plusie (13,6%). Wzrosty
napedzato ozywienie na chinskich gietdach i poprawa nastrojow
inwestorow wobec rynkéw rozwijajgcych sie. Na tym tle stabiej,
ze $rednim wynikiem 5,3%, wypadty fundusze akcji europejskich
rynkdw rozwinietych.

W warunkach zmiennej koniunktury na GPW fundusze akcji pol-
skich o strategii uniwersalnej radzity sobie umiarkowanie, w wigk-
szosci zakoniczyty rok na plusie (§rednio 2,8%). Znacznie lepigj
wypadty fundusze akcji polskich matych i $rednich spétek — sred-
nia stopa zwrotu w tej grupie wyniosta 8,9%. Z okoto 70 funduszy
akcji polskich 13 rozwigzan osiggneto dwucyfrowe stopy zwrotu,
a w zestawieniu 10 najlepszych funduszy akcji polskich w 2024
roku az 8 inwestowato w spotki zindeksu mWIG40 i sWIG8o.

WYKRES 38
SREDNIE STOPY ZWROTU WYBRANYCH GRUP FUNDUSZY AKCYJNYCH W 2024 ROKU

Zrédto: Analizy Online
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Rynek surowcow

Rok 2024 byt okresem znaczgcych wahan cen surowcow. Pomi-
mo napie¢ na Bliskim Wschodzie i cie¢ produkcji przez OPEC+,
globalna nadpodaz i stabszy popyt, zwtaszcza z Chin, dopro-
wadzity do spadku cen. Ropa Brent zakonczyta rok na poziomie
74,64 USD za barytke, co oznacza 3-proc. przecene w skali roku.
Inne surowce energetyczne i metale przemystowe takze odno-
towaty spadki z powodu nadpodazy i stabego popytu. Z kolei
ceny kakao niemal potroity sie w 2024 roku, osiggajac rekordowe
poziomy powyzej 12 000 USD za tone z powodu niekorzystnych
warunkéw pogodowych i choréb upraw w Afryce Zachodnie;.
Ceny kawy Arabica osiggnety natomiast najwyzszy poziom od
ponad 40 lat z powodu suszy w Brazylii, kraju, ktory jest gtow-
nym producentem ziarna.

Rekordy padty tez na rynku metali szlachetnych. Globalne napie-
cia geopolityczne, zmiany w polityce monetarnej oraz zwiekszo-
ny popyt ze strony bankéw centralnych (w tym NBP, ktory kupit
az 9o ton) sprawity, ze ztoto stato sie jedng z najlepiej radzacych
sobie klas aktywow w 2024 roku. Cena krélewskiego metalu
wzrosta bowiem az o 27 proc., co jest najwyzszym wynikiem od
2010 r. Wartos$¢ kruszcu osiggneta rdwniez rekordowe poziomy
w wielu walutach, w tym w polskim ztotym, gdzie przekroczy-
ta w trakcie roku 10 tys. zt za uncje. Srebro réwniez zaliczyto
bardzo udany rok, zyskujac ponad 26 proc. Wzrosty te byty na-
pedzane zaréwno przez popyt inwestycyjny, jak i przemystowy,
szczegblnie w kontekscie rozwoju odnawialnych zrédet energii
i sektora technologicznego.

Rajd cen ztota i srebra znalazt odzwierciedlenie w wynikach
funduszy rynku metali szlachetnych, ktére rok 2024 zakon-
czyty na plusie (Srednio +13,1 proc.) po raz pierwszy od 3 lat.
Wiekszo$¢ przedstawicieli tej grupy wypracowata dwucyfrowg
stope zwrotu. W przypadku funduszy tzw. multisurowcowych
wyniki byty bardziej zréznicowane. Czes¢ z nich wypracowata
zysk (od 2,5 do 3,7 proc.), kilka rozwigzan poniosto straty (od
-0,6 do 7,3 proc.).

Fundusze mieszane

Sprzyjajaca koniunktura zaréwno na rynkach akcji, jak i obligacji
wsparta wyniki funduszy mieszanych. W przypadku funduszy
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polskich zrownowazonych $rednia stopa zwrotu wyniosta 3,6%.
Fundusze stabilnego wzrostu zyskaty w tym czasie niewiele
mniej, bo $rednio 3,4%, a fundusze aktywnej alokacji zarobity
3%. W przypadku funduszy mieszanych inwestujgcych za grani-
cg zyski byty wieksze. Najwiecej, bo srednio ponad 9% zarobity
fundusze zagraniczne aktywnej alokacji. Zagraniczne stabilne
i zrdwnowazone powiekszyty portfele srednio o — odpowiednio
- 57%i7%.

G0 1vizazowy
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Dobry rok dla funduszy
inwestycyjnych w Europie

Wedtug danych European Fund and Asset Management Asso-
ciation (EFAMA) taczna warto$¢ aktywow europejskich funduszy
inwestycyjnych UCITS i AFI (alternatywnych funduszy inwesty-
cyjnych) wzrosta 0 13,1% w 2024 roku, koriczgc go na poziomie
23,4 bln euro. Wiekszos$¢ wzrostu byta napedzana przez dobre
wyniki na §wiatowych rynkach akcji i solidne naptywy netto.
Dodatnia byta takze sprzedaz. Bilans wptat i wyptat do funduszy
inwestycyjnych wyniést 665 mld euro.

Wszystkie kraje europejskie odnotowaty wzrost wartosci ak-
tywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w 2024
roku. Najwiekszy — Turcja (az 0 129% do 154,9 mld euro), ktdra
wyprzedzita pod wzgledem aktywow Polske, Chorwacja (0 54%)
oraz Grecja (0 42%).

Pod wzgledem wielkosci aktywdw rynek zdominowato 5 krajow:
Luksemburg, Irlandia, Niemcy, Francja i Wielka Brytania, ktore
odpowiadajg za 78% catego rynku europejskiego. W kazdym
z tych krajow aktywa pod zarzgdzaniem przekraczajg 1 bin euro.

W catym 2024 r. saldo wptat i wyptat do europejskich fundu
szy inwestycyjnych (UCITS i AFI) byto dodatnie i wyniosto 665
mld euro, w poréwnaniu do 235 mld euro w 2023 roku. Naptyw
nowego kapitatu odnotowaty szczegdlnie fundusze dtuzne oraz
pieniezne. W przypadku funduszy akcyjnych wystgpita zdecy-
dowana preferencja dla funduszy ETF w stosunku do aktywnie
zarzgdzanych funduszy.

Najwiecej pieniedzy klienci wptacili do funduszy dtuznych
w zwigzku ze spadkiem stop procentowych. Naptywy netto
wzrosty do 312 mld euro w 2024 roku, czyli ponaddwukrotnie
wiecej niz 122 mld euro odnotowane w 2023 r. Irlandia i Luksem-
burg odnotowaty najwieksze naptywy netto, odpowiednio 107
mld euro i 73 mld euro, z kolei Francja odpowiadata za wigkszos¢
sprzedazy netto na rynku funduszy obligacji AFI (27 mld euro).
Fundusze ETF obligacji przyciggnety 52 mld euro. Wartos¢ ak-
tywow funduszy dtuznych wzrosta o 12% do 4,58 bln euro na
koniec 2024 roku.

Na drugim miejscu znalazty sie fundusze rynku pienieznego
(FRP), ktore przyciggnety rekordowg kwote 220 mld euro netto,
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WARTOSC AKTYWOW

EUROPEJSKICH
FUNDUSZY INWESTY-
CYJNYCH UCITS I AFI
WZROStA O 13,1%

W 2024 R., KONCZAC
ROK NA POZIOMIE

25,4

BLN EURO



TABELA 15

ZESTAWIENIE AKTYWOW NETTO FUNDUSZY UCITS I AIFS (MLN EUR)

Zrédto: EFAMA

Aktywa 2024 Aktywa 2023 Udziat w rynku Udziat w rynku Dynamika w 2024
2024 2023
Luksemburg 5820088 5285010 24,8% 25,6% 10%
Irlandia 4992 554 40821728 21,3% 19,7% 22%
Niemcy 2 808 290 2652861 12,0% 12,8% 6%
Francja 2502021 2276 860 10,7% 11,0% 10%
Wielka Brytania 2152095 1909 431 9,2% 9,2% 13%
Szwajcaria 986 400 883 046 4,2% 4,3% 12%
Niderlandy 902 122 826 280 3,9% 4,0% 9%
Szwecja 657 410 584 557 2,8% 2,8% 12%
Wtochy 443 405 373 448 1,9% 1,8% 19%
Hiszpania 417 542 364 136 1,8% 1,8% 15%
Dania 307 360 275 444 1,3% 1,3% 12%
Belgia 230 507 201 723 1,0% 1,0% 14%
Austria 227671 211 427 1,0% 1,0% 8%
Norwegia 207 849 173 082 0,9% 0,8% 20%
Finlandia 183 428 149 424 0,8% 0,7% 23%
Turcja 154 906 67 712 0,7% 0,3% 129%
Liechtenstein 142 373 126 749 0,6% 0,6% 12%
Polska 88 722 73 796 0,4% 0,4% 20%
Wegry 43492 36 606 0,2% 0,2% 19%
Portugalia 38 397 33066 0,2% 0,2% 16%
Czechy 28 945 26 764 0,1% 0,1% 8%
Grecja 24132 18 267 0,1% 0,1% 32%
Malta 23802 19 815 0,1% 0,1% 20%
Stowacja 11176 9633 0,0% 0,0% 16%
Rumunia 8429 7097 0,0% 0,0% 19%
Cypr 7098 6 260 0,0% 0,0% 13%
Stowenia 7 005 5477 0,0% 0,0% 28%
Chorwacja 4384 2 839 0,0% 0,0% 54%
Butgaria 1666 1407 0,0% 0,0% 18%
SUMA 23 423 265 20 684 944 100,0% 100,0% 13%
WYKRES 39

AKTYWA I SPRZEDAZ FUNDUSZY (UCITS I AIFS) W EUROPIE
Zrédto: EFAMA
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AKTYWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH

NA KONIEC 2024 ROKU (MLD EUR)
Zrédto: EFAMA
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w poréwnaniu z 176 mld euro w 2023 r. Wzrost ten byt w duzej

mierze spowodowany odwrdcong krzywg dochodowosci przez

wiekszg czes¢ 2024 r. w potgczeniu z wykorzystaniem funduszy
rynku pienieznego jako ,.bezpiecznej przystani” w niepewnych

warunkach rynkowych. Najwiekszy naptyw netto odnotowano

w Irlandii (107 mld EUR), Luksemburgu (68 mld EUR) i Turcji

(22 mld EUR). Aktywa zgromadzone w FRP wzrosty o 18% do

2,08 bln euro. Warto dodaé, ze w Polsce oferta funduszy pie-
nieznych jest ograniczona jedynie do produktéw z oferty zagra-
nicznych instytucji.

Sprzedaz netto funduszy akcyjnych gwattownie wzrostaw 2024r.
(110 mld euro), do czego przyczynity sie rekordowe naptywy do
akcyjnych funduszy ETF. Akcyjne fundusze ETF przyciggnety
rekordowe 192 mld EUR nowych srodkdw netto, podczas gdy
fundusze akcyjne niebedgce ETF-ami odnotowaty odptywy netto
w wysokosci 54 mld EUR. Irlandia odpowiadata za wigkszos$¢
naptywow netto UCITS akcji (174 mld EUR). Aktywa funduszy
akcyjnych wzrosty 0 19% w 2024 roku do 7,81 bln euro na koniec
grudnia.

Fundusze multi-asset odnotowaty bilans sprzedazy zblizony do
zera: z funduszy UCITS odptyneto 38 mld EUR, z kolei do fundu-
szy AFI naptyneto 38 mld EUR. Wartos¢ aktywoéw zgromadzo-
nych w funduszach multi-asset wzrosta o 8% do 4,27 bin euro.
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SPRZEDAZ NETTO FUNDUSZY UCITS I AFI W PODZIALE
NA RODZAJE FUNDUSZY (MLD EUR)

Zrédto: EFAMA
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STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY W EUROPIE (BLN EUR)
Zrédto: EFAMA
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Polacy inwestuja defensywnie

Od lat Polacy majg wysoki udziat funduszy o defensywnym cha-
rakterze w swoich portfelach, zauwazalnie wyzszy niz w innych
krajach europejskich. Na koniec 2024 roku fundusze dtuzne
wypetniaty 41% aktywow ogdtem, ponad dwukrotnie wiecej,
niz wynosi $rednia europejska (20%). Wspdlnie z funduszami
pienieznymi wypetniajg one europejskie portfele w 28%. Wyzszy
udziat funduszy o niskim ryzyku majg tylko trzy kraje: Grecja
(45%), Hiszpania (45%) oraz Czechy (44%).
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Jednoczesnie, sitg rzeczy, Polska wyrdznia sie na tle innych kra-
jow europejskich bardzo niskim udziatem w aktywach funduszy
akcyjnych. Stanowig one zaledwie 1/10, podczas gdy w Euro-
pie udziat ten siega srednio 33%. Zdecydowanym liderem pod

tym wzgledem pozostaje Szwecja, gdzie udziat funduszy akcyj-
nych w aktywach wynosit na koniec 2024 roku az 69%. Pod tym

wzgledem wyrézniajg sie takze: Norwegia i Stowenia (po 63%)

oraz Wielka Brytania (52%). Nizszy od Polski udziat funduszy

akcyjnych w aktywach majg jedynie Turcja, Wegry i Wtochy,
czyli kraje, ktore jednoczes$nie majg stosunkowo wysoki udziat

funduszy multi-asset lub absolutnej stopy zwrotu.
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STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY W EUROPIE (BLN EUR)
Zrédto: EFAMA
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TABELA 16
STRUKTURA AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W KRAJCH EUROPEJSKICH W 2024 ROKU
Zrédto: EFAMA
suma Akcyjne Dtuzne Multi- | Pienigzne Gwaran- ARIS Nierucho- Inne
asset towane mosci
Austria 227671 21% 30% 45% 0% 0% 1% 3% 0%
Belgia 230 507 37% 8% 52% 1% 1% 0% 0% 0%
Butgaria 1666 22% 3% 65% 0% 0% 0% 0% 10%
Chorwacja 4384 12% 19% 7% 15% 0% 0% 0% 47%
Cypr 7098 26% 2% 17% 0% 0% 0% 11% 44%
Czechy 28 945 17% 44% 26% 0% 0% 0% 0% 14%
Dania 307 360 50% 29% 17% 0% 0% 0% 0% 3%
Finlandia 183 428 44% 30% 20% 0% 0% 0% 4% 1%
Francja 2502021 16% 14% 12% 17% 1% 0% 9% 31%
Niemcy 2808 290 17% 17% 44% 0% 0% 0% 10% 11%
Grecja 24132 11% 40% 16% 5% 0% 0% 26% 2%
Wegry 43 492 8% 35% 16% 3% 7% 14% 17% 1%
Irlandia 4992 554 42% 21% 6% 18% 0% 0% 0% 13%
Wtochy 443 405 9% 21% 34% 1% 0% 5% 21% 10%
Liechten- 142373 11% 8% 18% 2% 0% 0% 0% 60%
Luksem- 5820088 34% 24% 18% 11% 0% 0% 2% 11%
Malta 23 802 18% 11% 4% 0% 0% 0% 5% 62%
Niderlandy 902 122 34% 10% 9% 0% 0% 0% 13% 34%
Norwegia 207 849 63% 31% 4% 0% 0% 0% 0% 2%
Polska 88722 10% 41% 18% 0% 0% 2% 0% 30%
Portugalia 38397 10% 12% 23% 4% 0% 0% 45% 6%
Rumunia 8429 50% 29% 8% 0% 0% 2% 0% 12%
Stowacja 11176 25% 14% 36% 0% 0% 0% 25% 0%
Stowenia 7 005 63% 6% 18% 3% 0% 0% 3% 8%
Hiszpania 417 542 17% 40% 33% 5% 2% 2% 0% 1%
Szwecja 657 410 69% 13% 18% 0% 0% 0% 0% 0%
Szwajcaria 986 400 38% 25% 12% 4% 0% 0% 5% 16%
Turcja 154 906 3% 2% 1% 22% 0% 39% 21% 12%
Wielka 2152 095 52% 11% 18% 1% 0% 1% 0% 17%
Europa 23423 33% 20% 18% 9% 0% 1% 4% 15%
suma | 7812131 @ 4578142 | 4266670 | 2083889 38 808 132190 | 1034944 | 3476491

90 1vizazowy



bbbbabb : +- - -2
ccbbbbc,+ e 9T

Yy omoe__=e s alE == H 0 . 7

+c°2@33552ﬂac+'-+-‘
S et al2384432037
- —+cl|9nn.
-CS'jbzb.,




W 2024 r. oszczednosci polskich gospodarstw domowych, na
ktore sktadajg sie gotowka, srodki na rachunkach bankowych
i depozyty, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne (krajo-
we, zagraniczne i ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe), akcje
iobligacje, powiekszyty sie o ponad 252 mld zti na koniec grudnia
wyniosty tacznie 2,49 bln zt — wynika z szacunkdw Analiz Online.

Najwiekszg pozycje w oszczednosciach gospodarstw domowych
Polakdw stanowig $rodki na rachunkach i depozyty w bankach
i SKOK-ach. Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego ich
warto$é na koniec 2024 roku wyniosta 1348 mld zt. W skali
catego roku depozyty zdeklasowaty wszystkie inne formy loko-
wania kapitatu gospodarstw domowych (w ujeciu kwotowym),
przyrastajgc az o 121 mld zt. Sama dynamika byta jednak nizsza
niz w niektdrych innych formach oszczedzania (9,8%), przez co
ich udziat w oszczednosciach delikatnie spadt do 54,1%.

Drugg najwazniejszg kategorig w oszczednosciach Polakéw po-
zostaje gotdwka w obiegu. W skali catego roku wartos¢ gotowki
w portfelach powiekszyta sie o 36,5 mld zt (10,1%) do 399,1
mld zt na koniec grudnia. Jej udziat w oszczednos$ciach wynosit
na koniec 2024 roku 16%.

Trzecie miejsce w oszczednos$ciach gospodarstw domowych
utrzymaty otwarte fundusze emerytalne (OFE), ktorych aktywa
w 12 miesiecy powiekszyty sie jedynie 0 4,9 mld zt do 213 mld zt.
Spadek dynamiki po $wietnym 2023 roku to efekt pogorszenia
koniunktury na warszawskiej gietdzie w drugiej potowie 2024
roku. Tymczasem ok. 80% portfeli OFE jest wypetnione akcjami
polskich spétek.

Hossa na rynkach akcji zagranicznych oraz wysoka popular-
nos$¢ funduszy dtuznych sprawity, ze znaczny wzrost odnoto-
waty oszczednosci ulokowane w funduszach inwestycyjnych
(z wytaczeniem UFK opartych na funduszach inwestycyjnych)
— 0 33% do ok. 207 mld zt na koniec 2024 roku. Wysoka dynami-
ke odnotowaty takze oszczednosci zgromadzone w obligacjach
skarbowych, gtéwnie w oszczednosciowych — 0 30% do ponad
149 mld zt.

Formg oszczednosci, ktdra notuje najszybszy przyrost aktywow,
sg PPK prowadzone czy to w formie funduszy inwestycyjnych,
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dobrowolnych funduszy emerytalnych (DFE), czy ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych (UFK). W 12 miesigecy war-
tos¢ aktywow w nich zgromadzonych powigkszyta sie o0 39%
do 30,3 mld zt na koniec grudnia. Za tak wysokg dynamika stojg
gtdwnie regularne wptaty pracownikéw i pracodawcéw, ale takze
dobre wyniki inwestycyjne.

Rok 2024 przynidst spadek oszczednosci gospodarstw do-
mowych w dwdch segmentach: w polisach na zycie z UFK —
0 -3,1% do 38,7 mld zt oraz w akcjach spotek publicznych o -3,4%
do 100,2 mld zt.

WYKRES 42
STRUKTURA OSZCZEDNO§CI GOSPODARSTW DOMOWYCH (GRUDZIEN 2024) o
Zrédto: Analizy.pl, na podstawie danych NBP, KNF, MF, TFI i PTE

ubezpieczeniowe fundusze

4%
akcje spdétek publicznych

depozyty ztotowe i walutowe gotéwka otwarte fundusze obligacje
w obiegu fundusze inwesty- skarbowe
poza kasami emery- cyjne i bony

bankéw talne
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Od 2020 r. Izbg Zarzgdzajacych Funduszami i Aktywami samo-
dzielnie kieruje Matgorzata Rusewicz na stanowisku prezesa
zarzadu IZFiA oraz prezesa IGTE. Rada Izby skfada sie obecnie
z 10 cztonkdw, ktdrzy reprezentujg trzy rézne kategorie towa-
rzystw. Obecnie sg to:
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o grupa | — przedstawiciele BNP Paribas TFI, Santander TFI
oraz Alior TFlI,

o grupa |l — przedstawiciele TFI PZU, VIG / C-QUADRAT TFl,
TFI Allianz Polska

o grupa lll — przedstawiciele Investors TFl, OPOKA TFl,
QUERCUS TFI, MCI Capital TFI.

Od 5 maja 2025 r. przewodniczgcym Rady Izby jest Tymote-
usz Paleczny, wiceprezes zarzgdu TFI Allianz, a stanowisko
wiceprzewodniczgcego piastuje Pawet Pasternok, wiceprezes
Quercus TFI.

IZFiA jest organizacjg samorzgdowg rynku funduszy, do ktérej
przynaleznos$¢ jest dobrowolna. Cztonkami Izby sg najwieksze
i najwazniejsze towarzystwa funduszy inwestycyjnych, znane
marki polskie i zagraniczne, wchodzace w sktad duzych grup
kapitatowych oraz niezalezne, prywatne spétki. Izba skupia
rowniez z glosem doradczym niezaleznych dystrybutoréw oraz
najwieksze podmioty $wiadczgce ustugi outsourcingowe na
rzecz towarzystw funduszy inwestycyjnych, powszechnych to-
warzystw emerytalnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych.



Sktad cztonkow IZFiA jest nastepujgcy:

1.
. Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

e S Al o

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
217.
28.
29.
30.
31.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

BEST Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
CASPAR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

CVI Dom Maklerski sp. z o.0.

EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Insignis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Intrum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Mount Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
mTowarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
OPOKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A

PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska SA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA

UNIQA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

VIG / C-QUADRAT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Do IZFiA nalezg réwniez w charakterze podmiotow wspierajacych:

1.
2.
3.
4.

Pekao Financial Services Sp. z o.0.

PKO BP Finat Sp. z 0. o.

ProService Finteco Sp. z 0.0.

Zwiazek Niezaleznych Instytucji Finansowych
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Podsumowanie

Rok 2024 byt dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych okre-
sem petnym wyzwan, ale takze znaczacych sukceséw. Pomimo
globalnych napie¢ geopolitycznych, w tym kontynuacji kon-
fliktow na Ukrainie i Bliskim Wschodzie oraz zmian w polityce
Stanéw Zjednoczonych po wyborach prezydenckich, polska go-
spodarka wykazata sie odpornoscia. Stabilizacja inflacji, wzrost
dochoddw gospodarstw domowych oraz rosngce zainteresowa-
nie inwestowaniem przyczynity sie do dalszego rozwoju branzy
funduszy inwestycyjnych.

W warunkach rosngcej realnej sity nabywczej Polakéw oraz spa-
dajacej atrakcyjnosci lokat bankowych, rosto zainteresowanie
inwestowaniem za posrednictwem TFI. W efekcie naptywy net-
to do funduszy inwestycyjnych osiagnety w 2024 roku rekor-
dowe 42 mld zt, a aktywa pod zarzgdzaniem powiekszyty sie
0 59,1 mld zt, osiggajac na koniec grudnia rowniez rekordowe
379,5 mld zt. Najwiekszy przyrost odnotowaty produkty dtuzne,
ktorych aktywa wzrosty o 42,6 mld zt (+38,3% r/r), osiggajac
poziom 153,6 mld zti stanowigc 40,5% udziatu w rynku funduszy.

Koniunktura sprzyjata inwestowaniu. Indeks S&P 500 zakonczyt
rok z imponujagcym wzrostem przekraczajgcym 20%. Hossa
objeta réowniez inne rynki rozwiniete, a takze wschodzace, choé
tempo wzrostéw byto bardziej zréznicowane niz w 2023 roku.
Warszawska gietda, mimo obiecujgcego poczatku roku i rekor-
du WIG w maju, zakonczyta 2024 rok na 1,4-proc. plusie. Na
rynkach obligacji, mimo rozpoczetego cyklu obnizek stép pro-
centowych przez EBC i Fed, rentownosci papieréw skarbowych
rosty, odzwierciedlajgc wzrost niepewnosci co do dalszej $ciezki
polityki fiskalnej, zwtaszcza w USA. W Polsce indeks TBSP za-
konczyt rok na plusie (+3,3%).

Na tym tle dobrze wypadty fundusze polskich obligacji skarbo-
wych krétkoterminowych i korporacyjnych, notujgc w catym
2024 r. $rednie stopy zwrotu rzedu 6-7%. W sumie niemal 90%
krajowych funduszy inwestycyjnych zakorczyto rok z zyskiem.
We wszystkich gtéwnych grupach srednie wyniki byty dodat-
nie. Najlepsze rezultaty osiggnety fundusze akcji zagranicznych,
zwtaszcza amerykanskich — srednio +21,5%, korzystajgc z hossy
na Wall Street. Lgcznie w 2024 r. fundusze inwestycyjne wypra-
cowaty dla swoich klientéw okoto 13 mld zt zysku.



Dobrze radzity sobie takze fundusze zdefiniowanej daty PPK
— ich srednie stopy zwrotu w 2024 roku wyniosty od 5% (PPK
2025) do 7,3% (PPK 2045 i PPK 2050). Pracownicze Plany Kapi-
tatowe stajg sie coraz powazniejszym graczem na warszawskiej
gietdzie. Na koniec grudnia 2024 r. wartos$¢ aktywow netto fun-
duszy zdefiniowanej daty PPK wyniosta 30,3 mld zti byta 0 39%
wyzsza w poréwnaniu z koricem 2023 r. Liczba uczestnikéw
programu przekroczyta 3,69 min os6b, a poziom partycypacji
wynidst 50,5%. Dzieki PPK dtugoterminowe inwestowanie jest
dostepne dla kazdego, rowniez dla oséb z matym doswiadcze-
niem i mniejszg wiedzg o rynku kapitatowym.

Mimo licznych wyzwan — zaréwno na poziomie gospodarczym,
jak i regulacyjnym — rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce
rozwija sie stabilnie i odpowiada na zmieniajgce sie potrzeby
inwestorow. Z optymizmem patrzymy w przysztos¢, wierzac, ze
rok 2025 przyniesie dalszy jego rozwdj i umocni role funduszy
inwestycyjnych jako waznego filaru budowy dtugoterminowego
kapitatu Polakow.

|ZFiA bedzie kontynuowac dziatania na rzecz wspierania rozwoju
branzy, promowania edukacji finansowej oraz reprezentowania
interesow cztonkéw w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu
prawnym i gospodarczym.
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