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Wstep

W stosunkowo krotkim czasie istnienia rynku funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce nastgpit jego dynamiczny rozwdj. Systematycznie rosta liczba funkcjonujgcych
podmiotéw, rozszerzeniu ulegata ich oferta produktowa, zwigkszat sie procentowy
udziat tego segmentu w strukturze catego rynku finansowego. Réwniez warto$é
aktywow netto znajdujacych sie w zarzadzaniu funduszy - pomimo kilku okreséw
dos$¢ gwattownych spadkéw - w diugim horyzoncie charakteryzuje sie tendencjg
wzrostowg. Oprocz zmian iloSciowych na rynku funduszy inwestycyjnych w catym
tym okresie miaty miejsce takze istotne przeksztatcenia strukturalne. Szczegdlnie
duze zmiany dokonaty sie po integracji Polski z Unig Europejska i uchwaleniu kolejnej
Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 r., ktéra umozliwita m.in. tworzenie
nowych konstrukcji funduszy inwestycyjnych i ich réznych typéw. Jedng z wazniej-
szych zapoczatkowanych wéwczas tendencji stat sie dynamiczny rozwoj funduszy
zamknietych emitujgcych certyfikaty inwestycyjne.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wzrostu znaczenia funduszy
zamknietych w strukturze polskiego rynku funduszy inwestycyjnych na tle jego
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rozwoju. Zakres czasowy badan obejmuje caty okres funkcjonowania rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce, ze szczegdélnym uwzglednieniem sytuacji po 2004 r. Ze
wzgledu na ograniczong objetos¢ opracowania uwage zwrocono przede wszystkim
na zmiany udziatu wszystkich funduszy zamknietych w catym rynku funduszy,
pomijajac analize ich zrdznicowania ze wzgledu na kryteria inne niz konstrukcja
prawna czy tez osiggane wyniki inwestycyjne. Gtdwnym Zzrdédtem danych liczbowych
byly materiaty Komisji Nadzoru Finansowego oraz lzby Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami (I1ZFA).

1. Rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Fundusze inwestycyjne sga obecne na polskim rynku finansowym od poczatku
lat 90. XX w. W stosunkowo krotkim okresie ich funkcjonowania nastapit dyna-
miczny rozw0j tego segmentu rynku przejawiajgcy sie zar6wno wzrostem wartosci
aktywow znajdujacych sie w zarzadzaniu funduszy, jak i pojawianiem si¢ kolejnych
towarzystw funduszy inwestycyjnych, nowych typow i konstrukcji funduszy oraz
rozwojem oferty produktowej.

Pierwszym funduszem inwestycyjnym, ktdry rozpoczat dziatalno$¢ w lipcu 1992 .,
byt Polski Fundusz Powierniczy Pioneer, utworzony przez obecne Pioneer Pekao TFI.
W 1995 r. rozpoczeto dziatalnos¢ TFP Korona, arok pézniej TFP Przymierze. W na-
stepnych latach powstawaty kolejne towarzystwa, ale poczagtkowo pomimo rosnacej
liczbie funduszy nie nastgpit istotny wzrost zgromadzonych przez nie kapitatow.

Od 1998 r. rozpoczat sie proces przeksztatcania funduszy powierniczych w fun-
dusze inwestycyjne otwarte i powstawania nowych typéw funduszyl Pod koniec
1998 r. wydano pierwsze zezwolenie na utworzenie specjalistycznego funduszu in-
westycyjnego otwartego, ktorym byt SFIO Skarbiec Program Prywatyzacji Plus, zas
rok pézniej powstat pierwszy fundusz zamkniety - ZFI Sezam I. Pod koniec 1999 r.
utworzono tez pierwszy fundusz dywidendowy, jakim byt CA 1B Statego Dochodu.
Ponadto powstaty wtedy réwniez pierwsze fundusze terminowe, ktore funkcjonowaty
zaledwie przez dwa lata. Natomiast od wrzesnia 2001 r. dziatat pierwszy specjali-
styczny fundusz inwestycyjny zamkniety - Sezam SFIZ2

Znaczace przyspieszenie rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych miato miejsce
zwiaszcza po integracji Polski z Unig Europejska. W kolejnych latach tworzono nowe
towarzystwa i po kilkadziesiat nowych funduszy rocznie, nastepowata tez dywer-
syfikacja ich oferty. W 2005 r. powstaty pierwsze fundusze parasolowe (otwarte
i zamkniete), sekurytyzacyjne i hedgingowe.

1 Zob. szerzej: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasadyfunkcjonowania, efektywnosé,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 132-138 i 173.
2 T. Miziokek, 15 lat mineto, jak jeden dzien..., ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 7-8, s. 9.
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Fundusze parasolowe, czyli fundusze z wydzielonymi subfunduszami, umozliwiajg
swoim uczestnikom osigganie korzysci podatkowych, gdyz od pazdziernika 2005 r.
inwestorzy dokonujacy zamiany jednostek miedzy subfunduszami nie ptacg podatku
od zyskoéw kapitatowych. Z tego tez wzgledu fundusze te staty sie bardzo popularne.
Czesc¢ towarzystw tworzyta fundusze parasolowe od podstaw, inne dokonywaty prze-
ksztatcania podmiotéw wczesniej funkcjonujacych. Do pierwszego przeksztatcenia
funduszu otwartego w fundusz parasolowy dosztojuz w 2005 r. W latach nastepnych
fundusze parasolowe nalezaty do najczesciej tworzonych, z tym ze w wigkszosci
przypadkow przybieraty forme funduszy otwartych lub specjalistycznych otwartych.
Niektére towarzystwa wyroznity sie przy tym tworzeniem nowych funduszy para-
solowych z wyjatkowo duzg liczbg subfunduszy. Na przyktad DWS TFI uruchomito
w 2008 r. fundusz parasolowy z 15 subfunduszami, a w procesie przeksztatcania
funduszy otwartych w fundusze parasolowe w ramach Union Investment TFI po-
wstat fundusz z 18 wydzielonymi subfunduszami. Potwierdzeniem dynamicznego
temparozwoju funduszy parasolowych jest fakt, iz po pieciu latach od pojawienia sie
mozliwosci tworzenia funduszy z osobnymi subfunduszami stanowity one az 43%
wszystkich produktow dostepnych na krajowych rynku funduszy3.

Fundusze hedgingowe znajdowaty sie poczatkowo wytgcznie w ofercie instytucji
zagranicznych. Dopiero pézniej fundusze hedgingowe - funkcjonujace jako fundu-
sze specjalistyczne otwarte i fundusze zamkniete - zaczety by¢ tworzone réwniez
przez podmioty polskie, ktdre stawiaty inwestorom nizsze wymagania kapitatowe.
Tym samym pojawita sie mozliwo$¢ poszerzenia kregu uczestnikéw tych funduszy
i zwiekszyty ich mozliwosci rozwojowe, chociaz generalnie oferta funduszy hedgingo-
wych jest skierowana do ograniczonego kregu odbiorcéw, tj. gtéwnie do inwestoréw
instytucjonalnych i zamoznych inwestoréw indywidualnych4.

W roku 2006 w Polsce zostala zapoczatkowana dziatalno$¢ kolejnych typdéw
funduszy inwestycyjnych, gdyz pojawity sie pierwsze fundusze podstawowe i po-
wigzane, ktore jednak nie staty sie popularne i byty tworzone jedynie sporadycznie.

Inne nowe konstrukcje to fundusze surowcowe oraz fundusze aktywoOw nie-
publicznych. W tej ostatniej grupie szczegdllnie dynamicznie rozwijaty sie nie-
publiczne fundusze nieruchomosci. Warto zaznaczy¢, ze pierwsze proby tworze-
nia funduszy nieruchomosci podjeto juz w 2002 r., ale wowczas zakoriczyty sie
one niepowodzeniem. Pierwsze fundusze nieruchomosci rozpoczety funkcjono-
wanie dopiero w 2004 r., jako fundusze o charakterze publicznym, ktére z punk-
tu widzenia catego rynku miaty znaczenie marginalne5 Rozwdj tego segmen-

3 Rynekfunduszy inwestycyjnych w Polsce piec lat po wejsciu w zycie Ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, s. 6, www.izfa.pl.

4 Zob. szerzej: K. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek (red.), Inwestycje , CeDeWu, Warszawa
2007, s. 70-73.
5 Zob. szerzej: T. Miziotek, Fundusze inwestycyjne lokujgce aktywa na rynku , w]

P. Karpus, J. Wectawski (red.), Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrostu gospodarczego,
UMCS, Lublin 2007, s. 152-153.
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tu nastgpit dopiero w kolejnych latach, gdy powstaty niepubliczne fundusze nie-
ruchomosci6.

Kontynuacja trendu wzrostowego na rynku funduszy inwestycyjnych miata
miejsce rowniez w roku 2007, chociaz w jego drugiej potowie rozpoczat sie wyrazny
odptyw srodkoéw z funduszy i nastgpito znaczace zahamowanie tempa ich rozwoju.
Chociaz w kazdym miesigcu tego roku powstawaty nowe fundusze, to jednoczesnie
jednak az kilkanascie z nich zakoriczyto swojg dziatalnos¢ lub rozpoczeto procedury
likwidacji. Ogotem w roku 2007 nastgpit znaczny wzrost liczby funduszy, zwtaszcza
zamknietych oraz specjalistycznych otwartych, w tym parasolowych, nieruchomosci
i sekurytyzacyjnych. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze wraz ze wzrostem liczby two-
rzonych funduszy nastgpita tez znaczna dywersyfikacja ich produktéw. Rozszerzeniu
ulegta oferta skierowana do bardziej zamoznych klientéw, upowszechnity sie nowe
produkty powigzane z funduszami inwestycyjnymi, jak ubezpieczeniowe fundusze
kapitatowe, lokaty z funduszem czy produkty strukturyzowane. W 2007 r. utworzono
takze pierwsze fundusze, ktérych strategia opierata sie na inwestowaniu w branze
zwigzane z organizacjg Euro 20127 Tendencja wzrostu liczby nowych towarzystw
i nowych funduszy utrzymata sie rowniez w latach nastepnych. Najmniej korzystny
byt pod tym wzgledem rok 2011, w ktérym Komisja Nadzoru Finansowego wydata
zaledwie jedng decyzje o udzieleniu zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez
towarzystwo, podczas gdy rok wczesniej byto az osiem takich decyzji. W znacznie
mniejszym stopniu ostabto natomiast tempo przyrostu liczby nowych funduszy
i subfunduszy.

Wzrostowi liczby funkcjonujacych podmiotéw towarzyszyto zwiekszenie wartosci
aktywéw netto znajdujacych sie w ich zarzadzaniu, ktéry miat miejsce do pazdziernika
2007 r. Warto$¢ aktywdéw funduszy osiggneta wowczas historyczne maksimum na
poziomie 144 mld PLN. Generalnie rzecz biorgc, od momentu powstania pierwszych
funduszy az do tego czasu warto$¢ ta wykazywata tendencje wzrostowg. Przyrost
warto$ci aktywdw funduszy byt Kilkakrotnie przerywany krotkimi i w wiekszosci
relatywnie niewielkimi spadkami. Gwattowny odptyw Srodkéw w skali catego roku
miat miejsce jedynie w 1995 r. (spadek o 51%), znacznie mniejszy nastapit w 1998 r.
(0 5%). Ponadto w historii rynku funduszy inwestycyjnych wielokrotnie odnotowano
okresy szybkiego spadku wartosci aktywoéw w poszczegbélnych miesigcach, takich
jak np. marzec 1995 (-16,6%), sierpief 1998 (-17,1%) czy styczen 2001 r., kiedy to
aktywa stopniaty az o 25%. Szczeg6lnie trudnym okresem dla funduszy okazat sie rok
2008, w ktérym aktywa rynku skurczyty sie az o blisko 45%, ajesli wzig¢ pod uwage
poszczegdlne miesigce, ich dodatnie saldo odnotowano jedynie w grudniu. W dwéch
nastepnych latach sytuacja sektora ulegta znacznej poprawie, w 2010 r. wartos$¢ akty-

6 Zab. szerzej: T. Miziotek, 1000 dnifunduszy, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 9, s. 48-50; A Za-
tuski, Czekajac na... zysk, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 9, s. 52-53 oraz M. Jurek-Maciak, Strategia
na miare, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 9, s. 56-59.

7 Zaob. szerzej: T. Kondrakiewicz, Dywersyfikacja ofertyfunduszy inwestycyjnych, [w:] Polska. Europa.
Swiat, Wydawnictwo WSPA, Lublin 2008, s. 134-137.
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wow funduszy inwestycyjnych zblizyta sie do rekordowych poziomoéw z roku 2007.
Mimo stosunkowo dobrej sytuacji pod tym wzgledem w pierwszej potowie 2011 r.
nastepne miesigce przyniosty ponowne obnizenie wartosci aktywow zarzgdzanych
przez towarzystwa, co przetozyto sie na zahamowanie wzrostu osigganych przez nie
przychodow oraz wynikéw finansowych. Na koniec 2011 r. warto$¢ aktywéw netto
funduszy wynosita 125 mld zt, a caty rok zakonczyt sie spadkiem o blisko 7%68.

2. Rodzaje i konstrukcje funduszy inwestycyjnych w Polsce

Pomimo krotkiej historii funduszy inwestycyjnych w Polsce podstawy prawne ich
dziatalnosci byty juz kilkakrotnie zmieniane. Obecnie ich funkcjonowanie reguluje
Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. (Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546),
ktdrej gtéwnym celem byto dostosowanie polskiego rynku funduszy inwestycyjnych
do zasad obowigzujgcych w Unii Europejskiej. Po jej wejsciu w zycie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zyskaty mozliwo$é rozszerzenia przedmiotu dziatalnosci
m.in. o0 zarzadzanie na zlecenie cudzym pakietem papieréw wartosciowych i ustugi
doradcze, ale konieczne stato sie zatrudnianie doradcéw inwestycyjnych. Ustawa
zmienita réwniez regulacje w zakresie zrddet dochoddéw i limitéw inwestycyjnych
funduszy oraz wymagania dotyczace wysokosci kapitatow wiasnych towarzystw,
a ponadto umozliwita wejscie na polski rynek podmiotéw zagranicznych.

Zmiany, jakie wprowadzita Ustawa o funduszach inwestycyjnych, dotyczyty
takze rodzajow funduszy inwestycyjnych, jakie moga by¢ tworzone; pojawita sie
mozliwos$¢ powstawania nowych typdw funduszy inwestycyjnych. Istotng nowoscig
byto dopuszczenie tworzenia szczeg6lnych konstrukcji funduszy. Ustawa przewiduje
mozliwos$é tworzenia miedzy innymi funduszy z réznymi kategoriami jednostek
uczestnictwa9 funduszy parasolowych, funduszy podstawowych i powigzanych,
a takze funduszy portfelowych, sekurytyzacyjnych czy funduszy aktywow niepub-
licznych. Obowigzujgce obecnie regulacje dopuszczajg tworzenie w Polsce trzech
gtownych rodzajéw funduszy (zamiast pieciu, jak byto wczesniej), ktorymi wedtug
jednego z podstawowych kryteridw prawnych, jakim jest kryterium konstrukcji, sa
fundusze otwarte, specjalistyczne otwarte oraz zamkniete. R6znice pomiedzy nimi
polegaja przede wszystkim na emitowaniu réznych tytutéw uczestnictwa oraz innym
zakresie dopuszczalnych lokat i limitow inwestycyjnych.

Fundusze otwarte stanowig najbardziej popularny rodzaj funduszy oferowanych
na polskim rynku finansowym i sg skierowane do potencjalnie nieograniczonej liczby
inwestorow réznego rodzaju, tj. oséb fizycznych, prawnych i instytucji nieposiada-
jacych osobowosci prawnej. Fundusze otwarte emitujgjednostki uczestnictwa, ktére

8 www.knf.pl.
9 Fundusze z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa byty w praktyce wykorzystywane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnychjuz wczesniej, tj. jeszcze przed wejsciem w zycie wspomnianej ustawy.
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nie sg papierami wartosciowymi i nie moga by¢ przedmiotem obrotu wtérnego, ale
podlegaja codziennej wycenie. Jednostki uczestnictwa sg zbywane i odkupywane
w zasadzie na kazde zadanie uczestnikéw, wiec zaréwno ich liczba, jak i liczba
uczestnikéw funduszy otwartych oraz warto$¢ ich aktywoéw jest zmienna.

Fundusze specjalistyczne otwarte majg konstrukcje zblizong do funduszy otwar-
tych - emitujgjednostki uczestnictwa i cechuje je zmienny poziom aktywow. Statut
funduszu specjalistycznego moze ograniczy¢ krag jego uczestnikéw, a takze wpro-
wadza¢ dodatkowe warunki dotyczgce odkupieniajednostek uczestnictwa. Fundusze
specjalistyczne otwarte mogg by¢ adresowane wytgcznie do os6b prawnych lub tez
by¢ przeznaczone dla uczestnikéw pracowniczych programéw emerytalnych badz
inwestorow deklarujgcych dtugoterminowe oszczedzanie. Zakres instrumentow finan-
sowych, w jakie mogg inwestowac¢ fundusze specjalistyczne otwarte, jest taki sam jak
w przypadku funduszy otwartych, ale nieco odmienne sa zasady dywersyfikacji lokat.

Fundusze zamkniete cechuje ograniczona dostepnos¢ w poréwnaniu z funduszami
otwartymi, gdyz sg one przeznaczone dla statego kregu inwestoréw. Tytuly uczest-
nictwa emitowane przez fundusze zamkniete to certyfikaty inwestycyjne, ktérych
liczba, podobnie jak wielko$¢ kapitatow funduszy, jest statla. Fundusze zamkniete
moga powiekszac swoje kapitaty jedynie poprzez kolejne emisje certyfikatow, ktdre
z reguly sg przeprowadzane stosunkowo rzadko. Certyfikaty inwestycyjne to papiery
wartosciowe i mogg by¢ one przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Ich wycena
i wykup przez fundusz jest dokonywana okresowo, z czestotliwoscig wynikajgca ze
statutu danego funduszu. Mozliwosci inwestycyjne funduszy zamknietych sg szersze
niz w przypadku funduszy otwartych, co potencjalnie zapewnia im wyzszg efektyw-
nosc¢, ale oznacza tez wyzszy stopien ryzyka i mniejszg ptynnos¢.

3. Specyfika funduszy zamknietych

Fundusze inwestycyjne zamkniete sg obecnie jednym z trzech podstawowych
rodzajow funduszy, jakie mogg powstawac w Polsce. Zastgpity one wczesniejsze fun-
dusze inwestycyjne mieszane oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamkniete
i generalnie rzecz biorgc, majg podobne do swoich poprzednikéw zasady funkcjono-
wania w zakresie mozliwosci inwestycyjnych oraz prawa do wykupu certyfikatow.

Stata liczba certyfikatow i inwestoréw zapewnia funduszom zamknietym wieksza
stabilno$¢, potrzebna zwitaszcza w okresach dekoniunktury i zawirowan na rynkach
finansowych. Okresowa wycena i ograniczenia w odkupywaniu certyfikatéw utatwia-
ja zarzadzajgcym prowadzenie racjonalnej polityki inwestycyjnej. W zaleznosci od
zapisOw statutu certyfikaty funduszy moga miec¢ charakter publiczny, ale nie musza.
Emisja certyfikatéw publicznych zwieksza ich ptynnos¢, dajac inwestorom dodatko-
we mozliwos$ci zbywania papieréw notowanych na rynku gietdowym, chociaz warto
wspomnie¢, ze wolumen obrotu notowanych na GPW certyfikatow jest stosunkowo
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niewielki, a ponadto relatywnie czesto sg one wyceniane z dyskontem, tj. ponizej
warto$ci wynikajacej z okresowej wyceny przeprowadzanej przez TFI.

Fundusze inwestycyjne zamkniete majg mozliwosci inwestycyjne znacznie szersze
niz pozostate rodzaje funduszy. Przy odpowiednich zapisach w statutach moga mie¢
w swoich portfelach niemal wszystkie dostepne na rynku kapitatowym instrumenty
finansowe. Stad fundusze zamkniete oprocz podstawowych papieréw wartosciowych
moga nabywac réwniez udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, roz-
norodne instrumenty pochodne, nieruchomosci, wierzytelnosci i waluty. Transakcje
terminowe moga by¢ zawierane nawet w celach spekulacyjnych, istnieje tez mozliwos¢
korzystania z kredytow i pozyczek bankowych w szerszym zakresie niz w przypadku
pozostatych rodzajow funduszy.

Powyzsze cechy funduszy inwestycyjnych zamknietych stanowia niewatpliwie
ich zalety w stosunku do pozostatych rodzajow funduszy, ale majg one rowniez man-
kamenty. Z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw jedng z najbardziej istotnych
wad funduszy zamknietych pozostaje ich bardziej ograniczona niz w przypadku
funduszy otwartych dostepnos¢, ze wzgledu na okreslone terminy emisji certyfika-
tow, wyzsze kwoty minimalnych wptat czy tez skierowanie znacznej czesci oferty
do waskiego kregu inwestoréw.

4. Rozwoj funduszy zamknietych i ich udziat w strukturze catego rynku funduszy

Po raz pierwszy mozliwo$¢ tworzenia funduszy zamknietych w Polsce zaistniata
dzieki regulacjom ustawy z 1997 r., ale w pierwszym okresie jej obowigzywania byta
stosunkowo rzadko wykorzystywana przez funkcjonujace wowczas towarzystwa.
Rozw6j zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce zapoczatkowato Skarbiec
TFI, ktére we wrzesniu 1999 r. utworzyto pierwszy fundusz tego rodzaju, jakim byt
ZFIl Sezam |. Dwa kolejne fundusze emitujgce certyfikaty inwestycyjne powstaty
w 2000 r. Stosunkowo niewielka liczba tworzonych funduszy zamknietych sprawita,
ze az do konica 2004 r. ich udziat w catym rynku byt niewielkild

Dopiero w ostatnich latach fundusze inwestycyjne zamkniete sg tworzone znacznie
czesciej niz pozostate rodzaje funduszy, co prowadzi do istotnych zmian struktury
rynku, polegajacych na wzroscie znaczenia nowych typéw funduszy. Tendencja ta
zostata zapoczatkowana w potowie pierwszej dekady XXI w., kiedy to rozpoczat sie
proces spadku znaczenia funduszy otwartych. Wczesniej (wedtug stanu na koniec
2004 r.) gromadzity one ponad 80% wszystkich Srodkéw, za$ w zarzgdzaniu funduszy
specjalistycznych otwartych i zamknietych znajdowato sie wéwczas odpowiednio
11% i 9% aktywow.

Liczba nowych funduszy zamknietych zaczeta rosngé znacznie szybciej niz
funduszy pozostatych typdw w roku 2005, za$ w roku nastepnym stanowity one az

D Zaob. szerzej: D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 177-182.
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40% wszystkich nowo utworzonych funduszy. Jeszcze bardziej zwiekszyt sie ich
udziat w rynku w 2007 r., w ktéorym po raz pierwszy powstato wiecej funduszy
zamknietych niz otwartych i specjalistycznych otwartych. Tendencja ta utrzymata
sie rowniez w latach nastepnych i w zwigzku z tym obecnie wéréd nowo tworzonych
podmiotow na rynku zdecydowanie dominujg fundusze zamkniete.

Wyrazna przewaga funduszy zamknietych wséréd nowych produktéw TFI byta
szczegoblnie widoczna zwiaszcza w 2008 r., w ktérym na gczng liczbe 131 zezwolen
na utworzenie nowego funduszu wydanych przez KNF az 121 decyzji dotyczyto
funduszy zamknietych, atylko 3 funduszy otwartych i 7 funduszy specjalistycznych
otwartych. Tym samym fundusze zamkniete stanowity prawie 93% utworzonych
woéwczas podmiotdw.

Warto przy tym zauwazy¢, ze szczeg6lnie aktywne w zakresie tworzenia funduszy
byty nowo zarejestrowane towarzystwa, w ktorych przypadku tendencja znacznej
dominacji funduszy zamknietych uwidocznita si¢ jeszcze wyrazniej niz wsrdéd fun-
duszy tworzonych przez dtuzej funkcjonujgce TFI. W latach 2007-2008 nowe TFI
nie utworzyty zadnego funduszu otwartego i zaledwie trzy fundusze specjalistyczne
otwarte. Wyjatkowg aktywnoscig wsrdd nowych towarzystw wyroznity sie Forum
TFI oraz Ipopema TFI, ktére uzyskaty zgode na utworzenie odpowiednio az 24 i 34
nowych funduszy zamknietych (cze$¢ z nich zostata zarejestrowana dopiero w 2009 r.)1L
Rowniez w latach nastepnych oba te towarzystwa wyr6znialy sie szczegdlng aktyw-
noscig w zakresie powotywania nowych funduszy i subfunduszy. Potwierdzeniem
tego, ze nowe towarzystwa tworzg przede wszystkim fundusze zamkniete, jest fakt,
iz ten wiasnie rodzaj funduszu powstat w ramach Mebis TFI SA - jedynego nowego
towarzystwa, ktére rozpoczeto dziatalno$¢ w 2011 r.

Trwajacy przez kilka lat szybki wzrost liczby nowo tworzonych funduszy za-
mknietych sprawit, ze pod koniec 2011 r. stanowity one juz blisko potowe wszystkich
funkcjonujacych funduszy i subfunduszy - ich iloSciowy udziat w rynku zwiekszyt
sie do 49,6%. Co prawda w catym okresie obowigzywania Ustawy o funduszach
inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. w kazdym roku powstawaty réwniez liczne nowe
fundusze otwarte i specjalistyczne otwarte, ale tempo przyrostu ich liczby byto
znacznie nizsze niz funduszy zamknietych, w rezultacie systematycznie wzrastat
udziat w rynku tych ostatnich (zob. tabela 1).

Wraz ze wzrostem udziatu liczby funduszy zamknietych wsrdéd wszystkich pod-
miotow rynku zwiekszat sie réwniez ich udziat w strukturze aktyw6w zgromadzonych
przez wszystkie rodzaje funduszy, chociaz jednoczes$nie byt on znacznie nizszy, niz
mogtoby to wynikac z liczby funkcjonujacych podmiotéw. W 2008 r. udziat funduszy
zamknietych w strukturze aktywow rynku funduszy inwestycyjnych wynosit blisko
18%, a wiec byt prawie dwukrotnie wyzszy niz cztery lata wczedniej. Warto przy

1 Zob. szerzej: T. Kondrakiewicz, Nowe podmioty na rynku funduszy inwestycyjnych w warunkach
kryzysu, [w] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 2009, s. 183-193.
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tym podkresli¢, ze potwierdzita sie wowczas teza o wiekszej odpornosci funduszy
zamknietych na spadki koniunktury rynkowej. W okresie najwiekszego odptywu
srodkow z rynku funduszy (w 2008 r.) fundusze zamkniete odnotowaty dodatnie
saldo aktywow.

Tabela 1 Udziat funduszy zamknietych w rynku funduszy inwestycyjnych
(stan na koniec grudnia kazdego roku)

Liczba funduszy i subfunduszy Udziat FIZ w rynku
Rok FIZ FIO i SFIO Ogotem funduszy (%)
2004 23 127 150 153
2005 37 166 203 18,0
2006 73 190 263 278
2007 100 277 377 36,5
2008 18 322 503 36,0
2009 221 339 560 395
2010 303 355 658 46,0
2011 369 375 744 49,6

Zrécto: opracowanie Wasne na podstawvie vww.knf.gov.pl oraz waw.izfa.pl.

Wsréd funduszy zamknietych zdecydowanie dominujg fundusze emitujace nie-
publiczne certyfikaty inwestycyjne. W duzej mierze jest to efektem tworzenia przez
cze$¢ towarzystw - w tym rowniez nowo rejestrowanych - funduszy skierowanych
do zamoznych klientéw indywidualnych i podmiotéw instytucjonalnych. Warto za-
znaczy¢, ze spora cze$¢ tych funduszy to podmioty lokujgce swoje aktywa w inne
fundusze, w tym polskie i zagraniczne.

Zakonczenie

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce rozwija sie w zréznicowanym tempie.
Po raz pierwszy jego wyrazne przyspieszenie zaobserwowano pod koniec 2001 r.,
trwato ono do lipca 2003 r. Drugi okres dynamicznego rozwoju nastgpit po integracji
Polski z Unig Europejska, ajego istotnym czynnikiem sprawczym byty nowe regulacje
ustawowe, ktére umozliwity tworzenie licznych funduszy nowych typéw.

Waznym przejawem rozwoju rynku jest powstawanie nowych podmiotéw, zaréwno
towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i znajdujacych sie w ich zarzadzaniu fun-
duszy. Od kilkunastu juz lat na polskim rynku co roku pojawia sie po kilka nowych
towarzystw oraz po kilkadziesigt, a czasami nawet ponad sto, nowych funduszy


http://www.knf.gov.pl
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i subfunduszy. Specyfika i zalety funduszy inwestycyjnych zamknietych sprawiajg, ze
w ostatnich latach sg one tworzone znacznie czesciej niz pozostate rodzaje funduszy.
Przewagga funduszy zamknietych jest m.in. fakt, iz emitowane przez nie certyfikaty
inwestycyjne podlegajg umorzeniu w $cisle okreslonym czasie, co zmniejsza fluktuacje
aktywow na skutek masowego wycofywania sie inwestorow w warunkach turbulencji
na rynkach finansowych. Dzigki temu fundusze zamkniete sprawdzajg sie nie tylko
w okresach dobrej koniunktury, ale takze w warunkach kryzysu. Uwidocznito sie
to wyraZznie zwlaszcza w 2008 r., kiedy to tworzono niemal wytgcznie fundusze
zamkniete. Wyjatek stanowity fundusze parasolowe, ktdre w wiekszosci przyjmo-
waty konstrukcje funduszy otwartych. Znacznie szybsze tempo przyrostu funduszy
zamknietych niz pozostatych rodzajéow funduszy doprowadzito do istotnych zmian
ich udziatu w rynku. Na koniec 2011 r. fundusze inwestycyjne zamknigte stanowity
prawie potowe wszystkich funkcjonujgcych podmiotow.
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The role of closed-end funds in the development
of the investment funds market in Poland

Although the investment funds market in Poland is relatively new, it has been developing rapidly.
The number of investment funds has been extensively growing up. New kinds of founds are created.
The part of the market developing particularly quickly is the sector of the closed-end funds. Currently
they are nearly a half of all the investment funds.
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