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Rynek ustug zbiorowego inwestowania w Polsce
i wybranych krajach europejskich w latach 2002-2008

Wstep

Celem niniejszego opracowania jest analiza rynku ustug zbiorowego inwestowania
w Polsce i wybranych krajach europejskich w latach 2002-2007 i w trzecim kwartale
roku 2008. Podstawowa teza opracowania brzmi: wzrost zainteresowania ustugami
zbiorowego inwestowania $§wiadczonymi przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
nastgpit w latach 2002-2007, natomiast w trzecim kwartale 2008 r. spadlo zainteresowa-
nie powyzsza forma lokowania §rodkéw pienieznych. Analiza zostala przeprowadzona
w oparciu o liczbe funduszy inwestycyjnych oraz warto$¢ aktywéw netto funduszy
inwestycyjnych w Polsce oraz w wybranych krajach europejskich.

Uslugi zbiorowego inwestowania §rodkéw pienigznych w Polsce i w krajach euro-
pejskich stajg sie coraz bardziej popularng formg inwestowania §rodkéw pienieznych.
Fundusze inwestycyjne wykorzystywane sg nie tylko w zarzadzaniu finansami insty-
tucji, ale réwniez przez indywidualnych inwestoréw, jako forma lokowania nadwyzki
$rodkéw pienieznych. W obu przypadkach skuteczne zarzadzanie finansami wymaga
coraz glebszej wiedzy i umiejetnosci, a takze ,,wyczucia rynku”, aby inwestowaé zgodnie
z akceptowalnym przez siebie stopniem ryzyka inwestycyjnego oraz oczekiwaniami
co do przyszlego zysku z inwestycji. W zwiazku z rozwojem rynku ustug §wiadczo-
nych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, aby dokona¢ najlepszego wybo-
ru, inwestor zmuszony jest do coraz bardziej skomplikowanych analiz i poréwnaii.
W odpowiedzi na potrzeby rozwijajacego si¢ rynku profesjonalnie zarzadzane fun-
dusze inwestycyjne oferuja mozliwosci inwestycji dla inwestoréw dysponujacych
zréznicowanymi zasobami pienieznymi, réZng wiedzg i do§wiadczeniem w zakresie
inwestycji, dywersyfikujac ryzyko inwestycyjne zgodnie z przyjeta polityka budowy
portfela inwestycyjnego.

Istota funduszy inwestycyjnych

~Fundusz inwestycyjny jest to pula srodkéw finansowych wyodrebnionych w celu
ich lokowania w sposéb sformalizowany. Z prawnego punktu widzenia mamy do czy-
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nienia z powierzeniem osobie fizycznej lub prawnej oszczednoéci innych oséb, czyli
powiernictwem. Powiernik inwestuje w swoim imieniu, ale ryzyko ponosza podmioty
i osoby, ktére powierzyty mu srodki™.

Fundusze inwestycyjne sg formg lokowania §rodkéw pienigznych w ramach wspél-
nego inwestowania. Idea wspdlnego inwestowania polega na gromadzeniu wolnych
srodkéw pienigznych, ktdre po zainwestowaniu w fundusz inwestycyjny staja sie jego
aktywami. Otrzymane $rodki pienigzne inwestowane s3 np. w instrumenty finansowe
w celu osiggniecia korzysci finansowych dla inwestoréw. Dzigki uczestnictwu w funduszu
inwestycyjnym, przez zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych
inwestorzy partycypuja w zyskach z instrumentéw finansowych, ktére ze wzgledu na
np. wartos¢ instrumentu nie bylyby dostepne dla pojedynczego inwestora. Fundusze
inwestycyjne zarzadzane sg przez osoby o odpowiednich umiejetnoéciach inwestowa-
nia §rodkéw pienieznych, dzigki czemu cze$¢ inwestoréw o wysokiej awersji do ryzyka
lub niemajacych wystarczajacej wiedzy dotyczacej inwestycji lub niezainteresowanych
bezposrednim zaangazowaniem w proces inwestycyjny jest skfonna wykorzystac ten
rodzaj inwestycji.
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Rysunek 1. Realizacja idei wspolnego inwestowania

Zrédlo: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 16.

Zasady tworzenia i dziatania funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zasady prowadzenia na terytorium Rzeczypospolite;
Polskiej dziatalnoéci przez fundusze zagraniczne i spétki zarzadzajace okresla ustawa
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (dalej ustawa). Zgodnie z ustawa
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fundusz inwestycyjny jest osobg prawna, ktérej wylgcznym przedmiotem dziatalnosci
jest lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach
okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczest-
nictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe?.

W krajach Unii Europejskiej przyjeto jednolite prawodawstwo dotyczace two-
rzenia i dzialania funduszy inwestycyjnych. Podstawowym aktem prawnym
jest dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordyna-
cji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS). Dyrektywa ta byla wielokrotnie zmieniana m.in. przez nastgpujace przepisy
prawa: dyrektywe 88/220/EWG Rady z dnia 22 marca 1988 r., dyrektywe 2001/107/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r., dyrektywe 2001/108/ WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. W Polsce dyrektywy te zostaly
zaimplementowane w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z dyrektywa za UCITS uwaza si¢ przedsiebiorstwa, ktérych jedynym ce-
lem jest zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery wartosciowe i/lub w inne ptynne
aktywa finansowe kapitatu pochodzacego od obywateli, ktére dzialajg na zasadzie
dywersyfikacji ryzyka, oraz ktoérych jednostki uczestnictwa sg, na zadanie ich posia-
daczy, odkupywane lub umarzane bezpoérednio lub posrednio z aktywéw tych przed-
siebiorstw. Dzialania podj¢te przez UCITS w celu zapewnienia, aby gieldowa wartos¢
ich jednostek nie réznita si¢ w znaczny sposéb od ich nominalnej wartosci netto, bedzie
uwazane za rébwnoznaczne z takim odkupieniem lub umorzeniem jednostek. Przed-
siebiorstwa te utworzone sg zgodnie z prawem: albo na podstawie prawa zobowigzan
(jako wspolne fundusze zarzadzane przez spétki zarzadzajace), albo na podstawie prawa
powierniczego (jako fundusze powiernicze), albo na podstawie statutu (jako fundusze
inwestycyjne)®.

Do podstawowych zalet inwestycji w fundusze inwestycyjne mozna zaliczy¢é: dy-
wersyfikacje portfela, profesjonalne zarzgdzanie powierzonymi srodkami pienieznymi,
relatywnie niskie koszty dzialania na rynku kapitalowym, duza plynnosé inwestycji
oraz elastyczno$¢ wyboru strategii inwestycyjnej’. Nalezy podkresli¢, ze towarzystwo
funduszy inwestycyjnych prowadzi dzialalnos¢ ze szczegolnym uwzglednieniem interesu
uczestnikow, biorac pod uwage i przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwesty-
cyjnego okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych®. Fundusze inwestycyjne
umozliwiajg ograniczenie ryzyka inwestycji przez dywersyfikacje portfela instrumen-
téw finansowych. Dywersyfikacja polega na rozproszeniu aktywéw funduszu przez
inwestycje w rozne instrumenty finansowe w celu minimalizacji szczegélnego ryzyka
zwigzanego z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi, ktdre sa czeécia sktadowa
portfela inwestycyjnego, i tym samym na minimalizacji ryzyka calego portfela inwe-
stycyjnego oraz lokowaniu aktywow funduszu w papiery wartosciowe wielu spétek
dzialajacych w réznych branzach.
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Inwestycja w fundusz jest korzystna dla uczestnikéw danego funduszu inwestycyj-
nego z nastgpujacych powoddw:

o wielkoé¢ posiadanych przez fundusz srodkéw pienigznych - fundusz inwestycyjny
posiada znacznie wiecej srodkéw pienieznych niz indywidualny inwestor, w zwigzku

z czym moze przez dob6r w portfelu odpowiedniej liczby instrumentéw o zréznico-

wanym ryzyku w wigkszym stopniu rozproszy¢ ryzyko zwigzane z poszczeg6lnymi

walorami niz indywidualny inwestor

» fundusze inwestycyjne jako inwestorzy instytucjonalni mogg lokowaé $rodki pieniez-
ne w instrumenty finansowe, ktére sa niedostepne dla indywidualnych inwestordw
na rynku finansowym,

Inng zaletg funduszu inwestycyjnego jest bezpieczenstwo inwestycji, ktére oprécz
dywersyfikacji portfela wynika réwniez z nadzoru i prawnego uregulowania rynku
funduszy inwestycyjnych, rozdzielnosci majatkowej funduszu i towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz depozytariusza, a takze przejrzystosci i powszechnej dostepnosci
informacji. W sferze administracyjno-prawnej dzialalnoé¢ funduszy inwestycyjnych
podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), ktory polega m.in. na wydawa-
niu zezwolen na utworzenie funduszu inwestycyjnego, zmiang statutu, na nadzorowaniu
wykonywania obowigzkéw informacyjnych, zatwierdzaniu prospektéw emisyjnych.
Poza nadzorem sprawowanym przez KNF fundusze inwestycyjne podlegaja nadzoro-
wi depozytariusza, czyli banku lub oddziatu instytucji kredytowej majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, albo Krajowemu Depozytowi Papieréw War-
tosciowych S.A. (KDPW S.A.), ktéremu na podstawie umowy powierzono prowadzenie
rejestru aktywow funduszu. W ramach tego nadzoru ustalone zostaty kategorie lokat,
w jakie mogg by¢ inwestowane $rodki funduszu inwestycyjnego (tzw. limity inwesty-
cyjne funduszy)®.

Depozytariuszem’ moze by¢ tylko bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, oddzial zagranicznej instytucji kredytowej majacy siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej albo Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.

Wybdr depozytariusza przez fundusz zatwierdza KNF. Do podstawowych obowigz-
kéw depozytariusza nalezy przede wszystkim prowadzenie rejestru aktywéw funduszu
oraz kontrolowanie na biezaco prawidlowosci zarzadzania funduszem i ustalania war-
tosci aktywdw netto funduszu, a takze wystgpowanie w imieniu uczestnikéw funduszu
na droge sadowa z powddztwem przeciwko towarzystwu®,

Decydujac si¢ na ulokowanie kapitatu w fundusz inwestycyjny, inwestor powierza
swoje $rodki wyspecjalizowanemu przedsiebiorstwu menedzerskiemu - towarzystwu
funduszy inwestycyjnych, co moze stanowi¢ o przewadze funduszu inwestycyjnego nad
indywidualnym inwestowaniem. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa organami
funduszy inwestycyjnych, mogacymi w §wietle prawa tworzy¢, zarzadzaé i wystepowaé
w imieniu funduszy inwestycyjnych wobec oséb trzecich®. Moga tworzyé i zarzadzaé
wieloma funduszami inwestycyjnymi jednoczeénie. Kazdy fundusz ma wyr6zniajaca
nazwe i jego majatek jest zarzadzany oddzielnie od innych funduszy inwestycyjnych®.
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Dzigki takiej formie inwestycji uczestnik funduszu otrzymuje profesjonalng opieke
nad powierzonym funduszowi kapitalem, bez koniecznosci osobistego angazowania si¢
w proces analizy i podejmowania decyzji dotyczacych inwestycji, co moze by¢ znacznym
utrudnieniem w przypadku inwestoréw nieposiadajacych wystarczajacej wiedzy, dostepu
do informacji lub czasu na analizowanie rynku poszczegdlnych instrumentéw finanso-
wych i wyznaczanie trendéw na rynku’’. Ponadto fundusz inwestycyjny ma na biezaco
dostep do wszystkich niezbednych materiatéw informacyjnych.

Wiréd wad zbiorowego inwestowania srodkow pieni¢znych poprzez fundusze
inwestycyjne mozna wymieni¢ m.in. pobieranie oplaty dystrybucyjnej, brak gwarancji
osigganej stopy zwrotu w przysziosci, brak bezposredniego wplywu na inwestycje,
mozliwoé¢ pomylki zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym.

Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Istnieje wiele kryteriéw podziatu funduszy inwestycyjnych. Najczgsciej spotykany

w literaturze przedmiotu podzial dokonywany jest wedtug kryteriéw prawnych i kry-

teriéw ekonomicznych. Do kryteriéw formalnoprawnych naleza:

1) kryterium dopuszczalnych form prawno-organizacyjnych (fundusze inwestycyjne
regulowane i fundusze inwestycyjne nieregulowane),

2) kryterium konstrukeji funduszu (fundusze otwarte, fundusze zamknigte i fundusze
mieszane),

3) kryterium formy prawnej funduszu (fundusze statutowe i fundusze umowne),

4) kryterium typu inwestora (fundusze publiczne, fundusze specjalne i fundusze pry-
watne),

5) kryterium osobowosci prawnej (fundusze inwestycyjne majace osobowo$¢ prawng
i fundusze inwestycyjne niemajace osobowosci prawnej)'?.

Wisrdd kryteriéw ekonomicznych wyrdznia sie:

1) kryterium polityki inwestycyjnej i stopnia ryzyka inwestycyjnego (fundusze akcyjne,
fundusze hybrydowe, fundusze obligacyjne, fundusze rynku pienieznego, fundusze
wyspecjalizowane),

2) kryterium zasiegu geograficznego (fundusze inwestycyjne o zasiggu krajowym,
fundusze inwestycyjne o zasiegu miedzynarodowym, fundusze inwestycyjne bez
okre$lonego zasiegu geograficznego),

3) kryterium wedlug sposobu zarzadzania (fundusze zarzadzane aktywnie, fundusze
zarzadzane pasywnie),

4) kryterium wysokoéci optat i prowizji (fundusze prowizyjne, fundusze bezprowi-
zyjne),

5) kryterium formy uczestnictwa w dochodach™.

Ze wzgledu na zaprezentowang w dalszych punktach opracowania analize rynku

w podziale na prowadzong polityke inwestowania, metod alokacji aktywéw funduszy
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i stopnia ryzyka inwestycyjnego, ponizej zostanie zaprezentowany podzial funduszy

wedtug kryterium polityki inwestycyjnej i stopnia ryzyka inwestycyjnego.

W ramach podzialu wedlug kryterium polityki inwestycyjnej i stopnia ryzyka
wyréznia si¢ fundusze akcyjne, fundusze hybrydowe, fundusze obligacyjne, fundusze
rynku pienieznego oraz fundusze wyspecjalizowane.

W przypadku funduszy inwestycyjnych akcyjnych, w ktdrych portfelu najwieksza
czesé stanowia akcje, celem jest osiggniecie jak najwyzszego zysku przy stosunkowo
wysokim ryzyku inwestycyjnym. W czasie hossy na rynku akeji fundusze akcyjne moga
osiggac bardzo wysokie stopy zwrotu z inwestycji, natomiast w okresie niekorzystnej
koniunktury tytuly uczestnictwa funduszy akcyjnych moga obnizy¢ swoja warto$c.

Wéréd funduszy akcyjnych wyrdznia sig:
¢ Fundusze wzrostu (w tym agresywnego wzrostu). Najbardziej ryzykowne fundusze

sposérdéd akcyjnych, skierowane na osiggniecie maksymalnego przyrostu wartosci

kapitalu. Cecha charakterystyczng jest dokonywanie inwestycji w akcje nowych
spotek, ktore nie byly dotychczas znane inwestorom, lub w spétki wzrostowe z rynku
pozagieldowego.

» Fundusze dochodu z kapitatu. Portfel budowany jest w oparciu o niedoszacowanie
danej spotki ze wzgledu na biezace dochody, dywidendy, przeplywy srodkéw pie-
nieznych i warto§¢ aktywow. Charakteryzujg si¢ nizszym ryzykiem ze wzgledu
na inwestycje w spolki o relatywnie dobrej pozycji na rynku, wyptacajace akcjona-
riuszom dywidende.

o Fundusze wzrostu i dochodu z kapitatu - $rodki inwestowane sa w sp6tki akeyjne,
tzw. blue chips: duze spotki gieldowe, cieszace sie zaufaniem inwestordw, o dobrej
sytuacji finansowej, duzej kapitalizacji i ptynnosci, o stosunkowo stabilnym kursie
oraz regularnie wyplacajace dywidendg.

¢ Fundusze indeksowe oparte na inwestycjach w papiery wartoéciowe odzwierciedla-
jace indeksy rynku.

W portfelu funduszy mieszanych (hybrydowych) znajduja si¢ zaréwno akeje, jak
i obligacje, ktérych udzial jest zalezny od ryzyka przyjetego dla danego funduszu.
Wiéréd funduszy mieszanych wyréznia si¢ fundusze stabilnego wzrostu, lokujace do 40%
aktywow w akcje a pozostale ok. 60% aktywow w papiery dluzne, oraz fundusze zréw-
nowazone, inwestujgce 40-60 % $rodkéw w akcje i pozostala czeéé portfela w papiery
dtuzne, gléwnie w obligacje.

W przypadku funduszy dluinych (obligacji) kapital inwestowany jest w dluzne
papiery wartosciowe (gléwnie w obligacje skarbowe, komunalne i przedsigbiorstw). Stra-
tegia funduszu zalezy od rodzaju obligacji i stopnia ryzyka danej inwestycji. Inwestycje
dokonywane s3 w obligacje cechujgce si¢ najnizszym poziomem ryzyka, takie jak obliga-
cje skarbu panstwa lub obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
a takze w obligacje przedsig¢biorstw cechujace si¢ wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.

W funduszach rynku pieni¢znego dokonywane sg inwestycje w instrumenty dtuzne,
ktérych termin zapadalnosci nie przekracza jednego roku, tj: bony skarbowe i pieniezne,
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bankowe papiery wartosciowe (certyfikaty depozytowe, bony oszczednosciowe etc.),
krétkoterminowe weksle komercyjne, lokaty bankowe oraz instrumenty o podobnym
charakterze. Sg to fundusze charakteryzujace si¢ stabilnym dochodem™.

Fundusze alternatywne (wyspecjalizowane) maja wyspecjalizowang polityke in-
westycyjng opartg na lokowaniu $rodkéw pienigznych w spotki z wybranej branzy oraz
w inne niz opisane dotychczas aktywa. Do takich funduszy mozemy zaliczy¢ fundusze
branzowe (lokujace srodki w papiery warto$ciowe podmiotéw dzialajacych w wybranych
galeziach gospodarki), fundusze nieruchomosci (gléwnie fundusze zamknigte), fundusze
private equity/venture capital (lokujace aktywa funduszu w przedsiewzigcia o wysokim
ryzyku) oraz fundusze hedgingowe i fundusze funduszy (budujgce portfele z tytutéw
uczestnictwa wielu funduszy hedgingowych)'.

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2002-2008
w podziale na rodzaje funduszy

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaje funduszy. W latach
2002-2007 suma aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce stale rosta. W 2002 r.
aktywa netto polskich funduszy wynosity 22 767 mln zl, by na koniec 2007 r. osiggnac
warto$¢ 135 023 mln zl, co oznacza prawie sze$ciokrotny wzrost. Najwigksza dynamika
sumy aktywow netto, podobnie jak w przypadku liczby funduszy, miata miejsce w latach
2005-2006 - odpowiednio 63,7 i 61,3%. W trzecim kwartale 2008 r. zaobserwowano
natomiast znaczny (ponad 35%) spadek aktywéw netto. Na koniec trzeciego kwartatu
2008 r. suma aktywoéw netto wszystkich rodzajéw funduszy wyniosta 87 386 mln zt.
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Rysunek 2. Dynamika zmian aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
w latach 2002-2007 i w III kwartale 2008 r.

Zrédio: Aktywa netto funduszy inwestycyjnych i powierniczych w latach 1992-2006 (stan na koniec grudnia odpo-
wiedniego roku w min zt) i Aktywa funduszy inwestycyjnych 30.09.2008, www.izfa.pl (20.01.2009).

Analizujac dynamike zmian poziomu aktywow netto w podziale na rodzaje fundu-
szy, nalezy stwierdzi¢, ze obserwowana korelacja aktywoéw netto ogdlem oraz catkowitej
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liczby funduszy nie wystepuje dla wszystkich ich rodzajéw. Powstanie czy tez likwida-
cja funduszu jest procesem dlugotrwatym, natomiast aktywa zmieniajg si¢ w sposob
znacznie bardziej ptynny i dynamiczny. W niektérych przypadkach nawet przy wzro-
écie liczby funduszy mozna zaobserwowa¢ spadek ich aktywéw netto. Taka sytuacja
mialta miejsce m.in. w roku 2004 w stosunku do roku 2003 i w roku 2006 w stosunku
do roku 2005. We wskazanych latach duza czes¢ aktywéw funduszy obligacji zostata
przeniesiona do bardziej ryzykownych i umozliwiajacych uzyskanie wyzszej stopy
zwrotu spoéréd badanych rodzajéw funduszy inwestycyjnych, tj. funduszy mieszanych
i akcyjnych. Sytuacja ulegta odwréceniu w trzecim kwartale 2008 r. Trwajaca od lipca
2007 r. bessa na rynku akcji doprowadzila do zmniejszenia wartosci aktywdw netto fun-
duszy akcyjnych i mieszanych. Po pierwsze, spadek ten zostal spowodowany spadkiem
wycen gieldowych spélek, ktérych akeje wehodzity w sktad portfela funduszy, po drugie
zaobserwowano znaczng liczbe umorzen jednostek uczestnictwa. Inwestorzy, ktérzy
jeszcze w 2007 r. chetnie kupowali jednostki uczestnictwa w ryzykownych funduszach
akeji i mieszanych, bazujgc by¢ moze na opinii doradcéw i spektakularnych wynikach
historycznych, zaczeli je w szybkim tempie umarzaé'e,

Tabela 1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w podziale na rodzaje
funduszy w latach 2002-2007 i w III kwartale 2008 r. (mln zI)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 |1 kw.2008
o ERSENFREN S EY N E N EN N R
nienie = - <4 I ol ™ T NR = Sl < N R = N R a N £
s | < s (M s [ d| | o | s |™
= = =z = =z = z = ES = = = 3 =
Fundusze |\ oal 4 g 2483 75| 5071 13.5] 7293| 10.9|22870| 23,1] 43 199] 32.0] 20755] 23.8
akcyjne
Funds
UNCUSZe 114 308 63,2| 16 245| 48,9|12 480 33,3|15800 25,8/ 11001 11,1] 8540| 6,3 s626] 99
obligacji
Fundusze |\ o001 ¢ ol 7755| 23,3]13 065| 34,9|27388| a47{52 063| 52.7| 69856] 51.7] 40081 45,9
mieszane
Fundusze
rynku 3892 17,1 5440| 16,4| 5115| 13,7] 8348| 13,6] 7837] 79| 8674 64| 10354] 11,8
pieni¢znego
Inne 1802 79| 1305| 3.9 1700 4.5 2456| 4,0 5085 51| 4754 33| 7570| 87
Aktywa
netto 22767(100,0 33 228]100,0| 37 431 [100,0{ 61 285 | 100,0] 98 836 | 100,0}135 023{ 100.0| 87 386 100,0
ogdlem

Zrédto: Aktywa netto funduszy inwestycyjnych i powierniczych w latach 1992-2006 (stan na koniec grudnia od-
powiedniego roku w mln zt) i Aktywa funduszy inwestycyjnych 30.09.2008, www.izfa.pl (20.01.2009).

W latach 2002-2007 najbardziej wzrosty aktywa funduszy mieszanych oraz
akcyjnych - w roku 2002 wynosity odpowiednio 1582 mln zl oraz 1093 mln zi,
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aw 2007 r. 69 856 mln zt i 43 199 mln zt. Wzrost ten odbyt sig¢ zaréwno kosztem od-
ptywu aktywéw z funduszy obligacji oraz funduszy rynku pienieznego, ktérych udziat
w aktywach netto ogétem systematycznie spadal, jak réwniez na skutek dynamicznego
doptywu nowych $rodkéw do funduszy mieszanych i akcyjnych. W 2002 r. udziat
funduszy obligacji tacznie z udzialem funduszy rynku pieni¢znego wynosit 80,3%,
aw 2007 r. tylko 12,7%. Natomiast zgodnie ze stanem na koniec trzeciego kwartatu
2008 r. tendencja ta ulegla odwrdceniu - udzial funduszy obligacji facznie z udzialem
funduszy rynku pienieznego wynosit 21,7%.

Wzrost udziatu aktywéw netto funduszy mieszanych oraz akcyjnych wynikal
z utrzymujacej sie do lipca 2007 r. dobrej koniunktury na rynku akeji. Gdy poréwnuje
sie dwunastomiesieczne stopy zwrotu zinwestycji w tamtym okresie w réznego rodzaju
fundusze widac olbrzymig dysproporcje. Przyktadowo w latach 2003-2007 przecigtne
roczne stopy zwrotu funduszy akcyjnych i mieszanych osiggnely kilkadziesiat procent,
a funduszy obligacji i rynku pienieznego tylko kilka procent. W takiej sytuacji narynku
funduszy nawet osoby o duzej awersji do ryzyka przeniosty swoje oszczedno$ci do bar-
dziej ryzykownych funduszy. Sytuacja ta diametralnie zmienita si¢ w trzecim kwartale
2008 r. Po drastycznym spadku wartoéci akeji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
(GPW) (indeks szerokiego rynku - WIG obnizyt si¢ od szczytow hossy do konca
wrzeénia 2008 r. 0 45%) stopniala réwniez warto$¢ aktywéw funduszy inwestujacych
na tym rynku.

48,9% 33,3%

'3 594
7,5% 13,5%

2004 2005 2006 2007

B Fundusze akcyjne Pundusze obligacji [0 Fundusze mieszane
[0 Fundusze rynku pienigznego [ Inne

Rysunek 3. Struktura aktywéw netto funduszy inwestycyjnych w Polsce
w latach 2002-2007 i w III kwartale 2008 r. (%)
Zrddlo: Jak w rys. 2.

Liczba funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaje funduszy. Ogélna liczba
funduszy inwestycyjnych w latach 2002-2007 i trzecim kwartale 2008 r. wykazywata
stala tendencje wzrostowa. W 2002 r. zarejestrowanych w Polsce bylo tylko 114 fundu-
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szy, natomiast na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. juz 427, co oznacza wzrost o prawie
275%. Liczba funduszy ogétem wykazuje pozytywna korelacje z opisang w poprzednim
rozdziale suma aktywdw netto. W calym badanym okresie wspdtczynnik korelacji wy-
niost 0,84 (a przy badaniu tylko lat 2002-2007 byt réwny 1).

Najwieksza dynamike (powyzej 30% rok do roku) zaobserwowano w latach 2005-2007.
Zgodnie ze stanem na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. w stosunku do 2007 r. liczba
funduszy wzrosta o okoto 19,6% (czyli o 70 funduszy).

450
400 — str———aGB% | o
350 /30,7% 357 [ N\ [
300 — S
ggg T73% 7 262 N 1
123% e 199 19,6% 1
150 - —
100 +—T14 128 150 -
50 +— -+

0 + + - + +

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

[ Liczba funduszy ogélem —s— Dynamika

Rysunek 4. Dynamika liczby funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2002-2007
i wIII kwartale 2008 r.

Zrédho: Jak wrys. 2.

Mimo ze rozpatrujac zmiany liczby funduszy inwestycyjnych ogétem w danym
okresie zauwaza si¢ staly jej wzrost, to nie mozna tego stwierdzi¢, analizujac kazdy
z typéw funduszy oddzielnie.

Wzrost liczby funduszy akcyjnych i mieszanych w znacznej mierze uwarunko-
wany jest koniunkturg gieldowa. Przy czym nalezy pamieta¢, Ze powstanie funduszu
inwestycyjnego wymaga wszczegcia stosownych dtugotrwalych procedur, w tym uzy-
skania licencji Komisji Nadzoru Finansowego. Z tego powodu znaczny wzrost liczby
funduszy inwestycyjnych odnotowano dopiero w 2005 r., mimo Ze koniec spadkéw
na GPW zgodnie z indeksem WIG zaobserwowano juz w lipcu 2001 r., a stabilny
wzrost indeksu mozna zauwazy¢ od pazdziernika 2002 r. W 2005 r. w stosunku
do 2004 r. liczba funduszy akcyjnych wzrosta 0 21,4% do 34, natomiast liczba funduszy
mieszanych o 79,4% i osiagnela liczbe 61. W latach 2006-2007 i w trzecim kwartale
2008 r. dynamiczny wzrost liczby tych funduszy trwal nadal, mimo ze poczatek bessy
na szerokim rynku zaobserwowano juz w lipcu 2007 r. (indeks WIG osiagnat szczyt
w dniu 6 lipca 2007 r.). Przyczyng tak dobrej dynamiki mogta by¢ pewna inercja
procesu tworzenia funduszy. Prawdopodobnie prace nad ich utworzeniem rozpoczely
sig jeszcze podczas hossy.
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W latach 2002-2005 dos¢ dynamicznie rosta takze liczba funduszy obligacji
(w 2002 r. bylo ich 26, natomiast w 2006 r. juz 55), jednakze trwajaca hossa na gieldzie
spowodowata w 2007 r. zahamowanie wzrostu liczby funduszy obligacji na rzecz fun-
duszy akcyjnych i mieszanych. Wedtug stanu na koniec 2006 r. liczba funduszy obliga-
cji wyniosta 55. W roku 2007 i 2008 ich liczba spadata i na koniec trzeciego kwartatu
2008 r. wyniosta 49.

Tabela 2. Liczba funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaje funduszy
w latach 2002-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 101 kw. 2008
Wyszczegdl- = = s o = = =
RIRRe S| % | B|% B %[ 8] % |5 % |8B|%|8]|%
Fundusze 30| 26,3 28| 219] 28| 187| 34 71| s3| 202] 98| 275| 19| 279
akeyjne
Fundusze 26| 22,8 31| 242| 44| 203| 53| 266| 55| 210| 53| 18| 49| 115
obligacji
Fundusze 29| 254 30| 23.4| 34| 227| 61| 307| 74| 282 128] 359 146] 342
mieszane
Fundusze
rynku 2| 193] 23| 180| 24| 160 25| 126] 29| 11| 28| 78| 30| 70
pienieznego
Inne 71 61| 16| 125] 20| 13,3] 26| 131| s1| 195| s0| 140| 8| 194
Liczba
funduszy 114 [100,0 | 128 100,0| 150 | 100,0| 199] 100,0| 262 100,0| 357 100,0| 427 100,0
ogdlem

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych
w latach 1992-2006 i Aktywa funduszy inwestycyjnych 30.09.2008, www.izfa.pl (20.01.2009).

W latach 2002-2007 i trzecim kwartale 2008 roku jedynie udziatl liczby funduszy
rynku pienigznego w liczbie funduszy inwestycyjnych ogétem wykazywal statg spad-
kows tendencj¢. Udzial funduszy mieszanych, obligacji oraz akcyjnych charakteryzo-
wal sie doé¢ znaczng zmiennoscia. W latach 2002-2004 obserwowalismy staly wzrost
liczby funduszy obligacji oraz spadek udziatu liczby funduszy akcyjnych i mieszanych,
co mozna tlumaczy¢ efektem pamieci stabej koniunktury gietdowej oraz duzg awersja
do ryzyka oséb lokujacych swoje oszczednosci. Sytuacja odmienita sie znaczaco w la-
tach 2005-2007 i trzecim kwartale 2008 r. Wzr6st wtedy udziat funduszy mieszanych,
ale takze i akcyjnych (w trzecim kwartale 2008 r. odpowiednio 34,2% i 27,9%) kosztem
glownie funduszy obligacji.
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Rysunek 5. Struktura funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2002-2007
iw III kwartale 2008 r. (%)

Zrédlo: Jak wrys. 2.

Rynek funduszy inwestycyjnych w wybranych krajach Europy

Do opisu funduszy inwestycyjnych krajow Europy wzigto pod uwage fundusze
inwestycyjne majace siedzibe w nastepujacych krajach: Austria, Belgia, Czechy, Dania,
Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Wegry, Irlandia, Wlochy, Lichtenstein, Luksemburg,
Holandia, Norwegia, Polska, Portugalia, Stowacja, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja
i Wielka Brytania. Analizie poddano nast¢pujace rodzaje funduszy: akcyjne, obligacji,
mieszane, rynku pieni¢znego.

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w podziale na wybrane kraje europej-
skie. Warto$¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych ogétem wzrosta z poziomu
4 241 421 mln euro w 2002 r. do poziomu 6 160 328 mln euro w 2007 r., by na koniec
trzeciego kwartatu 2008 r. spa$¢ do poziomu 5 181 159 mln euro. Do analizy udziatu
poszczegdlnych krajow w wartosci aktywow netto ogotem w krajach europejskich zostaly
wybrane kraje, ktére chociaz raz w badanym okresie osiagnety 5-procentowy udziat
wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych w wartosci aktywéw ogolem (lacznie 7)
oraz Polska. Wsréd tych krajow znalazly sie: Luksemburg, Francja, Wielka Brytania,
Irlandia, Wiochy, Hiszpania, Niemcy.
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Rysunek 6. Udzial aktywow netto funduszy inwestycyjnych w podziale na poszczegélne
kraje w latach 2002-2007 i w XXY kwartale 2008 r.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Table 3. Net Assets of the European UCITS Industry; Trends in the Euro-

pean Investment Fund Industry in the Fourth Quarter and Results for Full - Year dla la 2003-2007 oraz Trends in the
European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2008, www.efama.org (20.01.2009).

W analizowanym okresie najwiekszy udzial miaty fundusze inwestycyjne z siedziba
we Francji i Luksemburgu. Udziat aktywow funduszy inwestycyjnych we Francji w ogol-
nej liczbie aktywow utrzymywat sie na dos¢ stabilnym poziomie. W latach 2002-2004
stanowil 24% wartosci aktywéw ogétem, by w latach 2005-2007 spas¢ do poziomu okolo
22% i zgodnie z danymi za trzeci kwartat 2008 r. osiaggna¢ ponad 23%. Odmienng tenden-
cje mozna zaobserwowaé na podstawie danych z Luksemburga - kraju, ktéry obok Francji
zgromadzil najwiecej aktywdéw w funduszach inwestycyjnych tam zlokalizowanych.
Udziat aktywow zgromadzonych w luksemburskich funduszach w stosunku do aktywow
zgromadzonych w ogdlnej liczbie aktywéw charakteryzuje si¢ permanentna tendencja
wzrostowa. O ile w 2002 r. fundusze luksemburskie zgromadzily 766 539 min euro,
co stanowito 23,31% aktywoéw funduszy europejskich i stawiato Luksemburg na drugim
miejscu po Francji, o tyle na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. w Luksemburgu zgro-
madzono 1 558 850 mln euro, co stanowilo 30,09% aktywow ogdlem. Innymi krajami,
ktérych udziat byt bardzo znaczacy w calym okresie, byty Wielka Brytania oraz Irlandia.
Udziat aktywow funduszy irlandzkich, podobnie jak tych zlokalizowanych w Luksem-
burgu, stale rost w badanym okresie i na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. stanowil
11,17% aktywow ogdlem, Udziat aktywow funduszy z Wielkiej Brytanii rost syste-
matycznie do 2006 r. i osiggnal 10,63% aktywow ogdlem, by pdzniej delikatnie spasé
do poziomu 9,28% aktywoéw ogélem na koniec trzeciego kwartatu 2008 r.

Udzial polskich funduszy w latach 2002-2007, cho¢ byt na nominalnie niewielkim
poziomie (w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami), to rést dynamicznie. W 2002 r. suma
aktywéw zgromadzonych w Polsce stanowita jedynie 0,16% aktywéw europejskich,
by na koniec 2007 r. osiagna¢ wielko$¢ 0,50% aktywow ogolem, co stanowi ponad trzy-
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krotny wzrost, Na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. udzial funduszy zlokalizowanych
w Polsce spadt do 0,37%.

Ciekawa jest szczegdlnie analiza danych na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. w sto-
sunku do danych na koniec 2007 r. Pokazuje ona, jak ogélnoswiatowy kryzys finansowy
wplywa na poszczegdlne rynki, Latwo mozna zauwazy¢, ze w badanej probie w takiej
sytuacji mniejszy odptyw srodkow pienigznych obserwujemy z rynkéw duzych - dobrze
rozwinietych, tj. Francji i Luksemburga. Udzial aktywdéw funduszy zlokalizowanych
w tych krajach zwigkszyt si¢ w czasach kryzysu, mimo spadku sumy aktywéw, ktéry
dotknat wszystkie kraje. Udzial funduszy zlokalizowanych w Polsce (mniejszym rynku
w poréwnaniu z wysoko rozwini¢tymi krajami Europy) ulegt natomiast zmniejsze-
niu. Na koniec trzeciego kwartalu 2008 r. zmniejszyl sie w stosunku do konca 2007 r.
o ponad Y.

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaje funduszy”. Podob-
nie jak w przypadku aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce, suma aktywow
netto funduszy inwestycyjnych z opisywanych krajéw Europy w latach 2002-2007
wykazywala tendencje rosngcg. W latach 2002-2004 wida¢ stabilny wzrost na poziomie
niewiele ponad 12% w stosunku do roku poprzedniego. Dynamika zmian wyraZnie
zwiekszyla sie w roku 2005, w ktérym wartoséé aktywow wzrosta o 22,5% do roku 2004
i byl to najwyzszy wzrost w badanym okresie. W trzecim kwartale 2008 r. aktywa netto
funduszy znacznie spadly (ponad 17%), i na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. wynosity
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Rysunek 7. Dynamika zmian aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
w latach 2002-2007 i w III kwartale 2008 r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Table 2. Breakdown of UCITS Assets by Category Trends in the European

Investment Fund Industry in the Fourth Quarter and Results for Full - Year dla lat 2003-2007 oraz Trends in the
European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2008, www.cfama.org (20.01.2009).
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4602 mld euro. Spadek ten byt skutkiem ogélnoswiatowego kryzysu finansowego, ktéry
znaczgco obnizyt wyceny spélek.

Tabela 3. Dynamika zmian aktywéw netto funduszy inwestycyjnych w podziale
na rodzaje funduszy w latach 2002-2007 i I kwartale 2008 r. (%)

Wyszczegélnienie 2002/2003(2003/2004|2004/2005(2005/20062006/2007 200;6%ng'
Fundusze akcyjne 19,8 15,6 35,5 22,0 0,2 -32,6
Fundusze obligacji 8,3 L1 13,9 51 -3,4 -15,1
Fundusze mieszane 8,5 10,0 23,0 25,8 7,0 -14,3
e A 8,6 19,5 5,5 -0,1 8,3 14,2
pleme;znego
Inne 9,1 65,5 56,1 27,6 28,2 -14,6
Aktywa netto ogdtem 12,1 12,4 22,5 14,5 3,1 -17,2

Dynamika zostala obliczona wedlug wzoru: (n~[n-1])/[n-1], gdzie n - rok biezacy.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Table 2. Breakdown of UCITS Assets by Category Trends in the European
Investment Fund Industry in the Fourth Quarter and Results for Full - Year dla lat 2003-2007 oraz Trends in the
Eurcpean Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2008, www.efama.org (20.01.2009).

W dynamice zmian aktywow funduszy w podziale na rodzaj funduszu mozna
zauwazy(é, ze najwieksze zmiany w wartosci aktywow netto zaszly w funduszach ak-
cyjnych oraz grupie oznaczonej jako inne. W zwigzku z matym udzialem grupy fun-
duszy oznaczonych jako inne w wartoéci aktywéw funduszy ogétem analiza zmian ich
aktywéw nie zostala dokonana. Najwigksza dynamika zmian w aktywach funduszy
akcyjnych nastgpita w 2005 r. do 2004 r. i wyniosta 35,5%. Prawie réwnie istotna zmia-
na (w wartoéciach bezwzglednych) nastapita w trzecim kwartale 2008 r. w poréwnaniu
z 2007 r. i wyniosta (- 32,6%).

Zmiany wartoéci aktywéw funduszy mieszanych charakteryzowaly si¢ podobna
tendencja jak zmiany warto$ci funduszy akeji - wartoé¢ aktywéw dynamicznie rosta
do 2007 r., by na skutek zaobserwowanych przecen na opisywanych rynkach Europy
spas¢ w trzecim kwartale 2008 r.

Jedli chodzi o inne grupy funduszy, tj. fundusze obligacji i rynku pienigznego, to cho¢
wartoé¢ ich aktywoéw netto rosta, wzrost ten charakteryzowat si¢ nizsza dynamika.
Doprowadzito to do sukcesywnego zmniejszenia udziatu aktywow netto tych funduszy
w ogolnej liczbie aktywow.

Z analizy udzialu wartoéci aktywow funduszy ogélem wyraznie wida¢, ze udzial
aktywoéw funduszy akcyjnych wykazuje tendencje wzrostowa z poziomu 31,8% aktywow
ogdtem w 2002 r. do 40,1% udziatu w 2007 r. przy jednoczesnym spadku udziatu aktywow
funduszy obligacji waktywach ogdlem z 31,3% w 2002 . do 21,7% w 2007 r. W 2007 r. mozna
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Tabela 4. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaje funduszy
w latach 2002-2007 i w III kwartale 2008 r. (mld euro i %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 |11 kw. 2008

Wyszczegol- i

nienie mld % mld % mld % mid % mld % mld % mld o

euro euro euro euro euro euro euro

Fundusze 971| 31,8] 1163| 34,0] 1345] 35,0 1822| 38,7| 2222| 41,2| 2227| 40,1 1500 32,6
akcyjne
Fundusze 955| 31,3| 1034| 30,2| 1045] 27,2| 1190] 25,3] 1251] 23,2| 1208| 21,7 1025| 22,3
obligacji
Fundasge 33| 14,2 470| 13,7| 517| 13,4 636| 13,5] 800| 14,8 856| 154] 734 15,9
mieszarne
Fundusze
rynku 615| 20,2| 668| 19,5| 798| 20,8 842| 17,9| 841| 15,6| 911| 16.4| 1040| 22,6
pienigznego
Inne 77| 2,5| 84| 2,5| 139| 3,6 217| 46| 277 51| 355 64| 303| 6.6
o";g:;“e“o 3051 [100,0| 3419100,0} 3844[100,0] 4707|100,0| 5391 |100,0{ 5557[100,0| 4602|100,0

Zrédlo: Jak w tab. 3.

zauwazy¢ niewielki spadek udzialu aktywéw funduszy akcyjnych i funduszy obliga-
cji w stosunku do 2006 r., ktéry odpowiednio wynosit: dla funduszy akcji z 41,2%
do 40,1% oraz funduszy obligacji z 23,2% do 21,7%. W trzecim kwartale 2008 r. nastapit
wyrazny spadek udzialu aktywoéw akcji (z 40,1% w 2007 r. do 32,6% w trzecim kwar-
tale 2008 r.) z jednoczesnym wzrostem udziatu funduszy rynku pieni¢znego (z 16,4%
w 2007 r. do 22,6% w trzecim kwartale 2008 r.). Aktywa funduszy oznaczonych jako
inne, podobnie jak aktywa funduszy akcyjnych, wykazaly rosnacy udziat w aktywach
ogdlem funduszy inwestycyjnych z poziomu 2,5% aktywéw ogotem w 2002 r. do poziomu
6,6% aktywoéw ogdtem w trzecim kwartale 2008 r.

Aktywa funduszy rynku pieni¢znego w latach 2002-2004 oscylowaly wokdt 20%
udzialu w aktywach funduszy ogétem, aby w roku 2005 i 2006 spasé¢ odpowiednio
do udzialu 17,9% i 15,6 %. Natomiast w 2007 r. i trzecim kwartale 2008 r. udziat fundu-
szy rynku pienieznego wykazal wzrost, odpowiednio do 16,4% i 22,6%. Dynamiczny
wzrost zaobserwowany na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. mégt by¢ spowodowany
wycofaniem srodkéw pienieznych z funduszy akcyjnych, bardziej ryzykownych od ana-
lizowanych w powyzszym opracowaniu funduszy inwestycyjnych, i przeniesieniem ich
do funduszy rynku pieni¢znego, inwestujacych w bezpieczniejsze od akcji papiery war-
tosciowe. Udziat aktywoéw funduszy mieszanych oscyluje wokét 13-15% odpowiednio
dla kazdego roku w calym badanym okresie.
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Rysunek 8, Struktura aktywéw netto funduszy w latach 2002-2007 i w II] kwartale 2008 r.
Zrédlo: Jak wrys. 7.

Zakonczenie

W wyniku analizy ustug zbiorowego inwestowania w latach 2002-2007 §wiadczonych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych mozna zauwazy¢ wzrost popularnosci tego
typu ustug gromadzenia i zagospodarowywania srodkdw pienieznych w czasie trwania
dobrej koniunktury na rynkach kapitalowych. W szczegdlnosci najwigkszy wzrost jest
widoczny w funduszach akcyjnych i mieszanych, ktére w badanym okresie osiggnety
wyzsza stope zwrotu niz pozostale analizowane w powyzszym opracowaniu rodzaje
funduszy. Wzrost zainteresowania funduszami inwestycyjnymi objawiajacy si¢ wzrostem
aktywdw netto funduszy inwestycyjnych oraz wzrostem ich liczby w badanym okresie jest
widoczny zaréwno w Polsce, jak i w innych wybranych krajach europejskich. Najbardziej
widoczny wzrost wartosci aktywéw funduszy inwestycyjnych nastapil w 2005 r. i ten-
dencja ta jest zauwazalna zaréwno w Polsce, jak i w pozostalych przebadanych krajach
europejskich. Z analizy dokonanej w tym opracowaniu mozna wnioskowa¢, iz w ba-
danym okresie fundusze inwestycyjne cieszyly si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem,
przy czym nie bez znaczenia jest koniunktura na gieldach papieréw warto$ciowych
w tych krajach. Analiza danych za trzy kwartaty 2008 r. w stosunku do danych na koniec
2007 r. pokazuje, jak ogélnoswiatowy kryzys finansowy wplywa na poszczegélne rynki.
Mozna zauwazy¢, ze w badanej probie krajow obserwujemy mniejszy odptyw $rodkéw
pienieznych z rynkéw duzych, dobrze rozwinigtych, tj. Francji i Luksemburga. Udziat
aktywow funduszy zlokalizowanych w tych krajach zwigkszyl si¢ w czasach kryzysu
mimo spadku sumy aktywow, ktory dotknat wszystkie kraje.

Udziat funduszy zlokalizowanych w Polsce (mniejszym rynku w poréwnaniu
z wysoko rozwinietymi krajami Europy) ulegt natomiast zmniejszeniu. Tu udziat fun-
duszy zmniejszyt sie na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. w stosunku do korica 2007 r.
o ponad %.
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Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and administrative pro-
visions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCI'TS) (O] L 375,
31.12.1985, p. 3), wersja ujednolicona,

The Market for Collective Investment Services in Poland and Selected
European Countries in 2002-2008

Summary

The paper examines the market for collective investment services in Poland and
in selected European countries in 2002-2007 and the third quarter of 2008. The basic
information on investment funds has been presented, including the virtue of investment
funds, kinds and general transactional rules, and further data on the number and net
asset value of investment funds in Poland and in selected European countries in the
period analysed.

The analysis allows a conclusion that in 2002-2007 the number of investment funds
as well as their net asset value increased and proves the increased interest in this form
of investment in times of economic growth in the financial markets. The increased inter-
est in investment funds may be seen in Poland as well as other European countries. An
analysis of data for the third quarter 2008 in comparison to data for 2007 shows how the
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global financial crisis influenced the particular markets. We can see a relatively smaller
outflow of financial means from the well developed financial markets like France and
Luxemburg.

The analysis of asset value of funds located in selected European countries delivers
a conclusion that the net asset share of investment funds located in these countries had
increased. The net asset share of investment funds located in countries with less devel-
oped financial markets had fallen, which can be seen on the example of Poland.



