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Summary. The main goal of the article was analysis and evaluation of investment funds market
structure in Poland compared to the investment funds’ performance. The research was based on
net assets value of investment funds. The research shown that, at the end of January 2014, the
largest share on the polish investment fund market had open-end investment funds. And by taking
into account the type of funds, the largest share had private equity funds. Among the investment
funds that invest abroad the largest share had global investment funds. In the study were used
average annual rates of return. Between the average annual rates of return and the different types
of investment funds there was a poor correlation. The study did not relate to the causes of the
current structure of the investment fund market. It could be interesting study in the future.
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WSTEP

W wyniku ponaddwudziestoletniego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce rynek
ten (z poczatku 2014 r.) istotnie zmienit sie w stosunku do rynku funduszy inwestycyjnych (powier-
niczych) z 1992 r. Pierwszy fundusz powierniczy byt funduszem zréwnowazonym inwestujgcym
na rynku krajowym. Utworzenie takiego funduszu miato na celu trafienie” w preferencje jak
najwiekszej liczby uczestnikéw rynku kapitatowego. Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej
i uchwalenie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych pozwolito na szybki i dynamiczny rozwoj
tego rynku. Stan rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych pozwala na zbadanie struktury tego
rynku oraz poréwnanie tej struktury z uzyskanymi przez fundusze stopami zwrotu.

Celami artykutu sg analiza i ocena struktury rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
w kontekscie ich wynikéw na poczatku 2014 r. Zatozony cel zostanie zrealizowany przez zbada-
nie udziatu wartosci aktywow netto poszczegdélnych rodzajéw i typow funduszy inwestycyjnych
w wartosciach aktywéw ogdtem. W zwigzku z tak postawionym celem sformutowano dwie
hipotezy badawcze:

— najwiekszy udziat na rynku funduszy majg fundusze inwestycyjne rynku krajowego, fundu-
sze papierow dtuznych;

— struktura rynku funduszy inwestycyjnych nie jest skorelowana ze srednimi rocznymi stopami
zwrotu poszczegolnych typow funduszy inwestycyjnych.
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DEFINICJA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2014 r. o funduszach inwestycyjnych fundusz inwestycyjny
jest osobg prawna, ktérej wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pieniez-
nych (zebranych na drodze publicznego lub niepublicznego proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych) w okreslone papiery warto$ciowe, instrumenty
rynku pienieznego i inne prawa majgtkowe.

Z definicji funduszy inwestycyjnych wynika ogdiny podziat funduszy inwestycyjnych na fundu-
sze inwestycyjne otwarte i fundusze inwestycyjne zamkniete. Ponadto mozna wyrdzni¢ jeszcze
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte. Fundusze inwestycyjne otwarte zbywajg jednostki
uczestnictwa na rzecz nieograniczonej liczby uczestnikéw, natomiast fundusze inwestycyjne
zamkniete mogg emitowac certyfikaty inwestycyjne wytgcznie dla ograniczonej liczby nabyw-
cow. Fundusze zamkniete, w przeciwienstwie do funduszy inwestycyjnych otwartych, moga loko-
wac $rodki w inne, niz papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, w tym w prawa majagtkowe,
np. nieruchomosci.

ROZWOJ RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

W rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 1992-2014 mozna wyréznic
6 etapow (zob. Gwizdata 2007):
— etap pierwszy — od lipca 1992 r. do lutego 1998 .,
— etap drugi — od marca 1998 r. do pazdziernika 2001 r.,
— etap trzeci — od listopada 2001 do lipca 2003 r.,
— etap czwarty — od sierpnia 2003 r. do czerwca 2004 r.,
— etap pigty — od lipca 2004 r. do grudnia 2007 r.,
— etap szésty — od stycznia 2008 r.
Na rys. 1 przedstawiono zmiany wartosci aktywow netto zgromadzonych przez polskie fundu-
sze inwestycyjne w latach 2000-2013.
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Rys. 1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych na koniec danego roku w latach 2000—2013
Zrédio: opracowano na podstawie IZFA (2014).
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Rys. 2. Podziat rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
Zrédio: Dawidowicz (2011).
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Przed 2000 r. warto$¢ aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych byta nizsza niz 3 mid zh.
Na podstawie danych zamieszczonych na rys. 1 mozna stwierdzi¢, ze wartos¢ aktywéw netto
w latach 2000-2013 wykazywata tendencje rosngca, z wyjgtkiem korekty w 2008 r. spowodo-
wanej gtéwnie silng przeceng akcji na GPW.

Pod koniec stycznia 2014 r. wartos¢ aktywdw netto, zgromadzona przez fundusze inwesty-
cyjne w Polsce, wyniosta 189,835 mid zi. Byta to warto$¢ najwieksza w historii rynku funduszy
inwestycyjnych.

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce byt determinowany przede wszystkim
czynnikami o charakterze prawno-podatkowym oraz czynnikami o charakterze ekonomicznym
(Gabryelczyk 2006). Czynniki prawno-podatkowe miaty najwiekszy wptyw na rynek funduszy
przede wszystkim we wczesnym etapie rozwoju rynku funduszy, tzn. w latach 1997-2004. Nato-
miast czynniki ekonomiczne miaty najwiekszy wptyw na rozwoj rynku funduszy szczegodlnie
w latach 2005-2014.

Dynamiczny rozwdj rynku charakteryzowat sie pojawianiem nowych typoéw funduszy inwes-
tycyjnych. Przybywalo funduszy, ktére realizowaty rézne polityki inwestycyjne. Fundusze inwesto-
walty nie tylko na rynku krajowym, zaczety takze inwestowac na rynkach zagranicznych.

Na rys. 2 przedstawiono ogdlny podziat rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wg kryte-
rium polityki inwestycyjnej prowadzonej przez fundusze inwestycyjne.

POLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH A DECYZJE
UCZESTNIKOW FUNDUSZY

Polityka inwestycyjna funduszu to zasady, jakimi kieruje sie fundusz inwestycyjny, aby zreali-
zowac postawiony cel inwestycyjny. W zasadach tych fundusz okresla rodzaj papieréw wartos-
ciowych lub /i instrumentow finansowych niebedacych papierami wartosciowymi, w ktére fundusz
bedzie lokowat zgromadzone srodki, wraz z okresleniem maksymalnej ekspozycji takich akty-
wow, uwzgledniajgc lokalizacje geograficzng rynkow, na ktérych bedzie dokonywat transakcji
kupna—sprzedazy aktywéw finansowych. Polityka inwestycyjna funduszy inwestycyjnych jest
okreslona w statucie funduszu inwestycyjnego. Polityka inwestycyjna funduszu inwestycyjnego
zawarta w statucie musi zostac¢ zatwierdzona przez Komisje Nadzoru Finansowego; bez zgody
Komisji fundusz inwestycyjny nie moze zmieni¢ statutu, a tym samym realizowanej polityki
inwestycyjnej. Sciéle okreslona i realizowana polityka inwestycyjna funduszu wptywa zaréwno
na wysokos¢ ryzyka inwestycyjnego, jak i na warto$¢ osiggnietej przez fundusz stopy zwrotu.
Polityka inwestycyjna jest zamieszczana w prospekcie funduszu inwestycyjnego lub w skrocie
takiego prospektu w celu zaznajomienia z nig uczestnikéw funduszy inwestycyjnych.

Uczestnicy funduszy inwestycyjnych przy wyborze funduszu powinni kierowac¢ sie pewnymi
zasadami. Jedng z takich zasad jest wybér funduszu inwestycyjnego zgodnego z profilem inwes-
tycyjnym inwestora. Jest to istotne, poniewaz uczestnicy funduszy nie mogg bezposrednio decy-
dowac¢ o rodzaju aktywéw nabywanych przez fundusz inwestycyjny do swojego portfela inwes-
tycyjnego. Dlatego ich decyzja ogranicza sie do wyboru konkretnego typu funduszu inwestycyj-
nego. Na rynku mogqg zdarza¢ sie takie sytuacje, w ktérych inwestorzy kierujg sie innymi czynni-
kami niz ryzyko i oczekiwana stopa zwrotu, np. w wyniku promocji zwigzanej z obnizeniem
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optat manipulacyjnych czy za zarzadzanie, przez ograniczong liczbe funduszy w danym kanale
dystrybucji bgdz pod wptywem reklamy. Przed wprowadzeniem w zycie unijnej Dyrektywy
MIFID! nie bylo obowigzku kategoryzowania klientéw przez poszczegdlne instytucje finanso-
we, szczegdlnie firmy inwestycyjne i banki. Wprowadzona Dyrektywa MIFID miata zapewnié
klientom odpowiedni poziom ochrony inwestycyjnej, uczciwej konkurencji w sektorze finanso-
wym oraz zagwarantowac przejrzystos¢ dziatania firm inwestycyjnych i bankéw na rynkach
instrumentow finansowych w Unii Europejskiej. Instytucje finansowe zostaly zobligowane do
wykonywania pewnych czynnosci na rzecz klientdw; niektore z tych czynnosci muszg by¢ wyko-
nane w trakcie $wiadczenia ustug, natomiast cze$¢ jeszcze przed swiadczeniem ustug. Jedng
Z czynnos$ci wykonywanych przez swiadczeniem ustugi jest koniecznos¢ klasyfikacji klientow
na podstawie przeprowadzonej oceny adekwatnosci lub oceny odpowiedzialnosci, a takze dostar-
czenie klientom stosownych informacji o instrumentach finansowych.

Jeszcze przed 2010 r. wybdr funduszu inwestycyjnego przez przecietnego inwestora mogt
byC z réznych przyczyn przypadkowy. Wynikato to z braku obowigzku przekazywania przez
instytucje finansowe potencjalnemu uczestnikowi funduszy odpowiednich opiséw instrumentow
finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w takie instrumenty, tak aby mégt on
podejmowac¢ $wiadome decyzje inwestycyjne (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 wrzesnia 2012 r.).

W praktyce przed otwarciem rejestru jednostek uczestnictwa lub przed zawarciem umowy
z firmg inwestycyjng firma inwestycyjna zwraca sie do potencjalnego uczestnika funduszu inwes-
tycyjnego o przedstawienie podstawowych informacji dotyczgcych poziomu wiedzy o inwesto-
waniu w zakresie instrumentdw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego, jego sytuacji finanso-
wej oraz celow inwestycyjnych niezbednych do przeprowadzenia oceny, czy instrument finansowy,
bedacy przedmiotem oferowanej ustugi, jest odpowiedni dla danego klienta, biorgc pod uwage
jego indywidualng sytuacje (Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r.).
W ten sposéb instytucja finansowa moze przydzieli¢ klienta do odpowiedniej kategorii ryzyka
i okresli¢ jego profil inwestycyjny. Pozwala to okresli¢ poziom ochrony klienta w ramach swiadczo-
nej ustugi, a takze ocenic, czy oferowana ustuga finansowa jest odpowiednia dla danego klienta.

W przypadku potencjalnych uczestnikow funduszy inwestycyjnych przydzielenie klienta
do odpowiedniej kategorii ryzyka odbywa sie poprzez wypetnienie odpowiedniego testu adek-
watno$ci’.

! Dyrektywa MIFID (z ang. Markets in Financial Instruments Directive) obejmuje: Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkow instrumentow finansowych, Dyrektywe Komisji
2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajgcg $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy) oraz Rozpo-
rzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajgce $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych w
zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczenia instrumentow
finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy).

2 Wypetnienie takich testéw przyczynia sie do $wiadomego wyboru przez uczestnikéw funduszy takich funduszy,
ktdére sg zgodne z ich profilami inwestycyjnymi. Poniewaz obowigzek taki pojawit sie stosunkowo niedawno, mozna
zatozy¢, iz dopiero aktualna struktura rynku funduszy inwestycyjnych odpowiada $wiadomym preferencjom uczestnikoéw
funduszy inwestycyjnych, gdyz albo zostali oni poddani procedurze przypisania do odpowiedniej kategorii ryzyka
(wypetnili test) albo posiadajg stosowng wiedze z zakresu inwestowania w wyniku nabytego wczesniej doswiadczenia.
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Test adekwatnosci pozwala okresli¢ profil inwestycyjny potencjalnego uczestnika funduszu
inwestycyjnego, ktéry mozna przypisa¢ do konkretnej kategorii ryzyka. Mozna wyrézni¢ 5 kate-
gorii ryzyka (IZFA 2014c):

— kategoria konserwatywna, w ktérej ochrona kapitatu jest dla uczestnika funduszu inwestycyj-
nego najistotniejsza, dlatego oczekuje on niskiej nominalnej stopy zwrotu, a nawet dopusz-
cza mozliwos¢ poniesienia w krétkim okresie ujemnej realnej stopy zwrotu. Dla inwestorow
o takim profilu ryzyka najbardziej odpowiednie sg fundusze inwestycyjne rynku pienieznego
lub gotéwkowe fundusze inwestycyjne;

— kategoria umiarkowanie konserwatywna — w tej kategorii uczestnik funduszu zaktada nie tylko
ochrone kapitatu, ale takze pomnazanie tego kapitatu przy akceptowalnym niewielkim ryzy-
ku inwestycyjnym. Oczekuje stopy zwrotu nieznacznie powyzej stopy inflacji. Tej kategorii
ryzyka odpowiadajg fundusze inwestycyjne papieréw dtuznych;

— kategoria zrbwnowazona, w ktorej uczestnik zaktada mozliwos¢ poniesienia straty, co jest
konsekwencjg akceptacji ryzyka towarzyszgcego oczekiwanej wyzszej (niz w kategorii
umiarkowanie konserwatywnej) stopie zwrotu. Polityke inwestycyjng odpowiadajgca tej
kategorii ryzyka realizujg fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu;

— kategoria umiarkowanie agresywna, w ktérej uczestnik funduszu oczekuje znacznej stopy
zwrotu w dtugim okresie, ale jednoczesnie charakteryzuje sie wysokq tolerancjg ryzyka inwesty-
cyjnego. Tej kategorii ryzyka odpowiadajg fundusze inwestycyjne zréwnowazone;

— kategoria agresywna, w ktorej uczestnik funduszu inwestycyjnego jest sktonny zaakcepto-
wac bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu na bardzo wysokg stope zwrotu
w dtugim okresie, wynikajgcg z niskiej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz czestej
zmiany tego portfela. Fundusze inwestycyjne, ktére realizujg odpowiadajgcy tej kategorii ryzy-
ka polityke inwestycyjng, to przede wszystkim fundusze akcyjne.

Potencjalni uczestnicy funduszy inwestycyjnych przed uczestnictwem w wybranym przez
siebie funduszu (zgodnym z profilem inwestycyjnym) muszg dodatkowo potwierdzi¢, iz zazna-
jomili sie z prospektem informacyjnym funduszu inwestycyjnego. Wprowadzone zmiany moga
wptyng¢ na bardziej Swiadomy wybdr funduszy inwestycyjnych przez inwestorow.

ZALOZENIE BADANIA STRUKTURY RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

Badanie struktury rynku funduszy inwestycyjnych moze by¢ rézne, w zaleznosci od przyje-
tego podejscia. W literaturze przedmiotu badanie struktury najczesciej dotyczy badania struktury
podmiotowej, z uwzglednieniem liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz liczby fundu-
szy inwestycyjnych, a nastepnie na badaniu struktury wartosci aktywow netto funduszy inwes-
tycyjnych (Czekaj 2008). Zgodnie z celem artykutu niniejsze badanie struktury rynku funduszy
inwestycyjnych bazuje na zbadaniu wartosci aktywow netto, ktére zostaty zgromadzone przez
poszczegodlne typy funduszy inwestycyjnych. Struktura rynku funduszy zostata poréwnana ze
srednimi rocznymi stopami zwrotu poszczegodlnych typow funduszy inwestycyjnych. Miato to
pozwoli¢ na zweryfikowanie hipotezy o braku korelacji miedzy strukturg rynku funduszy a Sredni-
mi stopami zwrotu osiggnietymi przez te fundusze, w zwigzku z czym wykorzystano wspoétczynnik
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korelacji Pearsona. Srednie stopy zwrotu poszczegdlnych typéw funduszy obliczono za okres
od 31 stycznia 2013 r. do 31 stycznia 2014 r.

W badaniu struktury rynku funduszy inwestycyjnych uwzgledniono wszystkie fundusze inwes-
tycyjne dziatajgce na polskim rynku pod koniec stycznia 2014 r. wg danych opublikowanych
przez Izbe Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami (IZFA 2014a).

Dane do obliczenia sredniej rocznej stopy zwrotu poszczegolnych typow funduszy inwesty-
cyjnych zaczerpnieto z portalu Money.pl. Zatozono, ze uczestnicy funduszy majg mozliwos¢
swobodnego wyboru funduszy i na biezgco zarzadzajg posiadanymi jednostkami uczestnictwa
lub certyfikatami inwestycyjnymi, lokujgc kapitat zgodnie ze swoimi preferencjami.

Badaniem nie objeto przyczyn, ktére determinujg decyzje uczestnikdéw funduszy inwestycyj-
nych. Nie badano takze struktury uczestnikdéw funduszy — np. w USA okoto 80% uczestnikow
funduszy stanowig gospodarstwa domowe (Bojanczyk 2005).

WYNIKI

Wyniki przeprowadzonego badania zestawiono w kilku tabelach i na wykresach, na ktérych
zamieszczono dane dotyczace wartosci aktywdw netto poszczegdlnych funduszy lub procento-
wy udziat poszczegodlnych rodzajow i typow funduszy inwestycyjnych w wartosci aktywow netto
ogotem.

Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce pod koniec stycznia 2014 r. wyniosta
189,835 mld zt. Ponad 67% tych srodkéw ulokowano na publicznym rynku kapitatowym; pozos-
tate srodki zostaty ulokowane na rynku niepublicznym. Warto dodac, ze na rynku niepublicznym
moga dziata¢ wytgcznie fundusze zamkniete, dlatego 100% aktywdw zaangazowanych na rynku
niepublicznym pochodzito z tych funduszy. Ponadto ocena struktury rynku funduszy pozwala
na stwierdzenie, ze 79% aktywow netto funduszy ulokowano w funduszach inwestujgcych na
polskim rynku finansowym, za$ pozostatych 21% aktywow netto funduszy — w funduszach,
ktére inwestujg poza rynkiem krajowym. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze uczestnicy fundu-
szy inwestycyjnych preferujg inwestowanie na krajowym rynku finansowym. Przyczyng tego
moze byC lepsza znajomos¢ krajowego rynku od rynkéw zagranicznych oraz /lub unikanie
ryzyka walutowego, ktore towarzyszy funduszom inwestujgcym poza granicami Polski (ktérych
jednostki sg wyceniane w PLN).

Na podstawie danych zawartych na rys. 3 mozna stwierdzi¢, ze uczestnicy funduszy inwes-
tycyjnych preferujg przede wszystkim uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych otwartych.
Udziat aktywow netto tych funduszy w wartosci aktywéw netto wszystkich funduszy inwesty-
cyjnych pod koniec stycznia 2014 r. wyniost 45%. Wybdr ten mogt by¢ zwigzany z wigksza
ptynnoscig jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych niz certyfikatow inwes-
tycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Na podstawie danych zawartych w tab. 1 mozna stwierdzi¢, ze istnieje réznica miedzy strukturg
poszczegodlnych rodzajow funduszy inwestujgcych na rynku krajowym a funduszami inwestuja-
cymi na rynkach zagranicznych. Najwiekszy udziat w funduszach inwestujgcych na krajowym
rynku miaty fundusze inwestycyjne otwarte, natomiast w funduszach inwestycyjnych rynkéw
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zagranicznych najwiekszy udziat miaty fundusze inwestycyjne zamkniete. Trudno jest wskazac
przyczyny takiego zréznicowania. Moze mie¢ to zwigzek z bogatg ofertg funduszy inwestycyj-
nych zamknietych, ktére przyjmowaty rézne innowacyjne polityki inwestycyjne i ktére pojawity
sie na rynku w czasie $wiatowego kryzysu finansowego. Oferta funduszy inwestycyjnych
zamknietych stanowita pewng odpowiedz towarzystw funduszy inwestycyjnych na oczekiwania
uczestnikdw rynku, ktérzy poszukiwali nowych alternatywnych i/lub bardziej bezpiecznych
strategii inwestycyjnych charakteryzujgcych sie wysoka dywersyfikacjg ryzyka inwestycyjnego.

38%
45%

m fundusze inwestycyjne otwarte (FIO)

m specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)

17% fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ)
Rys. 3. Udziat FIO, SFIO i FIZ na rynku funduszy inwestycyjnych pod koniec stycznia 2014 r.
Zrédio: obliczono na podstawie 1ZFA (2014a).

Tabela 1. Warto$¢ aktywow netto poszczegdinych rodzajéw funduszy inwestycyjnych w zaleznosci od
rynku, na ktérym inwestowaty fundusze pod koniec stycznia 2014 r.

Rodzaj funduszu Wartos¢ aktywow netto [zi] Udziat [%)]
FIO rynku krajowego 72 973 653 341,43 38,44
FIZ rynku krajowego 49 136 975 806,64 25,88
SFIO rynku krajowego 27 779 986 796,25 14,63
FIZ rynkéw zagranicznych 22 415 669 102,98 11,81
FI1O rynkéw zagranicznych 11 867 399 419,54 6,25
SFIO rynkéw zagranicznych 5661 587 040,14 2,98
Suma 189 835 271 506,98 100,00

FIO — fundusze inwestycyjne otwarte, SFIO — specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, FIZ — fundusze
inwestycyjne zamkniete.

Zrédto: obliczono na podstawie IZFA (2014a).

Sposréd wszystkich funduszy inwestycyjnych najwiekszy udziat (30%) w aktywach netto
miaty fundusze private equity (rys. 4).

Drugie miejsce pod wzgledem udziatu w aktywach netto zajety fundusze zréwnowazone.
Ich udziat w wartosci aktywow netto ogétem na rynku funduszy wyniést 18%.

Na rysunkach 5 i 6 zostaty przestawione dane dotyczace odpowiednio wartosci aktywow
netto poszczegoélnych typow funduszy inwestycyjnych rynku krajowego oraz funduszy inwesty-
cyjnych rynkéw zagranicznych.
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Rys. 4. Warto$¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych w zaleznosci od realizowanej polityki inwesty-
cyjnej pod koniec stycznia 2014 r. Fl — fundusze inwestycyjne

Zrédto: obliczono na podstawie IZFA (2014).
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Rys. 5. Warto$¢ aktywoéw netto poszczegodlnych typoéw funduszy inwestycyjnych rynku krajowego pod
koniec stycznia 2014 .

Zrédto: obliczono na podstawie IZFA (2014a).

Na podstawie danych zawartych na rys. 5 mozna stwierdzi¢, ze w funduszach inwestycyjnych
rynku krajowego najwiekszy udziat miaty fundusze inwestycyjne private equity, fundusze mieszane,
nastepnie fundusze papierow diuznych, fundusze rynku pienieznego i fundusze akcyjne. Wartos¢
aktywéw netto pozostatych typow funduszy nie przekraczata 1% w aktywach netto ogotem.

Poréwnujgc strukture funduszy inwestycyjnych rynku krajowego ze stopami zwrotu poszcze-
golnych typow funduszy (tab. 2), mozna stwierdzi¢, ze — mimo iz najwyzszg stope zwrotu w ciggu
roku osiggnety fundusze akcyjne — ich udziat na rynku wynosit 16,42%.
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Tabela 2. Srednie roczne stopy zwrotu poszczegdlnych typéw funduszy inwestycyjnych rynku krajowego
w okresie od 31.01.2013 do 31.01.2014 r.

Typ funduszu inwestycyjnego Srednia roczna stopa zwrotu [%]
FI private equity 10,12
Fi mieszane 1,59
F1 papierow dtuznych 1,75
F1 rynku pienieznego oraz gotéwkowe 2,48
Fl akcyjne 13,84
FI sekurytyzacyjne 9,08
Fl absolutnej stopy zwrotu 6,03
F1 nieruchomosci -7,62

FI — fundusze inwestycyjne.

Zrédto: obliczono na podstawie danych ze strony internetowej: Money.pl, http://www.money.pl/fundusze/archiwum/
/data/, dostep 7.04.2014 r.

Fundusze z najwigkszym udziatem na rynku, tj. fundusze private equity, osiagnety Srednig
roczng stope zwrotu w wysokosci ponad 10%, co byto drugim najlepszym wynikiem ws$réd
funduszy. Drugie pod wzgledem udziatu na rynku byty fundusze mieszane z 18,5% udziatu na
rynku. Uzyskana przez te fundusze $rednia roczna stopa zwrotu wyniosta 1,59%; byta to jedna
Z najnizszych (poza funduszami nieruchomosci) stopa zwrotu uzyskana przez fundusze inwes-
tycyjne rynku krajowego. Wspdtczynnik korelacji Pearsona miedzy udziatem poszczegdélnych
typédw funduszy rynku krajowego a $rednimi rocznymi stopami zwrotu tych funduszy wyniost
0,3, co oznacza, iz miedzy tymi zmiennymi istnieje zalezno$¢ liniowa, jednak jest ona staba.
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Rys. 6. Wartos¢ aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych rynkéw zagranicznych pod koniec stycznia 2014 r.
FI — fundusze inwestycyjne

Zrédio: obliczono i opracowano na podstawie IZFA (2014a).

W funduszach inwestycyjnych rynkéw zagranicznych najwiekszy udziat miaty fundusze rynku
globalnego, nastepnie fundusze rynku europejskiego, rynku Ameryki Pétnocnej, rynku strefy
euro oraz rynku Azji i Pacyfiku (rys. 6). Inwestowanie na rynku globalnym mogto wynika¢ z checi
dywersyfikacji ryzyka geograficznego i/ lub inwestowania na réznych rynkach wschodzacych
oraz rozwinietych.
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PODSUMOWANIE

W wyniku przeprowadzonej analizy rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce mozna stwierdzic,
ze pod koniec stycznia 2014 r. najwiekszy udziat na rynku funduszy inwestycyjnych, mierzony
wartoscig aktywow netto, miaty fundusze inwestycyjne otwarte. Uwzgledniajgc polityke inwes-
tycyjng funduszy inwestycyjnych (typ funduszy), mozna stwierdzi¢, ze najwiekszy udziat na
rynku funduszy miaty fundusze inwestycyjne private equity. Podobnie byto w przypadku fundu-
szy inwestujgcych na rynku krajowym, natomiast w funduszach inwestycyjnych rynkéw zagra-
nicznych najwiekszy udziat miaty fundusze inwestujgce na rynku globalnym.

Przeprowadzone badanie pozwolito zweryfikowa¢ postawione hipotezy badawcze. Pierwsza
Z hipotez badawczych méwigca o tym, ze najwiekszy udziat na rynku funduszy majg fundusze
inwestycyjne rynku krajowego, fundusze papieréw diuznych, zostata zweryfikowana negatyw-
nie, gdyz okazato sie, ze najwiekszy udziat na krajowym rynku funduszy inwestycyjnych miaty
fundusze private equity. Pozytywnie mozna byto zweryfikowaé jedynie pierwszg czes¢ hipote-
zy, ze najwiekszy udziat na rynku miaty fundusze inwestycyjne rynku krajowego.

Druga z postawionych hipotez, méwigca o tym, ze struktura rynku funduszy inwestycyjnych
nie jest skorelowana ze $rednimi rocznymi stopami zwrotu poszczegdinych typédw funduszy
inwestycyjnych, takze zostata zweryfikowana negatywnie, gdyz miedzy srednimi rocznymi stopa-
mi zwrotu a strukturg poszczegdinych typow funduszy inwestycyjnych istniata staba korelacja.

Przeprowadzone badanie nie wyjasnia, dlaczego poszczegdlne fundusze inwestycyjne
charakteryzowaty sie najwiekszymi udziatami aktywdw netto na rynku, czyli powodéw wyboru
poszczegdlnych typéw funduszy przez ich uczestnikéw. Zagadnienie to wymaga przeprowa-
dzenia kolejnych badan. Interesujgce bytoby takze zbadanie struktury uczestnikow funduszy
(gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, instytucji finansowych) w zaleznosci od rodzaju
i typu funduszu.
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