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Streszczenie

W artykule przedstawiono zarys przestanek rozwoju funduszy inwestycyjnych jako specy-
ficznych podmiotéw rynkéw finansowych. Oméwiono formalne wymogi tworzenia za-
mknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce, specjalng uwage poswiecajgc ustawie o nad-
zorze nad rynkami finansowymi. W czesci analitycznej przedstawiono stan rozwoju za-
mknietych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013, uwzgledniajgc przede wszystkim
takie parametry, jak: wartos¢ aktywow netto (WAN), wynik z operacji, stosunek WAN do
PKB oraz WAN zamknietych funduszy inwestycyjnych przypadajaca na jeden fundusz.

Stowa kluczowe

zamkniete fundusze inwestycyjne, aktywa netto, wynik z operacji, rozwéj

Wstep

W obecnej dynamicznej gospodarce rynkowej wazng role odgrywaja rynki finan-
sowe. Stopien ich rozwoju $wiadczy zwykle o poziomie bogactwa danego kraju oraz
zamoznosci spoteczenstwa. Rynki finansowe sg zagrozone wystapieniem kryzysu,
ktory moze wplynaé na poziom zaufania inwestorow i znacznie ograniczy¢ rozwoj
podmiotéw finansowych.

Celem artykutu jest analiza zmian stopnia rozwoju specyficznych podmiotoéw
rynku finansowego, jakimi sa zamknigte fundusze inwestycyjne w latach 2008-2013
w Polsce. Przestanka czgsci teoretycznej bylo omowienie czynnikéw wptywajacych
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na rozwoj funduszy inwestycyjnych na rynkach finansowych oraz zaprezentowanie
wymogoéw formalnych tworzenia zamknigtych funduszy inwestycyjnych (FIZ).
W analitycznej cze$ci opracowania przeanalizowano kolejno wzrost liczby FIZ
w latach 2008-2013 na tle dynamiki liczby funduszy inwestycyjnych ogdtem. Za
parametry odzwierciedlajace poziom rozwoju FIZ przyjeto warto$¢ aktywow netto
oraz poziom wyniku z operacji. W ostatnim etapie analizy porownano zmiany Walr-
tosci WAN funduszy do produktu krajowego brutto oraz zmiany wartosci
WAN funduszy przypadajacej na jeden fundusz.

W artykule zastosowano takie metody badawcze, jak studia literaturowe, analiza
aktéw prawnych oraz analiza danych statystycznych GUS-U pochodzacych miedzy
innymi z zagregowanego bilansu zamknietych funduszy inwestycyjnych.

1. Przestanki rozwoju funduszy inwestycyjnych jako specyficznych podmio-
tow rynku finansowego

Istota koncepcji funduszu inwestycyjnego jest taczenie srodkow finansowych inwe-
storow indywidualnych w celu ich wspolnego inwestowania dla osiagnigcia korzy-
sci, w ktorych partycypuja wszyscy uczestnicy funduszu (Debski, 2010, s. 569). In-
westowanie srodkéw powierzonych przez uczestnikow funduszy odbywa si¢ na ryn-
kach finansowych w celu pomnazania tych srodkow (Sas-Kulczycka i in., 1998,
s. 2). Uczestnicy funduszu maja zagwarantowany zwykle wyzszy stopien bezpie-
czenstwa inwestycji niz w sytuacji samodzielnego lokowania srodkow finansowych,
glownie ze wzgledu na ograniczanie ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje
portfela waloréw (Krupa, 2008, s. 32). Zdolno$¢ przetwarzania informacji ptynacych
z rynkéw finansowych przez profesjonalistow zatrudnionych w funduszach inwe-
stycyjnych na ogo6t znacznie przewyzsza mozliwosci inwestorow indywidualnych.
Fundusze inwestycyjne wykorzystuja efekt skali, dzigki duzej wielkosci zarzadza-
nych aktywow, wplywajacych migdzy innymi na redukcje kosztow transakcyjnych
(Shy i Stenbacka, 2003, s. 608).

Cho¢ inwestowanie w ramach funduszu inwestycyjnego moze przynies¢ liczne
korzysci, nie jest pozbawione wad zwigzanych przyktadowo z brakiem pewnosci co
do stopu zwrotu z inwestycji dokonanych przez fundusz. W celu oceny tendencji
rozwoju funduszy inwestycyjnych, jako specyficznych podmiotow tworzacych ry-
nek finansowy, przydatne jest funkcjonalne podejscie do systemu finansowego,
zgodnie z ktorym wyrdzniono sze$¢ kluczowych funkcji systemu finansowego
Wszystkie funkcje mozna odnies¢ do funduszy inwestycyjnych.
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Pierwsza z nich jest funkcja alokacji zasobow, spetniajaca zadanie zapewnienia
sposobdw transferu zasobéw ekonomicznych w czasie i przestrzeni oraz efektywnej
ich alokacji. Fundusze inwestycyjne umozliwiaja optymalng alokacje posiadanych
nadwyzek kapitatu przez podmioty indywidualne oraz instytucjonalne. Druga funk-
cja zaktada konieczno$¢ skutecznego zarzadzania i kontroli ryzyka, poprzez kon-
strukcje odpowiedniego, zaleznego od polityki inwestycyjnej funduszu, portfela ak-
tywow Fundusze inwestycyjne przyczynity si¢ do rozwoju kolejnej funkcji, jaka jest
tworzenie systemow rozliczania i dokonywania ptatnosci dotyczacych wymiany
dobr, ustug i aktywdéw. Rowniez nastepna funkcja, obejmujaca taczenie zasobow
inwestorow indywidualnych w celu efektywnego inwestowania, jest realizowana
przez fundusze inwestycyjne. W ramach przedostatniej funkcji, jaka jest dostarcza-
nie informacji o cenie, fundusze inwestycyjne powinny traktowaé informacje, na
podstawie ktorych podejmowane sg decyzje inwestycyjne jako dobro publiczne,
a wiec zapewniac rzetelno$¢, wiarygodnos$¢ i aktualno$¢ dostgpnych publicznie in-
formacji. Z dostarczaniem wiarygodnej informacji wiaze si¢ rowniez ostatnia funk-
cja systemu finansowego, realizowana przez fundusze inwestycyjne, jaka jest
ochrona inwestoréw (Zamojska, 2012, s. 18).

W gospodarce fundusze inwestycyjne znane sg od konca XIX wieku, a lata dwu-
dzieste XX wieku to okres ich wzmozonego rozwoju zakonczonego wielkim kryzy-
sem finansowym. Silny wzrost popularno$ci zaobserwowano w latach dziewiecdzie-
sigtych XX wieku (Zamojska, 2012, s 31) Do najwazniejszych determinantow wpty-
wajacych na rozwoj funduszy inwestycyjnych zalicza si¢ czynniki prawnopodat-
kowe, czynniki ekonomiczne oraz czynniki spoteczno-demograficzne (Khorana
iin., 2005, s. 147).

W zakresie wptywu czynnikdéw prawnopodatkowych na rozwdj funduszy inwe-
stycyjnych podkresli¢ nalezy, ze warunkiem rozwoju rynkéw finansowych jest
sprawno$¢ instytucji prawnych wplywajacych na stabilno$¢ systemu finansowego
kraju, poziom ochrony inwestorow, skutecznos¢ egzekucji tych uprawnien oraz sto-
sowane standardy rachunkowosci (Borowski, 2011, s. 48). Ustawodawstwo kraju
wplywa na mozliwosci dziatania funduszy w réznych formach prawnych. Ogromne
znaczenie dla rozwoju funduszy inwestycyjnych ma polityka fiskalna kraju, ksztat-
tujaca poziom kosztéw zwigzanych z uczestnictwem w funduszu i koniecznoscia
opodatkowania uzyskiwanych dochodéw (Borowski, 2011, s. 96-113).

Wplyw czynnikdéw ekonomicznych na rozwdj funduszy inwestycyjnych wynika
z podstawowych zalezno$ci pomiedzy wzrostem zamoznoS$ci spoleczenstwa a po-
szukiwaniem sposobow zainwestowania zgromadzonych nadwyzek kapitatu. Czyn-
niki makroekonomiczne takie, jak stopa wzrostu gospodarczego, poziom stop pro-
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centowych, poziom inflacji determinujag mozliwosci wzrostu funduszy inwestycyj-
nych. Pozytywny wplyw na rozwoj funduszy inwestycyjnych maja procesy globali-
zacji zwickszajace mozliwosci optymalnego przeptywu nadwyzek kapitatowych
(Zamojska, 2012, s. 33). Istotnym czynnikiem zagrazajagcym rozwojowi funduszy
inwestycyjnych w ostatnich latach byl kryzys gospodarczy, ktory rozpoczal si¢
w latach 2007-2008 na rynku kredytow hipotecznych (Nawrot, 2009, s. 25) i szybko
rozprzestrzenil si¢ na inne obszary gospodarki, wplywajac na nastroje inwestorow
gietdowych, spadek produkcji, konsumpcji, wzrost bezrobocia oraz zmiany struk-
tury oszczednosci na instrumenty mniej ryzykowne.

Wsrod czynnikow spoteczno-demograficznych na uwage zashuguja zmiany

w strukturze demograficznej spoteczenstw. Wydtuzajacy si¢ przecietny czas trwania
zycia, spadek udziatu 0sob w wieku produkcyjnym w spoteczenstwie oraz zmniej-
szajaca si¢ dzietno$¢ kobiet wywotujg koniecznos¢ zabezpieczania srodkow na przy-
szte emerytury. Dodatkowe czynniki takie, jak wzrost poziomu wyksztalcenia
w spoleczenstwach oraz powszechny dostep do Internetu i nowoczesnych technolo-
gii poglebiajg wzrost zainteresowania spoteczenstw alokacja oszczgdnosci w fundu-
szach inwestycyjnych.

W ramach opisywanych w literaturze Klasyfikacji funduszy inwestycyjnych,

wyrdznia si¢ miedzy innymi takie kryteria, jak:

e rodzaj dochodu — fundusze oferuja rézne zrédta uzyskiwanych dochodéw
na przyktad dywidendy, odsetki oraz zyski kapitatowe;

¢ lokalizacja geograficzna — pozwala wyr6zni¢ fundusze o zasi¢gu krajowym,
regionalnym obejmujgcym kilka powigzanych ze sobg krajow oraz global-
nym; w przypadku funduszy regionalnych i globalnych pojawia sie ekspo-
zycja portfela na ryzyko kursowe;

e kategoria waloréw — obejmuje rodzaje aktywow, w ktore fundusz inwestuje
na przyktad akcje, obligacje, walory pieni¢zne, towary/surowce;

e podkategoria waloréw — kryterium wyrdzniajace specyficzng subklase wa-
lorow na przyktad akcje spotek o niskiej kapitalizacji lub akcje spotek wy-
branego sektora gospodarki (Zamojska, 2012, s. 20).

Niezaleznie od wyr6znionych kryteriow rodzajowych funduszy, zgodnie

z ustawg o funduszach inwestycyjnych, fundusze mogg by¢ tworzone jako fundusze
inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)
oraz fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ).
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2. Wymogi formalne tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych

Nadrzednym aktem prawnym regulujacym dziatanie funduszy inwestycyjnych
w Polsce jest ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., w ktorej okre-
slono fundusz inwestycyjny jako: osob¢ prawng, ktorej wylacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie srodkoéw pienieznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okreslonych w ustawie rowniez niepublicznego, proponowania na-
bycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w usta-
wie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe
(Ustawa..., 2004).

Zamkniete fundusze inwestycyjne emitujg stalg liczbe tytulow uczestnictwa,
ktoére sa papierami warto§ciowymi i nie podlegaja umorzeniu w drodze ich wykupu
przez fundusz. Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych tytuty te okresla si¢
jako certyfikaty inwestycyjne. Certyfikaty inwestycyjne mogg by¢ przedmiotem
oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (Ustawa...,
2004).

Zamkniete fundusze inwestycyjne inwestuja zwykle w instrumenty finansowe
o wigkszym ryzyku inwestycyjnym, takie jak:

e udzialy w spodtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia;
nieruchomosci;
instrumenty pochodne;
wierzytelnosci;
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwe-
stycyjnych (Dawidowicz, 2011, s. 20).

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce prawem bilansowym jednostki organiza-
cyjne dziatajace na podstawie przepiséw o funduszach inwestycyjnych, bez wzgledu
na wielko$¢ przychodéw, zobligowane sg do stosowania przepisow ustawy o rachun-
kowosci (Ustawa..., 1994). Szczegodlne zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci
funduszy inwestycyjnych okreslone zostaly zgodnie z dyspozycja ustawy o rachun-
kowosci w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. (Rozporza-
dzenie..., 2007).

Tworzenie funduszy inwestycyjnych, zarowno otwartych jak i zamknietych, za-
rzadzanie nimi oraz reprezentowanie w stosunkach z osobami trzecimi naleza do
obowigzkéw towarzystw funduszy inwestycyjnych, dziatajacych w formie spoiki
akcyjnej (Ustawa ..., 2004). W celu utworzenia funduszu nalezy sporzadzi¢ statut
w formie aktu notarialnego i zawrze¢ umowe z depozytariuszem® o prowadzenie

1 Depozytariuszem moze wytgcznie by¢: bank krajowy, ktérego fundusze wiasne wynosza co najmniej
100 000 000 ztotych; oddziat instytucji kredytowej posiadajace siedzibe poza RP, jesli fundusze tego
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rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego (Sulik-Goérecka, 2012, s. 257). Od mo-
mentu wprowadzenia w zycie nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych
utworzenie niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, emitujacego wy-
Tacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie bgda ofe-
rowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga uzyskania
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, a ani statut niepublicznego zamknigtego
funduszu inwestycyjnego, ani jego zmiana nie bgdg zatwierdzane przez Komisje
(Ustawa ..., 2011). Komisja Nadzoru Finansowego nie musi udziela¢ zgody na
zmiang¢ depozytariusza zamknigtego funduszu inwestycyjnego, a uczestnicy fundu-
szu mogg swobodnie decydowac¢ o polityce inwestycyjnej. Do Komisji Nadzoru Fi-
nansowego wystarczy przekaza¢ informacj¢ o wpisaniu takiego podmiotu do reje-
stru funduszy inwestycyjnych wraz ze statutem funduszu i informacja o wysokosci
zebranych do niego wplat.

Nadzér nad dziatalno$cig funduszy inwestycyjnych jest niewatpliwie waznym
elementem chronigcym bezpieczenstwo alokowanych tam funduszy. Zbyt restryk-
cyjne przepisy o nadzorze finansowym funduszy inwestycyjnych moga jednak sta-
nowi¢ istotg bariere rozwoju tych podmiotéw. Celem dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepi-
sOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsig-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe byto doprowa-
dzenie do zwigkszenia efektywnos$ci dzialania funduszy inwestycyjnych na krajo-
wym oraz europejskim rynku ustug finansowych miedzy innymi poprzez utatwienia
w zakresie wprowadzenia przez krajowe fundusze inwestycyjne otwarte swoich jed-
nostek uczestnictwa do obrotu w innych panstwach cztonkowskich. Skutkiem wdro-
zenia tej dyrektywy w Polsce byta nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym w odniesieniu do otwartych funduszy inwestycyjnych oraz publicznych
zamknietych funduszy inwestycyjnych, a wigc tych, ktore dysponujg certyfikatami
inwestycyjnymi objetymi przez fundusz w drodze oferty publicznej, czyli dopusz-
czonymi do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonymi do alternatywnego
systemu obrotu (Ustawa ..., 2012). Po nowelizacji przepisow zniesiono obowigzek
udostepniania tak zwanych skrotow prospektow informacyjnych przez fundusze in-
westycyjne, a zamiast tego wymagane jest podawanie do publicznej wiadomosci tak
zwanych kluczowych informacji dla inwestorow, obejmujacych zestaw podstawo-
wych informacji, ktory powinny pozwoli¢ inwestorom pozna¢ charakter funduszu
inwestycyjnego i zwigzane z nim ryzyko. Kolejne nowelizacje ustawy o funduszach

oddziatu wynoszg co najmniej 100 000 000 ztotych; Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spétka
Akcyjna.
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inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze finansowym, miaty na celu uproszczenie
i uelastycznienie procedur powstawania FIZ oraz zwigkszenia atrakcyjnosci Polski
jako miejsca do tworzenia niepublicznych zamknietych funduszy inwestycyjnych
przez kapital zagraniczny.

3. Analiza stanu rozwoju zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce
na podstawie danych statystycznych z lat 2008-2013

Poziom rozwoju zamknietych funduszy inwestycyjnych w latach objetych kryzysem
przeanalizowano w kilku nastepujgcych etapach:

e analiza liczby funduszy inwestycyjnych zamknietych w latach 2008-2013,
dynamiki ich wzrostu oraz ich udziatu w liczbie funduszy inwestycyjnych
ogotem;

e analiza zagregowanego bilansu zamknigtych funduszy inwestycyjnych za
lata 2008-2013,;

e analiza rachunku wyniku z operacji zamknietych funduszy inwestycyjnych
za lata 2008-2013;

e porownanie WAN (wartos¢ aktywow funduszu inwestycyjnego pomniej-
szona o zobowigzania funduszu w dniu wyceny) FIZ z poziomem PKB
w latach 2008-2013;

e pordéwnanie WAN FIZ z liczbg FIZ w latach 2008-2013.

Poréwnujac liczbg funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym

w kolejnych potroczach lat 2008-2013, zamieszczong w tab. 1, nalezy jednoznacznie
stwierdzi¢ przyrost liczby funduszy we wszystkich analizowanych okresach.

Tab. 1. Liczba funduszy inwestycyjnych zamknietych na tle ogétu funduszy inwestycyjnych w latach
2008-2013

Data © =] o -} =} o ] - ~N ~ o0
(=] [=} (=] [=] - - - - - -l -
o o o o o o o o o o o
N « N « N S N S N N ~
> = > = > = S = S = >
Wyszcze- o ol o o o o o o o ol o
IS o o0 o0 (2] o0 (] o0 (] o0 (] o0 o
golnienie
Liczba funduszy in-
westycyjnych ogo- 274 313 345 364 376 416 438 484 548 588 616
tem, z tego:
Funduszeinwesty- | ya5 | 174| 08| 224| 252| 208| 328| 372| 430 466 | 501
cyjne zamkniete
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cd. Tab. 1.

Udziat zamknigtych
funduszy inwesty-
cyjnych w liczbie
funduszy ogétem

0,49 0,56 0,60 0,62 0,67 0,72 0,75 0,77 0,78 0,79 0,81

Bezwzgledny przy-

. b.d. 39 34 16 28 46 30 44 58 36 35
rost liczby FIZ
Dynamika przyro-
stu liczby FIZ
w stosunku do b.d b.d | (12,82) | (52,94) | 75,00| 64,29 | (34,78) | 46,67 | 31,82 | (37,93)| (2,78)

przyrostu roku po-
przedniego [%]

Przyrost liczby FIZ
w stosunku do
liczby FIZ roku po-
przedniego [%]

b.d. 28,89 19,54 7,69 12,50 18,25 10,07 13,41 15,59 8,37 7,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Liczba zamknigtych funduszy inwestycyjnych w pierwszym potroczu 2013 roku
wynosi 501 i wzrosta w stosunku do potrocza 2008 roku o 366, co stanowi przyrost
na poziomie 271%. Najwigcej zamknigtych funduszy inwestycyjnych, w liczbie 58,
powstato w drugim poétroczu 2012 roku, w ktorym catkowita liczba FIZ wzrosta
0 15,59% w stosunku do poprzedniego okresu. By¢ moze wzrost ten jest skutkiem
cofnigcia konieczno$ci uzyskiwania zgody Komisji Nadzoru Finansowego na utwo-
rzenie FIZ. Najsilniejszy wzgledny przyrost liczby FIZ miat miejsce w drugim pot-
roczu 2008 roku i wyniost 28,89% w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2008 roku.
Przyrost liczby funduszy spadt w pierwszym poétroczu 2009 roku o okoto 13%. Dal-
szy silny spadek miat miejsce w drugim potroczu 2009 roku i wynosit prawie 53%
przyrostu liczby FIZ w okresie poprzedzajacym. Takie wyhamowanie wzrostu
liczby FIZ wydaje si¢ by¢ powigzane z oznakami kryzysu gospodarczego, ktory
w tym okresie byt najsilniejszy.

Analizujac dane zamieszczone w tab. 2, pochodzace z zagregowanego bilansu
zamknietych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2009, mozna zaobserwowac
wzrost wartosci aktywow ogotem o okoto 453% z poziomu 12 398,5 min ztotych do
wartosci 68 617,5 min ztotych.
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Tab. 2. Zestawienie wybranych wielkosci bilansowych funduszy inwestycyjnych zamknietych na tle

ogdtu funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013

Data

Wyszcze-
golnienie

30.V1.2008

31. X1l 2008

30. VI. 2009

31. X11.2009

30.VI. 2010

31. X11.2010

30.VI.2011

31.X11.2011

30.VI. 2012

31. Xl 2012

30.VI.2013

Aktywa
ogodtem Fl

104908,5

837219

88495,2

104428,9

116565,1

130401,1

1411134

1245783

139505,9

157671,6

187884,6

Zobowigza-
nia Fl

6532,9

5678,4

7590,5

7561,2

12050,5

12097,5

12986,0

7112,2

7656,9

8339,1

17095,9

Aktywa
netto FI

98371,2

78043,5

80904,7

96867,7

104514,6

118303,6

128127,4

117466,1

131849,0

149332,5

170788,7

Aktywa
ogdtem FIZ

12398,5

14394,2

15559,0

183319

20040,7

25338,3

30755,0

35690,0

45162,2

52904,0

68617,5

Zobowigza-
nia FIZ

347,5

313,2

391,7

435,9

465,6

1007,3

802,8

1477,8

12222

1895,0

5433,3

Aktywa
netto FIZ

12050,6

14081,1

15167,3

17895,9

19575,1

24331,0

29952,2

34212,2

43939,9

51009,0

63184,3

Udziat akty-
wow ogoétem
FIZ w akty-
wach ogé-
tem FI [%]

11,82

17,19

17,58

17,55

17,19

19,43

21,79

28,65

32,37

33,55

36,52

Przyrost
aktywow
ogodtem FIZ
do okresu
poprzed-
niego [%]

16,10

8,09

17,82

9,32

26,43

21,38

16,05

26,54

17,14

29,70

16,10

Przyrost
aktywow
netto FIZ
do okresu
poprzed-
niego [%]

16,85

7,71

17,99

9,38

24,30

23,10

14,22

28,43

16,09

23,87

16,85

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w badanym okresie wystapit przyrost akty-
wow ogotem zamknigtych funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu do okresu po-
przedniego. Nawet w drugim potroczu 2008 roku oraz w pierwszym poiroczu 2009
roku, gdy warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych spadta, za-
mknigte fundusze inwestycyjne odnotowaty przyrost aktywow netto. Pomimo od-
ptywu kapitatu z funduszy inwestycyjnych na skutek najsilniejszej fali kryzysu
w 2008 roku, w zamknietych funduszach inwestycyjnych wystapil przyrost akty-
woOw netto w wysokosci okoto 8% w drugim poétroczu 2008 roku, przyrost okoto
18% w pierwszym potroczu 2009 roku oraz wzrost WAN na poziomie 9% w drugim
pétroczu 2009 roku. Najwickszy przyrost w wysoko$ci 29,70% aktywow ogodtem
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wystapit w drugim potroczu 2012 roku. Wzrosty aktywow ogotem na poziomie po-
wyzej 26% mozna zaobserwowac w drugim pétroczu 2010 roku oraz drugim potro-
czu 2011 roku. Dane zamieszczone w tab. 2 nie wskazuja jednoznacznie na wysta-
pienie jakichkolwiek istotnych oznak wplywu spowolnienia gospodarczego na
wzrost aktywow ogoélem oraz aktywow netto zamknietych funduszy inwestycyj-
nych.

Dalsza analiza danych statystycznych obejmowata zagregowany rachunek wy-
niku z operacji, z ktorego najwazniejsze elementy zamieszczono w tab. 3.

Tab. 3. Zestawienie wybranych wielkosci z zagregowanego rachunku wyniku z operacji zamknietych
funduszy inwestycyjnych na tle ogdétu funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013

Data -] -] -2} a o =] - - o~ 2] o
o [=] o - o Pl [} P o -
8 8 s | ] | B R | &8 | &8 | &8 | & | &
S = S = S = S = S = S
Wysicze ] - & | & | 8 = 8 | & | & | & |8
golnienie
:Té‘gﬁ?y 1936,1 43724 | 1782,8| 35855 | 20020 | 38226 | 23541 | 50964 | 35089 | 70052 | 49868
Koszty FI 1622,0 31101 | 11816 | 25367 | 14419 | 27159 | 17581 | 33632 | 25860 | 40451 | 20616
\Z'\’O";::acji p | (148305) | (30219,5) | 54955 | 172334 | 15158 | 10888,8 | 15013 |(8207,0) | 44156 | 132002 | 15528
:Tz‘gfg 238,8 5798 | 342,4| 7245| 5363| 10238 | 6593 | 12429 | 14051 | 24969 | 26835
Koszty FIZ 162,0 3297 | 2346| 4652 | 2695| 5299| 3107 6412 | 1491,8| 1911,7| 83838
Wynik
; 1099,4 1331,7 | 9158 | 3747,0| 11804 | 4063,6 | 1473,4| 14234 | 760,9| 3002,7 | 27310
z operacji FIZ
Udziat przy-
choddéw
Zlokat Fiz 12,33 13,26 | 1921| 2021 | 26,79| 26,78 | 28,01| 2439| 4004| 3564| 53,81
w przycho-
dach
z lokat FI [%]
Udziat wy-
niku z opera-
cji FIZ do wy- (7,41) (441) | 1666 | 21,74| 77,87| 37,32 9814| (1734)| 17,23 | 22,74| 17587
niku z opera-
cji FI [%)
Przyrost wy-
niku FIZ
W porowna- b.d. 21,13 | (31,23)| 309,15 | (6850) | 244,26 | (63,74) | (3,39)| (46,54)| 294,62 | (9,04)
niu do roku
poprzed-
niego [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).
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Analizujac wartosci zamieszczone w tab. 3, okresy, w ktorych wynik z operacji
byl najnizszy i nie przekraczat 1 000 min ztotych to pierwsze potrocze 2009 oraz
pierwsze potrocze 2012 roku. W drugim potroczu roku 2009 wynik wzrdst o 309%
do wysokosci 3 747 min ztotych. W badanym okresie tylko drugie potrocze 2010
roku zakonczone zostalo wyzszym wynikiem na poziomie 4 063 min ztotych.
Zmiany wyniku zamknigtych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013 maja
rozny kierunek. W pierwszym potroczu 2009 roku, w pierwszym potroczu 2010
roku, w pierwszym i drugim potroczu roku 2011 oraz pierwszym potroczu 2012
roku, a takze w pierwszym potroczu 2013 roku wynik FIZ zmniejszyt si¢ w stosunku
do roku poprzedniego. Niemniej jednak obserwowany wynik byt zawsze dodatni
w przeciwienstwie do wyniku funduszy ogotem, ktory w pierwszym i drugim potro-
czu 2008 roku oraz drugim poétroczu 2011 roku byt ujemny.

W celu oceny sektora funduszy inwestycyjnych mozna rowniez dokonaé porow-
nania wielkosci WAN 1 liczby funduszy inwestycyjnych z poziomem bogactwa
kraju. W szczeg6lnosci mozna wykorzysta¢ takie wskazniki jak (Ramos, 2009,
s. 148):

e warto$¢ WAN funduszy do produktu krajowego brutto,

o warto$¢ WAN funduszy przypadajaca na jeden fundusz.

Dane do obliczen zamieszczono w tab. 4.

Tab. 4. Poréwnanie aktywow netto FIZ z wielkosScig PKB oraz liczbg funduszy w latach 2008-2013

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wyszczegdlnienie

PKB (ceny biezace), [min] 1343366,10 [1343366,10 |1343366,10 |1343366,10 |1343366,10 |1343366,10
Aktywa netto FIZ [min z1] 14081,1 | 178959 | 24331,0| 342122 51009,0| 63184,3*
Aktywa netto FIZ/ PKB [%] 1,10 1,33 1,72 2,24 3,20 3,87
Liczba funduszy 174 224 298 372 466 501
Wartos¢ WAN funduszy/Jeden 80,93 79,89 81,65 91,97 109,46 126,12
fundusz

* dane za pierwsze pétrocze 2013 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Analizujac wartosci zamieszczone w tab. 4, nalezy zauwazy¢, ze udziat WAN
zamknig¢tych funduszy inwestycyjnych w PKB Polski systematycznie wzrastat
w analizowanym okresie. Najwiekszy przyrost o prawie 1% mial miejsce w 2012
roku. Jezeli chodzi o warto$¢ aktywow netto zamknietych funduszy inwestycyjnych
w stosunku do liczby funduszy to oprécz roku 2009, w ktdrym nastapito nieznacznie

102 Economics and Management — 3/2014



Ocena tendencji rozwojowych zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2008-2013

obnizenie wskaznika, rOwniez obserwowany jest ciagly przyrost WAN. Najwigkszy
przyrost WAN FIZ na jeden fundusz o ponad 17 min ztotych, miat miejsce w 2012
roku.

Podsumowanie

W dobie dynamicznego rozwoju rynkow finansowych, na uwage zashuguja prze-
stanki wzrostu funduszy inwestycyjnych. Najwazniejsze czynniki rozwoju funduszy
inwestycyjnych mozna zaklasyfikowa¢ do czynnikéw prawnopodatkowych, czynni-
kéw ekonomicznych oraz czynnikéw spoteczno-demograficznych. Istotng bariera
wzrostu funduszy inwestycyjnych sa kryzysy finansowe.

Analizujac wplyw czynnikéw prawnych na rozwoj zamknietych funduszy inwe-
stycyjnych nalezy zauwazy¢ tendencje ograniczania restrykcyjnych przepisow w za-
kresie tworzenia FIZ oraz prezentowania informacji dla inwestoréw. Po uchyleniu
koniecznosci uzyskiwania zgody Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie FIZ
w 2012 roku mozna zaobserwowaé¢ wzrost liczby funduszy w 2012 roku o prawie
100 w stosunku do roku poprzedniego.

W analizowanym okresie, obejmujacym lata 2008-2013, nalezy zauwazy¢ staty
przyrost aktywow netto zamknigtych funduszy inwestycyjnych w poréownaniu do
okresow poprzednich, nawet w okresie odptywu kapitatu z funduszy inwestycyjnych
na skutek najsilniejszej fali kryzysu w 2008 roku.

Jezeli chodzi o analizowany wynik z operacji zamknigtych funduszy inwesty-
cyjnych, w badanym okresie byt zawsze dodatni w przeciwienstwie do wyniku fun-
duszy ogdtem, ktory w pierwszym i drugim potroczu 2008 roku oraz drugim péiro-
czu 2011 roku okazat si¢ ujemny. Porownujac wzrost aktywow netto zamknietych
funduszy inwestycyjnych w stosunku do PKB Polski, nalezy stwierdzi¢ systema-
tyczny wzrost badanego wskaznika w analizowanym okresie. Najwigkszy przyrost
0 prawie 1% w stosunku do roku poprzedniego, miat miejsce w 2012 roku.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy danych statystycznych, wydaje
si¢, ze popularnos¢ zamknigtych funduszy inwestycyjnych w Polsce bedzie nadal
zwigkszac sie. Jezeli nawet w trakcie kryzysu gospodarczego w podstawowych pa-
rametrach FIZ nie zaobserwowano tendencji spadkowej, prognozy na przysztosé¢
réowniez wydajg si¢ by¢ optymistyczne.
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The evaluation of growth tendency of close-end
investment funds in Poland in the period 2008-2013

Abstract

In the face of dynamic development of financial market, the problem of growth determi-
nants have come into prominence. Investors who purchase shares in a close-end funds may
usually expect aggravated degree of risk but also greater possibilities of earning. In the pa-
per there have been presented key issues and legal requirements of close-end funds. In the
analytical part of the paper, the condition and the dynamic of growth of close-end invest-
ment funds in Poland in the period 2008-2013 have been described. The analysis concerns
such parameters as: net asset value, profit from operations, net asset value in relation to
gross domestic product, net asset value in relation to the number of close-end funds.
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