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List Prezesa lzby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami

Szanowni Panstwo,

Mam przyjemno$¢ przedstawié Panstwu Raport roczny Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami podsumowujacy
sytuacje na rynku funduszy inwestycyjnych w 2017 roku.

Rok ten byt dobry dla naszego sektora co najmniej z trzech
powodow. Przede wszystkim, dzieki korzystnym trendom

na rynkach kapitatowych i wysokiemu saldu netto wptat

do funduszy, juz szésty rok z rzedu rosty aktywa zarzadzane
przez fundusze, osiggajac na koniec grudnia 2017 r. sume
ponad 279 mld zt. Ponadto, po przejSciowym spadku

w potowie roku, kontynuowany byt trend rozwoju oferty
produktowej, co wiecej, wszystkie grupy funduszy generowaty
dodatnie stopy zwrotu dla inwestorow.

Wzrost wartoéci aktywéw zarzadzanych przez fundusze Prof. dr hab. Marcin Dyl, Prezes IZFiA
byt przede wszystkim efektem poszukiwania przez

inwestoréw wyzszych zyskéw w warunkach spadku realnej stopy procentowe]. Rynkowe prognozy
makroekonomiczne juz od kilku kwartatéw wskazuja, ze Polska weszta na dtuzej w srodowisko
ujemnych stép realnych, na co klienci reagujg bardzo szybko przesuwajac aktywa finansowe z lokat
bankowych do produktow inwestycyjnych. Byto to jak najbardziej uzasadnione, bowiem fundusze
pieniezne, bedace alternatywa do lokat, generowaty bardzo solidne stopy zwrotu - znacznie
przekraczajace oprocentowanie depozytéw bankowych. Na relokacji aktywow skorzystaty réwniez
fundusze dtuzne i fundusze mieszane.

Nasz rynek oferuje inwestorom coraz wiekszg palete rozwigzan inwestycyjnych. W minionym
roku trendy w ofercie produktowej wynikaty w duzej mierze ze zmian prawnych, szczegélnie presji
regulacyjnej na fundusze zamkniete, ktéra sprawita, ze cze$¢ tego typu funduszy znikneta z rynku.
Pomijajac jednak czynnik regulacyjny, widac istotny rozwéj asortymentu produktowego. Warto
podkresli¢, ze towarzystwa funduszy inwestycyjnych dazyty do zwiekszenia przejrzystosci oferty,
wprowadzajgc nowe sposoby komunikacji dotyczacej produktéw. Widac rowniez byto wieksza
otwartos¢ na rynki zagraniczne.

Te i inne zmiany sprawiaja, ze inwestorzy w Polsce majg dostep do coraz szerszej palety aktywoéw,
dostosowanych do preferencji w zakresie ryzyka. Fundusze inwestycyjne potrafig zatem szybko

i elastycznie reagowac na zmiane otoczenia i sg bardzo innowacyjne w stosunku do potrzeb swoich
klientéw.

Miniony rok byt réwniez niezwykle udany pod wzgledem wynikéw inwestycyjnych. Wszystkie
analizowane grupy funduszy, zanotowaty (medianowo) dodatni wynik, co nie zdarzyto sie od czaséw
wielkiego kryzysu finansowego. Hossa na rynkach akcyjnych w naturalny sposéb sprawita, ze
najlepsze wyniki osiggaty fundusze akcyjne, szczegdlnie te inwestujgce zagranica, ktore korzystaty
zaréwno na wyzszych cenach akgji, jak i na umocnieniu ztotego. Ale bardzo dobre wyniki, wrecz
najlepsze od kilku lat zanotowaty tez fundusze oferujace niska ekspozycje na ryzyko - czyli pieniezne
i dtuzne.

Zapraszam do lektury raportu, w ktérym szerzej opisujemy wszystkie wymienione zjawiska.
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P Uwarunkowania
makroekonomiczne

NAJWAZNIEJSZE TRENDY




Wysoki wzrost gospodarczy

przy niskiej inflacji

Polska gospodarka w roku 2017 weszta na Sciezke wzrostu najwyzsza od roku 2007,
a kompozycja wzrostu gospodarczego i wskaznikéw stabilno$ci makroekonomicznej
jest najlepsza od 1995 roku. Dynamika rozwoju jest bowiem wysoka, a jednoczesnie

inflacja pozostaje niska, saldo rachunku obrotéw biezacych zréwnowazone,
przyrost akcji kredytowej umiarkowany, a deficyt finanséw publicznych w ryzach.
W ekonomii taki zréwnowazony wzrost nazywa sie czesto ,goldilocks” - taki
stan, w ktérym polityka pieniezna nie musi korygowaé zadnych nieréwnowag

w gospodarce.

Z perspektywy rynku funduszy inwestycyjnych, dobra sytuacja makroekonomiczna ;(;::;;::yqa
kraju generuje kilka znaczacych efektow. Przede wszystkim, wyzsza jest biezaca gospodarczego
i oczekiwana dynamika przychoddéw i zyskéw przedsiebiorstw, co ma wptyw na i wskaznikow
wycene aktywoéw poprzez efekt dyskontowanych dochodéw oraz efekt obnizenia stabilnosci

ryzyka. Jak wida¢ na wykresie 1., w latach 2016-2017 zyski firm wyraznie

makroekonomicz-

nej jest najlepsza

przyspieszyty, nawet jezeli pod koniec 2017 r. dynamika nieco sig obnizyta. O innych od 1995 roku

pozytywnych efektach dobrej koniunktury piszemy w kolejnych czesciach rozdziatu.

Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze brak jakiejkolwiek presji inflacyjnej przy
tak wysokim wzroscie gospodarczym generuje rowniez pewne ryzyka. Brak presji
inflacyjnej oznacza, ze firmy nie s3 w stanie przerzucié rosngcych kosztéw na ceny,
a to prowadzi do erozji marz. Szybki wzrost ptac i cen surowcéw jest dla wielu

firm bolesny. Dlatego firmy ubezpieczeniowe sygnalizujg w raportach na temat
upadtosci, ze mimo doskonatej koniunktury ryzyko w gospodarce wecale sie nie
obniza - a przynajmniej nie tak znaczaco, jak sugerowatyby gtéwne wskazniki

makroekonomiczne.

Wykres 1. Wzrost PKB na tle wzrostu zysku netto firm,

dane miesieczne (zrédto: GUS, obliczenia SpotData)
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Wykres 2. Wzrost PKB na tle inflacji,
dane miesieczne (zrédto: GUS)
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Wazrost wynagrodzen i skokowa
poprawa nastrojow ludnosci

Od wiosny 2017 roku nastgpita bardzo istotna zmiana na polskim rynku pracy.
Po wielu latach stabilizacji, dynamika wynagrodzen zaczeta bardzo wyraznie
sie podnosi¢, co sugeruje, ze rynek pracy powoli zaczat przechodzi¢ od rynku
pracodawcy do rynku pracownika. Przyspieszeniu wynagrodzen towarzyszyta
skokowa poprawa nastrojow gospodarstw domowych, na co wskazywato wiele
badan ankietowych.

Przyspieszenie ptac i skok nastrojow obywateli to prawdopodobnie zjawisko

wykraczajgce poza zmiany cykliczne. Od paru lat gospodarka weszta w trend oL "a;" 'it
spadku zasobow sity roboczej, ktéry tylko czeSciowo tagodzony jest przez ‘g,:::s';?a‘a,:t:end
naptyw imigrantow. To sprawia, ze pozycja przetargowa pracownikow rosnie spadku zasobéw
- juz raczej nie do powtorzenia sa takie zjawiska jak 15-20 procentowe sity roboczej,
bezrobocie, obserwowane niejednokrotnie w ostatnich dwdch dekadach. Wazne 'C‘::;Zim"?

dla pracownikéw sa réwniez zmiany regulacyjne, ktére podnosza stabilno$¢ tagodzony jest
dochodowa gospodarstw domowych. Po pierwsze, rzad wprowadza zmiany przez naptyw

ograniczajgce zatrudnienie na umowach cywilnoprawnych i umowach na czas imigrantéw
okreslony. Po drugie, wzrost transferow socjalnych (m.in. z tzw. programu 500+)
oraz wyrazne podwyzki ptacy minimalnej prowadza do poprawy w budzetach
mniej zamoznych gospodarstw domowych. Niektoére z tych zmian moga
potencjalnie generowac ryzyka dla rynku pracy czy finanséw publicznych

w przysztosci, ale na razie ich efektem jest gtéwnie podniesienie dochodéw

i nastrojow gospodarstw domowych. Co ciekawe, rosngcemu strumieniowi
dochoddéw nie towarzyszy podniesienie stopy oszczedzania, czyli czesci dochodu
do dyspozycji, ktéra nie jest konsumowana. W momencie wprowadzenia
programu 500+ gospodarstwa domowe zaczety wiecej oszczedzad, ale ten efekt
minat po paru kwartatach.

Wykres 3. Wzrost wynagrodzen na tle stopy oszczedzania, Wykres 4. Nastroje gospodarstw domowych
dane kwartalne (Zzrédto: GUS, Eurostat) badanie CBOS, dane miesieczne (zr6dto: CBOS)
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UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE
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Trwaty spadek realnej stopy
procentowej

Po zmianach na rynku pracy, spadek realnej stopy procentowej to drugie

z najwazniejszych zjawisk makroekonomicznych, ktére moze mie¢ trwaty
charakter i istotny wptyw na rynek funduszy inwestycyjnych. W roku 2017
doszto do wzrostu inflacji ponad poziom oprocentowania wiekszosci depozytow,
co w krétkich okresach zdarzato sie juz w przesztosci. Jeszcze istotniejszy jest
fakt, ze doszto do wzrostu oczekiwan inflacyjnych rynku ponad oczekiwana stope
procentowa. Po raz pierwszy w historii mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej
realna stopa procentowa moze by¢ trwale ujemna.

Trwata zmiana
realnej stopy
procentowej
w Polsce moze

Tak jak zaznaczono na poczatku rozdziatu, wzrost cen w Polsce jest powolny.

Ale i tak jest on wyzszy niz oprocentowanie depozytéw (na poczatku 2018 r. doprowadzi¢
inflacja spadta, ale byt to prawdopodobnie spadek przejsciowy). Oprocentowanie do istotnej
raczej nie wzros$nie, poniewaz Rada Polityki Pienieznej nie jest chetna zmiany wyceny
do podnoszenia stép procentowych. Rynek zatem juz w 2017 roku wyceniat xaez'"zamki;‘:‘“mw
dtugotrwate utrzymywanie sie niskiej nominalnej stopy procentowej i ujemnej w preferencjach
realnej stopy procentowe;j. dotyczacych

oszczedzania
Rynkowe prognozy makroekonomiczne zbierane przez NBP wskazuja,
ze w 2017 roku po raz pierwszy dtugookresowa prognoza inflacji byta wyzsza
niz dtugookresowa prognoza stopy referencyjnej NBP. Jezeli te prognozy
sie sprawdza, a na razie nic nie wskazuje, by miato by¢ inaczej, to trwata zmiana
realnej stopy procentowej w Polsce moze doprowadzi¢ do istotnej zmiany wyceny
wielu aktywdéw oraz zmian w preferencjach dotyczacych oszczedzania.

Wykres 5. Realna stopa procentowa (stopa referencyjna Wykres 6. Ewolucja rynkowych prognoz stopy NBP i inflacji,
NBP minus inflacja) dane miesieczne (zrédto: NBP) dane kwartalne (zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP)
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P Struktura aktywéw
funduszy inwestycyjnych
I naptywy netto

NAJWAZNIEJSZE ZJAWISKA




STRUKTURA RYNKU n

v

Aktywa funduszy

Aktywa funduszy inwestycyjnych w 2017 roku wzrosty o 8 proc. w poréwnaniu
do roku wczesniejszego, do 279 mld zt. Do wzrostu pozytywnie przyczynity

sie oba czynniki decydujgce o zmianie stanu aktywéw - dodatnie byto saldo
wptat do funduszy oraz dynamika cen aktywoéw znajdujacych sie w portfelach.
Wozrost wartosci aktywow byt wyzszy niz w roku 2016, kiedy siegat zaledwie

3 proc. Warto zwrdéci¢ uwage na bardzo wysoki przyrost aktywow funduszy
detalicznych, ktére na koniec 2017 roku siegnety 159,5 mld zt, czyli o niemal 20
proc. wiecej niz rok wczesniej.

Dominujaca pozycje wsrdd funduszy zajmuja wciaz fundusze aktywow
niepublicznych, czyli takie, ktére inwestujg gtdéwnie w aktywa znajdujace sie
poza rynkiem regulowanym i rynkiem pienieznym. Ale 2017 rok przynidst dla

tej klasy funduszy istotng zmiane w poréwnaniu z poprzednimi latami. Po raz
pierwszy od wielu lat aktywa w tej klasie funduszy zmniejszyty sie - ze 103,6
mld zt na koniec 2016 roku do 100,6 mld na koniec 2017 roku. Przyczyng tego
spadku sg zmiany regulacyjne, ktére wprowadzity wymaég odprowadzania podatku
dochodowego od o0séb prawnych od czesci dochodéw funduszy i tym samym
zmniejszyty atrakcyjnos¢ inwestowania w tego typu instrumenty. Inng przyczyna
jest presja Ministerstwa Finanséw, ktére ostrzega przed wykorzystywaniem
FIZAN-6w do optymalizacji podatkowe;j.

Na kolejnym miejscu w strukturze aktywéw znalazty sie fundusze dtuzne.

Ich aktywa wzrosty o0 9,3 proc. do 47,6 mld zt, pomimo niekorzystnego
srodowiska dla tej klasy funduszy. W warunkach bardziej restrykcyjnej polityki
pienieznej na $wiecie (cykl podwyzek trwa w USA, rozpoczat sie tez w Wielkiej
Brytanii, a w strefie euro bank centralny szykuje sie do zakoriczenia skupu
aktywow), ceny obligacji znajduja sie pod presja. Ale dla funduszy dtuznych
istotniejsze byto wysokie saldo wptat. Dla klientoéw indywidualnych bardziej niz
zmiany w wycenie obligacji liczy sie mozliwo$¢ zarabiania na kuponach.

Dominujaca
pozycje wsrod
funduszy zajmuja
wciaz fundusze
aktywow
niepublicznych,
ale 2017 rok

przyniost dla tej
klasy funduszy
istotna zmiane
W poréwnaniu
z poprzednimi
latami

Wykres 7. Aktywa funduszy inwestycyjnych iich zmiana  Wykres 8. Aktywa funduszy inwestycyjnych

roczna, dane miesieczne (zrédto: IZFiA)

i ich zmiana roczna w 2017r., dane miesieczne (Zzrédto: IZFiA)
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Kolejne miejsce zajmuja fundusze gotowkowe i pieniezne, ktére s3 traktowane
jako najprostsza alternatywa dla depozytéw. Ich aktywa wyniosty na koniec 2017
roku 41,2 mld zt, zwiekszajac sie w ciggu roku o 28 proc. W tej grupie najszybciej
rosty aktywa funduszy pienieznych uniwersalnych (31 proc.) oraz skarbowych
(25 proc.). Fundusze te tacznie stanowity ok. 15 proc. w strukturze aktywow
zgromadzonych na koniec 2017 r.

Znaczaco zwiekszyty sie rowniez aktywa funduszy akcyjnych, bo o 17,5 proc.

do 33,2 mld zt. Najszybciej rosty aktywa funduszy aktywnej alokacji oraz
selektywne - 27 proc. Szybki wzrost aktywéw w grupie funduszy akcyjnych

to jest gtdwnie zastuga bardzo wysokiej dynamiki cen akcji. Warszawski indeks
gietdowy (WIG) wzrést w 2017 roku az o 23,2 proc., do czego walnie przyczynita
sie poprawa koniunktury wokét energetycznych i surowcowych spotek z udziatem

skarbu panstwa oraz bankéw. Znaczaco
zwiekszyty sie

Aktywa funduszy mieszanych zwiekszyty sie o 20,2 proc., do 32,5 mid zt, aktywa funduszy

co plasuje te klase funduszy na pigtym miejscu w strukturze aktywoéw. ikg’:’r’fr:c'

W tym przypadku na wzrost wartosci aktywoéw wptyw miato zaréwno dodatnie do 34 mid 2t

saldo wpftat jak tez dynamika cen akgji. To gtéwnie zastuga
bardzo wysokiej

Aktywa funduszy absolutnej stopy zwrotu wzrosty o 0,4 proc., natomiast dynamiki cen akcji

mocno obnizyty sie aktywa funduszy sekurytyzacyjnych, co wynika z wykupu
certyfikatéw kilku funduszy przez jedno z towarzystw. W funduszach
nieruchomosci aktywa zwiekszyty sie o 6,8 proc., co mozna wigzac

z nadziejami klientéw na pozytywne efekty wysokiego popytu na nieruchomosci
w Polsce - zaréwno mieszkaniowe jak i komercyjne.

Pomimo hossy surowcowej fundusze surowcowe nie zanotowaty wzrostu udziatu
w strukturze aktywow, co wynika zapewne z faktu, ze po latach bessy

na rynkach surowcow trudno jest przekonac klientéw, ze ta klasa aktywow jest
atrakcyjna. Tym bardziej, ze hossa na rynku surowcéw nie jest mocna.

Wrykres 9. Struktura aktywow funduszy inwestycyjnych w podziale na grupy, dane roczne (zrédto: IZFiA)
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Naptyw netto srodkéw do funduszy
inwestycyjnych

Naptywy netto do funduszy inwestycyjnych byty w 2017 roku najwyzsze
od czterech lat, siegajac 14,1 mld zt i znaczaco przewyzszajac saldo z 2016 roku,
ktére wynosito -3,5 mld zt.

Mozna wymieni¢ dwie przyczyny wysokiego salda wptat i wyptat. Pierwsza
przyczyna to spadek realnych stép procentowych i odptyw depozytow
terminowych gospodarstw domowych z sektora bankowego. W 2017 roku

stan tych depozytow zmniejszyt sie az 0 23,7 mld zt, czyli 7,8 proc., co byto
najmocniejszym spadkiem od dziesieciu lat. Druga przyczyna wysokiego salda
wpftat to rosnacy optymizm gospodarstw domowych odnosnie przysztosci
gospodarki, ktory mégt zwiekszy¢ sktonnos¢ do podejmowania ryzyka.

Badania koniunktury pokazuja, ze postrzeganie przysztosci gospodarki przez
gospodarstwa domowe byto w minionym roku najlepsze w historii - nawet lepsze
niz w doskonatych latach 2006-2007.

Za ponad potowe naptywéw netto odpowiadaty naptywy do funduszy
pienieznych. Powdd tego zjawiska jest oczywisty: fundusze pieniezne

to najblizsza konkurencja lokat bankowych, ich rolg jest zapewnianie podobnego
profilu ryzyka przy nieznacznie wyzszej dochodowosci. Odptyw pieniedzy

z depozytéw bankowych w duzej mierze zasilit fundusze pieniezne.

Wykres 10. Naptyw netto srodkéw do funduszy
inwestycyjnych na tle zmiany stanu depozytow
gospodarstw domowych,

dane miesieczne (zrédto: IZFiA, NBP)
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Wykres 11. Naptyw netto srodkéw do funduszy
inwestycyjnych w 2017 r.,
dane miesieczne (zrédto: IZFiA, NBP)
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Pozostaty strumien finansowy trafiajgcy do TFI w 2017 roku rozdzielit sie niemal
po réwno na dwie czesci - potowa trafita do funduszy dtuznych, a potowa

do funduszy mieszanych. Odzwierciedla to gradacje ryzyka wéréd osob
poszukujgcych alternatywy dla lokat bankowych. Po funduszach pienieznych,
zapewniajgcych najwieksze bezpieczenstwo, kolejny poziom w hierarchii ryzyka
stanowia fundusze dtuzne. Cho¢ wsréd nich profil ryzyka moze byé mocno
zréznicowany, w zaleznosci od tego, czy sg to fundusze obligacji korporacyjnych
czy fundusze majace w portfelu wiecej obligacji skarbowych. Wysoki naptyw

do funduszy mieszanych zas mozna postrzegac jako efekt aktywnosci tych
klientéw, ktérzy zdali sobie sprawe, ze instrumenty dtuzne moga nie zapewnié
petnej ochrony przed rosnacs inflacjg, ale ktérzy jednoczesnie nie s3 gotowi

na podjecie ryzyka inwestowania w fundusze akcyjne, surowcowe

czy strukturyzowane.

Ciekawym zjawiskiem jest odptyw netto z funduszy akcyjnych, pomimo silnej
hossy na warszawskiej gietdzie. Powody odptywu mogg by¢ rézne. Przez wiele

lat postrzeganie rynku kapitatowego pogarszato sie ze wzgledu na zmiany
regulacyjne, staba koniunkture i negatywne wypowiedzi na temat rynku ze strony
kluczowych decydentéw politycznych. Odwrdcenie percepcji rynku wymaga sity
wiekszej niz tylko hossa. Mozliwe jest rowniez, ze cykl rotacji aktywow,

Ciekawym
zjawiskiem jest
odptyw netto

z funduszy
akcyjnych, pomimo

silnej hossy na
warszawskiej
gietdzie. Powody
odptywu moga by¢

od obligacji do akgcji, wymaga dtuzszego czasu - klienci na razie przesuneli
wyraznie czes$¢ aktywéw z depozytdéw do funduszy o niskim profilu ryzyka.
Kolejny ruch w tej rotacji moze odby¢ sie w momencie, kiedy klienci zdadza sobie
sprawe, ze spadek realnej stopy procentowej w Polsce jest zjawiskiem trwatym.

Wykres 12. Naptyw netto srodkéw do poszczegdlnych
grup funduszy, w mid zt,
dane za 2017 rok (zrodto: IZFiA)
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Wykres 13. Grupy funduszy uszeregowane wg wielkosci
naptywow netto w poszczegdlnych latach,
dane roczne (zrédto: IZFiA)
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Struktura podmiotowa rynku

Rok 2017 byt dobrym rokiem dla wiekszosci towarzystw funduszy inwestycyjnych
pod wzgledem powiekszania aktywéw. Dwa na trzy towarzystwa zwiekszyty
aktywa netto, ktérymi zarzadzaja, w niemal potowie towarzystw dynamika
aktywoéw byta dwucyfrowa, a w jednej trzeciej towarzystw przekraczata 20 proc.

Jednym z kluczowych zjawisk na rynku byt znaczacy wzrost udziatu funduszy
detalicznych w aktywach netto, przy jednoczesnym spadku funduszy
dedykowanych podmiotom prawnym i inwestorom kwalifikowanym. To przetozyto
sie na wzrost udziatdw w rynku tych TFl, ktére kierujg swoja oferte gtéwnie

do inwestoréw detalicznych.

Wartos¢ aktywow zgromadzonych w funduszach detalicznych zwiekszyta sie

ze 135,5 mld zt na koniec 2016 roku do 159,5 mld zt na koniec 2017 roku.
Oznacza to wzrost az o 17,7 proc. oraz zdobycie udziatu w rynku na poziomie
ponad 57 proc. Jednoczes$nie warto$¢ aktywéw w funduszach dedykowanych
obnizyta sie w tym samym okresie ze 126 mld zt do 119,4 mld zt, czyli 0 5,2 proc.
Byt to juz drugi rok z rzedu, kiedy warto$¢ aktywéw w funduszach dedykowanych
sie obnizata.

W pierwszej pigtce najwiekszych TFI nie nastgpity przetasowania. Ale
doktadniejsza analiza danych ujawnia istotne zmiany na rynku. Réznica w udziale
miedzy pierwszym i drugim podmiotem obnizyta sie z niemal 12 pkt proc. do 8,3
pkt proc. Wynika to z faktu, ze pierwsze w zestawieniu Ipopema TFI koncentruje
sie na funduszach dedykowanych, a drugie - PKO TFI - na funduszach
detalicznych. Swoje udziaty w rynku powiekszyty tez inne duze TFI koncentrujace
sie na ofercie detalicznej - BZ WBK TFI, NN Investment Partners, Aviva TFl Union
Investment. Wsrdd funduszy, ktére zanotowaty najwiekszy relatywny wzrost
udziatéw w rynku (w relacji do udziatu przed rokiem) nalezy Noble Funds TFl,
dzieki przejeciu Open Finance TFl, a takze Investors TFl i Union Investment.

Patrzac wytacznie na fundusze detaliczne, lider - czyli PKO TFI - powiekszyt
znaczaco swoj udziat w rynku, do niemal 16 proc., a do podmiotéw z ponad
10-procentowym udziatem dotaczyto BZ WBK TFI. Czotéwka pozostaje podobna
jak przed rokiem, tuz za liderem plasujg sie Pioneer Pekao TFIl, BZ WBK TFl,

NN Investment Partners, Union Investment TFI i PZU TFI. Te dwa ostatnie
towarzystwa w ciggu roku zamienity sie miejscami pod wzgledem udziatu

w aktywach detalicznych.

Jednym

z kluczowych
zjawisk na rynku
byt znaczacy
wzrost udziatu
funduszy
detalicznych

w aktywach netto,
w stosunku

do spadku
funduszy
dedykowanych
podmiotom
prawnym

i inwestorom
kwalifikowanym
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Wykres 14. Struktura podmiotowa rynku detalicznego pod wzgledem zarzadzanych aktywoéw,
15 najwiekszych towarzystw, dane roczne (zrodto: IZFiA)
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Wykres 15. Struktura podmiotowa rynku TFIl pod wzgledem zarzadzanych aktywéw ogétem,
15 najwiekszych towarzystw, dane roczne (zrédto: IZFiA)
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Tablica 1. Aktywa netto w zarzadzaniu Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, dane roczne (zZrédto: IZFiA)

2016 (mln zt) 2017 (mInzt)  dynamika 2017/2016 (%) udziat 2016 (%) udziat 2017 (%)
AgioFunds TFI 7103,5 74272 5 2,74 2,66
ALTUS TFI 9 885,0 8849,0 -10 3,82 3,17
Amundi TFI 733,9 1198,7 63 0,28 0,43
Aviva Investors Poland TFI 130938 14 231,6 9 5,06 5,10
AXATFI 18214 17912 -2 0,70 0,64
Baltic Capital TFI 0,0 1671 0,06
Best TFI 1396,4 17598 26 0,54 0,63
BPS TFI 205,0 2273 11 0,08 0,08
BZ WBK TFI 13 383,9 15996,8 20 5,17 5,73
Caspar TFI 108,8 4411 306 0,04 0,16
Copernicus Capital TFI 8287,7 8456,4 2 3,20 3,03
CORUM TFI 35,7 37,6 5 0,01 0,01
EQUES Investment TFI 12024 12149 1 0,46 0,44
Esaliens TFI 28651 29335 3 111 1,06
Forum TFI 9105,7 10793,0 19 3,52 3,87
Insignis TFI 2931 356,9 22 0,11 0,13
Intrum Justitia TFI 2931 200,2 -32 0,11 0,07
Investors TFI 4928,5 8201,1 66 1,90 2,94
Ipopema TFI 50 154,2 48 680,0 -3 19,37 17,45
KBC TFI 34750 39495 14 1,34 1,42
MCI Capital TFI 22622 23297 3 0,87 0,83
MetLife TFI 1308,1 11618 -11 0,51 0,42
Millennium TFI 39821 4958,8 25 1,54 1,78
NN Investment Partners 13025,9 145171 11 5,03 5,20
TFI
Noble Funds TFI 30614 89442 192 1,18 3,21
Open Finance TFI 43481 0,0 1,68 0,00
Opera TFI 1548,8 1406,6 -9 0,60 0,50
OPOKATFI 276,9 374,2 35 0,11 0,13
Pioneer Pekao TFI 16 793,9 18 410,0 10 6,49 6,60
PKO TFI 19 682,2 25415,8 29 7,60 9,11
Provide TFI 20,2 63,5 215 0,01 0,02
Quercus TFI 42947 46518 8 1,66 1,67
Raiffeisen TFI 0,0 837,7 0,30
Rockbridge TFI 2605,5 2105,2 -19 1,01 0,75
Skarbiec TFI 191217 16 1533 -16 7,39 579
Superfund TFI 268,2 2101 -22 0,10 0,08
TFI Allianz 27536 35818 30 1,06 1,28
TFI BGZ BNP Paribas 833,6 1845,9 121 0,32 0,66
Polska S.A.
TFI Capital Partners S.A. 214,8 2157 0 0,08 0,08
TFI PZU 22 230,0 197971 -11 8,59 7,10
Trigon TFI 30519 39916 31 1,18 1,43
Union Investment TFI 8835,6 11102,7 26 3,41 3,98

Suma koncowa 258 922,3 279 009,5

| ZFiA

1ZBA ZARZADZAJACYCH
FUNDUSZAMI | AKTYWAMI



} Rozwdj rynku pod wzgledem
podmiotowym

NOWE TFI, FUNDUSZE | SUBFUNDUSZE
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Nowe towarzystwa na rynku

Na koniec 2017 roku w Polsce dziatato 65 towarzystw funduszy inwestycyjnych,
czyli o trzy wiecej niz rok wczesniej. Ten wzrost byt spojny ze srednim,

historycznym tempem przyrostem liczby TFI. W ciggu 20 lat liczba TFI w Polsce
wzrosta tgcznie o 61 podmiotéw, co daje Srednio trzy nowe towarzystwa na rok.

Nowe fundusze reprezentowaty rézny profil wtascicielski. Pierwsze
zarejestrowane w 2017 r. TFI, Baltic Capital, jest rodzajem spin-offu. Zostato
zatozone przez zarzadzajacego z wieloletnim doswiadczeniem, szczegdlnie
w obszarze funduszy obligacyjnych. Drugie nowe towarzystwo na rynku,
Raiffeisen TFI, zostato zatozone przez austriacka grupe bankowa, pozwalajac

Na rynku pojawity
sie trzy nowe

jej dotaczy¢ do grona bankéw, ktére sprzedaja fundusze pod wtasnymi markami. towarzystwa,
Wreszcie trzeci podmiot, PGE TFIl, wywodzi sie z korporacji zupetnie niezwigzanej nastepowaty
z sektorem finansowym - Polskiej Grupy Energetycznej. Na rynku doszto tez ZTia“Y, .

. . ;e . . , . wrashosciowe
do kilku zmian wtascicielskich, ktorych efektem byty zmiany A
w nazwach funduszy. zmian nazw TFI

Wiele podmiotéw inwestycyjnych zmienito nazwy. To efekt zmian
witasnos$ciowych jakie zaszty na polskim rynku finansowym. BPH TFI natomiast
zostato przejete ostatniego dnia sierpnia przez Altus TFI i zmienito nazwe

na Rockbridge TFI. W grudniu KBC TFI stato sie czescig Grupy Kapitatowej
PKO BPi juz w lutym 2018 r. zmienito nazwe na Gamma TFI. Ponadto

w czerwcu Legg Mason TFI zmienito nazwe na Esaliens TFIl. Na rynku nastgpito
réwniez przejecie Open Finance TFI przez Noble Funds TFl, a spétka Murapol
zostata najwazniejszym akcjonariuszem Skarbiec TFI.

Wykres 16. Liczba TFI w Polsce, dane Komisji Nadzoru Finansowego (zrédto: KNF)
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Nowe fundusze i subfundusze

Na koniec 2017 r. dziataty tacznie 1492 fundusze i subfundusze oferowane przez
65 towarzystw funduszy inwestycyjnych. Ale w przeciwienstwie

do zmian w liczbie TFI, liczba funduszy nie podazata tymi samymi trendami,

co w poprzednich latach. Po raz pierwszy doszto do wyraznego odwrdécenia relacji
miedzy liczba powstajgcych i likwidowanych funduszy/subfunduszy.

W 2017 roku zarejestrowano 105 funduszy (z tego 101 to fundusze zamkniete,
trzy to specjalistyczne fundusze otwarte, a jeden fundusz otwarty) oraz
utworzono 37 subfunduszy (z tego 34 to subfunudsze w ramach funduszy
otwartych, a trzy - w ramach funduszy zamknietych). Jednoczesénie otwarto
likwidacje 130 funduszy oraz zlikwidowano (lub otwarto likwidacje)

15 subfunduszy. Zatem liczba nowych produktéw byta nizsza niz liczba
produktow likwidowanych. Byto to nowe zjawisko na rynku, wynikajace gtéwnie
ze zmian podatkowych, ktére obcigzaty niektore inwestycje prowadzone

w ramach funduszy zamknietych. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze juz pod koniec
2017 roku liczba nowo tworzonych funduszy i subfunduszy przekraczata liczbe
produktow likwidowanych.

Najwiecej funduszy inwestycyjnych utworzyli Trigon TFI (14), Rockbridge TFI (5)
oraz Altus TFI (4). W ramach subfunduszy najwieksza liczbe utworzyli AXA TFI (6),
PKO TFI (5), TFI Agro oraz Money Makers TFI (4).

ROZWOJ RYNKU POD WZGLEDEM PODMIOTOWYM

W przeciwien-
stwie do zmian
w liczbie TFI,
liczba funduszy

nie podazata tymi
samymi trendami,
co w poprzednich
latach

Wykres 17. . Liczba rejestracji funduszy i subfunduszy oraz otwartych likwidacji funduszy i subfunduszy,

dane w podziale na kolejne miesigce, pochodzace z Komisji Nadzoru Finansowego (zrédto: KNF)
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Nowe fundusze i subfundusze

Zmiany podmiotowe na rynku funduszy i subfunduszy odzwierciedlaja kilka
istotnych trendéw branzowych. Widac¢, ze fundusze daza do uproszczenia strategii
komunikacji produktéw, czy w wiekszym stopniu otwieraja sie na inwestycje
zagraniczne.

Palete nowych produktéow dla klientéw przygotowato w 2017 roku najwieksze
detaliczne TFI - PKO TFI. Towarzystwo otworzyto fundusz parasolowy z piecioma
subfunduszami - Bursztynowym, Szafirowym, Diamentowym, Rubinowym

Oferta

i Szmaragdowym. Subfundusze oferuja klientom rézna ekspozycje na ryzyko, inwestycyjna

a wyréznia je fakt, ze inwestujg w inne fundusze. Podobna klasyfikacje nowych zostata

funduszy wprowadzit Money Makers TFI, ktéry zarejestrowat cztery subfundusze, wzmocniona

nazywajac je strategiami: rozwazna, ostrozna, dynamiczna i aktywna. g:gfr::‘ziusze

Te dwa przyktady pokazuja, ze fundusze chca lepiej komunikowac klientom rodzaje globalne co

dostepnych strategii inwestycyjnych. moze oznaczaé,
Ze Polacy coraz

W minionym roku powstato tez kilka produktéw skoncentrowanych na inwestycjach chetniej inwestuja

na rynkach zagranicznych. Moze by¢ to odzwierciedlenie dobrej koniunktury poza krajem

na globalnych rynkach kapitatowych i checi polskich klientéw do skorzystania

na tym trendzie. Takie instrumenty zaoferowata AXA TFI w postaci AXA Subfundusz
Globalny Akgji, czy AXA Subfundusz Akcji Europejskich Matych Spétek oraz

Quercus TFIl w postaci Quercus Global Growth. Podobny charakter jezeli chodzi

o polityke inwestycyjng ma nowy subfundusz Pekao Strategii Globalnej, ktéry szuka
okazji inwestycyjnych zaréwno w instrumentach akcyjnych

jak i dtuznych w skali globalnej. Analogiczny przyktad strategii inwestycyjnej pojawit
sie w Subfunduszu Esaliens Europejskich Spétek Dywidendowych - inwestycja

w ten fundusz ma zapewnic¢ wyzsze stopy zwrotu niz generujg indeksy europejskie
w okresie pieciu lat.

Dla innej grupy inwestorow, cechujacych sie krétszym horyzontem inwestycyjnym,
zaproponowano subfundusz PGE Ptynnosciowy, ktéry inwestuje wytacznie

w Polsce w instrumenty dtuzne. Takie instrumenty sg réwniez przedmiotem
inwestycji nowego subfunduszu Ipopema Obligacji Korporacyjnych. Analogiczny
nowy subfundusz zaoferowat rowniez TFI Agro - subfundusz Agro Obligacji

to instrument dla inwestoréw cenigcych sobie bezpieczenstwo inwestycji,

a jednoczesnie mogacych pozwoli¢ sobie na dtuzszy horyzont inwestycyjny.

Ciekawe rozwigzania w zakresie absolutnej stopy zwrotu pojawity sie w ramach
subfunduszy PGE Ochrony Absolutnej Stopy Zwrotu oraz PGE Agresywny
Absolutnej Stopy Zwrotu. Inwestor, ktéry zakupit jednostki uczestnictwa w takich
funduszach staje sie réwniez inwestorem o charakterze globalnym ze wzgledu

na zasieg geograficzny inwestycji funduszu.

W 2017 r. pojawity sie rowniez nowe produkty dla klientéw, ktorzy chcieliby
inwestowac swoje aktywa w polskie spo6tki - Subfundusz Arka BZWBK Akcji Matych
i Srednich Spotek, Subfundusz Novo Matych i Srednich Spétek, Subfundusz BPS
Akgji Polskich, Subfundusz Uniaktywa Polskie. Szybki wzrost polskiej gospodarki

i wysoka dynamika cen akcji na gietdzie przektada sie zatem na rosnaca oferte
inwestycyjna zwigzana z polskim rynkiem akgji.
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Tablica 2. Subfundusze zarejestrowane w 2017 roku, dane Komisji Nadzoru Finansowego (Zrédto: KNF)

18.12.2017
18.12.2017
18.12.2017
18.12.2017
18.12.2017
20.12.2017
27.11.2017
27.11.2017
27.11.2017
03.11.2017
23.10.2017
23.10.2017
23.10.2017
23.10.2017
23.10.2017
23.10.2017
27.09.2017
27.09.2017
05.06.2017
20.07.2017
10.07.2017
10.07.2017
22.06.2017
22.06.2017
22.06.2017
22.06.2017
30.05.2017
11.05.2017
30.03.2017
30.03.2017
30.03.2017
30.03.2017
12.04.2017
09.03.2017
15.02.2017
08.02.2017

PKO SZMARAGDOWY

PKO SZAFIROWY

PKO RUBINOWY

PKO DIAMENTOWY

PKO BURSZTYNOWY

Subfundusz IPOPEMA Obligacji Korporacyjnych

PGE Ptynnosciowy

PGE Ochrony Absolutnej Stopy Zwrotu

PGE Agresywny Absolutnej Stopy Zwrotu

Subfundusz Arka BZ WBK Akcji Matych i Srednich Spotek
AXA Subfundusz Amerykarnskich Obligacji Korporacyjnych
AXA Subfundusz Akcji Europejskich Matych Spétek

AXA Subfundusz Akcji Amerykanskich

AXA Subfundusz Globalnej Makroalokacji

AXA Subfundusz Globalny Strategii Dtuznych

AXA Subfundusz Globalny Akcji

Subfundusz VL Aktywny

Subfundusz VL Agresywny

Subfundusz Novo Matych i Srednich Spétek

ESA Macro Opportunities Bond Fund

Subfundusz BPS Depozytowy

Subfundusz BPS Akgji Polskich

Subfundusz ALIOR Fundusz Funduszy Strategia Rozwazna
Subfundusz ALIOR Fundusz Funduszy Strategia Ostrozna
Subfundusz ALIOR Fundusz Funduszy Strategia Dynamiczna
Subfundusz ALIOR Fundusz Funduszy Strategia Aktywna
Subfundusz Quercus Global Growth

Subfundusz IPOPEMA 7

Subfundusz AGRO Strategii Gietdowych

Subfundusz AGRO Zréwnowazony Lokacyjny Plus
Subfundusz AGRO Obligacji

Subfundusz AGRO Rynku Pienigznego

Subfundusz UniAktywa Polskie

Subfundusz LM MV European Equity Growth and Income Fund
CP Balanced Equity

Subfundusz Pioneer Strategii Globalnej - dynamiczny

PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
IPOPEMA Specijalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

PGE Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

PGE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

PGE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Arka BZ WBK Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Optimum Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Optimum Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Esaliens Parasol Zagraniczny Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

BPS Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

BPS Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

ALIOR Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

ALIOR Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

ALIOR Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

ALIOR Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Quercus Parasolowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

IPOPEMA 101 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
AGRO Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AGRO Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AGRO Fundusz Inwestycyjny Otwarty

AGRO Fundusz Inwestycyjny Otwarty

UniFundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Esaliens Parasol Zagraniczny Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

CP Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Pekao Strategie Funduszowe Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Tablica 3. Fundusze zarejestrowane w 2017 roku, dane Komisji Nadzoru Finansowego (Zzrodto: KNF)

29.12.2017
28.12.2017
18.12.2017
19.12.2017
19.12.2017
19.12.2017
04.12.2017
18.12.2017
18.12.2017
11.12.2017
04.12.2017
18.12.2017
12.12.2017
08.12.2017
08.12.2017
28.11.2017
05.12.2017
04.12.2017
05.12.2017
27.11.2017
28.11.2017
24.11.2017
27.11.2017
13.11.2017
23.11.2017
13.11.2017
09.11.2017
14.11.2017
16.11.2017
16.11.2017

Private Investor XI Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych
TRAPER Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
AMATHUS 4 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych

ORION Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
RAPORT 9 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
SKAUT Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

MILLSTREAM Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
IPOPEMA Global Profit Absolute Return Plus Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (decyzja KNF 13.10.2017)

Momentum Trendéw Swiatowych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

MOORGROVE FAMILY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych

NCI DEVELOPMENT Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych

PKO PORTFELE INWESTYCYJNE Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (decyzja KNF 30.11.2017)

HETOKA Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

PANDORA Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

PAI Properties Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Mazovia Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

Stabilny Hipoteczny Niestnadaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Centauris 4 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Mount Globalnego Rynku Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Premium Properties Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Trigon Profit XXX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

BLACKSTACE Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych
PGE Spegcjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (decyzja KNF 18.07.2017)

FORUM 106 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

EQUES MICHAEL / STROM CREDITUM Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
MM Prime Michael / Strém Obligacji Korporacyjnych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Sequoia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Delfin Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Global Macro
Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Strategia



16.11.2017 Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Absolute Return Fixed Income

09.11.2017 Trigon Profit XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

13.11.2017 Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Absolutnej Stopy Zwrotu Akcji Zagranicznych
13.11.2017 Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Absolutnej Stopy Zwrotu Akcji Polskich
26.10.2017 IPOPEMA Benefit 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdw Niepublicznych
23.10.2017 AXA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (decyzja KNF 20.09.2017)
16.10.2017 ABJ Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

20.10.2017 CS 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
18.10.2017 Atrium Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych

10.10.2017 Golub GetHouse Investment Fund Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych
09.10.2017 Altus Multi Asset Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

02.10.2017 Royal Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych

09.10.2017 General Investments Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

09.10.2017 Dirlango Tech Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych

02.10.2017 EIPF 4 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
27.09.2017 NORDIC DEVELOPMENT Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych
28.08.2017 DEBT PROFIT Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
06.09.2017 NN Total Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

11.09.2017 B Development Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

22.08.2017 Trigon Profit XXVIII Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

01.08.2017 Centauris 3 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
02.08.2017 Centauris 2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
31.07.2017 Sirius Link Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych

31.07.2017 Trigon Profit XXVII Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

31.07.2017 PKO OBLIGACJI WYSOKODOCHODOWYCH GLOBALNY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
10.07.2017 NCBR CVC Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Miepublicznych

26.07.2017 NDM Opportunity And Venture Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

14.07.2017 O Development Fundusz Inwestycyjny Zamknigety

12.07.2017 FORUM 105 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

11.07.2017 Copernicus High Yield Plus Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

17.07.2017 Trigon Profit XXVI Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

12.07.2017 Kompleksowe Rewitalizacje i Odbudowa Polskich Kamienic 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych
26.06.2017 Black Onyx Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

26.06.2017 Trigon XXII Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

26.06.2017 Trigon Profit XXV Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

20.06.2017 Permgrow Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

08.06.2017 RCM-GNB-2017-2 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
08.06.2017 RCM-GNB-2017-1 Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
08.06.2017 Private Investor X Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych
26.05.2017 Future Tech Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

31.05.2017 Trigon Infinity Akcji Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

25.05.2017 ALTUS Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Alokacji Kapitatu

25.05.2017 Franklin Obligacji Long - Short Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

19.05.2017 Trigon RE Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

11.05.2017 NN (L) Multi Asset Factor Opportunities Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

08.05.2017 Daleki Wschod Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Spotek Chiriskich i Dalekiego Wschodu
12.04.2017 FinCrea 4 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych

24.04.2017 BEST IV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
01.03.2017 LC Asset Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
04.05.2017 Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

25.04.2017 Trigon Profit MultiAsset Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

12.04.2017 BPS Wierzytelnosci Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
13.04.2017 TTT Global Macro Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

30.03.2017 AGRO Fundusz Inwestycyjny Otwarty (decyzja KNF 12.10.2016)

04.04.2017 MEDICO Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
28.03.2017 Prestizowe Inwestycje Krakowskie 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

23.03.2017 Real2B Retail Parks Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych
28.03.2017 MURAPOL HRE Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych

29.03.2017 KBC Negative Duration Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

22.03.2017 InValue Multi-Asset Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

09.03.2017 CC98 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

09.03.2017 UniAbsolute Return Smart Beta Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

09.03.2017 PZU Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Akcji Combo

13.03.2017 ALTUS 60 Fundusz Inwestycyjny Zamknigety

22.02.2017 Trigon Profit XXIV Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
22.02.2017 EIPF 3 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
26.01.2017 Trigon Profit XXIII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
25.01.2017 OPERA Aktywny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

19.01.2017 Stability Fund 17 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdéw Niepublicznych

18.01.2017 Trigon Profit XXII Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
17.01.2017 Trigon Profit XX Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
12.01.2017 ALTUS Obligacji Korporacyjnych Premium Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

12.01.2017 Laguna Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

10.01.2017 EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety



D Polski rynek funduszy
na tle europejskiego

NAJWAZNIEJSZE STATYSTYK]




Dobry rok dla funduszy
inwestycyjnych w catej Europie

Rok 2017 byt bardzo dobry dla catej europejskiej gospodarki, co przetozyto
sie na wysoka dynamike aktywoéw netto zgromadzonych w funduszach
inwestycyjnych. Tak wynika z danych EFAMA (European Fund and Asset
Managament Association).

Pod wzgledem makroekonomicznym, strefa euro zaczeta "zrzucac” ciezar kryzysu
finansowego. Wzrost gospodarczy w strefie wyraznie przyspieszyt,

co jest gtownie zastugg takich krajow jak Francja czy Wtochy - te kraje byty
uznawane za najstabsze ogniwa strefy, a w ostatnich kwartatach doswiadczyty
istotnego przyspieszenia PKB (inne duze kraje, jak Niemcy czy Hiszpania,
notowaty wyzszy wzrost gospodarczy juz wczesniej). Wystarczy wspomnied,

ze jeszcze na poczatku 2017 roku Europejski Bank Centralny prognozowat,

ze caty rok zamknie sie wzrostem gospodarczym w granicach 1,5 proc.,

a ostateczny wynik wyniost 2,5 proc. Strefa euro byta w 2017 roku
najwazniejszym ogniwem globalnego ozywienia gospodarczego.

Efekty poprawy sytuacji makroekonomicznej widaé byto na rynkach kapitatowych
i dzieki temu réwniez na rynku funduszy inwestycyjnych. W zdecydowane;j
wiekszosci krajéw aktywa funduszy wzrosty, a w wielu wzrost byt dwucyfrowy.
Polska wyrdzniata sie nawet na tym korzystnym tle, osiggajac 14-procentowy
przyrost aktywéw netto, cho¢ oczywiscie niemata w tym zastuga kursu
walutowego. Aktywa w poréwnaniach miedzynarodowych s3 liczone w euro,

a w ubiegtym roku euro ostabito sie wzgledem ztotego o ok. 5,5 proc.

Wykres 18. Aktywa funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych krajach w 2017 roku oraz dynamika roczna, dane roczne

EFAMA (European Fund and Asset Managament Association)
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Stabilny udziat Polski w rynku
europejskim

Polska utrzymuje stabilny udziat aktywoéw funduszy inwestycyjnych w rynku
europejskim. Jest to udziat niski, ledwo przekraczajacy 0,4 proc., co wynika

z relatywnie krotkiej historii rynku kapitatowego w Polsce. Produkty inwestycyjne
sg znane szerszemu gronu inwestorow detalicznych od zaledwie kilkunastu lat.

S3 dwie drogi, ktére mogg prowadzic¢ do zwiekszenia udziatu Polski w rynku

europejskich funduszy. Pierwsza droga, najbardziej oczywista, to szybszy Wdtuzszym

. C e . okresie czynnikiem
przyrost aktywéw w Polsce dzieki wiekszym naptywom netto do funduszy. e b
Rok 2018 moze by¢ pod tym wzgledem korzystny ze wzgledu na stabilne wzrostowi

otoczenie makroekonomiczne i ujemna realng stope procentowa. W dtuzszym naptywéw netto
okresie czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi naptywow netto $rodkéw do srodkéw do
funduszy moze byc¢ réwniez wzrost stopy oszczedzania gospodarstw domowych.

funduszy moze byc¢
. . T réwniez wzrost
Sprzyja¢ temu powinna reforma emerytalna, w ramach ktoérej towarzystwom stopy oszczedzania

funduszy inwestycyjnych zostang powierzone srodki emerytalne w ramach gospodarstw

grupowych pracowniczych planéw kapitatowych. Powinny zaistnie¢ réwniez na domowych

polskim rynku, wzorem panstw zachodnich, mechanizmy podatkowe premiujace
dtugoterminowe oszczedzanie.

Druga droga to umocnienie ztotego wobec euro, ktére automatycznie
zwiekszytoby wycene polskich aktywéw w europejskiej walucie. W ostatniej
dekadzie kurs ztotego wobec euro byt bardzo stabilny, mimo Ze Polska
gospodarka miata wtasciwie wszystkie parametry makroekonomiczne mocniegjsze
niz strefa euro. Czes¢ analitykdw sadzi zatem, ze ztoty jest niedowartosciowany

i w dtuzszym okresie powinien sie znaczaco umocnié. Wtedy wycena wszystkich
aktywoéw w Polsce liczona w euro zwiekszy sie. Cho¢ jest to na razie scenariusz
teoretyczny, poniewaz w praktyce nie widaé sygnatéw, aby ztoty miat sie umocni¢
znaczaco z obecnych pozioméw.

Wykres 19. . Aktywa funduszy inwestycyjnych w Europie w poszczegdlnych latach oraz udziat Polski,
dane roczne EFAMA (European Fund and Asset Managament Association)
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POLSKI RYNEK FUNDUSZY NA TLE RYNKU EUROPEJSKIEGO E

v

Polska wyprzedza region ESW pod wzgledem

aktywow funduszy per capita

W 2017 roku Polska pod wzgledem aktywdéw na mieszkarica wyprzedzita
Stowenie, czyli jeden z najzamozniejszych krajow tzw. bytego bloku
wschodniego. Tym samym Polska staje sie jednym z lideréw regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Aktywa per capita w Polsce wzrosty z 1,55 do niemal 1,8 tys. euro. To bardzo
mato w poréwnaniu z najzamozniejszymi krajami Europy Zachodniej, jak
Szwajcaria, Holandia, czy kraje Skandynawskie. Ale na tle krajow regionu wielkos¢
aktywow per capita w Polsce wyglada solidnie - wyprzedzamy m.in. Czechy,
Stowacje, Stowenie, czyli kraje o wyzszym PKB per capita niz Polska, a niewiele
brakuje nam do Wegier.

Dwa kraje o najwyzszej wartosci aktywow netto per capita to Luksemburg

i Irlandia. Jednak ze wzgledu na fakt, ze wiele funduszy jest tam rejestrowanych
ze wzgleddéw regulacyjnych, krajow tych nie uwzgledniliSmy na wykresie. Poza
tymi krajami, ranking krajéw o najwyzszym poziomie aktywéw netto per capita
otwiera Szwaijcaria z wynikiem 65,4 tys. euro oraz Dania - 52,3 tys. euro. Réwniez
wysoki poziom wskaznika jest domeng Holandii - 49,4 tys. euro oraz Szwecji -
33,6 tys. euro. Siedem krajow ma aktywa funduszy inwestycyjnych na gtowe
mieszkanca powyzej 20 tys. euro ( Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Malta,
Norwegia, Finlandia, Austria). Grupe krajéw z poziomem ponizej 10 tys. euro
otwierajg Hiszpania oraz Wtochy - odpowiednio 6,3 oraz 5,3 tys. euro. Kraje
gdzie poziom aktywdw per capita wynosi ponizej 2,2 tys. euro - Portugalia (2,2
tys. euro), Wegry (2,0 tys. euro) oraz Polska (1,8 tys. euro). Zestawienie zamyka
Butgaria gdzie poziom aktywoéw per capita wynosi 0,1 tys. euro.

Wykres 20. Aktywa funduszy inwestycyjnych w Europie w w przeliczeniu per capita,

Na tle krajow
regionu wielkos¢
aktywow per
capita w Polsce
wyglada solidnie
- wyprzedzamy

m.in. Czechy,
Stowacje,
Stowenie, czyli
kraje o wyzszym
PKB per capita niz
Polska

dane roczne EFAMA (European Fund and Asset Managament Association). Wykres nie zawiera Luksemburga i Irlandii,
gdzie aktywa per capita maja inny rzad wielkosci ze wzgledu na rejestracje wielu funduszy zagranicznych w tych krajach
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UDZIAL FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W AKTYWACH POLAKOW

v

Aktywa finansowe — ujecie wezsze

W ujeciu wezszym, aktywa finansowe Polakéw traktujemy jako sume
najwazniejszych aktywéw finansowych - gotéwki i podstawowych produktow
oferowanych przez sektor finansowy: rachunkéw i depozytéw, funduszy
emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, akgji, obligacji i ubezpieczen
kapitatowych. Od lat w raporcie rocznym pokazujemy takie zestawienie i w tym
roku kontynuujemy te tradycje.

Najwazniejsze aktywa finansowe Polakéw zwiekszyty sie w 2017 roku Naiwazniei

.. e e . L. . . ajwazniejsze
0 8,2 proc., do 1386 mld zt, czyli nieco wolniej niz rok wczesdniej. Ale wazna aktywa finansowe
byta zmiana struktury tych aktywow. Zmniejszyt sie udziat gotéwki, rachunkéw Polakéw
i lokat bankowych, a zwiekszyt sie udziat akcji, obligacji, funduszy inwestycyjnych zwickszyty sie
. . ‘s ) . w 2017 roku
i funduszy emerytalnych. Polacy przesuneli cze$¢ aktywéw z produktéw 08.2 proc., czyli
bezpiecznych, ale nisko oprocentowanych, do produktéw bardziej ryzykownych. ey e

rok wczesniej.

Aktywa ulokowane w krajowych detalicznych funduszach inwestycyjnych Ale wazna byta

zmiana struktury

zwiekszyty sie az o 20,4 proc., czyli najwiecej od czterech lat, a ich udziat
tych aktywow

w strukturze najwazniejszych aktywow wzrést z 8,4 do 9,4 proc. Udziat

ten systematycznie rést w ostatnich latach i ten trend moze by¢ kontynuowany.
Sprzyja¢ temu moze przede wszystkim ujemna realna stopa procentowa, ktéra
zniecheca do alokowania oszczednosci w aktywach najbezpieczniejszych.
Tylko w okresie styczen-luty 2018 roku z depozytéw terminowych w bankach
odptynety niemal 3 mld zt, a do funduszy inwestycyjnych naptyneto netto

az 4 mld zt. Wiele zatem wskazuje, ze w tym roku udziat detalicznych funduszy
inwestycyjnych w strukturze najwazniejszych aktywoéw finansowych moze
przekroczy¢ 10 proc.

Tablica 4. Struktura najwazniejszych aktywoéw finansowych Polakéw, (zrédto: Analizy.pl, SpotData)

Wybrane aktywa finansowe - struktura 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
depozyty ztotowe i walutowe 50,1% 48,9% 47,6% 55,3% 56,7% 56,6% 54,3%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 10,6% 9,7% 9,8% 11,9% 12,9% 13,6% 13,3%
otwarte fundusze emerytalne 23,4% 25,6% 25,8% 13,6% 12,0% 11,9% 13,0%
akcje spotek publicznych 4,2% 3,7% 3,9% 3,8% 3,5% 3,6% 4,1%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 4,0% 4.2% 4,3% 4,9% 4,7% 4,4% 4,3%
fundusze zagraniczne 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
obligacje i bony 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,2%

74% 8,9% 8,7% 8,4% 9.4%

krajowe fundusze inwestycyjne 6,4% 6,7%
RAZEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

1167 1281 1386

RAZEM NOMINALNIE, W MLD Zt 962 1063 1165 1094

ROCZNA ZMIANA W PROC. 10,5 9,6 -6,1 6,7 9.8 82
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Aktywa finansowe — ujecie szersze

W ujeciu szerszym, aktywa finansowe Polakéw s3 to wszystkie aktywa finansowe
gospodarstw domowych raportowane przez urzad statystyczny i bank centralny.
W 2017 r. aktywa finansowe w szerokim ujeciu siegnety ok. 2000 mid zt

(czyli 2 biliony ztotych). Rdznica z wielkoscig aktywow ulokowanych

w najwazniejszych produktach finansowych wynika z faktu, ze aktywa w szerokim
ujeciu obejmuja réwniez udziaty w spétkach nienotowanych na gietdzie,

znacznie szerszy zakres produktéw ubezpieczeniowych oraz subkonta w ZUS
powstate w wyniku reformy otwartych funduszy emerytalnych. W tym ujeciu Obnizenie tempa
aktywa finansowe zawierajg znacznie wiekszy zasob aktywoéw niz produkty przyrostu aktywow
sektora finansowego dostepne dla przecietnego gospodarstwa domowego, gospodarstw

ale jednoczesnie pozwalaja na lepsze zobrazowanie catosci zasobéw gospodarstw domowych wynika

, . ., e z faktu, Zze stopa
domowych, do ktérych ptynie strumien oszczednosci. oszczednosci

. _ . . & . darst:
W 2017 r. aktywa w szerokim ujeciu zwiekszyty sie 0 2,2 proc. Srednio ﬁgﬁ:wth‘;;st

w ostatnich trzech latach rosty one o 1,6 proc. rocznie. Jest to znacznie bardzo niska
wolniejsze tempo niz przed kryzysem finansowym, kiedy wzrost byt ponad
dwukrotnie wyzszy. Obnizenie tempa przyrostu aktywdw gospodarstw
domowych wynika z faktu, ze stopa oszczednosci (niekonsumowana czesé
dochodu) gospodarstw domowych jest bardzo niska, nizsza niz przed dekadg
i siega zaledwie 2 proc.

Jednoczesnie, udziat funduszy inwestycyjnych w aktywach réwniez w tym ujeciu
sie zwieksza. Pod koniec 2017 roku siegat 6,5 proc., czyli ok. 0,5 pkt proc. wiecej
niz rok wczesniej. Jest to znacznie mniej niz w szczycie hossy gietdowej

w 2007 roku, kiedy udziat ten przekraczat 10 proc., ale w dtuzszym okresie
aktywa funduszy majg szanse powoli zyskiwaé na znaczeniu.

Wykres 21. . Aktywa finansowe gospodarstw domowych wg rachunkéw narodowych oraz udziat funduszy
inwestycyjnych, dane kwartalne, do 3.kw.2017r. (zrédto: Eurostat)
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Fundusze vs. depozyty w Polsce i Europie

Najbardziej oczywistym zasobem, z ktérego srodki moga by¢ przesuwane

do funduszy inwestycyjnych, sa depozyty. Chodzi szczegdlnie o depozyty
terminowe, ktdrych nie mozna zerwac przed terminem zapadalnosci (bez utraty
odsetek), to sg wiec produkty oszczednosciowe, dla ktérych fundusze
inwestycyjne sa substytutem.

W Polsce aktywa gospodarstw domowych ulokowane w funduszach
inwestycyjnych stanowity w 2017 roku 43 proc. w stosunku do aktywéw
ulokowanych na depozytach terminowych. Ta relacja zwiekszyta sie w ciggu
roku o 10 pkt proc., gtdéwnie w wyniku spadku realnej stopy procentowe;.

Mozna oczekiwac,

W szczycie hossy w 2007 roku aktywa w funduszach byty zblizone do aktywoéw :ﬁ,:,nl,:z‘:sce

na depozytach, ale to byto krétkotrwate zjawisko. inwestycyjne
beda gromadzity

W Unii Europejskiej aktywa w funduszach inwestycyjnych stanowig ok. 60 proc. corazwiecej

w relacji do aktywoéw zgromadzonych na depozytach bankowych, co wynika :::’g::‘;"z‘;”tgs"lac"

gtéwnie z bardzo wysokiej wartosci aktywow funduszy w relacji do depozytow
w takich krajach jak Szwecja, Luksemburg, Dania, Hiszpania, Wegry, Wtochy
czy Finlandia, gdzie warto$¢ aktywéw funduszy jest wyzsza niz lokat. W krajach
Europy Srodkowej ta relacja wynosi az 69 proc., co wynika gtéwnie z wysokiej
relatywnej wartosci aktywéw zgromadzonych w funduszach na Wegrzech, cho¢
réwniez w Czechach ta relacja jest relatywnie wysoka.

Patrzac na trendy w Europie Srodkowej oraz biorac pod uwage mozliwy rozwdj
rynku kapitatowego w Polsce, ktory stat sie jednym z elementéw Strategii
Odpowiedzialnego Rozwoju, mozna oczekiwac, ze i w Polsce fundusze
inwestycyjne beda gromadzity coraz wiecej srodkéw w relacji do depozytéw.

Woykres 22. . Relacja aktywow w detalicznych funduszach inwestycyjnych do depozytéw terminowych gospodarstw
domowych, w proc., dane kwartalne, do 3.kw.2017r. (zrédto: Eurostat)
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} Wyniki funduszy
inwestycyjnych

POROWNANIE KLAS FUNDUSZY




To byt rok akcji i rok rynkow
wschodzacych

Stopy zwrotu wygenerowane przez fundusze inwestycyjne dla klientéw w 2017
roku dobrze odzwierciedlajg najwazniejsze trendy finansowe i makroekonomiczne
na $wiecie. Ozywienie gospodarcze sprzyjato rynkom akcyjnym, dlatego fundusze
akcyjne radzity sobie bardzo dobrze. Ostabienie dolara, odbicie cen surowcéw

i stabilizacja koniunktury w Chinach (po kilku latach trendu spadkowego) mocno
sprzyjaty rynkom wschodzacym, dlatego aktywa zwigzane z tymi rynkami
wyraznie drozaty. Jednoczes$nie stopy procentowe na $wiecie nie rosty tak szybko
jak obawiato sie wielu analitykéw i inwestoréw, dlatego fundusze obligacyjne
réwniez dawaty zarobic¢ (w razie silnego wzrostu stép procentowych ceny obligacji
spadatyby, co odbitoby sie negatywnie na wycenie funduszy obligacyjnych).
Generalnie, koniunktura na rynkach kapitatowych byta doskonata.

Warto zwréci¢ uwage, ze w minionym roku wszystkie najwazniejsze grupy
funduszy, ktérych wyniki sg co roku analizowane w raporcie IZFiA, generowaty
medianowo dodatni wynik inwestycyjny. Taka sytuacja nie zdarzyta sie od

wielu lat i zapewne nie predko sie powtdérzy, poniewaz juz rok 2018 przynidst

w pierwszych miesigcach znaczng zmiennos$¢ i przecene niektorych aktywow (np.
rynkéw wschodzacych).

Patrzac na mediany stép zwrotu w poszczegdlnych segmentach funduszy,
najlepiej wypadty fundusze akgcji azjatyckich denominowane w walucie
zagranicznej (mediana 56,3 proc.). Tu role odegraty dwa czynniki - dobra
koniunktura na gietdach i wyrazne ostabienie dolara, ktére zniwelowato obawy

o stabilno$¢ finansowa rynkéw azjatyckich, na ktérych zadtuzenie dolarowe jest
wysokie. Istotny byt tez efekt niskiej bazy, poniewaz akurat pod koniec

2016 roku na rynku byto wiele obaw o wzrost azjatyckiej gospodarki,
wywotanych turbulencjami finansowymi w Chinach. Trzeba jednak pamieta¢,

ze inwestycje w walutach i inwestycje na tak odlegtych rynkach s3 z natury rzeczy
oferowane jako produkt niszowy.

Bardzo dobrze wypadty tez fundusze akcji polskich (uniwersalne), ktére
zanotowaty dwucyfrowy zwrot dla swoich klientéw (mediana: 13,4 proc.)

- najlepszy od wielu lat. To zastuga dobrej koniunktury na gietdzie i powrotu
indeksu WIG do przedkryzysowych maksiméw. Zawdzieczamy to m.in. kursom
akcji bankow, ktére korzystaty na bardzo mocnym ozywieniu gospodarczym,
czy spotek paliwowych, ktére zyskaty nie tylko na mocnym popycie
konsumpcyjnym, ale réwniez na uszczelnieniu systemu podatkowego i likwidacji
czesci szarej strefy.

W czotéwce wynikéw inwestycyjnych byty réwniez fundusze akcji rynkow
wschodzacych (mediana 12,4 proc.). Osiagnety one bardzo dobre wyniki
inwestycyjne juz drugi rok z rzedu. To jest oczywiscie efekt odwrdcenia trendéw
makroekonomicznych na rynkach wschodzacych i ostabienia dolara, ktére
generalnie sprzyja naptywom kapitatu portfelowego na te rynki.

Generalnie,
koniunktura
na rynkach

kapitatowych
byta doskonata
w 2017r.
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E WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
v

Warto zwréci¢ uwage na poprawe wynikéw w segmencie funduszy gotéwkowych
i pienieznych (mediana 2,7 proc.). Fundusze te wypracowaty dla klientéw solidne
stopy zwrotu jak na niski poziom ryzyka, ktéry gwarantujg - stopy wyrazZnie
wyzsze niz w przypadku lokat bankowych, ktérych oprocentowanie czesto

nie przekracza 1 proc. To zestawienie najlepiej pokazuje, dlaczego do funduszy

pienieznych w ostatnich kwartatach byt tak wysoki naptyw srodkéw finansowych
netto. Fundusze pienigezne
wypracowaty dla

. ., . . o . P klientéw solidne
Poprawity sie réwniez wyniki funduszy dtuznych, w tym funduszy papieréw stopy zwrotu jak

skarbowych. To efekt trendu spadkowego w rentownosciach tych obligacji na niski poziom
(czyli wzrostu cen). Jak to mozliwe, Zze rentownosci spadaty przy rosnacej inflacji ryzyka

i bardzo mocnym wzroscie gospodarczym? To efekt splotu dwdch zjawisk.

Po pierwsze, pod koniec 2016 roku rynek przesadzit z oczekiwaniami na wzrost
inflacji - dynamika cen rzeczywiscie wzrosta, ale nie tak mocno, jak oczekiwano.
Po drugie, prezes Narodowego Banku Polskiego systematycznie przekonywat
rynek, podczas konferencji prasowych po posiedzenia Rady Polityki Pienieznej,
ze stopy procentowe NBP nie zostang podniesione do korica 2018 roku

lub nawet dtuzej.

Woykres 23. Roczna zmiana rentownosci obligacji Wykres 24. Roczna zmiana indeksu WIG, dane na koniec roku
skarbowych dziesiecioletnich, dane na koniec roku (Zzrédto: SpotData na podstawie GPW)
(zrodto: SpotData na podstawie BondSpot)
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Tablica 5. Wyniki funduszy inwestycyjnych w 2017 roku na tle lat poprzednich (mediana w grupach)
(zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Analizy Online)

Rodzaj funduszu 2017 2016 2015 2014 2013
akgji azjatyckich bez Japonii (waluta) 56,3% -7,4% -6,0% 6,1% 7,4%
akcji polskich uniwersalne 13,4% 7.7% -6,0% -3,6% 6,6%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 13,3% 7,8% -10,9% 0,0% -4,1%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 12,4% 10,5% -7,8% 0,2% -5,4%
akeji tureckich 11,9% -2,6% -19,5% 32,3% -27,2%
mieszane polskie zrownowazone 11,1% 4,3% -4,0% 0,8% 3,9%
akcji amerykanskich 10,0% 8,1% -1,7% 19,6% 27,5%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 9,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 8,4% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
akcji polskich matych i Srednich spotek 8,1% 11,8% 4,8% -5,6% 30,3%
mieszane polskie aktywnej alokacji 6,5% 2,8% -4,9% -3,7% 1,1%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 5,5% 1,7% -2,2% 1,5% 2,1%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 3,6% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtuzne polskie uniwersalne 3,4% 0,4% 0,7% 5,6% 1,0%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dtuzne polskie papiery skarbowe 3,1% -0,1% 0,1% 6,7% 0,1%
mieszane zagraniczne zréwnowazone 2,7% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
gotéwkowe i pieiezne PLN uniwersalne 2,7% 1,2% 1,2% 2,3% 2,2%
dtuzne polskie korporacyjne 2,7% 2,2% 1,7% 3,0% 2,0%
dtuzne globalne uniwersalne 2,6% 3,4% 0,0% 0,0% 0,0%
dtuzne globalne korporacyjne 2,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
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P Aktywnosé IZFiA
w 2017 roku

NAJWAZNIEJSZE OBSZARY AKTYWNOSCI




Koncentracja na zmianach regulacyjnych

Rola i najwazniejszym zadaniem Izby jest reprezentowanie swoich cztonkow,
troska o ich dobro oraz wspieranie rozwoju rynku zarzadzania aktywami

i dtugoterminowego oszczedzania. Koncentrujac sie na najwazniejszych celach
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami angazowata sie w wiele dziatan

i projektéw, by otoczenie prawne funduszy sprzyjato wzrostowi sektora.

Nie mniejsze znaczenie przyktadano réwniez do szerzenia wiedzy finansowej

i edukacji ekonomiczne;j.

Realizujgc przyjete priorytety Izba prowadzita bardzo aktywng komunikacje

ze swoimi cztonkami. Wszystkie biezace kwestie istotne dla $rodowiska ;(‘:Jr:tzzlt(:lts);awicielami
i funkcjonowania organizacji byty dyskutowane lub przekazywane podmiotom Wi esieE
zrzeszonym. W 2017 r. do cztonkdéw zostato skierowanych 89 komunikatow Finanséw

i 66 informacji dotyczacych zapytan o ich opinie w istotnych kwestiach, w2017 r. byly
przekazania informacji z rynku oraz pracy zarzadu i kilku zespotéw roboczych is:tc::sg;x::
funkcjonujacych w Izbie: ds. prawnych, wdrozenia FATCA/CRS, RODO, AML,

PRIIP, MIFID Il (podzespoty ds. kosztow, optat za research, product governance,
zachet i PR).

Kluczowym partnerem w dyskusji nad nowymi regulacjami oraz generalnie,

w sprawach ksztattowania otoczenia prawnego funduszy inwestycyjnych jest
Ministerstwo Finanséw. Dlatego kontakty z przedstawicielami Ministerstwa

w 2017 r. byty szczegélnie intensywne. Izba przekazywata uwagi i proponowata
konkretne rozwigzania w zakresie wielu tematéw, m.in. implementacji Dyrektywy
o alternatywnych funduszach inwestycyjnych, projektu aktéw wykonawczych

w zwigzku z nowelizacjg UoFI i ZAFI, nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, projektéw ustaw o biegtych rewidentach i ich samorzadzie oraz

o wymianie informacji podatkowych z innymi panstwami, czy wdrozenia

IV Dyrektywy AML.

Ponadto, korespondencja, spotkania i wspotpraca pomiedzy IZFiA

a Ministerstwem Finanséw obejmowaty réwniez RODO, pan-European Pension
Product (PEPP) oraz Mandatory Disclosure Rules. I1zba brata réwniez aktywny
udziat w posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

Drugim kluczowym partnerem dla Izby byt Urzagd Komisji Nadzoru Finansowego.
Wspdtpraca z KNF dotyczyta tematéw bardzo waznych dla rynku kapitatowego
w Polsce, czyli interpretacji znowelizowanej Ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, czy problemu zmian
zwiagzanych z MiFID I, PRIIP oraz nowymi technologiami finansowymi (FinTech).
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W 2017 roku wazne byty réwniez kontakty z Ministerstwem Rozwoiju,
bowiem IZFiA uczestniczyta w intensywnej dyskusji nad zmianami w 1l Filarze.
W szczegéblnosci dotyczyty one projektu ustawy o pracowniczych planach
kapitatowych (PPK) majacych stanowi¢ nowa forme oszczedzania w ramach

Il Filaru. W ramach konsultacji spotecznych Izba zabierata gtos podczas wielu
konferencji i debat publicznych na temat PPK.

WSréd innych organdéw administracji publicznej z ktérymi Izba wtaczata

sie w dialog na tematy legislacyjne nalezy wymienic jeszcze Ministerstwo
Sprawiedliwosci, Ministerstwo Cyfryzacji, Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych, Biuro Rzecznika Finansowego, jak réwniez komisje sejmowe

i senackie.

Na szczegdlng uwage zastuguja kontakty Izby z Gietda Papieréw Wartosciowych Potaczenie sit

w Warszawie SA, ktora jest naturalnym partnerem dla IZFiA. Platforma przy organizacji
wspoétpracy jest m.in. misja edukacyjna, ktéra obie instytucje realizuja. wydarzeii miedzy
Wspdlne cele sa czynnikiem wptywajacym na integracje dziatan: rozwéj rynku :,Zo':;':j ;:2::’:;:“
kapitatowego, wzrost $wiadomosci finansowej spoteczeristwa, zwigkszenie pozytywny
udziatu oszczednosci dtugoterminowych, zachecanie do kreowania nowych wizerunek naszych
produktéw inwestycyjnych. instytucji

Drugim partnerem w dziataniach edukacyjnych i sSrodowiskowych jest CFA
Society Poland. Jest ona czesciag miedzynarodowej organizacji CFA Institute, ktéra
jest obecna jest w 70 krajach i zrzesza ponad 140 tys. przedstawicieli branzy
finansowej. CFA Society Poland skupia profesjonalistéw majacych zwigzek

z szeroko pojetym dokonywaniem inwestycji i zarzagdzaniem finansami. Jest

to prestizowe grono oséb, zas Certyfikat CFA oznacza kompetencije i kwalifikacje
niezbedne do wykonywania wielu zawodéw, miedzy innymi analityka
finansowego badz zarzadzajgcego aktywami. Potaczenie sit przy organizacji
wydarzen miedzy IZFiA a CFA wzmacnia pozytywny wizerunek naszych instytucji,
buduje prestiz i zwieksza pole dotarcia do pozadanego Srodowiska. Obie
organizacje nie sg wobec siebie komplementarne.
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Innowacje, konferencje i dane statystyczne

Izba systematycznie zbiera, gromadzi i przetwarza dane dotyczace rynku funduszy
inwestycyjnych. Najwazniejsze z nich to zestawienia aktywoéw netto funduszy
inwestycyjnych znajdujacych sie pod zarzadzaniem TFI na koniec kazdego
miesigca oraz comiesieczne dane o zagregowanej wartosci nabyc¢ i umorzen

w funduszach inwestycyjnych opatrzone raportem opracowanym przez zesp6t
Izby. Te oraz inne raporty sg rowniez przekazywane w ramach wspoétpracy
miedzynarodowej do EFAMA - European Funds and Asset Management
Association oraz IIFA - International Investment Fund Association organizacji,
ktorej IZFiA jest cztonkiem.

Przedstawiciele

IZFiA prowadza
L, . , . P . . dialog z podmio-
Sposrod wielu aktywnosci Izby zaakcentowac nalezy fakt uczestnictwa tami rynkowymi,
w pracach, ktére majg na celu szybszy rozwéj polskiego rynku finansowego oraz aby zidentyfiko-
wzrost oszczednosci dtugoterminowych, co zapewnitoby doptyw strumienia wac b'f’kad\rfld'a
pieniedzy do polskiego rynku kapitatowego oraz podniosto stabilno$¢ finansowa ::;;?'::‘ua;igvxc'h
panstwa. W ciggu roku przedstawiciele IZFiA prowad?zili réwniez aktywny dialog w Polsce.

z podmiotami rynkowymi, aby zdiagnozowac bariery natury legislacyjnej, ktére
blokuja rozwéj innowacji na polskim rynku finansowym.

W 2017 r. Izba zlecita ,Badanie wiedzy i postaw wobec przysztosci oraz
inwestowania - 2017”. Pokazato ono, ze inwestowanie nadal nie jest popularnym
sposobem na pomnazanie finanséw gtéwnie dlatego, ze Polacy nie mysla

o dtugoterminowym oszczedzaniu. Ewentualna poprawa budzetu domowego
oznacza dla nich przeznaczenie srodkéw na poprawe jakosci i biezagcego komfortu
zycia. Generalnie priorytetem jest optacanie rachunkéw zas potem przyjemnosci,
rozrywki oraz wyjazdy. Jednak swiadomo$¢ koniecznosci oszczedzania rosnie

i juz 31 proc. Polakéw jest zdania, ze warto oszczedzaé. Koncepcja PPK Polakom
nie jest powszechnie znana - styszato o niej % oséb. Mimo to 52 proc. Polakéw
pozytywnie ocenia zatozenia tego programu.

Bardzo duzym powodzeniem cieszg sie szkolenia specjalistyczne prowadzone
przez Izbe od 2016 roku. W 2017 roku uczestniczyto w nich kilkaset oséb,

a dotyczyty biezacych, waznych tematéw zwigzanych Scisle z dziatalnoscia
funduszy inwestycyjnych i ustug okotosektorowych. Szkolenia sg réwniez
platforma wspotpracy i wymiany doswiadczen pomiedzy specjalistami
zatrudnionymi w TFI. Dzieki temu, ze uczestniczg w nich réwniez podmioty
nie zrzeszone w lzbie, maja one mozliwos$¢ osobistego sprawdzenia jak dziata
IZFiA oraz nabywaja przekonania o wartosci Scislejszej wspotpracy.

W 2017 r. poza najwazniejszg konferencja lzby organizowang juz od 13 lat,

tj. Forum Funduszy, Izba z powodzeniem podjeta sie kilku dodatkowych, duzych
projektow. Byty to: konferencja ,MiFID Il - Implikacje” oraz dwie gale, w potowie
roku Summer Investment Summary i grudniowe 2017 Investment Summary, gdzie
partnerem byto CFA Society Poland.

Warto podkresli¢, ze dzieki nowym inicjatywom oraz znaczacej aktywnosci

w minionym roku, intensywnym spotkaniom zespotéw roboczych, wizerunek,
pozycja i prestiz IZFiA istotnie sie umocnity. Potwierdza to znaczacy wzrost liczby
cztonkow IZFiA (z 15 TFI na koniec 2016 roku do 31 TFI na koniec 2017 roku).
Obecnie Izba reprezentuje niemal caty rynek - najwieksze i najwazniejsze polskie
i miedzynarodowe marki zarzadzajacych aktywami w Polsce.
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PODSUMOWANIE
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Rok 2017 byt bardzo dobry dla rynku funduszy inwestycyjnych, zaréwno
pod wzgledem przyrostu aktywéw, naptywéw netto do funduszy, liczby
nowych podmiotéw jak i wynikéw inwestycyjnych.

Aktywa funduszy inwestycyjnych w 2017 roku wzrosty o 8 proc. do 279 mld
zt. Do wzrostu pozytywnie przyczynity sie oba czynniki decydujace o zmianie
stanu aktywow - dodatnie byto saldo wptat do funduszy oraz dynamika

cen aktywow znajdujacych sie w portfelach. Wzrost wartosci aktywow

byt wyzszy niz w roku 2016, kiedy siegat zaledwie 3 proc.

Naptywy netto do funduszy inwestycyjnych byty w 2017 roku najmocniejsze
od czterech lat, siegajac 14,1 mld zt i znaczaco przewyzszajac saldo z 2016
roku, ktére wynosito -3,5 mid zt.

Na koniec 2017 roku w Polsce dziatato 65 towarzystw funduszy
inwestycyjnych, czyli o trzy wiecej niz rok wczesniej. Liczba funduszy
i subfunduszy siegneta 1492.

Stopy zwrotu wygenerowane przez fundusze inwestycyjne dla klientéw

w 2017 roku dobrze odzwierciedlajg najwazniejsze trendy finansowe

i makroekonomiczne na swiecie. Ozywienie gospodarcze sprzyjato rynkom
akcyjnym, dlatego fundusze akcyjne radzity sobie bardzo dobrze. Ostabienie
dolara, odbicie cen surowcow i stabilizacja koniunktury w Chinach (po kilku
latach trendu spadkowego) mocno sprzyjaty rynkom wschodzacym, dlatego
aktywa zwiazane z tymi rynkami wyraznie drozaty. Jednoczesnie stopy
procentowe na $wiecie nie rosty tak szybko jak obawiato sie wielu analitykow
i inwestorow, dlatego fundusze obligacyjne rowniez dawaty zarobié.

Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami wypetniata swoje cele statutowe
poprzez wptywanie na tworzenie przyjaznego otoczenia prawnego dla
funduszy inwestycyjnych. W roku 2017 Izba realizowata kilka istotnych
projektéw zwigzanych ze zmianami regulacyjnymi, dotyczacymi m.in.
Dyrektyw MIFID Il i RODO, czy planu wprowadzenia Pracowniczych Planéw
Kapitatowych w Polsce.

Wizerunek IZFiA i jej prestiz znacznie wzrosty, co znalazto odzwierciedlenie
w liczbie cztonkdéw oraz popularnosci wydarzen organizowanych przez Izbe
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