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Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach
gospodarstw domowych w Polsce

w latach 20062016 — ocena z perspektywy
dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego

W artykule zaprezentowano stan i analize oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2006—-2016
ze szczegolnym uwzglednieniem wykorzystania funduszy inwestycyjnych. Aktywa funduszy inwesty-
cyjnych wzrosty jedynie o 28% w okresie od 2006 do 2015 roku (do 106,6 mid zt]. W tym samym czasie
wzrost depozytow bankowych wyniést 177% (662.5 mld do PLN]. Znaczna liczba klientéw unika funduszy
inwestycyjnych w zwiqzku z ich spadkami w czasie kryzysu w roku 2008. Wykorzystanie funduszy inwe-
stycyjnych w ramach dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w Polsce jest réwniez skromne, gtownie
ze wzgledu na bardzo mate znaczenie dobrowolnego systemu emerytalnego. W artykule oméwiono przyczy-
ny takiej sytuacjii wskazano czynniki kluczowe dla przysztego rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Stowa kluczowe: oszczednosci gospodarstw domowych, otwarte fundusze inwestycyjne, dodatkowe
zabezpieczenie emerytalne.

Wprowadzenie

W warunkach zerowej inflacji i bardzo niskiego oprocentowania lokat bankowych fundusze inwesty-
cyjne moga byc dla klientéw indywidualnych atrakcyjna forma lokowania oszczednosci.. Z analizy
danych Narodowego Banku Polskiego oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami wynika
jednak, ze zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi nie roénie. Wzrost wartosci oszczednosci
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w okresie od 2006 do 2015 roku wynidst 28% i byt
zdecydowanie nizszy niz wzrost warto$ci lokat bankowych, ktére zwiekszyty sie o 177% (dane
z grudnia 2006 r. i grudnia 2015 r.]. Wartos¢ funduszy ulegata w tym czasie duzym wahaniom
i np. zanotowata przyrost w latach 2006—2007 i drastyczny spadek w roku 2007, aby nastepnie
powoli rosnac do roku 2016. W artykule oméwiono zmiany zachodzace na rynku oraz przytoczono
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argumenty wskazujace na to, ze w kolejnych latach fundusze inwestycyjne moga pozyskiwac pro-
porcjonalnie wiecej oszczednosci dla gospodarstw domowych niz banki. Przedyskutowano réwniez
mozliwosci konwersji czesci depozytéw bankowych na fundusze inwestycyjne. W przysztosci do-
browolny system emerytalny moze by¢ réwniez istotnym czynnikiem wzrostu aktywéw funduszy
inwestycyjnych. Zaznaczyc przy tym nalezy, ze omawiane w artykule prognozy nie uwzgledniajg
planéw rzadu odnosnie programu budowy dobrowolnego kapitalowego systemu emerytalnego
w oparciu o aktywa zgromadzone w otwartych funduszach emerytalnych i ich konwersji na fundu-
sze inwestycyjne, poniewaz zaprezentowane do tej pory zatozenia planu sg jeszcze zbyt ogélne.

Fundusze inwestycyjne umozliwiaja prosty i wygodny sposéb inwestowania oszczednosci
klientéw indywidualnych na rynku kapitatowym. Wigze sie to z mozliwoScig osiggniecia wiekszych
zyskow niz na lokatach bankowych, ale réwniez obarczone jest ryzykiem poniesienia strat — i nie-
jednokrotnie tak sie dzieje w czasie bessy na rynku. Dyskusja na temat ryzyka, zyskéw i strat to-
warzyszy funduszom inwestycyjnym na rynkach rozwinietych juz od ponad dziewiecdziesieciu
lat i stale jest wzbogacana o nowe, ciekawe teorie i publikacje (np. K. Koedijk i A. Slager*). Historia
funduszy inwestycyjnych w Polsce rozpoczeta sie w 1992 roku? i po dwudziestu czterech latach
rozwoju mamy ich petng r6znorodno$¢, nie mniejsza niz na rynkach rozwinietych. Wyniki osiggane
przez fundusze inwestycyjne byty analizowane i opisywane przez wielu autoréw. Jednym z kla-
sycznych opracowan na temat $wiatowych rozwigzar jest praca A. Lavine’a’. Wspétczesne zasady
ochrony interesu uczestnikéw funduszy inwestycyjnych przedstawione s od strony praktycznej
m.in. przez J. Kropiwnickiego® i M. Rogale®. Kompendium wiedzy na temat rynku funduszy w Unii
Europejskiej zaprezentowat G. Borowski®. Ta pozycja zastuguje na szczegdlng uwage, poniewaz dy-
rektywy oraz rozporzadzenia Unii Europejskiej coraz bardziej regulujq i standaryzujq rynek funduszy.
Wprowadzona zostata do polskiego prawa dyrektywa UCITS IV? oraz ostatnio wdrozona w czerwcu
2016 . dyrektywa AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive), poprzez nowelizacje
ustawy o funduszach inwestycyjnych®. Zmiany w regulacjach obejmujg m.in. wprowadzenie nad-
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zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozpo-
rzadzen (WE) nr 1060/2009 (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UEL 174z 01.07.2011,s. 1,z pdzn.zm.), dyrektywe Parlamentu
Europejskiegoi Rady 2013/14/UE z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/41/WE w sprawie dziatalnoSciinsty-
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nymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych (Dz. Urz. UE L 145
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zoru nad alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi (ASI) oraz zwiekszajq przejrzystosc oferty
funduszy dla klientéw. Wprowadzenie podziatu na fundusze UCITS oraz AIF® ilustruje schemat 1.

Obecnie mamy duzg réznorodnos¢ funduszy, a ich liczba w Polsce w marcu 2016 roku wyno-
sita 1300. Ze wzgledu na forme prawna, wsrod funduszy mozna wyréznic: 41 funduszy inwesty-
cyjnych otwartych (FI0), 49 pecjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (SFIO] oraz
708 funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ). Pamietac réwniez trzeba, ze w ramach tzw.
parasolowych funduszy FI0 oraz SFI0 funkcjonowaty 502 subfundusze {dane NBP z marca 2016).
Przyktady z innych rynkéw, takich jak USA lub kraje Unii Europejskiej, pokazuja, Ze wzrost popular-
nosci funduszy inwestycyjnych nastepowat zazwyczaj po wprowadzaniu przepiséw stymuluja-
cych dtugoterminowe oszczedzanie emerytalne oraz zachet podatkowych.? Dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych i ich szybki rozw6j oraz zwiekszanie aktywdw byty réwniez czesto przedmiotem
krytyki i dyskusji na temat wptywu funduszy na spekulacyjne wzrosty na rynkach kapitatowych
oraz doprowadzanie do baniek spekulacyjnych, krachéw i strat dla klientow.*

Schemat 1. Segmentacja funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne Alternatywne fundusze
otwarte (FI0) inwestycyjne (AFI)
Specjalistyczne fundusze Fundusze inwestycyjne Alternatywne spétki
inwestycyjne (SFIO) zamkniete (FIZ) inwestycyjne (ASI)

Opracowanie wtasne na podstawie Ustawy o funduszach inwestycyjnych.

W niniejszym opracowaniu omoéwiono bezposredni udziat klientéw indywidualnych (gospo-
darstw domowych) w funduszach inwestycyjnych. Aktywa tych klientdw zgromadzone s w szcze-
golnosci w funduszach inwestycyjnych otwartych oraz w specjalistycznych funduszach inwesty-
cyjnych otwartych (SFI0). Przewazajaca czes$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zamknietych
jest przeznaczona dla klientéw instytucjonalnych.

Podziat aktywoéw na fundusze detaliczne i niedetaliczne w latach 2006—2016 w Polsce zostat
pokazany na wykresie 1. Wyraznie na nim widac, ze od roku 2009 aktywa funduszy niedetalicz-
nych przyrastaty znaczenie szybciej niz funduszy dla klientéw indywidualnych. Z tacznej wartosci
257 mld zt, az 101,6 mld zt stanowity fundusze inwestujace w aktywa niepubliczne.

231.05.2013, str. 1] oraz dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajacq dy-

rektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie

do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza.
9.  D.Henriques, Fidelity’s Word: The Secret Life and Public Power of the Mutual Fund Giant, Touchstone, New York 1997.
10. D.Christensen, Surviving the coming mutual fund crisis, Little Brown, Boston 1995.
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Wykres 1. Warto$¢ aktywow funduszy w podziale na fundusze detaliczne i niedetaliczne w okresie

od grudnia 2006 r. do kwietnia 2016 r.
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA.

W tabeli 1. zostat podany podziat ze wzgledu na profil inwestycyjny funduszy oraz ich udziat
w aktywach ogdtem na koniec kwietnia 2016 r. (tacznie dla funduszy detalicznych i niedetalicznych).

Tabela 1. Aktywa netto poszczegdlnych kategorii funduszy i ich udziat w rynku w kwietniu 2016 roku
(wminz)

aktywa (min) udziat %
akeji 28438 11,1%
mieszane 31784 12,4%
diuzne 41 186 16,0%
gotéwkowe i pieniezne 30337 11,8%
ochrony kapitatu 2156 0,8%
absolutnej stopy zwrotu 12 575 4,9%
rynku surowcow 778 0,3%
nieruchomosci 2221 0,9%
sekurytyzacyjne 5596 2,2%
aktywow niepublicznych 101 597 39,6%
Razem 256 668 100%

Opracowanie wtasne na podstawie Analizy Online.

Po dwudziestu czterech latach, trzech hossach i trzech krachach gietdowych mozna bytoby
przypuszczac, ze polscy klienci rozumieja juz specyfike i ryzyka zwigzane z tg forma oszczedzania.
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Niestety, w dalszym ciqgu tak nie jest, ponadto w dalszym ciqgu przewaza liczba klientéw oszcze-
dzajacych na lokatach bankowych, ktérzy nie korzystajg z oferty funduszy. W duzym stopniu
jest to spowodowane obawa przed mozliwoscig spadkéw na gietdach i strat na funduszach. Takie
obawy sg niejednokrotnie poparte wtasnymi przykrymi doSwiadczeniami lub historig strat, ktére
byty zanotowane przez fundusze akcyjne i mieszane w okresach bessy na rynkach kapitatowych
i ktére dotknety znajomych lub cztonkéw rodziny.

Obecnie jedynie okoto 2 milionéw klientéw indywidualnych oszczedza bezposrednio w fundu-
szach inwestycyjnych w Polsce, a aktywa zgromadzone przez tych klientéw wyniosty 147,4 mid
ztotych w kwietniu 2016 roku (aktywa funduszy inwestycyjnych, tacznie z aktywami ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych). W badaniu Diagnoza Spoteczna z 2015 r. jedynie 7,7% respon-
dentéw zadeklarowato, Ze posiada oszczednosci w funduszach inwestycyjnych.*

Badajac dotychczasowy rozwoj i prognozujac przysztosé funduszy inwestycyjnych, nalezy
uwzglednia¢ dane dotyczace struktury oszczednosci finansowych gospodarstw domowych i na tym
tle pokazac udziat funduszy inwestycyjnych jako alternatywna forme lokowania oszczednosci.
Na uwage zastuguje fakt, ze oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce systematycznie ro-
sty w ostatniej dekadzie, niezaleznie od globalnego kryzysu finansowego. Ciekawe obserwacje
na temat skfonno$ci i motywacji do oszczedzania zanotowane sg réwniez we wnioskach z cy-
klicznych badan prowadzonych przez Fundacje Kronenberga® oraz Deutsche Bank®, do ktérych
bede odnosit sie w dalszej czesci artykutu.

1. Skfonnos¢ Polakéw do oszczedzania

Dane na temat oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce zawarte sg w badaniach Diagnoza
Spoteczna z lat 2009, 2011, 2013 i 2015. Badanie oszczednosci z poziomu gospodarstwa domo-
wego ma te zalete, ze pokazuje interesujace zaleznosci nie w podziale na statystycznych obywa-
teli, ale na gospodarstwa domowe. W gospodarstwie domowym zazwyczaj jest wspélny budzet,
wspolne plany odnosnie wydatkow, a takze plany dotyczace oszczedzania. Wyniki ostatniego
badania wskazuja, ze wiekszo$¢ Polakéw uwazata, ze warto oszczedzac, ale pomimo tej deklaracji
jedynie 45% rodzin posiadato oszczednosci finansowe. Gospodarstwa domowe, ktére deklarowaty
posiadanie oszczednosci, najczesciej gromadzity je jako: rezerwe na sytuacje losowe (ponad 71%
gospodarstw), zabezpieczenie na staros¢ (prawie 40% gospodarstw) oraz jako rezerwe na biezace
wydatki konsumpcyjne (ponad 33% gospodarstw).

W dalszym ciggu dominujg gospodarstwa z oszczednosciami w wysokosci ok. trzymiesiecz-
nych dochodéw. Odsetek posiadajacych oszczednosci w wysokos$ci powyzej rocznych dochodéw
pozostaje na niskim poziomie 7,9%, co oznacza, ze w populacji wszystkich gospodarstw domowych
stanowig one jedynie 3,5%. Pozostate gospodarstwa, ktére zadeklarowaty posiadanie oszczed-
nosci, przyznajq, ze ich poziom jest niewielki; 19,7% z nich deklaruje oszczednosci w wysokosci

11. J.Czapinski, T. Panek, Diagnoza Spoteczna 2015. Warunki i jakos$¢ zycia Polakéw, Rada Monitoringu Spo-
tecznego, s. 57—72; J. Czapinski, T. Panek, Diagnoza Spoteczna 2009. Warunki i jakos¢ zycia Polakéw, Rada
Monitoringu Spotecznego, s. 58—73.

12.  Postawy Polakéw wobec oszczedzania. Raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, PBS, 2014.
13.  Postawy Polakéw wobec inwestycji. Druga edycja badania, Deutsche Bank, czerwiec 2016.
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jednomiesiecznych dochodéw, 32,1% rodzin ma oszczednosci réwne trzymiesiecznym dochodom,
24,6% rodzin ma oszczednosci réwnie 3—6 miesiecznym dochodom, a 15,7% — powyzej pétrocz-
nych, do rocznych dochodéw.

Z badania wynika réwniez, ze im wyzsze wyksztatcenie i dochéd, tym wyzsza sktonnosé
do oszczedzania. Z ostatniego badania Diagnoza Spoteczna wiemy, ze prawie potowa Polakéw
kieruje sie wtasng intuicja w decyzjach o tym, jak oszczedzac. Jesli dochodzi do korzystania z rad
innych os6b, najczesciej kieruja sie opinig znajomych i rodziny. Wynika z tego, ze nadal jest duza
potrzeba edukacji na temat finanséw osobistych oraz oszczedzania.

Rosnacq Swiadomos¢ i potrzebe oszczedzania potwierdzaja réwniez wnioski z badan postawy
Polakéw wobec oszczedzania, tj. wspomnianego raportu Fundacji Kronenberga. Wynika z nich,
ze 75% respondentow uwaza, ze warto oszczedzac, aby zabezpieczyé swojq przysziosé (jest to
wiecej o 14 pp niz w poprzednim badaniu z roku 2013), 18% uwaza, ze oszczedzanie nie ma sensu,
7% nie ma zdania na ten temat. Z badan wynika, ze tylko 10% Polakéw inwestuje swoje pienigdze.
Inwestujacy to osoby, ktére w swoich gospodarstwach domowych rozmawiaja o finansach, planu-
ja swoje wydatki i kontrolujq je — uwazajg, ze warto oszczedzac, i faktycznie to robig. Najczesciej
inwestujq ludzie w wieku 25—39 lat, 0 wyksztatceniu $rednim lub wyzszym, ktérzy swojg sytu-
acje materialng oceniajq jako dobra. Polacy uwazajg, ze najbardziej zyskowng inwestycjq sq hie-
ruchomosci (48,5%), a fundusze jako zyskowne wskazuje w raporcie Deutsche Banku jedynie
3,1% badanych. W tym samym raporcie 5,4% respondentéw wskazato na dtugoterminowe produkty
inwestycyjne z regularnymi sktadkami jako na trzecig w kolejnosci zyskowna forme oszczedzania.

2. Wptyw kryzysu na zmiane struktury oszczednosci gospodarstw domowych

W cigqgu dekady nominalna warto$¢ depozytéw bankowych gospodarstw domowych wzrosta
2 239,4 mid zt w roku 2006 do 662,5 mld zt w grudniu 2015 roku. W tym czasie aktywa funduszy
inwestycyjnych (posiadanych przez osoby fizyczne) wzrosty z 83 mid z+ do 106,6 mld zt. W tych
wyliczeniach uwzgledniono jedynie fundusze inwestycyjne posiadane przez osoby fizyczne, bez
aktywow niepublicznych oraz funduszy dedykowanych dla inwestoréw instytucjonalnych. Oddzielng
kategorie oszczednos$ci stanowig ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, ktérych aktywa osiagnety
55,5 mld ztw grudniu 2015 roku. Wykazywane sg one oddzielnie, poniewaz ich wiasciciele zwigza-
ni s dodatkowo z towarzystwami ubezpieczer polisami ubezpieczeniowymi.” W przedstawionej
ponizej strukturze oszczednosci nie podaje tez aktywow zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych ze wzgledu to, ze ten elementu systemu ubezpieczen spotecznych stanowi oddziel-
nq kategorie oszczednosci, na ktoérg klienci majg bardzo ograniczony wptyw™.

14.  Postawy Polakéw wobec inwestycji ..

15. T.0rlik, Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach gospodarstw domowych w latach 2004—2014, [w:]
Doubezpieczenie spoteczne idea i kontynuacja, [red.] M. Kawinski, Oficyna wydawnicza SGH, Warszawa 2015.

16. Klasyfikacja prawna Srodkéw zgromadzonych w OFE jest przedmiotem debaty od poczatku reformy z 1999 +.
Orzeczenie Sadu Najwyzszego czy ostatnio réwniez Trybunatu Konstytucyjnego przychylajq sie do stanowiska,
7e oszczedno$ci OFE sa elementem finanséw publicznych, niemniej jednak zaréwno OECD, Bank Swiatowy,
Eurostat, EIOPA, czy posrednio réwniez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, klasyfikujq je jako oszczednosci
prywatne (private personal pensions), a zatem tak samo jak funkcjonujace u nas PPE, IKE i IKZE. Rozbieznosci
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taczna wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych wyniosta w grudniu 2015 roku 1025,2
mld ztotych, co oznacza, ze w ciggu ostatniej dekady oszczednosci przyrastaty Srednio w tempie
8% rocznie. Zestawienie oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na pie¢ podstawowych
kategorii pokazuje tabela 2. Na uwage zastuguje poréwnanie wartosci depozytéw bankowych
do funduszy inwestycyjnych i szybki wzrost udziatu funduszy inwestycyjnych w oszczednos-
ciach ogétem — do 20,7% w 2007 roku. Krach na gietdach zepchnat udziat funduszy inwestycyjnych
do 8,3% ogbtu oszczednosci na koniec 2008 roku, aby nastepnie powoli zwiekszyc sie do 10,4%
og6tu oszczednosci w grudniu roku 2015.

Tabela 2. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce (w mlid zt)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Inwestycje bezposrednie

(obligacje, akcje)* 573 | 53,7 | 40,2 | 50,4 | 54,7 | 484 | 478 | 544 | 51,2 | 509

Fundusze inwestycyjne

(dla 0s6b fizycznych)** 83,0 | 111,7 | 444 | 652 | 79,4 | 66,0 | 74,7 | 88,7 | 103,5 | 106,6

Ubezpieczeniowe

- 275 | 355 | 258 | 31,0 | 36,4 | 345 | 452 | 498 | 54,0 | 555
fundusze kapitatowe

Depozyty ztotowe 2394 | 262,8 | 332,0 | 3876 | 426,0 | 482,1 | 519,5 | 553,7 | 605,3 | 662,5

i walutowe
Gotéwka w obiegu 68,9 702 90,7 | 89,8 | 92,7 | 101,8 | 102,5 | 114,4 | 130,0 | 149,/
Razem 476,1 | 540,9 | 533,1 | 624,0 | 689,2 | 735,8 | 789,7 | 861,0 | 944,0 | 1025,2

Opracowanie wtasne na podstawie Analizy Online.
* akcje notowane w rekach gospodarstw domowych wg NBP.
** dostepne dla 0s6b fizycznych, skorygowane o warto$¢ inwestycji ubezpieczycieli.

Po kryzysie, od roku 2009 rozpoczat sie wzrost zaréwno wartosci depozytéw, jak i funduszy
inwestycyjnych. Na wykresie 2. pokazany jest udziat poszczeg6lnych kategorii oszczednosci
w strukturze aktywow finansowych gospodarstw domowych. 0d grudnia 2009 do grudnia 2016
zar6wno warto$¢ depozytéw oraz warto$¢ funduszy inwestycyjny posiadanych przez osoby fi-
zyczne zwigkszyta sie. Depozyty urosty w tym czasie z 387,6 mld zt do 662,5 mld zt, a fundusze
inwestycyjne z 62,2 mld zt do 106,6 mlid zt.

klasyfikacyjne rodzg szereg problemow, jak cho¢by powracajacq kwestie wciggniecia lub nie OFE w zakres
obowigzywania dyrektywy IORP.
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Wykres 2. Procentowy udziat réznych aktywéw finansowych gospodarstw domowych w latach 2006—-2015
100%

90% gotéwka w obiegu
80% depozyty ztotowe
0% i walutowe
60% ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe

50% 1

¥ fundusze inwestycyjne
40% (dla 0s6b fizycznych)
30%

B inwestycje bezposrednie

20% (obligacje, akcje)*

10%

0%
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Opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online, NBP, MF, GUS, IZFiA.

Podziat oszczednosci finansowych na akcje i obligacje posiadane bezposrednio, fundusze inwe-
stycyjne, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, depozyty i gotéwke zaprezentowany zostat na wy-
kresie 3. Kryzys na rynkach finansowych spowodowat w roku 2008 znaczne zmniejszenie wartosci
nie tylko funduszy inwestycyjnych, ale réwniez akcji i obligacji posiadanych przez klientéw indywi-
dualnych. Poréwnujac te wartosci w Polsce z kofica 2007 roku i z roku 2008 widzimy spadek o 25%
inwestycji bezposrednich w obligacje i akcje oraz spadek az o 60% inwestycji oséb fizycznych w fun-
dusze inwestycyjne. Na szczeg6lng uwage zastuguije fakt, ze pomimo kryzysu wartos¢ depozytow
wzrosta az o 26%. Mozna na tej podstawie wyciggna¢ wniosek, ze wielu klientéw w czasie kryzysu
odkupywato jednostki funduszy lub sprzedawato posiadane akcje i przenosito oszczednosci na lokaty
bankowe. Takie dziatania wydajg sie byc racjonalne w chwili rozpoczecia krachu gietdowego, chociaz
w czasie przeszacowania cen akcji na gietdzie nalezatoby nastepnie odkupi¢ sprzedane aktywa.

Wuykres 3. Procentowy podziat oszczednosci gospodarstw domowych (grudzien 2015)

gotowka w obiegu

depozyty ztotowe

15% .
i walutowe
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ubezpieczeniowe

65% fundusze kapitatowe

[ fundusze inwestycyjne
(dla 0s6b fizycznych)

B inwestycje bezposrednie
(obligacje, akcje]*
Opracowanie wtasne na podstawie danych z Analizy Online, NBP, MF, GUS, IZFiA.
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Fundusze inwestycyjne stanowiq alternatywna dla lokat bankowych, ale bardziej ryzykownq
forme oszczedzania. Klienci akcyjnych funduszy inwestycyjnych moga ponosic straty w trakcie
dekoniunktury lub kryzysu na rynku. Odbudowanie zaufania i ponowne oszczgdzanie w fundu-
szu inwestycyjnym wymaga czasu oraz edukacji. Na wykresie 4. pokazano wartos¢ depozytéw
gospodarstw domowych zgromadzonych w bankach w poréwnaniu do funduszy inwestycyjnych.

Wykres 4. Aktywa gospodarstw domowych zgromadzone jako depozyty bankowe i fundusze
inwestycyjne w latach 2006—2015 w mid zt
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Analizy Online, NBP i IZFIA.

W okresie dziesieciu lat warto$¢ depozytéw bankowych zwiekszyta sie 0 177%, a wartos¢ fun-
duszy nabytych przez klientéw indywidualnych wzrosta tylko o 28%. W tym czasie skumulowany
wskaznik inflacji wyniést 23,9%. Przytoczone powyzej dane obrazuja, ze w polskim spoteczen-
stwie szybko akumulowane byty oszczednosci finansowe, pomimo kryzysu w latach 2007 i 2008.
Niestety, problem spoteczny polega na tym, ze gromadzenie oszczednos$ci odbywa sie w grupie
jedynie ok. 45% gospodarstw domowych. Wykres 4. obrazuje réwniez duzy potencjat, jaki maja
fundusze inwestycyjne wzgledem depozytéw bankowych, jezeli klienci bedg sktonni konwertowac
czes¢ depozytdw na fundusze inwestycyjne.

W analizie poziomu oszczednosci gospodarstw domowych zastanawia zagadnienie, jaki procent
oszczednosci (poza IKE, IKZE, PPE i OFE) ma charakter dtugoterminowy i przewidywany do uzy-
cia dopiero po zakonczeniu kariery zawodowej i przej$ciu ha emeryture. Na to pytanie nie mozna
udzieli¢ odpowiedzi w tatwy sposéb, chociaz pomocne moze by¢ badanie Diagnoza Spoteczna
z 2015 roku, w ktérym znajdujg sie informacje o celach naszego oszczedzania. Zabezpieczenie
na staros¢ byto celem gromadzenia oszczednosci wskazywanym przez 23,6% gospodarstw domo-
wych. Na uwage zastuguje fakt, ze 70,5% oszczednosci gromadzonych jest na przysztosé dzieci.
Moze to by¢ ciekawa wskazéwka dla towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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3. Dobrowolne oszczedzanie na emeryture

Omawiajac oszczednos$ci gospodarstw domowych, nalezy przeanalizowac réwniez dane doty-
czace dobrowolnych oszczednos$ci emerytalnych zgromadzonych w trzech formach prawnych:
* w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPE]),

* na Indywidualnych Kontach Emerytalnych (IKE],

* nalIndywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

Oszczednosci zgromadzone w ramach pracowniczych programéw emerytalnych, dziatajacych
od 1999 roku, wyniosty 10,6 mld zt i stanowity jedynie 1% og6tu oszczednosci finansowych go-
spodarstw domowych na koniec 2015 roku. Oszczedno$ci zgromadzone w IKE wyniosty 5,7 mld
zti stanowity 0,55% og6tu oszczednosci. Dziatajace od stycznia 2012 roku IKZE zgromadzity 622
min zt na koniec roku 2015. W sumie dobrowolne programy emerytalne stanowia jedynie 1,6%
ogbtu oszczednosci gospodarstw domowych. Jest to bardzo mato i nalezy uznac, ze programy
emerytalne wymagajq duzej promocji, dodatkowych zachet, a w szczegélnosci edukacji spote-
czehstwa na ich temat.”

Pracownicze Programy Emerytalne PPE

Spoéréd produktéw dobrowolnego oszczedzania najwieksze aktywa zgromadzono dotychczas
w PPE. Do udziatu w PPE zacheca w szczeg6lnoSci wptacanie sktadek przez pracodawce. Oprécz
tego wazna jest wygoda, nizsze koszty obstugii obnizone prowizje pobierane przez instytucje finan-
sowe. W tabeli 3. pokazano warto$¢ Srodkéw zgromadzonych w PPE w trzech formach prawnych:
a) umowa o wnoszenie przez pracodawce skfadek do funduszu inwestycyjnego,

b) pracowniczego funduszu emerytalnego,

c] umowa grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikéw z zaktadem ubezpieczen w formie

grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

W tabeli 4. przedstawiono liczbe 0s6b oszczedzajacych w PPE. Na koniec 2015 roku funkcjo-
nowato 1 054 PPE, prowadzone przez ok. 1 110 pracodawcéw, w ktérych zarejestrowano tacznie
392,6 tysiecy uczestnikéw, przy czym uczestnikéw czynnych byto 329,7 tys. Niestety, rynek
pracowniczych programéw emerytalnych rozwija sie bardzo wolno i obejmuje niewielkq liczbe,
ok. 2,4% 0s6b aktywnych zawodowo.

Tabela 3. Aktywa zgromadzone w PPE w latach 2009—-2015 w min z¢

Forma programu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

fundusze inwestycyjne 2230 2915 3081 | 4055 | 4681 5725 | 6000
pracownicze fundusze emerytalne 1333 1555 1564 | 1880 | 2040 1774 1800
zakfady ubezpieczen na zycie 1435 1815 1953 2416 2687 2761 2800
Razem 4998 | 6285 | 6598 | 8351 | 9408 | 10260 | 10600

Zrédto: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015.

17.  Raport: Sektor funduszy emerytalnych w Polsce — ewolucja, ksztatt, perspektywy, KNF, czerwiec 2016.
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Ciekawe wydaje sie spostrzezenie, ze najwieksze aktywa —tj. 56,6% — sq zgromadzone w PPE
prowadzonym poprzez fundusze inwestycyjne i ze najwigcej cztonkdw maja réwniez PPE prowa-
dzone przez fundusze inwestycyjne. Najwyzsze Srednie aktywa w przeliczeniu na jednego cztonka
uzyskaty pracownicze fundusze emerytalne.

Wykres 5. Struktura PPE wedtug wartosci aktywéw poszczegélnych form w 2015 roku

FI 56,6%

PFE 17,0%

Zrédto: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015.

Tabela 4. Liczba czynnych uczestnikéw PPE w 2015 roku

Forma programu 2013 2014 2015 % og6tu w 2015
fundusze inwestycyjne 173,6 201,5 209,9 63,7%
pracownicze fundusze emerytalne 32,7 24,3 23,6 2%
zaktady ubezpieczen 1077 96,4 96,1 29.2%
Razem 3140 322,2 329,7 100%

Zrédto: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015.

Wykres 6. PPE wedtug liczby czynnych uczestnikéw poszczegélnych form w 2015 roku

Zrédto: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015.

Na koniec roku 2015 ok. 85% 0séb objetych dobrowolnym zabezpieczeniem emerytalnym
w ramach PPE stanowili uczestnicy czynni, czyli osoby, na rzecz ktérych w ostatnim kwartale
pracodawca odprowadzit sktadki podstawowe. Pozostate 15% stanowili uczestnicy bierni, na rzecz
ktérych nie byty odprowadzane sktadki. Byty to np. osoby, ktére dobrowolnie wystapity z progra-
mu badZ zmienity pracodawce i pozostawity Srodki w programie prowadzonym przez dotychcza-
sowego pracodawce.
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Wskaznik uczestnictwa w pracowniczych programach emerytalnych, wyznaczony jako sto-
sunek liczby uczestnikow, na rzecz ktérych wnoszone sq sktadki do programéw, oraz liczby oséb
zatrudnionych u pracodawcéw prowadzacych PPE, na koniec roku 2014 wynidst 75,2% i wzrést o 1,6
pkt. proc. w stosunku do wskaZznika z korica 2013 roku. W 2014 roku, podobnie jak we wcze$niej-
szych latach, prawie co dziesigty uczestnik PPE oprécz sktadki finansowanej przez pracodawce
wnosit do programu sktadki dodatkowe. *®

Indywidualne programy emerytalne

Indywidualne Konta Emerytalne IKE wprowadzono w 2004 roku, ale nie osiggnety one znaczacej
popularnosci w ciggu dziesieciu lat funkcjonowania. W roku 2008 podwyzszono kwoty limitu wpfat
na IKE do trzykrotnosci przecietnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospo-
darce narodowej na dany rok. W roku 2015 limit wptat na IKE wyniést 11877 zt, ale Srednia wpfata
wyniosta tylko 3,5 tys. zt. Liczba oséb, ktdre posiadaty konta IKE w grudniu 2015, to 858,7 tys.,
co stanowito jedynie okoto 5,2% liczby oséb pracujacych. Odsetek IKE, na ktére dokonywano wptat,
wyniést 31,4% wszystkich kont w 2015 roku, co $wiadczy o bardzo duzej liczbie rachunkéw nie-
aktywnych i tym bardziej potwierdza mate zainteresowanie. Na uznanie zastuguje jedynie fakt,
ze w roku 2015 powstato 65 795 nowych kont, co stanowi wzrost az o0 38% w poréwnaniu do po-
przedniego roku. Najwiecej nowych kont powstato w formie funduszu inwestycyjnego, stanowity
one 61,5% wszystkich pierwszy raz zatozonych kont.

Wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2015 IKE prowadzone byty przez 50 instytucji finansowych:
12 zaktadéw ubezpieczen na zycie, 16 towarzystw funduszy inwestycyjnych, 6 doméw makler-
skich, 12 bankéw i 4 powszechne towarzystwa emerytalne.

Tabela 5. Liczba uczestnikéw i warto$¢ aktywéw IKE, dane dla grudnia 2015 roku

Liczba kont (tys.) Warto$é (mid zt)
zakfady ubezpieczen 573,0 2,06
fundusze inwestycyjne 205,5 1,73
domy maklerskie 25,2 0,90
banki 52,4 0,96
dobrowolne fundusze emerytalne 2,6 0,026
Ogotem 858,7 5,68

Zrédto: KNFE

Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego IKZE wprowadzono 1 stycznia 2012 roku
dla poszerzenia oferty produktowej i uatrakcyjnienia programéw emerytalnych pod wzgledem
podatkowym. W roku 2015 powstato 91,8 tys. nowych IKZE, co stanowi wzrost 0 45% w porow-
naniu z poprzednim rokiem. Liczba rachunkéw na koniec roku wyniosta 597,6 tys. Najwieksza
popularnoscia cieszyty sie jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktére wybrato 37,9
tys. nowych klientéw.

18. Raport: Sektor funduszy emerytalnych...
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Tabela 6. Liczba uczestnikéw i wartos¢ aktywéw IKZE, dane dla grudnia 2015 roku

Liczba kont (tys.) Warto$é (min zt)
zaktady ubezpieczen 442,7 282
fundusze inwestycyjne 54,5 195
domy maklerskie 4,3 30
banki 13,7 35
PTE, dobrowolne fundusze emerytalne 82,3 79
Ogétem 597,6 622,0

Zrédto: KNF

Dotychczasowe dziatania na rzecz rozwoju lll filara nie sprawdzaja sie. Nowe produkty, podejmo-
wane dziatania edukacyjne czy wsparcie podatkowe dla réznych form dodatkowych oszczednosci
emerytalnych nie przynosza pozadanego efektu. Okazuje sie, ze w polskich warunkach ulgi podat-
kowe nie wptynety istotnie na zwiekszenie liczby 0séb oszczedzajacych na emeryture, przyczyniaja
sie hatomiast do przesuniecia istniejgcych oszczednosci lub planowanych oszczednosci w obszary
objete preferencjami podatkowymi. Przyczyn braku rozwoju PPE i IKE upatruje sie gtéwnie w braku
ulgi w podatku dochodowym (od wptacanej skfadki) przy oszczedzaniu w tych formach. Zwolnienie
z podatku od zyskéw kapitatowych stanowi odroczona w czasie i zbyt matq zachete. Do kolejnych
przyczyn matego zainteresowania mozna zaliczyc biurokratyczne przepisy utrudniajace tworzenie
i obstuge programéw emerytalnych. Istnieje réwniez potrzeba uelastycznienia dyspozycji wktadem
(0szczednosciami) z zachowaniem celu emerytalnego w zaleznosci od r6znych okolicznosci zyciowych.

Pojawienie sie IKZE poprawito podatkowq atrakcyjno$¢ programéw, poniewaz wprowadzo-
na zostafa ulga podatkowa polegajgca natym, ze osoba oszczedzajaca moze odliczy¢ wptate
od podstawy opodatkowania. W roku 2015 limit wptaty zostat okre$lony na poziomie 4750,80 zt.
Niestety, Srednia wptata wyniosta jedynie 2600 zt. 0d stycznia 2014 roku wprowadzono réwniez
zapis, ze od wyptaty z IKZE pobierany bedzie w przysztosci podatek w zryczattowanej formie 10%
dochodu, co jest istotnym uatrakcyjnieniem tego produktu, poniewaz wczesniej przewidywano
opodatkowanie wyptat na zasadach ogélnych.

Przyczyn matej popularnosci dodatkowych programéw emerytalnych mozna upatrywac w na-
stepujacych czynnikach:

* niskie dochody biezace przewazajacej liczby gospodarstw domowych przektadaja sie na brak
mozliwosci generowania i lokowania nadwyzek finansowych z przeznaczeniem na przysztq
konsumpcje po osiggnieciu wieku emerytalnego;

* czes¢ gospodarstw domowych nie wykazuje sktonnosci do dtugoterminowego oszczedzania;

* brak jest Swiadomosci niskiej stopy zastapienia, czyli niskiej wartosci przysztej emerytury
z obowigzkowego systemu w stosunku do ostatnich wynagrodzen;

* cze$C spoteczenstwa jest przekonana, ze panstwo jest odpowiedzialne za $wiadczenia eme-
rytalne i zatroszczy sie o dochody przysztych emerytéw;

* negatywna kampania prowadzona przez rzad przy okazji ograniczania dziatalno$ci Otwartych
Funduszy Emerytalnych spowodowata nieche¢ klientéw réwniez do innych instytucji finanso-
wych lokujacych oszczednosci klientéw na rynku kapitatowym;

* istnieje ryzyko dalszego ograniczania dziatalnosci OFE, mogace skutkowac kolejna ,nacjona-
lizacjq” czesci aktywow posiadanych przez OFE w niedalekiej przysztosci.
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4. Perspektywy rozwoju funduszy inwestycyjnych w oparciu
o0 oszczednosci inwestoréw indywidualnych

Mozna spodziewac sie, ze aktywa funduszy inwestycyjnych beda w kolejnych latach przyrastaty
w szybszym tempie niz lokaty bankowe. Bedzie to spowodowane w duzym stopniu poszukiwaniem
przez klientéw mozliwosci inwestowania swoich nowych oszczednosci w alternatywny sposob,
a nie tylko na nisko oprocentowanych lokatach bankowych (oprocentowanie rocznych lokat zakfa-
danych w 2016 roku czesto nie przekracza 1,5%). Oprocz tego czes¢ oszczedno$ci gospodarstw
domowych, z facznej puli 662,5 mld zt, moze by¢ konwertowana na fundusze inwestycyjne. Tempo
takich konwersji nie bedzie jednak duze, poniewaz klienci bardzo ostroznie podchodzg do inwesto-
wania w fundusze. Bedzie to réwniez zalezato w duzym stopniu od koniunktury na rynkach kapita-
towych oraz zyskow (lub strat), jakie bedg generowaty fundusze inwestycyjne dla swoich klientow.
Zawirowania na rynku i straty funduszy akcyjnych i zréwnowazonych w czasie bessy zniechecajg
na dtuzszy okres klientéw indywidualnych do oszczedzania w funduszach o wyzszym ryzyku.

Klienci inwestujacy na rynku kapitatowym bardzo czesto ponosza straty w czasie bessy i osia-
gajq rowniez mniejsze zyski z powodu sp6Znionego wejscia na rynek w czasie hossy. Ta prawid-
towos¢ w duzej mierze ma swojg przyczyne w poszukiwaniu przez klientéw ,okazji” i nietrafio-
nym zmienianiu strategii z agresywnej (akcyjnej] na bezpieczng (opartg o fundusze papierow
dtuznych) lub odwrotnie. Taka gra jest dla wiekszo$ci klientéw praktycznie niemozliwa i przynosi
pogorszenie wynikéw. Rozwigzaniem zalecanym klientom indywidualnym jest systematyczne,
np. comiesieczne, oszczedzanie statej kwoty. Umozliwia to nabywanie wiekszej liczby jednostek
funduszu w czasie bessy i szybsze odrabianie strat i zarobek w czasie hossy. Konieczna jest tez
dywersyfikacja oszczednosci pomiedzy fundusze o r6znym profilu ryzyka, najlepiej pomiedzy
fundusze akcji i obligacji z r6znych rynkéw i regionéw geograficznych.

Na wykresie 7. podano procentowy podziat aktywéw funduszy inwestycyjnych w Polsce w po-
szczegolnych kategoriach wedtug uproszczonej klasyfikacji przyjetej w Izbie Zarzadzajacych
Funduszamii Aktywami. Z zestawienia wynika, ze fundusze o wiekszym ryzyku, czyli fundusze akgji
i mieszane, majq tacznie ok 40% aktywow wszystkich funduszy. Wykres ten pokazuje, ze obecni
klienci funduszy preferuja bezpieczne inwestycje w fundusze dtuzne, pieniezne i absolutnej stopy

Wykres 7. Struktura funduszy inwestycyjnych w Polsce w podziale na rézne kategorie inwestycyjne,
kwiecier 2016 roku

absolutnej stopy zwrotu — 8,4% rynku surowcéw — 0,5%

nieruchomosci — 1,5%

akeji
—19,0%
dtuzne, gotowkowe
—49,3% )
mieszane
—21,3%

Wyliczenia wiasne na podstawie danych z IZFiA.
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zwrotu, ktére majq ok. 57,7% udziatu w rynku. W sytuacji duzej zmiennosci na rynku akcji, dywer-
syfikacja oszczgdnosci pomigdzy fundusze o réznych klasach aktywoéw jest wskazana, poniewaz
bardziej uodpornia zgromadzone oszczednosci na zawirowania rynkowe.

W tabeli 7. przedstawiono r6zne typy funduszy inwestycyjnych dystrybuowane w Polsce oraz
ich stopy zwrotu. Podane sa w niej rednie stopy zwrotu, ktdre uzyskaty fundusze inwestycyjne
sklasyfikowane przez Analizy Online w 28 kategoriach inwestycyjnych na koniec maja 2016 roku.
Stopy zwrotu sg podane za okres 3 miesiecy oraz jednego, trzech i pieciu lat. Tabela obrazuje zto-
zonos¢ dyskusji na temat zyskow lub strat funduszy inwestycyjnych, poniewaz zawsze trzeba
precyzyjnie okresli¢, jaki rodzaj funduszu i jaki okres bierzemy pod uwage. Obecnie klienci coraz
czesciej moga korzystac z serwiséw internetowych umozliwiajacych szybkie poréwnywanie fun-
duszy, ale trzeba by¢ uwaznym i rozumiec, ktére fundusze s brane do poréwnania. Zazwyczaj
tez r6zne instytucje przyjmuja nieco inne kryteria klasyfikowania funduszy i przyporzadkowania
ich do poszczegélnych kategorii inwestycyjnych.

Tabela 7. Srednie stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych (maj 2016)

3M 12M 36M 60M
akcji polskich matych i $rednich spétek 4,1% -6,8% 17,0% 2,0%
akgji polskich 2,2% -15,0% -3,4% -
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 6,4% -7,3% 16,8% 31,7%
akcji amerykanskich ?24% -5,4% 24,1% 48,1%
akcji amerykanskich (USD) 8,1% -6,1% 18,4% 17,6%
akcji europejskich rynkdw rozwinietych 5,4% -11,4% 14,1% 26,5%
akgji europejskich rynkéw rozwinietych (EUR) 4,0% -12,9% 16,9% 28,5%
akeji rosyjskich 14,9% -1,9% -18,3% -28,3%
akcji azjatyckich bez Japonii ?,5% -14,5% ?2,3% 4,7%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych 7,6% -16,5% -11,0% -18,6%
akcji tureckich 5,%% -6,4% -24,0% -
mieszane zagraniczne zréwnowazone 3,0% -5,9% 7,6% 13,3%
mieszane polskie zréwnowazone 1,6% -10,0% -4,2% -6,5%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 0,8% -4,8% 2,4% 5,5%
dtuzne polskie papiery skarbowe -0,1% 1,7% 8,4% 25,9%
dtuzne polskie korporacyjne 1,1% 1,9% 8,1% 18,4%
dtuzne zgraniczne 1,4% 5,2% 12,0% 35,7%
dtuzne europejskie (EUR) 0,6% -1,0% 3,0% -

Opracowanie wtasne na podstawie Analizy Online, przyktadowe 18 kategorii z 30 prezentowanych w serwisie.

Wyniki poszczegdlnych kategorii funduszy mozna tez odnie$¢ do wykreséw indeksu S&P 500
oraz WIG 20 za okres 10 lat, przedstawionych na wykresie 8. do potowy czerwca 2016). Wida¢
na nim wyraznie, jak w czasie krachu gietdowego w 2008 roku obydwa indeksy zachowywaty sie
podobnie i nastepnie podobnie odrabiaty straty do poczatku roku 2011. Niestety, nastepnie polskie
akcje zaczely traci¢ na wartosci, a rynek amerykanski kontynuowat trend wzrostowy przez 7 lat.
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Wykres 8. Poréwnanie wykresu indeksu S&P 500 oraz WIG 20 za okres 10 lat do dnia 20 czerwca 2016 roku

SPX- 10 lat
vs WIG 20 20 Cze 2016 17:28 CET (C) Stooq
65,9%
36,3%
S&P 500
10 lat +69%
YTD +2,58% 6,70%
-22%
WIG 20
101at-35,5
YTD -3,51%
-52%
2006/ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
http://stooq.pl Poziom 0% Interwat Miesigczny

Zrédto: serwis internetowy www.stoog.pl.

Jak widac lokaty funduszy w zagraniczne papiery wartosciowe przekroczyty 20% ogélnej war-
tosci aktywow w roku 2015, czyli ponad 42 mld z+.* Fund managerowie oraz klienci prébuja w ten
sposéb zrekompensowac spadajace kursy akcji na GPW.

Nabycie funduszu inwestujacego w aktywa zagraniczne przez bankowe internetowe kanaty
dystrybucyjne jest bardzo tatwe. W przypadku trwajacego trendu spadkowego na GPW i niepew-
nosci odnos$nie roli Gietdy w strategii gospodarczej $rodki z depozytéw bankowych w coraz wigk-
szym stopniu moga byc przenoszone do funduszy, ktére inwestujq za granica.

Fundusze zagraniczne dystrybuujg jednostki funduszy w Polsce na podstawie notyfikacji
Komisji Nadzoru Finansowego. Ich aktywa sa nadal niewielkie — wyniosty 6 mld PLN na koniec
grudnia 2015 roku (spadek o ok. 800 mIn w poréwnaniu do roku 2014]. Wynika to z konkuren-
cyjnej i szerokiej oferty ,zagranicznej” funduszy polskich oraz tatwiejszego rozliczania podatkow
od zyskow kapitatowych w funduszach zarejestrowanych w Polsce.

Udziat poszczegélnych TFI zarzadzajacych funduszami oferowanymi dla klientéw detalicz-
nych pokazano w tabeli 8. Najwieksze pie¢ TFl matacznie ponad 55% udziatéw w rynku. Na uwage
zastugujq réwniez TFI zatozone przez prywatnych inwestoréw, ktére zdobywaja udziaty w rynku
i bardzo skutecznie konkurujq z duzymi grupami bankowymi.

19. Raport roczny 2014, |zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
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Tabela 8. Aktywa funduszy detalicznych zarzadzane przez poszczegéline TFl oraz ich udziaty rynkowe
w kwietniu 2016 roku

Nazwa Towarzystwa Fundusz Srodki zgromadzone Procentow Zmiana udziatu
arzy Y | w funduszach zarzadzanych . 4 w rynku TFl w ciagu
I q y y 8!
nwestycyjnych (TFI) przez TFI (min zt) udziatw rynku TFI ostatniego miesigca - pp
PZU 20 859,6 14,15% -0,11
PKO 18 663,7 12,66% 0,00
Pioneer Pekao 16 434,9 11,15% 0,07
BZ WBK 12 837,2 8,71% 0,07
NN Investment Partners 12 824,1 8,70% -0,08
Aviva Investors Poland 12 418,8 8,42% -0,03
Union Investment 95770 6,50% -0,09
ALTUS 4756,6 3,23% 0,18
Quercus 3835,6 2,60% 0,03
Millennium 3811,/ 2,59% 0,02
KBC 3409,3 2,31% -0,08
Open Finance 3074,8 2,09% -0,03
Legg Mason 2906,0 1,97% -0,02
Skarbiec 2 826,6 1,92% -0,02
BPH 2 668,0 1,81% 0,00
Allianz 2365,0 1,60% -0,01
Investors 2 124,5 1,44% -0,01
Opera 1914,0 1,30% -0,01
AXA 17440 1,18% -0,01
Noble Funds 1426,7 0,97% -0,03
MetLife 14210 0,96% 0,00
Trigon 1355,1 0,92% 0,04
AgioFunds 1033,4 0,70% -0,02
Ipopema 1015,5 0,69% 0,04
Amundi 712,0 0,48% 0,00
Superfund 483,1 0,33% -0,01
BNP Paribas Polska 332,0 0,23% 0,05
BPS 250,8 0,17% 0,00
Caspar 107,2 0,07% 0,00
Capital Partners 76,0 0,05% 0,00
EQUES Investment 62,2 0,04% 0,00
Money Makers 51,0 0,03% 0,00
CORUM 25,7 0,02% 0,02
Copernicus Capital 19,9 0,01% 0,00
Provide 9,0 0,01% 0,00
SUMA 147 432 100% 0,00

Zrédto: IZFiA.
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Istotnym dokumentem stuzacym zwiekszonej przejrzystosci funduszy jest wprowadzenie
w 2013 roku obowigzku publikowania Kluczowych Informacji dla Inwestoréw (Kil], zawierajacych
na dwoch stronach wystandaryzowane, podstawowe informacje na temat danego funduszu, jego
polityki inwestycyjnej, profilu ryzyka, optat oraz wynikéw historycznych z ostatnich 10 lat dzia-
talnosci. Na tej postawie klienci moga wygodnie przegladac oferte réznych funduszy. Prezentujac
stopy zwrotu uzyskane przez fundusze, nalezy réwniez oméwic optaty ponoszone przez klientéw,
takie jak: optata za nabycie oraz optaty i koszty biezace.

Opfata za nabycie. Klienci nabywajacy jednostki uczestnictwa funduszu bardzo czesto ponosza
tzw. optate za nabycie. Jest to procentowa optata manipulacyjna pobierana w momencie wptaca-
niu $rodkéw do funduszu. Jej warto$¢ uzalezniona jest od wysokosci dokonywanej wptaty oraz
od typu nabywanego funduszu. Bardzo czesto fundusze obnizaja te optate w przypadku wiekszych
wptat lub posiadania juz innych funduszy zarzadzanych przez dane towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych (tzw. prawo akumulacji wptat zgodne ze statutem danego funduszu). Optata za naby-
cie zazwyczaj jest przekazywana dystrybutorowi funduszu i zawiera si¢ w przedziale od 1% dla
funduszy dtuznych do 5% dla funduszy akcyjnych. W przypadku dystrybucji za posrednictwem
kanatoéw internetowych optata manipulacyjna zazwyczaj nie jest pobierana. Optata za nabycie
jest tez znacznie obnizana w przypadku korzystania przez klienta z planéw systematycznego
oszczedzania lub plandw emerytalnych (IKE, IKZE, PPE]. Analizujac stope zwrotu netto, ktdrg
klient uzyska z zainwestowanych $rodkdw, nalezy uwzglednic¢ optaty manipulacyjne ponoszone
przy wpfacie (lub przy odkupieniu w niektérych przypadkach).

Opfata i koszty biezace. Stopy zwrotu podawane przez fundusze uwzgledniajq juz optaty za zarza-
dzanie pobierane od aktywow i inne koszty pokrywane przez fundusz. Optaty za zarzadzanie pobie-
rane przez polskie fundusze sq zazwyczaj wyzsze niz w funduszach dziatajacych na rozwinigtych
rynkach. Jest to uzasadnione mniejszg wartoscig aktywow polskich funduszy oraz budowaniem
pozycji na rynku i zwigzanymi z tym kosztami. Fundusze czesto tez majq rézne klasy jednostek
udziatowych dla klientéw detalicznych, instytucjonalnych lub dla planéw emerytalnych, obcigzone
réznymi optatami za zarzadzanie. Powyzsze uwarunkowania wptywajg na ostateczng ocene kosz-
téw i efektywnej stopy zwrotu z zainwestowanych przez klienta Srodkéw. Prezentujac i omawiajac
stopy zwrotu uzyskane przez fundusze w przeszto$ci, powinni$my tez pamietac, ze nie mozna
zakfadac, ze podobne wyniki beda uzyskiwane w przysztosci, o czym klienci czesto zapominaja.

Pomimo wzrostu aktywow i réznorodnosci oferty dostepnej na rynku, w dalszym ciggu oszczed-
nosci gromadzone w funduszach inwestycyjnych w przeliczeniu na gtowe mieszkanca w Polsce
sq niewielkie w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi. W Polsce aktywa na gfowe mieszkanca
wyniosty w 2014 roku 539 euro, a $rednia w krajach UE objetych badaniem — 11,2 tys. euro. Tak
duza réznica jest zrozumiata ze wzgledu na krotki okres akumulowania oszczednosci w Polce
w poréwnaniu do najstarszych krajéw UE.

Zakonczenie

Bogacenie sie spofeczefstwa jest czynnikiem kluczowym dla przysztego rozwoju funduszy in-
westycyjnych. Wraz z rozwojem gospodarczym zwigksza sie popularnos$¢ funduszy inwestycyj-
nychi réwniez w Polsce coraz wiecej klientéw bedzie oszczedzac, wybierajac te forme inwestycji.
Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania, mozna zatozyg, ze wzrost aktywéw gromadzonych
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w funduszach inwestycyjnych w Polsce w najblizszych latach bedzie szybszy niz wzrost depozytéw
bankowych. Upowszechnienie dobrowolnych produktéw emerytalnych jest niewielkie — aktywa
pomijalne na poziomie zaledwie 1% PKB w poréwnaniu do 15—-20% PKB w krajach OECD. Wzrost
aktywow i rozwoj produktéw emerytalnych przyspieszy w kolejnych latach. Rynek kapitatowy jest
bardzo waznym elementem gospodarki, bez niego niemozliwe jest tworzenie przewag konkurencyj-
nychiinnowacyjnych. Tym bardziej nalezy czuwac nad jego zdrowym i zrbwnowazonym rozwojem.

Perspektywy dla sektora funduszy inwestycyjnych s optymistyczne. Niemniej jednak pamietac
nalezy, ze tempo wzrostu aktywoéw funduszy bedzie zalezato od zmiany sposobu gospodarowania
wolnymi srodkami przez gospodarstwa domowe i dywersyfikowania oszczednosci na depozytach
bankowych i w funduszach inwestycyjnych. Zmienna koniunktura na rynkach kapitatowych oraz
awersja do ryzyka polskich inwestoréw bedzie powstrzymywata od lokowania Srodkéw. Z kolei ni-
skie stopy procentowe beda sprzyjaty poszukiwaniu bardziej zyskownych inwestycji. Funduszom
bedzie tez sprzyjato bogacenie sie spoteczenstwa i akumulacja kapitatu, postepujaca edukacja fi-
nansowa, poszerzanie oferty o fundusze operujace na rynkach zagranicznych oraz zmniejszanie
prowizji i opfaty za zarzadzanie.

Duze znaczenie dla instytucji finansowych powinno tez mie¢ zwiekszenie zaufania do funduszy
inwestycyjnych poprzez odpowiednie wyjasnianie klientom ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w fundusze oraz thumaczenie zmienno$ci wynikéw réznych typéw funduszy.

W celu stymulowania dobrowolnych form oszczedzania emerytalnego nalezy uswiadamiac
potrzebe gromadzenia oszczednosci w dobrowolnych programach emerytalnych. Obecne roz-
wigzania prawne IKE, IKZE i PPE sq zbyt skomplikowane, zbiurokratyzowane i nie zapewniajq wy-
starczajqco silnych zachet, ktére sg niezbedne dla zwiekszenia dtugoterminowego oszczedzania.
Trzeba wprowadza¢ bardziej nowoczesne procedury bazujace na elektronicznych dokumentach
i elektronicznych kanatach dystrybucji. Dobrym pomystem jest tez stworzenie pracowniczego
programu emerytalnego z automatycznym zapisywaniem pracownika.

Rozwazajac dodatkowe zabezpieczenie emerytalne z ubezpieczeniowego punktu widzenia,
nie mozna tez nie zauwazyc, ze wigze sie ono z wykorzystaniem zgromadzonych oszczgdnosci
w formie ubezpieczeniowej (ubezpieczenia rentowego, ang. annuity), ktéra jest zwigzana z drugg
fazq ryzyka starosci.?®
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Investment funds participation in households savings in Poland in 2006—-2016
— review from the perspective of supplementary pension system

In the article there is review of the household savings in retail investment funds in comparison to bank
deposits. There is also analysis, why there is a low growth of fund’s assets in comparison to deposits.
Investment funds could be interesting alternative for household saving when the interest rate on bank
deposit is very low, but there is no significant growth of the open-ended investment funds. Assets of
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the retail investment funds increased only by 28% during period 2006 to 2015 [up to PLN 106.6 bil-
lion). At the same time growth of household deposits was 177% (up to PLN 662.5 billion]. Most clients
still avoid investment funds after crisis in 2008. Using investment funds in supplementary pension
system in Poland is also modest, due to very small overall participation in voluntary pension system.
Author discusses reasons for such situation and key factors for the future development.

Keywords: households savings, investment funds, supplementary pension system
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