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Streszczenie: Fundusze inwestycyjne w Polsce w chwili obecnej odgrywaja istostng role na
rynku finansowym w Polsce. Ta bardzo popularna forma lokowania wolnych $rodkéw
finansowych na migdzynarodowych rynkach finansowych, w panstwach rozwinigtych
gospodarczo, przez wiele lat w Polsce niedoceniona z czasem zyskata sobie coraz weksze
uznanie 1 zyskala na znaczeniu na polskim rynku finansowym. Gtownym celem artykulu jest
analiza czynikow makroekonomiczynych i mikroekonomiecznych determinujacych rozwoj
otwartych funduszy inwestycyjnychw Polsce w latach 2007-2017.
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MACROECONOMIC AND MICROECONOMIC FACTORS
DETERMINATING EFFECTIVENESS OF OPEN INVESTMENT
FACILITIES IN POLAND IN THE YEARS 2007-2017

Abstract: Currently, investment funds play an importnat role on the Polish financial market.
This form of investing available funds on international financial markets, widely popular in
economically developed countries, however for many years underestimated in Poland,
isbecoming more and more recognized and appreciatedon the Polish financial market. The main
aim of the article is to analyse the micro and macroeconomic factors which determine the
development of open-end investment funds in Poland in years 2007-2017.
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Wstep

W Polsce fundusze inwestycyjne wystepuja na rynku finansowym od kilkunastu lat. W tym
czasie wptyw na efektywnos$¢ ich dziatalnos$ci miata nie tylko sytuacja gospodarcza, ale takze
zmiany legislacyjne dotyczace funduszy i ich uczestnikow. Do rozwoju tego rynku w znacznej
mierze przyczynity si¢ rowniez dzialania podejmowane przez same fundusze inwestycyjne.
W kolejnych latach odpowiadajac na potrzeby podmiotow indywidualnych i instytucjonalnych,
towarzystwa zarzadzajace funduszami budowaly w ich ramach portfele inwestycyjne o r6znym
stopniu ryzyka inwestycyjnego. Gioéwnym celem tych dziatan bylo osiggniecie dla danego
rodzaju funduszu jak najwyzszej stopy zwrotu, ktora odzwierciedlalaby oczekiwania jego
uczestnikow, a takze przyciggata potencjalnych posiadaczy jednostek uczestnictwa
1 certyfikatow inwestycyjnych.

Zagadnienia zwigzane z rynkiem funduszy inwestycyjnych sg tematem szerokiej dyskus;ji
w literaturze §wiatowej, szczegdlnie amerykanskiej, gdyz wtasnie w Stanach Zjednoczonych
rynek funduszy inwestycyjnych osiggnal relatywnie najwyzszy stopien rozwoju w skali
gospodarki §wiatowej. W Polsce na instytucje te zwraca si¢ coraz wigcej uwagi, skupiajac si¢
gléwnie na okresowych badaniach empirycznych dotyczacych ich dochodowosci i1 efektyw-
nosci, ktoére sa wartosSciowym zrédlem informacji dla podmiotéw zainteresowanych
lokowaniem swoich oszczedno$ci na tym rynku, przede wszystkim dlatego, ze pozwalaja
oceni¢ jako$¢ zarzadzania funduszami i porownywac ich konkurencyjnos¢ z innymi formami
lokaty kapitatow pieni¢znych.

Istotnym wydaje si¢ rdwniez zauwazy¢, iz interakcje pomiedzy podazg a popytem
powoduja rozwdj sektora zawigzanego z funduszami powierniczymi, jak 1 kazdego innego
sektora dziatalnosci ekonomicznej. Ogolnie méwiac, te same czynniki, ktore maja wptyw na
podaz funduszy powierniczych, ksztaltujg takze ich popyt. Na przyktad, poziom dochodu
1 zamoznosci jest, albo powinien by¢, gldwnym czynnikiem determinujagcym popyt na
inwestycje w fundusze powiernicze, jednakze dochod i poziom zamozno$ci majg wplyw takze
na podaz na takie ushugi (poprzez ich wplyw na infrastruktur¢ rynku i1 obecno$¢
wykwalifikowanych specjalistow). Podobnie, rozwdj rynku papieréw warto$ciowych jest
istotnym czynnikiem w pobudzaniu popytu, ale tez pomaga przy promowaniu zapotrzebowania
na ushugi zwigzane z funduszami powierniczymi. Dostepnos¢ jak 1 niedobor odpowiednich
narzg¢dzi finansowych jest czynnikiem, ktory ograniczajacym rozwdj funduszy powierniczych
w wielu krajach. Zdarza si¢ réwniez, ze konkretny czynnik ma znaczenie nadrzedne dla
rozwoju funduszy. Przyktadowo, brak przepisow zwigzanych z funduszami powierniczymi
zapobiega lub opdznia zatozenie funduszy powierniczych w wielu krajach (np. w Jordanie).
Istotng role w pobudzaniu/ograniczaniu rozwoju funduszy powierniczych odgrywaja takze
ograniczenia zwigzane ze sprawowaniem nadzoru nad funduszami. Nie bez znaczenia sg tu

rowniez zasady podatkowe.
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Gtownym celem rozwazan prowadzonych przez autorke jest analiza czynnikow
makroekonomiczynych 1 mikroekonomiecznych determinujacych rozwdj otwartych funduszy
inwestycyjnychw Polsce w latach 2007-2017. Ponadto postanowiono zweryfikowac
nastgpujaca hipoteze badawcza: Efektywno$¢ inwestowania otwartych funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce w latach 2007-2017 zalezata gtownie od umieje¢tnosci doboru instrumentow
finansowych do funduszu oraz czynnikéw mikroekonomicznych: wynikéw funduszy
inwestycyjnych, rozwoju rynku pod wzgledem produktowym, wielkosci i struktury kosztow
w funduszach inwestycyjnych oraz wielko$¢ rodziny funduszy, stopnia rozbudowania sieci
sprzedazy intensywnos$ci dziatan marketingowych. Do porzadkowania liniowego funduszy
inwestycyjnych pod wzgledem stopnia efektywnos$ci zarzadzania aktywami wykorzystano

metode unitaryzacji zerowanej (MUZ).

1. Makroekonomiczne i mikroekonomiczne czynniki efektywnosci
inwestowania otwartych funduszy inwestycyjnych w Polsce
w latach 2007-2017

Fundusze zbiorowego inwestowania sa uwazane za jedna z najbardziej udanych
i skutecznych innowacji finansowych. Wystepuja one niemal we wszystkich gospodarkach
swiata, w ktorych odgrywaja role albo poteznej sity ekonomicznej, albo niewielkiej instytucji
finansowej o marginalnym znaczeniu (Khorana, Servaes, Tufano, 2005). R6znice w znaczeniu
tych podmiotow w gospodarkach poszczegdlnych krajow sa wynikiem oddziatywania wielu
czynnikéw, ktore wplywajac na rynek tych instytucji, hamujg lub pogtebiajg jego rozwoj.

W literaturze przedmiotu nie wypracowano cato$ciowej systematyki czynnikow wptywa-
jacych na rozw¢j rynku funduszy inwestycyjnych, najczesciej skupiano si¢ na zwigzanych
z nimi zagadnieniach mikroekonomicznych, rzadziej makroekonomicznych. Czynniki
wptywajace na rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych mozna podzieli¢ na ekonomiczne,
w tym makroekonomiczne 1 mikroekonomiczne, legislacyjno-fiskalne oraz spoteczno-psycho-
logiczne (Gabryelczyk, 20006).

Czynniki mikroekonomiczne to czynniki ksztaltujace wielko$¢ i1 strukture krajowych
rynkoéw funduszy inwestycyjnych najwazniejsza rolg odgrywaja (Borkowski, 2010):

e stopy zwrotu z inwestycji w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,

o wielkos$¢ kosztow zwigzanych z uczestnictwem w funduszach inwestycyjnych,

e sklonnos¢ do oszczedzania.

Do czynnikéw makroekonomicznych i mikroekonomicznych, ktére moga oddziatywac na

efektywnos$¢ funduszy zaliczono (Kucinski, 2010):
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e miernik potencjatu gospodarczego (PKB),

e wskazniki koniunktury rynkowej (WIG, WIG20, mWIG40, SWIG80 i1 WIG30),

e wartos$¢ oszczednosci gospodarstw domowych,

e aktywa funduszy inwestycyjnych.

Aby zbada¢, ktore czynniki makro i mikroekonomiczne wykazuja statystycznie istotny
zwigzek ze wskaznikami efektywnos$ciowymi funduszy akcji, obligacji, rynku pieni¢znego
1 zrownowazonych wykorzystano testy Kotmogorova-Smirnova. Przy czym za fundusze
o normalnym rozkladzie stop zwrotu uwazono te, w przypadku ktoérych wartosci testu byty

wigksze niz warto$¢ krytyczna i istotnie statystycznie.

Tabela 1.
Macierz korelacji liniowych miedzy czynnikami makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
i wskaznikami efektywnosciowymi funduszy akcji

. Aktywa funduszy Oszczednosci
Zmienne | PKB WIG WIG20% | mWIG40% | sWIG80% |[WIG 30%|". . gospodarstw
inwestycyjnych domowych

Rp 0,135 0,859 0,800 0,308 0,848 -0,387 -0,067 -0,228
(0,47) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,322) (0,001)

Sp -0,021 0,016 -0,033 -0,052 0,203 0,211 -0,317 0,196
(0,758)| (0,819) (0,632) (0,447) (0,018) (0,021) (0,000) (-0,196)

CVp -0,264 -0,535 -0,526 -0,546 -0,448 -0,400 0,167 0,278
(0,001)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,033) (0,000)

RP 0,152 0,881 0,801 0,836 0,837 -0,369 0,041 -0,129
(0,025)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,547) (0,059)

Beta 0,130 -0,200 0,175 -0,207 -0,170 -0,11 -0,123 0,153
(0,056) | (0,003) (0,003) (0,010) (0,002) (0,049) (0,071) (0,024)

DR 0,156 -0,272 -0,235 0,313 0,318 -0,163 -0,011 -0,99
(0,021) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,075) (0,868) (0,146)

J 0,196 -0,070 -0,089 -0,016 -0,208 -0,175 -0,254 -0,300
(0,004)| (0,308) (0,193) (0,818) (0,016) (0,056) (0,000) (0,000)

Sp -0,249 0,834 0,792 0,816 0,793 -0,383 -0,034 -0,232
(0,00) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,217) (0,001)

AS 0,131 -0,110 -0,142 -0,017 0,191 -0,173 -0,264 -0,288
(0,054)| (0,106) (0,036) (0,802) (0,027) (0,058) (0,000) (0,000)

Tp 0,135 0,837 0,737 0,815 0,767 -0,377 0,095 -0,060
(0,047)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,164) (0,376)

M2 0,140 0,841 0,768 0,780 0,806 -0,345 -0,046 -0,190
(0,039)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,503) (0,005)

TE -0,056 -0,093 -0,076 -0,157 -0,426 0,452 0,246 -0,318

0,411)| (0,174) (0,267) (0,021) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000

IR -0,118 0,342 -0,377 -0,221 -0,126 -0,022 -0,037 0,008
(0,084) (0,00) (0,000) (0,001) (0,144) (0,808) (0,591) (0,902)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych www.money.pl, 10.02.2018.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze efektywno$¢ funduszy akcyjnych mierzona
wskaznikami Sharpa, Treynora, Modiglianiego jest istotnie skorelowana z poziomem indeksow
gietdowych WIG, WIG20, mWIG40, 1 sWIG80, z WIG30 wartoscig tych indeksow oraz
aktywami funduszy inwestycyjnych 1 oszczgdno$ciami gospodarstw domowych istotne
skorelowanie wykazuje rowniez wskaznik $redniej premii za ryzyko (RP), wskaznik

wzglednego ryzyka CVp, stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego Rp.
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Waznym problemem, o ktorym warto wspomnie¢ jest fakt, ze wyniki osiggane przez
fundusze s3 determinowane przez szereg rozmaitych czynnikéw. Relacja pomigdzy
oczekiwanym dochodem, a poziomem ryzyka zalezy w gléwne] mierze od strategii
inwestycyjnej przyjetej przez dany fundusz oraz od rodzaju dokonywanych lokat. Wyniki
funduszy akcyjnych uzaleznione sa od koniunktury na gietdzie, za§ wyniki funduszy obligacji
1 rynku pieni¢znego od poziomu stop procentowych oraz ich zmian. W przypadku funduszy
inwestycyjnych za granicg dodatkowym czynnikiem ryzyka jest zmienno$¢ kursu walutowego.
Wyniki funduszy inwestycyjnych zaleza tez posrednio od ogdlnych warunkow gospodarczych
w tym cyklu koniunkturalnego, inflacji, polityki monetarnej i fiskalnej oraz takze od globalnego
rozwoju kapitalowego oraz dostepnosci instrumentéw finansowych. Na dochody uzyskiwane
za posrednictwem poszczegolnych funduszy inwestycyjnych ma réwniez wptyw skutecznosé
zarzadzanych nimi specjalistow oraz wysoko$¢ ponoszonych przez fundusze kosztow.
Rolg promotora przyciagajacego nowych klientéw do funduszy inwestycyjnych coraz czgsciej
petnig zyski z inwestycji w jednostkach funduszy oraz bardzo niskie oprocentowanie lokat
w alternatywne instrumenty finansowe.

Uzyskane wyniki w tabeli 2 s3 dowodem na to, ze tylko wskaznik Alfa Sharpe’e (AS),
Modigliani (M?), Miara ryzyka wzglednego, oraz bledu odwzorowania (TE), wykazuje
statystycznie istotng i dodatnig wspotzaleznos¢ z poziomem indeksu gietdowego WIG, WIG20,
mWIGA40. Istostne skorelowanie jest widoczne takze migdzy oszczedno$ciami gospodarstw
domowych 1 aktywami funduszy inwestycyjnych z (Sp) odchyleniem standardowym,
(RP) premig za ryzyko, (AS) Alfa Sharpe’a, (Tp) wskaznikiem Treynora.

Oceniajac wyniki funduszy inwestycyjnych musimy zdawac sobie sprawe¢ z narzuconych
prawem ograniczen 1 wiedzie¢, ze wymog dywersyfikacji aktywow funduszu (czyli
odpowiedniego rozproszenia portfela) na papiery warto§ciowe wielu emitentow skutkuje tym,
ze wyniki najlepiej zarzadzanych funduszy nie majg szans z bezposrednimi inwestycjami
w pojedyncze spotki gieldowe, ktore w dlugim terminie okaza si¢ najlepsze, a z drugiej
fundusze najgorzej zarzadzane (czyli osiggajace najnizszy wzrost wartosci) w dlugim terminie
nie daja nadziei zeby ich wynik byt tak slaby jak wzrost wartosci akcji spotek, ktoére pomimo
obiecujacych perspektyw, okazaly si¢ spotkami osiggajace najnizsze zyski a tym samym

najnizszy wzrost rynkowej wartosci swoich akcji.

Tabela 2.
Macierz korelacji liniowych miedzy czynnikami makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
i wskaznikami efektywnosciowymi funduszy obligacji

Aktywa Warto$é
L WIG mWIG sWIG WIG fundusz, oszczednosci
Wskazniki PKB wIG 20% 40% 80% 30% inwestyc;;'- gospogdarstw
nych w mld zt | domowych w mld
Rp -0,321 -0,314 -0,211 0,393 0,161 0,200 -0,330 -0,155
(0,000) | (0,000) (0,002) (0,234) | (0,062) | (0,029) (0,000) (0,023)
Sp -0,080 0,022 0,098 -0,033 0,030 0,152 -0,479 -0,380
(0,241) | (0,746) (0,155) (0,630) | (0,726) | (0,098) (0,000) (0,000)
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cd. tabeli 2.

CVp 0,234 | 0373 | 0299 | -0,418 | -0,186 | -0,119 0,014 -0,082
(0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,034) | (0,204) (0,844) (0,244)

RP -0,629 0,613 0,596 0,593 0,689 0,123 -0,327 -0,289
(0,130) | (0,143) | (0,158) | (0,161) | (0,087) | (0,793) (0,000) (0,000)

Beta 0,048 0,018 0,025 0,017 0,062 -0,090 -0,054 -0,033
(0,484) | (0,789 | (0,715) | (0,803) | (0,475) | (0,330) (0,429) (0,632)

DR 20,053 | 0,289 | 0,208 | 0316 | 0326 | 0,002 0,251 0,215
(0,437) | (0,000) | (0,002) | (0,000) | (0,000) | (0,985) (0,000) (0,002)

Sp 0,010 0,079 0,107 -0,071 -0,037 -0,082 -0,141 0,117
(0,883) | (0,251 | (0,117) | (0,303) | (0,670) | (0,371) (0,040) (0,087)

AS 0,134 -0,402 -0,398 -0,515 | -0,167 -0,063 -0,027 -0,193
(0,051) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,054) | (0,498) (0,697) (0,005)

Tp -0,052 0,082 0,058 -0,031 -0,006 -0,120 0,328 -0,284
(0,450) | (0,233) | (0,396) | (0,647) | (0,948) | (0,191) (0,000) (0,000)

M2 -0,206 -0,234 -0,157 | -0,324 | -0,135 0,103 -0,150 -0,027
(0,002) | (0,001) | (0,022) | (0,000) | (0,119) | (0,264 (0,028) (0,698

TE 20,016 | 0366 | 0419 | 0383 | 0330 | -0,128 0,176 0,344
(0,813) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,163) | (0,907) (0,10) (0,000)

IR -0,072 0,032 -0,063 -0,062 0,148 -0,005 -0,092 -0,096
(0,293) | (0,639) | (0,359) | (0,368) | (0,086) | (0,960 (0,179) (0,162)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych www.money.pl, 10.02.2018.

Wyniki w tabeli 3 §wiadcza o tym, ze wskaznik beta portfela, Alfa Sharpe’a, (AS) Treynora
(Tp), Modigilani (M?) wykazuje statystycznie istotng i dodatnig wspétzalezno$é¢ z poziomem
indeksu gietdowego WIG, WIG20 1 sWIG80. Ponadto zaobserwowano istotna wspotzaleznos¢
pomiedzy wspdtczynnikiem Sharpa 1 wartoscig oszczedno$ci gospodarstw, aktywow funduszy
inwestycyjnych a wskaznikiemi Sp i Rp.

Z uwagi na odmienno$¢ polityki inwestycyjnej prowadzonej przez cztery wskazane
kategorie funduszy inwestycyjnych (tab. 1-4) zasadne wydaje si¢ przyjecie zalozenia,
ze zmiany struktury rynku finansowego wplywaja w rozny sposob na fundusze lokujace swoje
aktywa w instrumenty dtuzne oraz te inwestujgce w instrumenty udzialowe. Jednoczesnie
nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze fundusze nalezace do kategorii funduszy zrownowazonych
lokuja aktywa zarowno w instrumenty dtuzne, jak i udziatowe.

Rozwazajac potencjal funduszy lokujacych w instrumenty udziatlowe, nalezy wzia$¢ pod
uwage dwie cechy charakteryzujace rynek takich instrumentow:

e wielko$¢ rynku instrumentow udzialowych, tj. warto§¢ wyemitowanych instrumentow
bedacych przedmiotem notowan, ktora jest rowna kapitalizacji gietd papierow
wartosciowych funkcjonujacych na danym rynku,

e glebokos¢ rynku instrumentéw udziatlowych, tj. plynno$¢ instrumentéw udziatowych
bedacych przedmiotem notowan.

Natomiast skaznik Alfa Sharpa (AS), stopa zwot funduszy (S;), ryzyko wzgledne (CV,),

premia za ryzyko (RP), Alfa Jensena (J) stanowi statystycznie istotng i dodatnig wspotzalezno$¢
z poziomem indeksu gietdowego WIG, WIG20, mWIG40 1 sWIGSO0 (tab 4).
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Tabela 3.
Macierz korelacji liniowych miedzy czynnikami makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
i wskaznikami efektywnosciowymi funduszy rynku pienieznego

Aktywa Warto$¢
Wskaznik| PKB | WIG | WIG20% |mWIG40% | sWIG80% |WIG 300, funduszy oszczgdnosci
inwestycyjnych gospodarstw
w mid z} domowych w mld

Rp -0,101 0,350 0,420 0,098 0,173 0,037 -0,484 -0,321
(0,195) {(0,000)| (0,000) (0,211) (0,045) (0,687) (0,000 (0,000)

Sp -0,122 0,345 0,478 -0,111 -0,130 0,064 -0,485 -0,407
(0,650) {(0,000)| (0,000) (0,155) (0,133) (0,488) (0,000) (0,000)

CVp -0,026 0,089 0,224 -0,014 -0,066 0,054 -0,137 -0,198
(0,742) 1(0,257)| (0,004) (0,857) (0,450) (0,562) (0,079 (0,011)

RP 0,053 0,618 0,637 0,403 0,504 -0,021 -0,519 -0,491
(0,497) {(0,000)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,822) (0,000) (0,000)

Beta 0,028 -0,235 | -0,180 -0,210 -0,264 0,010 -0,096 0,092
(0,725) 1(0,002)| (0,020) (0,007) (0,002) 0,917) (0,218) (0,240)

DR 0,037 -0,163 | -0,039 -0,208 -0,242 0,067 -0,017 -0,087
(0,632) [(0,036)| (0,619) (0,007) (0,005) (0,466) (0,831) (0,265)

Sp 0,029 0,595 0,645 0,361 0,438 0,031 -0,552 -0,513
(0,714) {(0,000)| (0,000) (0,000) (0,000) (0,737) (0,000) (0,000)

AS 0,044 -0,355| -0,362 -0,384 -0,123 -0,242 0,436 0,314
(0,571) {(0,000)| (0,000) (0,000) (0,154) (0,008) (0,000) (0,000)

Tp -0,045 0,414 0,488 -0,267 0,232 -0,041 -0,354 -0,194
(0,052) {(0,000)| (0,000) (0,070) (0,191) (0,349) (0,000) (0,012)

M2 -0,151 0,295 0,320 0,141 0,113 0,086 -0,423 -0,613
(0,251) {(0,360)| (0,280) (0,545) (0,542) (0,515) (0,178) (0,143)

TE 0,103 -0,374 | -0,432 -0,137 -0,181 -0,056 -0,472 0,300
(0,187) {(0,000)| (0,000) (0,077) (0,035) (0,545) (0,000) (0,000)

IR -0,65 -0,071| -0,056 -0,057 -0,099 0,057 0,136 0,147
(0,408) [(0,364)| (0,473) (0,469) (0,253) (0,535) (0,081) (0,059)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych money.pl, 10.02.2018.

Wsrod innych czynnikow, ktore moga wptywaé na ksztattowanie krajowego rynku
funduszy inwestycyjnych i kierunek jego rozwoju, rozwazy¢ nalezy takze wptyw poziomu
inflacji oraz rynkowych stop procentowych (Dawidowicz, 2011): kredytu lombardowego,
redyskonta referencyjnej 1 depozytowe;.

Obnizanie stop procentowych wplywalo na ksztaltowanie si¢ rentownosci bonow
skarbowych oraz rentownosci obligacji, zwlaszcza obligacji o stalym oprocentowaniu.
Wysokie warto$ci stop procentowych w gospodarce narodowej w latach 1997-2014 wptynety
przede wszystkim na wyniki inwestycyjne funduszy dtuznych oraz funduszy gotéwkowych

1 rynku pieni¢znego.
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Tabela 4.
Macierz korelacji liniowych miedzy czynnikami makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi
i wskaznikami efektywnosciowymi funduszy zrownowazonych

Aktywa OszczednoSci
Zmienne | PKB WIG | WIG20% | mWIG40% |sWIG80%|WIG 30%| . funduszy gospodarstw
inwestycyjnych |domowych w mld
w mid z} z1

Rp -0,014 0,694 0,675 0,633 0,539 -0,194 -0,225 -0,267
(0,859) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,033) (0,003) (0,000)

Sp -0,164 0,586 0,536 0,493 0,409 0,188 -0,229 -0,082
(0,034) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,038) (0,003) (0,288)

CVp -0,183 0,282 0,251 0,322 0,265 -0,119 -0,024 0,026
(0,019) (0,000) (0,001) (0,000) (0,002) | (0,198) (0,759) (0,742)

RP 0,119 0,265 0,220 0,220 0,132 -0,060 -0,089 0,073
(0,128) (0,001 (0,005) (0,004) (0,126) | (0,515) (0,258) (0,350)

Beta 0,036 -0,006 -0,019 -0,006 -0,019 0,018 -0,054 0,024
(0,640) (0,937) (0,805) (0,938) (0,825) | (0,844) (0,485) (0,761)

DR 0,018 -0,069 -0,092 -0,004 -0,070 0,009 0,136 0,143
(0,814) (0,375) (0,235) (0,961) (0,416) | (0,925) (0,078) (0,065)

J -0,081 0,539 0,525 0,499 0,446 -0,178 -0,066 -0,123
(0,294) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,051) (0,392) (0,113)

Sp -0,145 0,477 0,455 0,443 0,287 -0,082 -0,187 -0,089
(0,060) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) | (0,370) (0,220) (0,621)

AS -0,173 0,267 0,269 0,443 0,261 -0,068 0,095 -0,038
(0,025) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) | (0,457) (0,644) (0,546)
T -0,117 0,424 0,387 0,393 0,313 -0,173 -0,080 -0,0,37
P (0,133) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,058) (0,301) (0,636)
M2 -0,137 0,719 0,710 0,639 0,648 -0,290 -0,316 -0,424
(0,076) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,001) (0,000) (0,000)

TE 0,086 -0,448 -0,447 -0,407 -0,333 0,046 0,084 0,188
(0,,270) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000 | (0,619) (0,279) (0,015)

IR -0,159 -0,190 -0,208 -0,134 -0,113 0,119 0,000 0,101
(0,039) (0,014) (0,007) (0,082) (0,190) | (0,029) (0,999) (0,193)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych www.money.pl, 10.02.2018.

Inflacja, jak 1 poziom stop procentowych nie mogg by¢ uznawane za czynniki wptywajace
istotnie 1 bezposrednio na wielkos$¢ krajowego rynku funduszy inwestycyjnych, ale moga one
wplywac na zmiany struktury tego rynku, jak i wspotksztattowac nasilenie 1 kierunek dziatania
innych czynnikow ekonomicznych na ten rynek funduszy.

Z drugiej strony podkreslenia wymaga fakt, ze wzrost poziomu inflacji przyczynia si¢ do
wzmocnienia postrzegania przez gospodarstwa domowe sytuacji makroekonomicznej jako
niestabilnej 1 w konsekwencji powoduje wzrost stopy oszczgdnosci gospodarstw domowych.
Wobec niepewnego przysztego wplywu inflacji na realng wartos¢ dochodow 1 przyszie
ksztattowanie si¢ cen gospodarstwa domowe zwigkszaja sume oszczednosci, kierujac sie
motywami ostroznosciowymi (Loayza, Schmidt-Hebbel, Serven, 2000) oraz zamiarem
zachowania poziomu konsumpcji w przypadku utraty zrodta dochodu. Jednoczes$nie brak
w literaturze szczegotowych badan odnoszacych si¢ do przyczyn zwigkszenia si¢ wielkosci
oszczednosci gospodarstw domowych w okresach wysokiej inflacji. Zwiekszenie si¢ sumy

oszczedno$ci moze wynika¢ z (Borkowski 2010):
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e zwigkszenia wydatkoOw na nabycie instrumentéw finansowych,

e zmniejszania si¢ wielkosci zaciggnigtych zobowigzan,

e zwigkszenia wydatkow na nabycie dobr trwatych.

W okresach wysokiej inflacji daje si¢ zauwazy¢ zwigkszony popyt gospodarstw domowych
na instrumenty finansowe oraz dobra trwate. Niepewnos$¢ co do przysziej sytuacji ekono-
micznej 1 wartosci pienigdza powoduje zmniejszenie si¢ popytu na kredyty 1 w konsekwencji
zmniejszenie si¢ sumy zobowigzan gospodarstw domowych (Wachtel, 1977).

Jednoczesnie spadek poziomu inflacji i jego stabilizacja na niskim poziomie sprzyja
obnizaniu si¢ stopy oszczednosci gospodarstw domowych, przy czym wskazuje si¢, ze z uwagi
na dodatni wptyw stabilnej inflacji na wzrost gospodarczy 1 wzrost dochodow efekt ten jest
krotkotrwaty (Andres, Hernando 1998). Wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych oprocz
inflacji pozostajacej na niskim i stabilnym poziomie wymaga takze jednoczesnego wystapienia
innych czynnikéw wspomagajacych popyt na ustugi zarzadzania aktywami, do ktérych
w szczegllnosci nalezg poziom wzrostu gospodarczego oraz wzrost dochodu per capita,
a wérdd czynnikdw mikroekonomicznych — atrakcyjne stopy zwrotu z instrumentéw dtuznych
i udziatowych (Klapper, Sulla, Vittas, 2004).

2. Analiza czynnikow efektywnosci inwestowania w otwartych funduszach
inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem metody unitaryzacji
zerowanej (MUZ)

Wybor funduszu inwestycyjnego zalezy od stosunku inwestora indywidualnego do ryzyka
oraz wynikéw, jakie fundusz inwestycyjny uzyskal we wczesniejszych okresach. Oceng
efektywnos$ci inwestycji zawsze przeprowadza si¢ wzgledem jakiego§ punktu odniesienia
lubwzorca, ktéorym moze by¢ oczekiwany przez inwestora zysk, mierzony stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitatu.

Wsrod metod pomiaru rezultatow uzyskanych przez fundusze inwestycyjne najbardziej
znane i stosowane metody to poczynajac od najprostszych — stopy zwrotu z jednostki
uczestnictwa wraz z odchyleniem standardowym bedacym miarg ryzyka, az do metod opartych
na CAPM. Oczywiscie przed rozpoczeciem takiej analizy konieczne jest pogrupowanie
funduszy uwzgledniajace ich polityke inwestycyjng. Osobno zatem analizowane beda wyniki
funduszy akcji, obligacji rynku pieni¢znego i funduszy zréwnowazonych.

Do porzadkowania liniowego funduszy inwestycyjnych pod wzgledem stopnia
efektywnosci zarzadzania aktywami autorka zaproponowanata metode unitaryzacji zerowane;j
(MUZ). Metoda ta polega na budowie rankingu obiektéw w oparciu o warto$ci zmiennej
syntetycznej (agregatowej), ktorej wartosci obliczono wedlug wzoru (Kukuta, 2000):
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S
0 =27z
j=1

gdzie:

(1)

s — liczba zmiennych,

zij— warto$ci zmiennej unormowanej.

Sposob normowania zmiennej w metodzie MUZ zalezy od jej charakteru, tj. czy jest ona
stymulantg, destymulanta czy nominantg. W niniejszych porzadkowanie funduszy prowadzono
na podstawie cech, ktore byly wytacznie stymulantami, wigc ich normowanie przeprowadzono

wedtug wzoru:

xij —mmxij

7 maxy, —minz, ®)
gdzie xjj — oryginalna warto$¢ zmienne;.

Im wyzsza jest warto§¢ zmiennej syntetycznej tym wyzej w rankingu plasuje si¢ obiekt.
Jak juz wspomniano, porzadkowanie funduszy przeprowadzono na podstawie wartosci
miernikow ich efektywnosci, tj. wskaznika Jensena, Sharpa, Alfa Sharpa, Treynora,
Modiglianiego, wskaznika informacyjnego IR, efektywnej stopy zwrotu i $redniej premii za
ryzyko. Rangowanie funduszy inwestycyjnych przeprowadzono odrgbnie dla kazdej z czterech
grup funduszy: akeji, obligacji, rynku pienigznego i zrownowazonych. Wyniki zilustrowano

narys. 2-5.

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje
Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja

PZU Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy subfundusz...
Pionier FIO subfundusz Pionier Akcji Polskich
Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Novo Akcji
NN Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Akcji
Millennium Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Akcji
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akcji

Investor Parasol FIO Subfundusz Investor Top 25 Matych...

Investor Parasol FIO Subfundusz Investor Akcji Duzych...
Investor Parasol FIO Subfundusz Investor Akcji

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH...
BPH FIO BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spdtek

Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz...

Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Akcji Polskich

Rysunek 2. Wartosci zmiennej syntetycznej w metodzie MUZ dla funduszy akcyjnych. Zrodto:
opracowanie wlasne.
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Z rys. 2 wynika, ze wérod funduszy akcji najwyzsza efektywno$¢ osiagnety: UniFundusze
FIO subfundusz UniKorona Akcje, Skarbiec FIO subfundusz Akcja, PZU Fundusz
Inwestycyjnym Otwarty Parasolowy subfundusz Akcji Krakowiak, a najmniej efektywne byty
fundusze Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Akcji Polskich, Aviva Inwestors Fundusz
Inwestycyjny Otwarty subfundusz Akcji, BPH FIO BPH subfundusz Akcji Dynamicznych
Spotek.

UniiFundusze FIO Subfundusz UniiKorona...
Uni Fundusze SFIO Subfundusz UniWIBID Plus
Skarbiec FIO Subfundusz Dtuznych Papierdw...
Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentéw...
PZU FIO Parasolowy Subfundusz PZU Papierdw...
Pionier FIO Subfundusz Pionier Obligacji Plus
Novo FIO Novo Obligacji Przedsiebiorstw
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz obligacji
KBC Parasol FIO Subfundusz Papierdw...
Inwestor Parasol FIO Subfundusz Inwestor...
ING Parasol FIO Subfundusz obligacji
BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Obligacji 1
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors...
Arka BZ WBK FIO Arka Obligacji Europejskich

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Obligacji...

000 001 001 002 002 003 003 004 004

Rysunek 3. Wartoéci zmiennej syntetycznej w metodzie MUZ dla funduszy obligacji. Zrédto
opracowanie wtasne.

Z rys. 3 wynika, ze wsérod funduszy obligacji najwyzsza efektywnos¢ osiagnety:
UniiFundusze FIO subfundusz UniiKorona Obligacji, UniiFundusze SFIO subfundusz
UniWIBID Plus, Skarbiec FIO subfundusz Dhuznych Papierow Warto$ciowych, a najmniej
efektywne byty fundusze: Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Obligacji Skarbowych, Arka
BZ WBK FIO Arka Obligacji Europejskich 1 Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors
Obligacji.
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UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz UniKorona...
SKOK FIO Rynku Pienieznego
Skarbiec FIO Subfundusz Pieniezny Skarbiec Kasa
PKO Parasolowy FIO Subfundusz Skarbowy
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pienigzny
Millennium FIO Subfundusz Depozytowy
MetLife FIO Parasol Krajowy MetLife Subfundusz Pieniezny
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Pieniezny
KBC Parasol FIO Subfundusz Pieniezny
Investor Parasol FIO Subfundusz Investor Ptynna Lokata

ING Parasol FIO subfundusz Gotéwkowy

BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Skarbowy

Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus

Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Gatéwkowy

Allianz FIO Subfundusz Allianz Pienieiny

Rysunek 4. Warto$ci zmiennej syntetycznej w metodzie MUZ dla funduszy rynku pienigznego. Zrodto:
opracowanie wilasne.

Na rysunku 4 mozna zauwazy¢, ze ws$rdd funduszy rynku pienigznego najwyzsza
efektywnos$¢ osiagnety: UniFundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz UniKorona
Pieni¢zny, SKOK FIO Rynku Pieni¢znego, Skarbiec FIO Subfundusz Pieni¢zny Skarbiec Kasa
a najmniej efektywne byly: Allianz FIO Subfundusz Allianz Pieni¢zny, Arka BZ WBK FIO
subfundusz Arka Gotowkowy, Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Depozyt Plus.
Natomiast wérod funduszy zrownowazonych najwyzsza efektywno$¢ osiagnety: UniFundusze
FIO subfundusz UniKorona Zrownowazony, Superfund SFIO subfundusz C, Superfund SFIO
subfundusz B, a najmniej efektywne byly fundusze: Arka BZ WBK FIO Zréwnowazony,
BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH Aktywnego Zarzadzania, Credit Agricole FIO
Subfundusz Credit Agricole Dynamiczny Polski.
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UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Zrownowazony

Superfund SFIO subfundusz C

Superfund SFIO subfundusz B

Skarbiec FIO Subfundusz Zréwnowazony Skarbiec Waga

PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Zréwnowazony

PKO Zrownowazony FIO

Pionier Zrownowazony Rynku Amerykariskiego FIO

Pioneer FIO

Novo FIO Subfundusz Novo Zrownowaizonego Wzrostu

NN Parasol FIO Subfundusz Zrownowazony

KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny

Investor Parasol FIO Subfndusz Inwestor Zréwnowazony
Credit Agricole FIO Subfundusz Credit Agricole...

BPH FIO Parasolowy Subfundusz BPH Aktywnego...

Arka BZ WBK FIO

Rysunek 5. Wartoéci zmiennej syntetycznej w metodzie MUZ dla funduszy zréwnowazonych. Zrédto:
opracowanie wlasne na podstawie raportow IZTFI z dnia 10.02.2018.

Wykorzystanie wyzej wymienionych miar w praktyce nie jest do konca oczywiste, bowiem
moze nastr¢cza¢ pewne problemy. Jezeli do wyznaczenia ich warto$ci przyjmiemy niewtasciwg
wersje modelu CAPM, wowczas uzyskane oceny efektywnos$ci zarzadzania portfelem beda
obarczone systematycznym btedem, zazwyczaj na korzys$¢ portfeli charakteryzujacych sie
niskim poziomem ryzyka. O ile pewne skorygowanie wskaznikow Jensena i Treynora nie
nastrecza wigkszych trudnosci, o tyle w przypadku wskaznika Sharpe’a stanowi to powazny
problem. (Haugen, 1996), Wartosci wskaznikow Jensena i1 Treynora, a tym samym zysk
réznicowy, moga by¢ dodatkowo wypaczone przez wybor niewlasciwego indeksu rynku.
Wiadomo, ze indeksy gieldowe, nawet te najbardziej obszerne, moga by¢ zaledwie
znieksztalconym przyblizeniem prawdziwego portfela rynkowego.

Jedng z podstawowych rdl, jaka pelnia fundusze inwestycyjne na rynku finansowym,
jest mobilizowanie oszczednosci celem transmisji ich od podmiotéw posiadajacych nadwyzki
srodkow pienigznych do podmiotow zglaszajacych zapotrzebowanie na kapitat.
W konsekwencji na zapotrzebowanie na ustugi funduszy i innych posrednikow finansowych
wpltyw bedzie miata wielko$¢ oszczgdnosci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe,
a rozwoj krajowego rynku funduszy spowodowany naptywem $rodkow bedzie powigzany
z pojawianiem si¢ nowych oszczednos$ci na rynku oraz popularno$cig funduszy inwestycyjnych
jako sposobu oszczedzania.
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Przyjmuje si¢, ze stopien wykorzystania instrumentéw finansowych jako sposobu
tezauryzacji zalezny jest od trzech grup czynnikéw (Borkowski):

e demograficznych,

e psychologicznych,

e dochodowych.

Do czynnikow demograficznych wplywajacych na sklonno$¢ do lokowania nadwyzek
w instrumenty finansowe naleza wiek, wyksztatcenie, pte¢ i1 stan cywilny. Wraz z wiekiem
spada sktonno$¢ do lokowania w instrumenty finansowe, w szczegdlnosci w akcje (Wang,
Hanna, 1997). Jednocze$nie sklonno$¢ ta jest tym wyzsza, im wyzsze wyksztatcenie
oszczedzajgcego (Baker, Haslem, 1974). Sktad portfela instrumentéw finansowych zalezny jest
takze od pfci i stanu cywilnego. Samotni m¢zczyzni sg bardziej sklonni do inwestowania
w nieruchomosci, akcje 1 dluzne papiery wartosciowe emitowane przez korporacje, podczas
gdy samotne kobiety nakierowane sg na lokaty w skarbowe papiery warto$ciowe (Haynes,
Helms, 1992).

Czynniki psychologiczne majg wptyw na postrzeganie wilasnej sytuacji: materialnej oraz jej
perspektyw na tle zmian sytuacji gospodarczej. Osoby przewidujace poprawe swojej sytuacji
materialnej oraz sytuacji ekonomicznej kraju sa bardziej sklonne do lokowania aktywow
w udzialowe instrumenty finansowe. Nie bez znaczenia jest takze stopien rozwoju rynku
posrednikow finansowych, zaufanie, jakim darza potencjalni kapitalodawcy instytucje na nim
dziatajace oraz stopien przejrzystos$ci dziatania posrednikow, w szczego6lnosci w aspekcie
kosztow ponoszonych przez oszczedzajacych (Claycamp, 1963).

Wsrod czynnikow dochodowych znaczenie maja: wielkos¢ biezacych dochodéw az
wielko$¢ majatku, ktore sg uznawane za istotne czynniki determinujgce wielko$¢ aktywow,
w tym ulokowanych na rynku finansowym. Wraz ze wzrostem wielkosci dochodu wzrasta
czg$¢ dochodu ulokowana w instrumenty udzialowe i jednocze$nie wzrasta taczna warto$¢
takich inwestycji dokonana przez gospodarstwo domowe (Claycamp, 1963). Wzrost
zamozno$ci rozumianej, jako taczne aktywa netto przektada si¢ i zmiang struktury oszczednosci
na korzy$¢ instrumentow o wyzszym ryzyku 1 wyzsze] oczekiwane] stopie zwrotu,
charakteryzujacych si¢ takze nizsza ptynnoscia. Dodatkowo gospodarstwa domowe osiggajace
ponadprzecietne dochody charakteryzuja si¢ nizszg awersja do ryzyka inwestycyjnego
1 w konsekwencji sg sktonne lokowaé¢ wigkszg cze$¢ swoich oszczednos$ci w instrumenty
finansowe o wyzszym poziomie ryzyka (Wachter, Yogo, 2008).

Z punktu widzenia zagregowanego popytu na tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjne
wielkos¢ srodkéw ulokowanych przez oszczedzajacych w instrumentach finansowych jest
zalezna od poziomu zamoznosci spoteczenstwa. Co do zasady w krajach zamozniejszych
faczna warto$¢ wyemitowanych instrumentéw finansowych jest wyzsza. Jednoczesnie wzrost
zamozno$ci spoteczenstwa jest czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku finansowego
(Demirgiic-Kunt, Levine).
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Fundusze inwestycyjne, podobnie jak inne instrumenty finansowe, sa dobrami luksuso-
wymi. Teoretycznie popyt na nie powinien charakteryzowac si¢ dodatnig elastycznoscia, co
oznacza, zZe rosnie co najmniej proporcjonalnie wraz ze wzrostem dochodu rozporzadzalnego.

Miernikiem stopnia zamozno$ci spoleczenstwa jest wielko$¢ produktu krajowego brutto na
mieszkanca. Miara ta pomimo niewatpliwych zalet pozwalajacych dokonywaé pordéwnania
przecigtnego stopnia zamoznoS$ci spoteczenstw posiada takze wady, z ktorych najwigkszg jest
ta, ze nie odzwierciedla rozpigtosci dochodowej 1 majatkowej istniejacej] wewnatrz
spoteczenstwa ( Hussein, Thirlwall, 1999).

Wsrod czynnikow prawno-podatkowych ksztattujacych krajowe rynki funduszy inwesty-
cyjnych wyrdzni¢ nalezy czynniki krajowe 1 ponadkrajowe. Czynniki ponadkrajowe to czynniki
dzialajace ze zblizonym natezeniem na co najmniej dwa rynki krajowe w przeciwienstwie do
czynnikow krajowych dzialajacych wytacznie wewnatrz danego rynku krajowego.

Do tej grupy czynnikow zaliczono takze wielko$¢ opodatkowania inwestycji w fundusze
inwestycyjne, w szczegolnosci w odniesieniu do innych instrumentéw mogacych pehnié
tozsame funkcje ekonomiczne (alokacja kapitatu). Abstrahujac od funkcji fiskalnej
opodatkowania nalezy podkresli¢, iz szczegdlnie istotnym bodzcem ksztaltujacym wielkosé
rynku funduszy inwestycyjnych jest wprowadzanie podatkow, ktére realizujg funkcje
pozafiskalne, a w szczeg6lnosci wptywaja na alokacje pomiedzy konsumpcj¢ i inwestycje.
W konsekwencji opodatkowanie spetniajace funkcje fiskalng powinno by¢ zaliczone
o czynnikow o charakterze stricte prawnym, za$ w sytuacji, gdy panstwo w sposdb zamierzony
wptywa na alokacje dochodéw ludnosci pomiedzy konsumpcjg a inwestycjami, to opodatko-
wanie powinno by¢ uznawane za czynnik o charakterze makroekonomicznym. Biorac jednak
pod uwage fakt, ze glownym motywem wprowadzania podatkéw jest motyw fiskalny
sklasyfikowano wielko$¢ 1 przedmiot opodatkowania jako czynnik o charakterze prawno-
podatkowym.

Czynniki prawne determinujace wielko$¢ popytu na instrumenty finansowe sg znaczniej
zréznicowane 1 wyrdzni¢ wsrdd nich nalezy dwie grupy. Do pierwszej naleza regulacje
dotyczace zakresu 1 ksztaltu uprawnien wobec emitentéw udziatowych 1 dtuznych papierow
warto$ciowych oraz regulacje prawne nakierowane na niwelowanie asymetrii informacyjne;j
pomigdzy emitentem a nabywca instrumentu finansowego. Ich obecny ksztalt jest pochodna
uwarunkowan historycznych, a w szczegdlnosci zakresu, w jakim panstwo chroni prawa
zwigzane z prywatng wlasnoscig 1 w jakim przyznaje im priorytet nad wlasnoscig publiczna.

Druga grupa czynnikdw o charakterze prawnym determinujaca sktonno$é¢ inwestorow
dopowierzania aktywow emitentom instrumentow finansowych jest zdolno§¢ panstwa do
egzekwowania uprawnien inwestor6w w razie naruszenia tych warunkow (sadownictwo
1 stosowne prawa). Bez watpienia tylko odpowiednio skonstruowany system prawny chronigcy
interesy nabywcow papieréw warto§ciowych, ksztattujacy ich uprawnienia wobec emitentéw

1 gwarantujacy ich wykonanie przy wsparciu przymusu panstwowego jestwarunkiem
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koniecznym tworzenia si¢ silnych i r6znorodnych rynkéw finansowych, ktorych istnienie jest
koniczne dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

Najbardziej zroznicowang grupe czynnikow wptywajacych na rozwdj krajowych funduszy
inwestycyjnych stanowia czynniki spoteczno-psychologiczne. Z uwagi na stopien skompliko-
wania produktéw inwestycyjnych, jakimi sg fundusze inwestycyjne, poziom wyksztatcenia
spoleczenstwa oraz wiedzy o rynku finansowym i podmiotach na nim funkcjonujacych moze
wptywaé¢ na ksztaltowanie si¢ wielkoSci popytu na ustugi zarzadzania aktywami,
a w konsekwencji na wielko$¢ rynku funduszy inwestycyjnych.

Istotne znaczenie dla wzrostu popularno$ci funduszy inwestycyjnych jako sposobu
gromadzenia §rodkéw mie¢ moze poziom zaufania jakim darzone s3 w danym spoteczenstwie
rynki finansowe 1 instytucje na nim dzialajace. Wyzszy poziom zaufania do rynkow
finansowych prowadzi do wyzszych oszczednosci ulokowanych za posrednictwem rynku
finansowego w strukturze oszczednosci. Zaufanie do instytucji zajmujacych si¢ zarzadzaniem
aktywami jest funkcja dilugosci funkcjonowania rynku tych instytucji w danym kraju —
najbardziej rozwinigte rynki funduszy inwestycyjnych to rynki, na ktérych funkcjonuja
najstarsze fundusze inwestycyjne (Borkowski, 2010 ).

Omowione czynniki wplywajace na polityke bankéw odnosnie udzielania przedsie-
biorstwom kredytéw, pozwalaja na lepsze zrozumienie uwarunkowan dzialalnosci funduszy.
W momencie wystgpowania trudno$ci z uzyskaniem finansowania w obrgbie systemu
bankowego, fundusze staja si¢ bowiem jednym z podstawowych zrédet finansowania rozwoju,
badz tez przeksztalcen przedsigbiorstw.

Dzieje si¢ tak pomimo tego, iz kryzysy oddzialywaja rownie silnie na banki, jak i fundusze.
Omawiajac wptyw kryzysu na fundusze nalezy podkresli¢, iz wplyw ten zwigzany jest przede
wszystkim ze spadkiem warto$ci przedsigbiorstw w czasie recesji. Ma to szczegdlne znaczenie
dla tych funduszy, ktére zajmujg si¢ inwestycjami dtugoterminowymi. Zagadnienie to omawia
Malgorzatka Mikita podkreslajac, ze z uwagi na kryzys finansowy spotki mogace byc¢
zainteresowane finansowaniem poprzez fundusze stangly przed problemem, ktory dotknat
wiekszos¢ przedsigbiorstw, a mianowicie — spadkiem popytu na ich produkty. Dynamiczny
rozwoj tych spotek zostal zatem utrudniony, czasami wregcz zahamowany (Mkita, 2009).

Opisana trudna sytuacja przedsigbiorstw przektada si¢ na perspektywy ceny i stopy zysku,
na jakie mogg liczy¢ fundusze typu dzigki swoim inwestycjom. W efekcie, w czasach kryzysu
warto$¢ kapitalu bedacego w posiadaniu funduszy, najczes$ciej gwaltownie si¢ zmniejsza.
Zagadnienie to omawia rowniez cytowana juz M. Mitka, ktora podkresla, iz ,,w przypadku
kryzysu czy dlugotrwatej recesji zwigksza si¢ ryzyko, iz warto$¢ danej firmy nie wzrosnie.
Prowadzi to do wzrostu ryzyka zwigzanego z finansowaniem oraz utrudnia oszacowanie
przysztych zyskow, jakie uzyska¢ mogg fundusze.

Oproécz trudnos$ci zwigzanych z ryzykiem dlugofalowego spadku zainwestowanego w dane
przedsigbiorstwo kapitalu, podczas kryzysu fundusze narazone sa rdwniez na inne straty.

Dotykaja one przede wszystkim te fundusze, ktore planowaly zrealizowa¢ zyski z inwestycji,
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a ktorym w korzystnym wycenie aktywow przeszkodzil wlasnie kryzys. Kryzys wptywa
roOwniez negatywnie na te fundusze, ktore specjalizujg si¢ w transakcjach wykopowych, badz
fundusze, ktére planujg pozyskac kapitat dla dalszych inwestycji. Ostatnie z wymienionych
zagadnien warto podkresli¢ szczegdlnie mocno, jako ze w warunkach kryzysu globalnego
obserwuje si¢ spadek zaufania inwestorow do wszystkich instytucji finansowych.

Pomimo opisanych tendencji znawcy przedmiotu sg zgodni odno$nie tego, iz zjawisko
kryzysu moze wywiera¢ na fundusze réwniez pozytywny wplyw. Jest to obserwowane
szczegolnie mocno w przypadku tych funduszy, ktore sa na etapie doboru spotek portfelowych.
Fundusze takie po wybuchu kryzysu czy tez recesji, dzigki spadku wartosci spotek, moga
dokona¢ korzystnej inwestycji, a nastepnie po zakonczeniu kryzysu zrealizowac¢ z niej zyski.
Oproécz tego pozytywny wplyw na dynamike rynku funduszy, maja rowniez te konsekwencje
kryzysu, czy tez recesji, ktore dotykaja banki, zmuszajac je do ograniczenia swej dziatalnosci
kredytowej. W takich okoliczno$ciach, im bardziej zmniejsza si¢ liczba udzielanych kredytow,
tym bardziej wzrasta mozliwo$¢, iz przedsigbiorstwa beda poszukiwaty kapitatu wiasnie
w funduszach. Warto przy tym podkresli¢, iz wzrost restrykcyjnos$ci w udzielaniu kredytow
bankowych, wplywa réwniez na warunki ich przyznawania. Zwraca na to uwage roOwniez
A. Kazimierczak, ktory podkresla, iz wzrost restrykcyjnosci bankéw odno$nie udzielanych
kredytow oznacza réwniez wzrost wymaganych przez banki zabezpieczen oraz wyzsza marze
1 oprocentowanie udzielanych kredytow”.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy stwierdzié, iz zawirowania gospodarcze
w rodzaju kryzyséw, badz tez inne zjawiska majace negatywny wptyw na sektor bankowy,
wydaja si¢ w mniejszym stopniu dotyka¢ funduszy, niz banki. W szczeg6lnie korzystnej
sytuacji s3 te fundusze, ktore dokonuja inwestycji juz po wybuchu kryzysu, a ktore zyski
realizowac beda juz po jego zakonczeniu. Wydaje si¢ rowniez, iz fundusze dzigki specyfice
swojej dziatalnosci sg duzo lepiej przygotowane do zarzadzania ryzykiem, niz banki czy inne
instytucje kredytowe. Jest to szczegdlnie wazne jezeli wezmiemy pod uwage potrzeby
przedsiebiorcow zwigzane z koniecznoscia zdobywania kapitalu, ktoére to potrzeby
przedsiebiorcy mogg probowac zaspokoi¢ witasnie dzigki funduszom. Nalezy wiec podkreslic,
iz z punktu widzenia przedsiebiorcow fundusze sa waznym zrodtem kapitalu, z ktérego
skorzystanie mozliwe jest rowniez pomimo trudnosci, jakie dotykajg inne instytucje finansowe,

w tym w szczegblnosci banki (Kazmierczak, 1997).

3. Zakonczenie

Fundusze inwestycyjne odgrywaja coraz wigksza role na rynku kapitalowym, gdyz
zwigkszajac swoj potencjal inwestycyjny majg coraz wigkszy wplyw na procesy na nim

zachodzace. Rola ta bgdzie stale wrasta¢. Wraz z rozwojem polskiego rynku kapitalowego,
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pojawia¢ si¢ beda nowe mozliwosci inwestycyjne, zwigkszac si¢ bedzie liczba oferowanych
w obrocie instrumentéw, wachlarz instytucji, zajmujacych si¢ inwestycjami w imieniu
posiadaczy nadwyzek kapitatowych.

Przeprowadzona analiza czynnikow determinujacych rozwoj funduszy inwestycyjnych

w Polsce pozwolita na wyciagniecie nastgpujacych wnioskow:

1. Podstawowym czynnikiem makroekonomicznym, ktory stymuluje efektywnosc
funduszy inwestycyjnych jest koniunktura na GPW mierzona indeksami gieldowymi,
a w mniejszym zakresie zamozno$¢ spoteczenstwa, czy struktura oszczednosci
spoleczenstwa.

2. Indeksy WIG, WIG20, mWIG40 sWIG80 czy WIG30 stanowig barometr kondycji
ekonomicznej spotek o réznej wielkos$ci, kapitalizacji, branzy itp. Badania pokazaty,
ze rodzaj funduszy inwestycyjnych determinowal wptyw konkretnych indekséw na
efektywnos$¢ zarzadzania aktywami. Wynika to naturalnie z odmiennych strategii
inwestycyjnych funduszy akcji, obligacji, rynku pieni¢znego i zrbwnowazonych, ktore
lokuja $rodki finansowe w rozne walory spotek cechujacych sie roznym poziomem
kapitalizacji i nalezacych do réznych branz.

3. O dalszym rozwoju rynku instytucji zbiorowego inwestowani powinni zdecydowaé
takze dzialania podejmowane przez zarzadzajacych polskimi funduszami inwestycyj-
nymi. Od tego, w jaki sposéb wykorzystaja oni obowigzujace regulacje prawne,
skonstruuja swoja oferte, beda informulowa¢ i edukowac przysztych inwestoréw,
zaleze¢ bedzie, czy polskie fundusze inwestycyjne na trwale zagoszczg na polskim
rynku.

4. Konieczna jest zmiana w zakresie systemu wynagrodzen zarzadzajacych portfelami
inwestycji poprzez silniejsze powigzanie optat za zarzadzanie portfelem inwestycji
funduszu z osiggnietymi wynikami, co mogloby przyczyni¢ si¢ do zabezpieczenia
interesoOw klientoéw ponad interesami TFI. W tym celu powinno si¢ minimalizowac
wysokos$¢ statych optat na rzecz oplat wynagradzajacych ponadprzecigtng efektywnosé
zarzadzania aktywami funduszy.

5. Rozw¢j funduszy jest mozliwy dzigki atrakcyjnym stopom zwrotu, ktore sa wstanie
przyciagna¢ do funduszy inwestycyjnych nowych inwestorow i nowe aktywa oraz
podniess¢ $wiadomos$¢ zalet, jakie wiazg si¢ z lokowaniem S$rodkéw w fundusze

inwestycyjne.
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