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Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw przeprowadzit, w toku postepowania wyjasniajgcego wszczetego
na postawie art. 48 ust. 2 pkt. 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku badanie rynku funduszy inwestycyjnych ze

szczegblnym uwzglednieniem produktéw dla klientéw indywidualnych.

Podstawowym celem badania byto opisanie funkcjonowania
rynku produktéw inwestycyjnych oferowanych klientom
indywidualnym przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
z uwzglednieniem zagadnien dotyczacych ochrony
konsumentdéw na tym rynku.

Na podstawie tak sformutowanego celu zidentyfikowane
zostaty trzy cele szczegotowe:

1. Okreslenie struktury i stopnia koncentracji
na wydzielonych rynkach funduszy inwestycyjnych;

2. Okreslenie poziomu stopy zwrotu z
realizowanych przez uczestnikow
inwestycyjnych;

inwestycji
funduszy

3. Okreslenie poziomu kosztéw ponoszonych przez
uczestnikow funduszy inwestycyjnych.

Wyniki badania pozwalajg na zaprezentowanie realizacji
celéw szczegdtowych w ponizej opisanym uktadzie.

1. Okreslenie struktury i stopnia koncentracji na
wydzielonych rynkach funduszy inwestycyjnych

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w badanym
okresie, obejmujgcym lata 2012 - 2015, podlegat procesowi
dynamicznego rozwoju z jednoczesng zmiang struktury
podmiotowe] i produktowej. Bedgca podstawowg miarg
rozmiaru rynku wartos¢ aktywow zarzadzanych przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych wzrosta o 80,1% z
kwoty 146,8 mld zt do 264,3 mld zi.

e Zdecydowang wiekszo$¢ wzrostu rynku w badanym
okresie  generowaty  fundusze  inwestycyjne
zamkniete, ktérych wartos¢ aktywdéw w ciggu 3 lat
wzrosta o 177,9% z poziomu 47,3 mld zt do kwoty
131,4 mid zt.

e Rynek funduszy inwestycyjnych otwartych wzrést
031,5% z 62,9 mld zt do poziomu 82,8 mld zt.

e Rynek specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych wzrdst 0 37,2% z 36,5 mld zt do poziomu
50,1 mlid zt.

e W konsekwencji znacznie szybszego wzrostu wartosci
rynku funduszy zamknietych od dwdch pozostatych
kategorii funduszy istotnie zmienita sie struktura
catego rynku.

e Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 roku najwiekszg
cze$¢ rynku (42,9%) zajmowaty fundusze otwarte,
fundusze zamkniete obejmowaty 32,2% rynku,
a specjalistyczne fundusze otwarte 24,9% rynku.

e Natomiast na dzien 31 grudnia 2015 roku blisko
potowe rynku pod wzgledem wartosci aktywodw
netto zajmowaty fundusze zamkniete (49,7%),
a pozostate kategorie funduszy, sukcesywnie tracace
udziat w rynku, obejmowaty znacznie mniejsze
udziaty: fundusze otwarte — 31,3%, specjalistyczne
fundusze otwarte — 19,0%.

W latach 2012 - 2015 nastepowaty rowniez zauwazalne
zmiany w strukturze podmiotowej.

e W 2012 roku najwiekszym podmiotem na rynku
funduszy byto Pioneer Pekao TFI z aktywami na
poziomie 15,0 mld zt i udziatem rynkowym 10,2%.
Jednakze, do 2015 r. udziat tego TFI zmniejszyt sie do
6,3%.

e Liderem rynku w latach 2013 - 2014 byto TFI PZU
z aktywami na poziomie odpowiednio 22,2 i 25,4 mld
zt. i udziatem w rynku przekraczajagcym 12%.

e  Towarzystwem, ktére odnotowato najwiekszy wzrost
w badanym okresie byto Ipopema TFI. Jeszcze w 2012
roku z aktywami na poziomie 7,7 mld zt byto 9. na
rynku. W ciggu trzech lat aktywa te wzrosty 0 522,5%
do poziomu 47,9 mld zt w 2015 roku, co pozwolito
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towarzystwu na osiggniecie pozycji lidera.

Bioragc pod uwage poszczegdlne segmenty rynku
(fundusze otwarte, specjalistyczne otwarte i zamkniete)
zaobserwowano istotne rdznice dotyczace podmiotow
o najwiekszych udziatach rynkowych.

e Najwiekszg czes¢ rynku funduszy otwartych
objety Pioneer Pekao TFI oraz PKO TFl. Obydwa
te towarzystwa corocznie zarzadzaty aktywami
funduszy na poziomie przekraczajgcym 14% srodkow
zgormadzonych w funduszach otwartych.

e Na rynku specjalistycznych funduszy otwartych
mozna zaobserwowaé spadek udziatéw rynkowych
dwodch najwiekszych podmiotéw: TFI PZU oraz
Aviva IP TFl oraz wyrazny wzrost udziatéw trzeciej
(Nationale Nederalnden [P TFI). Wszystkie te
towarzystwa w catym badanym okresie zarzadzaty
aktywami stanowigcymi ponad 13% aktywoéw
segmentu funduszy specjalistycznych otwartych.

e Na rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych,
biorgc pod uwage wartos¢ aktywodw, najwiekszym
podmiotem jest Ipopema TFI. Towarzystwo to w ciggu
trzech lat przesuneto sie z pozycji trzeciego podmiotu
na rynku na pozycje zdecydowanego lidera, z 36%
udziatem w tym segmencie rynku w 2015 .

Zaobserwowane na rynku funduszy inwestycyjnych zmiany
podmiotowe nie wptynety w istotny sposéb na poziom
koncentracji na rynku. Warto$¢ wskaznika Herfindahla-
Hirschmana (HHI), bedacego podstawowg miarg
koncentracji rynku dla szeroko rozumianego rynku funduszy
inwestycyjnych w badanym okresie wzrosta w latach 2012 -
2015 z poziomu 586 do 715. Mozna wiec przyjaé, ze na tak
zdefiniowanym rynku nie wystepujg zagrozenia dotyczgce
nadmiernej koncentracji. Analizujgc poszczegdlne segmenty
rynku funduszy inwestycyjnych, biorgc pod uwage podziat
ustawowy, zaobserwowano jednak wyzszy poziom
koncentracji.

1. Struktura rynku funduszy otwartych, skutkujgca
utrzymywaniem sie wskaznika na poziomie 924-
965 pkt wskazuje, ze w tym segmencie rynku
nie wystepujg zagrozenia dotyczace nadmiernej
koncentracji.

2. W catym badanym okresie najwyziszy sredni
poziom koncentracji, wskazujacy na umiarkowanie
wysokg koncentracje, obserwowano na rynku
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych. Spadek wskaZnika w badanym okresie
z poziomu 1495 w 2012 do 1281 w 2015 wskazuje
jednak, ze realizacja wskazanego ryzyka wydaje sie
obecnie mato prawdopodobna.

3. Z punktu widzenia ochrony konkurencji szczegdlng
uwage nalezy zwréci¢é na rynek funduszy
zamknietych. Bardzo szybki wzrost wartosci aktywow
zarzadzanych przez Ipopema TFI spowodowat
znaczny wzrost wskaznika HHI z 1124 w 2012 roku do
1658 w 2015 roku. Ze wzgledu na ryzyko wystgpienia
bardzo wysokiej koncentracji rynek ten powinien
podlega¢ dalszemu monitoringowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow.

2. Okreslenie poziomu stopu zwrotu z inwestycji
realizowanych przez  uczestnikow  funduszy
inwestycyjnych

Uczestnicy funduszy inwestycyjnych w badanym okresie
uzyskiwali stosunkowo niskg rentownos¢ zainwestowanych
Srodkdw. Mediana wynikdw inwestycyjnych funduszy
otwartych i specjalistycznych otwartych w badanym okresie
generalnie wzrastata wraz z wydtuzeniem horyzontu
inwestycyjnego.

e W najkrétszym okresie, dotyczacym wytacznie 2015
roku wynosita odpowiednio: 0,0% i 0,8%.

e W okresie dwuletnim (2014-2015) wyniosta
odpowiednio: 2,1% i 3,9%.

e W okresie trzylethnim (2013-2015) wyniosta
odpowiednio: 6,6% i 7,8%.

e W okresie piecioletnim (2011-2015) wyniosta
odpowiednio: 8,4% i 9.6%.

e W przypadku najdtuzszego okresu dziesiecioletniego
(2006-2015) fundusze otwarte osiggnety najwyzszg
rentownos$¢ 36,7%, zas specjalistyczne fundusze
otwarte pogorszyty swoje wyniki inwestycyjne (w
stosunku do krotszych okreséw) osiggajgc poziom
6,2%.

Wyniki te pozwolity inwestorom na osiggniecie stép zwrotu
wyzszych od poziomu inflacji oraz przecietnej inwestycji
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
(mierzonej indeksem WIG). Mimo funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych w srodowisku niskich stop procentowych w
badanym okresie mediana rentownosci badanych funduszy
byta jednak nizsza od rynkowych stop procentowych
(mierzonych indeksem WIBID 3M).

Istotnym zagadnieniem podlegajacym analizie w ramach
badania byto spetnianie przez fundusze inwestycyjne
oczekiwan w zakresie uzyskania stép zwrotu na poziomie
zatozonych indekséw odniesienia (benchmarkéw). Biorac
pod uwage wyniki funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu
do indeksdw odniesienia, mozna je uznaé generalnie za
zadowalajgce. Sposréd funduszy, dla ktérych ustalono
wynik inwestycyjny w poréwnaniu do indeksu odniesienia
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31,3% nie osiggneto wyniku doréwnujgcego zatozonemu
benchmarkowi.

e Odsetek  funduszy  nieosiggajacych  indeksu
odniesienia w przypadku inwestycji rocznych (2015)
wyniost 29,9%.

e Odsetek funduszy nieosiggajgcych  indeksu
odniesienia w przypadku inwestycji dwuletnich
(2014-2015) wynidst 31,0%.

e Stosunkowo najlepsze wyniki inwestycyjne (w relacji
do zatozonego benchmarku) osiggnety fundusze
w okresie trzech lat (2013-2015). Odnotowano
woéweczas udziat funduszy nieosiggajgcych wyniku
indeksu odniesienia na poziomie 28,1%.

e Odsetek  funduszy  nieosiggajgcych  indeksu
odniesienia w przypadku inwestycji piecioletnich
(2011-2015) wynidst 36,6%.

e Odsetek  funduszy  nieosiggajgcych  indeksu
odniesienia byt najwyzszy w przypadku wynikéw
inwestycyjnych  w  najdtuzszym  analizowanym
okresie. W przypadku inwestycji dziesiecioletnich
(2006-2015) wyniost on 37,4%.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ funduszy osigga wynik
inwestycyjny na poziomie zatozonego indeksu odniesienia
lub wyzszym.

3. Okreslenie poziomu kosztéw ponoszonych przez
uczestnikow funduszy inwestycyjnych

W trakcie badania ustalono réwniez sredni poziom optat
ponoszonych przez cztonkdw funduszy.

e Najwazniejszg  pozycjg obcigzajacg  rachunek
inwestora jest stata optata za zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym. Powyzsza optata w funduszach
otwartych jest nieco wyzsza niz w specjalistycznych
funduszach otwartych - Sredni roczny poziom tej
optaty wynosi odpowiednio: 2,35% i 1,95% wartosci
srodkéw zgromadzonych na rachunku inwestora.

e Druggwazngkategorig optat jest optata dystrybucyjna
jednorazowo pobierana w zwigzku z przystgpieniem
do funduszu. Dla inwestycji w wysokosci 10 tys. zt w
przypadku funduszy otwartych wyniosta ona srednio
1,98%, natomiast w przypadku specjalistycznych
funduszy otwartych 1,91% zainwestowanej kwoty.

e Wazng pozycjg jest réwniez optata umorzeniowa
pobierana w  sytuacji umorzenia jednostek
uczestnictwa, wynoszaca $rednio odpowiednio
2,64% i 1% wartosci j. u. bedacych przedmiotem
umorzenia.

e Mniejsze znaczenie miaty inne optaty, sposrdd ktérych

najwazniejszg jest zmienna optata za zarzadzanie.

W ramach analiz optat ponoszonych przez uczestnikdéw
funduszy uzyskano réwniez informacje na temat
szacunkowego kosztu ponoszonego przez przecietnego
inwestora powierzajacego swoje srodki w kwocie 10 tys. zt
w ostatnim dniu 2012 roku z hipotetycznym wycofaniem
sie z inwestycji w ostatnim dniu 2015 roku. Ustalono, ze
$redni szacunkowy koszt opfat ponoszonych w ciggu trzech
lat wynidst 921 zt., czyli rocznie ok 3,1% zainwestowanego
kapitatu.

Dodatkowym zagadnieniem poddanym analizie w
ramach badania byta ocena wptywu zjawisk dotyczacych
makrootoczenia funduszy inwestycyjnych, istotnych z
punktu widzenia towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Sposréd analizowanych zjawisk jako szczegdlnie istotne
wskazano:

e spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu (majgce
negatywny wptyw na funkcjonowanie funduszy)
oraz;

e upowszechnienie Internetu i innych nowoczesnych
technik komunikacji (majgce pozytywny wptyw na
funkcjonowanie funduszy).

Bioragc pod uwage koniecznos¢ dalszego monitorowania
rynku w przysztosci i ewentualnej (w zaleznosci od rozwoju
sytuacji) interwencji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentow, nalezy wskazac trzy zagadnienia wymagajace
szczegblnej uwagi:

1. Poziom koncentracji w segmencie rynku funduszy
inwestycyjnych zamknietych.

2. Wyniki inwestycyjne osiggane przez fundusze
inwestycyjne w odniesieniu do zatozonego indeksu
odniesienia (benchmarku).

3. Poziom optat ponoszonych przez uczestnikow
funduszy inwestycyjnych.

Opracowanie:
Departament Analiz Rynku UOKiK




