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Cel raportu

W raporcie przedstawiono wyniki analizy sytuacji finansowej sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych oraz istotne informacje dotyczace zarzagdzanych funduszy
inwestycyjnych. Opracowane zestawienia i wykresy obrazujg kondycje sektora to-
warzystw funduszy inwestycyjnych, strukture lokat funduszy inwestycyjnych oraz
czynniki, ktore miaty znaczacy wptyw na analizowane dane.
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Wstep

W raporcie przedstawiono sytuacje
sektora funduszy inwestycyjnych pod-
dajac analizie aktywa znajdujgce sie w
portfelach funduszy, jak réwniez, w
ujeciu przekrojowym, kondycje finan-
sowg towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych.

W rozdziale dotyczgcym aktywow fun-
duszy zweryfikowano dynamike zmian
wartosci aktywdw netto oraz zidenty-
fikowano kategorie aktywow dominu-
jace w portfelach funduszy inwestycyj-
nych otwartych (,,FIO”) i specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych (,,SFIO”) oraz funduszy inwesty-
Wyod-
rebnione zostaty towarzystwa fundu-

cyjnych zamknietych (,FIZ”).
szy  inwestycyjnych posiadajgce
istotny udziat w rynku oraz te, ktérych
fundusze odnotowaty najwiekszy na-
ptyw Srodkéw w 2022 r.

Raport zawiera analize osigganych
przychodéw oraz ponoszonych kosz-
téw w zwigzku z dziatalnoscig prowa-
dzong przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych. Zaprezentowane zo-
staty rdwniez wyniki finansowe wypra-
cowane w 2022 roku oraz informacje
na temat dywidend wyptaconych
przez podmioty.

W kolejnych rozdziatach zaprezento-
wane zostaty zestawienia oraz wnioski
dotyczace sytuacji kapitatowe] towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych przy
uwzglednieniu obowigzujgcych wy-
mogow kapitatowych. Przedstawione
zostaty réwniez informacje o sytuacji
majatkowej podmiotéw, wskazniki
rentownosci oraz wskazniki udziatu
kapitatéw wtasnych w sumie bilanso-
wej, ktdre informujg o strategii finan-
sowania majatku przedsiebiorstwa.
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1 Sektor towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2022 roku

1.1 Ogdlna charakterystyka

Na dzien 31 grudnia 2022 roku dziatal-
nos$¢ prowadzito 55 towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych (,TFI” lub ,to-
warzystwo”), w poréwnaniu do 57 to-
warzystw na koniec 2021 roku.

W analizowanym roku zezwolenie Ko-

Rockbridge TFI S.A., natomiast TFI
Energia S.A. zostato przejete przez TFI
PZU SA.

Na koniec 2022 roku towarzystwa za-
rzadzaty 672 funduszami inwestycyj-
nymi w poréwnaniu do 706 funduszy
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Na koniec 2022
roku dziatalnos$¢
prowadzito 55 to-
warzystw, zarza-
dzajacych tacznie
672 funduszami

misji na wykonywanie dziatalnosci inwestycyjnych rok wczesniej. Spadek inwestycyjnymi.

uzyskato mTFI S.A. Zmniejszenie liczby tacznej liczby funduszy, podobnie jak

TFI wynikato z konsolidacji w sektorze. w roku poprzednim, wynikat przede

Aviva Investors Poland TFI S.A. zostato wszystkim z likwidacji funduszy inwe-

przejete przez TFI Allianz Polska S.A., stycyjnych zamknietych.

Nationale-Nederlanden TFI S.A. przez

Tabela 1. Liczba TFI oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2018-2022 (stan na ko-

niec roku)

2018 2019 2020 2021 2022

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 61 57 56 57 55
Fundusze inwestycyjne, w tym: 878 813 737 706 672
- fundusze inwestycyjne otwarte 47 48 47 45 42
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 52 66 68 69 69
- fundusze inwestycyjne zamkniete 779 699 622 592 561
Fundusze inwestycyjne w likwidacji 141 121 145 160 139

Zrédto: Opracowanie wtasne

2  Aktywa funduszy inwestycyjnych

2.1 Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych (,,WAN”)

Na koniec 2022 roku tgczna wartosc
aktywow netto funduszy inwestycyj-
nych wyniosta 284 mld zt i w poréwna-
niu do stanu na koniec roku poprzed-
niego byta nizsza o 38 mid zt (tj. o
12%). Suma aktywdéw netto funduszy
inwestycyjnych na koniec 2022 roku

osiggneta najnizszy poziom w okresie
ostatnich 5 lat, co wynikato przede
wszystkim ze zmniejszenia wartosci
aktywow netto funduszy inwestycyj-
nych otwartych i specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych.

W 2022 roku do-
szto do obnizenia
WAN funduszy in-
westycyjnych.



Wykres 1. WAN funduszy inwestycyjnych w latach 2018-2022 (mld zt)

322

2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne

W 2022 roku najwyzsze nabycia netto,
wynoszgce 4,5 mild zt, odnotowaty
fundusze zdefiniowanej daty oferu-
jace PPK. Ponadto znacznym pozio-
mem naby¢ netto charakteryzowaty
sie réwniez fundusze mieszane oraz
absolutnej stopy zwrotu. Z kolei
ujemne wartosci obserwowano w
przypadku funduszy dtuznych, akgcji

2020 2021 2022

oraz funduszy inwestycyjnych za-
mknietych zaklasyfikowanych jako al-
ternatywne. Z funduszy tych kategorii
odptynety srodki o wartosci blisko 40
mld zt. Najwieksze 20 miliardowe od-
ptywy z funduszy dtuznych spowodo-
wane byty spadkiem wycen obligacji w
zwigzku ze wzrostem ich rentownosci.
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Tabela 2. WAN dla poszczegdlnych kategorii funduszy inwestycyjnych na koniec

20212022 roku (w tys. zi)
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Rodzaje funduszy Klasyfikacja funduszy WAN na koniec 2021 r. Nabycia netto WAN na koniec 2022 r.
FIO 114 559 423 -15 628 147 87 779 533
absolutnej stopy zwrotu 276 179 44 312 289 391
akcji 25545176 -1713818 18 387 550
dtuzne 66 568 855 -11 418 566 52 231 965
mieszane 20 614 915 -2 686 862 15162 059
rynku surowcow 1554 298 146 785 1708 568
SFIO 69 405 564 -6 350 736 58 535 198
absolutnej stopy zwrotu 2712414 -843 855 1602 055
akcji 11967 261 -1137501 8 698 698
dtuzne 31283 257 -7 536 303 23429070
mieszane 15108 087 -1334999 12521678
PPK 6454711 4518 636 10342 472
rynku surowcow 1879834 -16 715 1941224
FIZ AN 112717 113 -11978 742 110 308 164
absolutnej stopy zwrotu 108 472 72 420 192 709
akcji 7 340 646 -7 086 914 3055
alternatywne 101 221 988 -9182 375 101 843 420
dtuzne 2410906 -1089 775 1402 144
mieszane 1635101 5307 902 6 866 835
FIZ pozostate 25653 973 4708 037 26 925 096
absolutnej stopy zwrotu 5006 845 3729963 8 692 439
akgji 1060 289 167 908 1025 206
alternatywne 16 862 514 -509 512 12937981
dtuzne 616 769 -188 985 418 792
mieszane 2 064 522 1511476 3812256
rynku surowcow 43034 -2813 38422
Suma kornicowa 322 336 073 -29 249 589 283 547991

Zrédto: Opracowanie wiasne

Udziat poszczegdlnych sktadnikéw ak-
tywéw funduszy inwestycyjnych na
koniec 2022 roku pozostawat zblizony
do stanu na koniec roku poprzed-
niego. Najwiekszg grupe aktywow sta-
nowity diuzne papiery wartosciowe,

przy czym ich udziat byt nieznacznie
nizszy niz na koniec 2021 roku. Zmniej-
szyt sie réwniez udziat kolejnej istotnej
klasy aktywéw funduszy, jakg stano-
wig akcje. Nizszy byt takze udziat tytu-
téw uczestnictwa.



Wykres 2. Struktura aktywdw funduszy inwestycyjnych na koniec 2021 i 2022 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne

2.2 Aktywa FIO i SFIO

Wartos¢ aktywéw netto funduszy in-
westycyjnych otwartych na koniec
2022 roku wynosita 87,8 mld zt i stano-
wita 31% sumy WAN wszystkich fun-
duszy. W poréwnaniu do stanu na ko-
niec 2021 roku wartos¢ aktywow
netto funduszy otwartych spadta o
26,8 mld zt, tj. 0 23%.

Z kolei faczna wartos¢ aktywow netto
specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych na koniec 2022
roku wyniosta 58,5 mld zt i stanowita
21% sumy WAN wszystkich funduszy.
Aktywa netto funduszy tego rodzaju
zmniejszyty sie w pordwnaniu do
stanu na koniec 2021 roku o 10,9
mld zt, co stanowito spadek o 16%.
Zmniejszenie aktywow SFIO wynikato
w znacznym stopniu z odptywu s$rod-
kéw z funduszy dtuznych, w przypadku

Pozostate
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Srodki pieniezne
m Wierzytelnosci

Udziaty w sp. z 0.0.

m Tytuty uczestnictwa
m Naleznosci
i m Akcje
m Dtuzne papiery wartosciowe

2022

ktérych saldo nabyé netto byto
ujemne i wyniosto -7,5 mld zt.

W grupie funduszy inwestycyjnych
otwartych, w 2022 roku, najwiekszy
spadek WAN odnotowaty réwniez fun-
dusze dtuzne (-17% r/r). Mimo to fun-
dusze te utrzymaty pierwszg pozycje
pod wzgledem wartosci aktywéw z
udziatem 60% w sumie WAN wszyst-
kich FIO. Wartos¢ aktywéw funduszy
akcyjnych stanowita okoto 21% sumy
WAN funduszy inwestycyjnych otwar-
tych, natomiast funduszy mieszanych
17%. Udziat funduszy zaklasyfikowa-
nych jako fundusze rynku surowcéw
oraz absolutnej stopy zwrotu nie prze-
kraczat facznie 2% WAN FIO.

W 2022 roku ak-
tywa netto FIO

i SFIO ulegty
zmniejszeniu od-
powiednio o0 23%
i 16%.



Wykres 3. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w sumie WAN funduszy inwe-

stycyjnych otwartych na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne

Réwniez w przypadku specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych najwiecej aktywoéw zgromadzo-
nych byto w funduszach dtuznych. Ich
aktywa netto stanowity 40% sumy ak-
tywow netto specjalistycznych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych. Istotny
udziat w WAN SFIO na koniec 2022

2022

roku miaty réwniez fundusze mie-
szane i akcyjne. Udziat funduszy zdefi-
niowanej daty w 2022 roku wzrdst do
18% z poziomu 9% na koniec roku po-
przedniego. Pozostate grupy funduszy
odpowiadaty tgcznie za 6% WAN SFIO
na koniec 2022 roku.

Woykres 4. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w sumie WAN specjalistycz-

nych funduszy inwestycyjnych otwartych na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne

2022
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® absolutnej stopy zwrotu
rynku surowcow

® mieszane

m akgcji

m dtuzne

® absolutnej stopy zwrotu
rynku surowcow

m akcji
PPK

H mieszane

m dtuzne



W 2022 roku dodatnig sumg naby¢é
netto dla FIO i SFIO charakteryzowaty
sie przede wszystkim fundusze zdefi-
niowanej daty dziatajagce w ramach
PPK.

W 2022 roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego wzrosta tgczna liczba re-
jestrow w specjalistycznych fundu-
szach inwestycyjnych otwartych, na-
tomiast zmniejszyta sie w funduszach

inwestycyjnych otwartych. Liczba reje-
stréw w SFIO zwiekszyta sie 0 16% w
relacji do poziomu z korica 2021 roku,
a w poréwnaniu do sredniego po-
ziomu z 2018 roku byta ponad piecio-
krotnie wyzsza. Za znaczne zwieksze-
nie liczby rejestréw SFIO odpowiadaty
przede wszystkim fundusze zdefinio-
wanej daty w ramach PPK.

Wykres 5. Liczba rejestréw w FIO i SFIO na koniec lat 2018-2022 (w mln)

2018 2019

Zrédto: Opracowanie wtasne

W przypadku funduszy inwestycyj-
nych otwartych dwie trzecie aktywdw
stanowity diuzne papiery warto-
Sciowe. Ich udziat na koniec 2022 roku

10

2020 2021 2022

uplasowat sie na poziomie wyzszym o
1 p.p. niz na koniec roku poprzed-
niego. Nieznacznie spadt natomiast
udziat akgji.
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Wykres 6. Struktura aktywdéw FIO na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne

Rowniez w przypadku specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych gtéwna klase aktywow stanowity
dtuzne papiery wartosciowe. W 2022
roku ich udziat utrzymywat sie na po-
ziomie zblizonym jak w roku poprzed-
nim. Istotnymi grupami aktywow SFIO
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Pozostate

Srodki pieniezne
= Tytuty uczestnictwa
m Akcje

m Dtuzne papiery wartosciowe

2022

byty takze akcje oraz tytuty uczestnic-
twa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace sie-
dzibe za granica. Ich udziat w aktywach
siegat kilkunastu procent, przy czym w
przypadku  tytutdw  uczestnictwa
zmniejszyt sie 0 2 p.p. w poréwnaniu
do 2021 roku.

Wykres 7. Struktura aktywéw SFIO na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne
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2022

Pozostate

Srodki pieniezne
= Jednostki uczestnictwa
m Tytuty uczestnictwa
m Akcje

m Dfuzne papiery wartosciowe



2.3 AktywaFIZ

Na koniec 2022 roku, podobnie jak na
koniec roku poprzedniego, najwyzsza
wartoscig aktywéw netto wsrdod
wszystkich rodzajéw funduszy inwe-
stycyjnych charakteryzowaty sie fun-
dusze inwestycyjne zamkniete. War-
tosc ich aktywow netto na koniec 2022
roku wynosita 137,2 mld zt, w tym
wartos$é¢ aktywow netto funduszy in-
westycyjnych zamknietych aktywoéw
niepublicznych byta réwna 110,3 mld
zt. Na koniec 2022 roku udziat WAN
funduszy inwestycyjnych zamknietych
w sumie aktywdéw netto wszystkich
funduszy wynidést 48%, natomiast
udziat wartosci aktywow netto FIZ ak-

tywoéw niepublicznych ksztattowat sie

na poziomie 39%. W 2022 roku faczna
wartos¢ aktywéw netto FIZ zmniej-
szyta sie 0 1,1 mld zt, tj. o 1% rok do
roku, w tym WAN funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych aktywéw niepu-
blicznych spadt 0 2,4 mld zt, tj. o 2%.
Wsrdd nich najwiekszg grupg byty fun-
dusze zaklasyfikowane jako alterna-
tywne, ktérych faczna wartosé akty-
WAN
wszystkich funduszy inwestycyjnych

woOw netto stanowita 84%

zamknietych aktywow niepublicznych.
Udziat w sumie WAN kazdej z pozosta-
tych kategorii funduszy nie przekraczat
kilku procent.

Wykres 8. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w sumie WAN funduszy inwe-

stycyjnych zamknietych aktywoéw niepublicznych na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne

W grupie pozostatych funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych w 2022 roku
najwiekszy udziat charakteryzowat
fundusze alternatywne (48%) oraz
fundusze absolutnej stopy zwrotu

(32%). Fundusze mieszane odpowia-

12

2022

daty za 14% sumy aktywow netto, na-
tomiast pozostate grupy funduszy sta-
nowity facznie okoto 6% WAN fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych, nie-
bedacych funduszami aktywdw niepu-
blicznych.
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Wartos¢ aktywow
netto FIZ zmniej-
szyta sie w 2022
roku o 1%.

m akgcji

= absolutnej stopy zwrotu
m dtuzne

H mieszane

alternatywne



Wykres 9. Udziat poszczegdinych kategorii funduszy w sumie WAN pozostatych
funduszy inwestycyjnych zamknietych (tj. FIZ z wytagczeniem FIZAN) na koniec

2021 oraz 2022 roku

I
| 4% |

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne

W 2022 roku wsrdd FIZ aktywow nie-
publicznych dodatnia suma naby¢
netto charakteryzowata fundusze mie-
szane i absolutnej stopy zwrotu, nato-
miast w przypadku pozostatych fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych do-
datkowo réwniez fundusze akgji.

W 2022 roku mozna byto zaobserwo-
wac wzrost udziatu dtuznych papieréw

2022

wartosciowych oraz udziatéw w spot-
kach z ograniczong odpowiedzialno-
$cig w portfelach FIZ. Natomiast
udziaty naleznosci oraz akcji utrzymy-
waty sie na nizszym poziomie niz w
2021 roku. Najwyzszym udziatem w
WAN FIZ charakteryzowaty sie nalez-
nosci.

Wykres 10. Struktura aktywdéw wszystkich FIZ na koniec 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wiasne
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rynku surowcow
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m akgcji
® mieszane
® absolutnej stopy zwrotu
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Srodki pieniezne
= Wierzytelnosci
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= Udziaty w sp. z 0.0.

m Dtuzne papiery wartosciowe

31% m Naleznosci

2022



3  Przychody i koszty towarzystw funduszy inwestycyjnych

3.1 Strukturai dynamika przychodow

W 2022 roku przychody towarzystw
funduszy inwestycyjnych wyniosty
3,0mld zt i byty o 17% nizsze niz w
2021 roku. Po wzroscie sumy przycho-
déw w 2021 roku ich wartos¢ zmniej-
szyta sie do poziomu nizszego niz w
roku 2020. Spadek sumy przychodow
w 2022 roku byt spowodowany przede
wszystkim obnizeniem poziomu ich

stycyjnymi. Nizsze niz w roku poprzed-
nim byty rowniez przychody z tytutu
zarzadzania portfelami, w sktad kto-
rych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentoéw, przychody z tytutu pro-
wadzenia ustug doradztwa inwestycyj-
nego, a takze przychody z tytutu po-
Srednictwa w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy in-
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W 2022 roku suma
przychodéw ogé6-
tem byta niisza niz
w roku poprzed-
nim, co wynikato
gtéwnie z wypraco-
wania przez TFI niz-
szego wynagrodze-
nia za zarzadzanie

gtownego skfadnika, tj. przychodéw z westycyjnych. funduszami.
tytutu zarzadzania funduszami inwe-
Tabela 3. Struktura przychoddéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych w 2021 oraz
2022 roku (w tys. zt)
2021 2022 Zmiana
Przychody ogétem, w tym: 3634 817 3001970 -17,41%
!Drzychod\( z tyt.u’fu zarzadzania funduszami 3417597 5 805 942 17,90%
inwestycyjnymi
Przychody z tytutu zarzadzania portfelami,
w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza 81074 60412 -25,49%
liczba instrumentéw finansowych
Przychody z tytutu posrednictwa w zbywa-
niu i odku.pywamu Jgdnostek uczestnictwa 2532 2 460 -2,84%
funduszy inwestycyjnych reprezentowa-
nych przez towarzystwo
Przyc.h‘ody z tytutu pe’mlem.a funkcji przed- 3396 11652 38,78%
stawiciela funduszy zagranicznych
Pozostate (w tym przychody finansowe) 125218 121504 -2,97%

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wynagrodzenie za zarzgdzanie fundu-
szami inwestycyjnymi, podobnie jak w
latach poprzednich, byto gtéwnym
sktadnikiem przychodéw towarzystw
funduszy inwestycyjnych i stanowito
az 93% sumy przychoddéw. Na spadek
sumy przychoddéw ogétem, wynoszgcy
17,41% rok do roku, wptyw miato
przede wszystkim zmniejszenie o
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17,90% przychoddw z tytutu wynagro-
dzenia statego za zarzadzanie fundu-
szami inwestycyjnymi  otwartymi.
Zmniejszyty sie rowniez przychody z
tytutu wynagrodzenia statego za za-
rzadzanie specjalistycznymi fundu-
szami inwestycyjnymi otwartymi, a z
kolei w przypadku funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych mozna byto za-
obserwowaé wzrost przychodéw z



tego tytutu. Natomiast wynagrodzenie
zmienne bytfo nizsze dla wszystkich ro-
dzajow funduszy inwestycyjnych. W
2022
udziatu wynagrodzenia zmiennego w

roku doszto do zwiekszenia

sumie przychoddw towarzystw z ty-
tutu wynagrodzenia za zarzadzanie
funduszami. Wynikato to z wyzszej dy-
namiki spadku sumy wynagrodzenia

statego za zarzadzanie niz wynagro-
dzenia zmiennego. Suma wynagrodze-
nia statego zmniejszyta sie o 19% rok
do roku, na co ztozyt sie spadek wyna-
grodzenia statego naliczonego za za-
rzadzanie FIO i SFIO. Z kolei wynagro-
dzenie zmienne byto nizsze o okoto
10% niz w 2021 roku.

Wykres 11. Udziat wynagrodzenia statego oraz zmiennego w sumie przychodéw z

tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie funduszami w 2021 i 2022 roku

2021

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wynagrodzenie za zarzadzanie FIO w
2022 roku byto nizsze niz rok wcze-
$niej, co wynikato ze zmniejszenia za-
rowno przychodéw z tytutu wynagro-
dzenia statego, jak i zmiennego z po-
wodu spadku wartosci zarzadzanych
aktywdéw. Podobnie w przypadku
SFIO, zmniejszenie wartosci aktywoéw
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2022

netto przetozyto sie na spadek wyna-
grodzenia statego i zmiennego. Jedy-
nie w przypadku FIZ przychody z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie prze-
wyzszaty poziom z roku poprzedniego,
do czego przyczynit sie wzrost wyna-
grodzenia statego.
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Wykres 12. Relacja facznego poziomu wynagrodzenia statego oraz wynagrodzenia

zmiennego za zarzgdzanie funduszami do sredniego WAN w danym roku dla sektora

1,30%

3,50%

3,35%
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m Wynagrodzenie
zmienne

®m Wynagrodzenie state

1,21% \
Ep— T— fi/: 0.91% 0,46% 0,40% = \Wynagrodzenie
0,13% 0,02% towarzystwa
1,24% 1,17% ’ 0
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
FIO SFIO FIZ AN FIZ pozostate
Zrédto: Opracowanie wiasne
Udziat wynagrodzenia statego za za- za¢ réwniez z procesem obnizania sta-
rzgdzanie funduszami w srednim WAN wek wynagrodzenia statego w zwigzku
byt najwyzszy dla FIO, a najnizszy dla z ograniczeniami wprowadzonymi
FIZ aktywdw niepublicznych. Dla wiek- przez przepisy Rozporzadzenia Mini-
szosci funduszy relacja ta ulegta w stra Finanséw z dnia 13 grudnia
2022 roku obnizeniu, a odwrotny 2018 r. w sprawie maksymalnej wyso-
trend charakteryzowat jedynie FIZ AN. kosci wynagrodzenia statego za zarza-
Udziat wynagrodzenia zmiennego, za- dzanie funduszem inwestycyjnym
leznego od wynikéw zarzadzania, dla otwartym lub specjalistycznym fundu-
FIO, SFIO i FIZ AN byt nizszy niz w 2021 szem inwestycyjnym otwartym? (,,Roz-
roku i nadal pozostawat na znacznie porzadzenie”). W 2022 roku miat miej-
nizszym poziomie niz dla pozostatych sce ostatni etap procesu obnizania
FIZ, dla ktdrych relacja wynagrodzenia maksymalnej stawki za zarzadzanie
zmiennego do WAN zwiekszyta sie w funduszami FIO i SFIO. Przed wejsciem
2022 roku. Obnizenie przychoddéw z w zycie Rozporzadzenia nie obowigzy-
tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie waty regulacje dotyczace maksymal-
FIO, oprdécz spadku WAN, nalezy wig- nej stawki pobieranego wynagrodze-
nia statego przez TFI.
Tabela 4. Maksymalna wysokos$¢ wynagrodzenia statego FIO i SFIO wskazana w Roz-
porzadzeniu (% WAN w skali roku)
2019 2020 2021 od 2022

Stawka 3,50% 3,00% 2,50% 2,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne

1Dz. U. 22018 r. poz. 2380
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3.2  Struktura i dynamika kosztéw

Wartosé kosztéw ogétem poniesio-
nych przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych w 2022 roku wyniosta
2,4 mld zt i byta nizsza o 8% w poréw-
naniu do 2021 roku. Na zmniejszenie

zostata zredukowana o 40,01 min zt
(- 3%). Zmniejszyt sie rowniez, z 23%
do 18%, udziat kosztéw zmiennych
dystrybucji w sumie kosztéw ogdtem.
Tendencja spadkowa w przypadku tej
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W 2022 roku
suma kosztow TFI
wzrosta o 10% w
poréwnaniu do
poziomu z 2021

sumy kosztéw wptyneto ograniczenie relacji utrzymywata sie od 2017 roku, roku.
poziomu kosztéw statych oraz, w od kiedy mozna byto obserwowac
mniejszym stopniu, kosztéw zmien- stopniowy spadek udziatu kosztéw
nych, w tym kosztéw zmiennych dys- zmiennych dystrybucji w kosztach
trybucji. ogdtem z poziomu wyjsciowego row-
0 .
W 2022 roku koszty state poniesione nego 45%. Wyjatkiem byt rok 2021,
. kiedy wysokos$¢ wskaznika wzrosta z
przez towarzystwa funduszy inwesty- g
0, 0,
cyjnych spadty 0 179,53 min zt (- 13%). 20% do 23%.
Natomiast suma kosztéw zmiennych
Tabela 5. Koszty poniesione przez TFl w 2021 oraz 2022 roku (w tys. zf)
Dane 2021 2022 Zmiana
Koszty ogétem, w tym: 2636 013 2416 426 -8,33%
koszty state 1409579 1230052 -12,74%
koszty zmienne, w tym: 1226433 1186374 -3,27%
koszty zmienne dystrybucji 602 113 440729 -26,80%

Zrédto: Opracowanie wiasne

3.3 Zestawienie przychodoéw i kosztéw

W zwigzku ze spadkiem poziomu przy-
choddéw w 2022 roku i nizszg dynamika
redukcji kosztow, relacja przychodow
towarzystw do ponoszonych przez nie
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kosztow ulegta pogorszeniu. Poziom
wskaznika wzrdst do najwyzszego po-
ziomu w okresie ostatnich pieciu lat.

Relacja kosztéw do
przychodow ulegta
pogorszeniu w po-
réwnaniu do 2021
roku.
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Wykres 13. Wysokos$¢ przychoddw ogotem i kosztow ogotem TFI (tys. zt, o lewa)
oraz $redni poziom wskaznika kosztow ogétem do przychodéw ogétem (o$ prawa)
w latach 2018-2022

5000 000 100%

80%

4000 000 80%

3000 000 60%

mmmm Przychody ogétem

= Koszty ogotem
2 000 000 40%
e KOSZtY / Przychody

1000 000 20%

0%
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne

Na zakoniczenie 2022 roku poziom roku poprzedniego, kiedy wynosit
wskaznika kosztéw do przychoddw dla 73%.

catego sektora ksztattowat sie na po-

ziomie 80% i byt wyzszy niz na koniec

4  Wyniki finansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych

Wynik finansowy netto towarzystw tacznego wyniku TFI byto zwigzane z W 2022 roku suma

funduszy inwestycyjnych za 2022 rok wyzszg dynamika spadku przychodéw wynikéw  finanso-

wyniost 0,47 mld zt i byt 0 39% nizszy niz ograniczenia kosztéw w 2022 roku. wych netto TFI byta

niz w roku poprzednim. Obnizenie 0 39% nizsza w po-
réwnaniu do roku

poprzedniego.
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Wykres 14. Zagregowany poziom zyskéw i strat TFI (tys. zt, lewa 0$) oraz liczba TFI
odnotowujgca zysk i strate w latach 2018-2022 (prawa 0s)

1200 000 60
1 000 000 50
800 000 40
= \Wynik finansowy netto
600 000 30 = Zagregowany zysk
400 000 20 mmmm Zagregowana strata
Zysk - liczba TFI
200000 II l 10 Strata - liczba TFI
0 0
-200 000 -10
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wraz ze zmniejszeniem sumy wyni- Byt to najnizszy poziom marzy netto w
kéw finansowych, w 2022 roku zano- okresie ostatnich pieciu lat. W latach
towany zostat réwniez spadek marzy 2018-2021 marza netto oscylowata w
netto z poziomu 21% do poziomu 16%. przedziale 21%-27%.

Wykres 15. Zestawienie wynikéw finansowych TFI (tys. zt, lewa 0$) oraz marzy
netto (prawa os$) w latach 2018-2022

1200 000 309
27% %
25%
1 000 000 23% 25%
21%
800 000 20%
16%
600 000 15% mmm \Wynik finansowy netto
=== Marza netto
400 000 10%
200 000 5%
0 0%
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne

19



5 Majatek towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2022 roku suma ak- naniu do stanu na koniec roku po-
tywow towarzystw funduszy inwesty- przedniego byta nizsza o 0,3 mld zt, tj.
cyjnych wyniosta 2,7 mld zt i w poréw- 0 10%.

Wykres 16. Wartos¢ sumy bilansowej TFI na koniec lat 2018-2022 (tys. zt, lewa 03)
oraz zmiana sumy bilansowej rok do roku (prawa os)

4000 000 40%
3000 000 30%
2 000 000 20%
1 000 000 10%
0 0%
10%
-1 000 000 -10%
-2 000 000 -20%
2018 2019 2020 2021 2022
Zrédto : Opracowanie wtasne
6 Kapitaty wiasne towarzystw funduszy inwestycyjnych
Na koniec 2022 roku tgczna wysokosé mld zt i byta 0 10% nizsza niz na koniec

kapitatow witasnych towarzystw fun- roku poprzedniego.
duszy inwestycyjnych wyniosta 2,04
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Na koniec 2022 roku
suma aktywow ogo-
tem TFI byta nizsza
niz w roku poprzed-
nim o 10%.

I Suma bilansowa

e 7Miana r/r

Na koniec 2022
roku suma kapita-
tow wtasnych TFI
byta nizsza o 10%
niz w roku po-
przednim.
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Wykres 17. Wartos$¢ kapitatéw witasnych TFI na koniec lat 2018-2022 (tys. zt, lewa
0$) oraz zmiana kapitatow witasnych rok do roku (prawa os)

2 500 000 25%

2 000 000 20%

1500 000 15%

1000 000 10%

500 000 59, N Kapitaty wiasne

e=—7miana r/r

0 0%

-500 000 -5%

-1 000 000 -10%

-1500 000 -15%
2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Opracowanie wiasne

Poziom wskaznika udziatu kapitatéw
wthasnych w sumie bilansowej, ktéry
informuje o przyjetej strategii finanso-
wania majatku przedsiebiorstwa na
koniec 2022 roku wynidst 76% i utrzy-
mywat sie na podobnym poziomie jak
na koniec roku poprzedniego. Wyni-
kato to ze zblizonej dynamiki spadku

kapitatéw wtasnych i sumy bilansowej
sektora towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych. Nieznacznemu zwiekszeniu, z
77,83% do 77,09%, ulegt sredni po-
ziom wskaznika. Wzrosta takie me-
diana wskaznika, ktéra na koniec 2021
roku wynosita 77,61%, natomiast na
koniec 2022 roku byta réwna 79,35%.

Wykres 18. Wysokos¢ sumy bilansowej, kapitatu wtasnego oraz wyniku finanso-

wego netto TFI w latach 2018-2022 (tys. zt)

.I .. al

4 000 000
3 000 000
2000 000 !
907
1000 000
R

2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Wynik finansowy
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W 2022 roku mozna byto zaobserwo-
wac odwrdcenie utrzymujacego sie w
latach poprzednich trendu wzrosto-

wego zaréwno w przypadku sumy bi-
lansowej jak i kapitatdw whasnych sek-
tora TFI.

6.1 Wymogi kapitatowe obowigzujgce towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Na potrzeby kompleksowej analizy ka-
pitatow witasnych towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych niezbedna jest
takze ich ocena w kontekscie minimal-
nych wymogoéw kapitatowych, jakie
obowigzujg poszczegdlne towarzy-
stwa. Na przestrzeni ostatnich 5 lat
zwiekszata sie wysokos$¢ zagregowa-
nego wymogu kapitatowego. W 2019
roku dynamika wzrostu kapitatu wta-
snego byfa wyisza niz w przypadku

wymogu, co skutkowato zwieksze-
niem wskaznika pokrycia wymogu TFI.
W kolejnych latach poziom wskaznika
spadat, co wynikato z obnizenia sumy
kapitatéw wtasnych towarzystw w la-
tach 2020 i 2022, natomiast w 2021
roku przyczyng zmniejszenia poziomu
wskaznika byt znaczny wzrost zagrego-
wanego wymogu kapitatowego, prze-
wyzszajacy zwiekszenie sumy kapita-
téw wtasnych.

Wykres 19. Wartos¢ kapitatu wtasnego i zagregowanego wymogu kapitatowego

(tys. zt, lewa 0$) oraz syntetycznego wskaznika pokrycia wymogu kapitatowego dla
sektora TFl na koniec lat 2018-2022 (prawa 0s)

2 500 000
2000 000
1500 000
1000 000

500 000

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zwiekszenie poziomu zagregowanego
wymogu kapitatowego w 2022 roku w
poréwnaniu do roku poprzedniego

22
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wynikato ze zwiekszenia wymogoéw
ustalanych na podstawie art. 50 ust. 1
ustawy o funduszach inwestycyjnych i
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Wskaznik pokrycia
wymogu kapitato-
wego dla sektora
w 2022 roku ulegt
obnizeniu w po-
rownaniu do roku
poprzedniego.

= Kapitaty wiasne

mm— Zagregowany

wymog kapitatowy

e \N/skaZznik pokrycia

wymogu (prawa os$)

Na dzieA 31 grud-
nia 2022 roku
wszystkie towarzy-
stwa funduszy in-
westycyjnych spet-
niaty wymogi kapi-
tatowe okreslone
w Ustawie.



zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi2. Wzrost zagre-
gowanego minimalnego wymogu ka-
pitatowego przy jednoczesnym obni-
zeniu sumy kapitatéw wtasnych towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych skut-
kowat spadkiem wskaznika pokrycia
wymogu kapitatowego dla sektora. Na
koniec 2022 roku poziom syntetycz-
nego wskaznika pokrycia wymogu byt
rowny 3,8 w poréwnaniu do poziomu
4,4 na koniec 2021 roku.

Sredni wskaznik pokrycia minimal-
nego progu kapitatu wtasnego spadt z
poziomu 4,7 na koniec 2021 roku do
4,2 na koniec 2022 roku.

Suma nadwyzek kapitatu wtasnego
poszczegoélnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych ponad wymog usta-
wowy spadta z 1,75 mild zt wedtug
stanu na koniec roku 2021 do 1,5
mld zt na koniec 2022 roku.

6.2 Rentownos¢ kapitatéw wiasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Zagregowana rentownos¢ kapitatéw
wtasnych sektora towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych zmniejszyta sie z
poziomu 34% na koniec 2021 roku do
22% na koniec 2022 roku. Spadek ren-
townosci spowodowany byt obnize-
niem wynikéw finansowych w poréw-
naniu do roku poprzedniego przy niz-
szej dynamice spadku sumy kapitatéw
wtasnych.

Po okresie wzrostow w latach 2019-
2020, kolejne dwa lata przyniosty
spadki sredniego poziomu wskaznika.
W 2022 roku $redni poziom wskaznika
dla wszystkich TFlI zmniejszyt sie z po-
ziomu 15% do 7% w pordédwnaniu do
stanu na koniec roku poprzedniego.

Z kolei mediana dla wskaznika ROE
spadta z poziomu 13% na koniec grud-
nia 2021 roku do 6% na koniec grudnia
2022 roku.

Wykres 20. Srednia warto$¢ wskaznika ROE dla TFI w latach 2018-2022

15%
14%

2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne

2Dz.U.2023.681
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W 2022 roku ren-
townos¢ kapita-
tow wtasnych TFI
ulegta zmniejsze-
niu z uwagi na ob-
nizenie wynikéw
finansowych.
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Podsumowanie

Rok 2022 charakteryzowato pogorsze-
nie koniunktury gospodarczej, co
miato istotny wptyw na sytuacje finan-
sowg towarzystw inwestycyjnych.
Zdarzenia takie jak wybuch wojny w
Ukrainie, wzrost inflacji i stép procen-
towych oraz spadki cen akcji i obligacji,
stanowigcych gtéwne klasy aktywéw
funduszy inwestycyjnych, znalazty od-
zwierciedlenie w wycofywaniu $rod-
kéw z funduszy i obnizeniu sumy war-

tosci aktywow netto.

W 2022 roku odptyw $rodkow doty-
czyt przede wszystkim funduszy dtuz-
nych i akcji. Natomiast nowe srodki
naptywaty gtéwnie do SFIO utworzo-
nych w ramach PPK, a takze FIZ abso-
lutnej stopy zwrotu i mieszanych. Fi-
nalnie tgczna wartos$¢ aktywéw netto
funduszy zanotowata najnizszy po-
ziom w okresie ostatnich pieciu lat.

Woraz ze spadkiem wartosci zarzadza-
nych aktywéw zmniejszyty sie rowniez
przychody towarzystw. Byly one o
17% nizsze w poréwnaniu do 2021
roku. Wptyw na zmniejszenie przycho-
dow z tytutu zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi otwartymi i specjali-
stycznymi funduszami inwestycyjnymi
otwartymi miat tez ostatni etap wy-
maganego przepisami prawa obnize-
nia stawek wynagrodzenia statego za
zarzadzanie tymi funduszami.

Suma kosztéw poniesionych przez TFI
w 2022 roku byta o 8% nisza niz rok
wczesniej. Ograniczenie kosztow byto
mniejsze niz spadek przychoddw, co
skutkowato obnizeniem wynikéw fi-
Wyniki
przez towarzystwa w 2022 roku byty o

nansowych. wypracowane

39% nizsze niz w roku poprzednim.
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Pogorszyta sie réwniez sytuacja kapi-
tatowa towarzystw. W zwigzku ze
wzrostem wymogoéw kapitatowych i
zmniejszeniem sumy kapitatéw wita-
snych, wskaznik pokrycia kapitatu wia-
snego sektora ulegt obnizeniu z po-
ziomu 4,4 do 3,8.

W ostatnim kwartale 2022 roku
mozna byto obserwowac pewng po-
prawe wynikéw funduszy w zwigzku z
wzrostami indeksow akcji i obligacji.
Rowniez poczatek pierwszego kwar-
tatu 2023 przynidst wzrosty cen akgji i
mimo, ze finalnie zakonczyt sie ko-
rektg, to w kwietniu spadki zostaty
odrobione. Podobna sytuacja doty-
czyta rentownosci obligacji skarbo-
wych, ktéra mimo wahan, utrzymy-
wata sie w pierwszych miesigcach
2023 roku na nizszym poziomie niz w
ostatnim kwartale 2022 roku. Majac
to na uwadze mozna oczekiwaé, ze sy-
tuacja w 2023 roku bedzie bardziej
stabilna dla sektora TFI niz w roku po-
przednim. Utrzymujace sie wysokie
stopy procentowe oraz obawy doty-
czace spowolnienia gospodarczego
moga jednak negatywnie wptywac na
decyzje o lokowaniu Srodkéw w fun-
duszach inwestycyjnych przez inwe-
storéw i tym samym przektadac sie na
utrzymywanie sie ujemnego salda na-
by¢ netto.

W odniesieniu do SFIO dziaftajgcych w
ramach PPK mozna spodziewaé sie
dalszych naptywow srodkéw, z uwagi
na tzw. autozapis, ktéry miat miejsce
w marcu 2023 roku.

Rok 2023 moze przynies¢ poprawe sy-
tuacji finansowej TFI, choé¢ trudno
oszacowac prawdopodobienstwo od-
robienia spadkéw zanotowanych w
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2022 roku. Stabilna powinna pozostac poziomu nadwyzek kapitatu ponad
rowniez sytuacja kapitatowa towa- wymaog.

rzystw, a w przypadku poprawy wyni-

kéw mozna oczekiwac¢ takze wzrostu
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