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Cel raportu

W raporcie przedstawiono wyniki analizy sytuacji finansowej sektora towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych oraz istotne informacje dotyczgce zarzadza-
nych funduszy inwestycyjnych. Opracowane zestawienia i wykresy obrazujg
kondycje sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych, strukture lokat fun-
duszy inwestycyjnych oraz czynniki, ktére mialy znaczacy wptyw na analizo-
wane dane.
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Podsumowanie

Rok 2025 przyniést dalsze ozywie-
nie polskiej gospodarki. Wzrost go-
spodarczy byt nieco wyzszy niz
w 2024 roku i jednoczesnie najwyz-
szy od 2022 roku. Mozna byto ob-
serwowac réwniez wyhamowanie
wzrostu cen, a pod koniec 2025
roku inflacja obnizyta sie do po-
ziomu zgodnego z celem NBP.
Spadek inflacji umozliwit przepro-
wadzenie przez Rade Polityki Pie-
nieznej cyklu obnizek stdép procen-
towych, w wyniku czego w 2025
roku stopa referencyjna NBP spa-
dta 0 1,75 p.p. do poziomu 4%.

Globalng gospodarke charaktery-
zowata stabilizacja, cho¢ tempo
wzrostu byto nizsze niz w 2024
roku. Spadek inflacji umozliwit ta-
godzenie polityki pienieznej przez
banki centralne. Jednoczesnie na-
dal wyrazne byly napiecia zwig-
zane z sytuacjg geopolityczna.

W 2025 roku, podobnie jak w roku
poprzednim, nowe $rodki napty-
waly przede wszystkim do fundu-
szy dtuznych. W szczegdlnosci po-
pularnoscig cieszyty sie fundusze
obligacji krétkoterminowych. Fun-
dusze te postrzegane sg jako alter-
natywa dla lokat bankowych, oferu-
jac czesto wyzsze stopy zwrotu
przy umiarkowanym poziomie ry-
zyka.

Wysoki poziom dodatnich nabyé
netto charakteryzowat takze fundu-
sze zdefiniowanej daty oferujgce
PPK, w przypadku ktérych Sredni
wskaznik  partycypacji  wzrést
w 2025 roku z 50,5% do 57,1%.
Naptyw Srodkow obserwowany byt
rowniez w przypadku funduszy
mieszanych oraz rynku surowcow.
Najwieksze odptywy srodkdw miaty
miejsce w funduszach zaklasyfiko-
wanych jako alternatywne.

W 2025 roku przychody TFI zwigk-
szyly sie 0 14% w poréwnaniu do
2024 roku. Suma kosztéw ponie-
sionych przez TFIl byta o0 4% wyz-
sza niz w roku poprzednim. Dzieki
nizszej dynamice wzrostu kosztow
w poréwnaniu do wzrostu przycho-
doéw, suma wynikéw finansowych
towarzystw byta 0 38% wieksza niz
w roku poprzednim.

W 2025 roku wzrdst poziom zagre-
gowanego minimalnego wymogu
kapitatowego, jednak w zwigzku
z wyzszym wzrostem sumy kapita-
tow wiasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych, wysokos¢ wskaz-
nika pokrycia wymogu kapitato-
wego dla sektora ulegta poprawie.
Na koniec 2025 roku poziom
wskaznika pokrycia wymogu wyno-
sit 4,6 w poréwnaniu do poziomu
4,3 na koniec 2024 roku.
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1 Sektor towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2025 roku

1.1 Ogodlna charakterystyka

Na dzien 31 grudnia 2025 roku
dziatalnos¢ prowadzito 55 towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych
(,TFI” lub ,towarzystwo”). Liczba
towarzystw pozostata taka sama
jak na koniec 2024 roku, jednak
w analizowanym okresie doszio do
zmian w zwigzku z uzyskaniem li-
cencji przez Michael/Strém TFI
S.A. oraz przejeciem Templeton
Asset Management (Poland) TFI
S.A. przez Quercus TFI S.A.

Na koniec 2025 roku towarzystwa
zarzadzaty 415 funduszami inwe-
stycyjnymi w poréwnaniu do 433
funduszy inwestycyjnych rok wcze-
Sniej. Zmniejszenie tgcznej liczby
funduszy, podobnie jak w roku po-
przednim, wynikato przede wszyst-
kim z otwarcia likwidacji funduszy
inwestycyjnych zamknietych, jed-
nak spadek ich liczby byt mniej
znaczacy niz w 2024 roku. Na ko-
niec 2025 roku proces likwidacji
prowadzony byt w 144 funduszach
inwestycyjnych.
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Na koniec 2025
roku dziatal-
nos¢ prowa-
dzito 55 TFlI, za-
rzadzajacych
kacznie 415 fun-
duszami inwe-
stycyjnymi

Tabela 1. Liczba TFI oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2022-2025 (stan na koniec roku)

2022 2023 2024 2025
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 55 56 55 55
Fundusze inwestycyjne, w tym: 533 495 433 415
- fundusze inwestycyjne otwarte 38 32 35 31
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 67 62 55 54
- fundusze inwestycyjne zamkniete 428 401 343 330
Fundusze inwestycyjne w likwidacji, w tym: 133 150 172 144
- fundusze inwestycyjne otwarte 4 10 11 9
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 2 7 8 5
- fundusze inwestycyjne zamkniete 127 133 153 130
Zrédto: opracowanie wlasne
2 Aktywa funduszy inwestycyjnych
2.1 Wartos¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych
Na koniec 2025 roku tgczna war- koniec roku poprzedniego. Suma W 2025 roku
to$¢ aktywow netto funduszy inwe- aktywoéw netto funduszy inwesty- WAN fund_uszy
inwestycyjnych

stycyjnych (WAN) wyniosta 454,5
mid zt i byta wyzsza o 57 mid z,
tj. 0 14% w poréwnaniu do stanu na

cyjnych na koniec 2025 roku osig-
gneta najwyzszy poziom w historii,

wzrost o 14%



kontynuujgc wzrost z lat poprzed-
nich, co podobnie jak w roku 2024
byto wynikiem wzrostu wartosci ak-

tywéw netto funduszy inwestycyj-
nych otwartych i specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwar-
tych.

Wykres 1. WAN funduszy inwestycyjnych (w mid zt)

455

2021 2022

Zrédto: opracowanie wlasne

Na koniec 2025 roku wartos¢ akty-
wow netto funduszy inwestycyj-
nych otwartych (FIO) wynosita 201
mid zt i stanowita 44% sumy WAN
wszystkich funduszy. W poréwna-
niu do stanu na koniec 2024 roku
wartos¢ aktywow netto FIO wzrosta
0 55,1 mld z4, tj. o 38%.

Natomiast tgczna wartos¢ aktywow
netto specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych (SFIO)
wyniosta na koniec 2025 roku
141,6 mid zt, stanowigc 31% sumy
WAN wszystkich funduszy. Aktywa
netto funduszy tego rodzaju zwigk-
szyly sie w poréwnaniu do stanu na
koniec 2024 roku o 33,8 mld zt, co
stanowito wzrost 0 31%. Do zwiek-
szenia wartosci aktywéw netto
SFIO przyczynit sie przede wszyst-
kim naptyw srodkéw do funduszy

2023 2024 2025

diuznych i zdefiniowanej daty,
w przypadku ktérych saldo naby¢
netto wyniosto odpowiednio
11,8 mid zti 7,2 mid zt.

Z kolei warto$¢ aktywow netto fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych
(F1Z) na koniec 2025 roku ksztatto-
wata sie na poziomie nizszym niz
wartos¢ aktywow netto FIO i SFIO
i wynosita 111,9 mld zt, z czego
76,2 mid zt to warto$¢ aktywow
netto FIZ aktywow niepublicznych.
W 2025 roku tgczna wartosé akty-
wow netto FIZ zmniejszyta sie 0 32
mid zt, tj. o 22%. Na koniec 2025
roku udziat WAN funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych w sumie akty-
woOw netto wszystkich funduszy wy-
niost 25%, przy czym udziat warto-
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Wartos¢ akty-
wow netto FIO
wzrosta o 38%,
SFIO o 31%,
aw przypadku
FIZ spadla

0 22%



Sci aktywow netto FIZ aktywdw nie-
publicznych ksztattowat sie na po-
ziomie 17%.

W grupie funduszy inwestycyjnych
otwartych, najwiekszy wzrost akty-
wow netto w 2025 roku charaktery-
zowat fundusze dtuzne. Podobnie
jak w roku poprzednim fundusze
dtuzne odpowiadaty za najwiekszg
wartosciowo kategorie FIO, a ich
udziat w sumie WAN FIO wynosit
71%.

Drugg najwiekszg wartosciowo ka-
tegorig funduszy byty fundusze ak-
cyjne stanowigce okoto 16% sumy
WAN FIO, natomiast udziat fundu-
szy mieszanych wynosit 12%. Fun-
dusze zaklasyfikowane jako fundu-
sze rynku surowcow oraz absolut-
nej stopy zwrotu nie przekroczyly
tagcznie 2% udziatu w sumie WAN
FIO.

Wykres 2. Udziat poszczegélnych kategorii funduszy w sumie WAN FIO

2024

Zrédto: opracowanie wiasne

Roéwniez w przypadku SFIO fundu-
sze dluzne stanowity najwiekszag
kategorie i odpowiadaty za 43%
sumy ich aktywéw netto. Drugg naj-
wiekszg kategorig funduszy byty
fundusze PPK ktérych udziat w su-
mie aktywow netto SFIO zwiekszyt
sie w analizowanym okresie

2025

0 3 p.p. i na koniec 2025 roku wy-
nosit 28%. Z kolei fundusze mie-
szane oraz akcji stanowity odpo-
wiednio 15% i 10% aktywdw netto
SFIO. Pozostate grupy funduszy
odpowiadaty fgcznie za niecate 4%
WAN SFIO na koniec 2025 roku.
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Wykres 3. Udziat poszczegdélnych kategorii funduszy w sumie WAN SFIO

2024

Zrédto: opracowanie wlasne

W kategorii funduszy zamknietych
najwiekszg wartosciowo kategorie
nadal stanowity fundusze alterna-
tywne. Ich udziat w sumie WAN
zmniejszyt sie w 2025 roku o 7 p.p.

10%

15%

43%

2025

do 75%. Z kolei udziat funduszy
mieszanych wzrést o 6 p.p. do
16%, natomiast w przypadku fun-
duszy absolutnej stopy zwrotu byt
nizszy o 1 p.p. i wyniost 5%.

Wykres 4. Udziat poszczegodlnych kategorii funduszy w sumie WAN FIZ

6%
10%

2024

Zrédto: opracowanie wiasne

2025
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2.2 Naptyw srodkéw do funduszy

W 2025 roku najwyzsze nabycia
netto, wynoszgce 45 mid zt, odno-
towaty fundusze dtuzne. Dodatnie
saldo naby¢ charakteryzowato réw-
niez fundusze zdefiniowanej daty
oferujgce PPK, mieszane oraz
rynku surowcow. Z kolei odptyw
srodkéw miat miejsce w przypadku

funduszy alternatywnych, absolut-
nej stopy zwrotu i akcji. Z funduszy
tych kategorii wycofano srodki
o0 tacznej wartosci ok. 45,3 mid zt.
Najwiekszy spadek kapitatu fundu-
szy, na poziomie 40,6 mld zt, zano-

towaty fundusze alternatywne.
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Tabela 2. WAN dla poszczegélinych kategorii funduszy inwestycyjnych (w min zt)

fsggﬁgjfy Klasyfikacja funduszy | WAN na koniec 2024 r. Nabycia netto WAN na koniec 2025r.
FIO 145 925 32 446 200 977
absolutnej stopy zwrotu 225 -109 133

akcji 24 715 -485 32044

diuzne 101 878 32179 142 943

mieszane 17 968 864 23711

rynku surowcow 1139 -3 2 146

SFIO 107 775 21114 141 590
absolutnej stopy zwrotu 2 680 -199 2692

akgiji 12 076 -203 13721

alternatywne 15 -4 31

diuzne 46 960 11 801 61474

mieszane 18 148 2536 21 642

PPK 26 458 7151 39 760

rynku surowcow 1438 32 2270

FIZ AN 110 150 -38 762 76 227
absolutnej stopy zwrotu 144 -9 138

akcji 1 - 1

alternatywne 98 464 -39 193 62 543

dtuzne 808 197 857

mieszane 10 733 243 12 688

FIZ pozostate 33427 -3 979 35 696
absolutnej stopy zwrotu 8 097 -4 249 4928

akcji 1494 458 2160

alternatywne 19 241 -1 379 21 497

dtuzne 740 1041 1932

mieszane 3798 120 5062

rynku surowcow 57 30 117

Suma koncowa 397 277 10 819 454 490

Zrédto: opracowanie wtasne



W 2025 roku 66% funduszy FIO
i SFIO charakteryzowato sie dodat-
nig suma nabyc¢ netto. Ich najwyz-
sza warto$¢ dotyczyla przede
wszystkim  funduszy dtuznych.
Wsrod FIZ dodatnia suma naby¢
netto charakteryzowata fundusze
akgji, dtuzne, mieszane oraz rynku
surowcow.

2.3 Struktura aktywoéw funduszy

Na koniec 2025 roku mozna byto
zaobserwowa¢ wzrost udziatu
dtuznych papieréow wartosciowych
w sumie aktywéw wszystkich kate-
gorii funduszy o 7 p.p. do poziomu
58%. Podobnie jak w roku poprzed-
nim, dtuzne papiery wartosciowe
pozostawaty najwiekszg grupg ak-
tywéw. O okoto 1 p.p. zwiekszyt sie

Na koniec 2025 roku liczba uczest-
nikéw FIO byta réwna 3,75 min, na-
tomiast liczba uczestnikéw SFIO
(wramach ktérych funkcjonuja
PPK) ksztattowata sie na poziomie
5,75 min. Z kolei na koniec 2024
roku wielkosci te ksztattowaty sie
odpowiednio na poziomie 3,29 min
dla FIO i 5,17 min dla SFIO.

réwniez udziat dla kazdej z kolej-
nych trzech klas aktywéw fundu-
szy, tj. instrumentéw udziatowych,
jednostek uczestnictwa i tytutdw
uczestnictwa oraz certyfikatéw in-
westycyjnych, a takze wierzytelno-
8ci. Na koniec 2025 roku ich
udziaty w sumie aktywéw funduszy
wynosity odpowiednio 22%, 8%
oraz 4%.

Wykres 5. Struktura aktywow FIO i SFIO

2024

Zrédto: opracowanie wiasne
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W przypadku FIO i SFIO na koniec
2025 roku okoto 70% sumy akty-
wow stanowity diuzne papiery war-
tosciowe. Ich udziat, podobnie jak
udziat akcji, wzrést o 1 p.p. w po-
réwnaniu do stanu na koniec 2024

Wykres 6. Struktura aktywow FIZ

roku, natomiast udziat jednostek
i tytutdbw uczestnictwa oraz certyfi-
katéw inwestycyjnych byt nizszy
0 1 p.p. Z kolei udziat srodkow pie-
nieznych pozostat na poziomie zbli-
zonym do roku poprzedniego.

NG |V

2024

Zrédto: opracowanie wlasne

Na zmiane struktury aktywéw FIZ
w 2025 roku miat wptyw spadek
udziatu naleznosci w sumie akty-
wow FIZ 0 23 p.p. w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Jednoczes$nie
wzrosty udziaty pozostatych klas,
przede wszystkim instrumentow
udziatowych, ktére na koniec 2025

3 Przychody i koszty TFI

2025

roku stanowity o prawie 10 p.p.
wiekszg cze$¢ aktywow FIZ niz na
koniec 2024 roku. Udziat wierzytel-
noéci wzrést o 6 p.p., a pozyczek
iweksli o0 3 p.p. Z kolei w przy-
padku instrumentow  dtuznych
udziat w sumie aktywéw FIZ zwiek-
szyt sie o 1 p.p.

3.1 Strukturai dynamika przychodéw

W 2025 roku przychody towarzystw
funduszy inwestycyjnych wzrosty
0 13,5%, osiggajgc poziom bliski
5 mld zt. Trend wzrostowy mozna
byto obserwowac juz w dwdch po-
przednich latach i podobnie jak we
wczesniejszych okresach, wyni-

11

kato to przede wszystkim ze zwiek-
szenia przychodow z tytutu zarza-
dzania funduszami inwestycyjnymi.
Zwiekszyt sie takze poziom przy-
chodéw z tytutu posrednictwa
w zbywaniu i odkupywaniu jedno-
stek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych reprezentowanych
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Pozostate

= Naleznosci
Pozyczki i weksle
Wierzytelnosci

m Dtuzne papiery
wartosciowe

= AKkcje i udziaty

W 2025 roku
przychody ogo-
lem TFI wzrosty
za sprawg wyz-
Szego wynagro-
dzenia za zarza-
dzanie fundu-
szami



przez towarzystwo. Z kolei nizsze
wartoéci niz w roku poprzednim
mozna byto obserwowac¢ w przy-
padku przychodow z tytutu zarza-
dzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wieksza liczba

Tabela 3. Struktura przychodow towarzystw funduszy inwestycyjnych (w min zt)

instrumentéw oraz pozostatych
przychodoéw. Do zera spadfa nato-
miast suma przychodow z tytutu
petnienia funkcji przedstawiciela
funduszy zagranicznych.
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2024 2025 Zmiana

Przychody ogoétem, w tym: 4 382 4976 13,55%

Przychody z tytutu zarzgdzania fundu- 4 006 4 687 17,01%

Sszami inwestycyjnymi

Przychody z tytutu zarzagdzania portfe- 129 111 -14,11%

lami, w skfad ktorych wchodzi jeden lub

wigksza liczba instrumentéw finanso-

wych

Przychody z tytutu posrednictwa w zby- 3 5 80,31%

waniu i odkupywaniu jednostek uczest-

nictwa funduszy inwestycyjnych repre-

zentowanych przez towarzystwo

Przychody z tytutu petnienia funkcji 9 0 -100%

przedstawiciela funduszy zagranicz-

nych

Pozostate (w tym przychody finansowe) 235 173 -26,49%

Zrédto: opracowanie wiasne

Wynagrodzenie za zarzagdzanie
funduszami inwestycyjnymi, po-
dobnie jak w latach poprzednich,
byto gtéwnym sktadnikiem przy-
chodéw towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych i stanowito az 94,2%
sumy przychodow.

Wartos¢ wynagrodzenia statego
byta wyzsza o prawie 22% rok do
roku. Natomiast wynagrodzenie
zmienne wzrosto 0 10% w porow-
naniu do 2024 roku. Podobnie jak
w roku poprzednim, w 2025 roku
wynagrodzenie state TFI stanowito
okoto dwodch trzecich przychodéw

z tytulu wynagrodzenia za zarza-
dzanie funduszami ogotem.

Podobnie jak w 2024 roku, najwyz-
szy stosunek wynagrodzenia sta-
tego za zarzgdzanie funduszami do
ich $redniorocznego WAN charak-
teryzowat FIO, a najnizszy mozna
byto obserwowaé w przypadku FIZ
aktywOw niepublicznych. W 2025
roku relacja ta zmniejszyta sie jedy-
nie w przypadku FIO, a dla pozo-
statych funduszy ulegta niewiel-
kiemu zwiekszeniu®.

Podobnie udziat wynagrodzenia
zmiennego, zaleznego od wynikéw

1 Maksymalna stawka wynagrodzenia statego FIO i SFIO zostata okreslona w prze-
pisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 13 grudnia 2018 roku w sprawie
maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego za zarzgdzanie funduszem inwe-
stycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym. Od
2022 roku stawka ta wynosi 2% wartosci WAN w skali roku.

12



zarzadzania, dla FIO byt nizszy,
adla SFIO i FIZ wyzszy niz
w 2024 roku. Relacja wynagrodze-
nia zmiennego FIZ do WAN tych

funduszy utrzymywata sie na wyz-
szym poziomie niz w przypadku po-
zostatych funduszy.

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Wykres 7. Relacja tgcznego wynagrodzenia statego oraz zmiennego za zarzadzanie funduszami

do sredniego WAN
4% 3,67%  3,82%
3% = Wynagrodzenie
zZmienne
206 ) = Wynagrodzenie
state
1,20%  1,18%
R — 0,83%  0.89% .. 0.78% —Wynagrodzenie
1% 0,61% towarzystwa
I
1.07% | 1.05% B . M 760 00 B 050 [ 0.90%
0% 10.39% O
2024 2025 2024 2024 2025 2024 2025
FIO SFIO FIZ AN FIZ pozostate
Zrédto: opracowanie wiasne
3.2 Strukturai dynamika kosztéw
] ) o o W 2025 roku
Suma kosztéw ogoétem poniesio- Koszty state poniesione przez tg- suma kosztéw
pych przez towarzystwa fundus.zy warzystwa funduszy mwestyf:yj- TFI wzrosta
inwestycyjnych w 2025 roku wynio- nych w 2025 roku byly natomiast 0 4%
sta 3,3 mid zt i byla wyzsza 0 4% nizsze niz w roku poprzednim
w poréwnaniu do 2024 roku. 0 74,24 min zt (-5%). Suma kosz-
Wzrost fgcznych kosztow TFI byt tow zmiennych zwigkszyta sie
wynikiem zwiekszenia poziomu 0 199,27 minzt (12%), a udziat
kosztéw zmiennych, w tym przede kosztdbw zmiennych dystrybucji
wszystkim  kosztéw zmiennych w sumie kosztéw ogotem wzrdst
dystrybuciji. Z 18,8% do 23,2%.
Tabela 4. Koszty poniesione przez TFIl (w min zt)
Dane 2024 2025 Zmiana
Koszty ogétem, w tym: 3165 3290 3,95%
koszty state 1 456 1381 -5,10%
koszty zmienne, w tym: 1709 1909 11,66%
koszty zmienne dystrybucji 595 763 28,16%

Zrédto: opracowanie wiasne
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3.3 Zestawienie przychodéw i kosztow

Zwiekszenie sumy przychodéw TFI
w 2025 roku, przy nizszej dynamice
wzrostu kosztow skutkowato po-
prawg relacji ponoszonych kosz-
tbw do przychodéw towarzystw.
Poziom wskaznika kosztow do
przychodéw dla catego sektora

ksztattowat sie na koniec 2025 roku
na poziomie 66% i byt nizszy niz na
koniec roku poprzedniego, kiedy
wynosit 72%. Poziom ten byt naj-
nizszy w okresie ostatnich pieciu
lat.

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Relacja kosztéw
do przychodow
ulegta poprawie
w poréwnaniu
do 2024 roku

Wykres 8. Wysokos¢ przychodow ogotem i kosztéw ogétem TFI (w min zt, o$ lewa) oraz poziom
wskaznika kosztéw ogétem do przychoddéw ogétem (0$ prawa)

5000

4000

3000

2000

1000

2021 2022

Zrédto: opracowanie wiasne

4  Wyniki finansowe TFI

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2023 2024 2025

Wynik finansowy netto towarzystw
funduszy inwestycyjnych za 2025
rok wyniost 1,37 mid zt i byt o 38%
wyzszy niz w roku poprzednim.
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Wzrost zagregowanego  zysku
i spadek zagregowanej straty wyni-
katy przede wszystkim ze wzrostu
wartosci aktywow zarzgdzanych
funduszy.

== Przychody ogétem
= Koszty ogotem

= K 0SZty | Przychody

W 2025 roku
suma wynikow
finansowych
netto TFI byta
0 38% wyzsza
w poréwnaniu
do roku po-
przedniego
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Wykres 9. Zyski i straty TFI (w min zi, lewa 0$) oraz liczba TFI wedtug dochodowosci (prawa o$)

1600 60
1400 _—
50  wmmm Wynik finansowy netto
1200
40
1000 == Zagregowany zysk
800 30
m=mm Zagregowana strata
600 20
e
400 — Zysk - liczba TFI
10
200
0 Strata - liczba TFI
0 — — — —
-200 -10

2021 2022

Zrédto: opracowanie wlasne

Zwiekszeniu sumy wynikow finan-
sowych w 2025 roku towarzyszyt
takze wzrost marzy netto o 5 p.p.,
z poziomu 23% do poziomu 28%.

2023

2024 2025

W okresie ostatnich pieciu lat, z wy-
jatkiem 2022 roku, ktory charakte-
ryzowat sie znacznym spadkiem,
poziom marzy netto oscylowat
w przedziale 21%-28%.

Wykres 10. Wyniki finansowe TFI (w min zt, lewa 08) oraz marzy netto (prawa 0S8)

1600

1200

800

400

2021 2022

Zrédto: opracowanie wtasne
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5 Majatek TFI

Na koniec 2025 roku suma akty- wyzsza 0 0,2 mld z, tj. o 5% i wy- Na koniec 2025

wow towarzystw funduszy inwesty- niosta 4 mld zt, co jednocze$nie roku suma akty-
cyjnych w poréwnaniu do stanu na stanowito  najwyzszg  wartosé wow ogétem TFI
koniec poprzedniego roku byta w okresie 2021-2025. byta wyzsza niz

w roku poprzed-
Wykres 11. Wartos¢ sumy bilansowej TFI (mIn zt, lewa 0s) oraz zmianarok do  nim o 5%

roku (prawa os)

5 000 40%
4000 30%
3 000
20%
2000 mmmm Suma bilansowa
10%
1000 Zmiana r/r
0%
0
-1 000 -10%
-10%
-2 000 -20%
2021 2022 2023 2024 2025
Zrédto: opracowanie wlasne
6 Kapitaty wtasne TFI
Na koniec 2025 roku tgczna wyso- wyniosta 3 mid zt i byta 0 17% wyz- Na koniec 2025
ko$¢ kapitatow witasnych towa- sza niz na koniec roku poprzed- roku suma ka-
rzystw funduszy inwestycyjnych niego. pitatow wia-

snych TFI byta
Wykres 12. Warto$¢ kapitatow wtasnych TFl (w min zt, lewa 0$) i zmiana wyzsza 0 17%

(prawa os) niz w roku po-
3500 35%  Pprzednim
3 000 30%
2500 25%
2 000 20%
1 500 159 == Kapitaty wtasne
1000 10%
Zmiana r/r
500 5%
0 0%
-500 -5%
-1 000 -10%
-10%
-1 500 -15%
2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: opracowanie wtasne
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Poziom wskaznika udzialu kapita-
tow wiasnych w sumie bilansowej,
informujgcego o przyjetej strategii
finansowania majatku przedsie-
biorstwa, na koniec 2025 roku byt
rbwny 76%. Jego wartos¢ byta
0 8 p.p. wyzsza niz na koniec po-
przedniego roku, co wynikato

z wiekszej o 12 p.p. dynamiki wzro-
stu sumy kapitatéw wtasnych towa-
rzystw niz sumy aktywow. Z kolei
sredni poziom wskaznika wzrost
Z poziomu 74,2% na koniec 2024
roku do 76,7% na koniec 2025
roku. Wzrosta takze mediana
wskaznika, z 77,1% na 77,4%.
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Wykres 13. Suma bilansowa, kapitat wtasny oraz wynik finansowy netto TFI (w min zt)
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1000

764
466

2021 2022

Zrédto: opracowanie wiasne

Po spadku sumy bilansowej i sumy
kapitatow w 2022 roku, w kolejnych
latach mozna byto obserwowaé

372
801 l

2023

2024 2025

utrzymywanie sie trendu wzrosto-
wego. W 2025 roku obie wartosci
osiggnety  najwyzszy  poziom
w okresie ostatnich 5 lat.

6.1 Wymogi kapitalowe obowiagzujace TFI

Na potrzeby kompleksowej analizy
kapitatow wtasnych towarzystw
funduszy inwestycyjnych  nie-
zbedna jest takze ich ocena w kon-
tekscie minimalnych wymogow ka-
pitatowych, jakie obowigzujg po-
szczegOlne towarzystwa. W 2025
roku wartos¢ wskaznika pokrycia
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wymogu wzrosta w zwigzku z szyb-
szym wzrostem sumy kapitatow
wiasnych niz sumy wymogow kapi-
tatowych. Wskaznik ksztattowat sie
na bezpiecznym poziomie, ponad
4,5-krotnie przekraczajgcym mini-
malne wymogi regulacyjne.

= Suma bilansowa
= Kapitaty wlasne

Wynik finansowy
netto

Wskaznik po-
krycia wymogu
kapitatowego
dla sektora

w 2025 roku
wzrost w po-
rownaniu do
roku poprzed-
niego
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Wykres 14. Wartosc¢ kapitatu wkasnego i zagregowanego wymogu kapitatowego (w min zi, lewa o0s)
oraz syntetycznego wskaznika pokrycia wymogu kapitatowego dla sektora TFI (prawa os)

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

2022

Zrédto: opracowanie wlasne

Wzrost poziomu zagregowanego
wymogu kapitalowego w 2025
roku, w poréwnaniu do roku po-
przedniego, wynikat gtéwnie ze
zwiekszenia wymogow ustalanych
na podstawie art. 50 wust. 1
Ustawy?.

Dynamika wzrostu zagregowanego
minimalnego wymogu kapitato-
wego byta mniejsza niz zwieksze-
nie sumy kapitatéw wiasnych towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych,
co skutkowato wzrostem wskaz-
nika pokrycia wymogu kapitato-
wego dla sektora. Na koniec 2025

4.6 5

B R BB B
0

2023

2024

roku poziom syntetycznego wskaz-
nika pokrycia wymogu wynosit 4,6
w poréwnaniu do poziomu 4,3 na
koniec 2024 roku.

Sredni wskaznik pokrycia minimal-
nego ustawowego progu kapitatu
wiasnego wzrdst z poziomu 4,8 na
koniec 2024 roku do 5 na koniec
2025 roku.

Suma nadwyzek kapitatu wtasnego
poszczegoélnych towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych ponad wymaog
ustawowy wzrosta z 2 mid zt we-
dtug stanu na koniec 2024 roku do
2,4 mld zt na koniec 2025 roku.

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.2026.60 z p6zn. zm.)
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== Kapitaty wtasne

= Zagregowany
wymog kapitatowy

== \'skaznik pokrycia
wymogu (prawa os)



6.2 Rentownos¢ kapitatéow wlasnych

Zagregowana rentownosc¢ kapita-
tow wiasnych sektora towarzystw
funduszy inwestycyjnych zwiek-
szyfa sie z poziomu 40% na koniec
2024 roku do 45% na koniec 2025
roku. Wzrost rentownosci spowo-

dowany byt wzrostem wynikéw fi-
nansowych w poréwnaniu do roku
poprzedniego przy jednocze$nie
nizszej dynamice wzrostu sumy ka-
pitatow witasnych.

Wykres 15. Zagregowana wartos¢ wskaznika ROE dla TFI

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

W 2025 roku
zagregowana
rentownos¢ ka-
pitatlow wia-
snych TFI
zwiekszyla sie

45%

2021 2022

Zrédto: opracowanie wiasne
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