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Cel raportu

Zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem kapitatowym jednym z zadan Komisji
Nadzoru Finansowego jest podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych
w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego. Realizujgc zadania ustawowe
Urzad KNF publikuje raport dotyczacy sytuacji finansowej towarzystw funduszy in-
westycyjnych w 2019 roku.
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Wstep

Niniejszy raport ma charakter przekro-
jowy i dotyczy sytuacji catego sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Oproécz wnioskéow dotyczacych po-
szczegblnych obszaréw objetych ana-
lizg raport zawiera wskazanie przyczyn
zaobserwowanych zmian w sektorze
TFI. Raport odnosi sie réwniez do po-
szczegblnych towarzystw funduszy in-
westycyjnych, ktérych sytuacja finan-
sowa miata najwiekszy wptyw na
taczne dane sektora.

Raport zawiera analize poziomu akty-
wow funduszy inwestycyjnych zarza-
dzanych przez towarzystwa, jak réw-
niez osigganych przychoddéw oraz po-
noszonych kosztéw w zwigzku z pro-

wadzong dziatalnoscig. Zaprezento-
wane zostaty réwniez wyniki finan-
sowe wypracowane w 2019 roku.

W raporcie zawarto analize sytuacji
kapitatowej towarzystw funduszy in-
westycyjnych przy uwzglednieniu obo-
wigzujgcych je wymogdéw kapitato-
wych. Przedstawione zostaty informa-
cje o sytuacji majgtkowej podmiotdw,
a takze wskazniki rentownosci oraz
wskaznik udziatu kapitatow witasnych
w sumie bilansowej, ktory informuje o
strategii finansowania majatku przed-
siebiorstwa.
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1 Sektor towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2019 roku

1.1 Ogdlna charakterystyka

Na dzien 31 grudnia 2019 roku dziatal-
nos$¢ prowadzito 57 towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych (dalej réwniez
jako , TFI” lub ,towarzystwo”), w po-
rownaniu do 61 towarzystw na koniec
2018 roku. Do zmniejszenia liczby TFI
przyczynity sie cofniecia przez Komisje
Nadzoru Finansowego zezwolen na
prowadzenie dziatalnosci przez TFI,
brak nowych licencji oraz potaczenia
towarzystw. W 2019 roku Komisja
Nadzoru Finansowego cofnetfa zezwo-
lenie na prowadzenie dziatalnosci na-
stepujacym towarzystwom:

— GOTFIS.A,
— Lartig TFI S.A.
— Saturn TFI S.A.

W analizowanym roku, podobnie jak w
roku poprzednim, zaden nowy pod-
miot nie uzyskat zezwolenia Komisji na
wykonywanie dziatalnosci.

Na koniec 2019 roku Towarzystwa za-
rzgdzaty 813 funduszami inwestycyj-
nymi w poréwnaniu do 878 funduszy
inwestycyjnych rok wczesniej. Spadek
tacznej liczby funduszy wynikat z likwi-
dacji funduszy inwestycyjnych za-
mknietych, ktérego nie skompenso-
wata m.in. rosnaca liczba specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych powstatych w zwigzku z tworze-
niem funduszy zdefiniowanej daty w
ramach PPK.

Tabela 1. Liczba TFI oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2015-2019 (stan na ko-
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Na koniec 2019
roku dziatalnos¢

prowadzito 57 to-
warzystw, zarza-
dzajacych tacznie

813 funduszami

inwestycyjnymi.

niec roku)
2015 2016 2017 2018 2019
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 60 62 62 61 57
Fundusze inwestycyjne, w tym: 815 929 905 878 813
- fundusze inwestycyjne otwarte 40 44 44 47 48
- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 51 53 55 52 66
- fundusze inwestycyjne zamkniete 724 832 806 779 699
Fundusze inwestycyjne w likwidacji 53 83 85 141 121

Zrédto: Opracowanie wiasne

1.2 Pofaczenia i przejecia w sektorze TFI

W 2019 roku doszto do jednego pota-
czenia na rynku TFI, tj. potgczenia BNP
Paribas TFl S.A. oraz Riviera TFl S.A.
Pofaczenie nastgpito poprzez przenie-
sienie catego majatku Riviera TFI S.A.

na towarzystwo, dziatajgce wéweczas
pod firma TFI BGZ BNP Paribas S.A.
Byto ono wynikiem nabycia przez Bank
BGZ BNP Paribas S.A. (obecnie BNP Pa-
ribas Bank Polska S.A.) akcji Raiffeisen



TFI S.A., w zwigzku z przejeciem pod-
stawowej dziatalnosci Raiffeisen Bank
Polska S.A.

Ponadto w 2019 roku Komisja w
dwéch przypadkach wydata decyzje o
braku sprzeciwu wobec zamiaru naby-
cia lub objecia akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych.

Dnia 11 czerwca 2019 roku Komisja
stwierdzita brak podstaw do zgtosze-
nia sprzeciwu wobec zamiaru bezpo-
Sredniego nabycia przez Generali CEE
Holding B.V. oraz posredniego nabycia
przez Assicurazioni Generali S.p.A. ak-
cji Union Investment TFI S.A. w liczbie
50%
udziatu w kapitale zaktadowym Union

zapewniajgcej przekroczenie

Investment TFI S.A. oraz przekroczenie

2  Aktywa funduszy inwestycyjnych

50% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Union Investment TFI
S.A.

Natomiast 23 lipca 2019 roku Komisja
stwierdzita brak podstaw do zgtosze-
nia sprzeciwu wobec zamiaru bezpo-
Sredniego nabycia przez ING Invest-
ment Holding (Polska) S.A. oraz po-
Sredniego nabycia przez ING Groep
N.V. z siedzibg w Amsterdamie akcji
NN Investment Partners TFI S.A. w licz-
bie zapewniajacej przekroczenie jed-
nej trzeciej udziatu w kapitale zaktado-
wym NN Investment Partners TFI S.A.
oraz przekroczenie jednej trzeciej
ogolnej liczby gtosdw na walnym zgro-
madzeniu NN Investment Partners

TFI S.A.

2.1

Na koniec 2019 roku tgczna wartosc¢
aktywow netto funduszy inwestycyj-
nych wyniosta 304,4 mid zt i w poréw-
naniu do roku poprzedniego byta wyz-

Wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych

sza 0 11,6 mld zt (tj. o 4%). Zanoto-
wana na koniec 2019 roku wartos¢ ak-
tywow netto funduszy byta najwyzsza
w okresie ostatnich 5 lat.

Wykres 1. WAN funduszy inwestycyjnych w latach 2015-2019 (mld zi)

2015 2016

Zrédto: Opracowanie wiasne
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jednego potacze-
nia TFI
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netto  funduszy
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W 2019 roku najwieksze nabycia netto
(na poziomie 6,6 mld zt) odnotowano
w odniesieniu do funduszy obligacji,
promowanych jako alternatywa dla ni-
sko oprocentowanych lokat banko-
wych. Z kolei ujemne wartosci naby¢
netto obserwowano w funduszach za-
klasyfikowanych jako pozostate, w
ktdrej to kategorii uwzglednione zo-
staty fundusze

absolutnej stopy

zwrotu, aktywow niepublicznych, nie-

ruchomosci, sekurytyzacyjne oraz su-
rowcowe. Z funduszy tej kategorii od-
ptynety srodki o wartosci 3,6 mld zt.
Ponadto ujemne saldo zmian kapitatu
dotyczyto takze funduszy akcyjnych, w
zwigzku ze staboscia polskiej gietdy, a
takze funduszy mieszanych i wynosito
odpowiednio 2,5 mld zt oraz 0,6 mld
zt. Ponadto wptyw na sume naby¢
netto miaty zmiany dotyczace pobie-
ranych zachet w zwigzku z implemen-

tacja MIFID II.

Tabela 2. WAN dla poszczegdlnych kategorii funduszy inwestycyjnych na koniec

2018 2019 roku z uwzglednieniem rodzajéw funduszy (w tys. zf)
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Rodzaje funduszy KL?‘S::Lk;‘ja WAN na koniec 2018 r. Nabycia netto WAN na koniec 2019 r.
FIO 102 202 057 3280 800 109 612 745
akcyjne 17 071 490 -1865 621 16 516 862
mieszane 17 707 653 -1333507 17 183 141
obligacji 67 007 948 6 565573 75452934
pozostate 414 965 -85 645 459 808
SFIO 49 369 691 636 623 52 090 873
akcyjne 7502 464 -559 764 7 603 253
mieszane 8740 485 713724 9797 905
obligacji 31160 402 692 556 32835471
pozostate 1966 339 -280 802 1783042
zdefiniowanej daty 0 70908 71201
FIZ 141 259 625 -3 898 966 142714733
akcyjne 3090532 -75 052 3172502
mieszane 3906 715 37747 3670813
obligacji 5080 745 -618 129 4670841
pozostate 129181 633 -3 243 532 131200 577
Suma koricowa 292 831373 18 458 304 418 351

Zrédto: Opracowanie wiasne

Udziat poszczegdlnych sktadnikéw lo-
kat funduszy inwestycyjnych na koniec
2019 roku pozostawat zblizony do
stanu na koniec roku poprzedniego.

Najwiekszg grupe aktywdw stanowity
dtuzne papiery wartosciowe. Znaczna
czes¢ aktywow przypadata rowniez na
akcje spétek. Zaobserwowa¢ mozna



byto wzrost udziatu dtuznych papie-
row wartosciowych oraz udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzial-
noscig. Zmniejszyt sie natomiast udziat
akgji.

Wykres 2. Struktura aktywdéw funduszy inwestycyjnych na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

2.2 Aktywa FIO i SFIO

Wartos¢ aktywéw netto funduszy in-
westycyjnych otwartych na koniec
2019 roku wynosita 109,6 mld zt i sta-
nowita 36% sumy WAN wszystkich
funduszy. W pordwnaniu do stanu na
koniec 2018 roku wartos¢ ich akty-
wow netto wzrosta o 7,4 mid zi, tj. o
7%.

Z kolei faczna wartos¢ aktywow netto
specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych wyniosta na koniec
2019 roku 52,1 mld zt i stanowita 17%
sumy WAN wszystkich funduszy. Ak-
tywa netto funduszy tego rodzaju
zwiekszyty sie w poréwnaniu do stanu
na koniec 2018 roku o 2,7 mld zt, co

2019

stanowito wzrost 0 6%. Ponadto naby-
cia netto SFIO tworzonych jako fundu-
sze zdefiniowane] daty stanowity 1,8%
sumy naby¢ netto dla FIO i SFIO.

Wsrod
otwartych najwiekszg wartoscig akty-

funduszy  inwestycyjnych
wow netto charakteryzowaty sie fun-
dusze obligacji, ktorych udziat w WAN
funduszy inwestycyjnych otwartych
wynosit 69%. Zaréwno aktywa fundu-
szy akcyjnych jak i mieszanych stano-
wity po okoto 15%-16% sumy WAN
funduszy inwestycyjnych otwartych,
natomiast udziat funduszy zaklasyfiko-
wanych jako pozostate nie przekraczat
0,5% WAN FIO.

m Akcje
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Pozostate
Srodki pieniezne

= Tytuty uczestnictwa
Naleznosci

m Udziaty w sp. z 0.0.

m Wierzytelnosci

m Dtuzne papiery wartosciowe

W 2019 roku ak-
tywa netto FIO i
SFIO ulegty zwiek-
szeniu odpowied-
nioo 7% i 6%



Wykres 3. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w WAN funduszy inwestycyj-

nych otwartych na koniec 2018 i 2019 roku

17%

17%

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

Rowniez w przypadku specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych najwiecej aktywéw zgromadzo-
nych byto w funduszach obligacji. Ich
aktywa netto stanowity 63% sumy ak-
tywow netto specjalistycznych fundu-

2019

szy inwestycyjnych otwartych. Kilku-
nastoprocentowy udziat w WAN SFIO
miaty na koniec 2019 roku fundusze
akcyjne i mieszane. Udziat w WAN fun-
duszy zdefiniowanej daty wynidst
0,1%, a pozostatych funduszy 3,4%.

Wykres 4. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w WAN specjalistycznych fun-

duszy inwestycyjnych otwartych na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

2019
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W 2019 roku dodatnig sumg nabyc
netto dla FIO i SFIO charakteryzowaty
sie fundusze obligacji oraz dodatkowo
SFIO tworzone jako fundusze zdefinio-
wanej daty.

W 2019 roku tgczna liczba rejestréow w
funduszach inwestycyjnych otwartych

i specjalistycznych funduszach inwe-
stycyjnych otwartych istotnie wzrosta
w poréwnaniu do poziomu utrzymuja-
cego sie w poprzednich latach. Do
zwiekszenia przyczynito sie w szcze-
gblnosci uruchomienie PPK, w wyniku
ktorego liczba rejestréw w SFIO wzro-
sta o ponad 100%.

Wykres 5. Liczba rejestréw w FIO i SFIO na koniec lat 2015-2019 (mln)

1,1 1,2

3,0

2015 2016

Zrédto: Opracowanie wiasne

W przypadku funduszy inwestycyj-
nych otwartych ponad dwie trzecie ak-
tywow stanowity dtuzne papiery war-
tosciowe. Ich udziat na koniec 2019
roku wzrést w poréwnaniu do konca

10

2018 2019

roku poprzedniego o 4 p.p. Nieznacz-
nie zmniejszyt sie natomiast udziat ak-
cji oraz tytutdw uczestnictwa emito-
wanych przez instytucje wspélnego in-
westowania majgce siedzibe zagra-
nica.
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Wykres 6. Struktura aktywow FIO na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

W przypadku specjalistycznych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych ponad
potowe aktywow stanowity dtuzne pa-
piery wartosciowe. Ich udziat w akty-
wach, podobnie jak w przypadku fun-
duszy  inwestycyjnych  otwartych
wzrést o 4 p.p., pozostawat jednak na
nieco nizszym poziomie niz dla FIO.

Istotng grupe aktywodw SFIO stanowity

2019

takze tytuty uczestnictwa emitowa-
nych przez instytucje wspdlnego inwe-
stowania majace siedzibe zagranica.
Ich udziat w aktywach, podobnie jak w
przypadku akcji, siegat kilkunastu pro-
cent i utrzymywat sie na zblizonym po-
ziomie zarowno w 2018 jak i 2019
roku.

Wykres 7. Struktura aktywdéw SFIO na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Pozostate

Srodki pieniezne
= Tytuty uczestnictwa
m Akcje

m Dfuzne papiery wartosciowe

Pozostate

Srodki pieniezne

Jednostki uczestnictwa

m Akcje

= Tytuly uczestnictwa

m Dtuzne papiery wartosciowe



2.3 AktywaFiz

Na koniec 2019 roku podobnie jak na
koniec roku poprzedniego najwyisza
wartoscig aktywéw netto wsrdd
wszystkich rodzajéw funduszy inwe-
stycyjnych charakteryzowaty sie fun-
dusze inwestycyjne zamkniete (142,7
mld zt). Udziat ich WAN w sumie akty-
wow netto wszystkich funduszy wy-
niést 47% na koniec 2019 roku.
W 2019 roku tgczna wartosé aktywow

netto funduszy inwestycyjnych za-
mknietych wzrosta o 1,5 mid zt, tj. o
1%. Wsrdd nich najwiekszg grupa byty
fundusze zaklasyfikowane jako pozo-
state, ktérych tgczna wartosé aktywow
netto stanowita 92% WAN wszystkich
funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych. Udziat w WAN kazdej z pozosta-
tych kategorii funduszy ksztattowat sie
w przedziale od 2% do 3,5%.

Wykres 8. Udziat poszczegdlnych kategorii funduszy w WAN funduszy inwestycyj-

nych zamknietych na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wsrdd FIZ dodatnia suma naby¢ netto
charakteryzowata wytacznie fundusze
mieszane, natomiast w przypadku po-
zostatych kategorii obserwowany byt
odptyw srodkow.

W odrdznieniu od pozostatych rodza-
jow funduszy inwestycyjnych, w przy-
padku funduszy inwestycyjnych za-
mknietych nie dominowaty inwestycje
w dtuine papiery wartosciowe. Naj-
wiekszym udziatem, siegajgcym okoto

12

2019

jednej trzeciej aktywdw, charaktery-
zowaly sie akcje. Dtuzne papiery war-
tosciowe stanowity nieco ponad 20%
aktywow. Natomiast udziat wierzytel-
nosci i udziatdw w spétkach z ograni-
czong odpowiedzialnoscia wynosit
okoto 11%-12%. Struktura aktywow
na koniec 2019 roku pozostawata zbli-
zona do stanu na koniec roku poprzed-
niego.

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Wartos¢ aktywow
netto FIZ wzrosta
w 2019 roku 0 1%

m akcyjne
®m mieszane
m obligacji

pozostate



Wykres 9. Struktura aktywoéw FIZ na koniec 2018 i 2019 roku

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

2019

3 Przychody i koszty towarzystw funduszy inwestycyjnych

3.1 Struktura i dynamika przychodéw

W 2019 roku przychody towarzystw
funduszy inwestycyjnych wyniosty
3,6 mld zt i byly o 9%, nizsze niz w

2018 r. Do zmniejszenia przychodow

przychoddéw z tytutu zarzadzania fun-

duszami inwestycyjnym. Kolejnym
czynnikiem byto zmniejszenie przy-

choddw z tytutu posrednictwa w zby-
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Pozostate
Srodki pieniezne
Naleznosci
Udziaty w sp. z 0.0.
Wierzytelnosci
Dtuzne papiery wartosciowe

Akcje

W 2019
suma przychodow

roku

ogétem byta niz-
sza niz w roku po-
przednim w

doszto po raz pierwszy w okresie waniu i odkupywaniu jednostek zwiazku z obnize-
ostatnich 5 lat. Spadek przychoddéw uczestnictwa zarzadzanych funduszy niem  wynagro-
wynikat przede wszystkim z obnizenia inwestycyjnych. dzenia za zarza-
dzanie fundu-
szami
Tabela 3. Struktura przychodéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych w latach
2018-2019 (w tys. zt)
Dane 2018 2019 Zmiana
Przychody ogétem, w tym: 3941746 3564 687 -9,57%
Przychody z tytutu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi 3730640 3376 387 -9,50%
Przycho'd_y z tytutu zaTrzqdza_ma po_rtfelaml, w,sk’ra.d ktérych 31 448 98 570 21,02%
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych
Przychody z tytutu posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych reprezento- 29958 4210 -85,95%
wanych przez towarzystwo
Przychf)dy z tytutu petnienia funkcji przedstawiciela funduszy 14 417 15 208 5,49%
zagranicznych
Pozostate (w tym przychody finansowe) 851283 70312 -17,55%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Wynagrodzenie za zarzadzanie fundu-
szami inwestycyjnymi byto gtéwnym
sktadnikiem przychodéw towarzystw
funduszy inwestycyjnych i podobnie
jak w latach poprzednich stanowito az
95% przychoddéw. Na 9,5% spadek w
2019 roku miato przede wszystkim
wptyw zmniejszenie o 11% przycho-
déw z tytutu wynagrodzenia statego
dla wszystkich rodzajow funduszy in-

westycyjnych oraz o 10,8% wynagro-
dzenia zmiennego z tytutu zarzadzania
FIZ. Wzrosta natomiast suma wyna-
pobranego
przez towarzystwa z tytutu zarzadza-

grodzenia zmiennego
nia FIO i SFIO, w wyniku czego udziat
wynagrodzenia zmiennego w sumie
przychodéw z tytutu wynagrodzenia
za zarzadzanie funduszami wzrdst w
2019 roku w poréwnaniu do roku po-
przedniego.

Wykres 10. Udziat wynagrodzenia statego oraz zmiennego w sumie przychodéw z

tytutu wynagrodzenia za

2018

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zagregowane przychody towarzystw z
tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie
byty nizsze dla wszystkich rodzajow
funduszy inwestycyjnych, mimo ze w
analizowanym okresie doszto do spad-
kéw wartosci aktywdow wytgcznie w
odniesieniu do funduszy inwestycyj-

14

zarzadzanie funduszami

w 2018 i 2019 roku

2019

nych zamknietych. W przypadku fun-
duszy inwestycyjnych otwartych i spe-
cjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych zanotowany zostat
wzrost sumy aktywdéw w efekcie zmian
regulacyjnych dotyczacych maksymal-

nej optaty za zarzadzanie.
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Wykres 11. Relacja tgcznego poziomu wynagrodzenia statego oraz wynagrodzenia

zmiennego za zarzgdzanie funduszami do $redniego WAN w danym roku dla sektora

29% 1,88%

1,66%
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® Wynagrodzenie zmienne

m Wynagrodzenie state

1% 0,81%
— Wynagrodzenie dla
0’52% towarzystwa
0%
2018 2019 2018 2019 2018 2019
FIO SFIO FIZ
Zrédto: Opracowanie wiasne
Udziat wynagrodzenia statego za za- przez przepisy rozporzadzenia Mini-
rzgdzanie funduszami w srednim WAN stra Finanséw z dnia 13 grudnia
byt najwyzszy dla FIO, a najnizszy dla 2018 r. w sprawie maksymalnej wyso-
FIZ. Dla wszystkich rodzajow funduszy kosci wynagrodzenia statego towarzy-
relacja ta ulegta w 2019 roku obnize- stwa za zarzadzanie funduszem inwe-
niu. Udziat wynagrodzenia zmiennego, stycyjnym otwartym lub specjalistycz-
zaleznego od wynikdw zarzadzania nym  funduszem  inwestycyjnym
funduszem, dla FIO i SFIO wzrést, jed- otwartym (Dz. U. z 2018 r. poz. 2380).
nak nadal pozostawat na znacznie niz- Proces obnizania maksymalnej stawki
szym poziomie niz dla FIZ. za zarzadzanie funduszami FIO i SFIO
Obnizenie przychoddw z tytutu wyna- bedzie kontynu.o,v\{any W 'Iat?ch kole?-
grodzenia za zarzadzanie FIO i SFIO na- nych. Przed wejsciem w zycie powyz-
L, . szego rozporzadzenia nie obowigzy-
lezy wigzaé z procesem obnizania sta-
. . waty regulacje dotyczace maksymal-
wek wynagrodzenia statego w zwigzku
. L . nej stawki wynagrodzenia statego po-
z ograniczeniami wprowadzonymi
bieranego przez TFI.
Tabela 4. Maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia statego FIO i SFIO (% WAN w skali
roku)
2019 2020 2021 od 2022
Stawka 3,50% 3,00% 2,50% 2,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne
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3.2  Strukturai dynamika kosztow

Warto$¢ kosztéw ogétem poniesio-
nych przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych w 2019 roku wyniosta
2,4 mld zt i byta nizsza niz w 2018 roku
0 15%. Ograniczenie poziomu kosztéw
wynikato przede wszystkim ze zmniej-
szenia sumy kosztow zmiennych dys-
trybucji 0 0,4 mld zt, tj. o 44% w sto-

gradzania dystrybutoréw w nastep-
stwie implementacji do polskiego po-
rzgdku prawnego przepiséw wchodza-
cych w sktad pakietu MIFID Il (za-
chety). Podobnie jak w latach po-
przednich koszty zmienne dystrybucji
stanowity znaczny sktadnik sumy kosz-
téw ogdtem, jednak ich udziat w sumie
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W 2019 roku dal-
sze obnizenie
kosztéow zmien-
nych dystrybucji
w zwigzku z MIFID
] skutkowato
zmniejszeniem

sumy kosztow

sunku do roku poprzedniego. kosztéw zmniejszyt sie w poréwnaniu ogétem
. . do stanu na koniec 2018 roku z33% do
Spadek sumy kosztéw zmiennych dys- g g I X
o) -
trybucji, podobnie jak w 2018 roku, 22%, podczas gdy w latach 2015-2017
. . oscylowat wokét poziomu 45%-50%.
zwigzany byt ze zmiang zasad wyna-
Dodatkowo, obnizone o 46 373 tys. zt
(0 4%) zostaty rowniez koszty state.
Tabela 5. Koszty poniesione przez TFl w latach 2018 — 2019 (w tys. z1)
Dane 2018 2019 Zmiana
Koszty ogétem, w tym: 2 800 442 2380823 -14,98%
koszty state 1239074 1192 701 -3,74%
koszty zmienne, w tym: 1561368 1188123 -23,91%
koszty zmienne dystrybucji 937 092 523493 -43,60%

Zrédto: Opracowanie wiasne

3.3 Zestawienie przychodoéw i kosztéw

Pomimo zmniejszenia poziomu przy-
choddéw w 2019 roku, relacja przycho-
dow towarzystw do ponoszonych
przez nie kosztow ulegta poprawie i
byta najkorzystniejsza w okresie ostat-
nich 5 lat. Zostato to osiggniete dzieki
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ograniczeniu poziomu kosztow, kto-
rych suma za 2019 rok byta najnizsza
od 2015 roku. Natomiast, mimo ze
przychody TFI za 2019 rok byty nizsze
nizw 2017 i 2018 roku, nadal przewyz-
szaly poziom zanotowany w 2015 i
2016 roku.

Relacja kosztéw
do przychodéw
byta najkorzyst-
niejsza w okresie
ostatnich 5 lat
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Wykres 12. Wysokos¢ przychoddéw ogétem i kosztow ogdtem TFI (tys. zt, o$ lewa)

oraz $redni poziom wskaznika kosztdw ogdétem do przychoddw ogdtem (o$ prawa)

w latach 2015-2019

4000 000

100%

79% 81% %

3 000 000 % % 80%

60% = Przychody ogdétem
2 000 000

40% = Koszty ogotem
1 000 000

20%

==@== Koszty / Przychody
0 0%

2015 2016

Zrédto: Opracowanie wiasne

Na zakonczenie 2019 roku poziom
wskaznika kosztéw do przychodéw dla
catego sektora ksztattowat sie na po-
ziomie 67% i byt nizszy niz na koniec
roku poprzedniego, kiedy wynosit

2017 2018 2019

71%. Towarzystwami charakteryzuja-
cymi sie najkorzystniejszg relacjg kosz-
téw do przychoddéw byty zaréwno to-
warzystwa zarzgdzajgce aktywami o
wysokiej, jak i Sredniej lub niskiej war-
tosci.

4  Wyniki finansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych

Wynik finansowy netto towarzystw
funduszy za 2019 rok wynidst 0,95 mld
zt i byt o 5% wyiszy niz w roku po-
przednim. Poprawa zostata osiggnieta

17

pomimo spadku przychoddw, dzieki W 2019 roku
zmniejszeniu kosztéw ogdtem wynika- suma wynikow fi-
jacemu z ograniczenia kosztéw zmien- nansowych netto
nych dystrybucji. TFl wzrosta o 5%

w poréwnaniu do
roku poprzed-
niego



Wykres 13. Zagregowany poziom zyskéw i strat TFI (tys. zt, lewa 0$) oraz liczba TFI

odnotowujgca zysk i strate w latach 2015-2019 (prawa 0s)
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Wraz ze zwiekszeniem sumy wynikéw
finansowych, w 2019 roku zanoto-
wany zostat réwniez wzrost marzy
netto do poziomu 27% z poziomu 23%
w 2018 roku. Byt to najwyzszy poziom

2017

2018 2019

marzy netto w okresie ostatnich pieciu
lat. Dla porédwnania w latach 2015-
2017 oscylowat on w przedziale 15%-
18%.

Wykres 14. Zestawienie wynikdéw finansowych TFI (tys. zt, lewa 0$) oraz marzy

netto (prawa o$) w latach 2015-2019

1200
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Zaréwno w 2019 jaki i w 2018 roku,
najwyzsze wyniki charakteryzowaty

towarzystwa zarzadzajgce gtdwnie
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2017

27% 30%
(]

25%
20%
15%
10%
5%

0%

2018 2019

funduszami inwestycyjnymi otwar-
tymi oraz specjalistycznymi fundu-

szami inwestycyjnymi otwartymi.
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5 Majatek towarzystw funduszy inwestycyjnych

5.1 Aktywa ogétem towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2019 roku suma ak-
tywow towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych wyniosta 2,9 mld zt i w poréw-

naniu do stanu na koniec roku po-
przedniego byta wyzsza o 0,25 mld zt,
tj. 0 9,6%.

Wykres 15. Aktywa ogdétem TFI na koniec lat 2015-2019 (tys. zf)
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Zrédto: Opracowanie wtasne

30%

20%

10%

0%

-1%

-10%

2017 2018 2019

5.2 Rentowno$¢ aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych

Zagregowany wskaznik ROA dla sek-
tora towarzystw funduszy inwestycyj-
nych na koniec 2019 roku wyniost 35%
i byt nizszy w poréwnaniu do poziomu
22018 roku o 2 p.p. Spadek rentowno-
$ci spowodowany byt nizszg dynamika
wzrostu sumy wynikéow finansowych

19

w poréwnaniu do zwiekszenia sumy
aktywow ogdtem.

Natomiast sredni poziom wskaznika
dla wszystkich towarzystw ulegt po-
prawie o 1 p.p. w poréwnaniu do po-
ziomu na koniec roku poprzedniego,
ksztattujgc sie na poziomie 11%.
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Na koniec 2019
roku suma akty-
wow ogoétem TFI
byta wyisza niz w
roku poprzednim
09,6%

H Suma bilansowa

==@==7miana r/r

W 2019 roku ren-
townos¢ akty-
wow TFl ulegta
obnizeniu z uwagi
na wyiszg dyna-
mike wzrostu ak-
tywow w porow-
naniu do wzrostu
wynikéw netto



Wykres 16. Srednia warto$¢ oraz mediana wskaznika ROA dla TFl w latach 2015-

2019

18%

8%

2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne

6 Kapitaty wiasne towarzystw funduszy inwestycyjnych

6.1 Wysokos¢ kapitatow wtasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Wysokos¢ kapitatow witasnych towa- roku ich suma wynosita 2,2 mld zt i
rzystw funduszy inwestycyjnych ule- byta 0 12% wyzsza niz na koniec roku
gata systematycznemu zwiekszeniu w poprzedniego.

ostatnich 5 latach. Na koniec 2019

Wykres 17. Kapitaty wtasne TFI na koniec lat 2015-2019 (tys. zt)
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Zrédto : Opracowanie wiasne

20

12%

8%

4%

0%

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

—@=—Srednia warto$é
wskaznika ROA

==@== Mediana wskaznika
ROA

Na koniec 2019
roku suma kapita-
tow wtasnych TFI
byta wyisza niz w
roku poprzednim
012%

= Kapitaty wtasne

==@==7miana r/r



Poziom wskaznika udziatu kapitatéw
wthasnych w sumie bilansowej, ktéry
informuje o przyjetej strategii finanso-
wania majatku  przedsiebiorstwa,
wzrost z 74% na koniec 2018 roku do
75% na koniec 2019 roku. Wynikato to
z wyzszej dynamiki wzrostu sumy kapi-

tatéw wtasnych sektora towarzystw

funduszy inwestycyjnych w poréwna-
niu do wzrostu sumy aktywéw towa-
rzystw. Zwiekszeniu ulegt réwniez
$redni poziom wskaznika z 73% do
75%, natomiast mediana na koniec
2019 roku wynosita 75%, podczas gdy

na koniec 2018 roku byta réwna 76%.

Wykres 18. Wysokos¢ sumy bilansowej, kapitatu wtasnego oraz wyniku finanso-
wego netto TFl w latach 2015-2019 (tys. zt)

|||I!!!
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Zaréwno suma bilansowa jak i kapitaty
wtasne sektora TFl w ostatnich 5 la-
tach rosty. Wyjatkiem byt nieznaczny
spadek sumy bilansowej w 2017 roku.

6.2

Na potrzeby kompleksowej analizy ka-
pitatdow witasnych towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych niezbedna jest
takze ich ocena w konteks$cie minimal-
nych wymogoéw kapitatowych, jakie
obowigzujg poszczegdlne towarzy-
stwa. Na przestrzeni ostatnich 5 lat
zwiekszata sie suma kapitatow wta-
snych TFl, a jednoczesnie do 2018

21

953|674

907

2017 2018 2019

Poczawszy od 2016 roku znacznie
zwiekszyly sie rowniez wyniki finan-
sowe towarzystw.

Wymogi kapitatowe obowigzujgce towarzystwa funduszy inwestycyjnych

roku wzrastat tez zagregowany wy-
mog kapitatowy, co skutkowato spad-
kami wskaznika pokrycia wymogu ka-
pitalowego. Do wzrostu poziomu
wskaznika pokrycia wymogu kapitato-
wego doszto w 2019 roku, jednak na-
dal poziom jego byt nizszy niz na ko-
niec 2015 roku.
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mmmm Suma bilansowa
= Kapitaty wtasne

Wynik finansowy netto

Wskaznik pokry-
cia wymogu kapi-
tatowego dla sek-
tora w 2019 roku
ulegt poprawie w
poréwnaniu do
roku poprzed-
niego



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 2015-2019 (prawa 0s)
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Zwiekszenie sumy kapitatow witasnych
towarzystw funduszy inwestycyjnych,
przy utrzymaniu zagregowanego mini-
malnego wymogu na poziomie zblizo-
nym do roku poprzedniego wptyneto
na wzrost pokrycia wymogu kapitato-
wego. Na koniec 2019 roku poziom
syntetycznego wskaznika pokrycia byt
rowny 4,70 w poréwnaniu do poziomu
4,19 na koniec 2018 roku.

Sredni wskaznik pokrycia minimal-
nego progu kapitatu wtasnego wzrdst z

10

poziomu 4,19 na koniec grudnia 2018
roku do 4,65 na koniec grudnia 2019
roku.

Suma nadwyzek kapitatu wtasnego
poszczegdlnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych ponad wymog usta-
wowy wzrosta z 1,47 mld. zt wedtug
stanu na koniec roku 2018 do 1,71
mld. zt na koniec 2019 roku. Zwiekszyt
sie rowniez poziom S$redniej nadwyzki
2 0,024 mld. zt do 0,030 mld. zt.

6.3 Rentowno$¢ kapitatow wtasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Zagregowana rentownos$¢ kapitatéw
wtasnych sektora towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych zmniejszyta sie z
poziomu 49% na koniec 2018 roku do
46% na koniec 2019 roku. Spadek ren-
townosci spowodowany byt nizszg dy-
namikg wzrostu wynikéw finansowych
w poréwnaniu do wzrostu kapitatéw
wiasnych towarzystw.
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Podobnie jak w przypadku wskaznika
ROA, okres ostatnich 5 lat charaktery-
zowaty wahania s$redniego poziomu
oraz mediany ROE.

Sredni poziom wskaznika dla wszyst-
kich TFI w poréwnaniu do stanu na ko-
niec roku poprzedniego wzrést z po-
ziomu 14% do 15%.
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= Kapitaty wiasne

= Zagregowany wymog
kapitatowy

==@=\Nskaznik pokrycia
wymogu (prawa os)

W 2019 roku ren-
townos¢ kapita-
tow wtasnych TFI
ulegta obnizeniu z
uwagi na zwiek-
szenie kapitatow

wiasnych
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Z kolei mediana dla wskaznika ROE grudnia 2018 roku do 10,4% na koniec
spadta z poziomu 10,9% na koniec grudnia 2019 roku.

Wykres 20. Srednia wartoé¢ oraz mediana wskaznika ROE dla TFI w latach 2015-
2019

—@— Srednia wartoéé¢

11% 10% wskaznika ROE
==@-= Mediana wskaznika
ROE
2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Podsumowanie

Po spadku zanotowanym w 2018 roku,
rok 2019 zakonczyt sie wzrostem war-
tosci aktywow netto funduszy inwe-
stycyjnych. Nowe S$rodki naptywaty
SFIO obligacji.
Ujemne nabycia netto charakteryzo-

gtownie do FIO i

waty natomiast fundusze inwesty-
cyjne zamkniete oraz fundusze ak-
cyjne w ramach FIO i SFIO. Niewielki
wpltyw na sume aktywoéw funduszy
miat natomiast naptyw srodkéw do
funduszy zdefiniowanej daty tworzo-
nych w ramach PPK.

Pomimo zwiekszenia wartosci akty-
wow netto funduszy, suma przycho-
déw ogdétem towarzystw za analizo-
wany okres byta o 10% nizsza w po-
rownaniu do poziomu z 2018 roku.
Znaczny wptyw na zmniejszenie sumy
przychodéw ogoétem miat przypadek
Altus TFI S.A., ktdre istotnie ograni-
czyto skale dziatalnosci w 2019 roku.
Ponadto do spadku przychoddw przy-
czynito sie rGwniez wymagane przepi-
sami prawa obnizenie stawek wyna-
grodzenia statego za zarzadzanie FIO i
SFIO, w zwigzku obowigzujgcg od 1
stycznia 2019 roku stawka maksy-
malng na poziomie 3,5%. Przewi-
dziane na nastepne lata kolejne etapy
obnizania stawki maksymalnej bedg
prawdopodobnie nadal wptywaé na
poziom przychoddéw TFI.

Jednoczesnie na skutek obnizenia
sumy kosztéw zmiennych dystrybucji
w zwigzku ze zmianami wynikajgcymi
z wdrozenia MIFID Il, poniesione przez
towarzystwa koszty ogdétem byty niz-
sze 0 20% w poréwnaniu do roku po-
przedniego.

Dzieki redukcji sumy kosztow ogdtem,
wyniki finansowe towarzystw za 2019

24

rok byty facznie o 5% wyisze niz w
2018 roku.

Poprawie ulegta tez sytuacja kapita-
towa towarzystw. Wzrost zanotowat
zagregowany wskaznik pokrycia kapi-
tatu wtasnego sektora, ktéry na koniec
2019 roku byt réwny 4,7 w porédwna-
niu do poziomu 4,2 na koniec 2018
roku, co wynikato ze zwiekszenia sumy
kapitatéw witasnych funduszy inwesty-
cyjnych. Na dzieA 31 grudnia 2019
roku jedno towarzystwo nie spetniato
minimalnych wymogoéw kapitatowych.

Po wzrostach wartosci aktywéw w
2019 roku, pierwsze miesigce 2020
roku, w zwigzku z pandemig wywotang
rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-
Cov-2, przyniosty znaczne odptywy
Srodkéw z funduszy, w szczegdlnosci z
funduszy obligacji, ktére w roku po-
przednim zyskiwaty nowe Srodki jako
alternatywa lokowania oszczednosci
lokat
bankowych. Trudny do oszacowania

przy niskim oprocentowaniu

wptyw epidemii wirusa SARS-Cov-2 na
funkcjonowanie poszczegdlnych branz
w nowych uwarunkowaniach sanitar-
nych bedzie istotnie wptywat na wy-
niki finansowe poszczegdlnych firm.
Co wiecej zwiekszona zmiennos¢ na
rynkach kapitatowych bedzie stanowié
istotny czynnik wptywajacy na wartos¢
aktywow pod zrzgdzaniem funduszy w
2020 roku.

W 2020 roku nalezy oczekiwaé nato-
miast wzrostu wartosci aktywow fun-
duszy dziatajgcych w ramach PPK ze
wzgledu na rozpoczecie Il etapu ich
wprowadzania. Z uwagi jednak na wy-
dtuzenie terminéw zawarcia uméw w
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zwigzku z COVID-19 wpltyw powyz-
szego moze byé mniejszy niz oczeki-
wany.

Zmniejszenie wartosci aktywow zarza-
dzanych funduszy, a takze wymagane
przepisami prawa obnizanie stawek
wynagrodzenia statego FIO i SFIO
moga skutkowac obnizeniem przycho-
déw uzyskiwanych przez towarzystwa
w 2020 roku. Jednoczesnie koniecz-
nos¢ dostosowania do nowych warun-

kéw prowadzenia dziatalnosci w
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zwigzku z pandemig moze wptywac na
zwiekszenie kosztow towarzystw, co
tacznie moze prowadzi¢ do obnizenia
wynikoéw finansowych w 2020 roku.
Mimo negatywnych prognoz co do wy-
nikdw TFl, sytuacja kapitatowa towa-
rzystw powinna pozostac stabilna w
zwigzku z utrzymywanym w sektorze
TFl poziomem nadwyzek kapitatu po-
nad wymog, ktéry dodatkowo ulegt w
2019 roku poprawie dzieki zwieksze-
niu sum kapitatéw wtasnych.
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