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W2009 r. branża TFI
zarobiła na czysto
około 350 mln zł
– wynika z szacun-

ków „Parkietu”. W 2008 r., jak
podaje Główny Urząd Staty-
styczny, łączny wynik netto to-
warzystw sięgnął prawie 580
mln zł. Ubiegłoroczny wynik to
poziom z lat 2005–2006. Do re-
kordowego przeszło miliardo-
wego zysku z 2007 r. wciąż dale-
ko. TFI potrzebne są przede
wszystkim aktywa, od których
pobierają opłaty generujące
przychody. Przestrzeni do ob-
niżki kosztów już raczej nie ma. 

O 40 proc. mniej niż rok temu
Towarzystwa, w których

zgromadzona jest mniej więcej
połowa aktywów całego rynku,
w tym większość największych
graczy, w minionym roku zaro-
biły na czysto około 280 mln zł
(pozostałe firmy nie podały
nam wyników). Analogiczne da-
ne za I połowę roku w zestawie-
niu z danymi GUS dla wszyst-
kich TFI pokazują, że wynik dla
całej branży jest o około 30 proc.
większy. 

W skali roku w największym
stopniu obniżył się wynik netto
Amplico TFI – o ponad 55 proc.
Około 40-proc. zniżkę odnoto-
wali najwięksi gracze – Pioneer
Pekao, BZ WBK AIB, Aviva Inve-

stors i PKO. – To ściśle wiąże się
z poziomem aktywów. W poło-
wie 2008 r. mieliśmy 20,3 mld zł,
podczas gdy w połowie 2009 r.
było to tylko 12,8 mld zł – podkre-
śla Krzysztof Lewandowski, pre-
zes Pioneer Pekao TFI. 

Od wielkości aktywów zależy
opłata za zarządzanie, której za-
zwyczaj mniej więcej połowa sta-
nowi prawie cały zysk TFI. Resz-
ta, podobnie jak opłata manipu-
lacyjna, trafia do dystrybutorów,
co z kolei stanowi główny koszt
dla TFI. Do kosztów zmiennych
dochodzą m.in. wynagrodzenia
i wydatki na marketing. Te zaś
w ostatnich dwóch latach zostały
mocno okrojone. 

– W minionym roku w po-
równaniu z 2008 r. udało nam
się ograniczyć koszty jeszcze
bardziej, ale ze względu na niż-

sze przychody, koszty stałe
względem przychodów wzrosły
– komentuje Krzysztof Samotij,
prezes BZ WBK AIB TFI. 

100 mln zł w IV kwartale
Nielicznym towarzystwom

wydatki na marketing wciąż
ciążą. Na przykład w Amplico
TFI przychody w IV kwartale
2009 r. wzrosły względem
IV kwartału 2008 r. z 8,7 mln zł
do 9,5 mln zł, a równocześnie
zysk spadł o blisko 30 proc.
– Dodatkowy koszt stanowiła
kampania reklamowa związa-
na ze zmianą nazwy z AIG na
Amplico – tłumaczy Krzysztof
Stupnicki, prezes Amplico TFI.
Kampania była następstwem
zmian w grupie kapitałowej.

Wynik w IV kwartale 2009 r.
słabszy od tych w IV kwarta-

le 2008 r. oraz III kwartale
2009 r. odnotowało również
PKO TFI. Aktywa tego towarzy-
stwa rosły w 2009 r. wolniej niż
u konkurencji. 

W ostatnich trzech miesią-
cach 2009 r. dużo słabiej niż
w III kwartale wypadło Allianz
TFI. – IV kwartał jest nie
do końca odpowiedni do porów-
nań wyników TFI. Wynika to
z konieczności tworzenia róż-
nego rodzaju rezerw dotyczą-
cych kończącego się roku, np.
na audyt, ogłoszenia, bonusy,
konkursy sprzedażowe oraz
rozliczania rezerw na podatek.
Stąd wyniki IV kwartału są za-
wsze słabsze – wyjaśnia Marek
Mikuć, wiceprezes Allianz TFI. 

Równocześnie można jednak
znaleźć czynniki, które w koń-
cówce roku windują zyski. Tak

było właśnie tym razem – dzięki
dobrym wynikom zarządzania.
– Istotny udział w poprawie
miała opłata tzw. success fee
za wyniki niektórych funduszy
– tłumaczy szef jednego z du-
żych TFI.

Z naszych wyliczeń wynika,
że branża TFI w IV kwarta-
le 2009 r. wypracowała zysk rzę-
du około 100 mln zł, mniej wię-
cej taki sam jak w III kwarta-
le 2009 r. To o około 25 proc.
lepiej niż w IV kwartale 2008 r. 

W 2010 r. o 20 proc. lepiej?
Przeszkodą dla wyraźnej po-

prawy wyników w tym roku mo-
że być wciąż relatywnie niski
udział aktywów wysokomarżo-
wych, czyli funduszy akcji i mie-
szanych, w całkowitym majątku
funduszy. Klienci niosą pienią-
dze głównie do funduszy bez-
piecznych, a giełdowych zwy-
żek, które mogłyby zwiększyć
wartość agresywnych jedno-
stek, brakuje. Prezesi dwóch
największych TFI spodziewają
się jednak dalszego napływu
środków do funduszy, w tym
w coraz większym stopniu tych
bardziej agresywnych, oraz
choćby niewielkich zwyżek
na parkietach. Ich zdaniem
zyski branży wzrosną, jednak co
najwyżej o około 20 proc.
O zmianach w opłatach,
w górę czy w dół, na razie się nie
mówi. 
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Działające w Polsce firmy ubezpieczeniowe zarobiły w ubiegłym roku 6,7 mld złotych

Zarządzający pieniędzmi
w funduszach emerytalnych
wydali w tym roku 2,6 mld zł
na akcje prywatyzowanych
spółek. Do końca roku kwota ta
wzrośnie o dalsze kilka miliar-
dów.

Na sprzedawane przez resort
skarbu akcje spółek Lotos,
KGHM, Enea i Bogdanka otwar-
te fundusze emerytalne wydały
w tym roku ok. 2,6 mld zł. Gdy
doliczymy do tego zbywane
w ubiegłym roku przez MSP
tzw. resztówki banków: BZ
WBK, Pekao oraz BPH, oraz de-
biut PGE na giełdzie, kwota ta
rośnie do ponad 6 mld zł. 

W tym roku szykuje się zaś
jeszcze kilka innych dużych pry-
watyzacji, w których OFE za-
pewne wezmą udział. Dotyczy
to przede wszystkim debiutu
PZU.

– Zainteresowanie akcjami tej
firmy będzie bardzo duże. Nie
tylko wśród funduszy emerytal-
nych, ale także innych inwesto-
rów. Branża ubezpieczeniowa
jest właściwie nie reprezento-

wana na GPW – mówi jeden
z zarządzających OFE. 

Wartość pakietu akcji PZU
zbywanego za pośrednictwem
giełdy wyniesie minimum 5 mld
zł. Minister skarbu Aleksander
Grad zapowiedział, że fundusze
emerytalne nie będą już tak pre-
ferowane jak w listopadzie 2009
r., gdy sprzedawane były akcje
PGE. Wówczas z pakietu warte-
go prawie 6 mld zł OFE nabyły
papiery – według szacunków
– za ok. 2,5 mld zł. Przy założe-

niu, że fundusze kupiłyby 30
proc. oferty, daje to co naj-
mniej 1,5 mld zł. 

MSP planuje także prywaty-
zację kolejnej dużej spółki ener-
getycznej – Tauronu. Na giełdę
może trafić 20–25 proc. wa-
lorów tej spółki wycenianej
łącznie na około 20 mld zł.
– Po prywatyzacji PGE oraz
Enei zainteresowanie akcjami
spółek energetycznych może
nie być już takie duże. Zwłasz-
cza że sprzedawane mają być

kolejne akcje Enei. Trudno jed-
nak cokolwiek przesądzać, bo
nie znamy Tauronu – mówi inny
z zarządzających. 

Kolejne prywatyzowane spół-
ki nie będą już tak duże jak PZU
czy Tauron, ale zainteresowanie
nimi wcale nie musi być słabsze.
Przykładem jest prywatyzacja
GPW. Z wcześniejszych zapo-
wiedzi wynikało, że OFE mogły-
by objąć 20 proc. akcji giełdy,
a to może oznaczać pakiet
wart 200–400 mln zł. Do tego
dojdą jeszcze inne akcje sprze-
dawane przez Skarb Państwa,
np. Mennicy Polskiej. 

Fundusze mogą zatem wydać
łącznie od 3 do 5 mld zł na sprze-
dawane akcje przez MSP. – Po-
daż akcji wynikająca z procesu
prywatyzacji spowoduje spadek
popytu ze strony OFE na rynku
wtórnym – uważa Robert Garn-
czarek, prezes AXA PTE. Już
po ostatnim zakupie przez fun-
dusze emerytalne akcji Bogdan-
ki za 1,1 mld zł, nie mają one wie-
le wolnych środków. Teraz zbie-
rają gotówkę na akcje PZU. 

Fundusze mogą zmniejszyć
zakupy obligacji skarbowych al-
bo nawet zacząć wyprzedawać
część papierów z portfela.
Zwłaszcza że dojdą jeszcze tran-
sze obligacji drogowych, które
OFE w ubiegłym roku chętnie
kupowały (za ponad 5 mld zł),
czy nowe emisje papierów War-
szawy oraz planowana duża
emisja obligacji PGNiG. W su-
mie na to potrzeba kolejnych
kilku miliardów złotych. W tym
roku OFE mają otrzymać
z ZUS 22,5 mld zł nowych skła-
dek klientów. 

Z naszych wyliczeń wynika,
że w styczniu i lutym OFE wy-
dały na zakup akcji ok. 2,4 mld
zł. Gdy dodać tylko zakup akcji
Bogdanki, w marcu kwota ta
rośnie do ok. 3,5 mld zł. 

W ubiegłym roku w sumie
na zakup papierów udziałowych
przeznaczyły ponad 12 mld
zł. I ten rekord zostanie zapew-
ne pobity w tym roku. Dla po-
równania w 2008 r. fundusze
emerytalne przeznaczyły na ten
cel ok. 9 mld zł. K. O.

Giełda Otwarte fundusze emerytalne będą w tym roku kupowały głównie akcje prywatyzowanych spółek

Mniejszy popyt na rynku wtórnym

Zyski branży TFI wróciły 
do poziomu sprzed pięciu lat
W minionym roku branża TFI zarobiła o około 40 proc. mniej niż w 2008 r. Przedstawiciele największych
towarzystw spodziewają się, że tegoroczny wynik netto może być o jedną piątą wyższy niż rok temu

Komisja Nadzoru Finanso-
wego będzie przewodniczyła
przygotowaniom do objęcia
nadzoru nad agencjami ratingo-
wymi przez nową europejską
agencję ds. rynku kapitałowego
(European Securities Markets
Agency). KNF koordynować bę-
dzie proces tworzenia praktyk
nadzorczych i wewnętrznych
regulacji ESMA w tym zakresie.
Prace ruszą z początkiem kwiet-
nia. – Ważne wydaje się zapew-
nienie nadzorom lokalnym gło-
su w sprawie ratingów dotyczą-
cych ich rynków – mówi Bogu-
sław Budziński – dyrektor
departamentu współpracy z za-
granicą urzędu.

Bruksela od dawna była za-
niepokojona, że agencje ratin-
gowe, które de facto decydują
o losie spółek giełdowych, emi-
tentów obligacji, a także o kosz-
cie pozyskiwania finansowania
przez rządy, to podmioty,
nad którymi kontrolę ma tylko
nadzór amerykański lub w nie-
wielkim stopniu – brytyjski. In-
stytucje takie jak Moody’s, Stan-
dard & Poor’s i Fitch Ratings
były obwiniane za niedoszaco-
wanie ryzyka związanego
z ryzykownymi papierami po-
wiązanymi z kredytami hipo-
tecznymi, co w efekcie dopro-
wadziło w 2008 r. do globalnego
kryzysu finansowego.

Zgodnie z propozycją Komi-
sji Europejskiej rejestracja i mo-
nitoring działalności agencji ra-
tingowych, jak także ewentual-
ne wycofanie zgody na działal-
ność należeć będzie do kompe-
tencji ESMA. K. K.

Rynek kapitałowy

Polska
przygotuje
nadzór unijny
nad agencjami

>BGK
Kolejna transza
z EBI na drogi 

Bank Gospodarstwa 
Krajowego podpisał 
z Europejskim Bankiem 
Inwestycyjnym umowę
przewidującą zaciągnięcie
dodatkowego kredytu
na budowę dróg na kwo-
tę 200 mln euro. Pieniądze
trafią na budowę odcinków
autostrad A1, A4 i A6. K. K.

>ING Bank Śląski
ZASP spłacony

Prezes Związku Artystów
Scen Polskich Krzysztof
Kumor zeznał, że ING Bank
Śląski zwrócił Związkowi
pieniądze zainwestowane
w 2002 r. w obligacje
Stoczni Szczecińskiej 
Porta Holding, która 
zbankrutowała. Bank 
doradzał zakup papierów.
Na mocy ugody ING BSK
zwrócił 9 mln zł w ratach.
Ostatnią ZASP otrzymał
w styczniu br. K. K.

PIONEER PEKAO 24,2 11,0 33,0 85,5 -39,4 15,3 3,4 24,2
BZ WBK AIB 26,4 15,8 26,3 80,1 -41,8 10,5 1,8 25,3
PKO 14,7 -12,5 -8,7 60,9 -41,9 8,4 -0,7 2,4
NOBLE FUNDS 4,7 56,7 4,4 13,1 -7,7 1,1 18,2 42,3
MILLENNIUM 2,6 -21,2 136,4 10,6 -40,1 2,4 16,1 46,7
AVIVA INVESTORS*** - - - 9,1 -36,4 8,9 3,4 24,9
PZU*** - - - 8,9 -3,3 2,8 5,0 24,8
AMPLICO 2 -16,7 -28,6 7,4 -55,2 1,2 3,3 8,2
ALLIANZ*** 0,2 -83,3 - 3,2 -27,3 1,3 3,7 34,7
SUPERFUND*** - - - 0,5 - 0,1 12,1 16,1
LEGG MASON*** 3 11,1 66,7 - - 3,1 1,9 18,6
Źródło:  TFI i  banki;  *  TFI,  które podały wyniki;  **  trzeba pamiętać,  że dla przychodów TFI najistotniejsza jest średnia wartość

aktywów w danym okresie;  ***  niektóre TFI nie podają wyników kwartalnych;  w LM rok obrotowy jest inny niż kalendarzowy;

Allianz i  Superfund odnotowały straty odpowiednio w IV kwartale 2008 r.  i  w całym 2008 r.

Wyniki finansowe wybranych* TFI w IV kwartale 2009 r. i całym 2009 r.

WYNIK NETTO WYNIK NETTO ROCZNY AKTYWA FUNDUSZY **
IV KW.  ZMIANA ZMIANA 2009 R. ZMIANA NA KONIEC ZMIANA ZMIANA
2009 KW./KW. R./R. R./R. IV KW. 2009 R. KW./KW. R./R.
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