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Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych sa jednymi z najpopularniejszych obec-
nie instrumentéw finansowych. Sa one wykorzystywane zaréwno przez klientow
indywidualnych, jak i inwestor6w instytucjonalnych niemal na calym $wiecie, ktérzy
od wielu dekad powierzajg im swoje $rodki finansowe. Najwazniejszymi zaletami tej
formy wspdlnego inwestowania sg: mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
(a w konsekwencji zredukowania ryzyka inwestycyjnego), wysoki stopien ptynnosci
(w funduszach o charakterze otwartym oraz tych notowanych na gieldzie), bezpie-
czenstwo inwestycji (wynikajace przede wszystkim z rygorystycznych regulacji praw-
nych, okreslajacych zasady funkcjonowania funduszy i podmiotéw je obstugujacych,
oraz z kontroli organdéw nadzoru i depozytariuszy), mozliwos¢ elastycznego wyboru
zroznicowanych strategii inwestycyjnych oraz waluty inwestycji (dopasowanych do
oczekiwan, potrzeb i poziomu akceptacji ryzyka niemal kazdego inwestora), mozli-
wo$¢ czerpania zyskow bez konieczno$ci umarzania tytuléw uczestnictwa (w przy-
padku funduszy okresowo dystrybuujacych czesé lub catosé dochodéw z inwestowania
w papiery warto$ciowe), wysoki stopien transparentnosci, posredni dostep do instru-
mentéw finansowych niedostepnych dla inwestora indywidualnego (zwlaszcza do nie-
ktérych instrumentéw rynku pienieznego, obligacji korporacyjnych i komunalnych),
relatywnie niskie koszty dokonywania inwestycji wynikajace z korzysci skali i metody
zarzadzania aktywami (w szczeg6lnosci w przypadku funduszy zarzadzanych pasyw-
nie) czy wreszcie profesjonalne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.

Powyzsze zalety w polaczeniu z wieloma dodatkowymi ustugami oferowanymi
przez firmy zarzadzajace (zwlaszcza w zakresie dlugoterminowego oszczedzania)
sprawiaja, ze fundusze inwestycyjne — w szczegolnosci w krajach najbogatszych i naj-
bardziej rozwinietych - sg coraz chetniej wykorzystywane w celach emerytalnych.
Cho¢ oczekiwania wobec nich sg w oczywisty sposob zréznicowane w zalezno$ci m.in.
od wieku i statusu materialnego ich uczestnikéw, tytuly uczestnictwa funduszy sg
obecne w aktywach finansowych wszystkich grup spoteczenstwa - takze wsrod oséb
posiadajacych niewielkie dochody i oszczednos$ci, mogacych systematycznie inwesto-
waé nawet bardzo niewielkie kwoty. Z kolei dla os6b zamoznych firmy zarzadzajace
funduszami oferujg bardzo zréznicowane mozliwosci inwestycyjne — poczynajac od
dostepu do réznych klas aktywéw (nie tylko finansowych), a konczac na przyktad na
coraz popularniejszych w ostatnich latach funduszach tematycznych (tj. funduszach
inwestujacych w instrumenty finansowe, ktore umozliwiaja osigganie korzysci wynika-
jacych z pojawiania si¢ nowych trendéw spolecznych, ekonomicznych, politycznych,
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srodowiskowych, demograficznych czy religijnych). Fundusze inwestycyjne sa wiec
wehikutami inwestycyjnymi, ktére upowszechnily lokowanie kapitatu na rynku finan-
sowym (i nie tylko), co pozwolilo zdemokratyzowaé $wiat inwestycji finansowych.
Swiadome inwestowanie w tytuly uczestnictwa funduszy nie oznacza jednak, ze
znajac podstawowe mechanizmy funkcjonowania tych instrumentéw finansowych,
jeste$my $wiadomi wylgcznie zalet, jakie oferuja. Kazda inwestycja finansowa - takze
ta dokonywana za posrednictwem funduszy inwestycyjnych - ma bowiem takze swoje
wady. Decyzja o ulokowaniu oszczednos$ci w funduszach musi by¢ zatem bardzo dobrze
przemyslana i musi uwzgledniaé takze zagrozenia lub niedogodnosci, jakie potencjal-
nie moga si¢ z nig wigza¢. Najistotniejszymi wadami sa w tym przypadku: ryzyko
poniesienia straty (fundusze co do zasady nie zapewniajg ochrony zainwestowanego
kapitatu), brak gwarancji powtérzenia historycznych wynikéw inwestycyjnych, roz-
wodnienie zysku (jako efekt dywersyfikacji portfela i limitéw inwestycyjnych), brak
bezposredniego wplywu na polityke inwestycyjng, koszty inwestycji (ponoszone czg-
sto niezaleznie od wypracowanego przez fundusz wyniku - a zatem takze w sytuacji
straty) czy wreszcie ograniczona pltynnos$¢ w przypadku funduszy zamknietych. Zasta-
nawiajac sie nad tym, czy i w jaki sposob ulokowaé $rodki finansowe w funduszach,
nalezy wiec w pierwszej kolejnosci rozwazy¢ wszystkie ,za” i ,przeciw” tej formy
inwestowania (w szczegdlnosci odnoszac je do obecnej i przyszlej sytuacji materialnej
i wlasnych oczekiwan) i poréwnac je z innymi dostgpnymi na rynku opcjami. Ten
wysitek z pewnoscig sie oplaci - decyzja bedzie wowczas naprawde naszg decyzjg
(a nie np. osoby sprzedajacej fundusze), poparta naszymi konkretnymi argumentami.
Na $wiecie warto$¢ aktywow zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne jest szaco-
wana na okoto 50 bilionéw dolaréw (dane ICI Global na koniec 2017 r.). Réwniez Polacy,
juz od ponad ¢éwieréwiecza, mogg korzystaé z zalet funduszy inwestycyjnych (wczesniej
— funduszy powierniczych) i chetnie czynig to w praktyce. Wedlug réznych szacunkéw
kilka milionéw os6b posiada jednostki uczestnictwa funduszy otwartych i specjalistycz-
nych otwartych oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy zamknietych (bezposrednio jak
i posrednio - np. ,opakowanych” w ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe (UFK)).
Juz niebawem grupa os6b inwestujacych w fundusze znacznie sie zwiekszy za sprawg
uruchomienia pracowniczych planéw kapitatowych (PPK). Tytuly uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych bedg zatem coraz wazniejszym skladnikiem aktywéw finansowych
wielu z nas. W tym kontekscie wydaje sie, ze mozliwosé doglebnego poznania dotych-
czasowego rozwoju rynku instytucji wspdlnego inwestowania w naszym kraju i analizy
réznorodnych aspektéw jego funkcjonowania - ktéra oferuje nasza monografia - moze
okaza¢ si¢ przydatna dla wielu grup czytelnikéw. Chodzi nie tylko osoby zawodowo
z tym rynkiem zwigzane (tj. pracownikéw TFI i innych podmiotéw zaangazowanych
w sprawne funkcjonowanie funduszy), profesjonalnie si¢ nim zajmujace (np. przed-
stawicieli mediow, firm doradczych i analitycznych, kancelarii prawnych czy osoby
prowadzace blogi o tematyce finansowej) oraz srodowisko akademickie i studentéw
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kierunkéw ekonomicznych, interesujacych sie w szczegdlnosci rynkiem finansowym
w Polsce. Naszg ksigzke kierujemy réwniez do wszystkich, ktérzy juz inwestuja w tytuly
uczestnictwa funduszy lub noszg sie z takim zamiarem i chcieliby poznaé¢ zaréwno
ponad 25-letnig historie jego rozwoju, jak tez stan obecny. Cho¢ publikacja ta nie jest
poradnikiem ,jak inwestowa¢ w fundusze”, jesteSmy przekonani, ze znajdg Panstwo
w niej wiele naprawdg nie tylko interesujacych, ale przede wszystkim warto$ciowych
i prawdziwych informacji i danych, ktére wykorzystajq Panstwo przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych lub w pracy zawodowej.

Celem gtéwnym niniejszej monografii jest kompleksowe i doglebne przeanalizo-
wanie ponad 25 lat rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Z uwagi na jego
stosunkowo dluga i obfitujaca w wiele wydarzen historie analiza ta nie bedzie miata
jednak charakteru wyczerpujacego. Mimo to jesteSmy gleboko przekonani, ze znajdg
w niej Panstwo omdwienie wszystkich najwazniejszych aspektéw funkcjonowania
rynku instytucji wspdlnego inwestowania od powstania pierwszej firmy zarzadzajacej
funduszami i pierwszego funduszu w 1992 roku az do konca roku 2017. Zdajemy sobie
réwnoczesnie sprawe, ze nasza ksigzka nie jest pierwszym wydawnictwem zwartym,
poruszajacym tematyke funduszy inwestycyjnych w Polsce. Tym jednak, co jg wyréznia
na tle innych opublikowanych dotychczas ksiazek, jest przede wszystkim to, ze w 100
procentach po$wigcona jest polskiemu rynkowi funduszy i porusza wiele réznorod-
nych aspektow jego funkcjonowania. Przechodzac do szczeg6tow, mozemy stwierdzié,
ze jest to pierwsza monografia, w ktdrej tak wszechstronnie scharakteryzowany zostat
(zar6wno pod wzgledem ewolucji rozwigzan prawnych, jak i dziatalnosci operacyj-
nej) rozwdj instytucjonalny rynku funduszy w Polsce. Innymi cechami wyrézniajacymi
nasza publikacje s3 m.in.: bogaty przeglad badan nad efektywnoscig funduszy, powta-
rzalnoscig (persystencja) stop zwrotu i umiejetnosciami zarzadzajacych, omdéwienie
najwazniejszych dziatan podejmowanych na rzecz ochrony intereséw uczestnikéw fun-
duszy, analiza wplywu zmian technologicznych na rynek i podmioty na nim dziatajace,
charakterystyka dzialan zwigzanych z budowg wizerunku funduszy czy tez przeglad
badan i analiz (krajowych i zagranicznych) nad kosztami uczestnictwa w funduszach.
Last but not least - jest to obecnie jedyna pozycja, w ktorej scharakteryzowane zostaly
zmiany prawne, instytucjonalne, jako$ciowe i ilosciowe, jakie zaszly na rynku funduszy
w drugiej dekadzie XXI wieku.

Zakres czasowy przeprowadzonych analiz to zasadniczo caly dotychczasowy okres
funkcjonowania rynku funduszy w Polsce - tj. lata 1992-2017. W kilku uzasadnionych
przypadkach oméwione zostaly rowniez akty prawne lub wykorzystane informacje,
opracowania badz dane iloSciowe, dotyczace roku 2018. Ze wzgledu na fakt, ze nie
wszystkie oficjalne statystyki dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych sa prowadzone
od poczatku jego istnienia (lub dostep do niektérych z nich nie jest mozliwy), czesé
analiz o charakterze ilociowym dotyczy krétszych okreséw (zawsze jednak jest to naj-
dtuzszy mozliwy do uwzglednienia okres).
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Zakres podmiotowy ksigzki obejmuje fundusze inwestycyjne zarejestrowane w Pol-
sce oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych i inne podmioty funkcjonujace na
polskim rynku. Pominiety zostal natomiast temat funduszy zagranicznych, notyfiko-
wanych w Polsce (poza krétkim oméwieniem kwestii prawnych). Bylo to celowe posu-
nigcie - przy charakteryzowaniu rynku funduszy zalezalo nam bowiem na zachowaniu
jednorodnosci analizy.

W monografii zastosowano réznorodne metody analityczne. Przede wszystkim
wykorzystano analize literatury przedmiotu - poczynajac od wydawnictw zwartych,
poprzez artykuly naukowe, artykuly popularnonaukowe, raporty i opracowania kra-
jowych i zagranicznych podmiotéw i instytucji, materialy konferencyjne az po arty-
kuly z prasy ekonomicznej i finansowej (w sumie ponad 400 pozycji bibliograficznych);
postuzono sie takze tekstami opublikowanymi w Internecie. W gronie najwazniej-
szych instytucji, ktérych materialy i dane zostaly wykorzystane w pracy, znalazly sie
m.in.: spo$réd krajowych podmiotéw — Komisja Nadzoru Finansowego (i jej poprzed-
nicy - Komisja Papieréw Wartosciowych i Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield),
Narodowy Bank Polski, Gléwny Urzad Statystyczny, Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (i jej poprzednik - Sto-
warzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce), spétka Analizy Online,
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Ministerstwo Finanséw i Centrum Bada-
nia Opinii Spofecznej; sposréd zagranicznych podmiotéw — European Commission,
European Funds and Asset Management Association (EFAMA) i spétka Morningstar.
W ramach analizy uregulowan prawnych dotyczacych funduszy powierniczych i inwe-
stycyjnych oraz podmiotéw zaangazowanych z ich obstuge wykorzystane zostaly
ustawy i rozporzadzenia oraz dyrektywy i rozporzadzenia instytucji Unii Europejskie;.
Ponadto wykorzystana zostala analiza statystyczna, w szczeg6lnosci metody statystyki
opisowej i elementy analizy finansowe;.

Monografia sktada sie ze wstepu, sze$ciu rozdzialéw i zakonczenia.

Rozdzial pierwszy zawiera charakterystyke najistotniejszych zmian prawnych,
jakie dotyczyly instytucji wspolnego inwestowania — najpierw funduszy powierniczych,
a nastepnie funduszy inwestycyjnych (w tym alternatywnych funduszy inwestycyj-
nych) — w latach 1991-2017. Jest on podzielony na siedem podrozdziatéw, w ramach
ktérych zostaly opisane kluczowe regulacje bezposrednio lub posrednio okreslajace
reguly funkcjonowania ww. podmiotéw i ich zmiany. Kryterium ich wyréznienia byta
data wejscia w zycie nowych aktéw prawnych, wyznaczajacych podstawowe zasady
dziatania funduszy badz ich wazniejszych nowelizacji: poczawszy od Prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych z marca 1991 roku
az po ustawe o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych
ustaw, uchwalong przez parlament w marcu 2016 roku. Warto podkresli¢, ze poczaw-
szy od ustawy o funduszach inwestycyjnych z maja 2004 roku wszystkie kolejne istotne
nowelizacje polskiego prawa dotyczacego funduszy mialy za zadanie implementacje
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do krajowego porzadku prawnego nowych lub nowelizowanych dyrektyw unijnych i/
lub rozporzadzen, ktére zostaly takze krétko oméwione w tym rozdziale. W ramach
kazdego z podrozdziatéw scharakteryzowane zostaly réwniez wybrane, najwazniejsze
ustawy, ktére zaczely obowigzywaé w danym okresie, odnoszace sie posrednio (lecz
w istotny sposéb) do funduszy. Opisanych zostalo w ten sposéb kilkadziesiat ustaw,
w szczegolnosci ustawy okreslajace zasady funkcjonowania rynku kapitalowego w Pol-
sce oraz ustawy ,podatkowe”. Ponadto w uzasadnionych przypadkach zostaly wymie-
nione i krétko opisane zmiany dotyczace funduszy, wynikajace z aktéw wykonawczych.

Drugi rozdzial poswigcony zostal dotychczasowemu rozwojowi instytucjonalnemu
rynku funduszy inwestycyjnych. Uwaga skupiona zostala przede wszystkim na pod-
miotach, ktore sa bezposrednio zaangazowane w funkcjonowanie funduszy inwesty-
cyjnych, zwlaszcza za$ na podmiotach zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
(w tym alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych (wczesniej — towarzystwa funduszy powierniczych) - jako gtéwne organy
funduszy, reprezentujace je w stosunkach z osobami trzecimi - sg bez watpienia klu-
czowymi podmiotami w strukturze instytucjonalnej rynku funduszy w Polsce, stad tez
zasadnicza cze$¢ tego rozdzialu im wlasnie zostala poswigcona. Znalazly sie w niej:
analiza najwazniejszych regulacji prawnych, odnoszacych si¢ do TFI (a takze spolek
zarzadzajacych alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi jako jednej z form alterna-
tywnego funduszu inwestycyjnego), oméwienie wszystkich 80 towarzystw, ktére otrzy-
maly zgode organu nadzoru na zarzgdzanie funduszami w latach 1992-2017 (niektére
z nich juz nie dzialaja), opis wspétpracy TFI z innymi podmiotami (m.in. z bankami,
firmami ubezpieczeniowymi i przedsigbiorstwami niefinansowymi) oraz analiza sytu-
acji finansowej i wynikow finansowych towarzystw w latach 2000-2017. W drugiej cze-
Sci rozdziatu scharakteryzowane zostaly (przede wszystkim pod katem zmieniajacych
si¢ uregulowan prawnych) pozostale najwazniejsze instytucje rynku funduszy inwesty-
cyjnych — spotki asset management, depozytariusze, agenci transferowi oraz podmioty
pos$redniczace w zbywaniu tytutéw uczestnictwa funduszy. Nie zabraklo réwniez ana-
lizy zmian prawnych i instytucjonalnych w obszarze nadzoru nad funduszami i ww.
podmiotami, dziatalnosci izb samorzadowych branzy funduszy inwestycyjnych (Sto-
warzyszenia Funduszy Inwestycyjnych w Polsce oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami), a takze krotkiej charakterystyki innych wybranych podmiotéw, zaangazo-
wanych w dziatalno$¢ funduszy i zarzadzajacych nimi towarzystw.

W trzecim rozdziale gléwny nacisk potozony zostal na rozwdj jakosciowy rynku
funduszy inwestycyjnych. W pierwszej kolejnosci zaprezentowana zostala ewolu-
cja oferty produktowej TFI - zaréwno w kontekscie polityki inwestycyjnej funduszy
i metod zarzadzania portfelem (gléwnymi inicjatorami nowych funduszy byly w tym
przypadku same towarzystwa), jak tez w aspekcie konstrukcji prawnych (bedacych
z reguly konsekwencjg wprowadzanych zmian prawnych) oraz innych produktow
i ustug. Nastepnie opisane zostaly produkty i ustugi oferowane przez TFI w ramach



14 Wstep

systemu emerytalnego - trzeciofilarowe (grupowe — PPE i indywidualne - IKE i IKZE)
oraz pozostale (np. plany systematycznego oszcz¢dzania). W charakterystyke rozwoju
jakos$ciowego rynku funduszy inwestycyjnych wpisujg sie réwniez pozostale czesci
trzeciego rozdziatu - analiza zmian w wizerunku funduszy w polskim spoleczenstwie
i podejmowanych dziatan stuzacych jego poprawie, opis wybranych dziatan instytu-
cjonalnych i prawnych na rzecz ochrony intereséw uczestnikéw funduszy oraz analiza
wplywu postepu technologicznego na rozwdj rynku funduszy (w obszarze komunika-
cji i sprzedazy, oferty funduszy, narzedzi dla inwestoréw oraz FinTechu i RegTechu).

Czwarty rozdzial obejmuje analize zmian ilo$ciowych na rynku funduszy inwestycyj-
nych w Polsce. Rozpoczyna si¢ on od analizy liczebnosci funduszy w latach 1992-2017
ogoélem i w podziale na ich gléwne rodzaje (gléwnie FIO, SFIO i FIZ). W dalszej jego
czeci znalazly sie informacje na temat zmian liczby uczestnikéw funduszy inwestycyj-
nych oraz struktury posiadaczy jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych
(ze wzgledu na kraj pochodzenia oraz typ podmiotu — w przypadku instytucji). Kolej-
nym elementem poddanym analizie byta warto$¢ aktywow netto (WAN), zarzadzanych
przez fundusze na przestrzeni minionych ponad 25 lat. Oprécz przesledzenia zmian
WAN i czynnikow je determinujgcych zbadane zostaly m.in. zmiany struktury WAN
calego rynku wedtug rodzajow funduszy oraz ich typow (prowadzonej polityki inwesty-
cyjnej). Dokonana zostata réwniez dekompozycja zmian aktywéw funduszy (pod kgtem
wplywu na te zmiany salda wplat i wyplat oraz wyniku z operacji) i analiza zmian
stopnia koncentracji rynku (mierzonej WAN). Nastepnie uwaga zostala po$wiecona
przeptywom netto kapitatu do i z funduszy oraz ich determinantom, z uwzglednieniem
rodzaju funduszy, typu funduszy i poziomu ich ryzyka inwestycyjnego. Na zakonczenie
rozdzialu przeanalizowana zostala struktura lokat funduszy inwestycyjnych (ogétem
i w podziale na rodzaje funduszy) oraz oméwione zostaly zmiany w stopniu dywersyfi-
kacji portfeli inwestycyjnych wybranych funduszy.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale pigtym sg najwazniejsze czynniki mikroekono-
miczne, ktére wplywaly na dotychczasowy rozwdj rynku funduszy w Polsce. W kontek-
$cie wynikow inwestycyjnych, na podstawie szerokich studiéw literaturowych, zapre-
zentowane zostaly wyniki ponad stu badan naukowych z lat 1997-2017, odnoszace sie
do: efektywnosci funduszy (badania uwzgledniajace zaréwno klasyczne, jak i nowocze-
sne miary), zdolno$ci zarzadzajacych do selekcji instrumentéw finansowych (mikro-
przewidywanie), umiejetnosci identyfikacji trendéw rynkowych przez zarzadzajacych
(makroprzewidywanie) oraz powtarzalnoci (persystencji) wynikéw inwestycyjnych.
W celu lepszego zrozumienia i mozliwosci interpretacji zaprezentowanych wynikéw
przedstawiono réwniez syntetyczne opisy najwazniejszych miar i metod badawczych,
ktérymi postugiwali si¢ autorzy tychze badan. Uzupelnieniem tej czesci rozdziatu jest
wlasna analiza, zawierajgca wybrane dane dotyczace stop zwrotu funduszy, w szczegdl-
nosci FIO i SFIO, oraz najwazniejszych typéw funduszy. Na zakoficzenie scharakteryzo-
wane zostaly podstawowe rodzaje kosztéw zwigzanych z uczestnictwem w funduszach
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inwestycyjnych (w podziale na bezposrednie i posrednie) oraz zmiany, jakie nastepo-
waly w wysokosci stawek wybranych kategorii kosztéw w minionych latach i ich deter-
minanty. Ponadto zaprezentowano wyniki dotychczasowych badan krajowych autoréw
w tym zakresie oraz raporty instytucji i podmiotéw miedzynarodowych (Komisji Euro-
pejskiej i Morningstara), dotyczace m.in. kosztéw inwestowania w polskie fundusze.
Szésty rozdzial niejako podsumowuje ponad 25 lat obecnosci instytucji wspélnego
inwestowania w Polsce z perspektywy rynku finansowego w naszym kraju i polskiej
gospodarki. Obejmuje on dwie cze$ci. W pierwszej wskazana zostala rola funduszy
inwestycyjnych i TFI na calym rynku finansowym na tle innych instytucji finansowych
(w ujeciu wartosciowym i iloSciowym) oraz w poszczegblnych jego segmentach — na
rynku instrumentéw dtuznych (skarbowych i nieskarbowych), udziatowych i tytutow
uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania. Odrebnej analizie poddany zostat
rynek certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknigtych, notowanych na GPW
w Warszawie. W drugiej cze¢sci rozdzialu zaprezentowane zostalo - zaréwno na pod-
stawie wlasnych analiz, jak i badan innych autoréw - znaczenie funduszy inwestycyj-
nych w gospodarce Polski. W tym kontekscie najwiecej uwagi poswiecono roli fundu-
szy w systemie emerytalnym (w szczegdlno$ci w III filarze), w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych, w wybranych sektorach gospodarki (w tym w sektorze nieru-
chomosci, na rynku wierzytelnosci, w sektorze infrastrukturalnym) oraz funkcji, jaka
pelnig w ramach zarzadzania finansami przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Zwienczeniem monografii jest zakonczenie, w ktérym w sposéb syntetyczny pod-
sumowano ponad 25 lat funkcjonowania rynku instytucji zbiorowego inwestowania
w Polsce. W tym kontekscie zwrdcono w szczegdlnosci uwage na ogromny, czesto nie-
doceniany lub nawet pomijany, wklad ogromnej rzeszy os6b w rozwdj tego segmentu
rynku finansowego - zaréwno tych, ktére swoimi decyzjami wyznaczaly kierunki tego
rozwoju i zarzadzaly najwazniejszymi jego instytucjami i podmiotami, jak tez tych, ktore
swojg codzienng pracg przyczynialy sie do jego sprawnego funkcjonowania (z korzyscig
dla podmiotéw z branzy, jak réwniez uczestnikéw funduszy). Wskazane zostaly takze
najwazniejsze wyzwania stojace przed rynkiem funduszy, jak i szanse, ktore sie przed
nim rysuja (np. w perspektywie uruchomienia pracowniczych planéw kapitatlowych).
Autorzy pragng bardzo podzickowa¢ recenzentowi monografii — Pani prof. dr hab.
Wiestawie Przybylskiej-Kapuscinskiej - za cenne, celne i zyczliwe uwagi, wzbogacajace
to opracowanie. Podziekowania sktadamy réwniez Panu dr hab. Sebastianowi Bucz-
kowi — prezesowi Quercus TFI - za pomoc finansowa w wydaniu ksigzki. Dzigkujemy
serdecznie takze naszym najblizszym - bez Waszego wsparcia, a zwlaszcza cierpliwo-
Sci okazywanej w trakcie przygotowywania ksigzki, publikacja ta z pewnoscig by si¢
nie ukazala.
Oczekujac zyczliwego przyjecia monografii przez czytelnikdw, prosimy réownocze-
$nie o dzielenie si¢ z nami wszelkimi konstruktywnymi uwagami polemicznymi i kry-
tycznymi, ktére pozwolg nam w przyszlosci ja udoskonalié¢ i wzbogacié.



