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Wkroétce zmiana warty na rynku funduszy inwestycyjnych

Po niemal 50 latach od uruchomienia pierwszego funduszu indeksowego?! oraz 33 lata od
momentu utworzenia pierwszego pasywnie zarzgdzanego funduszu ETFZ? rynek funduszy inwestycyjnych
na Swiecie zmienit sie nie do poznania. Rosngca popularno$¢ pasywnie zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych - tj. funduszy majgcych za zadanie odwzorowywanie wynikéw inwestycyjnych
okreslonego indeksu lub benchmarkus3 - czego dowodem jest chociazby imponujacy naptyw netto kapitatu
(zwtaszcza w ostatnich kilkunastu latach), sprawita, iz udziat aktywéw tej grupy funduszy w aktywach
funduszy akcyjnych oraz funduszy inwestycyjnych ogoétem systematycznie rosnie. Juz od kilku lat
podmioty zajmujace sie analizg rynku asset management zapowiadaty, iz konsekwencja tej tendencji jest
nieunikniona zmiana warty - warto$¢ srodkéw finansowych zgromadzonych w funduszach pasywnych
przewyzszy warto$¢ sSrodkéw ulokowanych w funduszach zarzadzanych w sposéb aktywny. Cho¢ zmiana
ta bedzie miata jedynie wymiar symboliczny - jej konsekwencja nie bedzie zadna istotna ,funduszowa
rewolucja” - wydarzenie to moze mie¢ istotne znaczenie psychologiczne. Moze sie ono bowiem przyczynic
do wzrostu zainteresowania pasywnym inwestowaniem w panstwach, w ktérych ten sposéb podejscia do
inwestycji jest jeszcze nieznany lub cieszy sie relatywnie niewielkim zainteresowaniem. Swiadomosé¢, ze
ponad potowa aktywé4w zgromadzona w funduszach akcyjnych na $wiecie nalezy do funduszy
indeksowych i pasywnych funduszy ETF, powinna da¢ do mys$lenia spétkom zarzadzajacym aktywami w
tych krajach, ktdre jak do tej pory niechetnie wprowadzajg na rynek tego rodzaju fundusze (niestusznie
upatrujac w nich zagrozenia dla swojego biznesu opartego na wysokomarzowych funduszach aktywnych),
podmiotom zajmujgcym sie dystrybucja produktéw inwestycyjnych, jak tez instytucjom tworzacym
regulacje rynku finansowego. Te ostatnie powinny stworzy¢ jednolite, r6wne warunki dla rozwoju
zaréwno aktywnie, jak i pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych.

Celem niniejszego tekstu jest przesledzenie wybranych analiz rynkowych z ostatnich kilku lat,
ktére przedstawiaty badZ zapowiadaty zmiane warty na amerykanskim oraz na globalnym rynku
funduszy inwestycyjnych. Najnowsze analizy, opublikowane w ostatnich tygodniach i miesigcach
wskazuja, iz jesteSmy juz bardzo blisko tego symbolicznego momentu - jest to zapewne kwestia

najblizszych kilku lub kilkunastu miesiecy.

1 Pierwszy detaliczny fundusz indeksowy — First Index Investment Trust nasladujacy wyniki indeksu S&P 500 —
zostat uruchomiony w sierpniu 1976 roku przez Johna Bogle.

2 Pierwszym ETF-em na $wiecie byt utworzony w marcu 1990 roku i notowany na gietdzie w Toronto fundusz
Toronto 35 Index Participation Units odwzorowujacy wyniki indeksu TSX 35.

3 powszechnie przyjmuje sie, ze fundusz pasywny to taki, ktérego celem inwestycyjnym jest replikowanie
wyniku okreslonego indeksu, bez wzgledu na jego rodzaj. W praktyce jednak na takie miano zastugujg jednak
tylko te fundusze ktére dazg do odzwierciedlania szerokiego indeksu wazonego kapitalizacjg rynkowa.
Pozostate fundusze, ktorych zadaniem jest nasladowanie wynikow inwestycyjnych innych typow indeksow (np.
smart beta, tematycznych, etc.) sg w praktyce funduszami semi-aktywnymi.
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Stany Zjednoczone

Prognozy Moody's Investors Service (2017, 2019)

Jednym z pierwszych podmiotéw, ktéry juz na poczatku 2017 roku zapowiadal, ze fundusze
pasywne przescigna fundusze zarzadzane aktywnie byta agencja Moody's Investors Service (MIS). W
opublikowanym w lutym tegoz roku raporcie "Asset Managers - Global: Passive Market Share to Overtake
Active in the US No Later than 2024" przewidywano, ze wedtug jej szacunkéw pasywne inwestycje (w tym
fundusze indeksowe i ETF-y) wyprzedzg na rynku Stanéw Zjednoczonych inwestycje aktywne miedzy
2021 a 2024 rokiem. Konkluzja ta zostata sformutowana na podstawie dwdch analiz: pierwsza byta
regresja (liniowa i wykladnicza) udziatu w rynku jako funkcji czasu, natomiast drugim dopasowanie
najnowszych danych o aktywach funduszy pasywnych do modelu dyfuzji, ktéry prognozuje zmiany
udziatu w rynku w kroétkiej perspektywie.

Agencja MIS zaznaczyta jednoczes$nie, Ze prognoza wykorzystujagca modele regresji i sugerujaca
zmiane na amerykanskim rynku funduszy dopiero w 2023-2024 roku jest bardzo konserwatywna (co -
jak sie potem okazato - potwierdzito sie), jako w latach 1996-2016 bedacych jej podstawg, pasywne
inwestowanie bylo postrzegane z wiekszym sceptycyzmem niz ma to miejsce obecnie (Wykres 1). Drugie
podejscie, wykorzystujace model dyfuzji, ktéry opiera sie na danych dotyczacych udziatéw w rynku od
czasu kryzysu finansowego wskazatlo, ze fundusze pasywne osiagng 50% udziatu w amerykanskim rynku

w okresie od czterech do pieciu lat, czyli w latach 2021-2022.

Wykres 1. Prognoza Moody's Investors Services z 2017 roku dotyczaca udziatu pasywnych i aktywnych

inwestycji na rynku amerykanskim (na podstawie regresji liniowej i wyktadniczej)

Forecast: Passive to Exceed 50% Market Share by 2023-24
Linear and Exponential Regression Models
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Source: Moody's Investors Service Calculations

Zrédto: Moody's Investors Service.
Dokonana dwa lata poézniej przez MIS aktualizacja powyzszej prognozy pokazata, ze
zainteresowanie pasywnymi produktami inwestycyjnymi w USA nie stabnie i postepuje w tempie

zgodnym z wcze$niejszymi przewidywaniami (konkretnie z modelem dyfuzji przewidujacym zréwnanie
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pasywnych i aktywnych inwestycji w 2021 roku). Rzeczywiste dane wskazaty jednak na niewielkie

przyspieszenie tego trendu (Wykres 2).

Model dyfuzji zastosowany przez MIS interpretowat trend konsumencki w kierunku pasywnych
produktéw inwestycyjnych jako zblizony do przyjecia ulepszonej technologii. W opinii MIS niskokosztowe
pasywne produkty inwestycyjne skuteczniej kieruja zyski korporacyjnej Ameryki do inwestora
koncowego niz tradycyjne fundusze inwestycyjne (mutual funds). Takie produkty sa bardziej efektywne,
poniewaz wigza sie z mniejszym ,wyciekiem zyskéw” w postaci optat za zarzadzanie dla zarzadzajacych
aktywami, prowizji i kosztéw transakcyjnych dla brokeréw. Ponadto, decyzje inwestycyjne ,ponizej
$redniej” prowadza do utraty kapitatu przez przecietnego aktywnego menedzera na rzecz matej grupy

naprawde znakomitych aktywnych zarzadzajacych.

Wykres 2. Prognoza Moody's Investors Services z 2019 roku dotyczaca udziatu pasywnych i aktywnych

inwestycji na rynku amerykanskim (na podstawie modelu dyfuzji)

Actual values for passive share have been in line with our expectations
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Source: Investment Company Institute, Moody's Investors Service

Zrédto: Moody's Investors Service.

Pierwszy krok milowy

Pierwszym wydarzeniem, ktére ukazato przewage funduszy pasywnych nad aktywnymi, byto
osiggniecie przez fundusze pasywne 50-proc. udziatu w amerykanskim rynku krajowych funduszy
akcyjnych (domestic equity funds) latem 2018 roku. Wedtug Bloomberga nastgpito to w okolicach sierpnia
2018 roku. Bylo to gtéwnie rezultatem wzrostu aktywoéw funduszy nasladujacych wyniki indeksu S&P
500, indekséw obrazujacych koniunkture na calym amerykanskim rynku akcji oraz innych szerokich
indekséw amerykanskich. Powszechnie uznaje sie, ze akcje amerykanskich spétek o duzej kapitalizacji
obejmuja najbardziej efektywny rynek akcji na $wiecie, przyczyniajac sie do dominacji pasywnych
inwestycji.

Po czterech latach, w III kwartale 2022 roku udziat pasywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych
na amerykanskim rynku funduszy wynosit wedtug Bloomberga juz 57,3% - ich aktywa wynosity wéwczas

6,45 bln USD (Wykres 3).
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Wykres 3. Struktura amerykanskiego rynku krajowych funduszy akcyjnych oraz udziat w nim funduszy

pasywnych w latach 2015-2022
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Zrédto: Bloomberg Intelligence.

Prognozy Bloomberga (2021, 2022)

Prognozy dotyczace udziatu funduszy pasywnych na amerykanskim rynku funduszy sporzadzane
s3 systematycznie przez analityk6w Bloomberga. Te opublikowane w ostatnich dwéch latach wskazujg, iz
moment, w ktérym fundusze pasywnie zarzadzane wyprzedza fundusze zarzadzane aktywnie, jest juz
niemal na wyciagniecie reki.

Wedtug przewidywan opublikowanych na poczatku 2021 roku miato to nastapi¢ do 2026 roku,
gltdéwnie za sprawa rosngcego znaczenia pasywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych (o czym byta mowa
powyzej) oraz coraz wiekszej roli funduszy pasywnych na rynku funduszy dtuznych (fixed income funds).
W konicu 2020 roku aktywa akcyjnych funduszy pasywnych inwestujgcych na rynku krajowym (tj. w USA)
stanowity 53,8% aktywéw (6,24 bln USD) akcyjnych funduszy rynku krajowego ogétem, natomiast w
przypadku funduszy akcyjnych inwestujacych poza USA odsetek ten wynosit 41,5% (1,67 bln USD).
WyrazZnie mniejsza popularnoscia cieszyty sie natomiast pasywne fundusze dtuzne - ich aktywa w koncu

2020 roku wynosity 1,86 bln USD i stanowily jedynie 31,0% aktywdéw tych funduszy ogétem (Wykres 4).
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Wykres 4. Struktura amerykanskiego rynku funduszy dtuznych oraz udziat w nim funduszy pasywnych

w latach 2015-2020

Passive Owns Just 31% of Fixed-Income Fund Assets

Zrédto: Bloomberg Intelligence.

Aktywa wszystkich funduszy pasywnych w USA stanowily wéwczas 42,9% aktywoéw
amerykanskich funduszy inwestycyjnych (ok. 10 bln USD) (Wykres 5). Biorac pod uwage fakt, iz
$rednioroczne tempo wzrostu udziatu w rynku funduszy pasywnych od 2013 roku wynosito 2,3 pkt. proc.,,
Bloomberg przewidywal, ze przy utrzymaniu tego tempa fundusze te wyprzedza fundusze aktywne w

ciggu 5 lat. Jednocze$nie zaktadano, ze nastapi to wczesniej, jezeli na rynku amerykanskim zapanuje bessa.

Wykres 5. Struktura amerykanskiego rynku funduszy inwestycyjnych ogétem oraz udziat w nim

funduszy pasywnych w latach 2015-2020
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Zrédto: Bloomberg Intelligence.
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Powyzsze przewidywania nie do konca sie jednak sprawdzity. Po pierwsze, rynek niedzwiedzia w

2022 roku spowodowal ostabienie dynamiki wzrostu udziatu funduszy pasywnych na amerykanskim
rynku funduszy (mimo znaczacego naptywu nowego kapitatu), gdyz spadki wycen akcji spétek mocniej
odbity sie wlasnie na tej grupie funduszy (wiekszo$¢ akcji amerykanskich firm publicznych jest bowiem
juz w posiadaniu funduszy pasywnych - o czym bedzie mowa dalej). Po drugie, moment w ktérym aktywa
funduszy pasywnych w USA okaza sie wyzsze niz funduszy aktywnych zostat w pazdzierniku 2022 roku
okre$lony na poczatek 2024 roku, czyli ponad rok wcze$niej niz zaktadaty wcze$niejsze przewidywania.
Wedtug sporzadzonych wtedy prognoz, bazujacych na analizie tempa wzrostu udziatu pasywnych w
rynku w okres$lonych horyzontach czasu (trzymiesiecznym, szeSciomiesiecznym, rocznym, trzyletnim,
piecioletnim i dziesiecioletnim), zmiana warty na amerykanskim rynku funduszy moze nastgpi¢ nawet juz
w grudniu 2023 r., a najp6zniej w styczniu 2025 r. Najwiecej scenariuszy wskazuje jednak, iz nastapi to w

pierwszej potowie 2024 roku (Wykres 6).

Wykres 6. Prognozy Bloomberga z pazdziernika 2022 r. dotyczace udziatu funduszy pasywnych w
amerykanskim rynku funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Bloomberg Intelligence.

Kolejny krok milowy

W opublikowanym w maju 2022 roku przez Investment Company Institute (ICI) raporcie
podsumowujacym rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych i na $wiecie (,2022
Investment Company Factbook”) znalazla sie informacja, Ze amerykanskie akcyjne fundusze pasywne
rynku krajowego w 2021 roku po raz pierwszy w historii posiadaty wiekszy udziat w kapitalizacji
tamtejszego rynku akcji niz fundusze zarzadzane aktywnie (w dwdch poprzednich latach udziaty te byty
do siebie zblizone). Udziat akcyjnych funduszy indeksowych i funduszy ETF inwestujacych w akcje

amerykanskich firm wynidst w koricu 2021 roku 16 procent, podczas gdy funduszy aktywnych 14 procent.
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Warto zwroécié uwage, ze 10 lat wczesniej proporcje te byty zdecydowanie inne - udziat funduszy

aktywnych wynosit 20 procent, a pasywnych jedynie 8 procent (Wykres 7).

Woykres 7. Udziat akcyjnych funduszy pasywnych i aktywnych inwestujgcych na rynku krajowym w

amerykanskim rynku akcji w latach 2011-2021

Index Fund Share of US Stock Market Is Small

Percentage of US stock market capitalization, year-end
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Zrédto: Investment Company Institute.

Prognozy ISS Market Intelligence

Podobne prognozy dla funduszy pasywnych na amerykanskim rynku zaprezentowato na poczatku
2023 roku ISS Market Intelligence (ISS MI) - podmiot nalezgcy do Institutional Shareholder Services (ISS).
W opublikowanym w styczniu raporcie ,State of the Market: Future of Retail Products” obejmujacym
prognozy dla amerykanskich funduszy dtugoterminowych na lata 2023-2027 stwierdzono, Zze fundusze
indeksowe beda kontrolowa¢ potowe aktywow funduszy diugoterminowych do 2027 roku. ISS MI
przewiduje, ze udziat funduszy pasywnych wzros$nie w ciggu najblizszych pieciu lat z 47,5% w koncu 2022
roku do 55,6% w roku 2027. Zmiana warty ma nastapi¢ juz w 2024 roku, kiedy to aktywa funduszy
pasywnych przekrocza potowe aktywéw funduszy dtugoterminowych. Tymczasem prognozy dla funduszy
aktywnie zarzadzanych wskazuja, iz $rednie roczne tempo wzrostu ich aktywéw w najblizszych pieciu
latach wyniesie jedynie 3,5%, o potowe mniej niz analogiczny wskaznik dla funduszy dtugoterminowych
ogoétem (7,1%). W przypadku aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych bedzie to zaledwie 0,8%

rocznie. Jednocze$nie, co ciekawe, nawet kontrolujac mniejsza cze$¢ aktywdédw, aktywni menedzerowie
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nadal bedg generowac¢ wiekszo$¢ wzrostu przychodéw branzy funduszy w ciggu nastepnej potowy dekady

(z uwagi na znacznie wyzsze stawki optat za zarzadzanie).

Rosnacy udziat funduszy pasywnych bedzie przede wszystkim zastugg indeksowych funduszy
ETF, do ktérych - wedtug szacunkéw ISS MI - trafi w tym okresie 2 bln USD netto nowego kapitatu. Z kolei
z funduszy aktywnie zarzadzanych w tym okresie odptynie netto 1,4 bln USD. W$rdd przyczyn tej
tendencji wymieniono m.in. rosngce zainteresowanie portfelami modelowymi (fundusze pasywne, a
zwlaszcza ETF-y, szczeg6lnie nadajg sie do tego sposobu konstruowania portfela inwestycyjnego) oraz

coraz wieksza popularno$¢ handlu bezprowizyjnego.

Swiat

Amerykanski rynek jest bez watpienia najwiekszym i najlepiej rozwinietym rynkiem funduszy
pasywnych na $wiecie - nie jest jednak jedynym, gdzie fundusze pasywne zdazyty juz przeja¢ wieksza
cze$¢ rynku. Na poczatku 2020 roku agencja Nikkei poinformowata, ze wedtug danych Mitsubishi Asset
Brains w koricu 2019 roku aktywa netto funduszy indeksowych (po wzroscie o 29% w 2019 roku) byty
warte 50,95 bln jen6w (465 mld USD), natomiast aktywa funduszy zarzadzanych aktywnie (po wzroscie o
zaledwie 6%) wynosity 43,95 bln jenéw. Fundusze pasywne zyskaty na popularnosci ze wzgledu na nizsze
optaty (Srednio 0,71% rocznie) jako fundusze wymagajace mniejszego zaangazowania zarzadzajacych niz
fundusze aktywne ($rednia optata 1,36%) i sa coraz cze$ciej postrzegane jako atrakcyjna opcja dla oséb
poszukujgcych dlugoterminowych, stabilnych inwestycji. Aktywa funduszy indeksowych w ciagu
ostatnich pieciu lat (2015-2019) wzrosty ponad trzykrotnie. Nawet po wyltaczeniu z tych aktywow
inwestycji w fundusze ETF dokonanych przez Bank Japonii o wartosci okoto 24 bln jenéw, wzrost w tym

okresie wynidst az 70%:*.

4K Onishi, Index  funds overtake active  funds  for  first time in Japan,
https://asia.nikkei.com/Business/Markets/Index-funds-overtake-active-funds-for-first-time-in-Japan
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Wykres 8. Aktywa netto funduszy zarzadzanych aktywnie i pasywnie w Japonii w latach 1997-2019
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Zrédto: Mitsubishi Asset Brains.

Rosngca popularno$¢ funduszy pasywnych na catym niemal $wiecie (cho¢ oczywiscie z rézng
intensywnoscig) sprawila, iz jesteSmy coraz blizej momentu, kiedy ta kategoria funduszy zgromadzi
wieksze aktywa od funduszy zarzadzanych aktywnie w skali globalnej. Wedtug informacji opublikowanej
tydzien temu przez agencje Bloomberg, ktéra powotata sie na raport Societe Generale, juz w marcu lub
kwietniu biezacego roku aktywa netto pasywnych funduszy akcyjnych na Swiecie przewyzsza aktywa
netto swoich aktywnych odpowiednikéw (Wykres 9). Wniosek taki wynika z analizy danych miesiecznych
danych firmy EPFR Global, ktéra analizuje i dostarcza instytucjom finansowym dane na temat aktywoéw i

naptywu kapitatu do funduszy inwestycyjnych w skali globalnej.
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Wykres 9. Aktywa netto funduszy akcyjnych ogétem, pasywnych funduszy akcyjnych, aktywnych

funduszy akcyjnych na swiecie w latach 2007-2022
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Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora, nie maja charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie sa
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepiséw
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkdéd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w cze$ci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.

© Copyright 2023 Etf.com.pl 10


http://www.etf.com.pl/

