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Zintegrowany rynek kapitatowy miejscem alokacji oszcgdnosci
inwestorow indywidualnych

WPROWADZENIE

Polski rynek kapitatowy ma 16 lat. Podstawowe zeaaz dla wypetniania
jego funkcji w gospodarce (mobilf mobilizacja i transformacja kapitatu)
maja dobrze zorganizowane instytucje: orgarizagj obrét (gietdy), paedni-
czace (firmy inwestycyjne {dz podmioty zbiorowego inwestowania) czy
wspomagajce (instytucje rozliczage). Ich sprawne dziatanie utatwia rozwoj
gospodarczy, uniiwia lepsze wykorzystanie kapitatu oraz zmniejsegatyw-
ne skutki wystpujacego w otoczeniu ryzyka. Nieprawidtowe dziatanistytucji
finansowych mege by¢ barieg utrudniajca lub wrecz uniemaliwiajaca kre-
owanie potencjalu gospodarczego kraju.

Od ponad trzech lat Polska jest czionkiem Unii peajekiej (UE). Obo-
wiazujaca w UE zasada jednolitego paszportu powodiganstytucje péred-
niczace maj szeroki dosfp do zasobow finansowych miesakaw zrzeszo-
nych pastw'. Gdzie poplynie kapitat zate¢ bedzie od skutecznego konkuro-
wania instytucji rynku kapitatowego oraz jego atgkosci dla inwestora.
Kryteria te kyda rozstrzygé czy inwestorzy polscy i zagraniczn¢da dawca-
mi kapitatu dla polskiej gospodarki, czy osgdmacsci poptyra do innych
panstw wspaolnoty.

Instytucjami, za p&ednictwem ktorych nagbuje transfer oszedndsci do
polskiej gospodarkias miedzy innymi, firmy inwestycyjne oraz fundusze inwe-
stycyjne. W tych pierwszych inwestorzy podejmdecyzje indywidualnie. To
oni decyduyj, ktore sektory gospodarki zostarasilone w kapitat. Te drugie, to
podmioty zbiorowego inwestowania. W funduszach istyeyjnych decyzje
podejmowane gprzez licencjonowanych doradcéw w imieniu klientdorzy
powierzyli im swoje oszezindci.

1zasada jednolitego paszportu zména jest z licencjonowaniem instytucji dziaéaich w ramach
infrastruktury instytucjonalnej rynku kapitatoweddzyskanie zgody organu nadzoru wagiavie
macierzystym otwiera nitiwos¢ podejmowania dziataldoi w kazdym innym pastwie Wspél-
noty.
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Podstawowym instrumentem na polskim zorganizowamynku kapita-
towym, za pérednictwem ktdrego nagiuje przeptyw oszezinaici od in-
westorow do spoétekasakcje. Kapitalizacja GPW na koniec sierpnia 2007
roku wyniosta 1 162 mid zt, w tym akcji 829 mid 1}, 71% kapitalizacji
Gietdy.

FIRMY INWESTYCYJNE
Firmy inwestycyjne to licencjonowane podmictyiadczce ustugi makler-

skie. W Polsce dziatalsé maklersls mogy prowadzé krajowe i zagraniczne
firmy inwestycyjne (rysunek 1).

| agenci firm inwestycyjnych |

f

| firmy inwestycyjne |

! !

| krajowe | ] zagraniczne ] |
} | | '

domy maklerskie banki prowadzace zagraniczne firmy zagraniczne osoby
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Rysunek 1. Rodzaje firm inwestycyjnych
Zrédio: Ustawa o obrocie.

Grupa podmiotéw krajowych to domy maklerskie oranki prowadace
dziatalng¢ maklersly. Siedziby i centrale domow maklerskich, siedziby
bankéw prowadgcych dziatalné¢ maklersk i centrale biur maklerskich
zlokalizowane g w Polsce. Z punktu widzenia prawno-organizacyjnelge
my maklerskie dziataj w formie spotek kapitalowychSwiadczenie ustug

2 Kapitalizacja GPW to warks rynkowa akcji (spétek krajowych i zagranicznychiuo obligacii
krajowych i zagranicznych. Rynek pozagieldowy MT&eTO w poréwnaniu do GPW jest ryn-
kiem mikroskopijnym. Na koniec lipca notowano 100kgk, a ich kapitalizacja wyniosta
921 min zt (j. 0,1% kapitalizacji Gietdy).
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maklerskich przez bank odbywa; s wydzielonej organizacyjnie i finanso-
wo jednostce organizacyjnej — biurze maklerskimzpaxrz.cie dziatalndci
poprzedzone jest koncesKomisji Nadzoru Finansowego. Udzielana jest
ona, gdy zostan spetnione przez podmioty ubiege¢ st o swiadczenie
ustug maklerskich, wymogi kapitatowe, organizacyjnkadrowe wskazane
w Ustawie o obrocie.

Zagraniczna firma inwestycyjna to licencjonowanyaistwie macierzystym
UE podmiot, z siedziblub/i centrad na terenie pastwa cztonkowskiego, ktora
na bazie tej koncesji me swiadczy ustugi z katalogu maklerskich w Polsce.
Moze utworzy na terenie Polski oddziat lub korzystae sposobow porozu-
miewania s§ na odlegté¢ (Internet). Wyboér formy organizacyjnej decyduje o
zastosowanej procedurze notyfikegj. Wyznacza ona dziew ktérym nastpi
faktyczne rozpocgie swiadczenia ustug maklerskich. Inauguradgiatalngci
zawsze poprzedza zawiadomienie Komisji Nadzoru rfSoaego dokonywane
przez lokalny organ nadzoru.

Zagraniczna osoba prawna to licencjonowany podmiowadzacy dziatal-
nos¢ maklersly w paistwie nalgacym do WTO lub OECD z siedzilma jego
terytorium. W Polsce nie swiadczy¢ ustugi maklerskie w wydzielonej w for-
mie oddziatu jednostce organizacyjnej lub wirtualpo uzyskaniu zgody Komi-
sji Nadzoru Finansowego.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej otworzyto szerokiezliwosci prowa-
dzenia dziatalngci maklerskiej przez podmioty mgge swog siedzilg w innych
panstwach Unii w Polsce i rownolegle krajowym domortiurom maklerskim
w paistwach zrzeszonyéh

Na rachunkach inwestycyjnych w domach i biurach levakich na koniec
2006 roku inwestorzy polscy (indywidualni i instgfanalni) oraz zagraniczni
(nierezydenci) dysponowali portfelami o wab 101 233 min 2 Az 97%
oszczdnasci wykazanych na rachunkach inwestycyjnych ulokosvapto w ak-
cjach (tj. ponad 98 mld zt). Indywidualni akcjongsze rozporgzali prawie
potows tej kwoty — 44 mid zt (rysunek 2).

3Dyrektywa 93/22/EWG ,na mocy wzajemnego uznawamizegsibiorstwa inwestycyjne posia-
dajace zezwolenie udzielone w swoichiBavach Czlonkowskich pochodzenia magykonywa

w catej Wspdlnocie kala lub wszystkie spgdd ustug objtych niniejsa dyrektyws, na ktére
uzyskaty zezwolenie przez zaktadanie oddzialéwkiotzystajic ze swobodywiadczenia ustug”.

4 Inwestorzy instytucjonalni i duzi inwestorzy indiglualni przechowuj akcje nie na rachunkach
w domach maklerskich lecz w bankastiadczicych ustug — bank depozytariusz. W instytucjach
tych przechowywane jest wegju wartgciowym ponad 80% akcji, ktérymi obraca sia rynku
regulowanym.
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Rysunek 2. Wart@ akcji na rachunkach polskich firm maklerskich wweglt
sektoréw posiadaczy w min zi
Zrodio: GUS.

Obok inwestorow matych drednich akcje spotek znajdusie w rekach du-
zych inwestoréw indywidualnych, ktérych potoczniezywaamy rekinami giet-
dowymi. O potentatach gietldowych wiemy sporo. Kkaedy i w jaki sposéb
doszedt do miliardow mma dowiedzié sig ze srodkow masowego przekazu.
Leszek Czarnecki, Roman Karkosik, Michat Sotowows#ard Krauze czy Jan
Wajchert posiadajpakiety kontrolne wielu firm gietdowych i od wielat wy-
znaczaj czotdéwle polskich inwestoréw rynku publicznegown roku 2005 na
GPW w Warszawie miliardowe sumy ulokowane w akcjaoiskich spétek
wykazywato czterech inwestoréw. Weku L. Czarneckiego, R. Karkoszka,
M. Solowowa i R. Krauze skupione byty o wakp8,4 mid zt (tj. prawie dwa
procent kapitalizacji spotek gietdowych). W potow2807 roku byto ju dzie-
wieciu miliarderéw z akcjami o wargoi 40 mid zt (tj. ponad 7% kapitalizacji
polskich spétek gietdowych i blisko 5% kapitalizagjszystkich notowanych
akciji).

® Najbogatszym inwestoregwiata jest Warren Buffett z mgikiem 44 mid USD (40

mld USD przekazat w roku 2006 fundacji charytatyjymetzenstwa Catesow). Polskimi
rekinami (najbogatszymi inwestorami) byli w rokuC&0 Jan Kulczyk (3,9 mld z}), Ry-
szard Krauze (0,9 mid zt) i Roman Karkosik (0,8 mild w 2005: Leszek Czarnecki (2,6
mld zf), Roman Karkosik (2,2 mld z) i Michat Sotow (2,1 mid zf), w roku 2006:

Roman Karkosik (5,7 mld zt), Michat Sotowow (5,3chal) i Leszek Czarnecki (4,2 mid
zb), w czerwcu 2007: Leszek Czarnecki (10,7 mid Kjchat Sotowow (8,4 mid z}),

Ryszard Krauze (5,4 mid z}).



322 Urszula Banaszczak-Soroka

Inwestorzy zagraniczni na rachunkach w polskichéch inwestycyjnych
na koniec 2007 r. posiadali akcje o wadiol7 mld zt. Poziom ten utrwala
si¢ od kilku lat, chocia zdarzag si¢ lata, gdy udziat inwestoréw zagranicz-
nych w wartdci akcji zapisanych na rachunkach inwestycyjnych grawie
dwa razy wyszy, np. w 2002 roku okoto 30% (6 355 min zi). Wigme
pochodz gtéwnie z Wielkiej Brytanii. Udziat inwestoréw z¢o kierunku
w obrotach catej kategorii inwestorzy zagraniczsztiattuje st w widetkach
70-85%.

Obok nierezydentéw, ktdrzy inwesdufa pdérednictwem krajowych domow
i biur maklerskich na rynku regulowanym pojawita sbwa grupa inwestorow
zagranicznych. Zasada jednolitego paszportu spowaldoze w KNF kilkaset
podmiotow prowadzych dziatalné¢ maklerslg w paistwach Unii notyfikowa-
lo swoje zainteresowanie rozpgciem dziatalnéci w Polsce. Faktyczndzia-
talnos¢ rozpoczto kilkanacie z nich, uzyskuac status wirtualnego czionka
Gieldy Papieréw Wartziowych. Za pérednictwem zagranicznych firm inwe-
stycyjnych z Austrii, Niemiec, Francji, ¥dier, Anglii, Szwecji, Estonii i Czech
Zlecenia kupna i sprzegainstrumentéw finansowych skltadangmzez Internet
bezpdrednio na GPW. Zdalnych cztonkéw Gietdy przybywa Rbniec czerw-
ca 2007 byto ich 14. Nie dysponujemy danymi dodgymi rzeczywistego kapi-
tatlu pochodzcego z tego kierunku jaki zasila notowane w Potgo@ki. Mier-
nikiem stopnia aktywniei inwestorow zwizanych z tymi podmiotami nie
by¢ ich udziat w obrotach akcjami. W dniu 14 marca206ku 10,5% obrotéw
akcjami, ktére wyniosty ponad 2 mld zt, zostato wagpwanych przez zdalnych
cztonkéw (wedtug danych GPW). Byt to najigzy udziat zagranicznych firm
inwestycyjnych w obrotach akcjami od momentu otwaaeuropejskich rynkow
kapitatowych.

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Fundusz inwestycyjny to osoba prawna, ktorejasghym przedmiotem
dziatalngci jest lokowaniesrodkow pienéznych zebranych w drodze publicz-
nego lub niepublicznego proponowania nabycia jehkogczestnictwa lub cer-
tyfikatéw inwestycyjnych w okrdone w ustawie papiery wagciowe, instru-
menty rynku pieniznego oraz inne prawa nagfowe.

Fundusze inwestycyjnea podmiotem wspodlnego lokowaniodkoéw pie-
nieznych w dostpne i te same dla wszystkich uczestnikéw (oséln &izy orga-
nizacji, ktére nabyly jednostkuczestnictwa lub certyfikaty) instrumenty finan-
sowe. Efekty tego inwestowania dzielong solidarnie midzy uczestnikow
w zaleznaosci od wielkaci zaangaowanego kapitatuTakie podejcie do loko-
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wania wolnychsrodkoéw, szczegodlnie przez drobnych inwestoréw, gtesun-

kowo bezpieczne (rygorystyczne przepisy i nadzor-KNchocia nie pozba-

wione ryzyka (wybor strategii, &y specjalistow zaszlzapcych, diugotrwata
bessa itd.).

Procedury oraz zasady tworzenia i dziatania fungiswestycyjnych maj
cych siedzik w Polsce oraz normy jej prowadzenia przez fundusgganiczne
precyzuje Ustawa z 2004 roku o funduszach inwegtycy (Dz.U. z 2004 r. Nr
1546 oraz z 2005 r. Nr 83, poz. 719 zpdzm.). Standaryzuje ona rozwania
dotyczce zasad funkcjonowania i konkurencji zawarte woAs dyrektyw,
zwanych w skrécie UCITS

Fundusze inwestycyjne mogziata jako:

- fundusze inwestycyjne otwarte (fio). Isfofunduszy inwestycyjnych
otwartych jest toze mog zby¢ nieograniczoa liczbe jednostek uczestnic-
twa (popyt na jednostki nie wptywa na ich egebo cena wynika z efek-
tywnosci zaradzania zgromadzonymi aktywami) 4 gobowhzane do ich
umorzenia na kale zadanie uczestnika. Ta gotowofunduszu wymusza
na zarzdzapcym utrzymywanie ogci aktywow funduszu w instrumen-
tach ptynnych;

- specjalistyczne fundusze otwarte (sfio) staosviczegola forme funduszy
otwartych. Kag uczestnikow mee by zawzony wylcznie do os6b praw-
nych albo do jednostek organizacyjnych nieposigyah osobowgci
prawnej lub do osob fizycznych. Wtedy przy dokongimalokat aktywow,
fundusz mae stosowé zasady i ograniczenia inwestycyjne przewidziane
dla funduszu zamksiego;

- fundusze inwestycyjne zamkité (fiz) — maj najwieksze maliwosci inwe-
stycyjne. Mog lokowa miedzy innymi w spoétki z ograniczanodpowie-
dzialnagcia, nieruchoméci lub wierzytelndci. Dodatkowym atutem jest
mozliwo$¢ dopasowania polityki inwestycyjnej do prefererajnkretnego
inwestora. Fundusze zamktd emitup certyfikaty inwestycyjne drace pa-
pierem wartéciowym'.

Na koniec 2006 roku dziatato w Polsce 26 towarzyisB41 funduszy inwe-
stycyjnych (144 ofi, 69 zfi oraz 28 sfio). Zadzaty aktywami na poziomie bli-

® Undertaking Collective Investments in Transfergbéeurities — Przedsiziecia w Za-
kresie Wspdlnego Inwestowania w Zbywalne Papieryté¥aiowe.

" Fundusze tego typu zaliczaned® funduszy tradycyjnych, ktére dostpne w Polsce

i coraz bardziej popularne. Fundusze tego typpagimiotami koncesjonowanymi. Obok
nich dziataj fundusze nielicencjonowane (alternatywne) typenture capital private
equity, real estatektére skierowaneasraczej do wskich grup inwestoréw sktonnych do
dwego ryzyka.
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sko 100 mid zt (22,2 mid eufb)W pét roku péniej, na koniec czerwca 2007
roku byto juz 270 funduszy zaszizapcych 135 mid zt.

Oferta funduszy jest bardzo bogata. Jedne fundinseestycyjne proponaj
stosunkowo bezpieczne, inne bardziej ryzykowneukikirinwestowania. Ogol-
na struktura aktywow kalego funduszu wskazana jest w dokumencie informa-
cyjnym przeznaczonym dla inwestorow. Dywersyfikaaldywow pozwala in-
westorowi dokonawyboru stopnia bezpiecistwa i stopnia satysfakcji. Dekla-
rowana polityka inwestycyjna funduszy wyznacza gr@ynduszy raniacych
si¢ zasadniczymi skfadnikami portfela (akcje, papiéiyzne i inne lokaty) oraz
geograficznym zasgiem dokonywanych inwestyciji.

Dla oceny stopnia zaangavania funduszy w zasilanie polskich spotek ryn-
ku regulowanego w kapitat posiemy sk struktug lokat funduszy inwestycyj-
nych, biogc pod uwag klasyfikacg funduszy inwestycyjnych prazsta przez
lzb¢ Zarzmdzapcych Funduszami i Aktywami oraz dane publikowaneepr
GUS. Najwicej aktywow mog ulokowa w akcjach, zgodnie z obogzujacy-
mi wymogami prawa, fundusze akcji polskich. Inwegtyna krajowym rynku
akcji nie powinny by nizsze nk 66% wartdci aktywdw. Fundusze stabilnego
wzrostu, inwestwj od 0 do 50% wartzi zgromadzonych aktywow na krajo-
wym rynku akcji, a fundusze mieszairednio potowe (rysunek 3).

Wedtug danych GUS w roku 2002 w akcjach polskicbtedp fundusze ulo-
kowaty 1,6 mld zt co stanowito 7,6% zebranych aldyw Na koniec 2006 roku
blisko 45% aktywow, tj. 40 mild zt zasilito spétkotowane na rynku regulowa-
nym.

Obok funduszy licencjonowanych przez KNF zasgatinolitego paszportu
wykorzystaty fundusze zagraniczne. Do grudnia 2@ zostaty wpisane do
rejestru prowadzonego przez KNF 34 fundusze zaggaaiz siedzibami w Au-
strii, Danii, na Wgrzech i w Luksemburgu. Za fednictwem polskich dystry-
butoréw dostpne g tytuty uczestnictwa 9 funduszy z grupy Merrill Lgm
Citibank, Fortis, Raiffeisen, Franklin Tempeltoimnhe, ktére przyjmuj rozne
strategie inwestycyjne bige pod uwag obszar geograficzny czy specjalizacj
branzowa (rynki europejskie swiatowe). Na koniec 2006 roku 20 tys. Polakow
lokowato w funduszach zagranicznych. Widlk@aktywow netto tych funduszy
to okoto 2 mid zi.

8 W Europie aktywa netto funduszy UCITS gaicty poziom 5 974 mid euro. W odnie-
sieniu do aktywéw funduszy europejskich nasz udziaknku stanowi jedynie 0,37%.
Natomiast, gdy wamiemy pod uwag dynamile przyrostu 2006/2005 jestmay na
pierwszym miejscu — 47,6%, trzykrotnieea®j niz paistwa wspélnoty razem — 15,1%,
zdecydowanie przed takimi potentatami jak Lukseml{aktywa na poziomie 1 661 mid
euro, udziat w rynku 27,8%, przyrost 19,8%) czyrigja (aktywa 1 343 mid euro udziat
w rynku 22,5%, przyrost 16,3%).
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Rysunek 3. Struktura lokat funduszy inwestycyjnyadiug rodzajoéw funduszy
(klasyfikacji IZFA) w procentach
Zrédio: 1ZFA.

W jakiej dynamice zagraniczne fundusze vgapa polski rynek i jak ddzie
sie ksztattowat ich udziat w rynku zadecydujajblizsze lata. W pastwach Unii
na rynkach lokalnych, relacje te ksztadtgje bardzo rénie, np. w Szwajcarii
66% aktywow zgromadzity w 2004 roku fundusze anajswoje siedziby poza
jej terytorium i dziatsjce na zasadach oktenych w UCITS, odpowiednio
w Niemczech 38%, we Wloszech 24%, ale we Franijot$%.

PODSUMOWANIE

Kapitalizacja spotek na koniec 2006 roku wynioslawie 640 mid zt, w tym
spotek zagranicznych 198 mid zt (31%) (rys. 4). Isbizyczne bezpoednio
ulokowaty w akcjach blisko 44 mid zt, a yednio przez fundusze inwestycyjne
43 mld zt. Grupa indywidualnych miliarderow gietdgetr — ponad 20 mid zt.

Udziat inwestoréw indywidualnych w kapitalizacji@pk GPW od dnia wej-
scia Polski do UE przekracza 12% (rok 2004 — 1494526 12% i 2006 —
17%)Y. Charakterystyczne jest tee ulega zmianie sposéb inwestowania klien-
tow indywidualnych. Zmniejsza gizakres inwestowania bezpedniego na
rzecz inwestowania wspolnego zasminictwem funduszy inwestycyjnych.
Podmioty wspoélnego inwestowania corazedj srodkéw powierzonych przez

® Nie s dostpne informacje, ktére pozwalapkresli¢ jaka proporci w portfelach klientéw indy-
widualnych stanowi akcje polskich spotek i spotek zagranicznych. Bezgednak podketi¢, ze
oszczdndici Polakéw wspieraj 15 zagranicznych spétek notowanych na GPW.



326 Urszula Banaszczak-Soroka

swoich klientow lokuj w akcje. Wzrasta dynamicznie udziat funduszy witieap
lizacji spotek. W roku 2004 wynosit 3,3%, w 200%uo— 4,1%, a na koniec
2006 - 6,8%.

Udziat inwestoréw zagranicznych, ktérych aktywaejestrowane ssna ra-
chunkach w polskich firmach maklerskich, w kapi#atiji spotek notowanych
na GPW jest mniej wtej staly i oscyluje wokot 2%.
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Rysunek 4. Kapitalizacja GPW (w min z}) oraz aktymwavestorow indywidual-
nych
Zr6dio: GPW i GUS.

Szeroki dosgp do instrumentow i instytucji rynku kapitalowege wspol-
nej Europie coraz g#ciej bedzie rodzit dylemat, gdzie skierowaszczdno-
sci. Celem inwestowania jest przezieysk. Ten fakt w diej mierze przystoni
inwestorowi zwazek midzy jego oszogincsciami a interesem polskiej go-
spodarki. Inwestor zawszedizie szukat instrumentoéw i rynkéw, dki kto-
rym oshgnie najwyszy zwrot z zainwestowanego kapitatu. Jak wskazuj
doswiadczenia ostatnich lat, polscy inwestorzy niezistap jeszcze z mo
liwosci jakie dato otwarcie rynkow. Indywidualnie prakgnie nie inwestuaj
na gietldach europejskich i nia ez nadmiernie zainteresowani funduszami
proponugacymi inne instrumenty ti dostpne na polskim rynku kapitato-
wym.

Zaprezentowane dane z ostatnich trzech lat wskazeljtrzeba si przygo-
towat do sytuacji, gdy kapitaty osob indywidualnychdl przemieszczaly si
w przestrzeni gospodarczej UE. W tym korste& zabiegania érodki wspiera-
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jace rozwoj naszej gospodarki istotne znaczenie mhbilngs¢ i mobilizacja
kapitatu nie tylko polskich, ale i zagranicznegeovéstorow. To dize pole do
dziatania instytucji pgrednicacych. Aktywna¢ polskich instytucji na tym polu
jest bardzo staba. Polskie firmy maklerskie, poz@ma przypadkami (dziatal-
nos¢ brokersly na gietdzie w Budapeszcie akredytowaly CDM Pekaoo&az
DB Securities SA, a Dom Maklerski X-Trade Broketsvarzyt oddziat w Pra-
dze) nie wykazuwj aktywnagci we wchodzeniu na rynki UE, gdy na GPW dziata
juz kilkunastu zagranicznych brokeré®aden fundusz inwestycyjny nie otwo-
rzyt swojego oddzialu poza Polglgdy nasz rynek atakufundusze zarejestro-
wane w pastwach Wspadlnoty.
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Streszczenie

Unijna zasada jednolitego paszportu powoduge przedsibiorstwa na rynku kapitatowym
maja szeroki dosip do zasobdw finansowych miesakaw zrzeszonych patw. Gdzie poptynie
kapitat zalee¢ begdzie od skutecznego konkurowania instytucji rynlapikatowego oraz jego
atrakcyjndgci dla inwestora. Kryteria te¢ba rozstrzyga czy inwestorzy indywidualni polscy
i zagraniczni bda dawcami kapitatu dla polskiej gospodarki, czy asdacici poptyra do innych
paistw wspdlnoty. Od maja 2004 roku na polskim rynlapikatowym rozpocgy dziatalng¢
zagraniczne fundusze inwestycyjne, a kilkunastikén@w z siedzibami w pstwach UE sklada
na GPW zlecenia za grednictwem Internetu. W tym czasiaden polski fundusz nie wykorzystat
zasady jednolitego paszportu. Podobnie polskieyfinmvestycyjne nie penetrjrynku europej-
skiego w poszukiwaniu nowych zainteresowanych maszgykiem inwestorow.

Integrated Stock Market as a Place of Savings Allation of Individual
Investors

Summary

The principle of "one person one passport” provid#sens of the EU with a better access to
financial resources. Asset flow depends on effectiompetition of institutions on the stock mar-
ket and on its attractiveness to investors. Theseria are to be considered when trying to decide
weather Polish and foreign investors shall be dowéicapital for Polish economy or savings will
flow to other Member Countries. It is a fact thateign investment funds have been acting on
Polish stock market since May 2004 and few brokeétis their headquarters in the EU countries
have been constantly submitting orders on PoligitkKSMarket (GPW) via Internet. In the same
time, Polish investment funds did not take an athgm of the principle of “one person one pass-
port”. Also, Polish investment companies seem taubwilling while penetrating the European
Union Market in order to find new investors thatgirti be interested in cooperation with Polish
investors.



