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styczen 2005

AKTYWA funduszy inwestycyjnych

Poczatek nowego roku stat pod znakiem niewielkiego wzrostu wartosci aktywow netto, zarzadzanych
przez krajowe fundusze inwestycyjne. Odnotowana przez nas dynamika wzrostu wyniosta +0,5%, co
wystarczyto do ustanowienia nowego, historycznego rekordu na poziomie 37,9 mld PLN. Nowe
maksimum zanotowaliS$my rowniez uwzgledniajac kurs PLN/EUR. W przeliczeniu na walute srodki
zarzadzane przez fundusze inwestycyjne przekroczyty w koncu stycznia wartos¢ 9,36 mld EUR.

Aktywa netto w podziale na grupy

gru 04 sty 05 zmiana
AKP 4786 611 899 4635 131 586 -3,2%
AKZ 297 505 942 310 806 699 4,5%
MIP 6 121 402 615 6 117 437 631 -0,1%
PDP 8 009 355 800 8 229 803 479 2,8%
PDZ 3995 579 758 4270001 718 6,9%
RPP 5421 597 421 5229 643 196 -3,5%
SWP 6 997 504 247 6 990 537 032 -0,1%
XXX 2 093 926 284 2 138 406 619 2,1%

Razem 37723 483965 37 921 767 960 0,5%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych STFI

Tym razem dynamika w poszczegolnych grupach réznita sie miedzy soba dosc¢ znacznie, co potwierdza
fakt, ze ich solidarna dodatnia zmiana w grudniu nalezata raczej do wyjatkow. Najlepiej poradzity
sobie fundusze zagranicznych papieréow dtuznych (grupa PDZ) oraz akcji zagranicznych (grupa AKZ), w
przypadku ktérych aktywa netto rosty odpowiednio o +6,9% i +4,5%. W obu przypadkach to zastuga
nieco stabszego ztotego. Oprocz tego, o +2,8% wzrosta rowniez warto$¢ srodkow powierzonych
funduszom polskich papierow dtuznych (grupa PDP) oraz innym funduszom (grupa XXX). W tym
ostatnim przypadku miesieczna dynamika rowniez przekroczyta 2%. W pozostatych czterech grupach
styczen przyniost zmniejszenie stanu posiadania aktywow netto, przy czym w przypadku funduszy
mieszanych i stabilnego wzrostu spadek miat charakter symboliczny (-0,1%). Znacznie wiecej, bo po
ponad 3% zmniejszyty sie aktywa funduszy akcyjnych (grupa AKP) oraz funduszy rynku pienieznego
(grupa RPP). O ile w pierwszym przypadku sprawa jest dos¢ prosta, bo ,wing” za znaczng czesc
spadku mozemy obarczy¢ znizkujace ceny akcji spotek notowanych na warszawskim parkiecie (WIG
stracit w styczniu -2,4%), o tyle sytuacja w grupie RPP wymaga nieco gtebszego komentarza.

Styczniowy spadek aktywow netto w grupie funduszy RPP wynika bowiem ze zmiany sposobu
prezentacji danych o wartosci srodkow zarzadzanych przez jeden z funduszy. Do tej pory, w
comiesiecznych zestawieniach fundusz ten prezentowat informacje zawierajaca wartos¢ aktywow
netto powiekszong o dochdd nalezny posiadaczowi jednostek. W styczniu fundusz poinformowat o
stanie aktywow netto bez dodawania do nich tego dochodu, uznajac go zgodnie z rzeczywistoscia za
zobowiazanie, ktére powinno pomniejszy¢ prezentowane dane. Ze statystycznego punktu widzenia
sytuacja ta prowadzita do stanu, w ktorym w styczniu mamy do czynienia ze skokowym spadkiem
wartosci aktywow netto o réwnowartos¢ wspomnianego dochodu. Z uwagi na jego rozmiar mozna
Smiato przyjaé, ze gdyby nie ta operacja, aktywa netto funduszy z grupy RPP odnotowatyby wzrost o
+1,8%, a w skali catego rynku dynamika wyniostaby +1,3%.

Od trzech miesiecy mamy do czynienia ze stabilizacjg struktury aktywow netto, rozumianej jako
podziat Srodkow pomiedzy fundusze nalezace do tej samej grupy z punktu widzenia ich polityki
inwestycyjnej. Styczen w tej mierze nie wniost nic nowego. W dalszym ciggu ponad 1/5 aktywow
netto grupuja fundusze polskich papierow dtuznych (PDP). Kolejne miejsce, z wynikami 18,4% i 16,1%
zajmuja ,,fundusze srodka”, czyli fundusze stabilnego wzrostu oraz podmioty realizujace mieszang
polityke. Niemal 14% aktywow netto stanowia Srodki powierzone funduszom rynku pienieznego, a
niewiele mniej, bo okoto 13% jest zarzadzane przez fundusze akcyjne (zarowno krajowe jak
zagraniczne.
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Dalsze miejsce zajmuja fundusze zagranicznych papieréw dtuznych (PDZ - 11,3%), a stawke zamyka
grupa pozostatych podmiotow (XXX). Charakterystyczna rzecza jest dos¢ wyréwnany podziat pomiedzy
srodkami zarzadzanymi przez fundusze operujace na rynku akcji, a funduszami inwestujacymi
wytacznie w papiery dtuzne. taczny udziat grup AKZ, AKP, MIP i SWP wynosi 46,7%, wobec 46,8%
udziatu funduszy PDP, PDZ i RPP.

Struktura aktywow netto w podziale na grupy
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych STFI

Styczen, mimo dodatniego salda wptat i umorzen, odbiegat pod wzgledem naptywu srodkow od tego,
co moglismy obserwowac przez dwa ostatnie miesigca minionego roku. Wedtug naszych szacunkow w
pierwszym miesigcu 2005 roku, fundusze inwestycyjne pozyskaty nowe sSrodki o wartosci +164 mln
PLN. Nalezy jednak pamietaé, ze jednym ze skutkow zmiany w sposobie prezentacji danych jednego z
funduszy rynku pienieznego, o czym pisaliSmy wyzej, jest fakt zaliczenia ujemnej zmiany jako
przewagi umorzen nad wptatami. Wartos¢ ta, to -287 mln PLN i wynika z niej dos¢ jednoznacznie, ze
- - rzeczywiste saldo wptat i umorzen
Saldo wptat i umorzen (mln PLN) do funduszy inwestycyjnych w
styczniu przekroczyto +450 mln
PLN. To w dalszym ciaggu znacznie
mniej niz grudniowe 2 mld PLN, ale
tez nalezy pamieta¢ o tym, iz w
polskich  warunkach  wystepuje
bardzo silna cyklicznos¢ w naptywie
srodkdw do jakichkolwiek form
inwestowania, przejawiajaca sie
duzym zainteresowaniem w
poszukiwaniu lokat w okresie
ostatnich trzech miesiecy roku.
Zatem wynik z czwartego kwartatu
jest z reguty nie do powtorzenia w
-1500 kolejnych  okresach i dlatego
mozemy uznac¢, ze skorygowane
dane za styczen to niezty rezultat.
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Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z TFI

Styczniowy rozktad salda wptat i umorzen w poszczegolnych grupach nie jest szczegolnym
zaskoczeniem (moze z wyjatkiem widocznego odptywu srodkow z funduszy RPP, ktorego przyczyne
opisaliSmy wczesniej). Grupa, do ktorej trafito najwiecej nowych srodkow sa fundusze polskich
papieréw dtuznych, ktore pozyskaty nieco ponad 200 mln PLN. Okoto 135 mln PLN powiekszyto mase
aktywow zarzadzanych przez fundusze inwestujace w zagraniczne papiery dtuzne. Do funduszy
mieszanych i stabilnego wzrostu trafito w sumie 70 mln PLN, a dodatnie saldo odnotowalismy rowniez
w funduszach akcji zagranicznych i w grupie pozostatych podmiotow.
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Struktura naptywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych Przewage $rodkéw pochodzacych z
. umorzen, na poziomie -200 mln
800 000000 PLN, odnotowaliSmy natomiast w
700:0001000 ~ B AKZ funduszach pienieznych. Po
600 000 000 - = AKP uwzglednieniu operacji obnizenia
500 000 000 - B MIP aktywow netto saldo w tej grupie
400 000 000 1 swp funduszy przyjmuje wartosc
300 000 000 | - dodatniag na poziomie +87 mln PLN.
200 000 000 1 mPDZ Uwzglednienie tego faktu
rPDP oznaczatoby, ze w rzeczywistosci

100 000 000 , .
CRPP przewaga umorzen w styczniu
01 ] B XXX dotyczytaby wytacznie funduszy
-100 000000 - lis 04 gru 04 sty 0 inwestujacych w akcje polskich
-200 000 000 - spotek, z  ktorych inwestorzy

-300 000 000 - wycofali -62 mln PLN.

Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z TFI

Tomasz Publicewicz  tp@analizy.pl
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Niniejszy raport zostat przygotowany przy wspotpracy ze Stowarzyszeniem Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych w Polsce.

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizq rynku polskich papieréw dtuznych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i
starannoscia autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme
Analizy Online Sp. z o0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i
odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem
opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego,
wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spoétki Analizy
Online Sp. z 0.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w
czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o.
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