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AKTYWA funduszy inwestycyjnych luty 2005

Styczniowa niewielka zwyzka aktywow zarzadzanych przez krajowe fundusze inwestycyjne okazata sie
by¢ swoista przygrywka przed tym, co zdarzyto sie na rynku funduszy w lutym. Tym razem po wzroscie
o +1,6 mld PLN dynamika wyniosta +4,3% i jest to drugi najlepszy wynik od wrzesnia 2003 roku. Nie
udato sie niestety pokonac¢ symbolicznej granicy 40 mld PLN, cho¢ oczywiscie osiagniety poziom to
kolejny historyczny rekord wartosci srodkow, powierzonych przez Polakow funduszom inwestycyjnym.
Udato sie natomiast pokonac inng rownie symboliczna bariere 10 mld EUR. Uwzgledniajac kurs ztotego
do tej waluty, wedtug danych na koniec lutego, aktywa netto zarzadzane przez krajowe fundusze
inwestycyjne wyniosty 10,1 mld EUR.

Aktywa netto w podziale na grupy

sty 05 lut 05 zmiana
AKP 4635 131 586 4 588 460 954 -1,0%
AKZ 310 806 699 318 164 038 2,4%
MIP 6 117 437 631 6 418 873 461 4,9%
PDP 8 229 803 479 9 011 575 658 9,5%
PDZ 4270 001 718 4200 554 628 -1,6%
RPP 5229 643 196 5380 773 700 2,9%
SWP 6 990 537 032 7 321 041 409 4,7%
XXX 2 138 406 619 2 319 950 315 8,5%
Razem 37921767 960 39 559 394 162 4,3%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych STFI

Przedstawione dane nie uwzgledniajg 11 mln PLN zgromadzonych w dwodch funduszach funduszy
zarzadzanych przez Skarbiec TFI, ktore rozpoczety dziatalnos¢ w lutym. Zgodnie z deklarowana
polityka znaczna czesc srodkow tych podmiotow trafia do innych krajowych funduszy inwestycyjnych.
Zatem ich proste dodanie do pozostatych aktywow prowadzitoby do podwojnego liczenia czesci
srodkow a w konsekwencji - do zawyzenia wartosci aktywow netto. | choc inwestycje zarzadzajacych
w jednostki innych funduszy, czesto z tego samego towarzystwa, nie sa na polskim rynku zjawiskiem
nieznanym, to po raz pierwszy mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej dzieje sie tak w wyniku
realizacji zatozen statutowej polityki inwestycyjnej.

Struktura aktywow netto w podziale na grupy

luty 2004 biezacy miesiac
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych STFI
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W lutym odobnie jak miesigc
ym, p ) a Struktura naptywu srodkow do funduszy inwestycyjnych

wczesniej, dynamika zmian

wartosci aktywow W 800000000 -

poszczegolnych grupach roéznita sie

dosc Znacznie. Najszybciej 600 000 000 | HAKZ
przyrastaty srodki zgromadzone w = AKP
funduszach  polskich  papierow 400 000 000 - = MIP
dtuznych oraz w grupie pozostatych - SWP
funduszy (odpowiednio +9,5% oraz ~ 200000000 -

+8,5%). Nizsze niz przed miesigcem mPDZ
byty natomiast aktywa netto 07 ®PDP
funduszy inwestujacych W 500000000 4 C'RPP
zagraniczne papiery dtuzne (grupa 1 XXX
PDZ) oraz lokujace s$rodki na  -400 000 000 |

krajowym rynku akcji (grupa AKP).

O ile pierwszy przypadek mozna do  -600 000 000
pewnego stopnia  wyttumaczy¢
umacniajacym sie ztotym, ktory w
ciagu miesigca zyskat 3,4% wzgledem EUR i az 5,4% wobec USD, o tyle sytuacja w funduszach
akcyjnych nie jest juz tak jednoznaczna. Dekompozycja zamiany wartosci aktywow netto w tej grupie
prowadzi bowiem do wniosku o wysokim ujemnym saldzie wptat i umorzen (-360 mln PLN), jakie
odnotowalismy wsrdd funduszy AKP w lutym. Jedna z mozliwych przyczyn takiego stanu rzeczy jest
chec realizacji wysokich zyskdw, jakie przyniosty posrednie inwestycje na rynku akcji w ciagu
ostatnich kilku miesiecy. Po lutowym wzroscie indeksu WIG o +8,9% miesieczna przecietna stopa
zwrotu w tej grupie funduszy to +6,3%, a w skali ostatnich trzech miesiecy zyski przekroczyty srednio
+8%. To mogto sktonic¢ klientow funduszy do konwersji czesci dokonanych inwestycji do funduszy o
mniej ryzykownych strategiach. Teza ta dos¢ dobrze koresponduje z wysoka dynamika aktywow netto
funduszy polskich papieréow dtuznych (grupa PDP). Wprawdzie cze$¢ odnotowanego wzrostu wynika z
dynamicznej zwyzki cen dtuznych papierow skarbowych (indeksy opisujace zmiany na tym rynku
zyskaty +2,5%), ale widac¢ tu rowniez bardzo duze zainteresowanie inwestoréw nowymi inwestycjami,
wyrazone wysokim dodatnim saldem wptat i umorzen. Co ciekawe, mimo zmiennosci nastrojow, jakie
na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy wywotywaty inwestycje w jednostki funduszy papierow
dtuznych, grupa ta wciagu ostatnich kilku lat nigdy nie stracita pierwszego miejsca w strukturze
inwestycji dokonanych przez Polakow za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Ich udziat w rynku
nawet w najgorszym dla funduszy PDP momencie (pazdziernik - listopad 2004 roku) nie spadt ponizej
20%. Lutowa dynamika wzrostu aktywow netto zgromadzonych w tych funduszach ponownie umacnia
ich pozycje w strukturze rynku polskich powiernikow. Ich najwiekszy konkurent - fundusze stabilnego
wzrostu, odnotowaty wprawdzie w lutym dynamike wyzsza od Sredniej dla catego rynku, jednak byta
ona jednoczesnie o potowe nizsza niz w funduszach papierow dtuznych.

Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z TFI

Saldo wptat i umorzefi (min PLN) Wedtug naszych obliczen, zmiana
wartosci aktywow netto wszystkich

St funduszy w horyzoncie ostatnich 12
2500 miesiecy przekroczyta +15%. W

ciagu ostatniego roku najszybciej
rosty srodki zgromadzone w grupie
pozostatych funduszy (grupa XXX),
ktorych  wartos¢  wzrosta  az
czterokrotnie. O +74% wazrosty
aktywa netto funduszy o mieszanej
polityce inwestycyjnej (grupa MIP),
-500 a trzecie miejsce zajmuja fundusze
1000 akcyjne, ktére w koncu lutego

zarzadzaty srodkami wyzszymi o
-1 500 +69%.
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Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z TFI Lutowe saldo wptat i umorzen do

krajowych funduszy inwestycyjnych ulegto istotnej poprawie mimo, iz nadal odbiega od wartosci z
konca ubiegtego roku. Wedtug naszych szacunkow w lutym klienci funduszy wptacili do ich o +760 mln
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PLN wiecej niz wyniosta wartos¢ umorzonych certyfikatow i jednostek. Wedtug naszych szacunkow
dodatnie saldo wystapito w przypadku szesciu grup, a przewaga umorzen zarysowata sie w funduszach
akcyjnych oraz w funduszach z grupy MIP. Jak juz wczesniej sygnalizowalismy, najwiecej Srodkow
trafito w lutym do podmiotéow z grupy PDP (polskich papieréw dtuznych). Spora przewaga nowych
inwestycji wystapita rowniez grupie pozostatych funduszy (XXX) oraz w funduszach inwestujacych
srodki na zagranicznych rynkach papierow dtuznych. Ponad +100 mln PLN pozyskaty w lutym réwniez
fundusze pieniezne i gotowkowe.

Tomasz Publicewicz  tp@analizy.pl

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. strona 3 z 4



cJnalizy

www.analizy.pl 07-03-2005

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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