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AKTYWA funduszy inwestycyjnych kwiecien 2005

Kwiecien przyniost kolejny, szdsty z rzedu, wzrost wartosci srodkéow zgromadzonych w krajowych
funduszach inwestycyjnych. taczna kwota aktywow netto zarzadzanych przez TFl wzrosta w ciagu
miesiaca o +1,1% przekraczajac poziom 41 mld PLN. Co ciekawe, przyrost ten miat miejsce mimo
pogtebienia korekty na krajowym rynku akcji. Jednoczesnie daje sie zauwazy¢ wyrazny zwiazek
pomiedzy koniunktura w poszczegolnych segmentach rynku kapitatowego a dynamika Srodkow
zarzadzanych przez fundusze realizujace charakterystyczng dla tych segmentow polityke
inwestycyjna. | tak, po raz drugi z rzedu, najwyzsza miesieczng dochodowos¢ moglisSmy obserwowac
przy inwestycjach wykorzystujacych relacje walutowe. Tym razem ostabienie ztotéwki wobec obu
kluczowych walut (USD i EUR) wyniosto po 4,7%, dzieki czemu najwyzsze stopy zwrotu, ale i najwyzsze
przyrosty aktywow netto mozemy obserwowac w funduszach inwestujacych na rynkach zagranicznych.
Liderem miesiaca zostaty fundusze inwestujace w papiery dtuzne denominowane w EUR, w przypadku
ktérych aktywa netto wzrosty o +7,6%.

Aktywa netto w podziale na grupy (min PLN)

mar 05 kwi 05 zmiana
AKP 4184,4 3997,7 -4,5%
AKZ 363,6 390,0 7,3%
MIP 6 245,3 6 125,6 -1,9%
PDE 824,1 886,8 7,6%
PDP 9 800,5 10 131,9 3,4%
PDU 3 606,9 3716,4 3,0%
RPP 5569,1 5619,3 0,9%
SWP 8 430,7 8 548,4 1,4%
XXX 17521 1793,2 2,3%
Razem 40 776,5 41 209,2 1,1%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych STFI

Na kolejnych miejscach uplasowaty sie fundusze lokujace srodki w akcje zagranicznych spotek (grupa
AKZ) oraz fundusze inwestujace w papiery dtuzne denominowane w USD (grupa PDU). Nieco szybciej
niz w ostatnim z wymienionych przypadkow, rosty w kwietniu aktywa funduszy inwestujacych
powierzone srodki na rodzimym rynku instrumentéw dtuznych (grupa PDP), gdzie wzrost wyniost
+3,4%.

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy
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Na przeciwlegtym biegunie, z ujemna dynamika zmian, pojawity sie fundusze polskich akcji (grupa
AKP) oraz fundusze realizujace mieszang polityke inwestycyjna (MIP). W obu przypadkach
zmniejszenie wartosci zarzadzanych aktywow wiaze sie ze skala zaangazowania na krajowym rynku
akcji, na ktorym w kwietniu mieliSmy do czynienia z dos¢ dynamicznym spadkiem cen akcji
najwiekszych spotek - indeks WIG20 stracit na wartosci prawie -7%. Analiza zmiany struktury aktywow
netto w podziale na poszczegodlne grupy funduszy prowadzi do wniosku o odwroceniu tendencji, z jaka
mieliSmy do czynienia od dtuzszego czasu, gdy rosto znaczenie funduszy inwestujacych chocby czesc
aktywow na krajowym rynku akcji. Po osiagnieciu przez te fundusze (grupy AKP, MIP i SWP) w koncu
ubiegtego roku 50% udziatu w tacznych aktywach powierzonych funduszom inwestycyjnym przez
Polakéow, od kilku miesiecy mamy do czynienia ze spadkiem znaczenia trzech wymienionych grup na
rzecz funduszy lokujacych srodki na krajowym i zagranicznym rynku papierow dtuznych. Szczegélnie
dobrze radza sobie w ostatnich 3-4 miesigcach fundusze polskich papieréw dtuznych (PDP), ktore
ponownie zarzadzaja srodkami przekraczajacymi 10 mld PLN.

Wedtug naszych szacunkéw saldo Saldo wptat i umorzen (mln PLN)
wptat i umorzen srodkéw do funduszy
w kwietniu byto ponownie dodatnie i 3000
wyniosto +640 mln PLN. Najwieksza 2500
cze$¢ wptat zaabsorbowaty fundusze
polskich papierow dtuznych oraz
fundusze stabilnego wzrostu - w 1500
obecnej chwili najchetniej polecane 1000
przez sie¢  dystrybucji  niemal

wszystkich towarzystw. Wyhamowany 500
zostat natomiast odptyw Srodkow z 0
funduszy polskich akcji (AKP), w 500
zwiazku z czym niemal caty i
kwietniowy spadek aktywéw funduszy -1 000
z tej grupy jest konsekwencja -1500

malejacych cen akcji, a nie przewaga
umorzen nad wptatami. Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z TFI

Srednia z 6 mies

2000

Kwietniowe saldo wptat i umorzen to co prawda niespetna potowa tego co pozyskaty fundusze miesiac
wczesniej jednak nalezy pamietaé, ze kilkaset milionow z ubiegtego miesigca pochodzito tak
naprawde z subskrypcji przeprowadzanych na przetomie stycznia i lutego biezacego roku. Warto
réwniez podkreslic, ze jak na razie nie powtorzyt sie scenariusz z ubiegtego roku, gdy mielismy do
czynienia z szybkim naptywem w ciagu pierwszych trzech miesiecy, po czym az do listopada fundusze
nie wzbudzaty szczegdlnego zainteresowania Polakéw. Srednia przewaga nowych wptat nad wartoscia
umarzanych srodkow, liczona dla okresu 6 miesiecy, przekroczyta w koncu kwietnia poziom 1 mld
PLN.

W kwietniu na rynku pojawity sie dwa nowe podmioty - fundusze rynku pienieznego, zgodne z
wymaganiami znowelizowanej ustawy o funduszach inwestycyjnych, uruchomity TFl AIG oraz PKO/CS.
Pojawienie sie nowych podmiotéw nie zmienito istotnie obrazu rynku - ich aktywa netto w obu
przypadkach nieznacznie przekroczyty wymagane prawem minimum.

Podobnie jak przed miesiagcem w statystyce nie zostaty ujete dwa fundusze funduszy zarzadzane przez
Skarbiec TFI, ktore rozpoczety dziatalnos¢ w lutym. Zgodnie z deklarowana polityka znaczna czes¢
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 tacznej wartosci aktywow netto. Srodki, jakimi dysponowat zarzadzajacy
w obu funduszach w koncu kwietnia, przekroczyty wartos¢ 17,6 mln PLN (+7,8 mln PLN).

Tomasz Publicewicz  tp@analizy.pl
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Niniejszy raport zostat przygotowany przy wspétpracy z Izbq Zarzqdzajqcych Funduszami i Aktywami.

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz funduszy ubezpieczeniowych. 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 zrodet 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 Klientdow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy
Online Sp. z o.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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