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AKTYWA funduszy inwestycyjnych maj 2005

Majowe dane o aktywach krajowych funduszy inwestycyjnych pokazaty, ze ten segment instytucji
wspolnego inwestowania w dalszym ciaggu utrzymuje wysoki poziom atrakcyjnosci dla inwestorow.
taczna wartosc srodkow zarzadzanych przez TFI wzrosta w ciggu miesigca o +3,2% i wyniosta 42,5 mld
PLN. To oczywiscie kolejny historyczny rekord na polskim rynku powiernikdw. Dynamika aktywow
liczona dla ostatnich 12 miesiecy przekroczyta +22%, a wzrost od poczatku roku siega juz +13,4%.
Obok historycznego rekordu wyrazonego w ztotych ostatni miesigc przyniost rowniez nowy rekord
aktywow w ujeciu walutowym - ich wartos¢ ponownie przekroczyta okragta granice i wyniosta 10,3
mld EUR.

Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

kwi 05 maj 05 zmiana
AKP 4002,0 4195,0 4,8%
AKZ 390,0 402,7 3,3%
MIP 6 125,6 6 260,2 2,2%
PDE 886,8 881,0 -0,6%
PDP 10 131,9 10 596,5 4,6%
PDU 3716,4 3777,4 1,6%
RPP 5619,3 5 801,1 3,2%
SWP 7737,3 7 961,8 2,9%
XXX 2 613,8 2 677,0 2,4%
Razem 41 223,0 42 552,6 3,2%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

Maj przyniost dwie zmiany w sposobie prezentacji danych o aktywach, co wptyneto na zmiane wartosci
niektorych pozycji. Zespot ds. Standardéw lzby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami uznat, ze
wszystkie aktywa zgromadzone w funduszach funduszy, niezaleznie od tego gdzie inwestowane sa
zgromadzone przez nie srodki, beda uwzgledniane w ogdlnej wielkosci aktywow na rynku. W zwiazku z
tym majowe dane zawieraja informacje o S$rodkach zarzadzanych przez dwa fundusze funduszy
nalezace do TFI Skarbiec. W odpowiedni sposob skorygowalismy w tym zakresie réwniez historyczne
dane. Druga zmiana dotyczy zmiany klasyfikacji jednego z funduszy z ochrong kapitatu, ktory zostat
przesuniety z grupy funduszy stabilnego wzrostu (SWP) do grupy pozostatych funduszy (XXX). Rowniez
w tym przypadku skorygowalismy dane historyczne zmieniajac wartosc¢ aktywow obu grup.

W ciagu ostatniego miesigca spadek aktywow zanotowaliSmy jedynie w przypadku funduszy
inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w EUR. Jedynym powodem spadku wartosci sSrodkow
zgromadzonych w funduszach tej grupy byto umocnienie sie ztotego wobec wspodlnej waluty
europejskiej (3,6%).

W pozostatych przypadkach mieliSmy do czynienia ze wzrostem aktywow, przy czym najwyzsza
dynamike osiagnety fundusze lokujace srodki na krajowym rynku akcji (AKP). W znacznej mierze
wynika to z poprawy sytuacji na warszawskiej gietdzie, gdzie po dwoch miesiacach dynamicznych
spadkow cen obserwowalismy w maju wzrosty kursow akcji (indeks WIG zyskat +3,6%, a WIG20 wzrost
o +3,1%). Niewiele gorzej poradzity sobie fundusze lokujace srodki na krajowym rynku papierow
dtuznych. W ich przypadku wzrost wyniost +4,6% i wynikat raczej z naptywu nowych srodkow - zmiana
cen rzadowych obligacji, cho¢ dodatnia, nie dorownywata dynamice aktywow netto funduszy z grupy
PDP. Wyzsza od s$redniej dynamika aktywow wystapita rowniez w przypadku funduszy akcji
zagranicznych (AKZ) oraz w grupie funduszy pienieznych i gotdwkowych (RPP).

Przedstawiony dalej wykres zmiany struktury aktywow netto w podziale na grupy odzwierciedlajace
jednolita polityke inwestycyjna pokazuje stopniowe zmiany, jakie zachodza w tym zakresie od konca
ubiegtego roku. Postepujacy wzrost znaczenia funduszy inwestujacych w dtuzne papiery skarbowe
(PDP), ktorych udziat wzrdst w tym czasie z 20% do 25%, towarzyszy zmniejszajagcemu sie udziatowi
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funduszy akcyjnych (AKP) i mieszanych (MIP). Spadek znaczenia funduszy o najwigkszej ekspozycji na
rynek akcji w pewnej czesci jest oczywiscie rezultatem malejacych cen akcji polskich spotek, ale nie
tylko. Gdy popatrzymy na dane lutego, kiedy to rynek akcji w ciggu miesigca podniost swoja wycene o
10% zauwazymy, ze nie wptyneto to na zmiane nastawienia inwestorow. Wowczas rowniez mielismy do
czynienia ze wzrostem udziatu funduszy PDP w strukturze aktywow na rynku. Wyrazna rdznica w
nastawieniu pojawia sie rowniez, gdy spojrzymy na dane o naptywie srodkow do trzech wymienionych
grup. Fundusze polskich papierow dtuznych zostaty tym roku zasilone przez inwestorow nowymi
srodkami w tacznej kwocie +2,2 mld PLN, podczas gdy w funduszach AKP i MIP saldo wptat i umorzen

byto ujemne i wyniosto -465 mln PLN.

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

Wedtug naszych szacunkéw majowe saldo wptat i umorzen byto ponownie dodatnie i wyniosto +800
min PLN. To o +24% wiecej niz przed miesiacem i niemal doktadnie tyle, ile wynosi sredni naptyw do
funduszy w ciagu pierwszych pieciu miesiecy tego roku. W ostatnim miesigcu podobnie jak wczesniej
znaczna czes¢ srodkow powierzanych przez inwestorow funduszom inwestycyjnym trafita do funduszy
polskich papieréw dtuznych. Zgodnie z tym, co sygnalizowaliSmy przed miesiacem, wyhamowany
zostat czteromiesieczny odptyw srodkéw z funduszy polskich akcji. Jedyna grupa, w przypadku ktoérej

w maju wystapita nadwyzka podazy

nad popytem byty fundusze
inwestujace w papiery dtuzne
denominowane w USD - to drugi
miesiac  odptywu  Srodkow  z
podmiotow  realizujacych  taka
polityke inwestycyjna.

W maju na polskim rynku

dziatalno$¢ rozpoczat kolejny, 161
uwzgledniajac wszystkie
subfundusze, fundusz inwestycyjny.
Tym razem to fundusz nalezacy do
TFl Pioneer Pekao, ale jego
pojawienie sie nie zmienito istotnie
obrazu rynku aktywa funduszu
nieznacznie przekroczyty
wymagane prawem minimum.

Saldo wptat i umorzen (mln PLN)
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Zrédto: Szacunki wiasne na podstawie informacji z TFI

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

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq 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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