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AKTYWA funduszy inwestycyjnych sierpien 2005

Niemal 13 lat temu, w koncu lipca 1992 roku, rozpoczeta sie polska czes¢ historii rynku instytucji
zbiorowego lokowania. Wprowadzony na rynek, wowczas jeszcze jako fundusz powierniczy Pioneer
Zrownowazony zgromadzit na koniec sierpnia 1992, a wiec po pierwszym petnym miesiacu
dziatalnosci, aktywa w wysokosci 557 tys. PLN. Dzisiaj jego aktywa to niemal 3 mld PLN, a srodki
powierzone w zarzadzanie 179 dziatajacym na polskim rynku funduszom i subfunduszom przekroczyty
po raz pierwszy w historii symboliczng bariere 50 mld PLN. Odnotowany w sierpniu blisko 6% wzrost
aktywow netto w ciagu miesigca nie jest, dla uwaznych obserwatorow tego rynku, szczegdélnym
zaskoczeniem. W obliczu uwolnienia w sierpniu czesci srodkow z lokat antypodatkowych oferowanych
przed dwoma laty, oczekiwaliSmy wzmozonego zainteresowania oferta funduszy. Dodatkowo
inwestorow wspierata dobra koniunktura w wiekszosci segmentow krajowego rynku kapitatowego -
wzrosty gtownych indeksow gietdowych oraz zwyzki cen na rynku obligacji podniosty wyceny
zdecydowanej wiekszosci jednostek i certyfikatow.

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych STFI

Sierpien byt jednoczesnie rekordowym miesigcem, pod wzgledem liczby nowych produktow. Wedtug
naszych danych, w tym miesiagcu swoje pierwsze wyceny jednostek i certyfikatow opublikowato 12
nowych funduszy i subfunduszy. Dotychczas rekordowym pod tym wzgledem miesiacem byt czerwiec
2004 roku, gdy na rynek trafito 9 nowych produktow.

Wsrad sierpniowych debiutantow pojawito sie 5 nowych subfunduszy z linii dolarowej Millennium SFIO
Funduszy Zagranicznych, oferujacych szerokie spektrum mozliwosci inwestycyjnych przy
wykorzystaniu konstrukcji fund of funds. Kolejne nowosci to 4 nowe propozycje TFI Pioneer Pekao - 3
fundusze MIX oraz obligacyjny Pioneer Lokacyjny. Catkowicie nowy segment rynku funduszy, ktéry
wedtug zapowiedzi w najblizszym czasie bedzie przezywat szybki rozwoj, reprezentuje S-Collect FIZ
Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny. BPH FIZ Rynku Nieruchomosci, to z kolei 3 podmiot
wsrad funduszy operujacych na rynku nieruchomosci, ktory w jeszcze w czerwcu pozyskat z rynku
ponad 300 mln PLN. Grono nowosci zamyka KBC Ztoty Dolar FIZ, ktéry na przetomie czerwca i lipca
przeprowadzit udana emisje certyfikatow. Laczne aktywa zgromadzone w wymienionych nowych
produktach w koncu miesigca wyniosty 456,8 mln PLN co oznacza, ze bez nich nie udatoby sie pokonac
w sierpniu symbolicznej bariery na poziomie 50 mld PLN.

Wedtug naszych obliczen, najwyzsza dynamika w skali ostatniego miesiaca mogty sie pochwali¢
fundusze zaliczone przez nas do grupy pozostatych (XXX). Wzrost wartosci zarzadzanych przez nie
srodkow, w tempie trzykrotnie przekraczajacym srednia dla rynku, nie bytby mozliwy bez pojawienia
sie dwdch nowych funduszy zamknietych (BPH Nieruchomosci oraz KBC Ztoty Dolar). Ich aktywa netto
to niemal 400 mln, co stanowi prawie 80% wzrostu wartosci zarzadzanych srodkow w grupie
pozostatych funduszy.
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Kolejna, pod wzgledem osiagnietej w sierpniu dynamiki grupa, sa fundusze stabilnego wzrostu (grupa
SWP). Po wzroscie o +13,9% aktywa netto 30 funduszy i subfunduszy, ktorych polityka przewiduje
niewielkie, z reguty nie przekraczajace 40% zaangazowanie na rynku papierow udziatowych, po raz
pierwszy w historii przekroczyty bariere 10 mld PLN. Byto to mozliwe dzieki dwom czynnikom -
niesamowitej popularnosci tych produktow wsrod sieci sprzedazy oraz dzieki dobrej koniunkturze
zarowno w segmencie papierow dtuznych jak i na krajowym rynku akcji. Wedtug naszych szacunkow, o
ile nie bedziemy swiadkami jakichs wydarzen dramatycznie zmieniajacych przebieg zdarzen na
warszawskiej gietdzie, do konca roku fundusze stabilnego wzrostu majg szanse stac sie najwieksza
pod wzgledem wartosci zarzadzanych srodkow grupa na polskim rynku funduszy inwestycyjnych.

Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

lip 05 sie 05 zmiana
AKP 4 556,0 4628,6 1,6%
AKZ 459,6 473,6 3,1%
MIP 6 869,6 7 315,0 6,5%
PDE 938,7 971,6 3,5%
PDP 12 078,5 11 958,4 -1,0%
PDU 3994,4 3 966,1 -0,7%
RPP 6 553,4 7 158,7 9,2%
SWP 9 054,8 10 314,0 13,9%
XXX 3121,0 3627,2 16,2%
Razem 47 626,1 50 413,1 5,9%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

Kolejne dwie grupy, ktéorym w sierpniu ,,powodzito sie” lepiej niz rynkowi to fundusze pieniezne i
gotowkowe (grupa RPP) oraz fundusze realizujace mieszang polityke inwestycyjna (grupa MIP). W
pierwszym przypadku trudno oprzec¢ sie wrazeniu, ze wraz ze wzrostem gospodarczym oraz z istotnym
obnizeniem sie nominalnych stop procentowych na polskim rynku dtugu, wzrosto zainteresowanie
oferta funduszy RPP ze strony polskich firm. Z jednej strony dobra koniunktura w gospodarce pozwala
wiekszej ilosci podmiotow wypracowac wyzsze nadwyzki pieniezne, z drugiej zas - wobec niskich stop
oferowanych przez banki podmioty te z wiekszym zaangazowaniem poszukuja bardziej efektywnych
form ulokowania owych nadwyzek.

W przypadku funduszy mieszanych (MIP) dynamika wzrostu ma podobne przyczyny jak w przypadku
funduszy stabilnego wzrostu - osoby poszukujace dzisiaj dwucyfrowych stop zwrotu musza decydowac
sie na produkty zawierajace w sobie ekspozycje na rynek akcji. Od stopnia akceptacji ryzyka, wiedzy i
horyzontu inwestycyjnego zalezy jak duza moze ona byc.

Struktura aktywow netto w podziale na grupy
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych 1ZFiA
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Dodatnia dynamika aktywow netto, mimo iz wyraznie nizsza niz w przypadku sredniej dla rynku,
wystapita w przypadku funduszy krajowych i zagranicznych akcji (AKP i AKZ) oraz w przypadku
funduszy inwestujacych w papiery denominowane w EUR. Wzrost wartosci aktywow funduszy polskich
akcji w granicach potowy wzrostu wartosci gtownych gietdowych indeksow wskazuje na kontynuacje
procesu umarzania, lub z duzym prawdopodobienstwem - konwertowania jednostek funduszy AKP. Z
tendencja ta mamy do czynienia od lutego tego roku, co pokazuje stopniowa redukcje ryzyka przez
inwestorow. Z kolei wynik funduszy inwestujacych na zagranicznych rynkach akcji (+3,1%), mimo iz
gorszy od sredniej mozna uznac¢ za sukces. Szczegdlnie w kontekscie spadku wartosci wszystkich
wiodacych indeksow zagranicznych (DJIA -1,5%, S&P500 -1,1%, DJ Euro Stoxx 50 -1,9%) oraz wobec
umocnienia sie ztotego wzgledem USD i EUR.

Warto rowniez zwroci¢ szczegolng uwage na sytuacje w funduszach polskich papierow dtuznych.
Wystarczyt jeden miesigc spadkow na rynku obligacji (w lipcu indeks IROS stracit -0,7%) aby
inwestorzy, by¢ moze przy ,wspotpracy” sieci dystrybucji, na nowo odkryli ryzyko tkwiace w
potencjalnie bezpiecznych produktach obligacyjnych. Sytuacja jest o tyle ciekawa, ze rozgrywa sie
wedtug scenariusza sprzed dwoch lat, gdy po euforii ktorej apogeum przypadato na czerwiec przyszto
dla tych funduszy 18 chudszych miesiecy. Roznica, oby trwata, dotyczy jedynie dalszego ciggu zdarzen
na rynku obligacji - dwa lata temu od czerwca zaczety sie spadki cen wywotane, realnym jak sie
pozniej okazato, ryzykiem wzrostu stop procentowych.

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

Sierpniowe rekordy nie bytby raczej mozliwe, gdyby nie naptyw nowych srodkow od inwestorow. A ci,
wedtug naszych obliczen, jak zwykle ostatnio - nie zawiedli. Szacujemy, ze w sierpniu nadwyzka
nowych naby¢ nad wartoscig umarzanych certyfikatow i jednostek przekroczyta +2,3 mld PLN. To
najlepszy od grudnia 2002 miesieczny rezultat i jednoczesnie trzeci wynik w historii, zaledwie o -7,5%
nizszy od maksimum. Wynikowi temu w niczym nie umniejsza fakt, ze blisko 400 mln PLN zostato
zebrane w ramach subskrypcji certyfikatow, z powodzeniem przeprowadzonych przez dwa
wspomniane fundusze w czerwcu i lipcu. Dzieki sierpniowym danym do +9,7 mld PLN wzrosta wartos¢
srodkow jakie powierzylismy zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi od poczatku 2005 roku.

Zespot Analiz Online
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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 zrddet uwazanych przez firme
Analizy Online Sp. z o.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 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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