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AKTYWA funduszy inwestycyjnych listopad 2005

Pazdziernikowe wyhamowanie tempa wzrostu aktywow netto, zarzadzanych przez krajowe fundusze
inwestycyjne, okazato sie byc jedynie chwilowa przerwa. Listopadowa, trzykrotnie wyzsza dynamika
ponownie zblizyta nas do obserwowanego przez kilka miesiecy z rzedu 5%-owego tempa wzrostu. Tym
samym wartos¢ srodkéw powierzonych w koncu listopada 194 krajowym funduszom i subfunduszom
wzrosta o ponad 2,5 mld PLN i przekroczyta 56,8 mld PLN. A to oznacza, ze od poczatku roku aktywa
funduszy inwestycyjnych wzrosty juz o ponad potowe. Tym razem wzrostom pomagata sytuacja na
rynku kapitatowym, szczegélnie w jego gietdowej czesci. Listopadowe zwyzki cen akcji notowanych
spotek przetozyty sie na wzrost akcyjnej czesci portfeli funduszy, ktora stanowi niemal %4 wartosci
wszystkich aktywow. Tym razem pomoc przyszta rowniez ze strony rynku papierow dtuznych. Tu co
prawda mieliSmy do czynienia ze stabilizacja, ale to pozytywna zmiana wobec pazdziernikowych
spadkow cen obligacji.
Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

paz 05 lis 05 zmiana
AKP 4953,3 5742,7 15,9%
AKZ 592,0 685,5 15,8%
MIP 8136,3 9 183,3 12,9%
PDE 997,1 951,1 -4,6%
PDP 11 615,5 11 041,6 -4,9%
PDU 3739,3 3599,9 -3,7%
RPP 8 041,9 8 094,0 0,6%
SWP 12 038,4 13 248,9 10,1%
XXX 4099,7 4265,3 4,0%
Razem 54 213,6 56 812,3 4,8%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

W listopadowych danych po raz pierwszy uwzglednilismy 8 produktow, ktorych taczne aktywa wyniosty
nieco ponad 21 mln PLN. Rynkowy debiut dotyczyt dwodch funduszy otwartych TFI PZU (PZU
Zrownowazony i PZU Nowa Europa) oraz pieciu subfunduszy PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy. Po
raz pierwszy w zestawieniu pojawia sie rowniez Prokura NS FIZ - kolejny na rynku fundusz
sekurytyzacyjny.

Dynamike, przewyzszajaca wzrost catego rynku, odnotowalismy w przypadku czterech grup, przy czym
za kazdym razem byta ona dwucyfrowa! Najszybciej rosty aktywa funduszy, ktorych polityka
przewiduje najwieksze zaangazowanie na rynku akcji (grupy AKP i AKZ). Prawie 16%-owe wzrosty
wobec kilkuprocentowych zwyzek indeksow sugeruja rowniez znaczne zainteresowanie inwestorow ta
grupa produktow.

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy
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Wyglada na to, ze pazdziernikowa korekta na rynku akcji, wobec braku wyraznych przestanek dla
zmian fundamentalnej sytuacji polskich spotek i catej gospodarki, zostata wykorzystana do
dodatkowych zakupdw jednostek funduszy akcyjnych. Dzieki listopadowym wzrostom aktywa
zgromadzone w 24 produktach polskich akcji (AKP) po raz pierwszy w historii przekroczyty bariere 5
mld PLN, ,,wycinajac” sobie w funduszowym torcie nieco ponad 9%.

Fundusze akcji zagranicznych, mimo wysokiej listopadowej dynamiki, w dalszym ciagu pozostaja
najmniejsza grupa na polskim rynku.

Trzecia pod wzgledem miesiecznej dynamiki grupa sa fundusze mieszane (grupa MIP). Aktywa
zgromadzone w produktach zréwnowazonych oraz aktywnej alokacji wzrosty w listopadzie o blisko 13%
wyraznie zblizajac sie do granicy 10 mld PLN. To réwniez rekord w ponad 13-letniej historii tych
funduszy na polskim rynku instytucji wspolnego inwestowania.

Obserwujac listopadowe zestawienie mozna sie probowac dopatrzy¢ reguty w mysl ktorej, dynamika
aktywow maleje wraz ze zmniejszaniem sie udziatu akcji w portfelu funduszu. Zasade ta potwierdzaja
fundusze stabilnego wzrostu (SWP), w przypadku ktérych miesieczna dynamika wyniosta ,tylko”
+10,1%. To kolejna grupa, w ktorej w ostatnim miesigcu odnotowalismy dwucyfrowa dynamike
wzrostu. Dzieki przyrostowi zarzadzanych srodkow o +1,2 mld PLN, fundusze z grupy SWP umocnity
swoja pozycje lidera, powiekszajac udziat w rynku do 22,2%.

W przypadku pozostatych grup funduszy odnotowana w listopadzie dynamika byta nizsza niz srednie
tempo wzrostu w branzy.

Wzrost o +4% zanotowalismy w przypadku grupy pozostatych funduszy (XXX). W tym przypadku ciezar
odpowiedzialnosci za dynamike w grupie wziety na siebie dwa fundusze zréwnowazone, inwestujace
pozyskane srodki w aktywa denominowane w walutach obcych.

Grono funduszy odnotowujacych w listopadzie dodatnia dynamike zamykaja fundusze rynku
pienieznego (grupa RPP), ktorych aktywa po wzroscie o +0,6% wynosza niemal 8,1 mld PLN, czyli
14,8% tacznej wartosci sSrodkow zgromadzonych we wszystkich funduszach inwestycyjnych.

Ostatni miesigc przyniost solidarny spadek aktywow funduszy obligacyjnych niezaleznie od tego, czy
ich polityka przewiduje lokowanie srodkow w instrumenty denominowane w PLN czy tez w walutach
obcych. Najsilniejszy spadek, o -4,9%, wystapit w przypadku funduszy polskich papierow dtuznych
(PDP), w ktorych przewazajaca czes¢ portfela stanowia papiery emitowane przez polski rzad. Wobec
rosnacego zainteresowania produktami umozliwiajacymi partycypacje w zyskach (badz stratach) na
rynku akcji, w funduszach dtuznych czwarty miesiac z rzedu spadaja aktywa. W obliczu tych zmian
moze sie okazac, ze do konca roku fundusze PDP zostang zepchniete na trzecie miejsce pod wzgledem
wartosci zarzadzanych aktywow. Realng szanse na ich wyprzedzenie maja bowiem fundusze mieszane.
Spadek wartosci zarzadzanych srodkéw odnotowalismy rowniez w przypadku funduszy inwestujacych
srodki w papiery dtuzne denominowane w EUR i w USD (grupy PDE i PDU). Nieco lepiej wypadty w tej
rywalizacji fundusze dolarowe, co moze wynika¢ z rozbieznosci relacji ztotego do obu walut. W
listopadzie ztoty nieznacznie ostabit sie wobec dolara (0,3%) umacniajac sie jednoczesnie wobec euro.

Listopadowe dane jednoznacznie ‘syido wptat i umorzen (min PLN)
potwierdzaja utrzymujace sie
zainteresowanie  oferta  funduszy 3000
inwestycyjnych. Wedtug naszych 2500
obliczen w listopadzie Polacy
powierzyli zarzadzajacym funduszami 2000
nowe $rodki w kwocie +1,8 mld PLN. 1500

Srednia z 6 mies

Wobec utrzymujacego sie 60
zainteresowania ta forma inwestycji

mozna sie spodziewac, ze biezacy rok 500
bedzie pod wzgledem salda wptat i 0

umorzen rokiem rekordowym. Jezeli
do konca grudnia utrzyma sie dobra T
koniunktura na rynku akcji, a na -1000
rynek dtugu nie zawitaja kolejne ;55
spadki, to wedtug naszych szacunkow

do konca roku aktywa funduszy moga Zrédto: Szacunki wiasne na podstawie informacji z TFI
przekroczy¢ 60 mld PLN.
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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.

Opis grup oraz budowa indeksow

grupa

RPP

PDP

SWP

MIP

AKP

AKZ

PDU

PDE

opis
Fundusze pieniezne i gotowkowe,
inwestujace zebrane aktywa w

depozyty bankowe lub instrumenty
rynku pienieznego

Fundusze polskich papierow
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe

Fundusze stabilnego wzrostu,

inwestujace od 0 do 50% wartosci
zgromadzonych aktywow na
krajowym rynku akcji

Fundusze mieszane, inwestujace od
krajowym rynku akcji  $rednio
potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

Fundusze polskich akcji, dla ktorych
inwestycje na krajowym rynku akcji
nie powinny by¢ nizsze niz 66%
wartosci aktywow

Fundusze akcji zagranicznych, dla
ktorych inwestycje na zagranicznych
gietdach nie powinny by¢ nizsze niz
66% wartosci aktywow

Fundusze  dolarowych  papierow
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery

wartosciowe denominowane w USD

Fundusze ,eurowych”
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w EUR

papierow

Konstrukcja i sktad indeksu

IRFU rpp - indeks funduszy pienieznych i gotowkowych, oparty
na rentownosci  13-tyg. bondéw  skarbowych  (IBS13),
skonstruowanym i obliczanym przez Analizy Online

IRFU pdp - indeks funduszy papieréw dtuznych, oparty na
Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych (IROS), skonstruowanym i
obliczanym przez Analizy Online

IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%) oraz indeksie IROS (80%)

IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na Warszawskim
Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)

IRFU akp indeks funduszy polskich akcji, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz indeksie IBS13
(25%)

Brak wspdlnego indeksu

Brak wspolnego indeksu

Brak wspdlnego indeksu
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