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AKTYWA funduszy inwestycyjnych czerwiec 2006

»Aktywa zostaty odbudowane” - tak parafrazujac stowa Cezara mozna opisa¢ wydarzenia na rynku
funduszy w ostatnim miesiacu. Odniesienie o tyle uzasadnione, ze pie¢ tygodni pomiedzy 11 maja i 14
czerwca stanowito swoisty Rubikon - WIG spadat o -21%, WIG20 utracit ¥4 swojej wartosci, a sredni
rynkowy portfel obligacji miat prawo straci¢ ponad -0,6%.

W takim otoczeniu, wartos¢ srodkow powierzonych funduszom inwestycyjnym, ktora w koncu maja
nieznacznie sie skurczyta w czerwcu niemal w catosci zostata odbudowana. Aktywa netto wszystkich
dziatajacych na polskim rynku funduszy i subfunduszy wyniosty 77,3 mld PLN co oznacza wzrost w skali
miesigca o +1,3%. Do kwietniowego rekordu zabrakto nieco ponad 30 mln PLN.

A zatem nie ziscit sie (jak do tej pory) czarny scenariusz, wieszczacy masowy odptyw Srodkow z
funduszy. Mozna by rzec, ze byto to do przewidzenia, bo gdy rozejrzymy sie po rynku to okaze sie, ze
brakuje na nim rozsadnych alternatyw wobec oferty TFl. Banki, co prawda daja nieco lepsze
oprocentowanie lokat niz jeszcze kilka czy kilkanascie miesiecy temu, ale przy wysokim
oprocentowaniu nie uzyskamy tam zadowalajacej ptynnosci. Z kolei przescigajacy sie w
inwestycyjnych ofertach ubezpieczyciele konstruuja w wiekszosci przypadkow swoje produkty tak,
aby wykluczy¢ krotkoterminowy horyzont inwestycyjny. W ekstremalnych przypadkach rezygnacja i
wycofanie srodkow w ciagu pierwszych 2 lat oznacza utrate kilkudziesieciu procent zainwestowanego
kapitatu. Bywa, ze odejs¢ mozna dostownie z niczym. Pozostate oferty (inwestycje bezposrednie,
produkty alternatywne, produkty zagraniczne) wymagaja relatywnie zaawansowanej wiedzy
ekonomicznej i finansowej.

Zatem wydaje sie, ze fundusze inwestycyjne powinny miec¢ sie dobrze niezaleznie od rynkowej
koniunktury. Zmienia¢ sie moze jedynie struktura zarzadzanych przez nie srodkéw, z punktu widzenia
poszczegolnych polityk inwestycyjnych. | tak wtasnie byto w czerwcu, kiedy rosty srodki zgromadzone
przez fundusze z pigciu grup, a aktywa netto czterech byty nizsze niz przed miesigcem.

Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

maj 06 cze 06 zmiana
AKP 10 634,7 10 662,8 0,3%
AKZ 1561,1 1678,1 7,5%
MIP 17 396,3 17 387,4 -0,1%
PDE 727,5 709,3 -2,5%
PDP 8 577,2 8 320,5 -3,0%
PDU 2 623,5 2 626,8 0,1%
RPP 8 890,0 9789,7 10,1%
SWP 20 480,0 20 354,8 -0,6%
XXX 5451,4 57741 5,9%
Razem 76 341,7 77 303,4 1,3%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

Najpierw jednak o nowosciach, bo tym razem ponownie pojawito sie ich catkiem sporo. Czerwiec
przyniost rynkowy debiut kilkunastu funduszy i subfunduszy. Po raz pierwszy w zestawieniu
uwzglednilismy:
El 6 subfunduszy ING Parasol SFIO - kolejnego produktu parasolowego na rynku,
PKO/CS Matych i Srednich Spotek FIO - czwarty produkt specjalizujacy sie w inwestycjach w
ten segment firm,

UniAkcje Nowa Europa FIO - trzecig propozycje dla zainteresowanych lokowaniem srodkow w
akcje spotek notowanych na gietdach naszego regionu,

UniStoProcent Bis FIO oraz UniAktywnaAlokacja(95%) FIO - dwa kolejne produkty z ochrong
kapitatu tego TFI,

El KBC Plus FIZ - kolejna propozycje KBC TFl w zakresie produktow z ochrona kapitatu,

El 2 subfundusze powiazane z EGB Podstawowym Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym FIZ -

piatym graczem na rynku funduszy sekurytyzacyjnych
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FIZ Sektora Nieruchomosci 2 - drugi fundusz nieruchomosci TFI Copernicus

O ich roli dla catego rynku moze swiadczy¢ nie tylko ilos¢, ale i wartos¢ zarzadzanych na koniec
czerwca Srodkow - blisko 310 mln PLN, czyli niemal 1/3 miesiecznego wzrostu.

Struktura aktywow netto w podziale na grupy

grudzien 2005 ostatni miesiac
T4%  40,7% H AKP 75%  13,8% H AKP
< o _a B AKZ
X 11 4% B AKZ ) 2 229 5 MIP
24.2% \ 18,6% BEMIP 26,3% H PDE
‘ mPDE J22,5% “PDP
150 PDP 1PDU
\ ’ [IRPP
[1PDU
- \ 0.9% [1SWP
0 , o 0
13,2% s 17.4% 'RPP XXX

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych 1ZFiA

Pierwsze sze$¢ miesiecy roku przyniosto wzrost aktywow o 15,9 mld PLN co daje dynamike na
poziomie 26%. Jednoczesnie pierwsze potrocze przyniosto istotne zmiany w strukturze aktywow,
zarzadzanych przez fundusze z poszczegoélnych grup.

Liderem rynku nadal pozostaja fundusze stabilnego wzrostu (SWP), ktére na przestrzeni minionych 6
miesiecy powiekszyty swoj udziat z 24,2% do 26,3% gromadzac w koncu czerwca majatek
przekraczajacy 20 mld PLN.

W podobnym stopniu, réwniez o 4 pkt procentowe, zyskaty na znaczeniu fundusze zréwnowazone i
aktywnej alokacji, zaliczane przez nas do produktow mieszanych (grupa MIP). Obie grupy, nazywane
czasami funduszami hybrydowymi, to obecnie niemal potowa rynku mierzonego wartoscia
zarzadzanych aktywow.

W pierwszym poétroczu na znaczeniu zyskata rowniez kolejna grupa produktow lokujacych srodki na
rynku akcji - fundusze akcyjne (AKP), w ktorych na koniec czerwca byta ulokowana co siddma
ztotowka powierzona w zarzadzanie funduszom inwestycyjnym.

Wyraznie zwigkszyt sie rowniez udziat w rynku funduszy akcji zagranicznych (AKZ), cho¢ ich znaczenie
dla catosci aktywow jest nadal marginalne (2,2%).

Minione 6 miesiecy to wyrazny brak zainteresowania produktami dtuznymi, ktore bez wzgledu na
specyfike prowadzonej polityki, bez wyjatku, tracity udziat w tacznych aktywach branzy. Najwyrazniej
i najdotkliwiej odczuty to fundusze dtuzne (grupa PDP), ktorych aktywa dzi$ stanowia zaledwie
dziesiata cze$¢ rynku. Co wiecej, to jedna z trzech grup, w przypadku ktoérych na przestrzeni
minionych 6 miesiecy mogliSmy zaobserwowac spadek wartosci zarzadzanych aktywow.

Jak sie okazuje, z coraz mniejszym zainteresowaniem spogladamy rowniez na oferte funduszy
lokujacych srodki w papiery dtuzne denominowane w walutach obcych. | to bez wzgledu na to, czy
mowimy o euro, czy o amerykanskich dolarach. Rowniez w tych przypadkach wartos¢ srodkow
powierzonych w zarzadzanie na koniec czerwca byta nominalnie nizsza niz w grudniu 2005. Przed
rokiem fundusze z tych grup zarzadzaty srodkami o wartosci 5 mld PLN, dzis$ jest to ,,tylko” 3,3 mld
PLN.

Z tego zestawienia, z honorem, wychodza jedynie fundusze pieniezne i gotowkowe, ktorych majatek
w pierwszym potroczu wzrost z 8,1 mld PLN do 9,8 mld PLN. Jednak z uwagi na nizsza niz srednia dla
pozostatych grup dynamike, ich rynkowy udziat zmniejszyt sie¢ w minimalnym stopniu (z 13,2% do
12,7%)

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze struktura aktywow krajowych funduszy inwestycyjnych jest na tle
innych krajow naszego regionu dos¢ nietypowa. Jestesmy zdecydowanie bardziej ,,odporni na ryzyko”
niz Czesi czy Wegrzy.
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Dos¢ powiedzie¢, ze w Czechach juz od dtuzszego czasu udziat funduszy dtuznych utrzymuje sie na
poziomie 20%, a aktywa funduszy pienieznych i gotowkowych stanowia az 50% (mimo ze jest ich
zaledwie 5).

Z kolei na Wegrzech, udziat aktywow ulokowanych w funduszach pienigeznych i dtuznych przekracza
40% w kazdym z przypadkow.

Catkowicie odmienne podejscie do ryzyka zdaja sie miec¢ Rosjanie. W ich przypadku, srodki ulokowane
w produkty pieniezne i gotowkowe oraz obligacyjne, stanowia zaledwie 10% aktywow (bez
uwzglednienia funduszy zamknietych), a az 70% srodkow ulokowanych jest w funduszach akcji oraz w
funduszach indeksowych. To nie pierwszy przypadek gdy okazuje sie, ze Rosjanie nie tolerujg pot-
srodkéw. Nawet w odniesieniu do wtasnych inwestycji na rynku funduszy.

Zespot Analiz Online
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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 stawce WIBID 1M, skonstruowany i obliczany 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 WIBID 1M
(25%)

Brak wspdlnego indeksu

Brak wspolnego indeksu

Brak wspdlnego indeksu
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