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AKTYWA funduszy inwestycyjnych sierpieri 2006

Sierpniowa dynamika aktywdow netto, mimo niezbyt sprzyjajacej sytuacji na rynku akcji, byta
ponownie dodatnia. Warto to podkresli¢, gdyz wedtug naszych szacunkéw ponad 1/3 aktywow
krajowych funduszy inwestycyjnych jest bezposrednio uzalezniona od koniunktury na rynku akcji.
Mimo kilkuprocentowych spadkow podstawowych indeksow gietdowych (WIG spadt o -5,5%), Srodki
zarzadzane przez fundusze inwestycyjne wzrosty w ciggu miesiaca o +0,9% ustanawiajac kolejne
historyczne maksimum. Od poczatku roku dynamika aktywow przekracza 34%, a wzrost w ciagu
ostatnich 12 miesiecy, w stosunku do stanu na koniec sierpnia 2005 wynosi 63,4%.

W osiagnieciu nowego historycznego maksimum pomogty nieznacznie nowe produkty, ktore zostaty
zarejestrowane w sierpniu, przy czym istotne znaczenie miat tak naprawde jeden z nich - fundusz BPH
FIZ Dochodowych Surowcow. Fundusz w wyniku prowadzonej jeszcze w lipcu subskrypcji sprzedat 1
156 452 certyfikaty inwestycyjne, a w koncu sierpnia jego aktywa netto wyniosty 113,7 mln PLN.
Kolejne dwa nowe fundusze, zarzadzane przez BPH TFI i nalezace do grupy produktow
sekurytyzacyjnych miaty znacznie mniejszy wptyw (wg naszych szacunkow +25 tys. PLN) na sierpniowy
wzrost aktywow.

Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

lip 06 sie 06 zmiana
RPP 9198,8 9231,2 0,4%
PDP 8112,4 7 903,4 -2,6%
SWP 21 661,4 22 163,5 2,3%
MIP 19 211,2 19 369,9 0,8%
AKP 12 747,2 12 761,2 0,1%
AKZ 1711,7 1 804,2 5,4%
PDE 663,9 649,3 -2,2%
PDU 2 502,3 2 473,7 -1,1%
XXX 5861,2 6 053,2 3,3%
Razem 81 670,1 82 409,6 0,9%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

Tym razem najwyzsza dynamika sposrod poszczegolnych grup mogty poszczyci¢ sie fundusze
specjalizujace sie w inwestycjach na zagranicznych rynkach akcji (AKZ). To dos¢ zaskakujace tym
bardziej, ze w ciagu ostatnich 5 miesiecy wartos¢ srodkow zgromadzonych w produktach tej grupy
trzykrotnie malata. Tym razem aktywa ,,wyrosty” wraz ze zwyzkami indeksow, ktore obserwowalismy
zaréwno na starym kontynencie jak i w USA. Dodatkowo, po raz pierwszy od dtuzszego czasu, dobrej
koniunktury na zagranicznych gietdach nie konsumowaty niekorzystne relacje na rynku walutowym. Do
tej pory byto niemal zasada, ze wzrostom cen akcji towarzyszyto umacnianie sie ztotego, ktore
niwelowato korzysci z gietdowych zwyzek.

Drugie miejsce pod wzgledem dynamiki aktywow zajety w sierpniu produkty z grupy pozostatych
funduszy (XXX), gtownie za sprawa nowego, opisanego wczesniej funduszu BPH FIZ Dochodowych
Surowcow oraz dzieki dobrej sprzedazy jednego z subfunduszy ING Parasol SFIO.

Z gietdowa dekoniunktura dobrze poradzity sobie fundusze stabilnego wzrostu (SWP), czyli lider
polskiego rynku pod wzgledem wartosci zarzadzanych srodkow. Aktywa netto 35 funduszy z tej grupy
wzrosty w sierpniu o +2,3% przekraczajac po raz pierwszy w historii granice 22 mld PLN. Zwyzka
srodkow tych funduszy w takim zakresie nie bytaby mozliwa bez istotnego doptywu nowej gotowki.
Swiadczy o tym s$redni wynik osiagniety przez fundusze stabilnego wzrostu, ktory w sierpniu byt
ujemny i wyniost -0,86%. Niemal tyle samo co kompozyt ztozony w 20% ze zmiany gietdowego indeksu
WIG i w 80% ze zmiany wartosci indeksu obligacji skarbowych IROS.

Z podobnga sytuacja mamy do czynienia w drugiej grupie funduszy hybrydowych, czyli grupie funduszy
mieszanych oraz aktywnej alokacji (MIP). Aktywa zarzadzane przez fundusze mieszane wzrosty nieco
mniej niz caty rynek, ale osiagnieta dynamika jednoznacznie sugeruje przewage nowych wptat nad
wartosciag dokonanych umorzen. Dzieki temu, mimo ujemnego wyniku z zarzadzania, aktywa tych
funduszy ustanowity nowy historyczny rekord na poziomie 19,4 mld PLN.
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Dodatnia dynamika, cho¢ na duzo nizszym niz rynkowa S$rednia, poziomie moga pochwali¢ sie w
sierpniu rowniez fundusze realizujace catkowicie odmienna z punktu widzenia ryzyka polityke
inwestycyjna. Aktywa funduszy pienieznych i gotowkowych (grupa RPP) wzrosty o +0,4%, a Srodki
powierzone w zarzadzanie funduszom polskich akcji (AKP) zyskaty symboliczne +0,1%.

Struktura aktywow netto w podziale na grupy

2005-12 ostatni miesiac RPP
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

Sierpien nie przyniost natomiast zadnego przetomy w kategoriach funduszy zwiazanych z rynkiem
papierow dtuznych. We wszystkich trzech przypadkach (papiery denominowane w PLN, EUR i USD)
odnotowalisSmy spadek wartosci zarzadzanych srodkow. W przypadku funduszy inwestujacych w
aktywa denominowane w walutach spadek byt nieco nizszy niz w przypadku funduszy polskich
papieréw dtuznych (PDP).

To nie pierwszy i zapewne nie ostatni miesiac, gdy mozemy odnotowa¢ wyrazna nieche¢ do funduszy
dtuznych. W przypadku produktéw denominowanych w ztotych istotng role odgrywa alternatywa w
postaci funduszy stabilnego wzrostu, ktore na fali gietdowej hossy oferuja atrakcyjne stopy zwrotu.

W funduszach inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w walutach obcych nieche¢ musi miec
inne podtoze. W obu przypadkach nie mamy prostej alternatywy - niewiele TFl oferuje produkty
zawierajace niewielka czes¢ akcji. Pewnym wyttumaczeniem odnosnie funduszy eurowych (PDE) moga
by¢ i stabe wyniki w wymiarze walutowym (Srednio -0,63% w EUR). To sprawia, ze nie stanowig one
atrakcyjnej formy lokowania wobec walutowego depozytu. Jednak logiki tej nie da sie zastosowac w
odniesieniu do funduszy dolarowych, ktorych srednia stopa zwrotu w tym roku wynosi +2,17%,
wyraznie przewyzszajac oprocentowanie bankowych lokat.

Wartos¢ aktywow netto w poszczegélnych TFI (mln 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 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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