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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Wartos¢ aktywow zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne wzrosta w grudniu o +4% osiagajac poziom
98,8 mld PLN. Do przekroczenia, troche magicznej granicy, 100 mld PLN zabrakto zatem nieco ponad 1,2 mld
PLN albo, wyrazajac to w procentach wzrostu, dodatkowych 1,3% dynamiki. Wartos¢ aktywow wyrazona w
walucie przekroczyta poziom 25,8 mld EUR
ustanawiajac, podobnie jak w przypadku ztotowek, Miesieczna wartos¢ aktywéw netto (min PLN)
historyczny rekord. Mimo tego, iz aktywom funduszy
nie udato sie do konca grudnia pokona¢ bariery 100 120000
mld PLN, rok 2006 nalezy uzna¢ za bardzo dobry dla 400 000
branzy funduszy inwestycyjnych w Polsce. Po

Swietnym roku 2005, gdy s$rodki zarzadzane przez 80000
krajowe fundusze wzrosty o ponad 63% mato kto
wykazywat sie na tyle duzym optymizmem, aby
podobna dynamike prognozowa¢ na kolejne 12 40 000 H
miesiecy. Tymczasem  ubiegtoroczny  wzrost
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funduszy do poziomu wytworzonego w kraju
Produktu Krajowego Brutto (PKB) to okaze sie, ze W  Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
grudniu 2006 6w wskaznik osiagnat poziom zblizony

do 10%, podczas gdy rok wczesniej byto to 6,5%. Jednoczesnie po dwoch latach bardzo dynamicznego wzrostu
perspektywa dla rynku funduszy wcale sie nie pogarsza. Okazuje sie bowiem, iz w rozwinigetych krajach Unii
Europejskiej relacja aktywow funduszy inwestycyjnych do PKB rzadko pozostaje na poziomie nizszym niz 20%.
A to oznacza, ze w dtuzszej perspektywie mamy nadal wiele do nadrobienia. Tylko dla osiagniecia tego
pierwszego celu potrzeba przynajmniej podwojenia
srodkow liczac od dzisiejszego poziomu. Oczywiscie nie
oznacza to, ze uda sie tego dokonac¢ w ciagu najblizszych
miesiecy. Dynamika dalszego wzrostu bedzie bowiem

Aktywa funduszy jako % PKB

12%

10% | uzalezniona jak zwykle od skali naptywu nowych srodkow
oraz od koniunktury na rynkach finansowych. Szczegolnie
8% - ten drugi czynnik ma istotne znaczenie, bowiem przy

dobrej koniunkturze, szczegélnie w odniesieniu do rynku
akcji, nowe sSrodki do funduszy ptyna szerszym
strumieniem. Mechanizm 6w mogliSmy obserwowac
kilkakrotnie na przestrzeni ostatnich miesiecy. Ale dobra
29 | koniunktura to rowniez lepsze stopy zwrotu przektadajace
sie na wzrost wartosci zgromadzonych juz aktywow.
; ; Wedtug naszych szacunkow wartosc srodkéw znajdujacych
2004 2005 2006  sie w krajowych funduszach wzrosta w ubiegtym roku tylko
z tego tytutu o ponad 10 mld PLN. Zatem wynik
Zrédto: Analizy Online wypracowany przez zarzadzajacych stanowit blisko 1/3
ubiegtorocznego wzrostu.
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Wysoka dynamika rozwoju polskiego rynku funduszy widoczna jest nie tylko we wzroscie wartosci aktywow
netto, ale réwniez w rozwoju oferty TFIl. Liczba zarejestrowanych funduszy i subfunduszy w koncu 2006
przekroczyta 260 produktéw i byta wyzsza niz 12 miesiecy wczesniej az o 35%. W samym grudniu na rynku
pojawito sie 7 nowych funduszy i subfunduszy:

e Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO

o DWS Polska FIO Top 50 Matych i Srednich Spétek Plus
ING Parasol SFIO subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus
KBC Finansowy FIZ
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Akcji
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Mieszany
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¢ Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Skarbowy
Liczba dostepnych rozwigzan inwestycyjnych, uwzgledniajaca rdézne typy jednostek oraz linie walutowe
przekroczyta juz 520.

Jak to zwykle bywa, nawet przy tak dynamicznym wzroscie rynku, jego poszczegodlne segmenty rozwijaja sie z
rézna sita. Gdy spojrzymy na dynamike wzrostu wartosci aktywow funduszy z poszczegoélnych, jednorodnych
pod wzgledem polityki inwestycyjnej grup to okaze sie, ze liderem 2006 roku byty fundusze lokujace pozyskane
srodki w akcje zagranicznych emitentow (grupa AKZ). Wartosc¢ ich aktywow wzrosta w ciagu roku 3-krotnie
jednak mimo tej dynamiki, fundusze akcji zagranicznych stanowia jedna z najmniejszych grup funduszy na
polskim rynku.
Druga pozycja pod wzgledem dynamiki przypadta w Aktywa netto w podziale na grupy (min PLN)

2006 roku funduszom akcji polskich (AKP). Réwniez w gru 05 gru06  zmiana
tym przypadku warto$¢ zarzadzanych srodkow ulegta

4 L ; ; . RPP 8 081,9 8131,5 0,6%
niemal potrojeniu i to pomimo znacznie wiekszych
aktywow. Dzieki szybkiemu rozwojowi, zwigzanemu w PDP 10 669,4 7063,9 -33,8%
duzej mierze z kolejnym rokiem hossy na krajowym SWP 14 838,4 24 628,6 66,0%
rynku akcji (indeks WIG zyskat w ciagu 12 miesiecy mip 11 375,3 25992,4 128,5%
+42%)'func.iusze z grupy AKP awansowaty na trzleciq AKP 65753 19301 4 193,5%
pozycje i =zarzadzaja juz co piata ztotowka
zgromadzona w krajowych funduszach AKZ 830,9 26147 214,7%
inwestycyjnych. Swoéj udziat we wzroscie tej grupy PDE 936,4 960,2 2,5%
miaty fundusze inwestujace w mate i érednie spotki, ppy 34318 22363 -34.8%
ktorych aktywa wzrosty ze 120 mln do 2,4 mld PLN na XX 45445 78563 72.9%

koniec 2006 roku.
Kolejna, trzecia pod wzgledem dynamiki pozycja Razem 61283,9 98 785,3 61,2%
przypadta funduszom mieszanym (zréwnowazonym i Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
aktywnej alokacji), ktorych aktywa wzrosty ,,tylko” o

+128,5%. Wystarczyto to jednak do tego, aby zdetronizowa¢ dotychczasowego lidera jakim od kilkunastu
miesiecy pozostawaty fundusze stabilnego wzrostu (SWP). Wydaje sie, ze rowniez w tym przypadku widac
istotny wptyw gietdowej koniunktury - fundusze mieszane (grupa MIP) budzity wieksze zainteresowanie
inwestorow dzieki temu, ze wykazywaty znacznie wyzsze stopy zwrotu. Byto to mozliwe, bowiem udziat akcji w
ich aktywach jest przecietnie dwukrotnie wyzszy niz w funduszach stabilnego wzrostu. Nalezy jednak
podkresli¢c, ze nawet mimo tego aktywa funduszy stabilnego wzrostu rosty w ciagu roku nieznacznie szybciej
niz caty rynek.

W grupie pozostatych funduszy (XXX), w ktorej dynamika aktywow rowniez przekraczata wyraznie wzrost
catego rynku znajdziemy rowniez kilka dos¢ jednorodnych segmentow. Miedzy innymi fundusze
strukturyzowane (1,9 mld PLN), fundusze alternatywne (1,9 mld PLN),fundusze nieruchomosci (1,1 mld PLN),
fundusze zrownowazone zagraniczne (1 mld PLN), czy np. fundusze sekurytyzacyjne (470 mln PLN).

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy

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

Mimo wysokiego tempa wzrostu catej branzy funduszy inwestycyjnych, mamy réowniez na naszym rynku grupy
ktorych aktywa wzrosty w ciggu roku w znikomym stopniu lub wrecz spadaty. Wspdlnym mianownikiem dla tych
grup jest to, iz gtowny przedmiot ich inwestycji stanowiag papiery dtuzne. Najgtebszy spadek wartosci
zarzadzanych srodkow dotknat w minionym roku fundusze polskich papierow dtuznych (grupa PDP) oraz
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fundusze inwestujace w papiery dtuzne denominowane w USD (grupa PDU). W obu przypadkach wartos¢
aktywow netto zgromadzonych przez reprezentantéw grupy w koncu 2006 roku stanowita zaledwie 2/3
analogicznej wartosci sprzed 12 miesiecy. | chyba réwniez w tym przypadku mozemy mowi¢ o wptywie hossy
na zmiany wartosci zarzadzanego majatku. Fundusze z grupy PDP byty bowiem do wrzesnia 2005 wyraznym
liderem polskiego rynku. W przypadku funduszy inwestujacych w instrumenty denominowane w dolarach
amerykanskich dodatkowym negatywnym czynnikiem mogta byc sitg ztotego wobec USD - w ciagu roku relacja
ta poprawita sie na korzys¢ naszej waluty az o 10,8%.

Wskutek tych zdarzen najwieksza grupa w segmencie funduszy papierow dtuznych staty sie produkty pieniezne
i gotowkowe (grupa RPP), ktore podobnie jak przed rokiem zarzadzaja aktywami o wartosci przekraczajacej 8
mld PLN. Cho¢ mimo braku spadku i w tym przypadku mozna chyba moéwi¢ o pewnym regresie. Fundusze z tej
grupy to Swietny instrument do zarzadzania ptynnoscig w firmach, zaréwno tych duzych dysponujacych
znacznymi nadwyzkami jak i w tych matych, w ktorych wolne srodki to kwoty rzedu kilkuset czy kilku tysiecy
ztotych. W segmencie tym wyraznie wida¢ walke o klienta, przejawiajaca sie miedzy innymi zmniejszaniem
stawek optat za zarzadzanie. Przy relatywnie nieduzych nominalnych stopach zwrotu, kwestia optat ma
bowiem kluczowe znaczenia dla ostatecznego wyniku. Jednak wszystkie te dziatania, podobnie jak
wprowadzony jaki$ czas temu ustawowy standard funduszu rynku pienieznego nie wptywaja na istotny wzrost
wykorzystania tych instrumentow. Aktywa catej grupy RPP nie ulegty zmianie, a fundusze spetniajace standard
funduszu rynku pienieznego zdotaty zgromadzi¢ do konca 2006 roku 600 min PLN.

Wartos$¢ aktywow netto w poszczegélnych TFI (mln PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych I1ZFA

Rok 2006 nie byt oczywiscie jednakowo dobry dla wszystkich towarzystw. Liderami rynku, podobnie jak miato
to miejsce przed rokiem, pozostaja TFl nalezace do grup, w ktorych jednoczesnie znajduje sie duzy bank
detaliczny. Dzieje sie tak dlatego, ze to wtasnie depozyty bankowe sa w bezposredniej lub posredniej formie
zrodtem nowych srodkéw inwestowanych w jednostki funduszy. Dwa sposrod towarzystw dziatajacych na rynku
przez caty rok odnotowaty w okresie minionych 12 miesiecy spadek wartosci aktywow.

Zespot Analiz Online
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Spoétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci
dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Opis grup oraz budowa indeksow

grupa | opis Konstrukcja i sktad indeksu

RPP Fundusze pieniezne i gotowkowe, | IRFU rpp - indeks funduszy pienieznych i gotowkowych, oparty
inwestujace zebrane aktywa w ina stawce WIBID 1M, skonstruowany i obliczany przez Analizy
depozyty bankowe lub instrumenty : Online

rynku pienieznego

PDP Fundusze polskich papierow | IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych, oparty na
dtuznych, inwestujace posiadane : Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych (IROS), skonstruowanym i
aktywa w dtuzne papiery : obliczanym przez Analizy Online

wartosciowe

SWP Fundusze stabilnego wzrostu, | IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu, oparty na
inwestujace od 0 do 50% wartosci | Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%) oraz indeksie IROS (80%)
zgromadzonych aktywow na
krajowym rynku akcji

MIP Fundusze mieszane, inwestujace od | IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na Warszawskim
krajowym  rynku akcji  $rednio | Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)

potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

AKP Fundusze polskich akcji, dla ktorych | IRFU akp - indeks funduszy polskich akcji, oparty na
inwestycje na krajowym rynku akcji | Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz indeksie WIBID 1M
nie powinny byc¢ nizsze niz 66%  (25%)

wartosci aktywow

AKZ Fundusze akcji zagranicznych, dla | Brak wspolnego indeksu
ktorych inwestycje na zagranicznych
gietdach nie powinny byc nizsze niz
66% wartosci aktywow

PDU Fundusze  dolarowych  papieréw : Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w USD

PDE Fundusze ,eurowych” papierow | Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w EUR

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. 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 o0.0., 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 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki 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.0.
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