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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Marzec przyniost kolejny, piaty juz z rzedu spadek aktywow netto, zgromadzonych w funduszach krajowych
TFI. Tym razem srodki powierzone funduszom inwestycyjnym spadty o 2,7 mld PLN, czyli o -2,5%) obnizajac
swoja warto$¢ do poziomu 108,3" mld PLN. W konsekwencji caty pierwszy kwartat nie byt zbyt pomyslny dla
branzy funduszy inwestycyjnych w Polsce - wartos¢ srodkow zgromadzonych w funduszach spadta o -19%.
Kolejne spadki obserwowane na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy doprowadzity do tego, ze po raz pierwszy
od 4 lat, ponizej zera spadta rowniez roczna dynamika. W tym ujeciu aktywa funduszy inwestycyjnych na
koniec marca byty nizsze niz przed rokiem -7,7%.

W przeliczeniu na Euro, polskie fundusze zgromadzity srodki o wartosci 30,7 mld EUR, czyli o -2,7% mniej niz
przed miesigcem.

Wedtug wstepnych szacunkoéw marzec byt rowniez kolejnym miesiacem, w ktorym inwestorzy wiecej wycofali
srodkow z funduszy inwestycyjnych, niz ich do nich wptacili. Tym razem saldo wptat i umorzen siegneto -1,8
mld PLN, czyli byto wyraznie wyzsze niz przed miesigcem. W sumie wartos¢ odptywu srodkow z krajowych
funduszy inwestycyjnych w ciagu kolejnych 5 miesiecy na przetomie 2007 i 2008 roku wyniosta 16,5 mld PLN.

W pierwszym kwartale wartos¢ zarzadzanych srodkow spadta w 4 sposrod 8 gtownych segmentdw rynku, przy
czym dodatnia zmiana dotyczyta funduszy o charakterze defensywnym, realizujacych mato ryzykowna polityke
inwestycyjna. Liderem ze wzrostem o 1/3 zostaty fundusze pieniezne i gotowkowe, w ktorych bardziej aktywni
inwestorzy poszukuja schronienia w burzliwych, gietdowych czasach. Dodatkowym motorem napedzajacym
wzrost w tym segmencie sa inwestorzy instytucjonalni, wykorzystujacy czes¢ produktow pienieznych do
zarzadzania ptynnoscia.

Aktywa netto grup i ich udziat w rynku (mln PLN) Po 5% wzrosty aktywa dwoch
wartos¢ (min PLN) udziat dynamika grup  skupiajacych  fundusze
gru 07 mar 08 gru 07 mar 08 Zamkn.iete i Sek,u rytyzacyj nyCh

- oraz nieruchomosci.
akcyjne 42 126 29 520 31,4% 27,3% -30% Symboliczny wzrost odnotowaty
akcyjne polskie 33198 23 417 24,8% 21,6% -29%  rowniez fundusze dtuzne,
akcyjne zagraniczne 8927 6103 6,7% 5,6% -32% gtownie za sprawa produktow
mieszane* 42372 32246  316% 29,8% -24% inwestujacych w instrumenty
mieszane krajowe 33796 24585  252%  22.7% 7% denominowane  w  zlotych,
) ) ktorych aktywa zwiekszyty sie w
mieszane zagraniczne 8576 7 661 6,4% 7,1% -11% pierwszym kwartale o +6%. W
stabilnego wzrostu 25 879 20 276 19,3% 18,7% -22% przypadku fund uszy 0bl]gac]|
stabilnego wzrostu polskie 25 584 20 053 19,1%  18,5% 22% zagranicznych zarzadzany
stabilnego wzrostu zagraniczn 295 224 0,2% 0,2% 24% Majatek spadt o -16%, na co
- posredni wptyw ma oczywiscie
ochrony kapitatu 4221 3764 3,1% 3,5% -11% réwniez ni ekorzystny dla
ochrony kapitatu krajowe 1896 1646 1,4% 1,5% -13% inwestycji zagranicznych wzrost

ochrony kapitatu zagraniczne 2325 2118 1,7% 2,0% -9% sity ztotego.

dtuzne 8864 8957 6,6% 8,3% 1% . ]

] Po stronie segmentow
dituzne ztotowe 6991 7 385 5,2% 6,8% 6% OantOWUj a_cych spadek
diuzne zagraniczne 1873 1572 1,4% 1,5% -16%  wartosci aktywow mamy

pieniezne i gotéwkowe 8318 11 159 62%  10,3% 34% Ciekawa, choc zapewne niebyt

nieruchomoscl 1609 1697  12%  16% s% Zaskakujaca prawidtowosc -
dynamika owego spadku rosnie
sekurytyzacyjne 641 676 0,5% 0,6% 5% wraz ze stopniem éredniego
razem 134031 108295 100,0% 100,0% -19% zaangazowania w rynek akcji.
krajowe 112 034 90 617 83,6%  83,7% -19% o
zagraniczne 21996 17 678 16,4%  16,3% 20% Najmniejszy spadek odnotgwaly
fundusze ochrony kapitatu,
* fundusze zrownowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.) ktérych aktywa na koniec
Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA pierwszego kwartatu byty nizsze

niz w grudniu o -11%. Srodki

Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczegolne TF| jest nieco wyzsza, jednak z kwoty tej eliminujemy srodki
zarzadzane przez fundusze inwestujace aktywa w jednostki uczestnictwa innych produktow zarzadzanych przez to samo TFI.
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zgromadzone w 36 funduszach zaliczanych do segmentu stabilnego wzrostu zmniejszyty swoja wartos¢ o -22%.
Niewiele gtebszy, bo -24%-owy spadek dotknat w pierwszym kwartale bardziej ryzykowne fundusze mieszane.
Najwiekszy spadek dotyczyt natomiast funduszy akcyjnych, ktorych aktywa w ciagu 3 miesiecy spadty o -30%.

Struktura aktywéw netto w podziale na segmenty Pierwszy kwartat pokazat rowniez jeszcze
jedna prawidtowos¢ - we wszystkich

biezacy miesiac 1,6% 0 6% segmentach rynku, ktérych aktywa tracity
10,3% i akeyjne na wartosci, spadek dotyczyt zaréwno

27.1% ieszane funduszy inwestujacych w kraju jak i za

granica. W tym drugim przypadku,

8.2% stabilnego wzrostu ~ podobnie jak w przypadku funduszy

3.4% ochrony kapitatu obligacji zagr_anicznych, wp‘lyw na
’ negatywng zmiange miaty nie tylko
diuzne ewentualne umorzenia i spadki cen akcji

pienigzne i notowanych na zagranicznych gietdach, ale

gotowkowe rowniez niekorzystny z punktu widzenia

18,6% nieruchomosci inwestycji poza Polska trend umacniania
30,.2% W sekurytyzacyjne sie ztotego, ktory zyskiwat zwtaszcza wobec

amerykanskiej waluty.

* fundusze zréwnowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.) ,
W przekroju catego rynku spadek aktywow
odnotowany przez nas Ww pierwszym
kwartale w funduszach inwestujacych w polskie instrumenty byt niemal identyczny jak ten, ktory dotyczyt
funduszy inwestujacych poza granicami naszego kraju. Co wiecej, gdy spojrzymy na dane wewnatrz
poszczegolnych segmentow to okaze sie, ze np. w przypadku funduszy akcji zagranicznych spadek w niemal
rownym stopniu dotyczyt wszystkich grup - niezaleznie od tego czy sa to fundusze akcji rynkow rozwinietych
czy wschodzacych, globalnych czy regionalnych.

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Pierwszy kwartat przyniost rowniez pewne zmiany w strukturze rynku, w podziale na poszczegolne segmenty.
Jednak najwieksze zmiany miaty miejsce w tym obszarze w styczniu, w trakcie gtebokich spadkow cen akcji.
Luty i marzec nie wniosty istotnych zmian do tej struktury - najwigekszym segmentem pozostaja fundusze
mieszane, ktorych taczny udziat w rynku nadal przekracza 30%. Nieco ponad 1/4 aktywow zostata ulokowana w
funduszach akcyjnych, a 18,6% stanowia srodki zarzadzane przez fundusze stabilnego wzrostu. Inwestycje o
nizszym poziomie ryzyka (fundusze pieniezne, dtuzne, nieruchomosci i ochrony kapitatu) stanowia niespetna
25% aktywow funduszy zarzadzanych przez krajowe towarzystwa.

Wartos¢ aktywow netto w poszczegdlnych TFI (min PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

W marcu przed spadkiem aktywow obronito sie jedynie 7 sposrdd 25 TFI, ktore zdecydowaty sie udostepni¢ nam
dane. Liderami rynku nadal pozostaja instytucje zwigzane z grupami finansowymi, w ktorych sktad wchodza
najwieksze polskie banki detaliczne.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng 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 spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

grupa opis grupa opis
AKP_MS  akcji polskich matych i Srednich spotek NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKP_UN akcji polskich uniwersalne OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
AKP_XX akcji polskich pozostate OKZ_UN ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spotek (waluta) PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_ES akcji zagranicznych europa rynki wschodzace, mate i PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne

Srednie spotki
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete PDP_XX dtuzne ztotowe pozostate
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZ_US akcji zagranicznych amerykanskie PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)

AKZW_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne

AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne

AKZW_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete (waluta) SWP_UN  stabilnego wzrostu polskie uniwersalne
AKZW_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace (waluta) SWP_XX  stabilnego wzrostu polskie pozostate

AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) SWZ_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SWZW_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate (waluta)
MIP_UN mieszane polskie uniwersalne

MIP_XX mieszane polskie pozostate

MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta)
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta)

MIZ_NE mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace
MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate

MIZW_XX mieszane zagraniczne pozostate (waluta)

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 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 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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