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l. List Prezesa

Szanowni Panstwo,

Z wielka przyjemnoscia przedstawiam Panstwu raport podsumowujacy ubiegty rok
dla rynku funduszy inwestycyjnych - rok szczegolny, gdyz byt to rok jubileuszowy 15-lecia

istnienia rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Rok 2007 byt kolejnym rokiem, kiedy wartos¢ srodkow powierzonych funduszom
inwestycyjnym znaczaco sie powiekszyta. Na koniec grudnia 2007 w funduszach
zgromadzono srodki o tacznej wartosci 135 mld, co w stosunku do roku poprzedniego
stanowito przyrost wartosci o 35,6%. Czynnikéw tak dynamicznego przyrostu Srodkow
nalezy upatrywac przede wszystkim w naptywie nowego kapitatu od Klientéw - roczne
saldo naby¢ i umorzen wyniosto ponad 30 mld PLN, apogeum osiagajac w czerwcu i lipcu,
kiedy aktywa funduszy powigkszaty sie o ponad 5 mld PLN. Niewatpliwie duze znaczenie
zwtaszcza w pierwszej potowie roku miata rowniez koniunktura gietdowa, ktoéra sprzyjata
inwestycjom agresywnym zwtaszcza w fundusze akcji. Pomimo, iz w drugiej potowie roku
nastapito lekkie ostabienie dynamiki, trend wzrostowy utrzymat sie do pazdziernika,
osiagajac w tym miesiacu rekordowa wartos¢ aktywow 145 mld PLN. Co ciekawe,
doskonate wyniki polskich funduszy inwestycyjnych miaty rowniez odzwierciedlenie na
arenie europejskiej, gdzie kolejny rok bylismy w czotowce krajow o najwyzszym tempie

wzrostu aktywow.

To rosnace z roku na rok zainteresowanie, jakie Polacy okazuja funduszom
inwestycyjnym napetnia radoscia i optymizmem. Cho¢ polski rynek funduszy jest rynkiem
stosunkowo mtodym, Polacy po 15 latach jego funkcjonowania oszczedzaja coraz wiecej i
coraz chetniej. A takze, co jest bardzo wazne, ucza sie jak to robic¢. Nic wiec dziwnego, ze
za ciagnaca do funduszy rzesza Klientow, rosnie rowniez oferta produktowa TFI, tak
skonstruowana, zeby zadowoli¢ nawet najbardziej wymagajacego Inwestora. Poza ciagle
popularnymi funduszami parasolowymi, rok 2007 byt rokiem kiedy TFl poszerzyto swoja
oferte o produkty niestandardowe tj. fundusze surowcowe, sektorowe, a takze inwestujace
w walory spétek zwiazanych z organizacja Euro 2012. Uwage zwraca rowniez rozwoj
funduszy inwestujacych na rynkach zagranicznych, na koniec roku aktywa zgromadzone
przez te fundusze stanowity 12,8 % rynku i byty o 4,1 % wyzsze niz w roku 2006. Z
pozostatych ,,nowosci” warto wspomnie¢ o rosnacej liczbie funduszy zamknietych,
szczegolnie funduszy zamknietych aktywdow niepublicznych, dedykowanych konkretnemu

Inwestorowi i konstruowanych pod jego indywidualne potrzeby.
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Ale rok 2007 to nie tylko zmiany ilosciowe, ale takze zmiany jakosciowe dla rynku.
Sukcesem zakonczyty sie dziatania lzby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami na rzecz
skrocenia prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego a takze skrétu tego
prospektu. Pod koniec roku przyjeto Rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie prospektu
informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego (...), ktore znaczaco skraca i upraszcza
oba dokumenty, tak aby byty one bardziej czytelne i przejrzyste dla Klientow funduszy.

Majac nadziejg, ze przedstawiony raport przyblizy Panstwu zjawiska zachodzace w
ubieglym roku, istotne dla rynku funduszy inwestycyjnych, zycze Panstwu interesujacej

lektury.

dr Marcin Dyl
Prezes Zarzadu IZFiA
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Il. Otoczenie rynkowe. Sytuacja gospodarcza Polski

Produkt krajowy brutto: W 2007 roku Polska odnotowata, drugi raz z rzedu, bardzo
wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
produkt krajowy brutto w

Tabela 1. Warto$é i dynamika PKB wedtug cen biezacych (w mld PLN) minionym  roku  wzrost
2005 2006 2007 realnie o 6,6% do poziomu

1 166,72 mld PLN, wobec

Wartosc¢ PKB (mld PLN) 983 1060 1167 A
Produkt krajowy brutt 3,6% 6,2% 6,6% wzrostu o 6,2%  rok
roduit Krajowy brutto e e % wezesniej i 3,6% wzrostu w
Spozycie ogbtem w tym: 2,7% 5,1% 5,3% 2005 roku. Wzrost
spozycie indywidualne 2,0% 4,9% 52% dynamiki PKB nastapit
Naktady brutto na srodki trwate 6,5% 15,6% 19,3% gtowni? w efekcie
wartosc¢ dodana brutto, w tym: 3,3% 6,0% 6,7% przyspieszenia , . tempa}
: - . . wzrostu wartosci dodanej
przemys 3% A % brutto o 6,7% r/r, w
budownictwo 7,8% 12,5% 15,6%  pordwnaniu do 6,0%
ustugi rynkowe 3,6% 5,3% 6,9% wzrostu w 2006 roku.
Frodio: GUS Przyspieszeniu ulegta

dynamika wzrostu wartosci
dodanej brutto w budownictwie (do 15,6% z 12,5% w 2006 r.) oraz w ustugach rynkowych
(do 6,9% wobec 5,3%). Mniejszy niz w 2006 roku byt natomiast wzrost wartosci dodanej
brutto w przemysle (7,7% wobec 10,0%).

Decydujaca role w kreowaniu wzrostu gospodarczego odegrat popyt wewnetrzny ktory
wzrést w ubiegtym roku o 7,3% r/r, wobec 5,8% w 2006 roku. Naktady brutto na $rodki
trwate, wspierane m.in. przez srodki pomocowe z Unii Europejskiej byty o 19,3% wyzsze niz
w 2006 roku, stwarzajac solidne podstawy dla dalszego rozwoju. Znaczaco wzrosto rowniez
spozycie ogétem o 5,3%, w tym indywidualne, ktére byto wyzsze o 5,2% w poréwnaniu z
rokiem poprzednim. Stabiej prezentowat sie¢ natomiast popyt zewnetrzny, dynamika
eksportu spadta do 8,4% r/r, podczas gdy import wzrost o 12,4% r/r. Spowodowato to, iz
wktad tzw. eksportu netto do wzrostu PKB pozostat ujemny. Nie zaburzyto to jednak
stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wyniost w minionym roku ok. 4% PKB.

Rynek pracy: Wysokie Tabela 2. Inflacja i bezrobocie w latach 2001-2007

tempo wzrostu 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

gospodarczego,  naptyw g 55% 1,9% 0,8% 3,5% 2,1% 1,0% 2,5%

srodkow —unijnyeh = Oraz . o errobocia  17,5% 200% 20,0% 19,05 17,6% 14,8% 11,4%

emigracja zarobkowa ;95? 23;0 o8 - e
rodaio:

przyczynity si¢ do wzrostu
zatrudnienia w gospodarce
narodowej o 3,4% r/r, a w samym sektorze przedsiebiorstw o 4,7% r/r. Zwiekszony popyt
na prace przetozyt sie na spadek stopy bezrobocia rejestrowanego, ktére obnizyto sie z
14,8% w grudniu 2006 r. do 11,4% na koniec 2007 roku. Rosnace zatrudnienie przektadato
sie na stopniowy wzrost wynagrodzen. W 2007 roku srednia miesieczna ptaca w sektorze
przedsiebiorstw byta 0 9,2% wyzsza niz w roku 2006.

Inflacja: Wzrostowi ptac przewyzszajacemu dynamike wzrostu wydajnosci pracy oraz
wysokiemu  wzrostowi gospodarczemu towarzyszyta rosnaca presja inflacyjna.
Srednioroczny wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,5%, w porownaniu do
1,0% w 2006 roku. W grudniu 2007 roku inflacja mierzona indeksem cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (CPI) wyniosta 4,0% r/r i po raz pierwszy od blisko 3 lat przekroczyta gorna
granice dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5%). Do szybkiego wzrostu
wskaznika CPI przyczynity sie m.in. znaczne wzrosty cen surowcow i Zywnosci.
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Korzystny wptyw na ksztattowanie sie krajowych cen towaréw z importu miato znaczne
umocnienie sie kursu ztotego. W ciagu roku polska waluta umocnita sie o 16,3% wzgledem
dolara amerykanskiego i o 6,5% w relacji do euro. Na koniec grudnia 2007 roku za 1 euro
ptacono 3,58 zt, natomiast 1 dolar kosztowat 2,44 zt.

Polityka pieniezna: Ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego sktonito Rade
Polityki Pienieznej do zaciesniania polityki pienieznej. RPP czterokrotnie podwyzszyta
stopy procentowe (w kwietniu, czerwcu, sierpniu i listopadzie), tacznie o 100 punktéw
bazowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 4,0% do poziomu 5,0%, stopa lombardowa do
6,5%, redyskonta weksli do 5,25%, natomiast stopa depozytowa NBP do 3,5% w skali
rocznej. Konsekwencja podwyzek stdp procentowych byt wzrost rentownosci instrumentow
dtuznych oraz ztotowych depozytow bankowych gospodarstw domowych. Rentownosc¢ do
wykupu obligacji dwuletnich o statym oprocentowaniu wzrosta w 2007 roku o 1,6 pkt proc.,
za$ obligacji piecioletnich o statym oprocentowaniu o 1,1 pkt proc. Oprocentowanie
depozytow ztotowych gospodarstw domowych wzrosto natomiast o 0,7 pkt proc.

Wzrost stép procentowych oraz trudna sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych
sktonity czes¢ Polakow do realokacji oszczednosci w kierunku papierow dtuznych i
depozytow bankowych. Wartos¢ depozytow gospodarstw domowych na koniec 2007 roku
byta 0 9,9% wyzsza niz rok wczesniej i na koniec roku osiggneta wartos¢ 262,8 mld PLN.

Budzet panstwa: W 2007 roku korzystnie ksztattowata sie sytuacja w sektorze finansow
publicznych. Dzieki wyzszym niz uchwalono wptywom z tytutu podatkow PIT i CIT, jak i
dyscyplinie po stronie wydatkéw, deficyt budzetu wyniost 16,9 mld PLN, wobec 30 mld PLN
zatozonych w ustawie budzetowej. Relacja deficytu budzetowego do PKB zmniejszyta sie
tym samym z 2,4% w 2006 roku do 1,5% w 2007.

Rynek kapita{owy: Rok 2007 by{ ko[ej nym Tabela 3. Zmiany na rynku finansowym w 2007 roku

udanym okresem dla inwestorow gietdowych, WIG 10,39%
cho¢ sytuacja na rynku cechowata sie duza WIG20 5,19%
zmiennoscia. W pierwszej potowie roku mWIG40 7 90%
kontynuowany byt silny wzrost cen akcji, ’

zapoczatkowany jeszcze w 2003 roku. Sllesd ARITES
Szczegblnym zainteresowaniem inwestorow IROS* 1,68%
cieszyty sie gtownie akcje matych i srednich IRP_WIBID_1M** 4,51%
spotek. Wobec niskiej aktywnosci inwestorow USD/PLN -16,34%
zagranicznych istotnie wzrosta rola funduszy EUR/PLN 6,50%

inwestycyjnych i emerytalnych.

W drugiej potowie, w reakcji na wydarzenia
w Stanach Zjednoczonych, z ktérych

* indeks rynku obligacji obliczany przez Analizy Online
** indeks rynku pienieznego

Zrédto: NBP, GPW, ERSPW, PAP, obliczenia Analizy Online

nadchodzity coraz gorsze informacje o rynku
kredytow hipotecznych oraz stanie gospodarki, spowodowaty duza zmiennosc oraz znaczny
spadek kurséw na Swiatowych gietdach. Ostatecznie gtowny indeks warszawskiej gietdy
WIG wzrést w 2007 roku o 10,4%, zas indeks najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek
WIG20 o 5,2%. Indeksy obrazujace sytuacje w segmencie srednich i matych spotek: mWIG40
i SWIG80 zwiekszyty swojq wartos¢ odpowiednio 0 7,9% i 25,2%.

Na koniec 2007 roku wartos¢ rynkowa notowanych na warszawskiej gietdzie spotek
przekroczyta 1 bln PLN, czyli zwigkszyta sie o ok. 440 mld PLN w porownaniu z 2006
rokiem. Na gtownym rynku warszawskiej gietdy zadebiutowato 81 spoétek, a na rynku
NewConnect 24. Wartos¢ ofert pierwotnych wyniosta 18,2 mld PLN, z czego 15,4 mld PLN
stanowity nowe emisje akcji. Wsrod ubiegtorocznych debiutantéw byto 12 spétek
zagranicznych, a wartosc ich ofert wyniosta ponad 13 mld PLN. Potwierdzeniem wzmozonej
aktywnosci inwestorow gietdowych byty najwyzsze w historii obroty akcjami (ponad 482
mld PLN, o 40% wiecej niz w 2006 r.) i instrumentami pochodnymi (wolumen obrotu wzrost
0 48%, a wartos¢ obrotu o ponad 75% w stosunku do roku poprzedniego).
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lll. Rynek funduszy w Polsce

3.1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w 2007 r.

Rok 2'007 byt kolejnym rokiem wykres 1. WAN funduszy w latach 2000 - 2007 (mld PLN)
dynamicznego rozwoju rynku

; . 150
funduszy inwestycyjnych.

Szacunkowy naptyw nowych 100

kapitatow do funduszy wynidst 30,6 63

mld PLN i byt o 18% wigkszy niz rok 50 230

wczesniej. Wartos¢ aktywow netto 70 121 o

wzrosta juz dziewiaty raz z rzedu, o v

34,7 mld PLN, czyli o 35% osiagajac 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
na koniec grudnia poziom 133,91 _ .

mld PLN. W ujeciu walutowym
fundusze zgromadzity aktywa o wartosci 37,4 mld EUR.

Mimo nieco mniejszej dynamiki wzrostu aktywow netto zarzadzanych przez krajowe
fundusze inwestycyjne w poréwnaniu do lat poprzednich (w 2005 roku wzrosty o 64%, a w
2006 roku o 61%), miniony rok branza moze zaliczy¢ do udanych. Swiadczy¢ moze o tym
chocby dalsza istotna poprawa relacji miedzy aktywami a wartoscia PKB. Wedtug naszych
szacunkow wskaznik 6w wzrdst w ciagu 12 miesiecy z poziomu 9,4% do 11,5%. Warto przy
tym podkresli¢, ze mozna sie spodziewac jego dalszych wzrostow, gdyz w krajach
rozwinietych takich jak Wtochy, Niemcy czy Hiszpania, relacja aktywow funduszy
znajdujacych sie w posiadaniu gospodarstw domowych do PKB pozostaje na prawie
dwukrotnie wyzszym poziomie. To moze oznaczac, ze branze funduszy inwestycyjnych w
Polsce w dtugim okresie nadal czeka dynamiczny rozwdj, ktéry powinien doprowadzi¢
przynajmniej do podwojenia aktywow pozostajacych w zarzadzaniu. Mimo tej pozytywnej
dtugoterminowej perspektywy, rozwdj wyrazony zmiang wartosci aktywow nie bedzie miat
charakteru jednostajnego. W krotszych okresach bedziemy mieli do czynienia nawet ze
spadkami aktywdw, podobnie jak miato to miejsce w koncu 2007 roku.

Dynamika dalszego wzrostu rynku funduszy bedzie uzalezniona od skali naptywu nowych
sSrodkow, co bedzie pochodna koniunktury na rynkach finansowych. Przy dobrej
koniunkturze, szczegélnie w odniesieniu do rynku akcji, nowe $rodki do funduszy ptyna
szerokim strumieniem.

Wykres 2. Zmiana miesieczna WAN w 2007 roku (mld PLN) W 2007 roku aktywa funduszy

zwigkszaty sie przede wszystkim w

10 . , ;
pierwszym poétroczu; w marcu i

5 maju miesieczny przyrost aktywow

0 przekraczat warto$s¢ 9 mld PLN. W
- o ® T LW © K~ © @®© O = drugim pétroczu,
@ € ¢ ¥ % 9 9 9 9 = o < . : ;

5 o5 K & £ E £ 2 5 5 o5 o2 B charakteryzumcym si¢  zmienng
8 &8 &8 &8 &§8 8 8 R &8 R & R koniunktura na  rynku  akcji,

-10 trzykrotnie  odnotowano  spadki

Zrédto: TFI, obliczenia Analizy Online aktywow. Najwiekszy miat miejsce
w listopadzie, kiedy wartosc
aktywow netto zmniejszyta sie az 0 9,6 mld PLN.

Na znaczny wzrost wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych w 2007 roku najwiekszy
wptyw miat rekordowo wysoki naptyw nowych srodkow. Saldo wptat i umorzen wyniosto

' Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez TFl nie obejmuje $rodkéw zarzadzanych przez fundusze
inwestujace aktywa w tytuty uczestnictwa innych produktow zarzadzanych przez to samo TFI.
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30,8 mid PLN i byto 0 4,8 mld PLN wyzsze niz w dotychczas rekordowym 2006 roku (wedtug

szacunkow Analiz Online).

Wykres 3. Sprzedaz i umorzenia (w tym konwersje) w 2007 r. (mln PLN)

20000 -
15 000 -
10 000 -
5000 -
07 |
5 5 5 I ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
500 .5 S $ S § S S S S S © o
2 5 5 T w® &L &£ ¢ oW o2 2
40000 -2 — €& & © ~— " 2 a 5
-15 000 -
-20 000 - W sprzedaz umorzenia
Zrédto: I1ZFiA

odnotowane wdwczas saldo tych operacji wyniosto 25,1 mld PLN.

Wedtug  rzeczywistych
danych, pochodzacych z
wiekszosci krajowych
TFI%, w minionym roku
dokonalismy zakupu
jednostek na tacznag
kwote 129,7 mld PLN,
umarzajac jednoczesnie
jednostki o wartosci 99
mld PLN. W rekordowym
do tej pory 2006 roku
sprzedaz wynosita 79
mld PLN, a umorzenia 54
mld PLN. taczne

Rekordowe saldo wptat i umorzen w 2007 roku to gtdéwnie zastuga Swietnego pierwszego
potrocza, kiedy w ciagu miesiaca do polskich funduszy naptywato netto nawet powyzej 5
mld PLN nowego kapitatu. W tej sytuacji, stabe dwa ostatnie miesigce, nie wptynety
negatywnie na ostateczny wynik. W przypadku 6 miesiecy 2007 roku wartos¢ nabyc
przekroczyta 10 mld PLN: w styczniu, marcu, maju, czerwcu, lipcu i sierpniu. Najwigksze

odkupienia, przekraczajace wartos¢ 10 mld PLN odnotowano w
sierpniu, listopadzie i grudniu.

przypadku 3 miesiecy: w

W efekcie od stycznia do Wykres 4. Miesieczne saldo wptat i umorzer w 2007 roku (mld PLN)

pazdziernika saldo wptat

i umorzen byto dodatnie, &0
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gwattownej przecenie na rynku akcji, mimo to przez kolejne 3 miesiace przyjmowato wartosci
dodatnie. Dopiero w ostatnich dwdch miesigcach wartos¢ umorzen przekroczyta wartosc

naby¢.

Tabela 4. Udziat salda wptat i umorzen w zmianie aktywow
2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007

wzrost aktywow 5118 10899 9938 4581
saldo wptat i umorzen (SWil) 4840 9520 8397 3573
wynik z zarzadzania 278 1379 1541 1008

udziat SWiU w zmianie aktywow 94,57% 87,34% 84,49% 78,00%

24020 37589 34744
18204 26 033 30761

5816 11556 3983
75,79% 69,26% 88,54%

Zrédto: TFl, szacunki Analiz Online

Udziat salda wptat i umorzen we wzroscie aktywow funduszy w
Wynik zarzadzania, czyli wzrost wyceny lokat funduszy osiagnat
blisko 4 mld PLN i byt ponad 7,5 mld PLN nizszy niz w 2006 roku.

2 Dane dotycza funduszy prowadzonych przez TFI, ktére zdecydowaty sie na ich publikacje
towarzystwa bedace cztonkami lzby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

2007 roku wyniost 88,5%.
w ubiegtym roku wartos¢

. Wsrdd nich znalazty sie wszystkie
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Struktura rynku wg grup funduszy

Miniony rok przynidst istotne zmiany w strukturze aktywdw, w podziale na poszczegblne
segmenty rynku. Najwiekszym wygranym byty niewatpliwie fundusze akcji, ktorych aktywa
netto na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy ulegty podwojeniu i wyniosty w grudniu 42,1 mld
PLN. Udziat w rynku tej grupy funduszy wzrést w 12 miesiecy tacznie o 10 pkt proc. i na
koniec roku stanowit blisko 1/3 srodkéow zgromadzonych w krajowych instytucjach
wspolnego inwestowania. Nastepny segment, ktory w ciagu roku istotnie zwiekszyt swoje
aktywa to fundusze mieszane, w przypadku ktorych roczna dynamika siegneta 39%. To
zarazem druga obok funduszy akcyjnych grupa produktéw, ktora w horyzoncie roku zdotata
poprawi¢ swoj rynkowy udziat (o 0,9 pkt proc). Dzieki temu udziat funduszy mieszanych w
rynku wciaz jest najwiekszy i na koniec 2007 roku wynosit 31,6%.

Wykres 5. Struktura aktywow netto w podziale na grupy

Rok 2006 Rok 2007
akcyjne
0.5% Y ., 1:2% 0,5%
7,6%1,2%> . 6,2%
21 ’3% mieszane 6 6%

11,1% ) ot 31,4%
stabilnego wzrostu 3,1%

5,0% ochrony kapitatu
dtuzne 19‘3%

ieniezne i gotowkowe
22,7% 30,7% e 5

nieruchomosci
31,6%
M sekurytyzacyjne

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Kolejne segmenty funduszy odnotowaty spadek udziatu w rynku funduszy inwestycyjnych.
Blisko 1/5 naszych funduszowych oszczednosci powierzylismy produktom stabilnego
wzrostu, o 3,4 pkt proc. mniej niz rok temu i to mimo 15% dynamiki wzrostu aktywow
netto. Rowniez najbardziej bezpieczne produkty, czyli fundusze pieniezne i gotowkowe
zakonczyty rok zarzadzajac srodkami wyzszymi o 10%, mimo to ich udziat w rynku spadt o
1,4 pkt proc. Najwiecej, bo az 4,5 pkt proc. stracity fundusze papieréw dtuznych, do czego
przyczynit sie 19% spadek wartosci zarzadzanych aktywow oraz fundusze z ochrong kapitatu
(1,9 pkt proc), na skutek 15% spadku wartosci zgromadzonych srodkéw.

W przypadku dwoch grup udziat w rynku pozostat na niezmienionym poziomie: fundusze
nieruchomosci, z roczna dynamika na poziomie 39% utrzymaty 1,2% rynku. Natomiast
fundusze sekurytyzacyjne, ktore zdotaty powiekszy¢ swoje aktywa o 22%, posiadaty
zarowno na koniec 2006 jak i 2007 roku 0,5% rynku.

Wykres 6. Miesieczne saldo wptat i umorzen w 2007 roku (mid PLN)

-2 3 8 13 18 23

akcyjne

mieszane

stabilnego wzrostu
pienigezne i gotowkowe
nieruchomosci
sekurytyzacyjne
ochrony kapitatu
dtuzne

Zrédto: szacunki Analiz Online
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Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw w minionym roku cieszyty sie produkty, ktore
wiekszos¢ swych aktywow lokuja w instrumenty udziatowe. Wedtug szacunkéw Analiz
Online Sp. z o0.0. do funduszy akcyjnych (krajowych i zagranicznych) naptyneto 20,8 mld
PLN, mieszanych 9,6 mld PLN, zas$ stabilnego wzrostu 2,2 mld PLN. Prawie 0,5 mld PLN
pozyskaty rowniez fundusze gotowkowe i rynku pienieznego. Ujemne saldo naptywow w
catym 2007 roku zanotowaty produkty dtuzne, ktore zostaty zubozone o blisko 2 mld PLN. Z
pozostatych grup funduszy, czyli nieruchomosci, ochrony kapitatu i sekurytyzacyjnych
odptyneto tacznie ok. 0,3 mld PLN.

Struktura rynku wg Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych

W 2007 roku niemal wszystkie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych powiekszyty swoje
aktywa, niektore je zwielokrotnity. Najwieksza dynamika przyrostu aktywow
charakteryzowaty sie towarzystwa zarzadzajace na koniec 2006 roku najmniejszymi
aktywami, choc i te z pierwszej dziesiatki zanotowaty kilkudziesiecioprocentowe wzrosty.
Wsréd nich, najwyzsza roczng dynamike odnotowaty PKO TFI oraz Legg Mason TFI
(odpowiednio 85,7% oraz 46,8%).

Ze wszystkich towarzystw najwieksza dynamike wzrostu aktywow odnotowato jednak Noble
Funds TFl, ktore na koniec 2007 roku zarzadzato aktywami niemal 40-krotnie wyzszymi niz
rok wczesniej.

Tabela 5. Dynamika zmian WAN poszczeg6lnych TFI (mln PLN)

aktywa (mln) udziat w rynku zZmiana
2006 2007 2006 2007 mln PLN dynamika
AIG TFI 1532 2 807 1,5% 2,1% 1275 83%
BPH TFI 6 794 6 530 6,9% 4,9% -264 -4%
BZ WBK AIB TFI 17242 22 626 17,4% 16,9% 5 384 31%
Copernicus Capital TFI 646 2 085 0,7% 1,6% 1439 223%
CU Polska TFI 1792 2 624 1,8% 2,0% 832 46%
DWS Polska TFI 2 356 2774 2,4% 2,1% 418 18%
IDEA TFI 236 306 0,2% 0,2% 69 29%
ING TFI 12720 15 694 12,8% 11,7% 2 974 23%
Intrum Justitia TFI 3 14 0,0% 0,0% 11 389%
Investors TFI 78 900 0,1% 0,7% 822 1056%
IPOPEMA TFI 0 370 0,0% 0,3% 370 n/a
KBC TFI 3898 4714 3,9% 3,5% 817 21%
Legg Mason TFI 3265 4792 3,3% 3,6% 1527 47%
Millennium TFI 3584 5 061 3,6% 3,8% 1477 41%
Noble Funds TFI 30 1124 0,0% 0,8% 1095 3685%
OPERA TFI 687 1361 0,7% 1,0% 674 98%
Pioneer Pekao TFI 23390 28718 23,6% 21,4% 5328 23%
PKO TFI 8469 15731 8,5% 11,7% 7 262 86%
SEB TFI 1571 1911 1,6% 1,4% 340 22%
Skarbiec TFI 3580 4812 3,6% 3,6% 1231 34%
SUPERFUND TFI 76 98 0,1% 0,1% 22 29%
TFI Allianz Polska 1231 1468 1,2% 1,1% 237 19%
TFI PZU 1683 2605 1,7% 1,9% 922 55%
TFI SKOK 421 633 0,4% 0,5% 212 50%
Union Investment TFI 3879 4276 3,9% 3,2% 397 10%

Zrédto: TFI

10

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Sposrod wszystkich towarzystw, jedynie BPH TFI odnotowato w 2007 roku spadek wartosci
aktywow zgromadzonych w funduszach, o -3,9%.

Towarzystwem, ktéremu udato sie w najwiekszym stopniu zwiekszy¢ wartos¢ zarzadzanych
aktywow netto byto, wspomniane juz, PKO TFI, ktore z wynikiem 7,3 mld PLN
zdystansowato pozostatych konkurentéw. Na kolejnym miejscu znalazty sie towarzystwa z
pierwszej tréjki: BZ WBK AIB TFI (wzrost o 5,4 mld PLN) oraz Pioneer Pekao TFI (5,3 mld
PLN). Na przeciwlegtym biegunie znalazto sie BPH TFI, ktorego aktywa netto skurczyty sie o
0,3 mld PLN.

Wykres 7. Struktura rynku wedtug TFIl w latach 2006-2007
Rok 2006 Rok 2007

M Pioneer Pekao TFI

12,50% BZ WBK AIB TFI 12.1%

23,6%
3,3% ING TFI 36%
3,6%  PKO TFI 3.8%
3,6%~
BPH TFI 3,6%

21,4%

3,9%
3.9% M Union Investment TFI 3 5%7
’ : 16,9%
6,9% 7,4 mksc TFI 3,2% °
) 4,9%
8,5% 12,8% Skarbiec TFI 11.7% 117%
Millennium TFI
M Legg Mason TFI
M pozostate
Zrédto: TFI

Mimo stale rosnacej liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych, rynek wciaz wykazuje
duzy poziom koncentracji. Co prawda udziat trzech najwiekszych TFI w catym rynku z roku
na rok maleje, to jednak ciagle ksztattuje sie na on wysokim poziomie (50%, w poréwnaniu
do 53,8% na koniec 2006 roku). Pod wzgledem udziatu w rynku, zdecydowanym liderem
pozostaje Pioneer Pekao TFl, ktore na koniec 2007 roku posiadato na kontach swoich
funduszy srodki finansowe odpowiadajace 21,4% rynku, o ponad 2 pkt proc. mniej niz rok
wczesniej, kiedy wynosit 23,6%. Rowniez, drugie w kolejnosci, BZ WBK AIB TFl zmniejszyto
swoéj udziat w rynku, o 0,5 pkt proc. do 16,9% na koniec 2007 roku. Na miejsce trzecie
awansowato natomiast PKO TFI, ktore zwigkszyto swoj udziat w rynku az o 3,2 pkt proc,
wyprzedzajac ING TFI. tacznie na 25 towarzystw funduszy inwestycyjnych, w 16
przypadkach udziat w rynku wzrést, natomiast pozostate 9 odnotowato spadek.

W catym 2007 roku najwiecej nowych aktywow netto pozyskato PKO TFI, ktore zebrato wg
szacunkéw Analiz Online Sp. z 0.0. ok. 7 mld PLN nowych srodkow. Na 10 najwiekszych
hitow sprzedazowych 2007 roku, az 5 to produkty wtasnie PKO TFl, w tym 3 produkty
standardowe: akcji, zrownowazony i stabilnego wzrostu (wszystkie pozyskaty grubo
powyzej +1 mld PLN).

Wysokie saldo wptat i umorzen, w wysokosci ok. +5,6 mld PLN zanotowato rowniez Pioneer
Pekao TFI, ponad dwukrotnie wyzsze niz w stabym dla tego TFI roku 2006. W przypadku
tego towarzystwa, najlepsze byty 3 miesiagce w pierwszej potowie roku, z rekordowym
majem, kiedy to saldo wptat i umorzen osiagneto wartos¢ ok. +1,7 mld PLN. W minionym
roku najlepiej sprzedawaty sie jednostki funduszy Pioneer Akcji Polskich FIO (ok. +2,3 mld
PLN) oraz Pioneer FG SFIO subfundusz Akcji Rynkéw Wschodzacych, do ktorego klienci
wptacili netto ok. +2 mld PLN.
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Na trzecim miejscu znalazto
sie kolejne towarzystwo, za
-1000 1000 3000 5000 7000 ktorym stoi d uzy bank
PKO TFI ‘ ‘ ‘ ‘ detaliczny - BZ WBK AIB TFl,
Pioneer Pekao TFI lider sprzedazy z 2006 roku.

Wykres 8. Naptyw srodkéw do TFl w 2007 roku (min PLN)

BZ WBK IAN'GB m Wedtug szacunkéw  Analiz
Millennium TFI Online Sp. z o0.0. sprzedaz
AIG TFI netto tego TFI przekroczyta w

Legg Mason TFI

Noble Funds TFI minionym roku +3,4 mld PLN.

Skarbiec TF | Najwiecej nowych srodkow
IE'CPTZFL: , pozyskat przy tym fundusz
Investors TFI | Arka BZ WBK Akcji Srodkowej
CU Polska TFI | i Wschodniej Europy FIO, do
Copernicus Capital | ktorego trafito tacznie ponad
OPERA TFI
IPOPEMA TFI | 1 mld PLN.
DWS Polska TFI | .
SEB TFI | Jeszcze czterem innym TFI
TFI Allianz Polska | udato sie pozyska¢ do swoich
TFI SKOK .
. . produktow po ponad 1 mld
Unton Investrment T PLN: ING TFI i Millennium TFI,
SUPERFUND TFI | oba miaty Swietna sprzedaz w
intrum Justitia T pierwszej  potowie  roku,

, natomiast w drugiej notowaty
Zrodto: szacunki Analiz Online znaczne odptywy, AIG TFI
oraz Noble Funds TFl, ktore jako jedno z nielicznych notowato dodatnia sprzedaz jednostek
kazdego miesigca 2007 roku.

Jedynym towarzystwem, z ktorego klienci wiecej srodkéw wycofali niz wptacili, byto BPH
TFI (wg szacunkdéw Analiz Online Sp. z 0.0. -450 mln PLN).

Determinanty rozwoju

Gtownym czynnikiem, ktory wptynat na wzrost wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych
w 2007 roku byta korzystna koniunktura rynkowa na krajowym i zagranicznych rynkach
akcji w pierwszej potowie roku. Przyczynita sie¢ ona do ogromnego naptywu nowych
srodkow do produktow lokujacych aktywa w instrumenty udziatowe, przy czym w pierwszej
potowie roku najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie fundusze akcji matych i srednich
spotek. Duza role odgrywat rowniez wzrost zamoznosci polskiego spoteczenstwa i wzrost
sktonnosci do oszczedzania.

Czes¢ srodkow nadal pochodzita z transferu oszczednosci ulokowanych do tej pory w
systemie bankowym. Trudna sytuacja na rynku akcji w drugiej potowie roku, w potaczeniu
z procesem podwyzek stop procentowych, spowodowat wzrost optacalnosci depozytow
bankowych i detalicznych obligacji skarbowych, a co za tym idzie czesciowy odwrot od
inwestycji w fundusze.

Istotnym czynnikiem, z punktu widzenia tempa rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych,
pozostaje duza popularnos¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami
kapitatowymi (UFK), dzieki temu, iz zdecydowana wiekszos¢ polis z UFK jest powigzana z
krajowymi funduszami inwestycyjnymi (produkty unit-linked). W minionym roku wartosc
aktywow zarzadzanych przez UFK wzrosta o blisko 30%, w poréwnaniu do 50% dynamiki rok
wczesniej.
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Podsumowujac, podstawowe czynniki, ktore przyczynity sie do rozwoju rynku funduszy w
2007 roku to:

Rynkowe:

utrzymywanie sie niskiej atrakcyjnosci lokat bankowych i innych instrumentow
dtuznych w pierwszej potowie roku

kontynuacja w pierwszej potowie roku wzrostow na rynku akcji w Polsce i na swiecie,
dynamiczny wzrost polskiej gospodarki,

umacnianie sie polskiej waluty,

spadek bezrobocia i wzrost sity nabywczej ludnosci,

emigracja zarobkowa,

wzrost sktonnosci Polakéw do ryzyka,

wzrost swiadomosci inwestycyjnej,

wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego oszczedzajacych za posrednictwem funduszy,

Strukturalne:

rozwdj produktow ubezpieczeniowych z czescig inwestycyjna,

rozwdj palety produktow i oferowanie przez TFl bogatszego wachlarza mozliwosci
inwestycyjnych,

wzrost zainteresowania mediow rynkiem funduszy,
kampanie reklamowe TFl,
wzrastajace zainteresowanie funduszami ,,prywatnymi”, tworzonymi na zamowienie,

dalszy rozwdj niezaleznych instytucji dystrybuujacych fundusze zaréwno mierzony
ilosciag podmiotow, jak réwniez iloscig osob zatrudnionych w tej branzy.
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3.2. Rozwdj rynku pod wzgledem podmiotowym

Komisja Nadzoru Finansowego wydata w 2007 roku az siedem zezwolen dla TFl na
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi. Zgode otrzymaty: Opoka TFl, Forum TFI, Plejada
TFl, MCI Capital TFI, AKJ Investment TFI, Ipopema TFl i Amathus TFIl. Akcjonariuszami
wiekszosci z tych podmiotow sa spotki badz osoby prywatne zwiazane od wielu lat z
rynkiem zarzadzania aktywami, rynkiem private equity lub rynkiem wierzytelnosci w
Polsce, ktére zdecydowaty sie rozpoczaé dziatalnos¢ na wtasny rachunek. W efekcie na
koniec 2007 roku zarejestrowane byty tacznie 33 towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Tabela 6. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych zarejestrowane w Polsce
zarejestrowane przed 2007 rokiem

1 AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
2 BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
3 BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
4 Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
5 Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
6 DWS POLSKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
7 GE Debt Management Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
8 Hexagon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
9 IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
10 ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
11 Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
12 Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
13 KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
14 Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
15 MILLENNIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
16 Noble Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
17 OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
18 PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
19 PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
20 SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
21 SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
22 Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
23 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
24 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.
25 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo - Kredytowych S.A.
26 UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
zarejestrowane w 2007 roku

27 Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

28 Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

29 Plejada Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

30 AKJ Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

31 MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

32 AMATHUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

33 Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Zrédto: KNF
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3.3. Rozwdj rynku pod wzgledem produktowym

W 2007 roku rynek funduszy wzbogacit sie az o 131 nowych propozycji inwestycyjnych, w
tym o te, ktoére uzyskaty zgode Komisji Nadzoru Finansowego na dziatalnos¢ w latach
wczesniejszych. Najwiecej nowosci pojawito sie w AIG TFI - 15 produktow, z tym ze 3
powstaty z przeksztatcenia dziatajacych juz funduszy. Copernicus Capital TFI uruchomit w
2007 roku 14 produktéow, ponadto towarzystwo to przejeto zarzadzanie 3 funduszami
sekurytyzacyjnymi innych TFI: Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ i BISON
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ od BPH TFI oraz Ultimo FIZ Niestandaryzowany
Fundusz Sekurytyzacyjny z DWS TFI. W tym czasie oferta KBC TFl wzbogacita sie o 12
nowych produktow, w tym 10 to fundusze zamkniete z ochrong kapitatu.

Rownoczesnie w 2007 roku zakonczyty dziatalnos¢ 22 fundusze i subfundusze, w tym 10
ulegto przeksztatceniu, a 12 likwidacji. 4 fundusze z oferty KBC TFI (zamknigte z ochrong
kapitatu) zakonczyto dziatalno$¢, gdyz uptynat termin, na jaki zostaty utworzone.
Kolejnych 5 funduszy zamknieto ze wzgledu na spadek wartosci aktywdw ponizej
okreslonego poziomu: 2 produkty z oferty Skarbiec TFI: SKARBIEC-PROFIT PLUS FIZ,
SKARBIEC-LOKACYJNY FIZ Papierow Dtuznych oraz 3 z DWS Polska TFI: DWS Polska FIZ
Stabilnego Wzrostu, DWS Polska FIO USD Obligacji i DWS Polska FIO Rynku Pienieznego. W
przypadku 3 kolejnych funduszy, ich aktywa zostaty przejete przez inne fundusze w
ramach TFl: Pioneer Dynamicznej Ochrony Kapitatu SFIO zostat przejety przez Pioneer
Zabezpieczony Rynku Polskiego SFIO, Pioneer Obligacji Skarbowych FIO przez Pioneer
Obligacji FIO, natomiast Pioneer Ochrony Kapitatu FIO przez Pioneer Pieniezny FIO.

Ogotem liczba produktow oferowanych przez TFI zwiekszyta sie w 2007 roku o 111. W
efekcie na koniec grudnia towarzystwa zarzadzaty aktywami 377 funduszy i subfunduszy
inwestycyjnych, w tym 277 o charakterze otwartym i 100 o charakterze zamknigtym.

Tabela 7. llos¢ TFI i zarzadzanych przez nie funduszy
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

towarzystwa funduszy inwestycyjnych 16 18 19 17 20 23 26 33
fundusze inwestycyjne 81 94 117 128 148 203 267 376
przyrost ilosci funduszy 19 13 23 11 20 55 64 109
300
200
100
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
towarzystwa funduszy inwestycyjnych fundusze inwestycyjne

Zrodto: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online

Blisko 40% uruchomionych w 2007 roku produktéw to fundusze i subfundusze funduszy
zamknietych (49). W tym gronie przewazaty fundusze zaklasyfikowane do grupy mieszanych
zagranicznych (30). Pozostate to fundusze z ochrong kapitatu (10), sekurytyzacyjne (7) oraz
po jednym nieruchomosci i akcji zagranicznych. Wsréd funduszy zamknietych coraz
wiekszag popularnoscia ciesza sie produkty emitujace niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, czesto dedykowane okreslonemu inwestorowi lub grupie inwestoréw.

Pozostate 63% (83) to nowe fundusze i subfundusze otwarte (w tym specjalistyczne).
Najwieksza popularnoscia cieszyty sie fundusze akcyjne, lokujace aktywa zaréwno na
krajowym jak i zagranicznych rynkach akcji, w 2007 roku rozpoczeto dziatalnos¢ az 47
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produktow akcyjnych. Bardzo atrakcyjne stopy zwrotu osiggane przez fundusze matych i
Srednich spétek sprawiaty, iz kolejne towarzystwa decydowaty sie na tworzenie produktow
tego rodzaju (7 nowych funduszy). Poniewaz cieszyty sie one ogromna popularnoscia wsrod
klientow, zwtaszcza w potowie roku, czes¢ z nich skorzystata z prawa zawieszenia
zbywania jednostek uczestnictwa po przekroczeniu ustalonego poziomu aktywow.

Rok 2007 to rowniez dynamiczny wzrost liczby funduszy lokujacych aktywa na rynkach
zagranicznych, w szczegolnosci na rynkach emerging markets (w tym w tzw. Nowej
Europie). Czes¢ z tych funduszy inwestuje bezposrednio w akcje zagranicznych spétek,
pozostate natomiast lokuja aktywa na rynkach zagranicznych poprzez tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych.

Nowinka w 2007 roku byty produkty inwestujace w walory spotek nalezacych do branz
zwiazanych z organizacja w Polsce i na Ukrainie Mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012
roku.

W 2007 roku w ofercie krajowych TFl upowszechnity sie fundusze parasolowe z
wydzielonymi subfunduszami. Czes$¢ z nich powstato jako catkowicie nowe produkty: AIG
SFIO Parasol Podatkowy, Allianz Globalny SFIO, Opera FIO, PKO/CS Parasolowy SFIO, SEB
SF10. Pozostate powstaty z przeksztatcenia dotychczas dziatajacych produktow: Allianz FIO,
SEB FIO, Skarbiec FIO, UniFundusze FIO. Ponadto towarzystwa tworzyty nowe subfundusze
w ramach istniejacych parasoli. W efekcie na koniec 2007 roku funkcjonowato tacznie 20
funduszy parasolowych (w formie funduszu otwartego lub specjalistycznego otwartego),
ktore obejmowaty w sumie 136 subfunduszy. W ofercie towarzystw znajdowaty sie réwniez
2 fundusze parasolowe o konstrukcji zamknigtej: Meritum FIZ oraz Partycypacyjny FIZ.

W ciagu 2007 roku znaczaco zwiekszyta sie liczba notyfikowanych funduszy zagranicznych.
Dzieki zgodzie, jakiej udzielita Komisja Nadzoru Finansowego, prawo do dystrybucji swoich
produktow uzyskato 5 dotychczas nieobecnych w Polsce instytucji zagranicznych, a 5
rozszerzyto dotychczasowy zakres swojej oferty. Do grona funduszy, ktore dotychczas nie
posiadaty zgody na dystrybucje w Polsce zaliczaja si¢ HSBC Global Investments Funds
SICAV, HSBC Select Fund, fundusze (LF) oraz (LF) Fund of Funds, oba zarzadzane przez
Eurobank EFG Eurobank Fund Management Company, a takze fundusze Millennium SICAV,
KBC Bonds i fundusze zarzadzane przez Union Investments (Lux).

Do grona instytucji, ktore w ciagu 2007 roku poszerzyty zakres dotychczasowej notyfikacji
zaliczaja sie BlackRock Investment Management, Franklin Templeton Investments, Fortis
Investments, Raiffeisen Capital Managment oraz grupa World Investments Opportiunity
Fund.

W wyniku notyfikacji, jakich udzielita Komisja Nadzoru Finansowego, liczba
funduszy/subfunduszy instytucji zagranicznych, ktére posiadaja zgode na dystrybucje w
Polsce zwiekszyta sie o 145 produktéw przekraczajac na koniec grudnia poziom 450
funduszy/subfunduszy. Najbogatsza oferte produktowa na koniec roku posiadaty instytucje
BlackRock Investment Management oraz Franklin Templeton Investments, odpowiednio 80
oraz 60 subfunduszy. W ciagu 2007 roku zostata wstrzymana dystrybucja funduszy dunskiej
grupy Jyske Invest International, ktora nie posiada w Polsce zadnego dystrybutora. Pomimo
notyfikacji fundusze zarzadzane przez RBS S.A. (Millennium SICAV) oraz KBC Asset
Managment (Lux) nie trafity do oferty dystrybutordw.

W 2007 roku zgode organu nadzoru na prowadzenie dystrybucji jednostek uczestnictwa
funduszy otwartych i funduszy specjalistycznych otwartych uzyskato az 81 podmiotow,
prawie dwuipotkrotnie wiecej niz w 2006 roku. Wsrdd nich najwiekszy udziat miaty banki
spotdzielcze (64 podmioty) i firmy dystrybucyjne (13 podmiotow). Ogétem na koniec 2007
roku prawo dystrybuowania jednostek uczestnictwa posiadato 208 podmiotow. Decydujaca
role w dystrybucji funduszy odgrywaja wciaz banki, cho¢ systematycznie rosnie znaczenie
zaktadéw ubezpieczen na zycie oferujacych polisy oszczednosciowo-inwestycyjne z
funduszami inwestycyjnymi oraz firm doradztwa finansowego.
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IV. Polski rynek funduszy na tle europejskiego

Polski rynek funduszy inwestycyjnych zanotowat w 2007 roku wysoka dynamike wzrostu
wartosci aktywow w ujeciu walutowym. W przeliczeniu na euro wartos¢ Srodkow
ulokowanych w polskich funduszach zwigkszyta sie o 44,6% (o 11,5 mld €) do 37,4 mld €,
natomiast w ujeciu dolarowym o 61,6% (o 21 mld USD) do 55,0 mld USD. Tak wysoka
dynamika wzrostu w ujeciu walutowym byta po czesci wynikiem znacznej deprecjacji
polskiej waluty w stosunku do euro i dolara (odpowiednio o0 6,5% i 16,3%).

Tabela 8. Polska na tle krajow europejskich (WAN w mld EUR wg statych kursow walut)

2007 2006 2005
wartosc¢ udziat  zmiana wartos¢ udziat zmiana wartos¢ udziat zmiana

Luxemburg 2 059 26,0% 11,6% 1845  24,4%  21,0% 1525 23,2% 37,9%
Francja 1508 19,0% 0,9% 1494 19,7% 17,6% 1271 19,4% 14,4%
Niemcy 1041 13,1% 2,3% 1018 13,4% 5,2% 966 14,7% 12,9%
Irlandia 807 10,2% 12,4% 718 9,5%  22,8% 583 8,9% 34,2%
Wielka Brytanic 797 10,1% 5,9% 753 10,3%  20,5% 635 9,7% 28,8%
Wtochy 340 4,3% -11,4% 383 51%  -7,3% 410 6,2% 3,3%
Hiszpania 279 3,5% -3,1% 288 3,8% 4,6% 275 4,2% 15,8%
Austria 166 2,1% -1,9% 169 2,2% 7,8% 157  2,4% 25,1%
Szwajcaria 160 2,0% 6,7% 150 2,0%  30,0% 117  1,8% 40,1%
Szwecja 139 1,8% -1,1% 141 1,9%  25,1% 106 1,6% 29,7%
Dania 132 1,7% 7,9% 123 1,6%  15,2% 106 1,6% 37,9%
Belgia 126 1,6% -1,1% 128 1,7% 10,0% 113 1,7% 14,3%
Holandia 91 1,1% -10,5% 102 1,3% 6,3% 9% 1,5% 7,5%
Finlandia 66 0,8% 8,3% 61 0,8%  36,4% 45 0,7% 45,0%
Norwegia 52 0,7% 27,5% 41 0,5%  20,7% 34 0,5% 54,9%
Portugalia 36 0,5% -6,9% 39 0,5% 6,7% 36 0,6% 15,8%
Grecja 23 0,3% -7,7% 25 0,3% -12,3% 28 0,4% -14,2%
Lichtenstein 20 0,3% 37,1% 15 0,2%  12,9% 13 0,2% 30,4%
Turcja 18 0,2% 34,8% 13 0,2% -33,5% 20 0,3% 50,8%
Wegry 13 0,2% 24,6% 10 0,1%  16,5% 7 0,1% 59,5%
Czechy 6 0,1% 12,5% 5 0,1% 22,1% 5 0,1% 31,7%
Stowenia 4 0,1% 46,2% 3 bd bd bd bd bd

Stowacja 4 0,0% 28,1% 3 0,0% -6,7% 3 0,0% 67,0%
Rumunia 0 0,0% 28,5% 0 bd bd bd bd bd

Lacznie 7 925 100,0% 4,9% 7552 100,0% 14,9% 6566 100,0% 22,8%
UCITS 6 203 78,3% 4,2% 5951 78,9% 15,1% 5170 78,7%  23,3%
Non-UCITS 1723 21,7% 7,7% 1600 21,1% 14,6% 1396 21,3% 20,8%

Zrédto: EFAMA Quaterly Statistical Release

Na koniec 2007 roku wartos¢ aktywdow netto funduszy inwestycyjnych krajow zrzeszonych
w European Fund and Asset Management Association (EFAMA) wyniosta 7 925 mld euro.
Oznacza to, iz wartos¢ aktywow wzrosta na przestrzeni ostatniego roku o 4,9% (373 mld
EUR), w porownaniu do 14,9% w 2006 roku. Dynamika przyrostu aktywow funduszy
inwestycyjnych w Polsce byta w 2007 roku dziewieciokrotnie wyzsza i wyniosta 43,1% (wg
Eurostatu). Wyprzedzita nas jedynie Stowenia z dynamika na poziomie 46,2%.
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W ubiegtym roku, pod wzgledem wielkosci aktywow netto udato nam sie zdystansowac
Portugalie, do czego poza silnym wzrostem aktywdw w Polskich funduszach przyczynita sie

Tabela 9. WAN na gtowe mieszkanca (tys. EUR)

kraj 2007

Luxemburg 41272,60
Lichtenstein 576,11
Irlandia 182,74
Dania 24,13
Francja 23,65
Szwajcaria 21,14
Austria 19,88
Szwecja 15,18
Wielka Brytania 13,01
Niemcy 12,66
Finlandia 12,46
Belgia 11,87
Norwegia 11,05
Hiszpania 6,16
Wtochy 5,70
Holandia 5,55
Portugalia 3,41
Stowenia 2,04
Grecja 2,04
Wegry 1,25
Stowacja 0,73
Czechy 0,59
Turcja 0,26
Rumunia 0,01

Zrédto: EFAMA Quaterly Statistical Release, Eurostat

rébwniez ujemna dynamika przyrostu
aktywow (-6,9%) tamtejszych funduszy.
Wraz ze wzrostem wartosci srodkow
zgromadzonych w polskich funduszach,
nasz udziat w rynku europejskim
nieznacznie wzrost z 0,3% na koniec 2006
roku do 0,5% w grudniu 2007. Obecnie pod
wzgledem wielkosci aktywow wyprzedzaja
nas Norwegia (52 mld EUR) i Finlandia (66
mld EUR).

Porownujac wysokos¢ aktywow netto
funduszy przypadajaca na mieszkanca
danego kraju, okazuje sie, iz Polska z
wynikiem wynoszacym 972 EUR (677 EUR
na koniec 2006 r.) zajmuje piata pozycje
od konca wsrod krajow monitorowanych
przez EFAMA. Wyprzedzamy jedynie
Rumunie, Turcje, Czechy i Stowacje.
Najblizej nam do Wegier, gdzie na
statystycznego mieszkanca przypada 1,25
tys. EUR, natomiast do pozostatych dzieli
nas bardzo duzy dystans. Dane te
Swiadcza o utrzymujacym sie ogromnym
potencjale polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych. Gdyby wartos¢ srodkow
przypadajaca na jednego mieszkanca
zblizyta sie w Polsce do poziomu
notowanego w Grecji, to musiatoby sie to
wigza¢é z  podwojeniem  wartosci
zgromadzonych przez fundusze aktywow
na koniec 2007 roku.
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V. Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach Polakow

Rekordowy naptyw nowych srodkow do funduszy inwestycyjnych w 2007 roku (30,6 mld
PLN) oraz wzrost ich aktywow wywotany hossa na warszawskiej gietdzie w pierwszej
potowie roku, znalazt odzwierciedlenie w wartosci wskaznikow opisujacych pozycje
funduszy inwestycyjnych w krajowym systemie finansowym, polskiej gospodarce oraz w
strukturze oszczednosci Polakow. Relacja aktywow funduszy do kapitalizacji warszawskiej
Gietdy Papierow Wartosciowych zwiekszyta sie w ciagu roku z 22,7% do 26,3%.

Wedtug danych na koniec 2007 roku, gospodarstwa domowe dysponowaty oszczednos$ciami
o wartosci 695,3 mld PLN, czyli o 17,4% wigkszymi niz rok wczesniej. W portfelach
gospodarstw domowych wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych dedykowanych
osobom fizycznym, pomniejszona o wartos¢ lokat Ubezpieczeniowych Funduszy
Kapitatowych, zwiekszyta sie w ciagu roku o 28,9 mld PLN. Dynamika wzrostu wynoszaca
35,5% byta jedna z najwyzszych i ustepowata jedynie dynamice wzrostu aktywow funduszy
zagranicznych. Aktywa zgromadzone w produktach oferowanych przez instytucje
zagraniczne wzrosty w 2007 roku o blisko 70% do poziomu 2,5 mld PLN.

Tabela 10. Wartos¢ i struktura oszczednosci gospodarstw domowych (mld PLN)
2007 udziat 2006 udziat dynamika

akcje spotek publicznych 56,4 8,1% 44,4 7,5% 27,0%
obligacje i bony skarbowe 10,9 1,6% 12,9 2,2% -15,5%
fundusze inwestycyjne* 110,4 15,9% 81,5 13,8% 35,5%
fundusze zagraniczne 2,5 0,4% 1,5 0,2% 69,5%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 35,1 5,0% 27,5 4,6% 27,6%
otwarte fundusze emerytalne 140,0 20,1% 116,6 19,7% 20,1%
depozyty ztotowe i walutowe 262,8 37,8% 239,4  40,4% 9,8%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 77,2 11,1% 68,8 11,6% 12,2%
suma 695,3 100,0% 592,4 100,0% 17,4%

* warto$¢ uwzglednia fundusze dostepne dla 0sob fizycznych i dodatkowo jest pomniejszona o aktywa
zlinkowanych Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych

Zrédto: Analizy Online

Udziat funduszy w oszczednosciach Polakdw, na ktére sktadaja sie: akcje, bony i obligacje
skarbowe, aktywa funduszy inwestycyjnych, funduszy zagranicznych, emerytalnych i
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych oraz srodki pieniezne zgromadzone w bankach i
gotodwka w obiegu wzrost w ciagu 12 miesiecy z 13,8% do 15,9%. Ponad 2-punktowy wzrost
udziatu funduszy w oszczednosciach byt najwyzszy sposrod wszystkich form oszczedzania.
Wzrost znaczenia funduszy odbyt sie gtownie kosztem spadku udziatu depozytow
bankowych o -2,6 pkt proc. oraz obligacji i bondw skarbowych (-0,6 pkt proc. ) i gotowki w
obiegu (o -0,5 pkt proc. ). W strukturze oszczednosci gospodarstw domowych na znaczeniu
zyskaty rowniez inwestycje w akcje spotek publicznych, ktorych udziat w ciagu roku wzrost
o 0,6 pkt proc. oraz ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe i otwarte fundusze emerytalne
(zyskaty po 0,4 pkt proc. ).

Wskaznik opisujacy relacje wartosci aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych do
wartosci Produktu Krajowego Brutto wzrost w 2007 roku z 9,4% do 11,5%, co $wiadczy o
rosnacym znaczeniu funduszy w polskiej gospodarce. Dynamicznemu wzrostowi podlega
réwniez relacja aktywow funduszy inwestycyjnych do depozytdéw gospodarstw domowych.
Udziat funduszy w sumie aktywow funduszy i depozytow wzrdst w ciagu roku z poziomu
29,3% do 33,6%, a od 2000 roku wskaznik ten powiekszyt sie dziesieciokrotnie.

Wartosc¢ srodkow zgromadzonych przez przecietnego Polaka w funduszach inwestycyjnych
wyniosta na koniec roku blisko 3,5 tys. zt (985 €) i liczona w PLN byta o ponad 1/3 wyzsza
niz na koniec 2006 roku i blisko 120% wyzsza niz na koniec 2005 roku.
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VI. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w 2007 roku

Dynamiczny wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych w 2007 roku nie dotyczyt wszystkich
grup funduszy w jednakowym stopniu. Zjawisko to mogliSmy zreszta obserwowac réwniez
w przesztosci. Gdy przyjrzymy sie blizej historii dziatania rynku, okazuje sie, ze w réznych
okresach inaczej ksztattowaty sie preferencje klientow. Jeszcze w 2000 roku potowa
sSrodkow ulokowana byta w funduszach pienieznych, a aktywa catego rynku wynosity
zaledwie 7 mld PLN. Przez kolejne dwa lata najszybciej rosty aktywa funduszy dtuznych,
dzieki czemu az do konca 2005 roku miaty one najwiekszy udziat w rynku funduszy
inwestycyjnych. Zapoczatkowana w 2003 roku hossa na warszawskiej gietdzie,
przyczyniajaca sie do wzrostu optacalnosci inwestycji bardziej agresywnych sktonita czesc
inwestorow do przenoszenia Srodkéw w kierunku funduszy, ktore chod czes¢ aktywow
lokuja na rynku akcyjnym. Na poczatku gtéwnym beneficjentem byty fundusze stabilnego
wzrostu, ktorych aktywa w ciagu 2003 roku wzrosty az 10-krotnie, zas w kolejnych -
mieszane, ochrony kapitatu i wreszcie akcyjne.

To wtasnie na grupie funduszy akcyjnych spoczywat ciezar rozwoju rynku rowniez w 2007
roku. Dzigki trwajacej od 4 lat bardzo dobrej koniunkturze na rynku akcji, w pierwszej
potowie 2007 roku, fundusze akcyjne i hybrydowe odnotowywaty bardzo wysokie stopy
zwrotu. Wyniki te przemawiaty do wyobrazni inwestoréw, ktorzy wptacali znaczne kwoty
do funduszy inwestujacych agresywnie.

Wykres 9. Aktywa podstawowych grup funduszy w latach 2000-2007 (mln PLN)

150 000 . .
nieruchomosci

M sekurytyzacyjne
130 000 M ochrony kapitatu
M pieniezne i gotdwkowe
diuzne
stabilnego wzrostu
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M akcyjne

110 000

90 000

70 000

50 000

30 000

10 000

-10 0032000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédto: TFl, obliczenia Analizy Online

Przesuwanie s$rodkow w kierunku inwestycji bardziej agresywnych, wraz ze staba
koniunktura na rynku papierow dtuznych, przyczynity sie do dalszego odwrotu inwestorow
od funduszy inwestujacych bardziej bezpiecznie. Do spadku zainteresowania inwestycjami
w grupe funduszy inwestujacych w papiery wartosciowe denominowane w innych niz PLN
walutach przyczyniata sie takze umacniajaca sie polska waluta, ktorej wzrost niwelowat
niemal catosc zyskow osiagnietych dzieki inwestycjom.
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Tabela 12. Aktywa netto grup i ich udziat w rynku (mln PLN)

wartos¢ (mln PLN) udziat dynamika
gru 06 gru 07 gru 06 gru 07

akcyjne 21 150 42 072 21,3% 31,4% 99%
polskie 19 345 33198 19,5% 24,8% 72%
zagraniczne 1 805 8 874 1,8% 6,6% 392%
mieszane* 30 383 42 369 30,6% 31,6% 39%
polskie 25 659 337% 25,9% 25,2% 32%
zagraniczne 4725 8 576 4,8% 6,4% 82%
stabilnego wzrostu 22 497 25 879 22,7% 19,3% 15%
polskie 22 131 25 584 22,3% 19,1% 16%
zagraniczne 366 295 0,4% 0,2% -19%
ochrony kapitatu 4 964 4 152 5,0% 3,1% -16%
polskie 3072 1889 3,1% 1,4% -39%
zagraniczne 1892 2 263 1,9% 1,7% 20%
dtuzne 10 909 8 864 11,0% 6,6% -19%
polskie 8 061 6 991 8,1% 5,2% -13%
zagraniczne 2 848 1873 3,0% 1,4% -34%
pieniezne i gotowkowe 7 574 8 318 7,6% 6,2% 10%
nieruchomosci 1159 1 609 1,2% 1,2% 39%
sekurytyzacyjne 524 641 0,5% 0,5% 22%
razem 99 160 133 905 100,0% 100,0% 35,0%
polskie 87524 101 456 88,2% 83,6% 15,9%
zagraniczne 11 636 32 449 11,8% 16,3% 178,9%

* fundusze zréwnowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.)

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFl oraz danych IZFiA

Poza widocznym od kilku lat przesuwaniem srodkéw z inwestycji bezpiecznych do
produktow lokujacych bardziej agresywnie, wyraznie wida¢ kolejna tendencje polegajaca
na przesuwaniu Srodkéw w kierunku inwestycji zagranicznych. Wedtug stanu na koniec
grudnia 2007 roku, 83,6% srodkow zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne byto

zgromadzone w produktach dedykowanych
stanowity one 88,2% wszystkich srodkow.

Wykres 10. Struktura aktywow netto (mld PLN)
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11,8%
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83,6%
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Zrédto: Analizy Online

2007

inwestycjom krajowym. Rok wczesniej

Z kolei fundusze inwestujace w rozne
instrumenty denominowane w innych
niz ztoty walutach zarzadzaty na
koniec 2007 roku srodkami o wartosci
32,4 mld PLN, czyli 16,3% rynku.
Oznacza to, iz roczna dynamika
wzrostu funduszy lokujacych
pozyskane s$rodki poza Polska jest
jedenastokrotnie wyzsza. To
pokazuje, ze podnoszona dosc¢ czesto
koniecznosc¢ dywersyfikacji
regionalnej inwestycji nie trafia w
proznie.

Rowniez dane o naptywie nowych srodkéow do funduszy inwestycyjnych za 2007 rok,
potwierdzaja te teze. Fundusze lokujace aktywa na rynku polskim pozyskaty w ciagu 12
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miesiecy 21 mld PLN aktywow netto, natomiast produkty lokujace Srodki za granica
przyciagnety niemal 10 mld PLN swiezego kapitatu.

Tabela 13. Kwartalne saldo wptat i umorzen w poszczegoélnych grupach funduszy (mln PLN)

| kwartat ‘07 Il kwartat '07 Il kwartat ‘07 IV kwartat '07 suma

akcyjne 4151 11 260 5 307 131 20 849
polskie 2 966 8768 3251 -1 594 13 391
zagraniczne 1185 2 492 2 056 1725 7 458
mieszane 6 447 3 009 5 155 9616
polskie 4847 2 895 -193 -582 6 967
zagraniczne 1 600 114 198 737 2 649
stabilnego wzrostu 861 575 818 -62 2192
polskie 870 606 833 -50 2 259
zagraniczne -9 -31 -15 -12 -67
dtuzne -472 -885 -271 -328 -1 956
polskie -341 -691 -82 -134 -1248
zagraniczne -131 -194 -189 -194 -708
ochrony kapitatu -276 -423 344 -151 -506
polskie -297 -351 -237 -87 -972
zagraniczne 21 -72 581 -64 466
pieniezne i gotowkowe 720 -1 067 962 -167 448
nieruchomosci 38 0 100 0 138
sekurytyzacyjne 7 17 16 0 40
razem 11 476 12 486 7 281 -422 30 821
polskie 8 810 10 177 4 650 -2 614 21023
zagraniczne 2 666 2 309 2 631 2192 9798

Zrédto: Analizy Online

Wiekszos¢ z 10 mld PLN, ktore pozyskaty fundusze inwestujace za granica, trafita do
produktow akcyjnych 7,5 mld PLN oraz mieszanych 2,6 mld PLN. Niemal 0,5 mld PLN
pozyskaty rowniez fundusze z ochronag kapitatu, podczas gdy fundusze z tego segmentu
lokujace w Polsce odnotowaty odptyw rzedu blisko 1 mld PLN.

Wykres 11. Struktura aktywow netto w 2007 roku
fundusze polskie fundusze zagraniczne

9% akcyjne 9%

6% 30% 10% 41%
2% mieszane
1%

stabilnego wzrostu

23% ochrony kapitatu

dtuzne 39%

30% pozostate

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

W efekcie, inaczej ksztattuje sie struktura aktywow w produktach dedykowanych
inwestycjom krajowym, gdzie dominuja fundusze mieszane i stabilnego wzrostu (tacznie
53% aktywow), a inaczej w funduszach inwestujacych za granica. W tym segmencie
dominuja fundusze akcyjne z 41% udziatem, natomiast mieszane i stabilnego wzrostu
stanowig tacznie 40% aktywow.
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6.1. Fundusze akcyjne

Fundusze akcyjne byty najwigkszym Wykres 12. Struktura aktywéw netto funduszy akcyjnych
wygranym w skali catego 2007 roku.

Aktywa netto na przestrzeni 12 45 000 - aclizagr

miesiecy ulegty podwojeniu i wyniosty 40000 {  akcii polskich matychisred. 54 50,
w grudniu 42,1 mld PLN, co 35000 1 . 3 gﬁ';dskich

odpowiadato blisko 1/3  $rodkow E00399 13,7%
zgromadzonych w krajowych 20 on0 8,5%

instytucjach wspolnego 15000 - i 65.1%
inwestowania. Udziat w rynku tego 10 000 + 79,9%

segmentu wzrost w 12 miesiecy d 008 |

tacznie o 10 pkt proc. gru 06 gru 07

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Zdecydowanie szybciej, bo 5-krotnie

rosty przy tym srodki zgromadzone w funduszach akcji zagranicznych, dzieki czemu ich
udziat w segmencie funduszy akcyjnych wzrost w ciagu roku z 8,5% do 21,2%. Istotnej
zmianie ulegta rowniez struktura poszczegoélnych grup. O ile w koncu 2006 roku segment
ten zostat zdominowany przez fundusze akcji spotek europejskich (AKZ_EU, 44,2%) oraz
amerykanskich (AKZ_US, 30,2%), o tyle w grudniu 2007 najwiekszy udziat w rosnacym
torcie "wykroity" sobie fundusze inwestujace w krajach naszego regionu (AKZ_NE, 27,7%).

Z kolei w segmencie funduszy akcji polskich nadal kilkanascie procent rynku (17,3% na
koniec grudnia) stanowia fundusze matych i sSrednich spoétek, ktoérych udziat w lipcu
przekraczat nawet 23%.

Moda na fundusze polskich akcji przyszta dopiero w drugiej potowie 2005 roku, po trzech
latach hossy na warszawskim parkiecie. Musiato mina¢ wiele czasu, a stopy zwrotu przez
nie notowane kolejny rok z rzedu by¢ dwu, a nawet trzycyfrowe, by klienci gremialnie
ruszyli do ich zakupéw. Trend, ktéry rozpoczat si¢ w 2005 roku trwat praktycznie
nieprzerwanie do potowy 2007 roku. Srednia miesieczna wartosc salda wptat i umorzen dla
funduszy polskich akcji w 2007 roku wyniosta az 1,1 mld PLN. Najlepszy pod tym wzgledem
okazat sie czerwiec, kiedy to do tej grupy trafity srodki o rekordowej wartosci
przekraczajacej 4,0 mld PLN. Olbrzymi wptyw na popularnosc¢ funduszy polskich akcji miata
hossa w segmencie matych i $rednich spotek. To bowiem fundusze inwestujace w te
kategorie spotek przyciagaty najwieksza uwage i stawaty sie samoistna reklama wszystkich

funduszy akcyjnych, przede
Wykres 13. Struktura aktywow netto funduszy akcji zagr.  wszystkim dzieki wysokim zyskom

osiaganym w krotkich horyzontach

100% AKZ_XX czasu. W samym maju fundusze te
80% . AKZ_EM pozyskaty ponad 2 mld PLN nowego
0% B AKZ_GL kapitatu. tacznie w 2007 roku TFI

. AKZ ES utworzyty 14 nowych funduszy akcji
e AKZ NE polskich, w tym 7 skupiajacych sie na
20% - inwestycjach w akcje matych i
0% AKZ_EU $rednich spotek.

gru 06 gru 07 AKZ_US

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA
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W 2007 roku bardzo wyrazne byto przesuwanie zainteresowania klientow z funduszy
polskich akcji w strone funduszy akcji zagranicznych. Polacy zaczeli sie nimi na dobre
interesowac dopiero pod koniec 2005 roku i trend ten trwat do potowy 2006 roku. Kolejny
boom na fundusze akcji zagranicznych rozpoczat sie w ostatnich miesiacach 2006 roku i

. . . trwat do lipca 2007 roku.
Wykres 14. Fundusze akcji polskich - mies. naptywy netto (mln PLN)

Srednia miesieczna
5000 mAKP xx  Wwartos¢ salda wptat i
4000 AKP_UN umorzen dla funduszy
3000 AkP_Ms  akcji  zagranicznych w

2007 roku wyniosta ponad
600 mln PLN. Cho¢ druga
potowa roku byta znacznie
stabsza od pierwszej, to

2000
1000

0
1000 &My sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 jednak najwigcej nowych
-2000 srodkow  fundusze AKZ
-3000 pozyskaty w pazdzierniku
Zrédto: szacunki Analiz Online 1,3 mld PLN. Do rOZWOjU

tej grupy funduszy mocno

Wykres 15. Fundusze akcji zagr. - mies. naptywy netto (min PLN) przyczynity si¢ same TFI,

ktore intensywnie

1500 wzbogacaty swoje oferty o
AKZ XX kolejne produkty

1000 AKZUS — ihwestujace na
.2E§—gf zagranicznych rynkach

00 - akcji, mocno je przy tym

“AZEY promujac. W sumie w 2007

0 ..-.--._-I.- SAZES - roku zostaty utworzone 33

A e e O = B AKZ_EM

gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru nowe fundusze, choc czesc

06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 powstata z przeksztatcenia

200 juz istniejacych
Zrédto: szacunki Analiz Online produktc')w.

Produkty lokujace aktywa
w akcjach zagranicznych pozyskaty w catym 2007 roku ok. +7,5 mld PLN, przy czym niemal
co trzecia ztotowka trafita do funduszy lokujacych aktywa w akcje krajow tzw. Nowej
Europy (w samym lipcu saldo wptat i umorzen przekroczyto wartos¢ 0,7 mld PLN). W grupie
tej najwieksza popularnoscia cieszyt sie fundusz Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy FIO, ktéry w ciagu roku zebrat ok. 1,2 mld PLN nowych srodkéw. Jeszcze wiecej
nowego kapitatu, klienci wptacili do utworzonego na poczatku roku Pioneer FG SFIO
subfundusz Akcji Rynkéw Wschodzacych (tacznie 1,9 mld PLN), ktory wtasciwie "zrobit”
sprzedaz catej grupie inwestujacej na rynkach Emerging Markets. Jeszcze jedna grupa
pozyskata w 2007 roku duza ilos¢ nowego kapitatu - fundusze akcji zagranicznych pozostate
- tacznie ok. 2,0 mld PLN.
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6.2. Fundusze mieszane

Fundusze mieszane wykres 16. Struktura aktywéw netto funduszy mieszanych

(zrownowazone i ,
mieszane zagr. pozostate

aktywne] a‘IOkaCJ])’ to_ 50 000 mieszane zagr. europa rynki wsch.
obok akchnych, drugl P mieszane polskie uniwersalne
segment rynku, ktéry na mieszane polskie pozostate 118,75020
przestrzeni 2007 roku 30000 4349 —
istotnie zwigkszyt swoje 20000 "% 731%
aktywa. Ich wartos¢ w o 78,7%
ciagu roku wzrosta

. o " 0 5,8% ‘ 6,7%
tacznie o 39%, dzieki

gru 06 gru 07

czemu udziat w rynku
zwiekszyt sie 0 1,0 pkt Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

proc. do 31,6% na koniec

grudnia. Podobnie jak w segmencie funduszy akcyjnych, rowniez tutaj wieksza dynamike
wzrostu odnotowaty produkty inwestujace za granica, ktorych aktywa zwiekszyty sie niemal
2-krotnie w ciagu roku. Dzieki temu, ich udziat w tym segmencie wzrost z 15,6% do 20,2%.

taczne saldo wptat i umorzen w 2007 roku osiggneto wartos¢ 9,6 mld PLN, w poréwnaniu
do rekordowych 12,9 mld PLN w 2006 roku. 2,6 mld PLN trafito do funduszy mieszanych
zagranicznych. Moda na fundusze mieszane rozpoczeta sie juz w 2003 roku, kiedy po
zakonczeniu hossy na rynku obligacji, stanowity one rozwiazanie alternatywne wobec
spadajacego rynku obligacji i ryzykownego rynku akcji. W tym czasie, wigkszym zaufaniem
klientow cieszyty sie jednak fundusze stabilnego wzrostu. Dopiero w drugim poétroczu 2005
roku, kiedy hossa na GPW byta w petni, rozpoczat sie prawdziwy boom na te produkty.
Polacy coraz Smielej zaczeli w nie inwestowac. Kolejne 2 lata przyniosty kontynuacje
trendu, cho¢ wida¢ wyraznie, iz z miesigca na miesiac zainteresowanie klientow stabto, na
rzecz funduszy akcyjnych. Jedynie przez pierwsze cztery miesigce 2007 roku, saldo wptat i
umorzen przyjmowato wartosci grubo powyzej 1 mld PLN. W kolejnych miesigcach byto
Znacznie nizsze, a w sierpniu i listopadzie saldo byto ujemne.

TFI UtW?rZyty w 2007_ roku 17_ Wykres 17. Fundusze mieszane - mies. naptywy netto (min PLN)
produktow zrownowazonych i

aktywnej alokacji (2 powstaty ~ 3000 Iz 73
z przeksztatcenia juz m:i—;“;
dziatajacych). 2000 MIP_UN
W ciagu 12 miesiecy najwiecej

nowych $rodkéw  pozyskat 1900

fundusz PKO/Credit Suisse

Zrownowazony FIO (ok. 2 mld 0

PLN). Mimo to, najwiekszymi sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

. . . 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
aktywami na koniec grudnia  -1000

2007 zarzadzat fundusz Arka
BZ WBK Zréwnowazony FIO -
7,1 mld PLN.

Zrédto: szacunki Analiz Online
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6.2.1. Fundusze mieszane - stabilnego wzrostu

W 2007 roku $rodki zgromadzone w funduszach stabilnego wzrostu rosty znacznie wolniej
niz w dwoch poprzednich latach (tacznie o 15%), by na koniec grudnia 2007 roku osiagnac
poziom 25,9 mld PLN. Mimo iz fundusze te stracity ponad 3 pkt proc. udziatu w rynku, to
wcigz ulokowane jest

w nich blisko 1/5 Wykres 18. Struktura aktywow netto funduszy stabilnego wzrostu (min PLN)

naSZyCh stabilnego wzrostu zagraniczne
funduszowych 28000 - , .

A . stabilnego wzrostu polskie
oszczednosci, co daje

. 26000 1,1%

temu segmentowi :
trzecie miejsce. 24000
Segmgn'g Cten,  w 72000 —_— 98,9%
przeciwienstwie  do ] 08.4%
poprzednich, 20000 ’ :
charakteryzuje  sie gru 06 gru 07
duza koncentracja na _ _ _ i
rynku polskim Zrodto: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA
(98,9%).

Najwiekszym zaufaniem fundusze stabilnego wzrostu cieszyty sie¢ w 2003 roku, kiedy
pozyskaty potowe nowego kapitatu (4,3 mld PLN). W kolejnych dwoch latach fundusze te
przejmowaty ok. 1/3 nowych srodkdéw, by z rokiem 2005 udziat w miesiecznych naptywach
zaczat malec¢. Zachwyt klientow ta grupa funduszy zaczat sie schtadzaé wiosnag 2006 roku,
kiedy na atrakcyjnosci zyskaty fundusze mieszane, oraz przede wszystkim polskich akcji.
Klienci zaczeli coraz chetniej inwestowaé w segment funduszy bardziej dochodowych, a co
za tym idzie, ryzykownych. Rok 2007 przynidst dalszy spadek zainteresowania ta grupa
funduszy, jedynie w lipcu saldo wptat i umorzen przekroczyto wartos¢ 0,5 mld PLN. W
sierpniu, listopadzie i grudniu saldo wptat i umorzen przyjmowato ujemne wartosci.

Mimo spadku zainteresowania Polakéw ta grupa funduszy, w 2007 roku TFI utworzyty 4

nowe produkty.

Najwiecej nowych Wykres 19. Fundusze stabilnego wzrostu - mies. naptywy netto (mln PLN)
srodkéow pozyskat jednak = ggo SWZ_XX
fundusz bedacy w ofercie SWP_XX

od dtuzszego czasu - 900 SWP_UN
PKO/Credit Suisse 400

Stabilnego Wzrostu FIO
(1,5 mld PLN). 2%

Najwiekszymi aktywami 0
zarzqdzat natomiast Arka sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis07 gru
BZ WBK Stabilnego 2000 o7 o7 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Wzrostu FIO (4,3 mld PLN ~ -400
na koniec grUdnia 2007 Zrédto: szacunki Analiz Online
roku).
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6.2.2. Fundusze mieszane - z ochrona kapitatu

Fundusze z ochrong Wykres 20. Struktura aktywow netto funduszy z ochrong kapitatu (mln PLN)
kapitatu odnotowaty

w 2007 spadek ochrony kapitatu zagraniczne
A 6 000 uniwersalne
wartosci

ochrony kapitatu polskie uniwersalne
zgromadzonych

srodkdow o 16%. Za 4000  381%
spadek odpowiadaja 54.5%
gtownie fundusze
krajowe (OKP_UN), ~ 290 = o
ktorych aktywa 45,5%
zmniejszyty si¢ o 0 ‘
ponad 1/3. Srodki gru 06 gru 07
zgromadzone w
grupie funduszy
zagranicznych (OKZ_UN), opartych gtownie o model produktu strukturyzowanego, wzrosty
w ciggu roku o +20%.

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA

tacznie na koniec 2007 roku w funduszach z ochrong kapitatu Polacy ulokowali 4,2 mld
PLN, z czego fundusze zagraniczne zgromadzity 54,5%, w porownaniu do 38,1% na koniec
2006 roku.

Podczas gdy caty segment odnotowat przewage wptat nad umorzeniami zaledwie w
przypadku 3 miesiecy minionego roku: w lipcu, sierpniu i listopadzie, fundusze zagraniczne
odnotowaty 5 udanych miesiecy. Najwieksza popularnoscia cieszyty sie w lipcu, choc

gtownie dzieki
Wykres 21. Fundusze z ochrong kapitatu - mies. naptywy netto (min PLN) zakonczonej subskrypcji

e OKP_UN  OKZ_UN na - certyfikaty
500 = - inwestycyjne funduszu
400 KBC Index Nieruchomosci
300 Il FIZ, ktorego sprzedaz
fgg wyniosta 0,7 mld PLN.
0 Jednoczesnie, fundusz
100 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis07 gru ten zarzadzat
200 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 najwiekszymi aktywami w
-300 tym segmencie na koniec
-400 grudnia 2007 roku.
Zrédto: szacunki Analiz Online Najwi ecej nowych

srodkow, fundusze z ochrong kapitatu pozyskaty w 2006 roku - tacznie 1,9 mld PLN, co
stanowito 7% ogdlnego naptywu kapitatu. Najwiekszy udziat w rocznym saldzie wptat i
umorzen segment ten odnotowat w 2004 roku, kiedy do funduszy OKP trafita niemal co
trzecia ztotowka.
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6.3. Fundusze dtuzne

Rok 2007 z mniejszym Wykres 22. Struktura aktywow netto funduszy dtuznych (mln PLN)

aktywami zakonczyty
. diuzne zlotowe uniwersalne
fundusze d{uzne' 12 000 - dtuzne ztotowe pozostate
Zgromadzone W nich dtuzne zagraniczne pozostate
p . . 10000 — . diuzne euro uniwersalne
srodki skurczyty sie w duzne dolarowe uniwersalne
ciagu 12 miesiecy o 19%. 8000
Tym i =e
y samym  udziat 6000 | 702%
segmentu w rynku 4000
zmniejszyt sie z 69,7% w 6,4%
0,
2002 roku do 6,6% na 2000 EXEL
o /0 0,
koniec 2007 roku. Spadek 0 : 120
aktywow netto dotyczyt gru 06 gru 07
Zarowno pl'OdUktOW Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

inwestujacych w papiery

emitowane w ztotowkach, jak i tych inwestujacych w euroobligacje badz papiery
dolarowe. Rosty natomiast aktywa pozostatych funduszy dtuznych (PDX_XX), ktore skupiaja
produkty ukierunkowane na inwestycje w obligacje denominowane w innych walutach lub
te, bez okreslonej waluty podstawowej. Na koniec 2007 udziat funduszy polskich papieréw
dtuznych w catym segmencie zwigkszyt sie z 73,9% do 78,9%.

Fundusze dtuzne juz drugi rok z rzedu odnotowaty ujemne saldo wptat i umorzen.
Wyjatkowo nietaskawy byt dla nich rok 2006, kiedy saldo wyniosto -5,4 mld PLN. Niezwykle
popularne w latach 2001-02, spadek zainteresowania zaczety odnotowywac¢ w 2003.
Jedynie w pierwszej potowie 2005 roku na krétko wrocity do task inwestorow. Na 12
miesiecy 2007 roku, jedynie dwukrotnie saldo wptat i umorzen przyjeto wartosci dodatnie:
w sierpniu i listopadzie i odnotowaty je fundusze polskich papierow dtuznych. tacznie w
ciagu catego roku przewaga umorzen nad wptatami zblizyta sie do poziomu 2,0 mld PLN.
Inwestoréow od funduszy papierow dtuznych odciagaty przede wszystkim stabe w
porownaniu do innych segmentow, stopy zwrotu. W przypadku funduszy lokujacych za
granica, dodatkowo na niekorzys¢ inwestorow dziatata umacniajaca sie ztotowka, ktoéra
Znaczaco zmniejszata zyski.

Wykres 23. Fundusze dtuzne - mies. naptywy netto (min PLN) w przypadku funduszy
eurowych jak i dolarowych, nie

PDE_UN ®PDP_UN byto w 2007 roku miesiaca, w

20085 IEDROCCEMIEDURUN ktorym saldo wptat i umorzen
PDX_XX bytoby dodatnie. Roczna

0 wartos¢ odptywu szacowana
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru przez Analizy Online wynosita

07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 ponad 0,5 mld PLN dla

-200 funduszy dolarowych i ponad
250 miln PLN - eurowych.

-400 Jedynie produkty

ukierunkowane na inwestycje
w obligacje denominowane w
innych walutach lub te, bez okreslonej waluty podstawowej odnotowaty dodatnig
sprzedaz, rzedu ok. 70 mln PLN.

Zrédto: szacunki Analiz Online
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6.4. Fundusze gotowkowe i rynku pienieznego

Podobnie jak w roku 2006, rynkiem funduszy najbardziej bezpiecznych, czyli gotowkowych
i rynku pienieznego rzadzi brak wyrazistej tendencji. Co prawda rok 2007 zakonczyty
zarzadzajac srodkami wyzszymi o 10%, jednakze udziat w rynku spadt z 7,6% do 6,2%. W
pierwszej potowie roku, z racji wypracowywanych niskich stép zwrotu, produkty te nie
stanowity istotnej alternatywy wobec produktow bardziej agresywnych, jak i dla lokat
bankowych.

Zauwazalny  jest  natomiast
zwiazek miedzy pogarszaniem
sie koniunktury na rynku akcji a =~ 1200
naptywem $rodkéw do tej grupy 1288
funduszy. Saldo wptat i umorzen 600
byto bardzo wysokie w sierpniu i 400
listopadzie 2007 roku (powyzej 200

0,9 mld PLN), kiedy na rynkach 0

.. P . . -200 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
akcji - goscity duze spadki. 400 o7 o7 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
Fundusze z grupy RPP, dzieki ~ -600

kolejnym  podwyzkom  stop 1‘200

procentowych, stawaty sie = 00

atrakcyjm‘ej sze od fund uszy Zrédto: szacunki Analiz Online

obligacyjnych, ponadto stanowity alternatywe wobec innych inwestycji podczas gietdowej
dekoniunktury.

Wykres 24. Fundusze RPP - mies. naptywy netto (min PLN)

tacznie w 2007 roku saldo wptat i umorzen do funduszy RPP wynidst blisko 0,5 mld PLN.
Najwiecej nowych aktywow pozyskat fundusz Pioneer Pieniezny FIO (tacznie ok. 540 mln
PLN), zas najwiekszymi aktywami na koniec grudnia zarzadzat fundusz Arka BZ WBK
Ochrony Kapitatu FIO.

Na przestrzeni ostatnich 7 lat, najwiecej aktywdw netto, fundusze gotéwkowe i rynku
pienieznego pozyskaty w 2005 roku - 2,4 mld PLN, natomiast dwukrotnie saldo byto
ujemne: w 2001 roku wyniosta -1,2 mld PLN, a w 2004 -0,3 mld PLN.
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6.5. Fundusze rynku nieruchomosci

Wysoka, siegajaca 35%
dynamike wzrostu
aktywow netto w 2007 70
roku odnotowaty fundusze 60
nieruchomosci. Najwyzsza 4518
dynamike  wygenerowaty 3
przy tym produkty 20
dedykowane  inwestorom 18
mdyw1‘dualnym, ktoryc_h sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
certyfikaty stanowia 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
przedmiot obrotu

gieldowego. Vi obliczu Zrédto: szacunki Analiz Online
braku nowych emisji certyfikatow, cata dynamika ich aktywow wynika wytacznie ze
wzrostu wartosci inwestycji, dokonanych przez zarzadzajacych tymi funduszami.

Wykres 25. Fundusze nieruchomosci - mies. naptywy netto (mln PLN)

Mimo wysokiej dynamiki, udziat w rynku tej grupy funduszy pozostat na niezmienionym
poziomie 1,2%. Na koniec grudnia, na rynku dziatato 8 funduszy nieruchomosci o aktywach
1,6 mld PLN. Najwiekszymi aktywami zarzadzat Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci
F1Z 0,54 mld PLN.

6.6. Fundusze sekurytyzacyjne

Wykres 26. Fundusze sekurytyzacyjne - mies. naptywy netto (min PLN) W 2007 roku fundusze
sekurytyzacyjne zdotaty

30 powiekszy¢ swoje aktywa o
22% do 641 min PLN.

20 o
Podobnie jak w przypadku
10 funduszy  nieruchomosci,
wysoka dynamika nie
0 pozwolita na zwiekszenie
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru udziatu w rynku, ktory
-10 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 pozostat na tym Samym

poziomie 0,5%.

Na koniec 2007 roku w
Polsce dziatato 14 funduszy sekurytyzacyjnych, w wiekszosci zarzadzanych przez
Copernicus Capital TFl. Najwigkszymi aktywami zarzadzat fundusz BEST |
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ - 184 mln PLN.

Zrédto: szacunki Analiz Online
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VIl. Sktadniki lokat funduszy inwestycyjnych

Wykres 27. Instrumenty dtuzne i udziatowe w aktywach funduszy Zgodnie z  opublikowanymi
przez fundusze sprawozdaniami

diuzne M udziatowe
160 000 finansowymi na koniec 2007
140 000 roku, wiekszos¢ ich lokat
i stanowity ~ instrumenty o
80 000 charakterze udziatowym. Udziat
60 000 tej kategorii systematycznie
‘Z‘gggg rosnie, w przeciwienstwie do

0 instrumentéw o charakterze
gru cze gru cze gru cze gru cze gru cze gru cze gru cze gru WierZyCielSkim- w pOtOWie 2003
00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 roku, czyli w szczycie hossy na
rynku polskich obligacji, udziat
instrumentéw  wierzycielskich
siegat putapu 94% wartosci aktywow. Jednak zatamanie na rynku obligacji i gwattowne
umarzanie przez klientow inwestycji w funduszach polskich papieréw dtuznych
doprowadzito do spadku instrumentéw dtuznych w aktywach funduszy do poziomu 42,4% na
koniec 2007 roku.

Udziat instrumentéw udziatowych w aktywach funduszy najdynamiczniej rost w ostatnich
dwoch latach. Z bezwzglednie najnizszego historycznie poziomu 6,3% (czerwiec 2003), w
ciagu 4 lat akcje i inne instrumenty udziatowe osiagnety najwyzszy putap w potowie 2007
roku na poziomie 58,5%. Pot roku pozniej ulegt on niewielkiemu obnizeniu do 57,6%.

Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdar funduszy

Mimo, iz w tym czasie udziat papierow wierzycielskich w aktywach funduszy spadt z
poziomu 93,7% do 42,4% na koniec 2007 roku, wartos¢ lokat funduszy w te instrumenty
wzrosta tacznie o blisko 26 mld PLN. Jedynie w okresie grudzien 2003 - grudzien 2004
wartosc instrumentow wierzycielskich spadta z 30 do 27,5 mld PLN.

Wykres 28. Wartos¢ inwestycji funduszy wedtug waluty Wielkos¢ inwestycji w instrumenty
wierzycielskie  zostata  utrzymana

w PLN B w walutach obcych L. . .,
d dzieki silnemu naptywowi srodkow do

128 ggg fupduszy stabilnego wzrostu  oraz
120 000 mleszanych‘ w p1erwszych‘ m1‘e‘51qcach
g~ po zatamaniu na rynku obligacji.

80 000 Pod wzgledem struktury walutowej, w
60 000 aktywach funduszy wciaz przewazaja
40 000 ) inwestycje w instrumenty
20 000 - denominowane w polskie walucie. Na

v koniec grudnia 2007 roku stanowity

gru 00 gru 01 gru 02 gru 03 gru 04 gru 05 gru 06 gru 07 one 84,0% udziatu w aktywach.

Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdari funduszy Instrumenty denominowane w

walutach obcych najwyzszy wskaznik

udziatu miaty w czerwcu 2004 roku, kiedy wynosit on 20,2%. W kolejnych latach udziat ten

spadat, by w potowie 2006 roku osiagna¢ poziom 11,2%. Od tego czasu, udziat

instrumentéw denominowanych w obcych walutach w catkowitej strukturze zaczat

systematycznie rosnac¢. Podczas gdy kilka lat temu, w portfelach funduszy wazyty

instrumenty wierzycielskie denominowane w walutach obcych, obecnie sa one w
defensywie.

Obecnie w portfelach waza inwestycje w instrumenty udziatowe denominowane w
walutach obcych. Instrumenty dtuzne nadal sa w defensywie, a ich wartos¢ stale spada. Za
zmiany strukturalne w obrebie instrumentow denominowanych w walutach obcych
odpowiada wazrost zainteresowania funduszami akcji zagranicznych oraz gwattowne
wycofywanie srodkow z funduszy dtuznych.
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VIIl. Wyniki funduszy inwestycyjnych

Mimo wazrostu cen akcji, pod wzgledem skali zwyzki, miniony rok byt dla polskich
inwestorow najstabszy od 5 lat. Indeks WIG zyskat w catym 2007 roku +10,4%, czyli 4 razy
mniej niz w roku 2006. Pierwsza potowa roku uptyneta pod znakiem mocnych wzrostow
indeksow, z krotka przerwa na przetomie lutego i marca. Na poczatku lipca WIG ustanawiat
historyczny rekord przekraczajac poziom 67,5 tys. punktow. Rekordowe wartosci notowaty
réwniez indeksy matych i srednich spotek. Jednak decydujacy wptyw na ostateczne wyniki
miata druga potowa roku. Pierwsza korekta miata miejsce w tygodniach wakacyjnych, w
reakcji na niepokojace informacje z amerykanskiego rynku ryzykownych kredytéow
hipotecznych. Najtrudniejszym miesiagcem dla polskich inwestorow okazat sie listopad,
kiedy indeks WIG spadt az o -10,2%. Mimo duzej zmiennosci cen i sporych spadkéw w
drugiej potowie roku, indeks sWIG80 wzrost w catym roku o +25,2%, w poréwnaniu do
+132,0% w 2006 roku. Zdecydowanie stabiej poradzity sobie tzw. blue-chipy, ktorych indeks
zwiekszyt swa wartos¢ w ciagu roku zaledwie o +5,2%.

Wykres 29. Dynamika zmian indeksu akcji i obligacji w 2007 r. W minionym roku nieco inaczej
potoczyty sie losy innych gietd

—WIG gospodarek rozwijajacych sie.

140 Chinski Shanghai Composite wzrost

o +93,7%, indyjski BSE30 o +47,1,

130

120 a indeks gietdy w Hong Kongu o
+39,3%. W naszym regionie

110 sytuacja nie byta juz tak dobra jak

100 w Azji, cho¢ czeski indeks PX i

% rosyjski RTS wypadty znacznie

gru06 lut07 kwi07 cze07 sie07 paz07 gru07

IROS
103

lepiej od indekséw warszawskich
wykazujac odpowiednio +14,2% i
+19,9% stope zwrotu. W catym
roku 2007 zaréwno w Stanach

Zjednoczonych jak i w Europie
stopy zwrotu miaty co prawda
102 wartos¢ dodatnia, ale ich poziom
byt zblizony do oprocentowania
lokat. Amerykanski indeks Dow
101 Jones w ciagu roku wzrost o +6,4,
a S&P500 zwiekszyli swoja wartosc
o +3,5%. Bardzo dobrg stope

100 zwrotu wypracowat niemiecki DAX

gru06 Iut07 kwi07 cze07 sie07 paz07 gru07 +22,3%, ktéry Zdecydowanie
oderwat sie od sentymentu
Zrédto: Analizy Online panujacego na parkietach

europejskich. W 2007 roku indeks
DJ Euro Stoxx 50 zyskat jedynie +6,7%. Jedna z najstabszych gietd w ujeciu rocznym
okazata sie gietda japonska. Indeks Nikkei spadt w ciagu roku o -11,1%.

Rynek obligacji przez wiekszos¢ 2007 roku cechowat sie wzrostem rentownosci papierow
skarbowych, co byto efektem oczekiwan na wzrost stop procentowych, w obliczu rosnacej
inflacji. Mierzacy koniunkture w segmencie papieréw dtuznych indeks IROS (Indeks Rynku
Obligacji Skarbowych, skonstruowany i prowadzony przez firme Analizy Online Sp. z 0.0.)
zyskat w minionym roku +1,7%. Dla poréwnania fundusze pieniezne pozwolity zarobi¢ swoim
klientom +3,6%. Polskim inwestorom nie pomogto umocnienie sie ztotowki do gtownych
walut. W przypadku amerykanskiego dolara ostabienie w stosunku do polskiej waluty
wyniosto az -16,3%, a dla EUR -6,5%.
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Wsrod oszczedzajacych w funduszach inwestycyjnych, najwiecej powodow do zadowolenia
mieli posiadacze jednostek i certyfikatow funduszy lokujacych w akcje polskie, gtéwnie
matych i srednich spétek. Fundusze te przyniosty srednie stopy zwrotu siegajace kilkunastu
procent: w grupie akcji matych i srednich spétek (AKP_MS) +18,7%, a w przypadku funduszy
akcji uniwersalnych (AKP_UN) +12,4%. Wynik najlepszego funduszu akcji polskich wyniost
37,9%, najgorszego 1,6%. Spread pomiedzy najlepszym i najgorszym funduszem to 36,4%
(32,8% rok wczesniej). Wiekszosci funduszy udato sie pokonac skonstruowany i prowadzony
przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. benchmark IRFU_AKP, sktadajacy sie z 75% z WIG i
25%, ktory w ciagu roku wzrést o +9,3%.

Tabela 24. Statystyka wynikow poszczegoélnych grup funduszy w 2007 roku

srednia  max. min. spread
akcji polskich uniwersalne AKP_UN 12,4% 33,1% 1,6% 31,5%
akcji polskich matych i srednich spotek AKP_MS 18,7% 37,9% 7,0%  31,0%
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace MIS AKZ_ES 0,1% -0,6%
akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete AKZ_EU -6,2% -0,2% -10,9% 10,8%
akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete AKZ_GL -8,1% -5,5% -10,9% 5,3%
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace AKZ_NE 14,0% 19,1% 7,3% 11,8%
akcji zagranicznych amerykanskie AKZ_US -13,0% -12,2% -14,9% 2,7%
mieszane polskie uniwersalne MIP_UN 8,3% 18,9% -1,2% 20,2%
mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace MIZ_NE 4,7% 9,1% 3,4% 5,7%
stabilnego wzrostu polskie uniwersalne SWP_UN 6,3% 10,5% 1,0% 9,5%
dtuzne ztotowe uniwersalne PDP_UN 2,0% 4,4% 0,0% 4,4%
dtuzne euro uniwersalne PDE_UN -4,9% -2,8% -7,6% 4,8%
dtuzne euro uniwersalne PDE_UN(EUR) 1,6% 3,3% -1,8% 5,1%
dtuzne dolarowe uniwersalne PDU_UN -11,1% -10,3% -13,5% 3,2%
dtuzne dolarowe uniwersalne PDU_UN(USD) 3,7% 6,3% 2,5% 3,8%
gotowkowe i pieniezne uniwersalne RPP_UN 3,6% 4,6% 2,2% 2,4%

Zrédto: obliczenia Analizy Online

Dwucyfrowe zyski osiagneli réwniez posiadacze jednostek funduszy lokujacych aktywa w
akcje krajow tzw. Nowej Europy. Srednia dla tej grupy wyniosta +14,0%, zas wyniki
funduszy ksztattowaty sie od 7,3% do 19,1%. Srednio +8,3% zyskali w minionym roku
posiadacze jednostek funduszy mieszanych, ich zyski zawieraty sie pomiedzy -6,3% a
+18,9%. W tym wypadku najwiekszy wptyw na ich wyniki miata polityka inwestycyjna
funduszu, okreslajaca udziat akcji w portfelu. Nieco mniej zyskaty fundusze stabilnego
wzrostu, z uwagi na nizszy udziat akcji w portfelu. Srednia dla tej grupy funduszy wyniosta
+6,3%, a wyniki funduszy ksztattowaty sie w przedziale +1,0% a +25,5%.

Miniony rok byt mniej udany dla posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy
inwestujacych w polskie obligacje, ktére osiagnety stopy zwrotu na poziomie srednio +2,0%
(miedzy 0% a +6,1%).

Wielu inwestorow poniosto w minionym roku straty, gtownie ci, ktorzy wybrali fundusze
lokujace w zagraniczne papiery dtuzne, a takze w akcje spotek globalnych czy
europejskich. Jednak najwieksze straty, rzedu -13,0% poniesli posiadacze jednostek
funduszy akcji amerykanskich. Z powodu umacniajacej sie ztotowki wyniki tych funduszy
liczone w ztotych sa od kilku do kilkunastu procent gorsze niz wyniki liczone w walucie, w
ktorej inwestowane byty srodki.
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Tabela 25. Srednie wyniki poszczegélnych grup funduszy w latach 2001-2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

SAFU-AKP_MS g g 51,6% 20,0% 5,2% 78,9% 18,7%
SAFU-AKP_UN -16,7% 1,5% 35,4% 24,3%  23,8% 42,4% 12,4%
SAFU-AKZ_EM

SAFU-AKZ_ES - g g g g g 0,1%
SAFU-AKZ_EU -34,8% -35,1% 24,9% -9,3% 13,0% 10,0% -6,2%
SAFU-AKZ_GL - -23,7% 24,6% -12,3% 18,6% 4,5% -8,1%
SAFU-AKZ_NE - - - g g 12,6% 14,0%
SAFU-AKZ_US -16,5% -28,0% 16,0% -15,0% 8,0% -1,4% -13,0%
SAFU-MIP_UN -5,5% 4,3% 18,1% 13,6% 18,3% 22,8% 8,3%
SAFU-MIZ_NE - - - - 14,1% 17,7% 4,7%
SAFU-SWP_UN 6,0% 11,0% 11,5% 11,0% 11,2% 14,7% 6,3%
SAFU-PDP_UN 16,1% 14,0% 2,9% 6,0% 6,4% 3,9% 2,0%
SAFU-PDE_UN g 12,4%  20,7% -9,8% -3,6% -1,1% -4,9%
SAFU-PDE_UN(EUR) g g 1,4% 3,9% 1,9% -0,4% 1,6%
SAFU-PDU_UN g 0,6% 4,2% -18,9% 10,5% -7,6% -11,1%
SAFU-PDU_UN(USD) g 7,3% 6,2% 1,9% 1,3% 3,4% 3,7%
SAFU-RPP_UN 16,6% 9,9% 5,0% 5,0% 4,7% 3,6% 3,6%

Zrédto: obliczenia Analizy Online
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