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I. List Prezesa
Szanowni Panstwo,
Mam przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu raport podsumowujacy ubiegty rok na rynku

funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Rok 2009 byt bardzo dobry zaréwno dla funduszy inwestycyjnych, ktorym udato sie
wyjs¢ z kryzysu i wroci¢ na sSciezke wzrostu, jak i dla inwestorow. Na rynek funduszy
inwestycyjnych po kilkunastu miesigcach powrocita dobra passa, oznaczajaca zwiekszonag
aktywnos¢ klientow funduszy, ktérzy w catym roku 2009 wptacili do funduszy ok. 2,5-3 mld
netto. Dzigki temu oraz sprzyjajacej koniunkturze gospodarczej, aktywa zgromadzone
przez rodzime fundusze inwestycyjne wzrosty o ponad 19 mld (26%), osiagajac na koniec
grudnia 2009 roku poziom 93 mld PLN. Klienci zaczeli wraca¢ do funduszy, jednak
charakteryzowata ich wieksza niz przed kryzysem ostroznos¢ w podejmowanych decyzjach
inwestycyjnych. Mimo tego, ze najwiecej nowych srodkow w minionym roku trafito do
portfeli funduszy akcyjnych, na drugie miejsce awansowaty produkty najbezpieczniejsze
czyli fundusze gotowkowe i rynku pienieznego, do ktdérych klienci wptacili 758 mln wiecej
niz z nich wyptacili. Dodatkowo dynamika wzrostu srodkow zgromadzonych w tym
segmencie w 2009 roku byta najwyzsza od kilku lat i wyniosta 15,5%. Taka polaryzacja w
zachowaniach inwestorow $wiadczy o dwoch trendach. Z jednej strony czes¢ Polakow
najwidoczniej uznata, ze rok 2009 byt juz dobrym momentem do rozpoczecia inwestycji
agresywnych po okresie bessy, druga grupa inwestorow natomiast tez zaczeta wracac¢ do
funduszy, ale majac w pamieci skutki kryzysu finansowego, wolata postawi¢ na produkty
najbardziej bezpieczne. Mozna powiedziec¢, ze w 2009 roku odwrocit sie trend, w ramach
ktorego produktami najbardziej popularnymi byty fundusze mieszane. Tym samym
struktura aktywow polskich funduszy zaczeta sie zbliza¢ do struktury europejskiej, gdzie
druga pozycje zajmuja wtasnie fundusze bezpieczne (rynku pienieznego i dtuzne). Co
wiecej, polski rynek funduszy na tle europejskiego wypadt w ubiegtym roku bardzo dobrze.
Dynamika wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce byta prawie dwukrotnie
wyzsza od dynamiki europejskiej, co dato naszemu krajowi szosta pozycje pod wzgledem

tempa wzrostu aktywow na 26 monitorowanych przez EFAMA krajow.

Dobra passa funduszy znalazta odzwierciedlenie takze w ich pozycji w strukturze
oszczednosci Polakéw. Fundusze inwestycyjne byty w 2009 roku trzecia najchetniej

wybierang przez Polakow dobrowolna forma lokowania oszczednosci.

Analizujac rynek od strony podazowej, rowniez mozna mie¢ powody do

zadowolenia. Mimo kryzysu nie ostabto zainteresowanie rozpoczynaniem dziatalnosci
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zwiazanej z zarzadzaniem funduszami, o czym S$wiadczy liczba wnioskéw i zezwolen
Komisji Nadzoru Finansowego na zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi. Miniony rok to
takze czas dynamicznego przyrostu nowych produktow, wsrod ktorych prym wiodty
fundusze zamkniete aktywow niepublicznych adresowane do klientow indywidualnych

dysponujacych wysokimi dochodami lub klientow instytucjonalnych.

Istotne zmiany dotknety w ubiegtym roku tez otoczenie prawne regulujace
dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych i towarzystw. Nowelizacje aktéw wykonawczych do
zmienionej w 2008 ustawy o funduszach inwestycyjnych wprowadzity m.in. zmiany
dotyczace dystrybucji funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw od dnia 13 lipca 2009 podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutdw uczestnictwa, ale niebedace
bankami ani domami maklerskimi, sg zobowigzane do sprawdzenia, czy produkt, jakim jest
fundusz inwestycyjny, jest odpowiedni dla klienta oraz zbada¢ profile inwestycyjne klientéw
funduszy. Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami we wspoipracy ze zrzeszonymi
towarzystwami funduszy inwestycyjnych przygotowata jako propozycje dla dystrybutorow
wzory ankiet badajgcych te kwestie. Wynikiem prac Izby i dziatajgcej w jej ramach grupy
roboczej byt tez ,Standard oceny klientdw funduszy inwestycyjnych w celu okreslenia
poziomu ryzyka zwigzanego z praniem pieniedzy oraz finansowaniem terroryzmu”, ktory
powstat w zwigzku z wymogami znowelizowanej ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy

oraz finansowaniu terroryzmu.

Powyzsze wydarzenia i czynniki ksztattowaty rynek funduszy inwestycyjnych w 2009,
dla ktérego po kilkunastu miesigcach chudych zaczety sie znoéw miesigce tluste. Miejmy
nadzieje, ze bedg trwaly jak najdiuzej przynoszac korzysci wszystkim inwestorom.

Zycze Panstwu przyjemnej i interesujacej lektury!

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

Produkt krajowy brutto: Rok 2009 przyniost istotne wyhamowanie dynamiki PKB w Polsce,
na co negatywny wptyw miaty zjawiska kryzysowe o charakterze globalnym. Mimo to Polska
byta jedynym panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, ktore w 2009 r. osiagneto wzrost
gospodarczy. Ze wstepnych danych wynika, ze produkt krajowy brutto byt wyzszy niz przed
rokiem o 1,7% (wobec wzrostu o 5,0% w 2008 r.). W podobnej skali zwiekszyta sie wartos¢
dodana brutto, w tym w budownictwie o 4,7%, a w ustugach rynkowych o 2,5%. Po raz
pierwszy od 2002 r. obnizyta sie wartos¢ dodana brutto w przemysle (o 1,1%).

Pozytywnie na wzrost PKB [EEEEREUENILERCELERIEEI TR GE DV CR LT

wptywat popyt zagraniczny, co 2007 2008 2009
spadkiem importu niz eksportu. o . . .
Polska 7 jednej strony Spozycie ogotem, w tym: 4,6% 6,3% 2,0%
skorzystata na poprawie sytuacji indywidualne 4,9% 5,9% 2,3%
gospodarczej u swoich gtownych Akumulacja brutto, w tym: 24,3% 2,9%  -10,8%
pta\rtnerotwbhandlc;wtych_, zdrugie]  haktady brutto na érodki trwate 17,6% 8,2% -0,3%
strony stabszy ztoty i mniejs

y 2y y . )52y Popyt krajowy 8,7% 5,5% -0,9%
popyt na dobra zagraniczne
wptywaty ograniczajqco na Wartos¢ dodana brutto, w tym: 6,7% 5,0% 1,7%
wielkos¢ importu. przemyst 10,1% 6,6% -1,1%
Pomimo zwigkszenia spozycia ~ budownictwo 10,8% %1% 7%
ogotem (o 2,0%), w tym ustugi rynkowe 6,5% 5,3% 2,5%

indywidualnego (o 2,3%), popyt 7rsdto: Gus

krajowy, po siedmiu latach

wzrostu, obnizyt sie o 0,9% (w 2008 r. byt o 5,5% wyzszy niz przed rokiem). Wptynat na to
gteboki spadek akumulacji brutto (o 10,8%), przy niewielkim zmniejszeniu naktadéw brutto
na srodki trwate (o0 0,3%). Stopa inwestycji obnizyta sie z 22,1% w 2008 r. do ok. 21%.

Wedtug wstepnych szacunkow GUS, produkcja sprzedana przemystu ogétem w 2009 r. byta
0 3,5% nizsza niz przed rokiem, natomiast produkcja budowlano-montazowa ogétem byta
wyzsza niz w roku poprzednim o ok. 3%. Wedtug szacunkow, sprzedaz detaliczna ogotem
w 2009 r. uksztattowata sie na poziomie o ok. 1,3% wyzszym niz w roku poprzednim.

Rynek pracy: Jednym z gtownych skutkow spowolnienia gospodarczego w Polsce byto
pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w 2009 r. byto nizsze niz przed rokiem o 1,2%, gtéwnie w rezultacie spadku
w przetworstwie przemystowym. Stopa bezrobocia rejestrowanego stopniowo wzrastata
i w grudniu 2009 r. wyniosta 11,9%, wobec 9,5% na koniec grudnia 2008 roku. Przecietne
miesieczne wynagrodzenia nominalne brutto w gospodarce narodowej rosty wolniej niz
przed rokiem, przy czym w sferze budzetowej obserwowano wyzsza dynamike niz
w sektorze przedsiebiorstw. W wyniku znacznego ostabienia tempa wzrostu wynagrodzen
nominalnych, sita nabywcza przecietnych miesiecznych ptac w sektorze przedsigbiorstw
byta tylko nieco wyzsza niz w 2008 r. (o 1,1% wobec 6,1%).

Inflacja: W 2009 roku srednioroczny wskaznik inflacji mierzony wskaznikiem cen dobr
i ustug konsumpcyjnych spadt do 3,5% z 4,2% w 2008 roku, czyli siegat gornej granicy celu
inflacyjnego NBP. Utrzymana na

podwyzszonym olorAlIn|[-JMl Tabela 2. Inflacja i bezrobocie w latach 2004-2009
inflacja tiyta efel?]tem podtwyzek 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cen regutowanycn, wzrostu cen
iywnoégéi orazy o’stabienia sie inflacja 3,5% 2,1% 1,0% 2,5% 3,3% 3,5‘7:
ztotego, ktoére oddziatywato na stopa bezrobocia  19,0% 17,6% 14,8% 11,2%  9,5% 11,9%
wzrost cen towarow  Zrédto: GUS
importowanych.
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Polityka pieniezna: Trwajace spowolnienie gospodarcze w kraju w potaczeniu z niskim
poziomem stop procentowych w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych sktonity Rade
Polityki Pienieznej do kontynuacji, rozpoczetego pod koniec 2008 roku, cyklu rozluznienia
polityki pienieznej. W efekcie stopa referencyjna zostata obnizona przez RPP w | potowie
2009 roku tacznie o 150 punktéw bazowych (w styczniu, lutym, marcu i czerwcu) do
poziomu 3,5% oraz zostata utrzymana na tym poziomie do konca 2009 roku. Obnizki stop
procentowych okreslity konkurencyjnos¢ poszczegélnych instrumentow finansowych
dostepnych na krajowym rynku finansowym. Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego
Srednie oprocentowanie nowych depozytow ztotowych gospodarstw domowych ogétem
zmniejszyto sie z 6,5% na koniec 2008 roku do 4,0% na koniec 2009 roku. W efekcie
zmniejszyta sie dynamika przyrostu sSrodkow na rachunkach bankowych gospodarstw
domowych. W grudniu 2009 roku osiagnety one wartos¢ 387,3 mld zt, czyli zwiekszyty sie
0 15,1% w ciagu roku.

Budzet panstwa: W 2009 roku pogorszyt sie stan finansow publicznych. Budzet panstwa na
2009 r., ktory zaktadat deficyt na poziomie 18,2 mld zt byt przygotowany w oparciu o zbyt
optymistyczne zatozenia makroekonomiczne. Po wrzesniowej nowelizacji planowany
deficyt zmieniono na 27,2 mld zt. Ozywienie gospodarcze zanotowane pod koniec
minionego roku, przektadajace sie na wzrost dochoddéw z tytutu podatkéw oraz
wprowadzenie rzadowego pakietu oszczednosciowego spowodowaty, ze deficyt budzetu
Panstwa w 2009 roku byt nizszy i wyniost 23,8 mld zt. Relacja dtugu publicznego do PKB
zwigkszyta sie z poziomu 47,2% w 2008 roku do 50,7% w 2009.

Rynek kapitatowy: Rok 2009 przyniost wyrazne poprawienie nastrojow na rynku akcji. Do
poprawy koniunktury przyczynit sie¢ naptyw kapitatu bedacy efektem wdrozenia licznych
pakietow stymulacyjnych. Na krajowy rynek akcji pozytywnie wptyneta rowniez korzystna
na tle innych krajow sytuacja makroekonomiczna Polski. Wszystkie gtowne indeksy
warszawskiej gietdy papierow wartosciowych odnotowaty imponujace wzrosty. Gtoéwny
indeks WIG zwyzkowat o +46,9%, najwiekszy wzrost odnotowat natomiast indeks grupujacy
spotki o najmniejszej kapitalizacji sWIG80 (+61,8%). Blue chipy zakonczyty miniony rok na
poziomie +33,5% wyzszym niz rok wczesniej. W ujeciu branzowym najwieksze zyski
odnotowali deweloperzy oraz spotki z sektora spozywczego, czyli sektory, ktore zanotowaty
najwieksza przecenge w 2008 roku. Ich subindeksy zyskaty odpowiednio: WIG-Spozywczy
+126,2%, WIG-Deweloperzy +124,8%. Najnizszy wzrost cen akcji zanotowaty natomiast
spotki Medowie (+16,7%), budowlane (+16,1%) oraz telekomunikacyjne (+1,9%).

W 2009 roku na rynku ,POdStaWOWym Tabela 3. Zmiany na rynku finansowym w 2009 roku
GPW zadebiutowato 13 spotek (wobec 33

w 2008 roku), z kolei akcje 8 podmiotow e 46.85%
zostaty wycofane z obrotu. W efekcie WI620 33.47%
liczba spotek notowanych na GPW  mWIG40 55.24%
wzrosta do 379 na koniec roku. swiGso 61.85%
Zrealizowano dwie duze emisje akcji  |pose 4.09%
PKO BP i PGE w IV kwartale, taczna o .
wartos¢ ofert publicznych wyniosta ~ 'RF-WIBID-TM 3.74%
prawie 7,0 mld zt. Kapitalizacja USD/PLN -3,76%
warszawskiej gietdy na koniec roku EUR/PLN -1,54%

zwiekszyta sie do 715,8 mld zt, czyli +indeks rynku obligacji obliczany przez Analizy Online
0 +257 mld zt w ciagu roku, w tym 421,2
mld zt przypadaty na spotki krajowe. W
catym roku taczne obroty na rynku akcji
wyniosty 351,9 mld zt, co w porownaniu z poziomem 331,3 mld zt w roku 2008 stanowito
wzrost o +6%. Wartos¢ obrotu obligacjami wyniosta 2,95 mid zt (-41% mniej niz rok
wczesniej), zas wolumen obrotu kontraktami wynidst 13,4 min sztuk (+10% wyzszy niz w
roku 2008). Waznym wydarzeniem dla rozwoju gietdy byto uruchomienie we wrzesniu
nowego zorganizowanego rynku dtuznych papieréw wartosciowych - Catalyst.

**indeks rynku pienieznego
Zrédto: NBP, GPW, ERSPW, obliczenia Analizy Online
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lll. Rynek funduszy w Polsce

3.1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w 2009 r.

Rok 2009 byt dobrym okresem

dla funduszy inwestycyjnych. Po

niespotykanym spadku

99,2 93.1 aktywow, ktory w 2008 roku

100 73,9 wyniost -60 mld ztotych, w 2009

376 61.6 roku aktywa krajowych

>0 230 330 7% funduszy inwestycyjnych

70 121 powrocity na Sciezke

0 dynamicznego wzrostu.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

150 133;8

W  koncowym  rozrachunku

Zrédto: TFI, IZFiA, obliczenia Analizy Online aktywa funduszy inwestycyjnych

wzrosty 0 +19,3 mld ztotych

i osiagnety poziom 93,1" mld ztotych (+26,1%). W ujeciu walutowym aktywa na koniec

grudnia wyniosty 22,7 mld euro, czyli byty o + 5,0 mld euro wieksze niz przed rokiem.

Odpowiada to rocznej dynamice na poziomie +28,0%, na ktorej wysokos¢ wptyneto rowniez
ostabienie sie¢ EUR wzgledem PLN o -1,5%.

Wzrost wartosci aktywow krajowych funduszy inwestycyjnych wptynat na poprawe relacji
miedzy aktywami a wartoscig PKB. Wskaznik 6w wzrost w ciagu 12 miesiecy z poziomu 5,8%
do 9,6%. Dzieki wysokiej rocznej dynamice aktywow zgromadzone w krajowych funduszach
inwestycyjnych srodki powrocity do poziomu sprzed upadku Lehman Brothers.

Do dynamicznego wzrostu wartosci aktywow zarzadzanych przez krajowe TFI przyczynit sie
przede wszystkim powrdt koniunktury na rynku akcji. W ciagu 12 miesiecy indeks WIG
zyskat +47%. Coraz lepszy klimat do inwestowania i utrzymujace sig silne wzrosty indeksow
sprawity, ze aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce znizkowaty jedynie w styczniu
i lutym, natomiast przez kolejne 10 miesiecy notowaty nieustanne wzrosty. Najwigksze
miaty miejsce w miesigcach, w ktorych najsilniej zwyzkowaty indeksy na GPW
w Warszawie, czyli w kwietniu (+4,6 mld PLN) oraz w miesigcach wakacyjnych (w lipcu
aktywa zwiekszyty sie o0 +4,7 mld PLN, a w sierpniu o +4,0 mld PLN).
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Zrédto: TFI, IZFiA, obliczenia Analizy Online

Mniejszy wptyw na wzrost wartosci aktywdw miaty posuniecia inwestycyjne posiadaczy
jednostek i certyfikatow inwestycyjnych. Wedtug rzeczywistych danych publikowanych
przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami?, taczne saldo naby¢ i odkupien wyniosto
w 2009 roku +2,46 mld PLN. Wedtug szacunkéw Analiz Online bioracych pod uwage rowniez
fundusze niezrzeszone w IZFiA, saldo to wyniosto ok. +3,0 mld PLN, wobec -28,9 mld PLN
w 2008 roku. W minionym roku dokonalismy zakupu jednostek na taczna kwote 58,71 mld

! Wprawdzie warto$¢ aktywow prezentowana przez poszczegélne TFl jest nieco wyzsza, jednak z kwoty tej zostaty
wyeliminowane s$rodki zarzadzane przez fundusze inwestujace aktywa w jednostki uczestnictwa innych produktow
zarzadzanych przez to samo TFI.

? Dane pochodza z funduszy zarzadzanych przez TFI bedace cztonkami IZFiA
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PLN, w porownaniu do 91,2 mld PLN w

2008 roku. Jednoczesnie wartosc¢
nabycia odkupienia —#— saldo odkupien siegneta -56,25 mld PLN. Rok
wczesniej byto to -120,5 mld PLN.
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Pierwsze cztery miesiace  roku
konczyty sie z ujemnym bilansem
wptat i wyptat. Dodatkowo od lutego
do kwietnia aktywnos¢ inwestorow
utrzymywata sie na bardzo niskim
poziomie, zarowno poziom naby¢ jak
i odkupien nie przekraczat 3,5 mld
Frédio: 1ZFiA PLN. Najgorsze saldo wptat i wyptat

odnotowano w lutym 2009 roku, kiedy
wyniosto -1,05 mld PLN. W pozostatych 3 niekorzystnych miesigcach nie przekraczato -1
mld PLN. Wraz z poprawa nastrojow na sSwiatowych gietdach papierow wartosciowych
zwiekszyta sie wartosc realizowanych zlecen naby¢ oraz odkupien jednostek. Najwieksza
aktywnos¢ uczestnicy funduszy inwestycyjnych wykazali w listopadzie i grudniu, kiedy
zarowno wartos¢ sprzedazy jak i odkupien przekraczata 6 mld PLN. W efekcie kazdy
kolejny miesiac, poczynajac od maja 2009 roku, konczyt sie dodatnim saldem wptat i
wyptat, siegajacym w najlepszym miesigcu - sierpniu 2009 roku +1,11 mld PLN.
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=
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Udziat salda naby¢ i odkupien we wzroscie aktywow funduszy w 2009 roku wyniost zaledwie
15,8%, co potwierdza, iz do wzrostu wartosci aktywdw przyczynita sie gtownie dobra
koniunktura gietdowa. Wynik zarzadzania, czyli wzrost wyceny lokat funduszy osiagnat
bowiem w ubiegtym roku wartos¢ ponad 16 mld PLN.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

wzrost aktywow 5118 10899 9938 4581 24020 37 608 34 632 -59 924 19 260
saldo naby¢ i odkupien 4841 9520 8398 3573 18204 26 052 30 697 -28 849 3035
wynik z zarzadzania 277 1379 1540 1007 5816 11556 3935 -31075 16 225

udziat salda w zmianie aktywow  94,59% 87,34% 84,50% 78,01% 75,79% 69,27% 88,64% 48,14% 15,76%

Zrédto: TFI, szacunki Analiz Online

Struktura rynku wg grup funduszy

Oprécz wysokiej dynamiki i silnego wzrostu aktywow, 2009 rok przyniost kilka istotnych
zmian w ich strukturze. Przede wszystkim swoéj wieloletni prym stracity fundusze mieszane
(zrownowazone, aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.), ktérych udziat w rynku co
prawda nieznacznie wzrost do 27,2% na koniec roku, jednak w stopniu niewystarczajacym
do utrzymania pozycji lidera. Najistotniejsza kategoria funduszy na koniec roku byty
produkty akcyjne, ktdre staty sie beneficjentami hossy na gietdowych parkietach. Aktywa
w nich zgromadzone zyskaty na wartosci +54,6%, dzieki czemu ich udziat w catosci aktywow
wzrost o +5,4 pkt proc. do poziomu 29,1%. Jedynie fundusze surowcowe odnotowaty wyzsza
dynamike (+199,6%), jednak ich udziat w rynku pozostaje na symbolicznym poziomie
(0,2%).

W minionym roku kazdy z dziewieciu podstawowych segmentéw odnotowat dodatnia
dynamike aktywdow netto. Dwucyfrowy wzrost wartosci zarzadzanych srodkow odnotowaty
wspomniane fundusze mieszane (+30%), pieniezne i gotowkowe (+15,5%) oraz dtuzne
(+11,4%). W przypadku dwdch ostatnich segmentéw dynamika ta nie wystarczyta jednak do
utrzymania udziatu w rynku na niezmienionym poziomie. Fundusze pieniezne i gotowkowe
stanowity na koniec grudnia 2009 roku 9,3% rynku, a dtuzne 13,5%, co oznacza spadek o
odpowiednio -0,9 pkt proc. i -1,8 pkt proc. W catym 2009 roku najwigcej stracity jednak
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fundusze stabilnego wzrostu,

wartosé (min PLN) dynamika udziat ktorych udziat w rynku na

gru 08 gru 09 gruos gruoo Koniec roku wyniost 13,5%,

, . o

akcyjne 17534 27114 54,6% 23,7% 29,1% CO I:V Porozv(‘)’ggmuk do 15,7%

mieszane 19 472 25 307 30,0% 26,4% 27,2% na komec roku oznacza

: spadek o -2,3 pkt proc.
dtuzne 11 295 12 577 11,4% 15,3% 13,5%

stabilnego wzrostu 11614 12532 7.9% 157% 135% W  przypadku  ostatnich

pienigzne i gotéwkowe 7525 8694 155% 10,2%  9,3% irzeph{ segmentow éoch"?n.v

ochrony kapitatu 3022 3241 7,3% 4,1% 3,5% apitatu, . meruc omos_c1,

_ e sekurytyzacyjne), dynamika
nieruchomosci 2530 2619 3,5% 3,4% 2,8% ;. p

wartosci  aktywow  byta

i ) 0, 0/ . . .

sekurytyzacyjne 851 924 8,6% 1,2% 1,0% ]ednocyfrowa i wymosta

surowcowe 47 140 199,6% 0,1% 0,2% odpowiednio +7’3%, +3,5%

razem 73 888 93 148 26,1% 100,0% 100,0% oraz +8,6%. Udziat w rynku

* fundusze zréownowazone i inne mieszane (aktywnej alokadji, absolutnego zwrotu itp.) tyCh 3 Segmentéw u leg{

Zrédto: Analizy Online na pods tawie raportéw TFI oraz danych IZFiA nieznacznemu Zmniej szeniu.

Na dziewie¢ segmentow,
siedem odnotowato w 2009 roku dodatnie saldo wptat i wyptat. Najwiecej nowych srodkéw
pozyskaty fundusze akcyjne ponad +2 mld PLN, w tym ponad potowa aktywow netto
naptyneta do funduszy akcji polskich uniwersalnych. Ponad +0,7 mld PLN nowego kapitatu
trafito do funduszy pienieznych i gotéwkowych. Duze rozbieznosci miaty miejsce w 3
segmentach lokujacych aktywa na rynku akcji i dtugu w réznych proporcjach. W przypadku
funduszy mieszanych (zréwnowazone, aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.) saldo
wptat i wyptat byto dodatnie i wyniosto ok. +0,5 mld PLN?, gtéwnie dzieki naptywowi
srodkow do funduszy o charakterze zamknietym. Rowniez fundusze ochrony kapitatu
odnotowaty dodatnie saldo naby¢ i odkupien wynoszace ok. +0,4 mld PLN. Natomiast
fundusze stabilnego wzrostu odnotowaty istotny odptyw Srodkow, siegajacy -0,7 mld PLN.

W 2009 roku korzystne saldo odnotowaty jeszcze fundusze dtuzne (+0,3 mld PLN),
surowcowe oraz sekurytyzacyjne (po ok. kilkadziesiagt min PLN). Ujemne saldo wptat
i wyptat, poza wspomnianymi funduszami stabilnego wzrostu, odnotowaty rowniez
fundusze nieruchomosci (-0,05 mld PLN).

akcyjne |
pieniezne i gotowkowe |
mieszane |
diuzne |
surowcowe |
ochrony kapitaiu |
sekurytyzacyjne |
nieruchomosci [

tabil : : : :

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5

Zrédto: I1ZFiA, szacunki Analiz Online

® Najwieksze roznice miedzy danymi IZFiA i Analiz Online o saldzie naby¢ i odkupien w 2009 dotycza pojemnej grupy funduszy
mieszanych (podzielonej wg Analiz Online na fundusze mieszane, stabilnego wzrostu i ochrony kapitatu), w ktorej duza role
odgrywaja fundusze aktywow niepublicznych. Wg IZFiA bazujacej na rzeczywistych danych ale mniejszej liczbie funduszy (co
wynika miedzy innymi z wytaczenia funduszy aktywéw niepublicznych z tej grupy), saldo wyniosto -0,94 mln PLN, natomiast
wg Analiz Online taczne saldo tego segmentu to -0,16 mld PLN
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Struktura rynku wg Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych

Najwiekszy udziat w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce posiadaja TFl powigzane
Z najwiekszymi bankami detalicznymi: Pioneer Pekao TFl, BZ WBK AIB TFI, ING TFl oraz
PKO TFI. Wyjatkiem w tym gronie jest Aviva Investors Poland TFI, ktére powiazane z duzym
ubezpieczycielem.

W 2009 roku niemal wszystkie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych odnotowaty wzrost
wartosci zarzadzanych aktywdéw, w pieciu przypadkach ponad dwukrotne. Najwieksza
dynamike wzrostu odnotowaty Idea TFI (+267,4%), Quercus TFl (+254,4%) oraz Intrum
Justitia TFI (+113%). Ponad dwukrotnie wzrosta rowniez wartos¢ aktywéw funduszy
zarzadzanych przez Ipopema TFl oraz Opera TFI (dzigki przejeciu funduszy SEB TFI).
Wymienione towarzystwa zarzadzaja jednak stosunkowo niewielkimi aktywami,
nieprzekraczajacymi na koniec 2009 roku 2 mld zt. Dlatego tez najwiekszy wzrost w udziale
w rynku odnotowaty TFl zarzadzajace aktywami o wiekszej wartosci: Copernicus Capital
TFl oraz Union Investment TFI (oba po +0,9 pkt proc.)

Rok 2008 Rok 2009

B Pioneer Pekao TFI

BZ WBK AIB TFI

20,3% ING TFI 21.5% 16,4%

Aviva Investors Poland TFI

4,1% 11,3% PKO TFI 11,3%
3,8%
3,3% skarbiec TFI b —
3,9% 4,3%
KBC TFI
5,1% 9,9% 4,8% 9,7%
5.4% Copernicus Capital TFI 4.9%
10,4% 9,7% Union Investment TFI 5,3% 9,6%
’ 8,4%
m BPH TFI
M pozostate
Zrédto: TFI

Cecha charakterystyczng ostatnich lat byt istotny spadek udziatu w rynku towarzystw
zarzadzajacych najwiekszymi aktywami. W 2009 roku w przypadku dwoch najwiekszych TFI
ta tendencja ulegta wyhamowaniu. Udziat lidera w rynku - Pioneer Pekao TFI - zmniejszyt
sie jedynie o -0,2 pkt procentowego, a BZ WBK AIB TFI nie ulegt zmianie. W minionym roku
mieliSmy jedynie do czynienia ze zmiang na miejscu trzeciego co do wielkosci
zarzadzanych srodkow TFI. W 2008 roku pierwsza trojke zamykato PKO TFI z udziatem na
poziomie 10,4%, jednak odptywy srodkéw z funduszy tego TFl w 2009 roku spowodowaty
zmniejszenie udziatu do 8,4%. Tym samym trzecim pod wzgledem zarzadzanych aktywow
TFI po roku przerwy zostato ING TFI (9,7%).

Gtownym czynnikiem, ktory ma wptyw na wzrost/spadek wartosci aktywow funduszy
inwestycyjnych ma koniunktura rynkowa na krajowym i zagranicznych rynkach akcji, ktora
w 2009 roku byta bardzo korzystna. Istotny wptyw na rozwoj tego rynku maja rowniez:
wzrost polskiej gospodarki, stosunkowo niski poziom bezrobocia, emigracja zarobkowa oraz
stale rosnaca Swiadomos¢ inwestycyjna. Z czynnikow strukturalnych wazna pozostaje
popularnos¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi, dzieki
temu, iz zdecydowana wiekszos¢ polis z UFK jest powiazana z krajowymi funduszami
inwestycyjnymi. Istotny jest rowniez rozwdj palety produktow i oferowanie przez TFI coraz
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bogatszego wachlarza mozliwosci inwestycyjnych. Duza role odgrywaja takze fundusze
zamkniete tworzone na zamowienie, ktore nieustajaco ciesza sie duzym zainteresowaniem.

aktywa (min) udziat w rynku zmiana
2008 2009 2008 2009 min PLN dynamika

AKJ Investment TFI 42,4 48,2 0,1% 0,1% 5,8 14%
Amplico TFI 1139,5 1232,8 1,5% 1,3% 93,3 8%
Aviva Investors Poland TFI 7 137,9 8912,5 9,7% 9,6% 1774,6 25%
BEST TFI 27,2 0,0% 0,0% 27,2

BPH TFI 3 005,8 3 523,1 4,1% 3,8% 517,3 17%
BZ WBK AIB TFI 83780 10497,6 11,3% 11,3% 2119,6 25%
Copernicus Capital TFI 2 860,4 4 458,6 3,9% 4,8% 15982 56%
DWS Polska TFI 1211,3 1 348,2 1,6% 1,4% 136,9 11%
GO TFI 40,5 16,3 0,1% 0,0% -24,2 -60%
IDEA TFI 279,8 1 028,0 0,4% 1,1% 748,2 267%
ING TFI 7 283,9 9 029,3 9,9% 9,7% 1745,4 24%
Intrum Justitia TFI 15,3 32,6 0,0% 0,0% 17,3 113%
Investors TFI 653,9 753,4 0,9% 0,8% 99,5 15%
IPOPEMA TFI 948,4 1951,9 1,3% 2,1% 1 003,5 106%
KBC TFI 3754,7 4 575,9 5,1% 4,9% 821,2 22%
Legg Mason TFI 2 584,7 3 064,2 3,5% 3,3% 479,5 19%
MCI Capital TFI 224,4 289,8 0,3% 0,3% 65,4 29%
Millennium TFI 1 664,7 2 441,2 2,3% 2,6% 776,5 47%
Noble Funds TFI 777,5 1103,7 1,1% 1,2% 326,2 42%
OPERA TFI 706,4 1 423,0 1,0% 1,5% 716,6 101%
Pioneer Pekao TFI 122954 15292,3 16,6% 16,4% 2 996,9 24%
PKO TFI 7 674,8 7 856,3  10,4% 8,4% 181,5 2%
Quercus TFI 83,8 297,1 0,1% 0,3% 213,3 255%
SEB TFI 683,0 0,9% -683,0 -100%
Skarbiec TFI 4016,9 4 898,9 5,4% 5,3% 882,0 22%
SUPERFUND TFI 110,1 127,8 0,1% 0,1% 17,7 16%
TFI Allianz Polska 978,1 1314,6 1,3% 1,4% 336,5 34%
TFI PZU 2 269,1 2 828,9 3,1% 3,0% 559,8 25%
TFI SKOK 599,9 734,0 0,8% 0,8% 134,1 22%
Union Investment TFI 2 457,3 3973,6 3,3% 4,3% 1516,3 62%

Zrédto: TFI

Przez caty 2009 rok najwiecej nowych srodkow pozyskiwaty instytucje sredniej wielkosci,
réwniez te, ktore nie maja wsparcia ze strony bankow. Najwiecej nowych aktywow netto
naptyneto do funduszy Union Investment TFI, ktore wg szacunkow Analiz Online zebrato
ponad +1,0 mld PLN. Wysokie saldo nabyc i odkupien odnotowata réwniez IDEA TFI (blisko
+0,7 mld PLN). Towarzystwo to uruchomito w zesztym roku 11 nowych funduszy
zamknietych, do ktorych trafita co druga ztotéwka. Okoto +0,5 mld PLN pozyskato KBC TFI
oraz niewiele mniej Millennium TFI. Wsrod towarzystw, ktore zarzadzaja aktywami
o najwiekszej wartosci, dodatnie saldo wptat i wyptat odnotowato jedynie ING TFI (ok.
+0,3 mld PLN).

W minionym roku najlepiej sprzedawaty sie jednostki funduszy: Pioneer Lokacyjny (Pioneer
FI10), Arka Akcji FIO oraz UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO). Wszystkie trzy pozyskaty
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netto po ok. +0,5 mld PLN.
Wsrod  produktow  nowo

UtWOI’ZOﬂyCh skierowanych -700  -500 -300 -100 100 300 500 700 900 1100

do  szerokiego  grona T UnfonTwestrertirT ]
inwestorow, najwiecej _ KBCTFI ]
, , Millennium TFI ]
nowych srodkow pozyskat Copernicus Capital TFI ]
Pioneer Zmiennej Alokacji 2 'T%GPTZFL} ]
; Skarbiec TFI
SFI10 (mecate. +0,3 mld TF,AlganzpolsTkFa} 1
uercus d
PLN). Wysolge naptywy Nob Ereus TH 1
odnotowato jeszcze kilka TFI SKOK ]
SUPERFUND TFI ]
funduszy o charakterze BPHTFI ]
; IPOPEMA TFI ]
zamknietym, BESTTEI ]
przeznaczonych dla MG vabial T 1
prywatnych inwestorow. AKITE
. , Intrum Justitia TF| ]
Wsrod towarzystw, ktore LeZLEAﬂaAs%ﬁm ]
odnotowaty najwieksze Aviva InvestorsPoland TFL]
, , WS Polska THRL]
odptywy  srodkow, prym  OPERATEL ]
. 4 s mplico d
W]Od{y te, ktore ZarZadzaJa PioneerP%kaoTFl ]
najwiekszymi  aktywami. e o

Wedtug szacunkéw Analiz
Online ujemne saldo nabyc
i odkupien w przypadku PKO TFI wyniosto ok. -0,7 mld PLN, BZ WBK AIB TFI
-0,4 mld PLN, a Pioneer Pekao TFI ponad -0,1 mld PLN.

Wsrod poszczegolnych funduszy inwestycyjnych najwieksza przewage wyptat nad wptatami
odnotowaty natomiast Pioneer Pieniezny (Pioneer FIO) - ponad -0,5 mld PLN oraz Arka
Ochrony Kapitatu FIO -0,4 mld PLN.

Zrédto: szacunki Analiz Online

3.2. Rozwdj rynku pod wzgledem podmiotowym

W 2009 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata pie¢ zezwolen dla TFl na zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi. Zgode otrzymaty: AgioFunds TFl, OSTOJA TFl, Penton TFl,
Societe Generale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFI oraz TFI SATUS.
W przypadku czterech instytucji zatozycielami sa krajowe instytucje oraz osoby prywatne,
natomiast w przypadku Société Générale Asset Management Alternative Investments
(Poland) TFI wtascicielem jest instytucja nalezaca do francuskiej grupy Société Générale.

KNF wydata rowniez towarzystwu Quercus TFl zezwolenia na rozszerzenie dziatalnosci
przedmiotu dziatalnosci TFl o zarzadzanie portfelami oraz na doradztwo inwestycyjne.
W 2009 roku jedno towarzystwo zakonczyto dziatalnos¢. W lipcu 2009 roku Komisja Nadzoru
Finansowego na wniosek TFl uchylita zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez SEB
TFI. Fundusze tego TFl zostaty natomiast przejete kilka miesiecy wczesniej przez Opera
TFI.

W efekcie na koniec 2009 roku zarejestrowane byty tacznie 43 towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Dziatalnos¢ operacyjna prowadzity natomiast 42 TFI, gdyz Société
Générale Asset Management Alternative Investments (Poland) TFlI do konca roku nie
zarejestrowato zadnego funduszu inwestycyjnego.

W minionym roku na skutek zmian wtasnosciowych w akcjonariacie towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz z uwagi na rebranding instytucji finansowej, nastapity zmiany nazw
2 towarzystw: Commercial Union Polska TFl na Aviva Investros Poland TFI oraz AIG TFI na
Aplico TFl, a takze zarzadzanych funduszy (Commercial Union na Aviva Investors, AIG na
Amplico, PKO/Credit Suisse na PKO oraz GE Debt na Fincrea).

W 2009 roku kilka funduszy zmienito firme zarzadzajaca aktywami. Opera TFI 1 maja 2009
roku przejeta zarzadzanie dwoma funduszami parasolowymi SEB TFl, w sktad ktoérych
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wchodzito kilkanascie subfunduszy, zmieniajac ich nazwe na Novo. Plejada TFl 2 wrzesnia
2009 roku przejeta od Opoka TFI fundusz Opoka VI FIZ (obecnie Plejada Finanse FIZ), a 28
grudnia 2009 roku - Sezam XIII (obecnie Plejada Ecowipes FIZ AN) zarzadzanym wczes$niej
przez Skarbiec TFI. 30 wrzesnia 2009 roku GO TFI przejeto natomiast z rak zarzadzajacych
Copernicus Capital TFI fundusz SECUS Pierwszy FIZ Spotek Niepublicznych.

zarejestrowane przed 2009 rokiem
1 AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
AKJ Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
AMATHUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
DWS POLSKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
9  ForumTowarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

10  FINCREA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

11 Hexagon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

12 IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

13 ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

14 Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

15 Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

16  Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

17  KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

18 Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

19  MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

20  MILLENNIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

21 Noble Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

22  OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

23 Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

24  PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

25 PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

26 Plejada Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

27  SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

28  Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

29 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

30 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

31 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotdzielczych Kas OszczednosSciowo - Kredytowych S.A.

32 UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

33 Altus Towarzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.

34 BEST Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.

35 GO Towarzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.

36 QUERCUS Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.

37  SPATIUM Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych SA

38  Towarzystw o Funduszy Inw estycyjnych AGRO S.A.
zarejestrowane w 2009 roku

O N O Ul AN WN

39  AgioFunds Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.
40 OSTOJA Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.
41 Penton Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.
42 Societe Generale AM Alternative Investments (Poland) Tow arzystw o Funduszy Inw estycyjnych S.A.
43 Towarzystw o Funduszy Inw estycyjnych SATUS S.A.
Zrédto: KNF
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3.3. Rozwdj rynku pod wzgledem produktowym

W ciagu 12 miesiecy 2009 roku po raz pierwszy wycenianych byto 95 nowych produktow
(biorac pod uwage zaréwno fundusze, jak i subfundusze), w tym te, ktére uzyskaty zgode
Komisji Nadzoru Finansowego na dziatalnos¢ w latach wczesniejszych. Dodatkowo 5
funduszy zmienito istotnie polityke inwestycyjna, co spowodowato przeniesienie ich do
innej grupy.

Najwiecej nowosci, czyli funduszy wycenionych po raz pierwszy w 2009 roku, pojawito sie
w ING TFI (17 subfunduszy wchodzacych w sktad funduszu parasolowego ING SFIO

bazujacych na funduszach zagranicznych z grupy), Ipopema TFI (14 funduszy) oraz Idea TFI
(11 funduszy zamknietych aktywow niepublicznych).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
towarzystwa funduszy inwestycyjnych 19 18 17 20 23 26 33 39 43

fundusze inwestycyjne 97 120 126 151 215 281 381 499 578
przyrost ilosci funduszy 14 23 6 25 64 66 100 118 79
50 700
40 =on__T 600
T 500
30 T 400
20 — 300
T 200
10 1 p—0~ o— 1 100
0 y t t t t t t y 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
towarzystwa funduszy inwestycyjnych —O— fundusze inwestycyjne

Zrédto: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online

Rownoczesnie w 2009 roku zostato zlikwidowanych 13 funduszy i subfunduszy (dodatkowo 5
zostato przeksztatconych). W 2009 roku otwarto likwidacje kolejnych 13 produktow,
ktorych proces zostat lub zostanie zakonczony w 2010 roku. Najwiecej funduszy zamknety:
Millenium TFI (6 subfunduszy) oraz DWS TFI (3 fundusze). Ponadto fundusz Pioneer
Srednich Spotek Rynku Polskiego FIO zostat przejety przez inny fundusz tego TFl. Wsréd
funduszy postawionych w stan likwidacji, ale ktorych proces sie nie zakonczyt w minionym
roku znalazto si¢ m.in. 6 subfunduszy Novo SFIO zarzadzanych przez Opera TFI.
W wiekszosci przypadkow powodem likwidacji byt spadek aktywdw ponizej okreslonego
poziomu czyniace utrzymywanie takiego podmiotu nieoptacalnym.

W sumie na koniec grudnia 2009 roku krajowe TF| zarzadzaty 578 funduszami (wraz
z subfunduszami) (wsrod znajdowaty sie fundusze, ktére byty w trakcie likwidacji), w tym
350 o charakterze otwartym i 228 - zamknietym.

W poprzednim roku znowu powstato wiecej funduszy zamknietych niz funduszy otwartych,
przy czym wiekszos¢ z nich miata charakter niepubliczny. Liczba produktéw zamknietych
zwigkszyta sie bowiem o055 (59 nowych, 4 zamknieto), podczas gdy otwartych
i specjalistycznych otwartych jedynie o 41. Tym samym udziat funduszy zamknietych
w catkowitej liczbie produktow inwestycyjnych oferowanych na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce wzrdst w ciagu roku z 35% do 39% na koniec 2009 roku. Wsréd nich
przewazaty fundusze aktywdw niepublicznych adresowane do klientéw indywidualnych
dysponujacych wysokimi aktywami oraz klientow instytucjonalnych. Liderami w tworzeniu
tego typu podmiotow byty Idea TFI oraz Ipopema TFI.
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W 2009 roku oferta TFl skierowana do klientow indywidualnych w najwigekszym stopniu
rozszerzyta sie o fundusze zagraniczne, szczegdlnie te oparte o rynek akcji i papierow
dtuznych. W przypadku tych produktéw, znaczny udziat stanowity podmioty nabywajace
tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania zarzadzanych przez zagraniczne
spotki asset management nalezace do tej samej grupy kapitatowej. Z kolei biorac pod
uwage polityke inwestycyjna, najczesciej tworzone byty fundusze i subfundusze o
okreslonej orientacji geograficznej (np. inwestujace na rynkach wschodzacych) lub
sektorowej (np. branzy: biotechnologicznej, energetycznej, farmaceutycznej, uzytecznosci
publicznej czy zywnosciowej).

3.4. Dystrybutorzy

Lista podmiotow, ktore posiadaja zezwolenie na dystrybucje jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych lub tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych i ktore
podlegaja regulacji art. 32 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych zawiera 65
instytucji, w porownaniu do 213 na koniec 2008 roku. Zmniejszenie liczby podmiotow
wynika ze zmian przepisow.

13 stycznia 2009 r. weszta w zycie ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ustawa - Prawo bankowe oraz ustawa o nadzorze nad
rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 231, poz. 1546). Zgodnie z nowymi zapisami banki krajowe
nie musza uzyskiwa¢ odrebnego zezwolenia na posredniczenie w przyjmowaniu
i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
lub tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych. Do tego dnia zezwolenie takie uzyskaty
w sumie 152 banki, w tym 125 bankow spotdzielczych i 27 bankéw w formie spotek
akcyjnych.

3.5. Fundusze zagraniczne

Miniony rok nie obfitowat w duza liczbe nowych notyfikacji udzielonych dla funduszy
zagranicznych przez Komisje Nadzoru Finansowego. W stosunku do lat poprzednich
zmniejszyta sie nie tylko liczba nowych licencji, ale w gronie instytucji pojawit sie tylko
jeden nowy gracz tj. Credit Suisse Management Company z siedzibg w Luksemburgu,
podczas gdy rok wczesniej po raz pierwszy notyfikacje uzyskato 9 instytucji. Spadek liczby
nowych licencji ma z pewnoscia zwiazek z kryzysem oraz duzym pod wzgledem
produktowym nasyceniem polskiego rynku. Notyfikacje posiada juz ponad 800 funduszy
i subfunduszy zagranicznych, a liczba powiazanych z nimi jednostek przekroczyta 2 tys. Ze
wzgledu na fakt, ze proces licencjonowania jest dtugi, w 2008 roku mieli§my do czynienia z
wysypem notyfikacji, ktore w rzeczywistosci byty rezultatem decyzji biznesowych
podejmowanych jeszcze w szycie poprzedniej hossy (rok 2007). Z kolei rok 2009 to
odzwierciedlenie decyzji biznesowych, ktére byty podejmowane w trakcie kryzysu (rok
2008) i gtownie dlatego liczba podmiotow, ktore zdecydowaty sie na ztozenie wniosku,
a nastepnie otrzymaty notyfikacje byta niewielka. Pomimo wciaz rosnacej liczby notyfikacji
w rzeczywistosci dystrybucja jednostek zajmuje sie obecnie 15 podmiotow z 25, ktére
posiadaja zgode KNF.

W 2009 roku notyfikacje uzyskato 40 nowych rozwiazan inwestycyjnych (fundusze lub
subfundusze), przy czym 18 z nich dotyczyto subfunduszy wchodzacych w sktad parasoli,
ktore zgode otrzymaty znacznie wczesniej. Najwieksza notyfikacja (10 subfunduszy)
w 2009 roku dotyczyta funduszu Credit Suisse Portfolio Fund. Spora liczbe rozwiazan
(9 subfunduszy) notyfikowano w przypadku Global Partners zarzadzanym przez KBC Asset
Management z siedziba w Luksemburgu. Jest to jedyny fundusz, sposréd tych, ktore po raz
pierwszy uzyskaty notyfikacje, jaki zaczat dystrybucje w Polsce (Global Partners - KBC
Kupon 1, Global Partners - KBC Kupon 2, Global Partners - KBC Himalaja).

Jednak sama liczba notyfikacji nie oddaje prawdziwego charakteru zmian, jakie zaszty
w segmencie zagranicznych funduszy inwestycyjnych w Polsce. Bez watpienia do
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najwazniejszych z nich nalezata rezygnacja Robeco, ktére zadecydowato o zamknieciu
przedstawicielstwa w Polsce oraz o wycofaniu funduszy z dystrybucji w naszym kraju. Na
podobny krok zdecydowaty sie rowniez JPMorgan Asset Management oraz Dexia Asset
Management, ktore pomimo notyfikacji KNF postanowity przerwac proces zmierzajacy do
rozpoczecia dystrybucji funduszy w naszym kraju. Obok Jyske Invest, ktéry opuscit nasz
rynek w 2007 roku, sa to przyktady, ktore potwierdzaja, ze bez wsparcia ze strony
efektywnych kanatow dystrybucji  (banki, ubezpieczyciele, niezalezne instytucje
finansowe) sprzedaz funduszy zagranicznych w Polsce jest bardzo trudna. Mimo to nie
brakuje przyktadéw instytucji, ktére odniosty stosunkowy sukces. Najwieksze aktywa na
naszym rynku zgromadzity firmy, ktore sprzedaz rozpoczety przed 5 laty oraz zdotaty w tym
okresie stworzyc¢ szeroka sie¢ dystrybucji. Bez watpienia zalicza sie do nich np. BlackRock
oraz Franklin Templeton. Zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego aktywa
notyfikowanych funduszy w potowie 2009 roku wyniosty 1,5 mld ztotych. Co najmniej
drugie tyle instytucje zagraniczne zebraty dzieki wspotpracy z Towarzystwami Ubezpieczen
na Zycie za posrednictwem tzw. unit-linkdw tj. ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

W 2009 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata cztery zezwolenia na posredniczenie
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytutow
uczestnictwa funduszy zagranicznych.
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IV. Polski rynek funduszy na tle europejskiego

W 2009 roku polski rynek funduszy inwestycyjnych odnotowat wyrazny wzrost wartosci
aktywow w ujeciu walutowym. Wedtug danych EFAMA w przeliczeniu na euro wartosc
srodkow ulokowanych w polskich funduszach zwiekszyta sie o +28,1% (o 4,9 mld €) do 22,3
mld €. Niewielka zmiana kursu euro oraz dolara wzgledem waluty krajowej spowodowata,
ze dynamika wzrostu aktywow w ujeciu walutowym byta zblizona.

Tabela 9. Polska na tle krajow europejskich (WAN w mld EUR wg statych kursow walut)

2009 2008 2007

wartos¢ udziat zmiana warto$¢ udziat zmiana  warto$¢ udziat zmiana
Luxemburg 1841 26,2% 18,0% 1560 25,4% -24,3% 2059 26,0% 11,6%
Francja 1426 20,3% 10,3% 1293 211% -14,3% 1508 19,0% 0,9%
Niemcy 1017 14,5% 11,6% 911 14,8% -12,5% 1042  13,1% 2,4%
Irlandia 749  10,6% 15,7% 647 10,5% -19,7% 806 10,2% 12,3%
Wielka Brytania 631 9,0% 37,7% 458 7,5%  -39,0% 751 10,1%  -0,2%
Wtochy 250 3,6% 1,2% 247 4,0% -31,0% 358 4,3%  -6,6%
Hiszpania 195 2,8%  -4,4% 203 3,3%  -27,0% 279 3,5%  -3,1%
Szwajcaria 157 2,2%  0,1% 157 2,6% -7,0% 169 2,0% 12,7%
Austria 139 2,0  8,5% 128 2,1%  -22,9% 166 2,1%  -1,9%
Belgia 93 1,3% -10,7% 104 1,7% -18,1% 127 1,6% -1,1%
Dania 110 1,6% 12,1% 98 1,6% -25,6% 131 1,7% 7,2%
Szwecja 126 1,8%  45,9% 87 1,4%  -37,9% 139 1,8%  -1,1%
Holandia 79 1,1% 10,2% 72 1,2% -21,2% 91 1,1% -10,7%
Finlandia 54 0,8% 31,2% 41 0,7%  -37,4% 66 0,8% 8,3%
Norwegia 49 0,7% 67,1% 30 0,5%  -41,6% 51 0,7%  23,3%
Portugalia 28 0,4% 13,7% 25 0,4% -30,8% 36 0,5%  -6,9%
Lichtenstein 22 0,3% 16,0% 19 0,3% -5,4% 20 0,3%  36,7%
Polska 22 0,3% 28,1% 17 0,3% -53,5% 38 0,5% 45,6%
Turcja 16 0,2%  19,7% 13 0,2%  -26,6% 18 0,2%  34,8%
Grecja 10 0,1%  0,1% 10 0,2%  -54,9% 23 0,3% -7,7%
Wegry 11 0,2% 17,0% 9 0,2% -24,8% 13 0,2%  24,8%
Czechy 4 0,1% -1,5% 4 0,1% -30,5% 6 0,1%  19,3%
Stowacja 3 0,0%  4,3% 3 0,1% -17,4% 4 0,0% 29,2%
Stowenia 2 0,0% 17,3% 2 0,0% -54,9% 4 0,1%  46,7%
Rumunia 3 0,0% 52,0% 2 0,0% -51,6% 4 0,0% 1329,7%
Butgaria 0 0,0% 9,8% 0 0,0% -62,4% 43,6% 0,0% 100,0%
tacznie 7 039,23 100,0% 14,6% 6 141,70 100,0% -22,3% 7 909 100,0% 4,7%
ucITS 5299 75,3% 15,4% 4593 74,8% -25,4% 6160 77,9%  3,5%
Non-UCITS 1740 24,7% 12,4% 1549 33,7% -11,5% 1749 22,1% 9,3%

Zrodto: EFAMA Quarterly Statistical Release

Wartos¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych krajow zrzeszonych w European Fund and
Asset Management Association (EFAMA) wzrosta w ciagu 2009 roku o +14,6% (898 mld EUR),
do 7 039 mld euro. Dynamika wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce byta
wiec w minionym roku blisko 2-krotnie wyzsza. W szybszym tempie aktywa zwiekszaty swa
wartos¢ w Norwegii (+67,1%) Rumunii (+52,0%), Szwecji (+45,9%), Wielkiej Brytanii
(+37,7%) oraz Finlandii (+31,2%).
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W ubiegtym roku, pod wzgledem wielkosci

kraj 2009 aktywow netto zarzadzanych przez TFl, udziat
Luxemburg 366581 Polski na tle Europy nie zmienit sie. Pomimo
stosunkowo  wysokiej  dynamiki  wzrostu

Lichtenstein 621,86 , . . .

_ aktywow krajowych funduszy inwestycyjnych,
Irlandia 168,20 po(ske caty czas dzieli duzy dystans wobec
Francja 22,04 krajow Europy Zachodniej.

Szwajcaria 20,26 . . . , .
Tym samym wraz ze zwigkszeniem sie wartosci

Dania 1976 ¢rodkow  zgromadzonych ~ w  polskich
Austria 16,55 funduszach, nasz udziat w rynku europejskim
Szwecja 13,52 pozostat na poziomie 0,3%. Jednoczesnie
Niemcy 12,44 2zwigkszyta sie wy;okoéc’ aktywéw netto
Norwegia 10.18 funduszy przypadajaca na mleszkanqa.
_ , W grudniu 2009 roku statystyczny Polak miat
Wielka Brytania 1017 ulokowane w funduszach inwestycyjnych 586
Finlandia 10,14 EUR, w poréwnaniu do 458 EUR na koniec 2008
Belgia 8,55 roku. Polska zajeta czwarta pozycje od konca
Holandia 4,77 wsrod krajow monitorowanych przez EFAMA.
Hiszpania 4,22 Obecnie wyprzedzamy jedynie Turcje, Czechy
Wioch 714 i Rumunie, zas najblizej nam do Stowacji,

y , . . .

: gdzie na statystycznego mieszkanca przypada
Portugalia 2,68 630 EUR.
Wegry 1,11
Stowenia 1,07
Grecja 0,91
Stowacja 0,63
Polska 0,59
Czechy 0,42
Turcja 0,23
Rumunia 0,12

Zrédto: EFAMA Quarterly Statistical Release, Eurostat

V. Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach Polakow

Stosunkowo niski naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych w 2009 roku (+3,0 mld PLN)
idacy w parze z istotnym wzrostem aktywow wywotanym dobra koniunktura na
warszawskiej gietdzie, znalazt odzwierciedlenie w wartosci wskaznikow opisujacych
pozycje funduszy inwestycyjnych w krajowym systemie finansowym, polskiej gospodarce
oraz w strukturze oszczednosci Polakow.

Wedtug danych na koniec 2009 roku, gospodarstwa domowe dysponowaty oszczednosciami
o wartosci 796,2 mld PLN, czyli o +16,9% wiekszymi niz rok wczesniej. W portfelach
gospodarstw domowych wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych dedykowanych
osobom fizycznym, zwigkszyta sie w ciagu roku o +11,5 mld PLN (+22,5%). W przypadku
funduszy zagranicznych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych wartos¢ ta wzrosta
odpowiednio o +0,9 mld (+56,6%) oraz +5,2 mld PLN (+20,2%). Pomimo stosunkowo
wysokiej zwyzki taczna dynamika wzrostu tych klas aktywow wynoszaca +22,5% byta jedna
Z najnizszych ze wszystkich form oszczedzania. Udziat tych inwestycji w oszczednosciach
Polakow wzrost w ciagu 12 miesiecy z 11,5% do 12,1%.

W strukturze oszczednosci na znaczeniu istotnie zyskaty otwarte fundusze emerytalne,
ktorych udziat zwiekszyt sie o +2,1 pkt proc. oraz akcje spotek publicznych (+0,6 pkt
proc.).
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2009 udziat 2008 wudziat dynamika

akcje spotek publicznych* 37,7 4,7% 28,1 4,1% 34,3%
obligacje i bony skarbowe 12,7 1,6% 13,6 2,0% -6,6%
fundusze inwestycyjne** 62,5 7,8% 51,0 7,5% 22,5%
fundusze zagraniczne 2,7 0,3% 1,8 0,3% 56,6%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 31,0 3,9% 25,8 3,8% 20,2%
otwarte fundusze emerytalne 178,6 22,4% 138,3 20,3% 29,2%
depozyty ztotowe i walutowe 381,1 47,9% 331,9 48,7% 14,8%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 89,8 11,3% 90,7 13,3% -1,1%
suma 796,2 100,0% 681,2 100,07% 16,9%

* dane dotyczqce zdematerializowanych akcji przechowywanych na rachunkach w biurach maklerskich
** dostepne dla os6b fizycznych, skorygowane o wartos¢ inwes tycji ubezpieczycieli

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE TUNZ

W 2009 roku stracita wiekszos¢ defensywnych sktadnikow naszych oszczednosci, czyli
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz srodki utrzymywane poza
systemem bankowym. Udziat bezposrednich inwestycji w obligacje i bony skarbowe
zmniejszyt sie o -0,4 pkt proc., przy czym dynamika zmian wyniosta -6,6%.

Wartos¢ depozytow ztotowych i walutowych na rachunkach wyniosta na koniec grudnia 381
mld PLN, co stanowito 47,9% wszystkich oszczednosci. Podobnie wysoki udziat depozytow
w tacznej puli srodkow zgromadzonych przez Polakow w réznych formach miat takze
miejsce pod koniec ubiegtego roku oraz w potowie 2005 roku. Wartos¢ gotowki w obiegu
spadta w 2009 roku o -1,1%.

Wskaznik opisujacy relacje wartosci aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych do
wartosci Produktu Krajowego Brutto wzrost w 2009 roku z 5,8% do 6,9%. Udziat funduszy
w sumie aktywow funduszy i depozytow gospodarstw domowych wzrést w ciagu roku
z poziomu 18,5% do 19,6%. Znacznemu powiekszeniu ulegta natomiast relacja aktywow
funduszy do kapitalizacji warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych z 27,6% do 39,4%.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

aktywa netto funduszy inwestycyjnych* 33,0 37,6 61,6 99,2 134,0 73,7 93,0
wartos¢ PKB (mld PLN) 843,2 924,55 983,3 1060,0 1176,7 1272,8 1342,2
udziat funduszy (%) 3,9% 4,1% 6,3% 9,4% 11,4% 5,8% 6,9%
depozyty gospodarstw + aktyw a netto funduszy 245,6 247,4 282,4 338,5 396,8 397,8 4741
udziat funduszy (%) 13,4%  15,2%  21,8% 29,3% 33,8% 18,5% 19,6%

*dos tepne dla os6b fizycznych, s korygowane o wartos¢ inwes tycji ubezpieczycieli

Zrédto: TFI, GUS, NBP, obliczenia Analizy Online

Wartos¢ srodkéw zgromadzonych przez przecietnego Polaka w funduszach inwestycyjnych
wyniosta na koniec roku 2,4 tys. zt, co oznacza wzrost o +26% wobec stanu na koniec 2008
roku.
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VI. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w 2009 roku

Wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych w 2009 roku dotykat poszczegdlne segmenty
rynku w réznym stopniu. Zjawisko to obserwowalismy zreszta rowniez w przesztosci, kiedy
preferencje klientow w roznych okresach ksztattowaty sie inaczej. 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 choé czes¢ aktywow
lokuja na rynku akcyjnym. Na poczatku gtéwnym beneficjentem byty fundusze stabilnego
wzrostu, ktérych aktywa w ciagu 2003 roku wzrosty az 10-krotnie, zas w kolejnych:
mieszane, ochrony kapitatu i wreszcie akcyjne.

Wykres 7. Aktywa podstawowych grup funduszy w latach 2000-2009 (mln PLN)

140 000 nieruchomosci

sekurytyzacyjne

120000 H rynku surowcow

® ochrony kapitatu
100000 ® pieniezne igotdwkowe
diuzne
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o
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40000
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0
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Zrodto: IZFiA, TFI, obliczenia Analizy Online

W 2008 roku tendencja ulegta zmianie i to wtasnie fundusze akcyjne w najwigkszym
stopniu zmniejszyty swoj udziat w rynku. Juz w styczniu odczuty one gwattowne spadki cen
akcji na gietdach oraz masowe odkupienia jednostek dokonywane przez klientow. W tym
samym czasie zwiekszyt sie natomiast udziat w rynku funduszy bardziej bezpiecznych, czyli
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pienieznego. W 2009 roku, w zwiazku z poprawa
koniunktury, aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych powrdcity na Sciezke
dynamicznego wzrostu.

W wyniku dos¢ istotnych rozbieznosci w zachowaniu sie poszczegélnych segmentdw rynku,
w strukturze aktywow zaszto rowniez kilka istotnych zmian. Przede wszystkim swoj
wieloletni prym stracity fundusze mieszane, w wyniku czego pod koniec 2009 roku
najistotniejsza kategoria funduszy zostaty produkty akcyjne. Funduszom tym
powierzylismy tacznie 27,1 mld PLN, czyli 29,1% zainwestowanych srodkow. W tym czasie
aktywa funduszy mieszanych zyskaty na wartosci +30% i na koniec roku warte byty ponad
25,3 mld PLN (czyli stanowity 27,2% rynku). Trzecia sita byty tym razem fundusze dtuzne,
zarzadzajace aktywami na poziomie 12,6 mld PLN (13,5%). Minimalnie mniejsze S$rodki
zgromadzit segment funduszy stabilnego wzrostu, ktérych udziat w rynku identyczny jak
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w przypadku funduszy dtuznych. Aktywa zgromadzone w funduszach nalezacych do
wszystkich trzech najistotniejszych segmentéw stanowity na koniec 2009 roku tacznie
69,8% polskiego rynku, w porownaniu do 65,7% rok wczesniej.

Polska Swiat
akcyjne 8% 1%
17% 30% b
mieszane 10% 27%
15% stabilnego wzrostu

ochrony kapitatu
2%

17% 19% dtuzne

pozostate 54%
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

W strukturze aktywow zarowno w produktach dedykowanych inwestycjom krajowym, jak
i ukierunkowanych na inwestycje zagraniczne (czyli takie, ktdre moga inwestowac za
granica znaczna czes¢ srodkow) dominuja fundusze akcyjne i mieszane. W polskich
stanowig one tacznie blisko 52% aktywow, w porownaniu do 39% na koniec 2008 roku,
w zagranicznych zas 70%. W segmencie funduszy, ktore ukierunkowane sg na inwestycje
zagraniczne pozycje lidera umocnity fundusze mieszane.

wartos¢ (min PLN) dynamika udziat
gru 08 gru 09 gru 08 gru 09
akcyjne 17 534 27 114 54,6% 23,7% 29,1%
akcyjne polskie 14 044 21 616 53,9% 19,0% 23,2%
akcyjne zagraniczne** 3490 5497 57,5% 4, 7% 5,9%
mieszane* 19 472 25 307 30,0% 26,4% 27,2%
mieszane krajowe 12 295 14 278 16,1% 16,6% 15,3%
mieszane zagraniczne** 7177 11 030 53,7% 9,7% 11,8%
stabilnego wzrostu 11 614 12 532 7,9% 15,7% 13,5%
stabilnego wzrostu polskie 11 536 12 445 7,9% 15,6% 13,4%
stabilnego wzrostu zagraniczne** 77 87 12,3% 0,1% 0,1%
ochrony kapitatu 3 022 3241 7,3% 4,1% 3,5%
ochrony kapitatu krajowe 1138 1290 13,3% 1,5% 1,4%
ochrony kapitatu zagraniczne** 1883 1952 3,6% 2,5% 2,1%
dtuzne 11 295 12 577 11,4% 15,3% 13,5%
diuzne ztotowe 9844 10 870 10,4% 13,3% 11,7%
dtuzne zagraniczne** 1451 1707 17,6% 2,0% 1,8%
pieniezne i gotowkowe 7 525 8 694 15,5% 10,2% 9,3%
nieruchomosci 2 530 2619 3,5% 3,4% 2,8%
surowcowe 47 140 199,6% 0,1% 0,2%
sekurytyzacyjne 851 924 8,6% 1,2% 1,0%
razem 73 888 93 148 26,1% 100,0% 100,0%
krajowe 59 810 72 876 21,8% 80,9% 78,2%
zagraniczne** 14 078 20 272 44,0% 19,1% 21,8%

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

** fundusze zagraniczne oraz takie, ktore znaczng czes¢ sSrodkéw moga inwestowac za granicg

Zrédto: Analizy Online na pods tawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
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Rok 2009 byt kolejnym, w ktéorym mieliSmy do czynienia z przesuwaniem sie Srodkow
w kierunku inwestycji zagranicznych. Juz co czwarta ztotowka inwestowana przez
zarzadzajacych trafia do produktow, ktorych polityka nie ogranicza spektrum mozliwych
inwestycji do rodzimego rynku. Przed rokiem udziat tej kategorii produktow w rynku byt
01,7 pkt. proc nizszy i wynosit 23,6%. Rzeczywisty udziat inwestycji zagranicznych
w aktywach funduszy jest nieco wyzszy z uwagi

na to’ ze czeéé Zarzadzajacych produktam‘i Z Wykres 9. Struktura aktywow netto (mld PLN)

innych grup rowniez lokuje czes¢ srodkow w

. ki
akcje i obligacje zagranicznych emitentow. 100 cagmnesne POE

Wedtug szacunkow Analiz Online, wiekszosc 8 G e
zkwoty +3,0 mld PLN, ktére naptyneto 60 '

do funduszy inwestycyjnych w 2009 roku, 40 p— 74.7%
stanowity srodki zainwestowane w produkty 20 e

lokujace aktywa w Polsce (+1,6 mld PLN). 0

Pozostata kwota (+1,4 mld PLN) to dodatnie 2008 2009
saldo wptat i wyptat do funduszy inwestujacych  ;.5u. Anatizy ontine

za granica.

W 2009 roku zdecydowanie najwiekszy naptyw netto odnotowaty fundusze akcyjne (+2,1
mld PLN). Przewaga naby¢ nad odkupieniami byta rowniez stosunkowo wysoka w przypadku
funduszy pienieznych i gotowkowych (+0,7 mld PLN), mieszanych (+0,5 mld PLN) oraz
dtuznych (+0,3 mld PLN). Na minusie miniony rok zakonczyty natomiast fundusze stabilnego
wzrostu (-0,7 mld PLN) oraz nieruchomosci.

Tabela 14. Kwartalne saldo naby¢ i odkupien w poszczegdlnych grupach funduszy (min PLN)

| kwartat ‘09 Il kwartat '09 Il kwartat '09 IV kwartat '09 suma

akcyjne 71 345 878 788 2 082
akcyjne polskie 247 114 743 565 1669
akcyjne zagraniczne -176 231 135 223 413
mieszane -571 105 40 933 507
krajowe -591 -18 -80 38 -651
zagraniczne 20 123 120 895 1158
stabilnego wzrostu -683 -78 31 30 -700
krajowe -673 -86 31 29 -699
zagraniczne -10 8 0 1 -1
dtuzne 14 -358 354 283 293
krajowe 217 -291 307 209 442
zagraniczne -203 -67 47 74 -149
ochrony kapitatu -238 0 183 91 36
krajowe -183 43 113 86 59
zagraniczne -55 -43 70 5 -23
pieniezne i gotowkowe -828 338 981 267 758
nieruchomosci 0 -26 0 -25 -51
surowcowe 16 -4 4 63 79
sekurytyzacyjne 0 0 23 5 28
razem -2 219 322 2 494 2 435 3032
krajowe -1 795 70 2122 1237 1634
zagraniczne -424 252 372 1198 1398

Zrédto: Analizy Online
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6.1. Fundusze akcyjne

Fundusze akcyjne odnotowaty

akajizagr. w 2009  roku pajwiekszy

30000 akeji polskich R wzrost aktywow ze
akgciji polskich matych i srednich spotek WSZVStkiCh dziewieciu

25000 20,3% segmentow. Aktywa netto na
20000 przestrzeni 12  miesiecy
15000 19,9% zwigkszyty sie o +54,6%, czyli
72.0% nieco wigcej niz zyskat

10000 71.6% gtowny indeks warszawskiej
5000 gietdy WIG (+47,0%).
0 8,3% 7,8% W konsekwencji ich udziat

rynkowy zwiekszyt sie o +5,4
pkt proc. do poziomu 29,1%.
Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA Tym samym fundusze akcyjne

staty sie na koniec roku
pierwszym co do wielkosci zarzadzanych srodkow, segmentem z aktywami na poziomie
27,1 mld PLN.

W wiekszym stopniu zwiekszyty sie srodki zgromadzone w funduszach akcji zagranicznych
(o +57,5%), w efekcie wzrost ich udziat w segmencie funduszy akcyjnych z 19,9% do 20,3%.
Zmianie ulegta natomiast struktura poszczegoélnych grup. Segment jest zdominowany przez
fundusze inwestujace w krajach europejskich rynkéw wschodzacych (34,7%). Druga pod
wzgledem wielkosci zarzadzanych srodkow jest réwniez grupa akcji rynkdéw wschodzacych,
ale tych o globalnym zasiegu (14,8%).

gru08 gru09

m globalnych rynkéw rozwinigtych

B sektora surowcow mieszanych

80%

® amerykanskich
60% I

100%
’ || I
A n
rynkéw rozwinietych
40% pozostate

® sektora nieruchomosci

20%
0%

sektorowych pozostate
globalnych rynkéw wschodzacych
gru08 gru09 europejskich rynkow wschodzacych

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Srodki zgromadzone w funduszach akcji polskich zwiekszyty sie w 2009 roku o +53,9% do
poziomu 21,6 mld PLN na koniec 2009 roku. Dobra koniunktura sprzyjata szczegolnie
funduszom akcji polskich sektorowych, w przypadku ktorych wzrost zarzadzanych srodkow
siegnat +148%. Poniewaz jest to grupa, w ktorej aktywa maja niewielka wartos¢, ich udziat
w rynku zwiekszyt sie symbolicznie. Swoja pozycje stracity natomiast fundusze akcji
polskich matych i sSrednich spotek, ktorych udziat w catym akcyjnym segmencie zmniejszyt
sie z 8,3% do 7,8% na koniec 2009 roku.

Fundusze akcji polskich staty sie popularne dopiero w drugiej potowie 2005 roku, po trzech
latach hossy na warszawskim parkiecie, dzieki temu, iz stopy zwrotu przez nie notowane
kolejny rok z rzedu byty dwu, a nawet trzycyfrowe. Trend, ktory rozpoczat sie w 2005 roku
trwat praktycznie nieprzerwanie do potowy 2007 roku (najwieksza popularnoscia cieszyty
sie wowczas wypracowujace pokazne zyski fundusze akcji matych i srednich spotek).
W 2007 roku bardzo wyrazne byto przesuwanie zainteresowania klientow z funduszy
polskich akcji w strone funduszy akcji zagranicznych. Kolejne dwa lata charakteryzowaty
sie powrotem do funduszy lokujacych aktywa na rynku polskim.
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W 2009 roku grupa funduszy

akcji polskich  ggo
odnotowywata dodatnie -
. . akcji uniwersalnych
saldo wptat i wyptat niemal 500
kazdego miesigca, ujemne 400 sektorowe
saldo miato miejsce jedynie malych isrednich spoiek

w kwietniu (-4 mln PLN). 5.

Zdecydowanie  najwiecej

nowych $Srodkow  klienci 200

wptacili w sierpniu (ponad

+0,5 mld PLN). tacznie w 100

2009 roku naptyw netto

srodkéw do funduszy akcji 0 . 00 i

srod f)W ) zy ] sty09wt09 mar kwi maj cze lip09sie 09 wrz paz lis09 gru
polskich uniwersalnych _4qo 09 09 09 09 0909 09
wyniost +1,5 mld PLN,

a akcji matych i sSrednich 7rsdto: szacunki Analiz Ontine

spotek +0,1 mld PLN.

W przypadku funduszy akcji
zagranicznych, najwiekszy

A , 1
naptyw  srodkow  netto %0
odnotowata grupa 100
zarzadzajaca najwiekszymi
aktywami, czyli fundusze 50
lokujace aktywa na
europejskich rynkach 0 Y i o 09<ic 09 1509

S u mar Wl maj] cze Up sie wrz paz s gru

VﬁChOdza@VCh (+0,1  mld 50 09 09 09 09 0909 09
zt).
tacznie w 2009 roku klienci -100

do funduszy akcyjnyCh Zrédto: szacunki Analiz Online
wptacili o ponad +2 mld

PLN wiecej niz z nich wycofali. Pomimo korzystnej sytuacji na rynkach, towarzystwa
uruchomity w 2009 roku jedynie 1 fundusz akcji polskich (uniwersalnych) oraz 17 nowych
produktow akcji zagranicznych (w tym 5 sektorowych, 2 globalnych rynkow wschodzacych,
2 globalnych rynkéw rozwinietych, 1 europejskich rynkdéw rozwinietych, 1 akcji
amerykanskich oraz 5 funduszy inwestujacych na réznych rynkach).

Na koniec grudnia najwigekszymi aktywami w grupie drugi raz z rzedu zarzadzat fundusz
Aviva Investors Akcyjny (Aviva Investors SFI0), na drugim miejscu uplasowat sie Arka Akcji
F10.
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6.2. Fundusze mieszane

6.2.1. Fundusze mieszane - zrownowazone i aktywnej alokacji

Fundusze mieszane (zrownowazone
i aktywnej alokacji), jako istotny

segment rynku TFl w Polsce, na 30000 zagraniczne polskie
przestrzeni 2009 roku znacznie

zwigkszyty  swoje aktywa. Ich 544 43.6%
wartosC w ciagu roku wzrosta 36,9%

tacznie o blisko +30%. Udziat tego ..,

segmentu  wrynku na koniec 63,1% 56,4%

grudnia 2009  roku  wyniost
ostatecznie 27,2%, a zarzadzane
srodki wzrosty powyzej 25 mld PLN.
Mimo to, nie zdotaty obroni¢ Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA
ubiegtorocznej pozycji lidera, ktora

stracity na rzecz funduszy akcji.

gru08 gru 09

Zdecydowanie wieksza dynamike wzrostu odnotowaty produkty inwestujace za granica
naszego kraju, ktorych aktywa zwiekszyty sie w ciagu roku o +53,7%. Z tego powodu ich
udziat w segmencie funduszy mieszanych wzrést z 36,9% do 43,6%.

Fundusze mieszane staty sie popularne w 2003 roku, kiedy po zakonczeniu hossy na rynku
obligacji, stanowity rozwigzanie alternatywne wobec spadajacego rynku obligacji
i ryzykownego rynku akcji. W tym czasie, wiekszym zaufaniem klientéw cieszyty sie jednak
fundusze stabilnego wzrostu. Dopiero w drugim pétroczu 2005 roku, kiedy hossa na GPW
byta w petni, rozpoczat sie prawdziwy boom na te produkty. Kolejne 2 lata przyniosty
kontynuacje trendu, cho¢ wida¢ wyraznie, iz z miesiagca na miesiac zainteresowanie
klientow stabto, na rzecz funduszy akcyjnych.

taczne saldo wptat i wyptat
w2009 roku osiagneto

wartos¢  +0,5 mld PLN. 800 sagraniczne

Dodatni wynik to gtownie 600

zastuga funduszy polskie

mieszanych zagranicznych, 400

czyli produktow o szerokich

mozliwosciach 200

inwestycyjnych, 0

stworzonych na potrzeby sty lut09'mar kwi maj cze lip09sie 09 wrz paz lis09 gru
konkretnych  inwestorow  -200 - 09 09090909 08—09. 08
(+1,2 mld PLN), ktore 400

wyraznie najwiecej nowych
Srodkow pozyskaty w Zrédto: szacunki Analiz Online

grudniu. Tak duzy naptyw

to gtéwnie efekt wprowadzenia az 57 nowych produktow przypisanych do tego segmentu.
W tym czasie fundusze mieszane inwestujace w Polsce notowaty odptyw srodkow netto
(-0,6 mld PLN).
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6.2.1. Fundusze mieszane - stabilnego wzrostu

W 2009 roku srodki
zgromadzone  w funduszach

15000 - zagraniczne polskie stabilnego wzrostu zwiekszyty
oo 0,7% swa wartos¢ o +7,9%. Na
10000 - o koniec  grudnia  osiagnety

poziom 12,5 mld PLN. Udziat
5000 4 99,3% 99,3% w rynku tego segmentu
funduszy zmniejszyt sie o0 -2,3
pkt proc. do 13,4%, w wyniku
czego fundusze stabilnego
wzrostu zajmuja czwarte
miejsce na rynku zaraz za
funduszami dtuznymi. 99,3% aktywow ulokowanych jest w funduszach inwestujacych na
rynku polskim.

0 -
gru08 gru09
Zrodto: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA

Najwiekszym zaufaniem fundusze stabilnego wzrostu cieszyty sie¢ w 2003 roku, kiedy
pozyskaty potowe nowego kapitatu (4,3 mld PLN). W kolejnych dwdch latach fundusze te
przejmowaty ok. 1/3 nowych srodkéw, by z rokiem 2005 udziat w miesiecznych naptywach
zaczat malec¢. Zachwyt klientow ta grupa funduszy zaczat sie schtadzaé wiosna 2006 roku,
kiedy na atrakcyjnosci zyskaty fundusze bardziej dochodowe, cho¢ jednoczesnie
charakteryzujace sie wyzszym ryzykiem.

Rok 2009 rowniez charakteryzowat sie niskim zainteresowaniem ta grupa funduszy. Tym
razem dodatnie saldo wptat i wyptat odnotowane zostato jedynie w sierpniu, wrzesniu,
listopadzie oraz grudniu. W pozostatych okresach dominowali klienci umarzajacy jednostki.
Szczegolnie intensywne wycofywanie sie z tego segmentu rynku TFl obserwowalismy
w | kwartale minionego roku, kiedy to klienci funduszy sprzedali netto jednostki warte
blisko -0,7 mld PLN.

Na koniec 2009 roku najwiekszymi aktywami w grupie zarzadzaty PKO Stabilnego Wzrostu -
FIO (1,6 mld PLN) oraz Arka Stabilnego Wzrostu FIO (1,5 mld PLN). Na 33 produkty
stabilnego wzrostu, tylko 11 odnotowato w 2009 roku przewage wptat nad wyptatami.
Liderem byt fundusz PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK FIO, do ktérego klienci wptacili
netto ok. +156 mln PLN.

125
50
-25
-100
-175

sty09 Wt09 mar kwi09 maj cze 09'lip 09 sie 09 wrz09 paz09 lis 09 gru 09
09 09

-250 zagraniczne

-325
polskie
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Zrédto: szacunki Analiz Online
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6.2.2. Fundusze mieszane - z ochrona kapitatu

Wykres 18. Struktura aktywow netto funduszy z ochrong kapitatu Aktywa fundUS_ZY z ochrong

kapitatu w minionym roku

3500 zagraniczne polskie zy§katy na .wa.rtos',ci +7,3%,
3000 glowme dzieki funduszom
2500 lokg jacym aktywa na
5000 62.3% 60,2% kra_Jowym rynku (ich aktyvya}
zwigkszyty  swa  wartosc

1500 T 0+13%). Srodki zgromadzone
2?)?) o 39.8% w grup_ie funduszy
zagranicznych, w tym

0 opartych o model produktu
gru0s gru09 strukturyzowanego,

Zrodfo AnallzyOnlme na podstaw:e danych TFI orazIZFlA ZWiekSZyty si¢ w ciagu roku

0 +3,6%. tacznie na koniec
2009 roku w funduszach z ochrong kapltalu Polacy ulokowali 3,2 mld PLN, z czego fundusze
zagraniczne zgromadzity 60,2%, w porownaniu do 62,3% na koniec 2008 roku.

Caty segment funduszy z ochrona kapitatu odnotowat przewage wptat nad umorzeniami
pieciokrotnie: w maju, sierpniu, wrzesniu, pazdzierniku i grudniu. Fundusze krajowe
odnotowaty 4 miesiace z dodatnim saldem, natomiast fundusze zagraniczne miaty
7 udanych miesiecy. Nalezy jednak wskazac, ze wptaty do funduszy polskich byty znacznie
wyzsze niz w przypadku zagranicznych. Najwiecej kapitatu pozyskaty w 2009 roku
2 produkty: ING Ochrony Kapitatu 90 (ING FIO) oraz QUERCUS Ochrony Kapitatu (Parasolowy

SF10).
Wykres 19. Fundusze z ochrona kapitatu - mies. naptywy netto (min PLN)
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6.3. Fundusze dtuzne

Rok 2009 z  wiekszymi
aktywami zakonczyty rowniez
14000 f=——————  pozostate waluty = ziotowe fundusze dtuzne.
Zgromadzone w nich Srodki

Eggg 12.8% 13,6% zwigkszyty §ie w giagu roku

o +11,4%, a ich udziat w rynku
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA Zagranicznych walutach.

Sposrod funduszy

inwestujacych na rynkach zagranicznych spadki wartosci aktywdw odnotowaty jedynie
fundusze dtuzne inwestujace w obligacje europejskie badz papiery dolarowe. Na koniec
2009 roku udziat funduszy polskich papierow dtuznych w catym segmencie zmniejszyt sie
z 87,2% do 86,4%.

W 2009 roku fundusze dtuzne drugi rok z rzedu odnotowaty dodatnie saldo wptat i umorzen
pozyskujac tym razem +0,3 mld PLN nowego kapitatu. Najwiecej nowych $rodkéw
naptyneto do funduszy w styczniu (+0,7 mld PLN) i lipcu (ok. +0,3 mld PLN). Z kolei
najwieksza przewage wyptat nad wptatami zanotowaliSmy w kolejnych miesigcach od
lutego do maja zesztego roku.

W sumie fundusze dtuzne ztotéwkowe odnotowaty dodatnie saldo pieciokrotnie, zas
fundusze o innej walucie - szesciokrotnie. Funduszom inwestujacym za granica nie
sprzyjato umocnienie sie naszej waluty, ktore przyczynito sie do tego, iz ich zyski
w przeliczeniu na ztotowke byty stosunkowo stabsze. W ujeciu rocznym fundusze
inwestujace za granica odnotowaty ujemne saldo wptat i wyptat, ktore wg szacunkéw
Analiz Online wyniosto powyzej -0,1 mld PLN.

Podobnie jak w ubiegtym roku najwiekszymi aktywami zarzadzat Aviva Investors Dtuzny
(Aviva Investors SFIO) - 2,2 mld PLN. Pod koniec 2009 na rynku dtugu utworzono 4 nowe
fundusze dtuzne.
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6.4. Fundusze gotowkowe i rynku pienieznego

Wartosc srodkéw zarzadzanych przez fundusze pieniezne i gotowkowe wzrosta w 2009 roku
o +15,5%. Cho¢ udziat tego segmentu w rynku zmniejszyt sie o -0,9 pkt proc. do 9,3%,
utrzymat on piata pozycje (sa obecnie za funduszami stabilnego wzrostu).

Przy stosunkowo niskich stopach zwrotu (w stosunku do innych grup funudszy, co wynika z
prowadzonej polityki inwestycyjnej), ktore generuja fundusze gotowkowe i pieniezne,
duzy udziat we wzroscie wartosci zarzadzanych srodkéw miaty nowe wptaty. Saldo nabyc
i odkupien do tych funduszy wyniosto w 2009 roku blisko +0,8 mld PLN. Najlepszym
miesigcem dla tego segmentu byt wrzesien, kiedy przewaga wptat nad wyptatami wyniosta
+0,5 mld PLN. Relatywnie wysokie saldo mozna ttumaczyc gtownie konwersjami z funduszy
zaangazowanych przynajmniej czesciowo na rynkach akcji, ktore ze wzgledu na owczesne
spadki na gietdzie, byty postrzegane jako zbyt ryzykowne. We wrzesniu indeks szerokiego
rynku WIG, po wczesmerzych sporych wzrostach, stracit blisko -1%. W tym okresie
obserwowalny byt réwniez odwrot klientow od lokat bankowych, co zwiekszyto
zainteresowanie funduszami charakteryzujacymi si¢ niskim poziomem ryzyka. Przewaga
naby¢ nad odkupieniami byta réwniez stosunkowo wysoka w dwodch ostatnich miesiacach
minionego roku, kiedy saldo wyniosto odpowiednio +0,3 mld oraz +0,2 mld PLN.

Wedtug szacunkéw Analiz Online najwiecej nowych aktywow pozyskat fundusz UniKorona
Pieniezny (UniFundusze FIO) - ponad +0,5 mld PLN. Jednoczesnie na koniec grudnia
fundusz ten zarzadzat najwiekszymi aktywami w liczacej 35 produktow grupie (0,9 mld
PLN).

Na przestrzeni ostatnich 8 lat, najwiecej aktywdw netto, fundusze gotdéwkowe i rynku
pienieznego pozyskaty w 2005 roku +2,4 mld PLN. Z kolei ujemne saldo wptat i wyptat
miato miejsce trzykrotnie: w 2001 roku wyniosto -1,2 mld PLN, w 2004 -0,3 mld PLN,
aw 2008 roku -1,4 mld PLN.
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6.5. Fundusze rynku nieruchomosci

Fundusze nieruchomosci charakteryzowaty sie w 2009 roku najnizsza dynamika wzrostu
wartosci aktywow (+3,5%). W tym okresie zarejestrowano dwa nowe produkty: ALTUS Real
Estate (ALTUS Alternative Investments FIZ) oraz FIZ Aktywow Niepublicznych Deweloperski
Nieruchomosci Komercyjnych SATUS.

W minionym roku, udziat w rynku tej grupy zmniejszyt sie z 3,4% w grudniu 2008 do 2,8% na
koniec 2009 roku. Na koniec grudnia, na rynku dziatato 15 funduszy nieruchomosci, ktorych
aktywa warte byty 2,6 mld PLN. Najwiekszymi srodkami zarzadzat Arka Fundusz Rynku
Nieruchomosci FIZ (prawie 0,6 mld PLN).
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6.6. Fundusze surowcowe

Segment funduszy surowcowych jest najmniejszym ze wszystkich dziewieciu. Na koniec
2009 roku wartos¢ aktywow ulokowanych w funduszach surowcowych wynosita 140 mln
PLN, czyli blisko trzykrotnie wiecej niz rok wczesniej. Bardzo wysoka dynamika nie
wyptyneta istotnie na udziat w rynku, ktory pozostat na symbolicznym poziomie 0,2%
(w porownaniu do 0,1% na koniec 2008 roku).

6.7. Fundusze sekurytyzacyjne

W 2009 roku fundusze sekurytyzacyjne zdotaty powiekszy¢ swoje aktywa o 73 mln PLN
(+8,6%) do poziomu 924 mln PLN na koniec grudnia. Pomimo wzrostu wartosci sSrodkow
zgromadzonych w tych funduszach, udziat tego segmentu w rynku spadt z 1,2% w 2008 roku
do 1,0% w 2009 roku.
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VIl. Sktadniki lokat funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z opublikowanymi przez

dsiniome e fgndusze ‘ sprawozdaniami
160 000 finansowymi na koniec 2009 roku,
140 000 wiekszos¢ ze zgromadzonych przez
120000 nie lokat stanowity instrumenty
oy o charakterze dtuznym. Na koniec
60000 grudnia 2009 roku udziat tych
40000 instrumentow w aktywach
20000 funduszy inwestycyjnych wynosit

0
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polskich obligacji, czyli w potowie
Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdan funduszy 2003 roku, wynosit on 94% wartosci

aktywow. Obserwowane wowczas
od kolejnego roku pogorszenie sytuacji na rynku obligacji i gwattowne umarzanie przez
klientow jednostek w funduszach polskich papieréw dtuznych doprowadzito do spadku tych
instrumentéw w aktywach funduszy do poziomu 45% na koniec 2007 roku. Dopiero
dekoniunktura na rynku akcji oraz dobra sytuacja na rynku dtugu w 2008 roku przyczynity
sie do ponownego wzrostu znaczenia papieréw wierzycielskich. Z kolei w 2009 roku
tendencje te ulegty odwroceniu, w wyniku czego poziom udziatu obu tych kategorii lokat
prawie sie wyrownat.

Spadek udziatu instrumentow dtuznych w portfelach funduszy nie szedt w parze ze
spadkiem ich wartosci. W 2009 roku pomimo wahan w udziale, zaréwno akcje, jak i dtug
portfelowy, zwiekszyty swoja wartos¢ odpowiednio o +44,3% oraz +14%. Tym samym
wartosc¢ papieréw udziatowych zwiekszyta sie az o ponad +13 mld PLN (z 30 mld PLN do 44
mld PLN). W tym czasie dla instrumentéw dtuznych byto to +6 mld PLN (z 43 mld PLN do 49
mld PLN). Dotychczas swdj najwyzszy w historii putap (55%), akcje i inne instrumenty
udziatowe w portfelach funduszy, osiagnety na koniec 2007 roku.

Pod wzgledem struktury walutowej, w aktywach funduszy nieprzerwanie przewazaja
inwestycje w instrumenty denominowane w polskie walucie. Na koniec grudnia 2009 roku
stanowity one blisko 84% udziatu w aktywach. 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 systematycznie rost i na koniec 2007 roku przekroczyt 15%. W 2008 roku
ponownie spadt ponizej 15%. Z kolei w 2009 roku nastapito odwrocenie tendencji
spadkowej i udziat ten zréwnat sie z poziomem sprzed 2 lat.

Wsréd  instrumentéw  denominowanych

w walutach obcych jeszcze kilka lat temu

przewazaty instrumenty dtuzne. Z czasem WPLN = wwalutach obcych
tracity one na znaczeniu na rzecz inwestycji 450000

w instrumenty udziatowe, ktorych udziat w 140000

papierach denominowanych w innych 120000

walutach wzrost z ponad 40% w grudniu 1ggggg

2005 roku do blisko 90% pod koniec 2007  e0000

rok. W 2008 roku udziat ten spadt 40000

ponownie, jednak wraz z poprawa °%%

koniunktury na GPW, w 2009 roku ou ou gu g gu gu gu gu gu g
tendencja ta ulegta odwrdceniu i udziat 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
instrumentéw udziatowych w inwestycjach
zagranicznych spadt do 86%.

Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdan funduszy
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VIIl. Wyniki funduszy inwestycyjnych

Rok 2009 charakteryzowat sie pozytywnymi trendami na rynkach finansowych, co miato
swoje odzwierciedlenie w zadowoleniu klientow funduszy inwestycyjnych. Cho¢ do
poczatku marca na niektorych gietdach utrzymywata sie gteboka bessa, to byt to rok
szczegolnie pomyslny dla inwestorow, ktorzy nie bali sie ryzyka inwestycyjnego i ulokowali
swoje oszczednosci w instrumenty udziatowe. Najlepsze tegoroczne indeksy gietdowe
zyskaty ponad 100%, w tym indeks rosyjskiej gietdy RTS, ktory urdst o +129%. W czotowce
Swiatowych indeksow znalazty sie gtéwnie wskazniki krajow emerging markets, ktore
odreagowaty nadmierng przecene z 2008 roku.

Wsrod oszczedzajacych w funduszach inwestycyjnych najwiecej powodow do satysfakcji
mieli posiadacze jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy akcji zagranicznych,
szczegolnie z rynkow wschodzacych. Od poczatku 2009 roku $rednia stopa zwrotu dla tej
grupy wyniosta +67,8%, a jednostka ING Rosja EUR FIO (EUR) zyskata na wartosci +101,1%
(w ztotowkach +98%). Jednostki i certyfikaty funduszy akcji zagranicznych rynkow
nieruchomoséci wzrosty na wartosci srednio o +60,9% (Arka Rozwoju Nowej Europy FIO
+91%), a europejskich rynkdéw wschodzacych o +53,7% (Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy FIO +86,8%). Najnizsze zyski wypracowaty fundusze inwestujace na rynkach

rozwinietych.

grupa funduszy srednia min. max min - max

akcji globalnych rynkéw wschodzacych 67,8% 49,7% 76,7% 27,0%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci 60,9% 26,2% 91,0% 64,8%
akcji europejskich rynkow wschodzacych 53,7% 16,9% 86,8% 69,9%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych MIS 49,8% 47,2% 62,8% 15,6%
akcji polskich matych i $rednich spotek 42,6% 22,2% 83,3% 61,1%
akcji polskich uniwersalne 40,1% 22,6% 78,9% 56,4%
akcji amerykanskich 35,4% 22,6% 40,5% 17,9%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 32,0% 20,4% 45,1% 24,6%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 29,3% 15,5% 51,3% 35,8%
akcji amerykanskich 27,2% 18,0% 31,5% 13,5%
mieszane polskie uniwersalne 23,3% 8,9% 46,6% 37,6%
dtuzne USA uniwersalne 18,9% 9,5% 32,1% 22,5%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 18,4% 15,5% 251% 9,6%
mieszane europejskich rynkow wschodzacych 16,6% 14,2% 18,9% 4,7%
stabilnego wzrostu polskie uniwersalne 15,5% 4,9% 39,2% 34,2%
dtuzne USA uniwersalne 14,4% 0,8% 27,1% 26,3%
dtuzne europejskie uniwersalne 10,5% 10,3% 17,2% 6,9%
dtuzne europejskie uniwersalne 8,7% 8,6% 15,4% 6,7%
dtuzne polskie uniwersalne 6,2% -2,4% 21,2% 23,6%
dtuzne polskie papiery skarbowe 5,1% 1,8% 10,1% 8,3%
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 4,6% -13,5% 11,0% 24,4%

frédto: ob.l iczenia A.nal.izy.Onl.ine.

Rodzimy rynek réwniez pozwolit sporo zarobic. Niemal wszystkie gtowne indeksy
warszawskiej gietdy wzrosty po kilkadziesiat procent, najwiecej indeksy grupujace mate
i Srednie spotki, sWIG80 +61,9% zas mWIG40 +55,2%. Indeks szerokiego rynku WIG oraz
spotek o najwiekszej kapitalizacji WIG20 wzrosty odpowiednio o +46,9% i +33,5%.
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Zdecydowanym liderem wzrostow byty indeksy WIG-spozywczy oraz WIG-deweloperzy,
ktore zyskaty +126% i +125%. Na przeciwlegtym biegunie znalazt sie WIG-telekomunikacja,
ktory zyskat niecate +2%. Srednia stopa zwrotu za caty 2009 rok funduszy akcji polskich
matych i srednich spotek wyniosta +42,6%, a akcji polskich uniwersalnych +40,1%. Pomiedzy
wynikami funduszy istnieje duza rozbieznos¢. W grupie funduszy akcji polskich matych
i $rednich spotek najlepiej wypadt Aviva Investors Matych Spotek (Aviva Investors FIO),
ktorego jednostka zyskata na wartosci +83,3%, podczas gdy jednostka Noble Akcji MiS
Spotek (Noble Funds FIO) zaledwie +22,2%. W grupie funduszy akcji polskich uniwersalnych
najwyzsza stope zwrotu (+78,9%) wypracowat Aviva Investors Nowych Spotek (Aviva
Investors FIO), za$ najnizsza (+22,6%) PKO Akcji - FIO.

Wykres 25. Dynamika zmian indeksu akcji i obligacji w 2009 r.
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Rynek dtugu rowniez zaczat
rok od duzych spadkéw,
jednak bilans roczny wyszedt
na plus. Indeks IROS mierzacy
koniunkture na rynku obligacji
o statym  oprocentowaniu
zyskat  +4,09%.  Natomiast
Srednia stopa zwrotu funduszy
ztotowkowych papierow
dtuznych uniwersalnych
wyniosta  +6,2%. Najwyzszy
zysk wypracowat zarzadzajacy
Idea Obligacji (ldea FIO)
+21,2%, udowadniajac, ze
réwniez na rynku dtugu dzieki
aktywnemu poszukiwaniu
okazji inwestycyjnych, mozna
wypracowa¢ solidne  zyski.
Niestety w grupie znalazty sie
tez fundusze z ujemna stopa
zwrotu:  Allianz  Obligacji
(Allianz FIO) -2,4% oraz DWS
Dtuznych Papierow
Wartosciowych FIO -1,8%.

W 2009 roku fundusze mieszane polskie zyskaty Srednio +23,3%, a stabilnego wzrostu
+15,5%. Najmniejsze zyski wypracowaty fundusze pieniezne, ktore przecietnie pozwolity
swoim klientom zarobic +4,6%.
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Tabela 24. Srednie wyniki poszczegdlnych grup funduszy w latach 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009

akcji globalnych rynkéw wschodzacych - - - -50,2%  67,8%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci - - - -62,7%  60,9%
akcji europejskich rynkow wschodzacych - 12,6%  14,0% -487%  53,7%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych MIS - - 0,1% -55,6%  49,8%
akcji polskich matych i srednich spotek 52% 78,9%  18,7% -56,7%  42,6%
akcji polskich uniwersalne 23,8%  42,3% 12,4% -49,8%  40,1%
akcji amerykanskich (USD) -0,9% 10,9% 1,6% -390%  355%
akcji europejskich rynkow rozwinietych (EUR) 18,5%  11,6% 1,1%  -431%  32,0%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 18,6% 4,5% -8,1% -28,6% 29,3%
akcji amerykanskich 8,0% -1,4%  -13,0%  -26,0%  27,2%
mieszane polskie uniwersalne 18,3% 22,8% 8,3% -315%  23,3%
dtuzne USA uniwersalne (USD) 1,3% 3,4% 3,7%  -54%  18,9%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 13,0%  11,6% -6,2% -359%  18,4%
mieszane europejskich rynkdw wschodzacych 14,1% 17,7% 4.7% -27,9% 16,6%
stabilnego wzrostu polskie uniwersalne 11,2% 14,7% 6,3%  -17,2% 15,5%
dtuzne USA uniwersalne 10,5% -7,6%  -11,1%  14.2% 14,4%
dtuzne europejskie uniwersalne (EUR) 1,9% -0,4% 1,6  -03%  10,5%
dtuzne europejskie uniwersalne -3,6% -1,1% 49%  11,9% 8,7%
dtuzne polskie uniwersalne 6,6% 4,1% 2,0% 8,0% 6,2%
dtuzne polskie papiery skarbowe 6,2% 3,6% 1,3% 8,5% 5,1%
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 4,7% 3,6% 3,6% 4,2% 4,6%

Zrédto: obliczenia Analizy Online
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