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List Prezesa Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Szanowni Panstwo,

Rok 2004 byt pierwszym rokiem funkcjonowania Polski jako kraju cztonkowskiego
Unii Europejskiej. W roku tym zakonhczone zostaty prace legislacyjne nad kluczowymi dla
sektora aktami prawnymi: Ustawg o funduszach inwestycyjnych, Ustawami
o indywidualnych kontach emerytalnych i pracowniczych programach emerytalnych.

Z ustawami ,emerytalnymi” a szczegodlnie Ustawg o indywidualnych kontach
emerytalnych wigzano duze nadzieje. Indywidualne, dobrowolne oszczedzanie na
emeryture to uzupetnienie brakujgcego elementu w transformacji polskiego systemu
zabezpieczen emerytalnych. To réwniez wielkie wyzwanie spoteczne, wymagajgce zmiany
zachowan i wzrostu sktonnoéci do indywidualnego oszczedzania by efekt tego wysitku
zobaczy¢ za wiele lat. Teraz wielkos¢ emerytury zalezy w duzej czesci od indywidualnych
dziatah. Czy zawarta w ustawie tej zacheta podatkowa jest wystarczajgcym bodzcem by
spowodowac tak wielkie zmiany zachowan. Wydaje sie, ze wzorem innych krajow powinna
zosta¢ wsparta duzg akcjg edukacyjng. Jednak dziatania Panstwa nie poszlty w tym
kierunku. Pierwsze miesigce funkcjonowania ustawy wskazujg raczej na umiarkowane
zainteresowanie Indywidualnymi Kontami Emerytalnymi.

W kilka tygodni po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej zostata przyjeta przez
Sejm Ustawa o funduszach inwestycyjnych. — uchwalona 27 maja 2004 roku. Ustawa, ta
miata na celu przygotowanie polskiego sektora funduszy inwestycyjnych do dziatania
i skutecznego konkurowania na wspolnym rynku europejskich ustug finansowych. Mimo, ze
zostata przygotowana starannie i wystarczajgco wczesnie by zosta¢ uchwalona jeszcze
w czwartym kwartale ubiegtego roku, cieszyta sie dtugim zyciem sejmowym. To, ze jej
najwazniejszg czes¢ dla sektora stanowity regulacje przystosowujgce polskie
prawodawstwo do prawnych norm europejskich nie miato istotnego wptywu na
Parlamentarzystow, u ktorych wieksze emocje budzit mniej wazny dla srodowiska, watek
funduszy sekurytyzacyjnych. Sektor funduszy inwestycyjnych wigzat wielkie nadzieje
z ustawag, szczegdlnie jej czescig poza sekurytyzacyjng, ale dtugi okres legislacyjny i jej
pojawienie po, zamiast przed, przystgpieniem Polski do Unii spowodowat takg zmiane
emocji sektora, ze jej pojawienie przyjeto z westchnieniem ulgi i okrzykiem ,wreszcie”

zamiast oczekiwanych aplauzéw.



W Unii Europejskiej Polacy majg dostep do wspdlnego, europejskiego rynku ustug
finansowych. Europejskie instytucje finansowe uzyskaly dostep do polskich zasobdéw
kapitatowych. Od stopnia atrakcyjnosci polskiego rynku zaleze¢ bedzie, czy bedziemy tylko
dawcami kapitatu czy tez wykorzystamy polskie fundusze inwestycyjne do jak najlepszego
pomnazania zamoznosci obywateli i zamoznosci Polski! Bowiem inwestycje w fundusze
inwestycyjne to nie tylko stopa zwrotu podawana jako procent. Fundusze inwestycyjne
inwestujg powierzone im srodki, czesto w projekty owocujgce powstawaniem przyktadowo
firm, ktére generujg nowe miejsca pracy. Ptace zatrudnionych tam pracownikow wptywajq
na zwiekszenie popytu, co z kolei wptywa na wzrost sprzedazy innych producentéw
i stymuluje wzrost gospodarczy.

Fundusze inwestycyjne stajg sie znaczacym mechanizmem transferu oszczednosci
Polakéw w polskg gospodarke. Nalezy zauwazyé, ze transfer ten nastepuje w warunkach
petnej jawnos$ci operacji, publikowania codziennych wynikow i pod petnym nadzorem. Ta
jawnos¢, przejrzystosc, transparentnos$¢ zasad i procedur jest wazna dla naszych Klientéw,
ale tez bardzo wazna dla polskiej gospodarki. Rosngca wartosc¢ aktywow zainwestowanych
w polskg gospodarke jest istotnym zrodiem jej rozwoju. Jak wykazaty doswiadczenia lat
90-tych najbardziej stabilny wzrost gospodarczy osigga sie, gdy jest on budowany na
oszczednosciach obywateli kraju, a nie na kapitale zagranicznym. Tak, wiec interes kraju
polega na tym by jak najwieksza ilos¢C oszczednosci obywateli byta inwestowana

w gospodarke tego kraju.

Z drugiej niejako strony interesem ,przyktadowego obywatela” jest by inwestowacé
tam gdzie inwestycja daje mu najwyzszy zwrot, czesto réwniez nie widzi on zwigzku
wiasnych pieniedzy z interesem kraju. Obecnie moze wybierac¢ inwestycje poza granicami
naszego kraju. Jednakze nalezy pamietac, ze prognozy gospodarcze dla Polski sg bardziej
optymistyczne niz dla duzych gospodarek krajow Europy. Zwrot, jaki bedzie mozliwy na
tym rynku powinien by¢é wyzszy niz w krajach sasiedzkich. Tak wiec interes kraju
i ,przyktadowego obywatela” mogq sie w najblizszych latach pokrywac, co pozwala
optymistycznie spojrze¢ zaréwno na rozwoj polskiej gospodarki jak i inwestowanie
w fundusze inwestycyjne, i liczy¢, tak jak w 2004 roku dalej cieszyto sie bedzie rosngcym
zainteresowaniem.

Rok 2004 byt rokiem szczegdlnym dla srodowiska funduszy inwestycyjnych rowniez
ze wzgledu na wydarzenie, ktérym byto powotanie do zycia lzby Zarzadzajacych

Funduszami i Aktywami. Mozliwos¢ takg srodowisko uzyskato na mocy zapisow ustawy



o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku. lzba Zarzadzajgcych zostata
powotana przez wszystkich dotychczasowych Czionkéw Stowarzyszenia Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych, zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym, a w roku 2005
przejmie  wszelkie prowadzone przez Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy

Inwestycyjnych dziatania.

Marek tukaszewski
Prezes Zarzadu IZFiA



Otoczenie rynkowe

Rok rozwoju, kontynuacji, ale nie przetomu. Tak mozna okresli¢ okres 12 miesiecy
ubiegtego roku.

Gospodarka naszego kraju rozwijata sie w tempie dawno u nas nie notowanym. Wedtug
szacunkowych danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego warto$¢ Produktu Krajowego
Brutto w 2004 roku osiggneta wartos¢ 884,2 mld zt. Oznacza to wzrost o 5,4 proc.
w stosunku do ubiegtego roku. W 2003 roku odnotowano wzrost PKB o 3,8 proc.

Warto$¢ dodana brutto w gospodarce narodowej wzrosta o 5 proc. co jest wynikiem o 1,3
punktu procentowego wyzszym niz 12 miesiecy wczesniej. Gorzej bytlo ze spozyciem
indywidualnym, ktoére wzrosto o 3,2 proc., czyli niemal tyle samo, co rok wczes$niej.
Znacznie lepiej wygladata dynamika naktadéw na srodki trwate, po paru latach spadku
wreszcie zaczety rosngc. W 2004 roku wzrost naktadow wyniost 5,1 proc., co jest jedng
z bardziej pozytywnych informacji statystycznych. Wzrost popytu krajowego wyniost 4,9
proc., co jest dynamikg dwa razy wyzszg niz w poprzednim roku. Szczegolnie wzrost
popytu krajowego, wzrost nakladéw na $rodki trwate oraz prognozowana poprawa
w budownictwie wskazywane sg najczesciej jako lokomotywy cigagnace polskg gospodarke

w kolejnych latach.

Dynamika wybranych sktadowych rachunku narodowego w latach 2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004*

Wartosc PKB w cenach biezacych (mld PLN) 684,98 721,58 769,40 804,70 884,20
Produkt krajowy brutto 4,0% 1,0% 1,4% 3,8% 5,4%
Spozycie ogotem w tym: 2,5% 1,7% 2,7% 2,4% 2,8%
spozycie indywidualne 2,8% 2,1% 3,3% 3,1% 3,2%
Naktady brutto na srodki trwate 2,7% -8,8% -5,8% -0,5% 5,1%
Wartos¢ dodana brutto wtym: 3,7% 1,1% 1,3% 3,7% 5,0%
przemyst 6,5% -0,3% -0,2% 6,3% 9,7%
budownictwo 0,3% -7,9% -6,8% -2,9% -1,4%
ustugi rynkowe 4,1% 2,8% 3,7% 3,6% 5,0%

Zrédto: GUS, Departament Rachunkéw Narodowych i Finanséw
* Szacunek wstepny GUS

W 2004 roku kontynuowany byt dynamiczny wzrost produkcji eksportowej. Eksport kolejny
juz rok stanowit motor wzrostu produkcji przemystowej. Kolejny juz rok poprawiato sie saldo
handlu zagranicznego. Wysoka dynamika eksportu w 2004 roku to gtownie efekt
wysokiego kursu EUR z 2003 roku i poczatku 2004 roku oraz sprzyjajgce warunki wymiany
handlowej, jakie pojawity sie po wejsciu Polski do Unii Europejskiej oraz wzrostu



konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw po likwidacji barier sprzed wejscia Polski do Unii
Europejskiej. Nawet stopniowe i coraz wyrazniejsze umacnianie sie ziotego wobec

gtéwnych walut, ktore trwato przez caty 2004 rok nie wyhamowato tempa wzrostu eksportu.

Wartosc i dynamika sktadowych handlu zagranicznego w latach 2001-2004

2001 2002 2003 2004
Eksport (mln zt) 170 600,0 190 540 237 257 296 907
Import (mln zt) 201 889,0 220 063 259 533 317 384
Saldo -31289,0 - 29 523 - 22 276 - 20 477

Zrédto; NBP

Kolejny juz rok nie wida¢ wyraznego przetomu na rynku pracy, na ktéry w bardzo matym
stopniu przektada sie wzrost gospodarczy. Cho¢ spadek stopy bezrobocia byt widoczny, to
jednak trudno jest przypisa¢ tg pozytywng zmiane (spadek stopy bezrobocia o 0,9 punktu
procentowego) tylko rozwojowi gospodarczemu. Ztozyto sie bowiem na to wiecej
czynnikdw, a jednym z gtdwnych jest otwarcie rynku pracy w niektérych krajach

europejskich przed polskimi pracownikami.

Inflacja i bezrobocie w latach 2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004
inflacja 10,10% 5,50% 1,90% 0,80% 4,40%
stopa bezrobocia 15,10% 19,40% 20,00% 20,00% 19,10%

Zrédlo: GUS, NBP

W 2004 roku szczegdlnie dokuczliwa byta inflacja. Jej wskaznik rost w oszalatym tempie
z 0,8 proc. w grudniu 2003 roku do 4,4 proc. w grudniu ubiegtego roku. Wzrost ten okazat
sie katalizatorem wielu wydarzen, ktére zmieniaty obraz polskiego rynku finansowego.
Najwazniejszg konsekwencjg wzrostu inflacji byt wyrazny wzrost oficjalnych i rynkowych
stép procentowych (RPP podwyzszata stopy procentowe trzy razy, zwiekszajgc tym samym
wysokos¢ stopy referencyjnej z 5,25 proc. do 6,5 proc.), ktéry negatywnie wptywat na
wycene instrumentéw finansowych o statym oprocentowaniu. To z kolei wptywato na wzrost
konkurencyjnosci polskiego rynku papieréw dtuznych i przyciggato coraz wiekszy kapitat
pochodzacy z rynkow rozwinietych. Masowy naptyw srodkéw finansowych powodowat
z kolei bardzo silng aprecjacje polskiej waluty.

Naptywajacy kapitat kierowat sie nie tylko ku papierom dtuznym. Znaczny strumien zasilat
réowniez rynek gietdowy, ktory korzystat z ozywienia gospodarczego juz niemal 3 rok

z rzedu. Poprawa wynikéw finansowych spoétek (dzieki ozywieniu gospodarczemu,



wzrostowi cen surowcow i zwiekszeniu rentownosci eksportu) wzbudzata niemal
nieustajgaca che¢ inwestowania na warszawskim parkiecie. Wzrost WIG-u o niemal 28 proc.
w 2004 roku z pewnoscig potwierdza to wzmozone zainteresowanie inwestycjami w polskie
papiery udziatowe.

Ubiegty rok, cho¢ bardzo udany dla polskiej gospodarki, nie przyniost przetomu, ktory
znositby bariery stojgce przed gospodarka. Reforma finanséw publicznych, o ktérg batalie
toczono niemal przez caly rok spetzta na skromnej weryfikacji wybranych przepiséw
i systemowo niczego nie zmienita. Z pewnoscig wywota to utrudnienia i spowoduje, ze
przyszty rozwdj gospodarczy nie bedzie ani tatwy ani tak dynamiczny, jak bysmy tego

oczekiwali.

ll. Rynek funduszy inwestycyjnych

1. Aktywa

Rynek europejski w ubiegtym roku rozwijat sie bardzo nierébwnomiernie. Mierzona
naptywem nowych $rodkéw do funduszy inwestycyjnych koniunktura w poszczegdlnych
krajach byta odmienna. Ogodlna wielkos¢ naptywu srodkéw do funduszy typu UCITS
zarejestrowanych w krajach europejskich wyniosta 235 mld EUR. Obok bardzo wysokich
sum, ktére naptynety do funduszy zarejestrowanych we Francji, Irlandii i Luxemburgu,
wystgpit rowniez odptyw aktywéw w takich krajach jak Wtochy, Niemcy, czy Szwajcaria.
Polska na tym tle, z naptywem netto szacowanym przez firme Analizy Online na 720 min

EUR znajduje sie w potowie drugiej dziesiatki krajéw europejskich.



Aktywa netto funduszy w wybranych krajach europejskich (mld EUR)

kraj 2004 2003 Zmiana
Polska 9 0,17% 7 0,15%| 30,72%
Irlandia 434 8,13% 368 7,63%| 18,01%
Luxemburg 1106 20,71% 953 19,79%| 16,02%
Hiszpania 237 4,44% 207 4,31%| 14,24%
Wielka Brytania 490 9,17% 435 9,02%1 12,75%
Austria 125 2,34% 111 2,30%| 12,62%
Belgia 99 1,85% 90 1,86%| 10,57%
Francja 1110 20,78% 1008 20,93%1 10,12%
Niemcy 855 16,01% 829 17,20% 3,19%
Holandia 87 1,63% 87 1,81% -0,21%
Wtochy 394 7,38% 401 8,33% -1,78%
Pozostali 395 7,40% 321 6,67%| 22,98%
tacznie 5 341 4 817 10,88%

Zrédto: FEFSI Quartely Statistical Release

Wielko$¢ aktywoéw netto zdeponowanych na kontach polskich funduszy inwestycyjnych
wyniosta w grudniu 2004 roku 37,72 mid zt (9,25 mld EUR). W stosunku do grudnia roku
2003 ich nominalny wzrost wyniost 4,752 mld zt. Daje to dynamike wynoszaca 14,41 proc.
Dla poréwnania 2003 rok wykazat sie ponad trzykrotnie wyzszym przyrostem
procentowym, wynoszacym 44,3 proc. przy ponad dwukrotnie wyzszym nominalnym
wzroscie aktywow, rownym 10,2 mid zi.

W przeliczeniu na walute europejska, na koniec 2004 roku fundusze dysponowaty kwotg
9248,2 min EUR. Oznacza to, ze wzrost liczony w walucie europejskiej wynidst niespetna
2,2 mld EUR, dajac dynamike 30,7 proc. W 2003 roku wzrost aktywow netto, liczony
w EUR wyniost nieco mniej, bo 27,86 proc.

Na tle rynku europejskiego wypadliSmy bardzo dobrze. Dynamika wzrostu aktywow
liczonych w EUR w wysokosci 30,7 proc. niemal trzykrotnie przebija srednig dynamike

catego rynku europejskiego.



WAN funduszy w latach 1992 - 2004 (min zt)
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Reasumujgc, w 2004 roku obserwowalismy duzo nizszg dynamikg wzrostu aktywow netto
polskich funduszy inwestycyjnych wyrazong w polskiej walucie, przy nieco wyzszej

dynamice wyrazonej w EUR.

Udziat aktywow funduszy w oszczednosciach gospodarstw domowych (min PLN)

2000 2001 2002 2003 2004
oszczednosci * 201 175,72 224 456,97 216 947,47 212 618,69 209 843,00
aktywa netto funduszy 7 015,80 12 133,90 22 773,00 32 971,30 37 723,50
razem 208 191,52 236 590,87 239 720,47 245589,99 247 566,50
udziat funduszy 3,37% 5,13% 9,50% 13,43% 15,24%

* zobowigzania instytucji finansowych (bankéw) wobec gospodarstw domowych

Stabngca dynamika oraz stabngcy nominalny wzrost aktywow ma miejsce juz drugi rok
z rzedu. Jednakze ostabienie z roku 2004 jest znacznie bardziej widoczne niz te z roku
2003.

Do podstawowych czynnikéw, powodujgcych ostabienie naptywu $rodkéw do funduszy

w 2004 roku, mozemy zaliczy¢:

- wzrost poziomu stdp procentowych, wywotujacy zwiekszenie konkurencyjnosci lokat
bankowych wzgledem 2003 roku,

- zachwianie zaufania klientow do lokowania srodkow w fundusze polskich papierow
dtuznych,

- silna korekta na rynku akcji w okresie kwiecien-maj 2004 roku,

10



- absorpcja oszczednosci Polakéw przez wchodzace na gielde nowe spoiki,

w szczegolnosci przez spoétki prywatyzowane przez Skarb Panstwa.

Udziat aktywow netto funduszy w wartosci PKB (mld PLN)

2000 2001 2002 2003 2004
wartos¢ PKB w cenach biezacych (mld PLN) 684,982 721,575 769,400 804,700 884,2
aktywa netto funduszy inwestycyjnych 7,016 12,134 22,773 32,971 37,724
udziat (%) 1,02% 1,68% 2,96% 4,10% 4,27%

Zrédfo: TFI, GUS

2004 rok mozemy podzieli¢ na trzy okresy. Pierwszy okres to poczatek roku (styczen, luty,
marzec), ktéry charakteryzowat wysoki miesieczny wzrost aktywéw. Kolejne 7 miesiecy to
niski naptyw nowych srodkéw i stosunkowo wysokie umorzenia, co w konsekwencji
powodowato, ze wielkos¢ aktywéw netto funduszy kurczyta sie. Dopiero ostatnie
2 miesigce roku zmobilizowaty inwestoréw, dzieki czemu caty 2004 rok zakonczyliSmy

wyraznym wzrostem aktywow netto.

Dynamika zmian WAN w latach 1993-2004

rok WAN zmiana (mln zt) zmiana (%)
2004 37724 4753 14,41%
2003 32971 9938 43,14%
2002 23033 10 899 89,83%
2001 12 134 5118 72,95%
2000 7016 3830 120,23%
1999 3186 1390 77,43%
1998 1796 -100 -5,26%
1997 1 895 531 38,95%
1996 1364 669 96,27%
1995 695 -726 -51,10%
1994 1 421 568 66,59%
1993 853 851 42555,00%
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2. Aktywa netto poszczegolnych grup funduszy.
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Rok 2004, podobnie jak 2003 charakteryzowat sie bardzo zré6znicowang dynamikg aktywow
w poszczegdélnych grupach funduszy inwestycyjnych. Sposréd 8 grup, najdynamiczniej
w 2004 roku rozwijat sie segment funduszy, ktérych polityka inwestycyjna zwigzana byta
przynajmniej w czesci z polskimi papierami udziatowymi. Niemniej grupg funduszy,
posiadajgca najwiekszy udziat w rynku, nadal pozostawaty fundusze polskich papieréw
dtuznych, ktérych udziat w rynku, na koniec 2004 roku wyniost 21,23 proc. Byt on jednak
niemal o potowe nizszy niz jeszcze rok wczesniej. Drugg pod wzgledem wielkosci grupg
byty fundusze stabilnego wzrostu, ktére odpowiadaty za 20,34 proc. rynku.

Najmniej rynku przypadto w udziale funduszom akcji zagranicznych oraz funduszom
lokujgcym w papiery dtuzne, denominowane w EUR.

Udziat poszczegélnych grup funduszy w rynku w latach 2002-2004

2002 % 2003 % 2004 %
polskich papieréw dtuznych 15453,8 67,1% 13510,2  41,0% 8009,4 21,2%
rynku pienieznego 4 156,5 18,0% 5439,2 16,5% 5421,6 14,4%
stabilnego wzrostu 508,8 2,2% 5037,6 15,3% 7 672,5 20,3%
dtuzne dolarowe 334,4 1,5% 2 633,6 8,0% 3317,4 8,8%
dtuzne euro 31,4 0,1% 416,0 1,3% 667,2 1,8%
mieszane (zrownowazone) 1013,3 4,4% 2 885,8 8,8% 6121,4 16,2%
akcji polskich 1 004,6 4,4% 2297,8 7,0% 4786,6 12,7%
akcji zagranicznych 82,6 0,4% 136,9 0,4% 297,5 0,8%
pozostate 4479 1,9% 610,8 1,9% 1429,9 3,8%
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Najwyzszy wzrost udziatu odnotowaty fundusze prowadzace zréwnowazong polityke
inwestycyjng, ktore zwiekszyly go niemal dwukrotnie, z 8,69 proc do 16,23 proc
w przeciggu zaledwie 12 miesiecy ubiegtego roku.

Na przeciwlegtym biegunie znalazty sie grupy funduszy potocznie zwane ,bezpiecznymi’.
Fundusze rynku pienieznego oraz polskich papieréw dtuznych stracity najwiecej. Potowe
swojego udziatu stracity fundusze polskich papieréw dtuznych (spadek z 40,95 proc. do
20,34 proc.) Warto przypomniec, ze jeszcze na poczatku 2003 roku grupa ta miata niemal
70-cio procentowy udziat. Fundusze rynku pienieznego stracity zas 2,12 punktu

procentowego.

Rok 2003 O dfuzne polskie Rok 2004
1,26% 3,79% 1. 77%~ -0,79%

0,
7 99‘14,85 % 0.42% [ stabilnego wzrostu 2123%
| 8,79%
6,97% 40,95%  Ozréwnowazone
& M pieniezne 12,69%

Opolskich akcji

Odtuzne USD
16,50%

B pozostate

20,34%
8.75% W dtuzne EUR 14.37%

15419 O akcji zagranicznych 16.23%
s (]

Najwiekszg dodatnig zmiane aktywow netto odnotowaty fundusze zrownowazone (wzrost
0 3,24 mid z). Na drugim miejscu znalazty sie fundusze stabilnego wzrostu ze wzrostem
WAN réwnym 2,62 mld zi, a na trzecim fundusze polskich akcji (+2,49 mid zi).

Na przeciwlegtym biegunie znalazty sie fundusze polskich papierow dtuznych, ktore
zanotowalty drastyczny spadek wartosci aktywoéw. W ciggu 2004 roku stracity one niemal
5,5 mid zt. Drugg grupa, ktorej nie wiodto sie w 2004 roku byty fundusze rynku pienieznego.
Ich aktywa obnizyty sie jednak symbolicznie (-17,6 min zt).
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Dynamika zmian WAN poszczegélnych grup funduszy w latach 2002-2004 (min zt)

2002 % 2003 % 2004 %
polskich papierow dtuznych | 15 453,8 129,2% 13 510,2 -12,6% 8 009,4 -40,7%
rynku pienieznego 4 156,5 74,3% 5439,2 30,9% 5421,6 -0,3%
stabilnego wzrostu 508,8 84,1% 5037,6 890, 1% 7 672,5 52,3%
dtuzne dolarowe 334,4 1563,7% 2 633,6 687,6% 3317,4 26,0%
dtuzne euro 31,4 1156,0% 416,0 1224,8% 667,2 60,4%
mieszane (zrownowazone) 1013,3 -3,4% 2 871,5 183,4% 6 121,4 113,2%
akcji polskich 1 004,6 1,3% 2 301,5 129,1% 4786,6 108,0%
akcji zagranicznych 82,6 -38,5% 136,9 65,7% 297,5 117,3%
pozostate 4479 -15,6% 605,8 35,3% 1429,9 136,0%

Jesli przyjrzymy sie dynamice wzrostu ilosci funduszy, to liderem okazata sie grupa

funduszy stabilnego wzrostu, ktorych liczba zwiekszyta sie o 8 podmiotow.

Srednia WAN funduszu w poszczegélnych grupach w latach 2001-2004 (min zt)

2002 2003 2004

ilosc srednia | ilos¢ srednia | ilos¢ srednia
polskich papierow dtuznych 23 671,9 23 587,4 24 333,7
rynku pienieznego 23 180,7 24 238,2 24 225,9
stabilnego wzrostu 12 42,4 17 296,3 25 306,9
dtuzne dolarowe 3 111,5 6 438,9 10 331,7
dtuzne euro 2 15,7 5 83,2 8 83,4
mieszane (zrownowazone) 16 63,3 13 220,9 12 510,1
akcji polskich 21 47,8 21 109,6 20 239,3
akcji zagranicznych 8 10,3 6 22,8 7 42,5
pozostate 9 49,8 13 46,6 18 79,4
Ogotem 117 196,9 128 259,6 148 254,9

W ten sposéb TFI zaspokajaty zapotrzebowanie klientow na fundusze, ktérych polityke
inwestycyjng charakteryzuje umiarkowana obecnos¢ na rynku akcji. Jedyng grupa, w ktérej
doszto do redukcji ilosci funduszy byty fundusze zréwnowazone, ktére opuscit
CitiZrownowazony FIlO, rozszerzajac orientacje geograficzng swoich inwestycji z obszaru
Polski na Europe Srodkowa.

Srednia wielko$¢é wszystkich polskich funduszy wyniosta 254,9 min zt i byta 0 4,7 min

nizsza niz w grudniu 2003 roku.
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3. Saldo wptat i umorzen

Fundusze konczyty 2004 rok przewaga nowych inwestycji nad umorzeniami w ich jednostki
uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne. Zgodnie z obliczeniami firmy Analizy Online
pozyskaty one w ciggu 2004 roku 2,94 mid PLN (720 min EUR) nowych srodkéw (réznica
pomiedzy kwotg nabyé a umorzen). Niestety, stanowito to zaledwie jedng trzecig
analogicznej wielkosci z roku 2003

Szacowany naptyw srodkéw do funduszy i ich udziat w zmianie aktywow

2000 2001 2002 2003 2004
szacowane wptaty/umorzenia * 2957,10 4828,40 9 331,10 8859,31 2935,00
wzrost aktywow 3830,10 5118,10 10899,40 9937,90 4 753,70
udziat wptat (umorzen) w zmianie aktywow 77,21% 94,34% 85,61% 89,15% 61,74%
* szacunki firmy Analizy Online
[0 szacow ane w ptaty/umorzenia * O w zrost aktyw 6w
12 000,00
10 000,00 __ —
8 000,00 ]
6 000,00
4 000,00
2 000,00
0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Wedtug tych szacunkdéw, w roku 2004 warto$¢ salda wptat i umorzen odpowiadata za

61,74proc. wzrostu aktywow. Rok wczesniej byto to 89,15 proc..
Naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych miat w 2004 roku bardzo zmienny charakter.

Tylko w przypadku szesciu miesiecy ubiegtego roku saldo wptat i umorzen byto dodatnie.

Byty to pierwsze trzy miesigce, lipiec i dwa ostatnie miesigce ubiegtego roku.
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Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (min zi)
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Wielko$¢ salda wptat i umorzen byta bardzo zréznicowana w zaleznosci od grupy funduszy.

Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (min zi) -
fundusze polskich papieréw diuznych
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Na catoroczne wyniki najbardziej negatywny wptyw wywierata grupa funduszy polskich
papierow dtuznych, ktére niemal przez caty rok ,oddawaty” swoje aktywa i dopiero ostatnie

2 miesigce roku odmienity ten trend. Ostatecznie wyptacono z nich w ciggu catego roku
5,658 mid zt.
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Miesigeczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (mIn zf) -
fundusze rynku pienieznego
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Drugq grupa, ktora tracita aktywa w wyniku wiekszej wartosci umorzen od nabyc¢ byta grupa
funduszy pienieznych. Zakonczyta ona rok przewaga umorzen nad wptatami w wysokosci
407,5 min zt.

Najwiecej srodkéw finansowych ptyneto zas do funduszy, ktérych polityka inwestycyjna,
przynajmniej w czesci zwigzana jest z rynkiem akc;ji.
Najwiekszym dodatnim saldem i znaczacq przewaggq wptat nad umorzeniami mogg

pochwali¢ sie fundusze zréownowazone, ktére pozyskaty 2,67 mld zt nowych Srodkdéw.

Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (mIn z}) -
fundusze zré6wnowazone
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Strumien pieniedzy ptynat do tej grupy nieprzerwanie przez caty rok, jedynie sierpien grupa
ta zakonhczyta niewielkim ubytkiem zwigzanym ze zmiang dotychczasowej polityki
inwestycyjnej przez fundusz CitiZrbwnowazony i opuszczeniem przez niego grupy

krajowych funduszy zréwnowazonych.
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Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (min z) -
fundusze stabilnego wzrostu
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W dalszej kolejnosci najwiecej srodkéw pozyskaty fundusze zaliczane do grupy funduszy

stabilnego wzrostu. Przewaga wptat na umorzeniami wyniosta w tym przypadku 2,03 mld

zt. Tylko 2 miesigce: sierpien i pazdziernik przyniosty ujemne saldo wptat i umorzen, miato

ono jednak symboliczny charakter i nie przekraczato 5 min zt.
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Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (mIn zi) -
fundusze polskich akcji
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Do funduszy polskich akcji naptyneto w omawianym okresie niemal 1,85 mid z. W tym

wypadku nie odnotowano zadnego miesigca, w ktérym inwestorzy wycofaliby wiecej

srodkéw niz do nich wptacili.
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Miesieczne saldo wplat i umorzen 2000 - 2004 (min zi) -
fundusze dtuzne dolarowe

Liczacym sie beneficjentem naptywu nowych srodkéw byty fundusze papieréw dtuznych

denominowanych w USD, ktére pozyskaty w przeciggu catego roku 1,339 mid zi.

W tym wypadku réwniez mieliSmy do czynienia niemal z nieprzerwanym naptywem nowych

Srodkow, ktorego nie zahamowato nawet bardzo silne umocnienie sie ztotego do dolara.

Miesieczne saldo wplat i umorzen 2000 - 2004 (min zl) - fundusze
dtuzne euro

160
140
120
100

40

20 H

0 — ﬁH_HTA
o o O - - o N N ™ o o < <

2209 838 5553089238883 5 33
> =T O N > T O N > =T O N > =T 9 N > =T o N
= 2 = g £ 3 = g £ 3 = g £ 2 = g £ 3 = @
[ . a v = aQa v = aQa v = a v X a

W przypadku funduszy dtuznych lokujacych srodki w aktywa denominowane w EUR naptyw
nowych $rodkow byt juz znaczaco nizszy. Kwota 309,3 min zt. wydaje sie bardzo niska
w poréwnaniu z kwotg, ktéra osiadta na kontach funduszy dolarowych. Pozytywne jest

natomiast to, ze w zadnym miesigcu nie wystgpita przewaga umorzen nad nowymi
wptatami.
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Ostatnig grupa, ktéra wykazata sie dodatnim saldem wptat i umorzen sg fundusze akcji
zagranicznych. W tym wypadku mielismy do czynienia z naptywem do nich srodkow
przewyzszajacych umorzenia w wysokosci 201 min zt. Cho¢ kwota ta nie jest szokujaca,
pokazuje jednak znaczacy wzrost zainteresowania tg grupg funduszy, ktorych aktywa netto
w grudniu 2003 roku wynosity zaledwie 137 min zi. Tak wiec saldo wpfat i umorzen

wynosito az 150 proc. dotychczasowej wartosci aktywow netto.

Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (mIn z}) -
fundusze akcji zagranicznych
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Do pozostatych funduszy, niesklasyfikowanych w wyzej wymienionych grupach naptyneto
608,5 min zt wiecej srodkdéw niz z nich wyptacono. Najwiekszy wplyw na ten fakt miaty

uruchomione w 2004 roku fundusze nieruchomosci, ktére =zasility grupe kwotg
przekraczajaca 400 min zt.

Miesieczne saldo wptat i umorzen 2000 - 2004 (mIn zif) - fundusze
pozostale
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Rok 2004 nalezat do bardzo dynamicznych, jesli popatrzymy na zmiany udziatu w rynku

poszczegolnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Na 20 podmiotéw, swdj udziat
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w rynku powiekszyto az dziesie¢ (7 w 2003 roku), dwa pozostaty na poziomie z roku

poprzedniego (0 w 2003 roku), a zmniejszyto osiem (9 w 2003 roku).

Dynamika zmian wartosci aktywow netto w poszczegélnych TFI (mln PLN)

2003 2004 Zmiana WAN zmiana %

TFI Kredyt Banku 186,6 479,0 292,4 156,70%
BZ WBK AIB TFI 1 484,6 2 836,8 1352,2 91,08%
TFI BPH 778,9 1 463,9 685,0 87,94%
Warta TFI 752,7 1130,2 377,5 50,15%
Comercial Union Polska TFI 688,0 996,0 308,0 44.77%
TFI PZU 311,0 402,2 91,2 29,32%
Pioneer Pekao TFI 10 099,2 13 002,3 2 903,1 28,75%
Union Investment TFI 1537,6 1762,6 225,0 14,63%
ING TFI 4181,5 4592,3 410,8 9,82%
TFI Banku Handlowego 921,0 1002,5 81,5 8,85%
DWS Polska TFI 1882,8 2 048,8 166,0 8,82%
Skarbiec TFI 2 145,3 1 802,8 -342,5 -15,97%
SEB TFI 2 108,0 1763,6 -344,4 -16,34%
Millennium TFI 592,7 438,5 -154,2 -26,02%
Gornoslaskie TFI 311,8 220,6 -91,2 -29,25%
PKO/Credit Suisse TFI 4989,6 3187,4 -1 802,2 -36,12%
AIG TFI 0,0 193,2 193,2 n/a
TFI Allianz 0,0 229,8 229,8 n/a
TFI1 SKOK 0,0 172,3 172,3 n/a

Najwiekszg dynamike wzrostu WAN odnotowato TFI Kredyt Banku, ktorego aktywa wzrosty
o 156,7 proc. Najwiekszy procentowy spadek dotkngt PKO/CS TFI, ktérego aktywa
zgromadzone w funduszach skurczyty sie o 36,12 proc.

Wartosciowo najwiekszy wzrost odnotowat Pioneer Pekao TFI (+ 2.903,1 min zt) a spadek
PKO/CS TFI (minus 1.802,2 min zt).

Liderem polskiego rynku pod wzgledem wielkosci aktywow netto zgromadzonych w jego
funduszach pozostaje Pioneer Pekao TFI. Udziat w rynku tego towarzystwa wzrost w 2004
roku o 3,9 punktu procentowego (z 30,6 proc. na 34,5 proc).

Na drugie miejsce awansowato ING TFI, ktore przescigneto PKO/CS TFI, cho¢ same nie

zwiekszyto udziatu w rynku.
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Udziat poszczeg6lnych TFl w rynku (lata 2002-2004)

2002 2003 Zmiana 2004 Zmiana

Pioneer Pekao TFI 23,6% 30,6% 7,0% 34,5% 3,9%
ING TFI 11,5% 12,7% 1,2% 12,2%  -0,5%
PKO/Credit Suisse TFI 22,5% 15,1% -7,4% 8,4% -6,7%
BZ WBK AIB TFI 3,5% 4,5% 1,0% 7,5% 3,0%
DWS Polska TFI 6,8% 5,7% -1,1% 5,4% -0,3%
Skarbiec TFI 8,2% 6,5% -1,7% 4,8% -1,7%
Union Investment TFI 4,3% 4,7% 0,4% 4,7% 0,0%
SEB TFI 2,3% 6,4% 4,1% 47% -1,7%
TFI BPH 4,6% 2,4% -2,2% 3,9% 1,5%
Warta TFI 3,8% 2,3% -1,5% 3,0% 0,7%
TFI Banku Handlowego 3,4% 2,8% -0,6% 2,7% -0,1%
Comercial Union Polska TFI 0,5% 2,1% 1,6% 2,6% 0,5%
TFI Kredyt Banku 0,2% 0,6% 0,4% 1,3% 0,7%
Millennium TFI 2,0% 1,8% -0,2% 1,2% -0,6%
TFI PZU 1,5% 0,9% -0,6% 1,1% 0,2%
Gornoslaskie TFI 1,1% 0,9% -0,2% 0,6% -0,3%
TFI Allianz 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,6%
TFI SKOK 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,5%
AIG TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,5%
Copernicus Capital TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0% 0,0%

Rok 2003 O Pioneer Pekao TFI Rok 2004
237 910% 3560, QNG TFI 11,10%
2:4% O PKO/Credit Suisse TFI  3:9%, 3,0%

W BZ WBK AIB TFI
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Zmiany podmiotowe na rynku w 2004 roku.

W 2004 roku zadebiutowaty na rynku trzy towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Z czego
dwa rozpoczety dziatalnosé, zarzadzajgc funduszami inwestycyjnymi, trzeciemu zas nie
udato sie zebra¢ minimalnej kwoty aktywéw, by zarejestrowaé fundusz. Pierwszym
ubiegtorocznym debiutantem byto AlG TFI, ktérego wiascicielem jest Amplico Life Pierwsze
Amerykansko-Polskie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie i Asekuracji. Wraz ze zgoda na
dziatalno$¢ towarzystwa otrzymato ono réwniez z rgk Komisji Papierow Wartosciowych
i Gietld zgode na uruchomienie czterech funduszy inwestycyjnych. Drugim beniaminkiem
jest Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-
Kredytowych, ktérego wtascicielem jest Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Spoétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych. Wystartowato ono z ofertg zaledwie jednego
funduszu inwestycyjnego — funduszu rynku pienieznego.

Trzecim debiutantem, ktéry otrzymat zgode od Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd na
dziatalno$¢ polegajacg na zarzadzaniu funduszami bylo Copernicus Capital TFI (KP
Konsorcjum). Debiut Copernicus Capital TFI okazat sie jednak tylko czesciowy.
Zaoferowane przez TFI certyfikaty Copernicus Private Equity FIZ nie znalazty nabywcow
i subskrypcja zakonczyta sie niepowodzeniem. Sposréd 20 TFI, ktére miaty pozwolenie
KPWIiG na dziatalno$¢ na koniec 2004 roku, 19 zarzadza 148 funduszami, a jedno nie

prowadzi dziatalnosci operacyjnej.

llos¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych i zarzadzanych przez nie funduszy
w latach 1999-2004
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W 2004 roku nie doszto do likwidacji zadnego z towarzystw; znikniecie CA IB TFI,
zwigzane jest ze zmiang nazwy tego towarzystwa na TFlI BPH S.A., nie zas z likwidacja.

W 2004 roku liczba funduszy zarzadzanych przez wszystkie towarzystwa fundusz
inwestycyjnych zwiekszyta sie o 20 podmiotéw. Startowalismy z ofertg 128 funduszy
w grudniu 2003 roku, a konczyliSmy ubiegty rok liczbg 148.

W tym czasie zadebiutowato 29 nowych funduszy a 9 zakonczyto swojg dziatalnosé.

Wsréd ubiegtorocznych debiutantéw byty dwa fundusze inwestujgce w polskie akcje, jeden
fundusz inwestujacy w akcje zagraniczne, osiem funduszy inwestujgcych w papiery dtuzne
denominowane w obcych walutach z tego trzy inwestujgce w papiery denominowane
w euro, cztery w papiery denominowane w dolarach amerykanskich i jeden inwestujacy
zarowno w papiery dluzne denominowane w walucie europejskiej jak i amerykanskie;.
Kolejni debiutanci to dwa fundusze inwestujgce w polskie papiery dtuzne, dwa inwestujgce
w instrumenty rynku pienieznego, osiem funduszy prowadzacych polityke odpowiadajgcg
grupie funduszy stabilnego wzrostu oraz szes¢ funduszy, ktorych polityka inwestycyjna nie
jest przypisana zadnej z gtéwnych grup. W ostatniej grupie znajdujg sie dwa fundusze

nieruchomosci oraz cztery fundusze strukturyzowne.
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Fundusze uruchomione w 2004 roku

Nazwa funduszu Grupa
AIG FIO Stabilnego Wzrostu stabilnego wzrostu
Allianz Stabilnego Wzrostu FIO stabilnego wzrostu
BPH Bezpieczna Inwestycja FIM stabilnego wzrostu
CU FIO Ochrony Kapitatu Plus stabilnego wzrostu
DWS Stabilnego Wzrostu FIM stabilnego wzrostu
Millennium FI0 Stabilnego Wzrostu stabilnego wzrostu
Pioneer Ochrony Kapitatu FIO stabilnego wzrostu
UniStoProcent Plus FIO stabilnego wzrostu
DWS FIO USD Obligacji dtuzne USD
ING FIO Obligacji Dolarowych dtuzne USD
KB Dolar FIM dtuzne USD
UniDolar Obligacje FIO dtuzne USD
AIG FIO Zagranicznych Obligacji dtuzne EUR
ING FIO Obligacji Euro dtuzne EUR
SEB 6 - Euro Lokata FIO dtuzne EUR
CU FIO Walutowy dtuzne zagraniczne
AIG FIO Akcji akcji polskich
Allianz Akcji FIO akcji polskich
AIG FIO Obligacji polskich papieréw dtuznych
Allianz Obligacji FIO polskich papierow dtuznych
Skarbiec Gotowkowy FIO rynku pienieznego
SKOK FIO Rynku Pienieznego rynku pienieznego
Pioneer Akcji Europejskich FIO akcji zagranicznych
Skarbiec Nieruchomosci FIZ pozostate - nieruchomosci
Arka Nieruchomosci FIZ pozostate - nieruchomosci
KB Kapitat Plus FIM pozostate - strukturyzowane
KB Kapitat Plus Il FIM pozostate - strukturyzowane
KB Kapitat Plus Il FIM pozostate - strukturyzowane
KB Klik Europa FIZ pozostate - strukturyzowane

Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych

Rok 2004 mozna uzna¢ za pomysiny dla wiekszosci inwestoréw finansowych. Podstawowe
instrumenty zanotowaly wyrazne, pozytywne stopy zwrotu. Jedynym wytomem byly
instrumenty denominowane w walutach obcych, ktore w wyniku wzmocnienia ztotego
przyniosty dotkliwe straty inwestorom liczacym zyski w ztotdbwkach. Szczegodinie dotkliwe
straty odnotowali inwestorzy lokujacy $rodki w aktywa dolarowe,

Innym rynkiem, na ktérym przez znaczng czesc¢ roku (pierwsze potrocze 2004 roku) goscita

niepewnosc, byt rynek polskich papierow dtuznych. Jednakze gwattowne odwrocenie
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trendu spadkowego w drugiej potowie roku pozwolito inwestorom odrobi¢ wczesniejsze

straty i caty rok zakonczy¢ wyraznymi zyskami.

Zmiany na rynkach w 2004 roku

WIG 27.94%
IROS* 7.73%
IBS-13** 5.88%
IBS-52*** 6.72%
USD/PLN -20,1%
EUR/PLN -13,5%
S&P 500 9,0%
XETRA DAX 7,3%
FTSE 100 7,8%
CAC 40 7,4%

* indeks IROS obliczany jest przez firme Analizy Online, bazuje na gietdowych
notowaniach ciggtych hurtowych obligacjach skarbowych. Udziat
poszczegdlnych obligacji w indeksie wazony jest ich kapitalizacjq.

** stopa zwrotu benchmarku obliczona zostata na bazie sredniej rentownosci 13
tyg. bonéw skarbowych

*** stopa zwrotu benchmarku obliczona zostata na bazie sredniej rentownosci
52 tyg. bondéw skarbowych

Rynek krétkoterminowych instrumentow dtuznych pozwolit osiggnaé zyski na poziomie
nieco wyzszym od ubiegtorocznego. Gtdwne, swiatowe rynki zagranicznych akcji, cho¢ nie

rozpieszczaty, rowniez pozwolity zarobic.

Metodologia obliczania sredniej stopy zwrotu qgrup funduszy uzyta w ponizszych

porownaniach:

Srednia, roczna stopa zwrotu danej grupy funduszy obliczana jest jako iloczyn dziennych
Srednich stép zwrotu funduszy wyliczanych na podstawie wszystkich funduszy nalezgcych
do danej grupy w danym dniu obliczeniowym.

Rg ={1+R(i)} x {1+R(i+1) } x ... x {1+Rd} - 1

gdzie:

Rg — Srednia stopa zwrotu funduszy z danej grupy w danym roku,

Ri — Srednie dzienne arytmetyczne stopy zwrotu funduszy nalezgcych w danym dniu do

wybranej grupy funduszy
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Fundusze polskich akcji

1999 2000 2001 2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 32,3% 8,1% -17,7% 1,1% 35,0%  23,8%
stopa zwrotu WIG-u 41,3% -2,4%  -22,0% 3,2%  44,9%  27,9%

W roku 2004 kontynuowana byta bardzo dobra koniunktura na rynku akcji. Po niemal
45 proc. wzroscie WIG-u w 2003 roku, rok 2004 przyniost dalszy wzrost o 27,9 proc. W tak
sprzyjajacych okolicznosciach zyski zrealizowane przez fundusze polskich akcji mozna
uznacC przynajmniej za zadowalajgce. Stopy zwrotu funduszy zawieratly sie w przedziale
15,84 proc do 35,79 proc. z mediang w wysokosci 21,2 proc. Spread pomiedzy najlepszym
a najgorszym wynikiem (blisko 20 punktéw procentowych) pokazuje jednak, jak ztozone
byto zachowanie rynku akcji w 2004 roku. Po bardzo dynamicznym wzroscie rynku akcji,
zwlaszcza segmentu Srednich i matych spotek w pierwszych kwartale 2004 roku,
zanotowaliSmy silng korekte, po ktorej nastgpit dalszy wzrost rynku, ktorego liderami

w wiekszosci pozostawaty do konca roku spétki o duzej kapitalizacii.

Fundusze polskich papieréw diuznych

1999 2000 2001 2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 9,5% 13,1% 15,9% 13,9% 2,8% 6,0%
stopa zwrotu benchmarku*® 10,9% 11,8% 22,8% 17,9% 3,5% 7,7%

* benchmark sktada sie w 100% z Indeksu Rynku Obligacji Skarbowych (IROS)**

** indeks IROS obliczany jest przez firme Analizy Online, bazuje na gietdowych cenach zamknigcia
hurtowych obligacji skarbowych. Udziat poszczegolnych obligacji w indeksie wazony jest ich
kapitalizacjq.

Na rynku funduszy polskich papierow dtuznych przez pierwszg potowe 2004 roku panowata

dekoniunktura.

rodzaj Rentownos¢ do wykupu
obligacji 2003-12-31 2004-06-30 2004-12-31
10-letnie 6,50% 7,18% 5,81%
5-letnie 6,66% 7,45% 6,00%
2-letnie 6,19% 7,42% 6,19%
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Rosngce stopy procentowe powodowaty, ze zarobki na tym rynku osiggaty jedynie
fundusze o bardzo konserwatywnej polityce inwestycyjnej, lokujgce srodki w krétkie papiery
dtuzne. Diametralng odmiane przyniosta druga potowa roku, podczas ktorej z nawigzkg
nadrobiono stracone pierwsze 6 miesiecy roku. W tej czesci roku najlepsze wyniki osiggaty
fundusze o najbardziej agresywnej polityce inwestycyjnej, lokujace w najdtuzsze obligacje
o statym oprocentowaniu. One tez byly liderami rocznych zestawien wynikéw. Odnotowane
w 2004 roku stopy zwrotu zawieraty sie w przedziale od 2,4 proc. do 9,5 proc. z mediang
wynoszacyg 5,9 proc. Bardzo dobre wyniki funduszy w koncoéwce ubiegtego roku zaczety
wyhamowywaé wyptyw pieniedzy z tej grupy, spowodowany umorzeniami jednostek.
W efekcie w ciggu ostatnich 2 miesiecy roku saldo wpfat i umorzen liczone dla tej grupy

zmienito znak z ujemnego na dodatni.

Fundusze rynku pieniezne

2000 2001 2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 16,1% 16,7% 9,8% 5,0% 5,0%
stopa zwrotu benchmarku® 16,9% 15,3% 8,8% 5,6% 5,9%

* stopa zwrotu benchmarku obliczona zostata na bazie sredniej rentownosci 13 tyg.
bondw skarbowych

Fundusze rynku pienieznego byty w 2004 roku jak zwykle ostojg spokoju. Osiagniete przez
fundusze z tej grupy wyniki zawieraty sie w przedziale od 4,45 proc. do 5,94 proc. Mediana
wyniosta 4,9 proc. Spread pomiedzy najlepszym a najgorszym wynikiem wyniost 1,5 punktu
procentowego i byt najnizszy w historii (2 punkty procentowe w 2003 roku). Najwiekszy
wptyw na réznice w wynikach miaty optaty pobierane przez zarzadzajgce nimi towarzystwa
oraz rdznice w sktadzie portfela. Liderzy posiadali w swoich portfelach inwestycyjnych

znacznie wiekszy udziat papierow komercyjnych.
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Fundusze mieszane — zrbwnowazone

2000 2001 2002 2003 2004
Srednia stopa zwrotu funduszy 11,4% -5,5% 4,3% 17,9% 14,4%
stopa zwrotu benchmarku* 6,1% -1,6% 10,5% 23,0% 17,4%

* benchmark sktada sie z indeksu WIG (50%) i IROS (50%)**

** indeks IROS obliczany jest przez firme Analizy Online, bazuje na gietdowych notowaniach ciggtych
hurtowych obligacjach skarbowych. Udziat poszczegdlnych obligacji w indeksie wazony jest ich kapitalizacjq.

Przy nizszym o 17 punktéw procentowych, wzgledem 2003 wzroscie WIG w 2004 roku,
stopy zwrotu funduszy zréwnowazonych byty nizsze zaledwie o 3,5 punktu procentowego.
Za tak dobrymi wynikami stata poprawa na rynku polskich papierow dtuznych, ktére daty
zarobi¢ w 2004 roku znacznie wiecej niz rok wczesniej. Najlepszy fundusz przynidst swoim
klientom zysk w wysokosci 23,9 proc., najstabszy zas 10,04 proc. Podobnie, jak
w przypadku funduszy rynku pienieznego réznica pomiedzy najlepszym a najgorszym

wynikiem byfa najnizszg w historii. Mediana stopy zwrotu grupy wyniosta 13,7 proc.

Fundusze stabilnego wzrostu

To byt kolejny dobry rok dla funduszy stabilnego wzrostu. Srednia stopa zwrotu w 2004
roku byta zblizona do zyskoéw z 2003 i 2002 roku. Mniejszy wzrost rynku akcji w 2004 roku
szedt w parze z duzo lepiej zachowujgcym sie rynkiem polskich papierow dtuznych.
Najlepszy wynik w grupie to 14,9 proc., najstabszy zas$ 5,24 proc. Spread pomiedzy

maksimum i minimum wynoszacy 9,7 punktéw procentowych byt najnizszy od 4 lat.

2000 2001 2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 13,4% 6,0% 11,0% 11,6% 10,7%
stopa zwrotu benchmarku*® 9,8% 12,6% 15,4% 11,0% 11,6%

* benchmark sktada sie z WIG-u (20%) i IROS-a (80%)**

** indeks IROS obliczany jest przez firme Analizy Online, bazuje na gietdowych
notowaniach ciggtych hurtowych obligacjach skarbowych. Udziat poszczegdlnych
obligacji w indeksie wazony jest ich kapitalizacjq.

29



Fundusze akcji zagranicznych

Inwestycjom w fundusze akcji zagranicznych sprzyjata koniunktura na gtéwnych rynkach
europejskich i Swiatowych. Trzeba jednak przyznaé, ze skala wzrostéw nie byta
imponujgca. Przeszkodg w osiggnieciu zyskow liczonych w ztotych byto bardzo silne
umocnienie ztotowki do gtownych walut swiatowych. W konsekwencji zyski z inwestycji,
liczone w walutach obcych, przeradzaty sie straty po przeliczeniu na ztotowki. Roczne
stopy zwrotu pieciu funduszy dziatajacych w 2004 roku zawieraty sie w przedziale od minus

18,7 proc. do minus 7,7 proc. Mediana wyniosta minus 12,7 proc.

2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy -27,9% 23,7% -11,8%
benchmark * 8,3% 9,4% -14,9%

* benchmark sktada sie po potowie z indeksu liczonego na podstawie sredniego
oprocentowania 12-miesiecznych depozytow w EUR (EURIBOR) i 12-miesiecznych
depozytéw w USD (LIBOR) liczony w PLN

Fundusze papieréw dtuznych denominowanych w EUR

2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 12,4% 20,7% -9,7%
benchmark* 18,2% 20,1% -11,5%
PLN/EUR 14,1% 17,3% -13,5%

* benchmark liczony na podstawie sredniego oprocentowania 12-miesiecznych
depozytéw w EUR (EURIBOR) przeliczany na PLN

Wsrdd populacji funduszy zagranicznych papieréw dtuznych lepiej radzity sobie fundusze
papierow dtuznych denominowanych w EUR. Z uwagi na mniejszy wzrost polskiej waluty
do EUR, stopy zwrotu funduszy z tej grupy byly wyzsze $rednio o 9,5 punktu procentowego
od sredniego wyniku funduszy inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w USD.

Najwyzsza stopa zwrotu wyniosta minus 8,3 proc. a najnizsza minus 10,9 proc. zwazywszy
na 13,5 proc. umocnienie polskiej waluty do EUR, wyniki te mozna $miato uzna¢ za dobre,

cho¢ w ztotowkach nie wygladajg one zachecajgco.
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Fundusze papieréw dtuznych denominowanych w USD

2002 2003 2004
srednia stopa zwrotu funduszy 0,6% 4,2% -19,2%
benchmark* -1,5% -1,2% -18,3%
PLN/USD -3,7% -2,6% -20,1%

* benchmark liczony na podstawie sredniego oprocentowania 12-miesiecznych
depozytéw w USD (LIBOR) przeliczany na PLN

Podobnie jak w przypadku funduszy lokujgcych srodki w papiery dtuzne denominowane
w EUR, fundusze lokujgce w aktywna denominowane w USD, przyniosty straty klientom
liczacym stopy zwrotu w ztotéwkach. Jednakze przecena jednostek w tym wypadku byta
znacznie wyzsza z uwagi na ponad 20 procentowe umocnienie ztotowki do dolara w 2004
roku. Stopy zwrotu funduszy z tej grupy zawieraty sie w przedziale od minus 19,9 proc do

minus 15,6 proc.
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