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I. List Prezesa

Szanowni Panstwo,

Z wielka przyjemnoscia przedstawiam Panstwu raport podsumowujacy ubiegly rok dla
rynku funduszy inwestycyjnych.

Rok 2005 byt rokiem niezwykle pomy$lnym. Wystepujacy w poprzednich latach trend
wzrostu rynku zostal umocniony; dynamika wzrostu wyniosta ponad 63% a wartos¢
zgromadzonych aktywow osiagneta najwyzszy w historii rynku poziom — 61,41 mld PLN.
Tempo wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce, liczone w EUR wyniosto 72,2%
1 byto najwyzsze wsrdd wszystkich krajow europejskich monitorowanych przez EFAMA.

Sytuacja na polskim rynku funduszy inwestycyjnych w 2005 roku potwierdza fakt
rosnacego zaufania do tego segmentu rynku kapitatowego, funkcjonujacych na nim
podmiotéw i produktow, ktére one oferuja. Jakos¢ dziatalnosci i oferty, jej jawno$¢ i
transparentnos$¢, jak rowniez osiagane wyniki to czynniki ktére doceniaja Klienci, coraz
$mielej] w sposob aktywny — powierzajac swoje oszczednosci podmiotom rynku funduszy
inwestycyjnych, specjalizujacym si¢ w ich optymalnym inwestowaniu. Rozwd¢j rynku
funduszy inwestycyjnych lezy réwniez w interesie kraju. Mechanizm funkcjonowania tego
rynku umozliwia transfer oszczednosci Polakéw w gospodarke kraju — dostarcza kapitatu,
ktory jest niezbednym czynnikiem jej stabilnego rozwoju, tym wazniejszym ze jest to kapitat
rodzimego pochodzenia. W interesie kraju lezy wigc rozwoj tego rynku i jego silna pozycja w
gospodarce; aby to osiagna¢ niezbedne jest kreowanie prorozwojowych warunkow
dziatalnosci, tym bardziej, ze warunki te musza umozliwia¢ konkurowanie z podmiotami i

produktami z calego obszaru Unii Europejskie;.

Rok 2005 byt réwniez pierwszym pelnym rokiem funkcjonowania rynku pod nowa
ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku. Ustawa, ta miata na celu
przygotowanie polskiego sektora funduszy inwestycyjnych do dzialania i1 skutecznego
konkurowania na wspolnym rynku europejskich ustug finansowych. Jej wprowadzenie bylo
istotnym przelomem na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Podmioty tego rynku
uzyskaly nowe, szerokie mozliwo$ci dziatania, zgodne z europejskimi standardami. Niemniej
jednak ponad rok funkcjonowania pod nowa ustawa pokazat kilka istotnych niedociagnie¢,
ktore negatywnie wptywaja na rozwoj rodzimego rynku funduszy inwestycyjnych i ostabiaja
pozycje konkurencyjna polskich podmiotow tego rynku wobec podmiotéw zagranicznych. W

zwiazku z tym, Ze od stopnia atrakcyjnosci polskiego rynku zaleze¢ begdzie, czy bgdziemy



tylko dawcami kapitatu czy tez wykorzystamy polskie fundusze inwestycyjne do jak
najlepszego pomnazania zamoznos$ci kraju 1 jego obywateli, w interesie zarowno Polakow,
organow panstwowych, jak tez rynku lezy, aby podja¢ dynamiczne dzialania w celu poprawy
sytuacji w tym zakresie.

Rok 2005 byt rowniez rokiem szczegdlnym dla srodowiska funduszy inwestycyjnych
- byl to pierwszy rok funkcjonowania Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, ktéra
przejeta wszelkie dziatania prowadzone przez Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych w Polsce. Mozliwos¢ powotania Izby daly $rodowisku zapisy ustawy o
funduszach inwestycyjnych. Izba Zarzadzajacych reprezentuje $rodowisko zarzadzajacych
funduszami i aktywami, prowadzi dziatania majace ma celu wspieranie rozwoju gospodarki
w tym w szczegodlnosci rynku kapitatowego 1 pienigznego w Polsce, upowszechnianie wiedzy
dotyczacej gospodarki oraz funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Prowadzi dziatania w
zakresie standardow funkcjonowania i dziatalno$ci na rynku funduszy inwestycyjne;.

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

lektury.

Marcin Dyl
Prezes Zarzadu IZFiA



Il. Otoczenie rynkowe

W sferze gospodarczej rok 2005 charakteryzowato istotne spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Zgodnie z wstepnymi szacunkami Gtéwnego Urzedu Statystycznego nasza
gospodarka odnotowata w tym czasie realny wzrost o 3,2%. Rok wczesniej wskaznik ten
wyniost 5,3%. Wina za to obarczano tzw. efekt bazy, czyli nadzwyczaj silny wzrost
gospodarczy z okresu, w ktorym Polska przystepowata do Unii Europejskiej. W miare
uptywu kolejnych miesiecy 2005 roku, wzrost gospodarczy wyraznie sie poprawiat. W

kolejnych kwartatach wynosit odpowiednio: 2,1%, 2,7%, 3,7%, 4,2%.

Tabela 1. Dynamika wybranych sktadowych rachunku narodowego w latach 2000-2005
2000 2001 2002 2003 2004  2005*

Wartosc¢ PKB (mld PLN) 684,98 721,58 769,40 804,70 884,20 967,70
Produkt krajowy brutto 4,0% 1,0% 1,4% 3,8% 5,3% 3,2%
Spozycie ogotem w tym: 2,5% 1,7% 2,7% 2,4% 3,9% 2,4%
spozycie indywidualne 2,8% 2,1% 3,3% 3,1% 4,0% 2,3%
Naktady brutto na srodki trwate 2,7% -8,8% -5,8% -0,5% 6,3% 6,2%
Wartos¢ dodana brutto wtym: 3,7% 1,1% 1,3% 3,7% 5,1% 3,2%
przemyst 6,5% -0,3% -0,2% 6,3% 11,5% 3,9%
budownictwo 0,3% -7,9% -6,8% -2,9% 2,7% 6,5%
ustugi rynkowe 4.1% 2,8% 3,7% 3,6% 3,8% 3,2%
Zrédto: GUS
* Szacunek wstepny GUS

Wykres 1. Kwartalna dynamika PKB

0,06

“Bae__onnl N Nund

Tkw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3kw 4kw 1kw 2kw 3 kw 4 kw
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Zrédto: GUS

W catym roku najwyzsze tempo wzrostu odnotowano w sferze naktadéw na srodki trwate
oraz w budownictwie. Zauwazalny byt rowniez wzrost konsumpcji oraz inwestycji
przedsiebiorstw. Obie te kategorie z miesigca na miesiac wyraznie przyspieszaty. 0golny
obraz gospodarki w 2005 roku mozna uznaé za przecietny, i to tylko dzieki rosnacej z
kwartatu na kwartat dynamice wzrostu produktu krajowego brutto. Perspektywy sa jednak
bardziej obiecujace. Dzieki nasilajacym sie pozytywnym zjawiskom z konca roku, takim jak

wzrost konsumpcji, wzrost naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw oraz poprawa w



sferze budowlanej, na kolejny rok mozna patrzy¢ z optymizmem. Wiele danych wskazuje
na to, ze pozytywne trendy w gospodarce nie zostang w najblizszym czasie zahamowane i
najprawdopodobniej w roku 2006 zanotujemy wyzsza dynamike wzrostu gospodarczego niz
rok wczesniej. Taki scenariusz przewiduje wiekszo$¢ ekonomistow, ktoérzy poza sferg
polityczng nie widza wiekszych zagrozen dla przyspieszenia rozwoju gospodarczego

naszego kraju w roku 2006 i latach nastepnych.
Wykres 2. Przebieg wskaznika inflacji w latach 1998-2005
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Tabela 2. Inflacja i bezrobocie w latach 2001-2005

2001 2002 2003 2004 2005
inflacja 5,50% 1,90% 0,80% 4,40% 0,70%
stopa bezrobocia 19,40% 20,00% 20,00% 19,10% 17,60%

Zrédio: GUS

Przyspieszajacemu w 2005 roku wzrostowi gospodarczemu towarzyszyt szybki spadek
poziomu inflacji i umiarkowany spadek bezrobocia. Rzadko idacy w parze zwiazek dwoch
pozytywnych zjawisk, jakimi sa: spadajaca inflacja i przyspieszajacy wzrost gospodarczy
powodowat, ze w catym ubiegtym roku rynek zyt permanentnymi oczekiwaniami na kolejne
obnizki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Oczekiwano, ze kolejne obnizki
napedza¢ beda wzrost gospodarczy i jednoczesnie nie beda powodowal zagrozen
inflacyjnych. Oczekiwania te okazaty sie stuszne, inflacja spadata a wzrost gospodarczy
przyspieszat, podczas gdy Rada Polityki Pienieznej pieciokrotnie obnizata stopy
procentowe. Do obnizek doszto w marcu (o 50 pb), kwietniu (o 50 pb), czerwcu (o 50 pb),
lipcu (o 25 pb) i sierpniu (0o 25 pb). W konsekwencji tych decyzji podstawowa stopa
referencyjna spadta z 6,5% na 4,5%. Obnizka przez Rade Polityki Pienieznej oficjalnych
stop procentowych o 200 punktéw bazowych wywarta bardzo duzy wptyw na rentownosc
instrumentéw dtuznych. Poniewaz juz w 2004 roku rynek dyskontowat obnizke oficjalnych
stop procentowych, w efekcie spadek rynkowych stop procentowych byt nizszy i zawierat

sie w zaleznosci od terminu do wykupu instrumentow od 70 punktow bazowych dla



obligacji najdtuzszych po 200 punktow bazowych dla instrumentow najkrotszych (do
jednego roku). Wywotana spadajacymi stopami procentowymi hossa na rynku obligacji
trwata niemal nieprzerwanie przez 3 kwartaty 2005 roku. Dopiero ostatnie trzy miesiace
roku przyniosty gteboka korekte, ktora jednakze zostata zniwelowana do konca roku. W
efekcie indeks rynku obligacji IROS (liczony przez Analizy Online) wrést w 2005 roku o
8,35%.

Wykres 3. Zmiana rentownosci instrumentow dtuznych
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Zjawiska takie, jak przyspieszajacy wzrost gospodarczy oraz spadajace stopy procentowe
wywarty réwniez znaczacy wptyw na koniunkture gietdowa. Poprawiajace sie wyniki
finansowe, notowanych na gietdzie warszawskiej przedsiebiorstw wywotane ozywieniem
gospodarczym i przeprowadzang w latach 2001-2003 restrukturyzacja ich dziatalnosci,
usprawiedliwiaty wzrost ich wyceny w okresie hossy z lat 2003, 2004 i 2005. Bezposrednig
przyczyna hossy na polskiej gietdzie byt olbrzymi naptyw kapitatu na rynek. W pierwszej
czesci roku dominowat kapitat zagraniczny, ktory zgodnie ze s$wiatowymi trendami
agresywnie zwigkszat zaangazowanie finansowe na rynkach rozwijajacych sie (emerging
markets). Pdzniej, w drugiej potowie roku, kiedy strumien pieniedzy kierowanych na Polski
rynek przez fundusze zagraniczne ostabt, ,pateczke” przejeli inwestorzy krajowi, a przede
wszystkim fundusze inwestycyjne oraz inwestorzy indywidualni, ktorzy juz dawno nie byli
kuszeni tak spektakularnymi zyskami. W 2005 roku gtowny indeks warszawskiego parkietu
wzrost o 33,66% (w 2004 WIG wzrdst 27,94%, a w 2003 44,92%)



Wykres 4. Dynamika zmian indeksu akcji (WIG) i obligacji (IROS) w 2005 roku
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Zrédto: GPW, Analizy Online

lll. Rynek funduszy inwestycyjnych

1. Polskie fundusze inwestycyjne na tle rynku europejskiego

W grudniu 2005 roku wedtug European Fund and Asset Management Association (EFAMA) w
europejskich funduszach UCITS i non-UCITS zgromadzono aktywa netto w wysokosci 6 566
mld EUR. Oznacza to, ze wzgledem konca 2004 roku ich wartos¢ zwiekszyta sie o 22,8%.
Rok wczesniej dynamika ta wynosita 11%. Juz na podstawie tych danych mozna uznac, ze
ubiegty rok dla europejskiej branzy funduszy byt bardzo udany. Dynamika wzrostu aktywow
netto byta najwyzsza od 1999 roku, kiedy to wzrosty one o 37%. W funduszach UCITS
zgromadzono na koniec 2005 roku 5 169 mld EUR aktywow netto (wzrost o 23,3%) a w non-
UCITS 1396 mld EUR (wzrost o 20,8%). Tak wysoka dynamika zmian aktywow netto



funduszy europejskich to m.in. efekt bardzo dobrych wynikdow zarzadzania. Sam naptyw
nowych srodkow do produktéw UCITS wyniost w 2005 roku 378 mld EUR (203 mld EUR rok
wczesniej) i spowodowat wzrost zarzadzanych srodkow o okoto 7%. W przypadku wiekszosci
krajow saldo wptat i umorzen do funduszy byto dodatnie. Najwiecej nowych aktywow
trafito do funduszy zarejestrowanych w Luksemburgu - 236,3 mld EUR oraz Francji - 58,8
mld EUR. W przypadku 3 krajow (Grecji, Wtoch i Holandii) saldo wptat i umorzen byto
ujemne.

Tempo wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce, liczone w EUR wyniosto 72,2% i
byto najwyzsze wsrdd wszystkich monitorowanych przez EFAMA krajow europejskich.
Dynamika wzrostu byta ponad 3-krotnie wyzsza od dynamiki aktywow netto wszystkich
monitorowanych krajow europejskich. Na koniec 2005 roku udziat aktywow zgromadzonych
w polskich funduszach inwestycyjnych stanowit 0,2% srodkéw zarzadzanych w europejskich
funduszach. Ze wzgledu na specyfike swojego rynku, najwiecej aktywow zgromadzonych w
funduszach inwestycyjnych ma Luksemburg. Na koniec 2005 roku byto to okoto 1,53 bln
EUR, co daje temu krajowi 23,2% udziat w europejskim rynku. Ogromna czes¢ rynku
funduszy inwestycyjnych w Europie ma rowniez Francja (19,4%) i Niemcy (14,7%).

Na tle krajow europejskich polski rynek charakteryzuje odmienna struktura aktywow
zgromadzonych w poszczegélnych grupach funduszy. W Polsce dominujaca grupa sa
fundusze hybrydowe, wsrod ktorych fundusze mieszane (zréwnowazone) i stabilnego
wzrostu stanowity na koniec 2005 roku (wg danych EFAMA) 45,8% aktywéw netto. Srednia
europejska wynosi okoto 15%. Sredni udziat grupy funduszy akcji wynosi dla Europy okoto
39%, a dla Polski zaledwie 12,5%. W przypadku funduszy dtuznych i rynku pienieznego,
struktura rynku polskiego jest zblizona do sredniej europejskiej. Na koniec 2005 roku
produkty obligacyjne stanowity 19,9% rynku, a $rednia dla Europy to okoto 27%. Fundusze

rynku pienieznego maja okoto 19% udziat w Europie i 13,9% w Polsce.



Tabela 3. WAN funduszy w krajach europejskich (mld EUR)

2005 2004 2003

kraj warto$¢ udziat zmiana warto$¢ udziat zmiana wartos¢ udziat
Polska 16 0,2% 72,2% 9 0,2% 30,5% 7 0,1%
Stowacja 3 0,0%  67,0% 2 0,0% 85,0% 1 0,0%
Wegry 7 0,1%  59,5% 4 0,1% 26,3% 4 0,1%
Norwegia 34 0,5%  54,9% 22 0,4% 21,3% 18 0,4%
Turcja 20 0,3%  50,8% 13 0,3% 19,5% 1 0,2%
Finlandia 45 0,7%  45,0% 31 0,6% 39,5% 22 0,5%
Szwajcaria 117 1,8%  40,1% 83 1,6% 4,6% 80 1,7%
Dania 106 1,6%  37,9% 77  1,4% 57,7% 49 1,0%
Luxemburg 1525  23,2%  37,9% 1106 20,7% 16,0% 953 19,8%
Irlandia 583 8,9%  34,2% 435 8,1% 20,1% 362 7,5%
Czechy 5 0,1%  31,7% 4 0,1% 7,2% 3 0,1%
Lichtenstein 13 0,2%  30,4% 10 0,2% 31,6% 8 0,2%
Szwecja 106 1,6%  29,7% 81 1,5% 14,4% 71 1,5%
Wielka Brytania 635 9,7%  28,8% 493  9,2% 13,4% 435 9,0%
Austria 157 2,4%  25,1% 125  2,3% 12,9% 1M1 2,3%
Portugalia 36 0,6% 15,8% 31 0,6% 9,6% 29 0,6%
Hiszpania 275 4,2%  15,8% 238 4,4% 14,5% 207 4,3%
Francja 1271 19,4%  14,4% 1110 20,8% 10,1% 1008 20,9%
Belgia*® 113 1,7%  14,3% 99 1,8% 10,3% 90 1,9%
Niemcy 966  14,7%  12,9% 855 16,0% 3,2% 829 17,2%
Holandia 96 1,5% 7,5% 89 1,7% 2,2% 87 1,8%
Wtochy 410 6,2% 3,3% 397 7,4% -1,2% 402 8,3%
Grecja 28 0,4% -14,2% 33 0,6% 3,7% 32 0,7%
tacznie 6566 100,0% 22,8% 5348 100,0% 11,0% 4817 100,0%
UCITS 5170 78,7% 23,3% 4192 78,4% 11,4% 3763 78,1%
Non-UCITS 1396 21,3% 20,8% 1156 21,6% 9,7% 1054 21,9%

Zrédto: EFAMA Quartely Statistical Release

2. Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach Polakow



Tabela 4. Wartos¢ i struktura oszczednosci gospodarstw domowych (mid PLN)
2005 udziat 2004 udziat dynamika

inwestycje bezposrednie 41,50 10,7% 42,00 12,1% -1,2%
fundusze inwestycyjne* 50,40 13,0% 30,40 8,8% 65,8%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 19,00 4,9% 13,50 3,9% 40,7%
depozyty ztotowe i walutowe 220,80 56,8% 209,80 60,5% 5,2%
gotowka w obiegu 57,20 14,7% 50,80 14,7% 12,6%
suma 388,90 100,0% 346,50 100,0% 12,2%

* fundusze dostepne dla 0sdéb fizycznych
Zrédto: Analizy Online, na podstawie NBP, Ministerstwo Finanséw, GUS, TFI, TUNZ

Polacy dysponowali w koncu grudnia oszczednosciami w kwocie 388,9 mld PLN (bez
uwzglednienia srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych). To o 12,2%
wiecej niz na koniec 2004 roku. Najwieksza czesc¢ oszczednosci Polakéw stanowia depozyty
ztotowe i walutowe, ktére wraz z gotowka w obiegu wynosity 278 mld PLN (71,5% ogotu
oszczednosci). Przed rokiem udziat obu tych pozycji wynosit 75,2%. Struktura ta pokazuje z
jak duzym jeszcze potencjatem mamy do czynienia, i jak olbrzymia kwota oszczednosci
ulokowanych w bankach czeka na konwersje. Biorac pod uwage dane krajow OECD z 2002
roku, w zadnym z panstw Europy udziat depozytow i walut w strukturze oszczednosci nie
przekraczat 40%.

Sposrod wszystkich kategorii, sktadajacych sie na oszczednosci Polakéw, najwyzsza
dynamike obserwowalismy w funduszach inwestycyjnych, w ktorych aktywa produktéw
oferowanych osobom fizycznym (z wytaczeniem funduszy rynku pienieznego) zyskaty na
wartosci ponad +65,8%. To pozwolito funduszom inwestycyjnym wyprzedzi¢ inwestycje
bezposrednie i awansowa¢ w strukturze na 3 pozycje. Saldo wptat i umorzen do funduszy
dostepnych dla osob fizycznych wyniosto +15,8 mld PLN, czyli 80% catkowitego przyrostu

wartosci posiadanych przez nas jednostek i certyfikatow.

3. Zmiana aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych w 2005 roku

Wielkos¢ aktywow netto zdeponowanych na kontach polskich funduszy inwestycyjnych
wyniosta w grudniu 2005 roku 61,41 mld PLN (15,91 mld EUR). Oczywiscie jest to najwyzsza
wartos¢ w historii. Wzgledem roku poprzedniego nominalny wzrost aktywdw wyniost 23,86
mld PLN, co réwniez jest nowym historycznym rekordem. Dynamika wzrostu liczona w
ztotowkach wyniosta 63,54% (w roku poprzednim 13,9%). W walucie europejskiej, dzieki
jej ostabieniu do PLN, wzrost wyniost 72,2%. Do tej pory, pod wzgledem nominalnej zmiany
WAN, rekordowy byt rok 2002. Wéwczas wzrost wyniost 10,9 mld PLN. Rok 2005 podobnie
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jak 2002 byt przetomowy, jesli za miare przyjmiemy wzrost zainteresowania funduszami i
zmiane nastawienia Polakow do tej formy oszczedzania. Jednakze w odroznieniu od roku
2002, kiedy Polacy wptacali pieniadze gtownie do funduszy lokujacych na rynku papierow
dtuznych, w 2005 roku szczyty popularnosci bity fundusze lokujace chocby czes¢ srodkow w
instrumenty udziatowe, szczegolnie zas fundusze stabilnego wzrostu.

W poréwnaniu z rokiem 2004, kiedy aktywa netto funduszy wzrosty o 4,58 mld PLN, wyniki
ubiegtego roku moga zaskakiwac. Wzrostu WAN o 63,5% i nominalny przyrost aktywow o
23,9 mld PLN byt zaskakujacy i mato kto prognozowat taki wzrost jeszcze pare miesiecy
wczesniej. Do wzrostu popularnosci funduszy i tak dynamicznego wzrostu ich aktywow
przyczynita sie przede wszystkim bardzo dobra koniunktura na rynku akcji. W
spektakularny sposob przetozyta sie ona na bardzo dobre wyniki funduszy polskich akcji i
hybrydowych. W otoczeniu spadajacego oprocentowania lokat bankowych oraz coraz
szerszego otwierania sie bankow na dystrybucje funduszy i zwigzanego z tym poszerzenia
sieci dystrybucji, doszto do wzrostu $wiadomosci i zainteresowania Polakéw oferta
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Uruchomione przez najwigeksze banki systemy

dystrybucji funduszy staty sie silnie dominujacym zrodtem naptywu srodkow do funduszy.

Wykres 5. WAN funduszy w latach 1992 - 2005 (min z})
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4. Determinanty wzrostu zainteresowania funduszami w 2005 roku

Gtowne czynniki, wywotujace wzrost zainteresowania funduszami inwestycyjnymi w 2005
roku mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa to czynniki rynkowe, zwiazane przede
wszystkim z bardzo dobra koniunktura panujaca niemal we wszystkich segmentach rynku

finansowego. Druga grupe mozna okresli¢ mianem czynnikdw strukturalnych, wynikajacych
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z rozwoju infrastruktury rynkowej i swiadomosci osob korzystajacych z oferowanych ustug

finansowych.

Czynniki rynkowe:

powrot spadkowej tendencji rynkowych stop procentowych,
kontynuacja hossy na rynku akcji,

umacnianie sie polskiej waluty,

zahamowanie silnego odptywu srodkow z funduszy dtuznych krajowych,
niska konkurencyjnosc lokat bankowych

niska konkurencyjnos¢ skarbowych instrumentéw dtuznych,

spadek bezrobocia i wzrost sity nabywczej ludnosci,

poszukiwanie wysokich stép zwrotu przez oszczedzajacych,

akceptacja wyzszego ryzyka przez oszczedzajacych.

Czynniki strukturalne:

otwieranie sie bankow na dystrybucje funduszy i oferowanie funduszy
dotychczasowym klientom,

oferowanie przez banki produktow wiazanych (fundusz + lokata),

wzrost zainteresowania mediow oferta funduszy (prezentowane przez media liczne
rankingi i opracowania na temat funduszy),

przybierajace na sile i odwadze kampanie reklamowe towarzystw,

rozszerzanie oferty i wprowadzanie na rynek nowych typow funduszy
(nieruchomosci, z ochrong kapitatu, sekurytyzacyjne),

pojawienie sie nowych TFl i oferowanie przez nie nowatorskich funduszy,
pojawienie sie konkurencji ze strony funduszy tworzonych za granica,

rozwoj niezaleznych instytucji dystrybuujacych fundusze,

rozwoj oferty ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych powiazanych z funduszami

inwestycyjnymi.
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5. WAN poszczegoélnych grup funduszy w 2005 roku

Wykres 6. Trend i zmiana WAN w 2005 roku (min z})
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Zaden z miesiecy minionego roku nie przyniést nominalnego spadku aktywow netto.
Ponadto, mieliSmy do czynienia ze wzrostem dynamiki przyrostu WAN w ciagu kolejnych
miesiecy roku. Rynek obawiat sie, ze podczas lutowego ostabienia koniunktury gietdowej
dojdzie do zachwiania naptywu nowych srodkéw do funduszy. Ostabienie miato jednak
charakter przejsciowy i wraz z poprawa koniunktury gietdowej szybko nastapit powrot
silnego strumienia naptywu nowych srodkow. Proces ten byt kontynuowany nieprzerwanie
do konca roku. Po rekordowych miesiacach letnich, kiedy wzrost aktywdw netto wahat sie
miedzy 2,5 a 3 mld PLN, grudzien przypieczetowat dobry rok absolutnie rekordowym
wzrostem wynoszacym ponad 4,6 mld PLN.

W 2005 roku doszto do bardzo istotnych zmian struktury na rynku funduszy.
Dotychczasowego lidera, czyli grupe funduszy dtuznych krajowych, ktéra jeszcze w 2003
roku posiadata 41% udziat w rynku (17,4% na koniec 2005 roku) zdetronizowaty zaréwno
fundusze stabilnego wzrostu jak i fundusze mieszane (zréwnowazone). taczny udziat w
rynku funduszy, ktére lokuja wieksza lub mniejsza czes¢ aktywow na warszawskiej gietdzie
(fundusze polskich akcji, mieszane, stabilnego wzrostu) osiagnat 53,5%. Fundusze rynku
pienieznego i gotowkowe oraz dtuzne krajowe odpowiadaja za niecaty jedna trzecig rynku
(30,6%). Dla poréwnania, rok wczesniej wielkosci te wynosity odpowiednio 48,1% i 35,1%, a
w 2003 roku odpowiednio 31% i 57,5%. W ciagu 2 lat doszto do diametralnej zmiany w
strukturze rynku, kiedy fundusze prowadzace bardziej ryzykowna polityke inwestycyjng
wyraznie przetamaty dominacje tzw. funduszy bezpiecznych (funduszy rynku pienieznego i
gotowkowych oraz funduszy dtuznych krajowych).
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Wykres 7. WAN podstawowych grup funduszy w latach 2000-2005
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Bezposrednia przyczyna takiego stanu rzeczy jest utrzymywanie sie w wyjatkowo dtugim
okresie pozytywnego trendu na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych,
przerywanego jedynie krotkimi okresami spadkow, ktére uznawane byty przez uczestnikow

rynku za korekte techniczna.

Tabela 5. WAN oraz udziat w rynku podstawowych grup funduszy w latach 2003-2005

2003 % 2004 % 2005 %
stabilnego wzrostu 5037,6 15,3% 7 114,4 18,9% 14 841,7 24,2%
mieszane (zrownowazone) 2 885,8 8,8% 6142,5 16,4% 11 497,0 18,7%
dtuzne krajowe 13 510,2 41,0% 8 056,4 21,5% 10 667,3 17,4%
rynku pienieznego i gotowkowe 5439,2 16,5% 5138,2 13,7% 8 081,8 13,2%
polskich akcji 2297,8 7,0%  4800,0 12,8% 6576,8 10,7%
pozostate 610,8 1,9% 2017,0 5,4% 45481 7,4%
dtuzne dolarowe 2 633,6 8,05 3316,8 8,8% 3431,8 5,6%
dtuzne euro 416,0 1,3% 669,2 1,8% 936,4 1,5%
akcji zagranicznych 136,9 0,4% 297,2 0,8% 831,9 1,4%

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI

Skuszeni dobrymi wynikami funduszy hybrydowych i akcyjnych Polacy, z coraz wigksza
odwaga zaczeli zasila¢ je swoimi oszczednosciami. taczna zmiana aktywow funduszy
stabilnego wzrostu, mieszanych i akcji polskich, inwestujacych na polskim rynku wyniosta
w ubiegtym roku 14,9 mld PLN, co odpowiada za 62% catego odnotowanego w 2005 roku
wzrostu. Dla poréwnania rok wczesniej wielkos¢ ta wynosita 7,8 mld PLN i byta wyzsza od

wzrostu aktywow catego rynku funduszy, uszczuplanego wtedy przez klientow
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wycofujacych pieniadze z funduszy polskich papierow dtuznych (-5,5 mld PLN) i funduszy

pienieznych (-0,3 mld PLN).

Tabela 6. Dynamika zmian WAN poszczeg6lnych grup funduszy w latach 2004-2005 (mln zt)

2004 zmiana dynamika 2005 zmiana dynamika
dtuzne krajowe 8056,4 -5453,8 -40,4% 10667,3 2610,9 32,4%
rynku pienieznego i gotowkowe 5138,2 -301,0 -5,5% 8 081,8 2 943,6 57,3%
stabilnego wzrostu 7114,4 2 076,8 41,2% 14 841,7 7727,3 108,6%
dtuzne dolarowe 3316,8 683,2 25,9% 3431,8 115,0 3,5%
dtuzne euro 669,2 253,2 60,9% 936,4 267,2 39,9%
mieszane (zrownowazone) 6 142,5 3271,0 113,9%  11497,0 5 354,5 87,2%
polskich akcji 4 800,0 2498,5 108,6% 6 576,8 1776,8 37,0%
akcji zagranicznych 297,2 160,3 117,1% 831,9 534,7 179,9%
pozostate 2017,0 1411,2 232,9% 4 548,1 2 531,1 125,5%

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych TFI

W roku 2005 dynamika wzrostu WAN wszystkich podstawowych osmiu grup funduszy byta

dodatnia i zawierata sie w przedziale od 3,5% w przypadku funduszy papieréw dtuznych

nominowanych w EUR po 179,9% w przypadku funduszy akcji zagranicznych. Najwyzszy

nominalny wzrost odnotowaty fundusze stabilnego wzrostu, ktérych aktywa wzrosty o

ponad 7,7 mld PLN (tj. o 108,6%). Na drugim miejscu uplasowaty sie fundusze mieszane,

ktore dzieki dynamice wynoszacej 87,2% zanotowaty wzrost WAN o 5,4 mld PLN.

Wykres 8. Struktura rynku wedtug grup funduszy
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Tabela 7. Liczebno$¢ oraz srednia WAN funduszy z poszczeg6lnych grup (min PLN)

2002 2003 2004 2005

ilos¢ srednia  ilos¢ srednia  ilos¢ srednia  ilos¢ srednia
dtuzne krajowe 23 671,9 23 587,4 24 333,7 27 395,1
rynku pienieznego i gotowkowe 23 180,7 24 238,2 24 225,9 26 310,8
stabilnego wzrostu 12 42,4 17 296,3 25 306,9 31 478,8
dtuzne dolarowe 3 111,5 6 4389 10 331,7 12 286,0
dtuzne euro 2 15,7 5 83,2 8 83,4 10 93,6
mieszane (zrownowazone) 16 63,3 13 220,9 12 510,1 17 676,3
polskich akcji 21 47,8 21 109,6 20 239,3 24 274,0
akcji zagranicznych 8 10,3 6 22,8 7 42,5 13 64,0
pozostate 9 49,8 13 46,6 18 79,4 43 105,8
Ogotem 117 196,9 128 259,6 148 254,9 203 302,5

zrodto: Analizy Online

W przeciwienstwie do roku 2004, srednia WAN, liczona dla poszczegélnych grup funduszy
za wyjatkiem funduszy papieréw dtuznych nominowanych w USD rosta. Srednia wielko$¢,
liczona dla wszystkich funduszy wzrosta w roku ubiegtym o 18,7% (dla poréwnania rok
wczesniej spadta o 2%). Najbardziej zwiekszyta sie srednia wielkos¢ funduszy stabilnego
wzrostu (o 56%) oraz akcji zagranicznych (o 50%). Pokazuje to, ze mimo wysypu nowych
funduszy na rynek, nie spowodowato to rozwodnienia zgromadzonego w nich kapitatu.
Dzieki temu wiekszos¢ z nich stata sie bardziej dochodowa dla zarzadzajacych nimi

towarzystw.

6. Saldo wptat i umorzen

a/ naptyw w 2005 roku

W 2005 roku szacowane przez firme Analizy Online saldo wptat i umorzen do funduszy
inwestycyjnych wyniosto 18,6 mld PLN. Stanowito to 77,9% wzrostu WAN catego rynku w
tym okresie. W ten sposob zostat pobity rekord z 2002 roku, kiedy saldo to osiagneto
wartos¢ 9,3 mld PLN. To dzieki odnotowanemu naptywowi nowych srodkow, wzrost WAN w
2005 roku mogt by¢ tak duzy. Wynik zarzadzania, czyli wzrost WAN w wyniku wzrostu
wartosci lokat funduszy inwestycyjnych byt rowniez rekordowy i wyniost ponad 5,3 mld
PLN.
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Tabela 8. Struktura wzrostu WAN funduszy (min PLN)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

szacowane wptaty/umorzenia * 2957 4828 9331 8859 2935 18596
wynik z zarzadzania* 873 290 1568 1079 1646 5265
wzrost aktywow 3830 5118 10899 9938 4581 23861

udziat salda wptat i umorzen w zmianie aktywow  77,21% 94,34% 85,61% 89,15% 64,07% 77,93%
Zrédto: TFI, Analizy Online, obliczenia wtasne

* szacunki firmy Analizy Online

Wykres 9. Struktura zmiany WAN (mln PLN)
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Naptyw srodkow do funduszy inwestycyjnych w 2005 roku miat bardzo stabilny charakter.
W zadnym miesiacu ubiegtego roku nie odnotowano odptywu aktywéw. Po bardzo dobrym
poczatku roku wraz z przejsciowym wiosennym ostabieniem koniunktury gietdowej
nastapito rowniez przejsciowe ostabienie naptywu nowych pieniedzy do funduszy. W
kolejnych miesiacach roku powrocit pozytywny trend i silny naptyw oszczednosci Polakow
do funduszy. Co wiecej, wzrost wielkosci salda wptat i umorzen przyspieszat w kolejnych
miesigcach, ustanawiajac w grudniu 2005 roku nowy, historyczny rekord. W miesiacu tym
szacowane przez firme Analizy Online saldo wptat i umorzen wyniosto 3,52 mld PLN,
wyraznie przebijajac dotychczasowe rekordy (maksymalne miesieczne salda wptat i
umorzen odnotowywane we wczesniejszym okresie zawieraty sie w przedziale 2-2,5 mld
PLN). Saldo wptat i umorzen do poszczegélnych grup funduszy byto jednak mocno
zroznicowane. Obok silnego naptywu srodkow do funduszy stabilnego wzrostu wystapity
bardzo silne zmiany salda wptat i umorzen w funduszach dtuznych krajowych (w wielu
miesiecznych okresach przewazaty umorzenia nad wptatami). A w przypadku funduszy

dtuznych dolarowych roczne saldo wptat i umorzen byto ujemne.
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Wykres 10. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001-2005 (min zf)
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Zrédto: szacunki Analiz Online
Tabela 9. Miesieczne saldo wptat i umorzen w poszczegélnych grupach funduszy (mln PLN)
sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 Ilip05 sie05 wrz05 paz05 Ilis05 gru05 suma
dtuzne krajowe 155 648 774 305 360 692 649 -166 -49 -263 -597 -466 2043
stabilnego wzrostu 69 77 330 155 107 289 466 1109 814 891 1011 1301 6 619
mieszane 35 -14 -37 43 13 16 150 318 410 355 792 2033 4113
pieniezne 81 120 160 24 154 377 312 530 359 529 32 -48 2630
akcyjne krajowe -76  -355 -214 -2 85 -52 -55 -38 194 45 542 559 634
dtuzne dolarowe 72 74 22 -41 -2 53 42 11 -34 -104 -176 -144 =227
pozostate -30 160 267 109 59 274 a0 473 203 60 190 159 2014
dtuzne euro 57 48 45 18 20 31 32 34 34 17 -24 -12 299
akcji zagranicznych 9 14 32 20 3 11 20 25 47 70 79 141 471
saldo miesieczne 372 772 1379 631 799 1691 1706 2296 1978 1600 1849 3523 18596

Zrédfo: szacunki Analiz Online
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Wykres 11. Saldo wptat i umorzen w grupach w 2005 roku (min PLN)
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b/ fundusze stabilnego wzrostu

W 2005 roku do funduszy stabilnego wzrostu naptyneto najwiecej nowych srodkéw. Saldo
wptat i umorzen wyniosto 6,62 mld PLN. Odpowiada to 86% wzrostu aktywdw tej grupy w
catym ubiegtym roku. Dodatnie saldo wptat i umorzen miato miejsce we wszystkich
miesigcach ubiegtego roku i nawet wiosenna korekta na rynku akcji nie zdotata

powstrzyma¢ dodatniego naptywu. Pod koniec roku miesieczne saldo naptywu

ustabilizowato sie na bardzo wysokim poziomie i Srednio w ostatnich 5 miesigcach
przekroczyto 1 mld PLN.

Wykres 12. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001-2005
fundusze stabilnego wzrostu
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¢/ fundusze mieszane (zrobwnowazone)

Do funduszy mieszanych w catym roku per saldo naptynety srodki w kwocie 4,1 mld PLN.
Jednakze naptyw ten nie byt réwnomierny i skumulowat sie w drugim poétroczu 2005 roku.
W pierwszym potroczu fundusze te odczuty znacznie mocniej niz fundusze stabilnego
wzrostu pogorszenie koniunktury na rynku gietdowym. W lutym i marcu 2005 roku
odnotowano nawet odptyw srodkow z tej grupy, a w kolejnych trzech miesiacach saldo

wptat i umorzen byto symboliczne. Dopiero dwa ostatnie miesiace roku, kiedy saldo

naptywu wyniosto 2,8 mld PLN wyraznie poprawity statystyke w tej grupie.

Wykres 13. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001-2005
fundusze zrownowazone
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Zrédfo: szacunki Analiz Online
d/ fundusze rynku pienieznego i gotowkowe

Inaczej niz to miato miejsce rok wczesniej, w 2005 roku w funduszach rynku pienieznego i
gotowkowych saldo wptat i umorzen w 2005 roku byto dodatnie. Pod tym wzgledem grupa
ta odnotowata trzecig w kolejnosci wielkos¢ naptywu nowych srodkow. tacznie w ciagu 12
miesiecy fundusze zostaty zasilone kwota 2,6 mld PLN, co jest historycznym rekordem,
nieco lepszym niz naptyw srodkow do tych funduszy z roku 2000, kiedy krolowata
krotkoterminowa moda na fundusze dywidendowe, tworzone wtasnie na bazie funduszy
rynku pienieznego. Miesieczne saldo wptat i umorzen przez wiekszos¢ roku byto w tej
grupie bardzo stabilne i co najwazniejsze dodatnie. Dopiero koncowka roku, tj. listopad i

grudzien przyniosta ostabienie, a w grudniu saldo naptywu odnotowato wartos¢ ujemna.
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Wykres 14. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001 - 2005
fundusze rynku pienieznego i gotowkowe
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Zrédfo: szacunki Analiz Online

e/ fundusze dtuzne krajowe

Zupetnie odmiennie niz w przypadku pozostatych grup funduszy zachowywato sie saldo
wptat i umorzen w grupie funduszy inwestujacych w polskie papiery dtuzne. Grupa
liderujaca rynkowi w latach 2001 - 2002, popularyzujaca w tym okresie fundusze wsrod
Polakow, juz trzeci rok nie zachwyca i traci udziat w rynku. Na szczescie, w
przeciwienstwie do lat 2003 i 2004 saldo wptat i umorzen w 2005 roku byto dodatnie.
Jednakze trudno uznac to za sukces, zwtaszcza, ze w ostatnich 5 miesigcach roku, po
stosunkowo stabilnym naptywie, trwajacym od stycznia do lipca, Polacy ponownie
postanowili wycofac czesc¢ srodkéw ulokowanych wczesniej w tych funduszach. Na ten silny
odptyw z pewnoscig duzy wptyw miata koniunktura na rynku obligacji i akcji. Podczas, gdy
4 kwartat stat pod znakiem silnej korekty na rynku dtugu, akcje w tym czasie dynamicznie
rosty. Klienci najwyrazniej postanowili przekonwertowaé czes¢ swoich bezpiecznych

inwestycji na nieco bardziej ryzykowne, zakupujac jednostki funduszy stabilnego wzrostu,
mieszanych, czy nawet akcyjnych.
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Wykres 15. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001-2005 fundusze
diuzne krajowe
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Zrédio: szacunki Analiz Online

f/ fundusze polskich akcji

Wykres 16. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001 - 2005
fundusze polskich akcji
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Zrédfo: szacunki Analiz Online

Bardzo zmiennie zachowywato sie miesieczne saldo wptat i umorzen w przypadku funduszy
polskich akcji. Najwigekszy wptyw na to miata koniunktura gietdowa. W trakcie jej
ostabienia, w okresie luty - kwiecien 2005 doszto do silnego odptywu Srodkow. Poprawa

koniunktury, ktéra nastapita w miesiacach letnich niestety niewiele pomogta i saldo wptat i

umorzen nadal byto ujemne. Dopiero w ostatnich miesigcach roku, kiedy po

pazdziernikowej korekcie, rynek akcji ruszyt do gory, nastapit silny naptyw srodkow do
funduszy polskich akcji. W ciagu dwdch ostatnich miesiecy roku saldo wptat i umorzen

wyniosto 1,1 mld PLN i byto wyzsze niz odnotowane w catym 2005 roku. W 2005 roku do
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funduszy akcji krajowych naptyneto per saldo 634 miln PLN. Odpowiada to ponad jednej
trzeciej wzrostu aktywow netto tej grupy w 2005 roku.

g/ fundusze akcji zagranicznych

Wykres 17. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001 - 2005
fundusze akcji zagranicznych
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Zrédto: szacunki Analiz Online

Z bardzo pozytywnym ksztattowaniem sie miesiecznego salda wptat i umorzen mieliSmy do
czynienia w przypadku funduszy akcji zagranicznych. Cho¢ naptyneto do nich w ciagu 12
miesiecy zaledwie 471 mln PLN, to stabilno$¢, z jaka ten naptyw sie ksztattowat moze
nieco zaskakiwac¢. W zadnym z miesiecznych okreséw w 2005 roku nie odnotowano odptywu
srodkow, co do tej pory nie zdarzyto sie. W 2005 roku mieliSmy wrecz do czynienia z
nasilajagcym sie naptywem, w miare zblizania sie do konca roku. Rosnaca popularnos¢ tej
grupy moze dziwic, zwtaszcza w kontekscie pojawienia sie w tym samym czasie na naszym
rynku funduszy akcyjnych zarejestrowanych w Luksemburgu, coraz S$mielej

dystrybuowanych w Polsce i stanowiacych silng konkurencje dla omawianej grupy
funduszy.

h/ fundusze dtuzne EUR

Po okresie stabilnego naptywu nowych srodkéw pienieznych przez 10 pierwszych miesiecy
2005 roku, ostatnie dwa miesigce przyniosty nieoczekiwany odwrot. 2005 rok zakonczyt sie
saldem wptat i umorzen w wysokosci 299 mln PLN. przekraczajacym o 32 mln PLN wielkosc

wzrostu aktywow netto w tym czasie. Nalezy dodac, ze naptyw nowych srodkéw miat
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miejsce mimo niekorzystnych dla klientow tej grupy funduszy (liczacych zyski w PLN)

zmian kursu polskiej waluty wzgledem EUR i osigganych przez nie ujemnych stop zwrotu.

Wykres 18. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001 - 2005
fundusze dtuzne euro
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Zrédfo: szacunki Analiz Online

i/ fundusze dtuzne dolarowe

Wykres 19. Miesieczne saldo wptat i umorzen 2001-2005
fundusze dtuzne dolarowe
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Zrédio: szacunki Analiz Online
Grupa funduszy lokujacych aktywa w papiery dtuzne denominowane w USD byta jedyna w
2005 roku, w ktorej odnotowano ujemne saldo wptat i umorzen. Choc¢ aktywa wzrosty o
115 mln PLN, to jednak saldo wptat i umorzen byto znaczaco odmienne i wyniosto minus
227 mln PLN. Tak wiec aktywa netto tej grupy wzrosty jedynie dzieki inwestycjom, a
precyzyjniej dzieki umocnieniu sie dolara do ztotowki. Z wykresu widac, ze jedynie w

pierwszych miesigcach roku odnotowywano naptyw nowych srodkéw do funduszy (okres
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silnego umacniania si¢ dolara). W drugiej potowie roku, kiedy kurs USD do PLN

ustabilizowat sie, nastapita realizacja zyskow i odwrot klientow od tej grupy funduszy.

j/ pozostate, niesklasyfikowane fundusze

Do pozostatych funduszy, ktorych nie mozna przypisa¢ do zadnej z omawianych powyzej
grup naptyneto w 2005 roku ponad 2 mld PLN nowych srodkow.
Warto odnotowac, ze gros z tych srodkow ulokowane zostato w funduszach nieruchomosci,

funduszach mieszanych, inwestujacych na rynkach zagranicznych oraz funduszach z tzw.
gwarancja zainwestowanego kapitatu (strukturyzowane).

Wykres 20. Miesigczne saldo wptat i umorzen 2001-2005
fundusze pozostate

600
500
400
300
200
100 Hﬁ H
oM e m B | I H;gﬂ_
w5533 g88838333888¢8
mEitiiiegriegezeysiiy
-300
-400

Zrédio: szacunki Analiz Online

25



7. Struktura rynku wedtug Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych

Tabela 10. Dynamika zmian WAN poszczeg6lnych TFI (mln PLN)

2004 2005 Zmiana dynamika

Millennium TFI 439,3 1602,9 1163,6 264,9%
BZ WBK AIB TFI 2 847,3 7723,2 4 875,9 171,2%
BPH TFI 1 480,4 3810,9 2 330,5 157,4%
AIG TFI 195,5 456,0 260,5 133,2%
TFI Banku Handlowego 1 004,5 2114,3 1109,8 110,5%
TFI PZU 404,3 827,4 4231 104,7%
KBC TFI * 1322,2 2612,0 1289,8 97,5%
TFI Allianz 233,1 394,0 160,9 69,0%
PKO/CS TFI 3192,8 5331,7 2 138,9 67,0%
TFI SKOK 172,3 272,8 100,5 58,3%
Union Investment TFI 1772,7 2 660,0 887,3 50,1%
Pioneer Pekao TFI 13 035,0 19 237,5 6 202,5 47,6%
ING TFI 4 601,7 6 694,1 2 092,4 45,5%
Skarbiec TFI 1 806,5 2 199,0 392,5 21,7%
GTFI 220,7 262,3 41,6 18,8%
SEB TFI 1788,6 2032,4 243,8 13,6%
Comercial Union Polska TFI 996,0 1.096,1 100,1 10,1%
DWS Polska TFI 2 050,8 1817,2 -233,6 -11,4%
OPERA TFI 0,0 253,2 253,20 n/a

Investors TFlI 0,0 11,5 11,50 n/a

SUPERFUND TFI 0,0 4,0 4,0 n/a

Intrum Justitia TFI 0,0 0,4 0,40 n/a

TFI Copernicus Capital 0,0 0,0 0,00 n/a

* TF1 KBC powstato z potaczenia Warta TFI i TFl Kredyt Banku
Zrédto: obliczenia wtasne

Towarzystwem funduszy inwestycyjnych, ktére w stosunku do konca 2004 roku osiagneto
najwyzsza dynamike wzrostu aktywow netto byto TFI Millennium (wzrost o 264,9%). Na
drugim miejscu uplasowato sie BZ WBK AIB TFI ze wzrostem wynoszacym 171,2%. BZ WBK
AIB TFI zajeto rowniez drugie miejsce pod wzgledem bezwzglednego przyrostu aktywow
(4,88 mld PLN). Liderem rynku, legitymujacym sie najwyzszym wzrostem wartosci aktywow
kolejny rok z rzedu zostato Pioneer Pekao TFI, ktore zwiekszyto mase aktywow o 6,2 mld
PLN. W 2005 roku tylko jedno towarzystwo zmniejszyto swoje aktywa netto.

Dynamika wzrostu aktywow netto poszczegoélnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
byta bardzo zréznicowana, co doprowadzito do istotnych zmian pod wzgledem udziatu w
rynku. Rynek podzielit sie mniej wiecej po potowie. Dziewieé towarzystw zmniejszyto w
nim swoj udziat, trzynascie powiekszyto, a jedno pozostato z udziatem z roku

poprzedniego.
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Tabela 11. Udziat poszczegblnych TFI w rynku (lata 2003-2005)

2003 2004 2005 zmiana
Pioneer Pekao TFI 30,6% 34, 7% 31,3% -3,39%
BZ WBK AIB TFI 4,5% 7,6%| 12,6% 4,99%
ING TFI 12,7% 12,3%| 10,9% -1,35%
PKO/CS TFI 15,1% 8,5%| 8,7% 0,18%
BPH TFI 2,4% 3,9%| 6,2% 2,29%
Union Investment TFI 4,7% 4,7% 4,3% -0,39%
KBC TFI * 2,8% 3,5%| 4,3% 0,73%
Skarbiec TFI 6,5% 4,8% 3,6% -1,23%
TFI Banku Handlowego 2,8% 2,7% 3,4% 0,77%
SEB TFI 6,4% 4,8% 3,3% -1,45%
DWS Polska TFI 5,7% 5,5% 3,0 -2,50%
Millennium TFI 1,8% 1,2%| 2,6% 1,44%
Comercial Union Polska TFlI 2,1% 2,7% 1,8% -0,87%
TFI PZU 0,9% 1,1% 1,3% 0,27%
AIG TFI 0,0% 0,5%| 0,7% 0,22%
TFI Allianz 0,0% 0,6%| 0,6% 0,02%
TFI SKOK 0,0% 0,5%| 0,4% -0,01%
GTFI 0,9% 0,6%| 0,4% -0,16%
OPERA TFI 0,0% 0,0% 0,4%  0,41%
Investors TFI 0,0% 0,0%| 0,0% 0,02%
SUPERFUND TFI 0,0% 0,0%| 0,0% 0,01%
Intrum Justitia TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
TF1 Copernicus Capital 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%

* TFl KBC powstato z potaczenia Warta TFI i TFl Kredyt Banku
Zrédto: obliczenia wiasne

Najwiekszy udziat w rynku, wynoszacy 31,3% posiadato na koniec grudnia ubiegtego roku
Pioneer Pekao TFl. Jednakze 6w udziat byt nizszy od odnotowanego 12 miesiecy wczesniej
0 3,4 punktu procentowego. Kolejnymi towarzystwami, ktorych udziat w rynku spadt w
2005 najbardziej byty: DWS Polska TFI (2,5 punktu procentowego), SEB TFI (1,45 p.p.), ING
TFI (1,35 p.p.), Skarbiec TFI (1,23 p.p.). Najbardziej zas wzrosty udziaty rynkowe BZ WBK
AIB TFI (4,99 p.p.), TFI BPH (2,29 p.p.), Millennium TFI (1,44 p.p.).
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Wykres 21.

Struktura rynku wedtug TFI w latach 2004 - 2005
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Zrédto: obliczenia wiasne

8. Rozwéj rynku pod wzgledem podmiotowym i produktowym.

Na koniec 2005 roku dziatalnos¢ operacyjna (tj. zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi) prowadzity 23 towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jedno towarzystwo
uzyskato zgode KPWiG, ale nie prowadzito dziatalnosci operacyjnej. W minionym roku
zadebiutowato az pie¢ TFl: Opera, Investors, Intrum Justitia, Superfund oraz KBC TFI.
Opera TFI oraz Investors TFl sa pierwszymi na polskim rynku funduszy towarzystwami,
ktorych udziatowcami sa osoby fizyczne (w wiekszosci - kadra zarzadzajaca). Intrum
Justitia TFI to podmiot stworzony przez specjalizujaca sie¢ w ustugach zarzadzania
wierzytelnosciami i dziatajaca w 21 krajach europejskich grupe kapitatowa Intrum Justitia.
Postanowita ona uruchomi¢ fundusz sekurytyzacyjny, wykorzystujac w ten sposob korzystne
zaréwno dla bankéw, jak i inwestoréw zapisy ustawy o funduszach inwestycyjnych
dotyczace sposobu dokonywania transakcji obrotu portfelami wierzytelnosci bankowych
przez tego rodzaju podmioty. Fundusz sekurytyzacyjny utworzyto (wraz z firma
windykacyjna Best) rowniez Copernicus Capital TFI, ktory otrzymat licencje jeszcze w 2004
roku, ale nie zdotat wczesniej uruchomi¢ zadnego funduszu. Towarzystwo to jest
wtasnoscig brytyjskiej spotki Copernicus Finance Limited, ktorej przedmiotem dziatalnosci
jest doradztwo i consulting w zakresie zarzadzania podmiotami gospodarczymi. Jedynym
akcjonariuszem Superfund TFI jest natomiast austriacka firma Superfund Asset
Management specjalizujaca sie w funduszach hedgingowych. Z listy dziatajacych w Polsce
towarzystw ubyto natomiast jedno TFl, w wyniku potaczenia w kwietniu 2005 r. TFl Kredyt
Banku, Warta TFl oraz Warta Asset Management. W wyniku tego potaczenia powstat

podmiot o nazwie KBC TFI.
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Rok 2005 okazat sie rekordowy pod wzgledem liczby nowo utworzonych funduszy
inwestycyjnych (uwzgledniajac w tym takze uruchomione subfundusze). W ciagu minionych
12 miesiecy na rynku pojawito sie az 60 nowych podmiotow - najwiecej utworzyto
Millennium TFI (10 - wszystkie to subfundusze Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych),
PKO/CS (9, w tym 5 subfunduszy PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy SFIO) oraz Pioneer
Pekao TFI (7). Osiem (sub)funduszy zostato utworzonych przez nowe towarzystwa,
pozostate - przez firmy juz obecne wczesniej na rynku. Pie¢ podmiotow zostato
zlikwidowanych: Pioneer Arbitrazowy, DWS Rynku Pienieznego FIM, KBC Sigma FIZ,
Skarbiec-Kasa Plus oraz Skarbiec-Net (zostat potaczony z funduszem Skarbiec-Akcja).
Liczba funduszy per saldo wzrosta zatem o 55 i na koniec 2005 roku funkcjonowaty w
naszym kraju 203 fundusze inwestycyjne (wraz z subfunduszami).

Najwiecej nowopowstatych podmiotéw to fundusze zamkniete - az 15. Jest to grupa
bardzo zrdéznicowana - wsrdd nich znajduje sie m.in. pie¢ funduszy z ochrona kapitatu
(utworzone przez KBC TFI), cztery fundusze sekurytyzacyjne (utworzone przez PKO/CS TFl,
BPH TFI, Intrum Justitia TFl i Copernicus Capital TFl), 2 fundusze nieruchomosci
(utworzone przez BPH TFI, Skarbiec TFl) oraz dwa fundusze wykorzystujace w swojej
polityce inwestycyjnej instrumenty i strategie charakterystyczne dla funduszy
hedgingowych (utworzone przez Opere TFI i Investors TFl). Sposrod funduszy, ktérych
polityka inwestycyjna oparta jest na inwestycjach w klasyczne instrumenty rynku
kapitatowego (akcje i obligacje), najwieksza podaza charakteryzowaty sie fundusze
hybrydowe (zrownowazone, stabilnego wzrostu, aktywnej alokacji oraz ochrony kapitatu) -
przybyto ich az 13. Towarzystwa uruchomity rowniez 12 fund of funds, przy czym az 10 z
nich to subfundusze funduszu Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych. W przeciwienstwie
do roku 2004, kiedy to najwiecej nowopowstatych podmiotéw nalezato do grona funduszy
obligacji, tym razem zainteresowanie powiernikdw tworzeniem tego rodzaju produktow
byto znacznie nizsze. W 2005 r. powstato bowiem jedynie 7 funduszy lokujacych aktywa w
papiery dtuzne, przy czym cztery z nich to subfundusze funduszu PKO/CS Swiatowy
Fundusz Walutowy. Po pie¢ nowych funduszy przybyto w gronie funduszy akcyjnych oraz
funduszy gotéwkowych i rynku pienieznego. Ponadto trzy nowe subfundusze maja
charakter funduszy funduszy hedgingowych (zarzadzane przez Superfund TFl). Warto takze
podkreslic¢, iz sposrdd 60 nowych podmiotow blisko potowa (26) to (sub)fundusze, ktorych
polityka inwestycyjna nakierowana jest gtownie na instrumenty notowane na rynkach
zagranicznych. Ze zjawiskiem takim mieliSmy do czynienia po raz pierwszy w blisko 14-

letniej historii polskiego rynku funduszy.
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Jedynie trzy fundusze zasadniczo zrewidowaty w 2005 r. swoja dotychczasowa polityke
inwestycyjna - fundusz ING EuroClick stat sie funduszem polskich akcji ING Srednich i
Matych Spotek, fundusz ING Obligacji Euro zostat przeksztatcony w fundusz funduszy ING
Zagranicznych Funduszy Euro, natomiast fundusz ING Obligacji Dolarowych w fundusz
funduszy ING Zagranicznych Funduszy Dolarowych. Nieco wiecej zmian zaszto w
nazewnictwie funduszy. Czes¢ byta wymuszona konczacym sie na przetomie | i Il pétrocza
rocznym okresem przejsciowym, w ktérym dziatajace dotychczas fundusze lokujace aktywa
w instrumenty rynku pienieznego, ktore nie dostosowaty swojej polityki inwestycyjnej do
przepisow ustawy i rozporzadzenia MF, zobowiazane byty do modyfikacji swoich nazw
(dotyczyto to funduszy zarzadzanych przez Union Investment TFI, DWS Polska TFl i BPH
TFl). Zmienity sie takze nazwy kilku funduszy zarzadzanych przez KBC TFI.

Uwzgledniajac kryterium prawne podziatu funduszy inwestycyjnych na rynku w 2005 roku
rozpoczeto dziatalnos¢ 20 funduszy inwestycyjnych otwartych (najwiecej uruchomito
Pioneer Pekao TFI - 6), 14 funduszy inwestycyjnych zamknietych (najwiecej utworzyty KBC
TFl - 5 oraz BPH TFI - 4) oraz 7 funduszy specjalistycznych otwartych (w tym trzy z
subfunduszami). Istniejace do 30 czerwca 2005 r. fundusze mieszane i specjalistyczne
zamkniete zostaty, zgodnie z wymogiem wustawy o funduszach inwestycyjnych,
przeksztatcone w fundusze zamkniete.

Zgodnie z przewidywaniami w roku 2005 rozpoczety dziatalnos¢ na polskim rynku
finansowym pierwsze fundusze zagraniczne. Wedtug danych KPWiG (rejestr funduszy
zagranicznych) na koniec ubiegtego roku zgode na sprzedaz tytutdéw uczestnictwa w naszym
kraju posiadaty 22 fundusze (gtownie zarejestrowane w Luksemburgu) zarzadzane przez 8
globalnych instytucji finansowych (Citibank, Merrill Lynch, Franklin Templeton, Nordea,
Fortis, Jyske, WIOF i Raiffeisen). Poniewaz niektére z tych funduszy sktadaja sie nawet z
kilkudziesieciu subfunduszy, catkowita oferta zagranicznych podmiotow obejmuje
teoretycznie blisko 230 produktow. Jak na razie jednak w praktyce dystrybuowana jest
jedynie niewielka czes¢ z tej bogatej oferty - sprzedaz pozostatych jest uzalezniona od
zainteresowania inwestorow.

Systematycznie rosnie rowniez liczba kanatow dystrybucji funduszy inwestycyjnych - w
koncu 2005 roku tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mozna byto nabywac za
posrednictwem 92 instytucji, 10 wiecej niz rok wczesniej. Wsréd dystrybutorow nadal
przewazaja banki (51, w tym banki spotdzielcze) i domy maklerskie, jednak coraz wiecej
funduszy sprzedaja firmy doradztwa finansowego (Expander, Open Finance, Xelion,

Goldenegg, itp.) oraz multiagencje.
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Tabela 12. llos¢ TFI i zarzadzanych przez nie funduszy*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

towarzystwa funduszy inwestycyjnych 13 16 18 19 17 20 23
fundusze inwestycyjne 62 81 94 117 128 148 203
przyrost ilosci funduszy 24 19 13 23 11 20 55
200
150
S e
50
o —m
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Otowarzystwa funduszy inwestycyjnych Ofundusze inwestycyjne

* fundusze, dla ktérych podana zostata pierwsza wycena w 2005 roku

Tabela 13. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych zarejestrowane w Polsce

uruchomione przed 2005 rokiem

—

AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

2|BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

3|BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
4|Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
5|DWS Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
6|Gornoslaskie Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

7[ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

8|Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

9|Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

10|PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

11|SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

12|Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
13|Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
14|Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
15|Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

16| Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Copernicus Capital S.A.
17|Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo - Kredytowych S.A.
18|Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

uruchomione w 2005 roku

19|KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

20[Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
21|Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
22|0OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
23|SUPERFUND Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

—_

zlikwidowane w 2005 roku*

WARTA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Kredyt Banku S.A.

* Warta TFI S.A. oraz TFI Kredyt Banku S.A. zostaty potagczone. W wyniku potgczenia powstato KBC TFI S.A.
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Tabela 14. Fundusze uruchomione w 2005 roku
Nazwa funduszu

Grupa

FORTIS FIO subfundusz FORTIS Akcji

ING FIO Srednich i Matych Spétek

Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego FIO
SKARBIEC-TOP Funduszy Akcji SFIO

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Agresywny EUR
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Agresywny USD
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Dynamiczny EUR
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Dynamiczny USD
PKO/Credit Suisse Akcji Nowa Europa FIO

PZU FIO Akcji Nowa Europa

Allianz Aktywnej Alokacji FIO

Lukas FIO subfundusz Lukas Dynamiczny Polski

Pioneer Wzrostu Mix60 FIO

PZU FIO Zréwnowazony

SKOK FIO Aktywny Zmiennej Alokacji

ING FIO Zagranicznych Funduszy Euro

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Konserwatywny EUR
PKO/Credit Suisse SFW SFIO subfundusz Dtuzny EUR

BPH FIO Obligacji2

Pioneer Lokacyjny FIO

PKO/Credit Suisse Obligacji Extra FIO

ING FIO Zagranicznych Funduszy Dolarowych

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Konserwatywny USD
PKO/Credit Suisse SFW SFIO subfundusz Dtuzny USD

AIG FIO Rynku Pienieznego

Allianz Pieniezny FIO

DWS Polska FIO Rynku Pienieznego

PKO/Credit Suisse Rynku Pienieznego FIO

PZU FIO Gotowkowy

BPH Bezpieczna Inwestycja3 FIZ

BPH FIZ Bezpieczna Inwestycja2

FORTIS FI10 subfundusz FORTIS Stabilnego Wzrostu

Pioneer Dochodu Mix 20 FIO

Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix40 FIO

SKARBIEC-TOP Funduszy Stabilnych SFIO

SKOK FI0 Stabilny Zmiennej Alokacji

AIG FIO Zréwnowazony Nowa Europa

Allianz Walutowy FIO

BPH FIZ Sektora Nieruchomosci

Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
Inwestor FIZ

KB Klik Ameryka FIZ

KBC Byki i Niedzwiedzie FIZ

KBC Elita FIZ

KBC Index Nieruchomosci FIZ

KBC Ztoty Dolar FIZ

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Stabilny EUR
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Stabilny USD
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Wzrostowy EUR
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz Wzrostowy USD
Opera FNP SFIO

Opera | FIZ

polskich akcji
polskich akcji
polskich akcji
polskich akcji
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
akcji zagranicznych
mieszane
mieszane
mieszane
mieszane
mieszane
dtuzne EUR
dtuzne EUR
dtuzne EUR
dtuzne krajowe
dtuzne krajowe
dtuzne krajowe
dtuzne USD
dtuzne USD
dtuzne USD
rynku pienieznego i gotowkowe
rynku pienieznego i gotowkowe
rynku pienieznego i gotowkowe
rynku pienieznego i gotowkowe
rynku pienieznego i gotowkowe
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
stabilnego wzrostu
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
pozostate
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Tabela 14. Fundusze uruchomione w 2005 roku - ciag dalszy

Nazwa funduszu Grupa
BEST | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ pozostate
PARTYCYPACYJNY FIZ pozostate
Pioneer Dynamicznej Ochrony Kapitatu SFIO pozostate
Pioneer Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego FIO pozostate
PKO/Credit Suisse SFW SFIO subfundusz Dtuzny CHF pozostate
PKO/Credit Suisse SFW SFIO subfundusz Dtuzny GBP pozostate
PKO/Credit Suisse SFW SFIO subfundusz Matych i Srednich Spétek Japonskich pozostate
Prokura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ pozostate
S-Collect FIZ Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny pozostate
Superfund SFIO subfundusz A pozostate
Superfund SFIO subfundusz B pozostate
Superfund SFIO subfundusz C pozostate

9. Wyniki funduszy inwestycyjnych w 2005 roku

W ubiegtym roku dobra koniunktura goscita w wielu segmentach polskiego rynku
finansowego. Nie trudno byto zarobi¢ pieniadze zaréwno na rynku papieréw udziatowych,
jak i na rynku instrumentow dtuznych. Mozna powiedzie¢, ze na naszym rynku panowat
optymizm i osiggane stopy zwrotu byty wiecej niz satysfakcjonujace. Korzystaty na tym
fundusze polskich akcji, fundusze polskich papierow dtuznych i fundusze hybrydowe.
Poniewaz koniunktura na wiekszosci z zagranicznych rynkow akcji byta rowniez udana
(szczegblnie w naszym regionie geograficznym), dobre wyniki odnotowaty rowniez fundusze
akcji zagranicznych. Duzy wptyw na inwestycje zagraniczne polskich funduszy
inwestycyjnych miato umacnianie sie ztotéwki do euro. Dlatego tez fundusze zagranicznych
papieréw dtuznych denominowanych w euro nie moga zaliczy¢ ubiegtego roku do udanych.
Funduszom zagranicznych papierow dtuznych nie sprzyjat rowniez fakt, ze zarowno w

strefie euro, jak i dolarowej zagoscit trend wzrostu stop procentowych.

Z catej populacji funduszy, ktorych dziatalnosc¢ inwestycyjna obejmuje petny ubiegty rok,
zaledwie siedem podmiotow wypracowato ujemne stopy zwrotu. Wszystkie one nalezaty do
grupy funduszy papierow dtuznych inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w euro.
Po odrzuceniu tej grupy najnizsze stopy zwrotu osiagnety fundusze gotowkowe i rynku
pienieznego. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu wszystkich funduszy inwestycyjnych,
dziatajacych przez caty ubiegty rok wyniosta 11,53%. Dla poréwnania w poprzednich latach
byto to: 7,34% w 2004 i 16,95% w 2003 roku.

Metodologia obliczania $Sredniej stopy zwrotu grup funduszy (SAFU) uzyta w raporcie:
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Srednia, roczna stopa zwrotu danej grupy funduszy obliczana jest jako iloczyn dziennych,

srednich stop zwrotu funduszy nalezqcych do danej grupy w danym dniu.

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 nalezqcych w danym dniu do

wybranej grupy funduszy

Wykres 22. Wyniki poszczegélnych grup funduszy w latach 2000-2005 i dynamika zmian w roku 2005

2000 2001 2002 2003

2004 2005

SAFU - akcji polskich (AKP) 8,1% -17,7% 1,1% 35,0% 23,8% 22,9%
SAFU - zrownowazone (MIP) 11,4% -5,5% 43% 17,9% 14,4% 18,1%
SAFU - stabilnego wzrostu (SWP) 13,4% 6,0% 11,0% 11,6% 10,7% 11,6%
SAFU - dtuznych krajowych (PDP) 13,1% 15,9%  13,9% 2,8% 6,0% 6,5%
SAFU - rynku pienieznego i gotowkowych (RPP) 16,1% 16,7% 9,8% 5,0% 5,0% 4,7%
SAFU - akcji zagranicznych (AKZ) -27,9% 23,7%  -11,8% 12,2%
SAFU - dtuznych EUR (PDE) 12,4% 20,7% -9,7%  -3,56%
SAFU - dtuznych USD (PDU) 0,6% 4,2%  -19,2% 10,8%
126
123
120
117
114
111 v
108
105 —
102
99
96
93
90
gru 04 lut 05 mar 05 maj 05 cze 05 sie 05 wrz 05 paz 05 gru 05

Zrédto: Analizy Online
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Tabela 16. Statystyka wynikéw poszczegdlnych grup funduszy w 2005 roku

SAFU mediana max. min. spread benchmark

akcji polskich (AKP) 22,9% 23,8%  39,4% 6,6%  32,8% 26,1%
zrownowazone (MIP) 18,1% 16,2%  30,0% 10,0%  20,0% 20,6%
stabilnego wzrostu (SWP) 11,6% 11,9%  18,8% 5,8% 13,0% 13,2%
dtuzne krajowe (PDP) 6,5% 6,7% 9,2% 3,9% 5,3% 8,4%
rynku pienieznego i gotowkowe (RPP) 4,7% 4,8% 5,7% 3,9% 1,8% 5,2%
akcji zagranicznych (AKZ) 12,2% 11,5% 18,6% 4,4% 14,1% 4,7%
dtuzne EUR (PDE) -3,56% -3,8%  -1,7%  -5,2% 3,5% -3,3%
dtuzne USD (PDU) 10,8% 10,3% 12,2% 8,1% 4,1% 12,8%
Zrédto: Analizy Online
a/ fundusze polskich akcji

Tabela 17 2000 2001 2002 2003 2004 2005

srednia stopa zwrotu funduszy 8,1% -17,7% 1,1%  35,0% 23,8% 22,9%

stopa zwrotu benchmarku* -2,4%  -22,0% 3,2% 449%  27,9%  26,1%

* benchmark liczony jest na bazie dziennej zmiany WIG (75%) oraz dziennej zmiany indeksu rynku
pienieznego (25%)

Benchmark Srednia
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Zrédto: Analizy Online

Fundusze polskich akcji osiagnety w 2005 roku najwyzsze sposrod wszystkich pozostatych
grup funduszy stopy zwrotu. SAFU liczona dla tych funduszy wzrosta w tym czasie o 22,9%.
Wynik najlepszego funduszu w grupie wyniost 39,4%, najgorszego 6,56%. Spread pomiedzy

najlepszym i najgorszym funduszem to 32,8% (20% rok wczesniej). Mediana byta rowna
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23,8% (21,2% w 2004). Tylko jednemu funduszowi udato sie pobi¢ WIG, a benchmark IRFU-
AKP, sktadajacy sie z 75% z WIG i 25% z indeksu rynku pienieznego pokonato 6 funduszy.

b/ fundusze mieszane (zrownowazone)

Srednia SAFU, dla funduszy mieszanych (zréwnowazonych) wzrosta w 2005 roku o 18,1%.
Jest to najlepszy wynik tej grupy funduszy od szesciu lat (w 1999 roku, byta réwna 28%). W
tym samym czasie benchmark sktadajacy sie w 50% z WIG i 50% z indeksu obligacji IROS
wzrést o 20,6%. Sredniemu wynikowi grupy nie udato sie pokonac tego benchmarku w 2005
roku, ale roznica pomiedzy wynikami funduszy a benchmarkiem (2,5%) byta najnizsza od
1999 roku. Najlepszy wynik osiagniety przez fundusz z tej grupy w 2005 roku wynidst 30%, a
najgorszy 10%. Warto$¢ mediany to 16,2%.

Tabela 18 2000 2001 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 11,4% -5,5% 4,3% 17,9% 14,4% 18,1%
stopa zwrotu benchmarku*® 6,1% -1,6% 10,5% 23,0% 17,4% 20,6%

* 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.

Benchmark Srednia
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Zrédto: Analizy Online

¢/ fundusze stabilnego wzrostu
PrzyzwyczailiSmy sie do pozytywnych wynikow funduszy stabilnego wzrostu. Rok 2005 byt
kolejnym, w ktérym zanotowaty one bardzo dobre wyniki. Sprzyjat temu, poza hossg na

rynku akcji, rowniez pozytywny trend na rynku instrumentéw dtuznych, ktorych wycena
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rosta dzieki systematycznie spadajacym stopom procentowym. SAFU funduszy stabilnego
wzrostu wzrosta w 2005 roku o 11,6%, czyli tyle, ile w 2003 roku, kiedy wzrost rynku akcji
byt silniejszy, ale koniunktura na rynku papierow dtuznych pozostawiata wiele do zyczenia.
Wynik ten byt nizszy od benchmarku, sktadajacego sie z WIG (20%) i indeksu obligacji IROS
(80%) o 1,6 punktu procentowego. Mediana grupy wyniosta 11,9%, najlepszy fundusz zarobit
18,8%, a najstabszy 5,8%. Spread pomiedzy najlepszym i najstabszym wynikiem wyniost 13

punktéw procentowych.

Tabela 19 2000 2001 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 13,4% 6,0% 11,0% 11,6% 10,7% 11,6%
stopa zwrotu benchmarku* 9,8% 12,6% 15,4% 11,0% 11,6% 13,2%

* 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.
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Zrédto: Analizy Online

d/ fundusze akcji zagranicznych

Po nieudanym dla funduszy akcji zagranicznych roku 2004 (SAFU réwne byto minus
11,8%), ubiegty przyniost pozytywne odreagowanie. Nie przeszkodzita w tym nawet
umacniajaca sie do EUR ztotéwka. A jej ostabienie do dolara z pewnoscia tym
wynikom pomogto. SAFU funduszy akcji zagranicznych w ubiegtym roku wyniosto
12,2%. Najstabszy wynik rowny byt 4,4%, a najwyzszy 18,6%. Wynik mediany to
11,5%.
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Tabela 20 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy -27,9% 23,7% -11,8% 12,2%
benchmark * 8,3% 9,4% -14,9% 4,7%

* benchmark sktada sie po potowie z indeksu liczonego na podstawie sredniego
oprocentowania 1-miesiecznych depozytéw w EUR (EURIBOR) i 1-miesiecznych
depozytéw w USD (LIBOR) liczony w PLN
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Zrédto: Analizy Online

e/ fundusze dtuzne krajowe

Tabela 21 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 9,5% 13,1% 15,9% 13,9% 2,8% 6,0% 6,5%
stopa zwrotu benchmarku* 10,9% 11,8% 22,8% 17,9% 3,5% 7,7% 8,4%

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

** indeks IROS obliczany jest przez firme Analizy Online, bazuje na gietdowych cenach zamkniecia
hurtowych obligacji skarbowych. Udziat poszczegdlnych obligacji w indeksie wazony jest ich
kapitalizacjg.
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Zrédto: Analizy Online
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Pozytywna koniunktura na rynku papieréow dtuznych w 2005 roku nie w petni znalazta swoje
odzwierciedlenie w wynikach funduszy, inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w
PLN. Wielu zarzadzajacych zarzadzato bardzo defensywnie w tym okresie. Czwarty kwartat
2005 roku, kiedy koniunktura byta bardzo zmienna, a wyniki funduszy za ten okres bliskie
0% pokazat, ze uzasadnione byto takie postepowanie. Niemniej ci zarzadzajacy, ktorzy
zaryzykowali i przez caty 2005 rok posiadali w portfelach obligacje o dtugich terminach do
wykupu (powyzej 5 lat) osiagneli najwyzsze stopy zwrotu. Defensywni zarzadzajacy
osiagneli wyniki zblizone do funduszy rynku pienieznego i gotowkowych. SAFU grupy
wyniosto 6,5% (indeks obligacji 8,4%), mediana za$ 6,7%. Najwyzszy wynik to 9,2%,

najnizszy 3,9%, a spread miedzy nimi to 5,3 punktu procentowego.

Tabela 22. Rentownosci instrumentow dtuznych w latach 2003-2005

rodzaj Rentownosc do wykupu
obligacji 2003-12-31  2004-06-30 2004-12-31  2005-06-30 2005-12-31
10-letnie 6,50% 7,18% 5,81% 4,66% 5,10%
5-letnie 6,66% 7,45% 6,00% 4,62% 4,98%
2-letnie 6,19% 7,42% 6,19% 4,54% 4,58

Zrédto: Analizy Online

f/ fundusze rynku pieniezne i gotéwkowe

Tabela 23 2000 2001 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 16,1% 16,7% 9,8% 5,0% 5,0% 4,7%
stopa zwrotu benchmarku* 16,9% 15,3% 8,8% 5,6% 5,9% 5,2%

* stopa zwrotu benchmarku obliczona zostata na bazie rentownosci 1-miesiecznego WIBID-u.
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Zrédto: Analizy Online
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Juz trzeci rok z rzedu wyniki funduszy rynku pienieznego i funduszy gotowkowych oscyluja
wokot 5%. Tym razem jednak byty ponizej tej granicy. SAFU wyniosto 4,7% a benchmark
5,2%. Rdéznica pomiedzy SAFU a benchmarkiem (indeks rynku pienieznego oparty na 1M
WIBID) wynoszaca pét punktu procentowego jest historycznie najnizsza i przy obecnym
poziomie stdp nie powinna sie znaczaco zmienia¢ w nastepnych latach. Najwyzszy wynik w

grupie wyniost 5,7%, najnizszy 3,9%, a mediana 4,8%.

g/ fundusze papieréw dtuznych EUR

Tabela 24 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 12,4% 20,7% -9,7% -3,56%
benchmark* 18,2% 20,1% -11,5% -3,33%

* benchmark liczony na podstawie sredniego oprocentowania 1-miesiecznych
depozytéow w EUR (EURIBOR) przeliczany na PLN
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Zrédto: Analizy Online

Inaczej niz to miato miejsce rok wczesniej, fundusze papieréw dtuznych
denimonowanych w EUR radzity sobie tym razem znacznie gorzej niz fundusze
papierow dtuznych denominowanych w USD. Ich wyniki to jednak ,zastuga”
umacniajacej sie ztotdwki, ktorej kurs wzrést o 5,37% wzgledem EUR, a nie
umiejetnosci zarzadzajacych. Gdyby nie ten fakt, wyniki grupy funduszy bytyby
dodatnie. Srednia SAFU funduszy papieréw dtuznych denominowanych w EUR,

liczona w PLN spadta w ubiegtym roku o 3,6% (benchmark -3,3%), mediana -3,8%.
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Najlepszy wynik w grupie to -1,7%, a najgorszy -5,2%. Liczac w EUR, SAFU wyniosta
2,6%, najlepszy fundusz osiagnat 7,2%, najstabszy 0,2%, mediana byta rowna 1,5%.

h/ fundusze papieréw dtuznych USD

Tabela 25 2002 2003 2004 2005
srednia stopa zwrotu funduszy 0,6% 4,2% -19,2% 10,8%
benchmark* -1,5% -1,2% -18,3% 12,8%

* benchmark liczony na podstawie sredniego oprocentowania 1-miesiecznych depozytéw w USD
(LIBOR) przeliczany na PLN
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Zrédto: Analizy Online

Na rynku funduszy papierow dtuznych denominowanych w USD, panowata zgota odmienna
sytuacja i atmosfera niz u siostrzanych funduszy lokujacych w papiery dtuzne
denominowane w EUR. Tam mieliSmy do czynienia z umacnianiem sie PLN do EUR, w tym
przypadku ztotowka sie ostabiata. Wzrost dolara wynidést w 2005 ponad 9% i walnie
przyczynit sie do tego, ze wszystkie fundusze osiagnety dodatnie stopy zwrotu (od 8,1% do
12,2%). Stopa zwrotu SAFU wyniosa 10,8%, mediana 10,3% a benchmark 12,8%.

Jesli policzymy te same wskazniki, ale w walucie, w ktorej inwestuja te fundusze - czyli w
USD, to okaze sie, ze ich wyniki, byty znacznie stabsze od wynikéw liczonych w EUR dla
funduszy dtuznych inwestujacych w obligacje eurowe. W tym wypadku najlepszy fundusz

zarobit 3,4%, najstabszy stracit 6,8%, SAFU wyniosta 0,6% a mediana 0,7%.
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