Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2005 roku

Otoczenie rynkowe funduszy inwestycyjnych

W roku 2005 obserwowainy nizsze tempo wzrostu gospodarczegowmiroku poprzednim,
przy czym w trakcie roku nmma byto zauway¢ stopniov poprawe dynamiki gospodarczej. Wedtug
wstepnych szacunkow GUS, produkt krajowy brutto w 2006yt realnie wyszy o 3,2 % i rok
wczesniej (w 2004 r. wzrost PKB wyniost 5,3%, a w 2003,8%) i wyniést na koniec grudnia 967,7
mid PLN. Popyt krajowy byt o 1,9% vigzy niz przed rokiem (wobec wzrostu 0 5,9% w 2004 r.)yprz
czym spaycie ogotem zwikszyto s¢ w tym okresie 0 2,4% (w 2004 r. — 0 3,9%), w typozycie
indywidualne — 0 2,3% (4,0% w roku 2004), natom&atmulacja brutto ksztalttowata sia poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego. Nakfady bruttosnadki trwate bylty wysze ni w roku poprzednim
0 6,2% (wobec wzrostu 0 6,3% w 2004 r.). Stopa stye w gospodarce narodowej nieznacznge Si
poprawita (o 0,3 pkt. proc. do 18,3%). Wattdodana brutto byta w 2005 r. 0 3,2%2s¥a ni przed
rokiem (wobec wzrostu 0 5,1% w 2004 r.). kbzy niz przecetnie wzrost wartéci dodanej brutto
notowano w przenfje (3,9%) oraz budownictwie (6,5%). W sektorze gsiynkowych warté¢
dodana brutto zwkszyta s¢ 0 3,0%. Produkcja sprzedana przemystu ogétemd@8% weksza od
tej zanotowanej w 2004 r., przy czym tempo produkcgzemystowej rosto systematycznie w
kolejnych kwartatach (od 0,7% w | kwartale do 8,3%0IV kwartale). Nadal zwkszata si tez
wydajna¢ pracy w przemdte. Pozytywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczegd nadal handel
zagraniczny. Mimo umocnienia ziotego, utrzymaka Z1aczna dynamika eksportu (7,1%), co przy
zwolnieniu dynamiki importu (3,4%), wptglo na popraw ujemnego salda wymiany. Nieznacznej
poprawie ulegata wak bardzo trudna sytuacja na rynku pracy. W catym52@0 zatrudnienie
zwigkszyto s¢ w poréwnaniu z 2004 r. o 1,9%,$zstopa bezrobocia zmniejszyta si 1,4 pkt. proc.
do 17,6%. Wyranie obniyta sk inflacja. Wzrost cen konsumpcyjnych wecip rocznym zmniejszyt
si¢ z 3,7% w styczniu do 0,7% w grudniu 2005 r. (zngeponzej celu inflacyjnego NBP), natomiast
srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych wyniost 2j18g nizszy niz w 2004 r. (3,5%). Znagzej
poprawie ulegt rownie stan finanséw publicznych — deficyt et pastwa w roku 2005 wyniost
28,6 mid PLN (2,95% PKB), wobec 41,4 mild PLN (4,P%B) rok wczéniej. Dochody bugetowe
wzrosty o 15,1% i przekroczyly o blisko 3% zadoia ustawy bugktowej, natomiast wydatki
zwigkszyly sk 0 5,4% i byly nieco risze nk planowane.

Po zaostrzeniu polityki monetarnej w 2004 roku, aku 2005 Rada Polityki Piegiinej
powrdcita do obserwowanego w poprzednich latacttgso obniek stop procentowych. Zostaty
one obntone pegciokrotnie, w wyniku czego stopa referencyjna aifa sk a2 o 200 punktow
bazowych do rekordowo niskiego poziomu 4,5%. Repugtdp banku centralnego znalazty wyraz
w zdecydowanym spadku oprocentowania detalicznyolgacji skarbowych oraz ztotowych
depozytow bankowych gospodarstw domowych (wykresGWattownie malejca atrakcyjnét

obligacji skarbowych (w catym 2005 roku oprocentaigaobligacji dwuletnich spadio o 185 pkt.



bazowych, obligacji trzyletnich o 267 pkt. bazowyobligacji czteroletnich o 175 pkt. bazowych, a
obligacji pkcioletnich i dziesjcioletnich o 200 pkt. bazowych) byto przycayrstotnego spadku
wartasci ich sprzeday w minionych 12 mieacach w poréwnaniu z rokiem 2004 (sprzeda
obligacji dwuletnich zmniejszylagb 41%, z& obligacji czteroletnich o 50%). Mimo zmniejszenia
oprocentowania rocznych depozytow ztotowych gospidadomowych o 1,2 pkt. proc. (z 4,4%
do 3,2%) ich ogolna war§é wzrosta o blisko 10 mld PLN (5,7%), przy czym wkaio to ze
wzrostu wartéci depozytéw bigacych, gdy wartas¢ depozytow diugoterminowych (do dwoch lat)
zmniejszyta sj 0 1,2 mid PLN (-0,9%).

Wykres 1. Oprocentowanie skarbowych obligacji detalych (dwu-, trzy- i czteroletnich) oraz rocznych
depozytow ztotowych gospodarstw domowych w 200%1rok

7.0% -

6.5% -

6.0% -
5.5% -
5.0% -

4.5% / /A

4.0% +

3.5%

3.0%

12005 Il [l \Y \% VI Vi VIl IX X Xl Xi
—&— oprocentow anie dw uletnich obligacji oszczednosciow ych (DOS)

—/— oprocentow anie czteroletnich obligacji oszczednosciow ych indeksow anych (COIl) w |

okresie odsetkow ym
—¥%— Srednie w azone oprocentow anie rocznych depozytéw ztotow ych gospodarstw

domow ych
—®— oprocentow anie obligacji trzyletnich (TZ) w | okresie odsetkow ym

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MF i NBP.

Bardzo powana konkurencj dla funduszy inwestycyjnych w 2005 roku byty natast, ju
trzeci rok z redu, bezpéednie inwestycje w akcje. Wiele zmorodnych meliwosci
inwestycyjnych zapewnit rynek pierwotny — zadebwido na nim 35 spotek (o jedmniej niz rok
wczeniej), w tym dwie zagraniczne. Dalo to warszawskjieitdzie trzecie miejsce w Europie (za
Londynem i Oslo). kczna warté¢ wszystkich ubiegtorocznych ofert wyniosta 6,98 rftN, z
czego 5,25 mid PLN stanowil§rodki uzyskane przez spétki w wyniku podiggenia kapitatu.
Najwickszymi ofertami na rynku pierwotnym w 2005 r. b®%NIG (2,68 mid PLN) oraz Lotos
(ponad 1 mid PLN). Zdecydowanaekszas¢ przeprowadzonych ofert zakezyta s¢ sukcesem,

czego dowodem byto uplasowanie wszystkich oferowhngapierow, wysokie stopy redukcji



podczas subskrypcji oraz atrakcyjne stopy zwrotuidivestorow (cgsto kilkunasto-, a czasami
nawet Kkilkudziesjcioprocentowe ,przebicia” podczas pierwszej sesji stosunku do ceny
emisyjnej).

Jeszcze wisze zyski staly si udziatem inwestorow na rynku wtornym. Znakomita
koniunktura na warszawskim parkieciegdiica pochoda przede wszystkim bardzo dobrych
wynikow finansowych wikszaci spotek, a take dwego zainteresowania walorami naszych firm
ze strony zarO6wno inwestorow zagranicznych, jakrajdwych inwestoréw instytucjonalnych
(otwartych funduszy emerytalnych i funduszy inwegigych), wyniosta najwaiejsze indeksy
GPW w Warszawie na niespotykaneatdbpoziomy. Indeks szerokiego rynku — WIG — zkgwat
w 2005 roku o 34,0%, indeks napkszych i najptynniejszych spotek — WIG20 — zanotbwzarost
a 0 35,7%, z&indekssrednich firm — MIDWIG — wspit sic 0 27,6% (wykres 2). Wymienione
indeksy, a take indeks WIRR i wiksza¢ subindeksOw sektorowych wielokrotnie bity wa@il
minionych 12 miesicy swoje historyczne rekordy, ustanaw@ajw kaicu roku historyczne
maksimaZrodiem zyskéw inwestoréw nie byt jednak wyzniecapital gain — rok 2005 zapisat si
bowiem w historii polskiego rynku kapitalowego pedglegdem rekordowych dywidend — 77
spotek wyptacito swoim akcjonariuszom dywidendyaozhej wartéci az 7,9 mld PLN (blisko
trzykrotnie wecej niz rok wczéniej).

Wykres 2. Indeksy WIG i WIG20 w 2005 roku.
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Zrodito: opracowanie na podstawie danych GPW.

Podobnie jak w dwoéch poprzednich latach,zeakv roku 2005 sporym zainteresowaniem
inwestoréw cieszyty sioferowane przez towarzystwa ubezpieczeniowe wraankami produkty
bancassurance. Napkiszz popularnécia, ze wzgtdu na przystugace im zwolnienie
wyptacanegawiadczenia z podatku od zyskow kapitatowych, cigszie polisy lokacyjne. Coraz

wiecej srodkow trafiato takke do ubezpieczeniowych funduszy kapitatowyclkegtz powazanych z



funduszami inwestycyjnymi) za p@dnictwvem polis o charakterze osadacsciowo-
inwestycyjnym. Rok 2005 byt réwniepierwszym, w ktérym banki w zdecydowanie szerszaym
dotychczas zakresie zaoferowaly swoim klientom gbwe produkty oszeznasciowo-
inwestycyjne, stanowce pohczenie terminowej lokaty bankowej (zwykle o statym
oprocentowaniu) z inwestycjw wybrany(e) fundusz(e) inwestycyjny(e) — znalazly one w
ofercie m.in. ING Bank$laskiego, Multibanku, Banku PKO BP, Fortis Banku, BaMillennium

oraz Nordea Bank Polska.

Najwazniejsze tendencje na rynku funduszy inwestycyjnych

W 2005 roku rynek funduszy inwestycyjnych w Polsdaotowat rekordowy roczny wzrost
wartasci aktywéw netto — o 23,85 mild PLN do 61,28 mid PLTN ponad dwukrotnie lepszy
rezultat od najlepszych dgpt lat dla krajowego rynku funduszy (2002 i 2003dy to WAN
zwigckszata st 0 nieco ponad 10 mld PLN oraz blisk@gokrotnie lepszy wynik od odnotowanego
rok wczéniej (4,2 mld PLN). Tempo wzrostu aktywOw byto rGein imponupce — wyniosto
63,7% i byto zdecydowanie vrgze nk w 2004 r. (12,65%). Aktywa funduszy rosty najszgpev
trzecim i czwartym kwartale 2005 r. (odpowiednio8®2 mid PLN i 7,94 mid PLN), Za
zwienczeniem znakomitej passy powiernikdw okazatgudzier, w ktorym WAN zwikszyta s¢
o rekordowe 4,47 mld PLN (wykres 3).

Wykres 3. Aktywa funduszy inwestycyjnych w 2005 uok
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Zrodio: 1IZFiA.

Bardzo wysokie tempo wzrostu waito aktywOw netto w peiczeniu z deprecjagjeuro
wzgledem zilotego, sprawityze w przeliczeniu na europejskwalut Polska zanotowata w
pierwszych trzech kwartatach 2005r. (brak jeszcarydh za IV kwartal) jednz najwyszych
dynamile wzrostu aktywéw (47,4%) spedd wszystkich krajow europejskich, ktorych rynki
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monitoruje EFAMA. W calym ubiegtym roku aktywa pkish funduszy wyraone w euro
zwickszyty sk 0 72% (6,7 mld €) oggajac poziom 15,88 mld €, Zanasz udziat w rynku funduszy
inwestycyjnych na Starym Kontynencie przekrocz£0,

Znacacej poprawie ulegty wszystkie parametry opisej stan rozwoju i pozyejrynku
funduszy inwestycyjnych na tle krajowego rynku fisawego oraz catej gospodarki. W
najwickszym stopniu zwikszyta s¢ relacja aktywéw funduszy do waséth depozytoéw ztotowych
gospodarstw domowych — z 19,4% wnka 2004 r. do 30,1% na koniec ubiegtego roku —est j
wyraznym potwierdzeniem trwagego przeptywu oszedncsci z lokat bankowych na rynek
funduszy. Mimo istotnego wzrostu waito rynkowej krajowych spotek notowanych na GPW w
Warszawie (44%), stosunek WAN funduszy do kapitajiz WGPW wzrést z 17,5% do 19,9%
(chat nadal pozostaje na poziomiezseym niz w 2003 r. i w pierwszych trzech kwartatach 2004
r.). Znacaco wzrosta rownigz wartas¢ aktywow nettoper capita — w kaacu 2005 r. kady Polak
zgromadzit w funduszach inwestycyjnych nieco porigé tys. PLN (blisko 420 €), prawie
dwukrotnie wegcej niz dwa lata temu. Najwaiejszy z makroekonomicznego punktu widzenia
wskaznik, pokazujcy relacg aktywdw netto funduszy do krajowego PKB, wzrosR@05 roku z
poziomu 4,1% do 6,3% i jestjyponad czterokrotnie wgzy niz cztery lata temu (wykres 4).

Wykres 4. Relacja aktywow funduszy inwestycyjnychRKB w latach 2000-2005.
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Zrodto: opracowanie na podstawie danych IZFiA i GUS.

Rekordowy przyrost aktywéw funduszy inwestycyjnymayczynit s¢ rowniez do poprawy
wynikow finansowych TFIl. Wedtug ostatnich dgstych danych GUS (na koniec | péirocza 2005
r.) 20 towarzystw funduszy inwestycyjnych gggicto w pierwszych szgiu miesacach ub. roku
103,6 min zt zysku netto, o blisko 16%ea€j niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (89,4
min z1). Biorc pod uwag fakt, iz coraz weksza czsé przychodow TFI pochodzi z wynagrodzenia
za zaradzanie, ktérego najwgze stawki wyspuja w funduszach akcyjnych i hybrydowych oraz
dynamicznie rosqta popularné¢ tych ostatnich w Il potowie minionego roku, pma
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przypuszcze, ze wynik finansowy TFI w catym 2005 roku powinienétgnacznie wyszy niz rok

wczesniej, kiedy to wynidst 140,7 min zt.

Niewatpliwie najistotniejszym powodem akceleracji dynkimizrostu wartéci aktywow
funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2005 roku bwduacja na rynku pieainym. Wyrany
spadek atrakcyjrioi depozytow bankowych oraz obligacji skarbowychpwodowat ponowne
przyspieszenie zahamowanego w roku 2004 procesosforanacji oszczinasci polskiego
spoteczéstwa z sektora bankowego do funduszy inwestycyjnicbcesowi temu sprzyjata bardzo
korzystna koniunktura na krajowym rynku akcji, zs#aza w drugiej potowie roku, co stanowito
powazna zaclete dla oséb, ktére z imych wzgkéddw nie decyduj sic na samodzielne inwestycje
gieldowe, do lokowanidarodkéw piengznych w funduszach hybrydowych i akcyjnych. Jednym z
istotniejszych powoddéw naptywu szerszego strumieieaidzy do funduszy inwestycyjnych byty
rowniez bardzo dobre wyniki finansowe przegsibrstw, co spowodowato wzrost wynagrofize
2005 r. (wedtug danych GUS przettie wynagrodzenie realne brutto w sektorze przbasistw w
IV kwartale 2005 r. byto o 3,8% vigze ni w analogicznym okresie poprzedniego roku i byt to
najwyzszy wskanik dynamiki od | kwartalu 2004 r.). Moa z daym prawdopodobigstwem
sadzi¢, iz coraz wekszy odsetek tychrodkéw, zamiast by przeznaczany na ligca konsumpdg,
jest akumulowany w rnorodnych formach oszedncici finansowych, z czego coraz eksz
czgs$¢ stanows wiasnie fundusze inwestycyjne.

Nalezy jednak wskazatakze przyczyny, ktére przyczynity sido ostabienia tempa wzrostu
krajowego rynku funduszy inwestycyjnych. Do najwigjszych zaliczg§ nalezy:

« pogorszenie sytuacji na rynku papieréw skarbowych potroczu 2005 r., co w pgtzeniu z
bardzo doby koniunktug na rynku akcji, skutkowato odptywesnodkow z funduszy papieréw
diuznych, w szczegolrimi w ostatnim kwartale minionego roku;

« niekorzysta sytuacg na rynku walutowym — deprecjacja euro vwzigim ztotego w minionych
12 miesiacach o 5,4% skutkowala pogorszeniem optacgainanwestowania w fundusze
inwestupce w instrumenty ditne denominowane w europejskiej walucie (wszystkredtisze
obligacji europejskich poniosty straty), co zahamwwzrost tego segmentu rynku;

« brak przetomu na rynku indywidualnych kont emenyyah. Dynamika wzrostu liczby IKE byta
w roku 2005 nadal daleka od oczekiwanej — wedtugtoiEh dostpnych danych (na koniec
czerwca ub. roku) instytucje finansowe prowadzigdynie 270 tys. kont, na ktorych
zgromadzono ok. 420 min PLN.

Sytuacja na rynku finansowym (wzrosty na rynkacltjiakraz systematyczny spadek
optacalndci instrumentow dtanych) spowodowata istotne zmiany w strukturze ryrjkli chodzi
0 poszczegOllne typy funduszy (wykres 5). Nakszym beneficjentem korzystnej koniunktury na
GPW w Warszawie okazatyesfundusze hybrydowe — ich udziat w rynku zkszyt st az o 8,5
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pkt. proc. do 43,4%. Ogoétem ulokowano w nich dotzas 26,6 mld PLN. Druggrum funduszy,
ktora poprawita swaj pozycg rynkowa, byly fundusze certyfikatowe (zamkte) (wzrost o 0,9
pkt. proc. do 5,4%), w ktérych zgromadzonaz j8,3 mld zi. Pozostate kategorie funduszy
odnotowaly spadek znaczenia na polskim rynku. Feneluynku pieriznego i gotowkowe stracity
0,5 pkt. proc. (13,2%, 8,1 mld PLN), fundusze akey],8 pkt. proc. (11,8%, 7,2 mld PLN)sza
fundusze obligacjia7,4 pkt. proc. (25,9%, 15,9 mid PLN).

Wykres 5. Zmiany struktury rynku funduszy inwestyggeh w 2005 roku.
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Zrédto: 1ZFiA.

Rozwoj rynku pod wzgledem podmiotowym i produktowym

Na koniec 2005 roku dziataléd operacyja (tj. zaradzanie funduszami inwestycyjnymi)
prowadzity 23 towarzystwa funduszy inwestycyjnyatykres 6). W minionym roku zadebiutowato
az pie¢ TFI: Opera, Investors, Intrum Justitia, Superfumdz Copernicus Capital. Opera TFI oraz
Investors TFI g pierwszymi na polskim rynku funduszy towarzystwakiorych udziatowcamis
osoby fizyczne (w wgkszaci — kadra zargzapca). Intrum Justitia TFI to podmiot stworzony
przez specjalizapa sic w ustugach zarglzania wierzytelngciami i dziatagca w 21 krajach
europejskich grup kapitalowa Intrum Justitia. Postanowita ona uruchémifundusz
sekurytyzacyjny, wykorzystag w ten sposob korzystne zaréwno dla bankow, jakwviestorow

zapisy ustawy o funduszach inwestycyjnych dodgezsposobu dokonywania transakcji obrotu
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portfelami wierzytelnéci bankowych przez tego rodzaju podmioty. Funduskusstyzacyjny
utworzyto (wraz z firm windykacyjra Best) réwnie Copernicus Capital TFI, ktéry otrzymat
licenck jeszcze w 2004 roku, ale nie zdotat warej uruchomté zadnego funduszu. Towarzystwo
to jest wlasnécia brytyjskiej spétki Copernicus Finance Limited, kgpprzedmiotem dziatalroi
jest doradztwo i consulting w zakresie zg@zania podmiotami gospodarczymi. Jedynym
akcjonariuszem Superfund TFI jest natomiast awstaiafirma Superfund Asset Management
specjalizugca sé w funduszach hedgingowych. Z listy dziatajch w Polsce towarzystw ubyto
natomiast jedno TFI, w wyniku pgdzenia w kwietniu 2005 r. TFI Kredyt Banku, WartglToraz

Warta Asset Management.

Wykres 6. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnyéanduszy inwestycyjnych w latach 2000-2005 (stan
na koniec roku).

200

180
160 -
140 -
120 -
100 -
80
60 -
40 1
20

0 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005

O towarzystwa funduszy inwestycyjnych
W fundusze inwestycyjne (w 2005 r. - razem z subfunduszami)

Zrodto: 1ZFiA.

Rok 2005 okazat sirekordowy pod wzgdem liczby nowo utworzonych funduszy
inwestycyjnych (uwzgldniajpc w tym take uruchomione subfundusze). Wagui minionych 12
mieskcy na rynku pojawito gi az 60 nowych podmiotow — najugej utworzyto Millennium TFI
(10 — wszystkie to subfundusze Millennium SFIO Fusry Zagranicznych), PKO/Credit Suisse (9,
w tym 5 subfunduszy PKO/CSwiatowy Fundusz Walutowy SFIO) oraz Pioneer Pek&b (7).
Osiem (sub)funduszy zostato utworzonych przez ntomearzystwa, pozostate — przez firmyzju
obecne wczaiej na rynku. Ri¢ podmiotéw zostato zlikwidowanych: Pioneer Arbitoavry, DWS
Rynku Pien¢znego FIM, KBC Sigma FIZ, Skarbiec-Kasa Plus oraarBiec-Net (zostat patzony
z funduszem Skarbiec-Akcja). Liczba funduszy péisavzrosta zatem o 55 i na koniec 2005 roku

funkcjonowaty w naszym kraju 203 fundusze inwesjiyey(wraz z subfunduszami).



Najwiccej nowopowstatych podmiotéw to fundusze zarglen+ & 15. Jest to grupa bardzo
zrGznicowana — \Wrdd nich znajduje sim.in. pi¢ funduszy z ochrankapitatu (utworzone przez
KBC TFI), cztery fundusze sekurytyzacyjne (utworggorzez PKO/CS TFI, BPH TFI, Intrum
Justitia TFI i Copernicus Capital TFI), trzy fundesnieruchomgci (utworzone przez BPH TFl,
Skarbiec TFI i KBC TFI) oraz dwa fundusze wykorzyste w swojej polityce inwestycyjnej
instrumenty i strategie charakterystyczne dla fwzgithedgingowych (utworzone przez QpéFl i
Investors TFI). Spadd funduszy, ktorych polityka inwestycyjna opajgst na inwestycjach w
klasyczne instrumenty rynku kapitatowego (akcjbligacje), najweksz podaa charakteryzowaty
si¢ fundusze hybrydowe (zrownow@ne, stabilnego wzrostu, aktywnej alokacji oraz rool
kapitatu) — przybyto ichal3. Towarzystwa uruchomity rowniel 2 fund of funds, przy czym a 10
Z nich to subfundusze funduszu Millennium SFIO Rasry Zagranicznych. W przeciwistwie do
roku 2004, kiedy to najwcej nhowopowstatych podmiotéw nabdo do grona funduszy obligacji,
tym razem zainteresowanie powiernikdw tworzeniego tevdzaju produktow byto znaczniezsie.
W 2005 r. powstato bowiem jedynie 7 funduszy lakygh aktywa w papiery dime, przy czym
cztery z nich to subfundusze funduszu PKO&@atowy Fundusz Walutowy. Po ¢di nowych
funduszy przybyto w gronie funduszy akcyjnych ofazduszy gotowkowych i rynku pieginego.
Ponadto trzy nowe subfundusze maparakter funduszy funduszy hedgingowych (zdzane
przez Superfund TFI). Warto tak podkréli¢, iz spagrod 60 nowych podmiotow blisko potowa
(26) to (sub)fundusze, ktérych polityka inwesty@yjnakierowana jest gtdbwnie na instrumenty
notowane na rynkach zagranicznych. Ze zjawiskiddmtanielismy do czynienia po raz pierwszy
w blisko 14-letniej historii polskiego rynku fundays

Jedynie trzy fundusze zasadniczo zrewidowaly w 2008~0j dotychczasow polityke
inwestycyjm — fundusz ING EuroClick statsifunduszem polskich akeji INGrednich i Matych
Spotek, fundusz ING Obligacji Euro zostat przeklziay w fundusz funduszy ING Zagranicznych
Funduszy Euro, natomiast fundusz ING Obligacji Dolaych w fundusz funduszy ING
Zagranicznych Funduszy Dolarowych. Niecgedj zmian zaszto w nazewnictwie funduszyeg€cz
byta wymuszona kittzacym sk na przetomie | i Il pélrocza rocznym okresem piziegwym, w
ktérym dziatajce dotychczas fundusze lokog aktywa w instrumenty rynku pieanego, ktore nie
dostosowaty swojej polityki inwestycyjnej do przefiv ustawy i rozpotdlzenia MF, zobowazane
byty do modyfikacji swoich nazw (dotyczyto to furghy zaradzanych przez Union Investment
TFI, DWS Polska TFI i BPH TFI). Zmienity sitakze nazwy kilku funduszy zagdzanych przez
KBC TFI.

Uwzgledniajac kryterium prawne podziatu funduszy inwestycyjnyahrynku w 2005 roku
rozpoczito dziatalng¢ 20 funduszy inwestycyjnych otwartych (nagee] uruchomito Pioneer
Pekao TFI — 6), 14 funduszy inwestycyjnych zammh (najwgcej utworzyty KBC TFI — 5 oraz
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BPH TFI — 4) oraz 7 funduszy specjalistycznych otyweh (w tym trzy z subfunduszami).
Istniejace do 30 czerwca 2005 r. fundusze mieszane i dpdggane zamkrite zostaty, zgodnie z
wymogiem ustawy o funduszach inwestycyjnych, przetsone w fundusze zamkte.

Zgodnie z przewidywaniami w roku 2005 rozpeyz dziatalng¢é na polskim rynku
finansowym pierwsze fundusze zagraniczne. Wedlugwyada KPWIG (rejestr funduszy
zagranicznych) na koniec ubiegtego roku zgod sprzedatytutdw uczestnictwa w naszym kraju
posiadaty 22 fundusze (gtownie zarejestrowane wskukourgu) zardzane przez 8 globalnych
instytucji finansowych (Citibank, Merrill Lynch, &nklin Templeton, Nordea, Fortis, Jyske, WIOF
i Raiffeisen). Poniewaniektére z tych funduszy sktadagic nawet z kilkudziesiciu subfunduszy,
calkowita oferta zagranicznych podmiotéw obejmigerétycznie blisko 230 produktow. Jak na
razie jednak w praktyce dystrybuowana jest jedymesvielka czs¢ z tej bogatej oferty — sprzeda
pozostatych jest uzataiona od zainteresowania inwestorow.

Systematycznie émie réwnie liczba kanatéw dystrybucji funduszy inwestycyjnyehw
koncu 2005 roku tytuty uczestnictwa funduszy inwesjgggh maona bylo nabywa za
posrednictwem 92 instytucji, 10 wiej niz rok wczéniej. Wsrdd dystrybutorow nadal przewsga
banki (51, w tym banki spotdzielcze) i domy maklkees jednak coraz wcej funduszy sprzedaj
firmy doradztwa finansowego (Expander, Open Finan&elion, Goldenegg, itp.) oraz

multiagencje.
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