Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2006 roku

Otoczenie rynkowe funduszy inwestycyjnych

W 2006 roku Polska zanotowata napgye w okresie ostatnich dziewiu lat tempo
wzrostu gospodarczego — wedtug gpstego szacunku Gltownego Wdu Statystycznego
produkt krajowy brutto w minionym roku wzrost re@ro 5,8 proc. do poziomu 1 046,6 mid
PLN, wobec wzrostu o 3,5 proc. rok weéaeej i 5,3 proc. w 2004 roku. Decydigh role w
kreowaniu wzrostu gospodarczego odegrat popyt wajdktéry wzrdst o 5,8 proc. (wobec
2,4 proc. w roku 2005). Zkyt si¢ na to wzrost spgcia ogotem o 4,4 proc. (w tym
indywidualnego o 5,2 proc.) i wyraie wyzszy niz w 2005 roku wzrost akumulacji brutto
(11,5 proc. wobec 1,4 proc.). Naktady bruttosnadki trwate zwekszyty se w 2006 roku a
o 16,7 proc. (wobec 6,5 proc. w 2005 r.). Po raavpszy od 2001 r. stopa inwestycji
przekroczyta 20 procent. Wasto dodana brutto w gospodarce narodowej wzrosta w
ubiegtym roku o 5,8 proc., podczas gdy rok véorej wzrost ten wyniést tylko 3,3 proc.
Wyraznemu przyspieszeniu ulegta dynamika wzrostu wartdodanej brutto zaréwno w
ustugach rynkowych (5,0 proc. wobec 3,6 proc. w2200, przemyle (7,7 proc. wobec 3,9
proc.), jak te¢ w budownictwie (14,6 proc. wobec 7,2 proc.). Wedlszacunkéw GUS
produkcja sprzedana przemystu ogotem w 2006 roka &yo 11,3 proc. wysza ni przed
rokiem, kiedy wzrost ten wyniést zaledwie 3,7 prodlydajng¢é pracy w przemsle
zwickszyta s¢ 0 9,4 proc., przy wziie zatrudnienia o 2,2 proc.

W minionym roku ograniczeniu ulegt dodatni wptyksportu netto na tempo wzrostu
gospodarczego, przy jednoczesnym wei® relacji eksportu i importu do PKB. W znacy
sposob zwikszyt skt naptyw bezpérednich inwestycji zagranicznych do Polski — w
pierwszych trzech kwartatach 2006 r. wyniost pravd® mid zt i byt zblkony do
zanotowanego w catym 2005 r. Istotnie poprawitassituacja na rynku pracy — przeitie
zatrudnienie w sektorze przegsiorstw (w jednostkach o liczbie pragaych powyej 9
0s6b) wzrosto o 3,0 proc. (wobec 1,9 proc. rok iEg), a stopa bezrobocia obwia sk w
skali roku o 2,7 pkt. do 14,9 proc. Kontynuowany trgnd poprawy sytuacji w finansach
publicznych — wedtug wepnych danych deficyt buétu pastwa wyniést w 2006 r. 25,1 mid
PLN (byt 0 5,5 mld zt mniejszy nizaktadano i o 3,3 mld zt #8zy od deficytu z 2005 r.), co
stanowito 2,4 proc. PKB (w 2005 r. - 2,9 proc.).ddody budetowe zwgkszyty sk o 10,0
proc., za wydatki wzrosty o 7,1 proc.

Mimo nieznacznego wzrostu inflacji na koniec 2006zr0,7 proc. w grudniu 2005 r.

do 1,4 proc. w grudniu 2006 rérednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych atyhsi¢ z 2,1



proc. do 1,0 proc. Znacznie spokojniet mi poprzednich latach byto na rynku pigmym —
rok 2006 przyniést tylko dwie decyzje Rady PolityRienktznej (podgte w | kwartale)
dotyczice obniek stop procentowych. W ich wyniku stopa referenaypbnkyta sk tylko o
50 pkt. bazowych (wobec 200 punktéw rok watej) do 4 procent. Konsekwendego byto
zahamowanie spadku oprocentowania detalicznychgadjli skarbowych oraz ztotowych
depozytéw bankowych gospodarstw domowych (wykres Qprocentowanie obligacji
dwuletnich obniyto si¢ w catym 2006 roku o 0,24 pkt. proc., obligacjiernietnich o 0,25
pkt. proc., depozytow ztotowych gospodarstw domdwyd),19 pkt. proc., Zav przypadku
obligacji dwuletnich i dziegcioletnich mielimy do czynienia nawet z nieznacznym
wzrostem ich oprocentowania. W rezultacie sprzexdigaciji detalicznych byta w roku 2006
wyzsza nk w poprzednim — dwuletnich o 14%, dzigsoletnich o 16%, a czteroletnich o
63%. A2 0 19,6 mid PLN do 223,1 mld PLN wzrosta wadéoztotowych depozytow
bankowych gospodarstw domowych (dynamika na pozadyt% wobec 5,7% w roku 2005 i
0,1% w roku 2004), przy czym tak jak w poprzednohu wynikato to ze wzrostu waloi
depozytow bigacych (wartéd¢ depozytow diugoterminowych zmniejszyta siowiem o 3,9
mid PLN).

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

5.5%

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0% -

\e S H——H—H————k—K
2.5% ‘
12006 Il 1 \% \Y \Y Vi VI IX X X Xl

—&— oprocentow anie dw uletnich obligacji oszczednosciow ych (DOS)

-/ Oprocentow anie czteroletnich obligacji oszczednosciow ych indeksow anych (COl) w |
okresie odsetkow ym

—¥— Srednie oprocentow anie depozytéw ziotow ych gospodarstw domowych z terminem
pierw otnym do 2 lat wigcznie

—&— oprocentow anie obligacji trzyletnich (TZ) w | okresie odsetkow ym

Zrodto: opracowanie na podstawie danych MF i NBP.



2006 rok byt czwartym z kolei rokiem hossy na G Papierow Wartziowych w
Warszawie. Poprawigta s¢ sytuacja finansowa przegbiorstw Igdaca pochoda
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz utrzgyige na wysokim poziomie popyt
na akcje gietdowych spotek ze strony inwestorowyigjonalnych (gtownie krajowych —
funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emahyych) i indywidualnych sprawityzi
najwaniejsze gietdowe indeksy zanotowaty kilkudz¢esoprocentowe wzrosty. Indeks
szerokiego rynku — WIG — zwikowat w 2006 roku o 41,6%, natomiast indeks ngpazych
i najptynniejszych spétek — WIG20 — zanotowat wzros23,7%. Jeszcze lepsze nastroje
panowaty w segmencigednich i matych spétek — indeksy MIDWIG i WIRR @zupce
sytuacg w tych segmentach rynku gietdowego &kgizyty swoj wartgs¢ odpowiednio o
69,1% i 132,4%.

Wysokie zyski zapewnialy inwestorom réwhaieferty pierwotne — w 2006 roku na
gieldzie zadebiutowato 38 spotek (trzyesej niz w 2005 r.), w tym 6 zagranicznych.
Potznym zrédtem zyskow okazaly sitakze dywidendy — wart@ zyskdéw wypracowanych
przez spoitki gieldowe wyptaconych akcjonariuszomiegta & 12,8 mld PLN (najwicej w
dotychczasowej historii warszawskiego parkietu)wskaznik stopy dywidendy wzrost do
2,6% - najwyszego poziomu od 1992 roku. Potwierdzeniem wznej aktywn@ci
inwestoréw gietdowych byty rekordowe obroty akcjafponad 343 mid PLN, w tym sesyjne
320,2 mid PLN — a0 83% wecej niz w 2005 r.) i instrumentami pochodnymi (wolumen
obrotu wzrdst o 20%, a wadbobrotu o ponad 50% w stosunku do roku poprzedniego

Rozwdj rynku i czynniki go determinujace

Rok 2006 byt drugim z kolei rokiem bardzo dynamiego powgkszania si srodkow
znajdupcych st w zaradzaniu funduszy inwestycyjnych w Polsce. Szacunkamaptyw
nowych kapitatdbw do funduszy wyniést 25,5 mid PLNoyt o 37 proc. wgkszy ni rok
wczesniej. Wartag¢ aktywow netto (WAN) funduszy inwestycyjnych wzrast 2006 roku a
0 37,5 mld PLN osigajac na koniec grudnia poziom 98,8 mld PLN. Dynamikaogstu WAN
wyniosta 61,3 proc. i okazataesiblizona do tej, ktGgy rynek zanotowat w 2005 roku.
Najlepszymi okresami dla rynku funduszy byly czwartpierwszy kwartat, kiedy to ich
aktywa zwekszyly st odpowiednio o 14,1 mid PLN i 11,5 mid PLN (wykr@3. W
listopadzie fundusze odnotowaty rekordowe histonyezsaldo wptat i umorze (3,7 mid
PLN) oraz najwyszy dotychczas wzrost wastm aktywow netto (5,97 mid PLN).



Wykres 2. Warté¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w 2006 roku.
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Zrodto: 1IZFiA.

Rynek funduszy w Polsce zanotowat w 2006 roku iéwbardzo wysok dynamile
wzrostu wartéci aktywow w ugciu walutowym. W przeliczeniu na euro wasitarodkow
ulokowanych w polskich funduszach zkszyta s¢ o 62,5 proc. (9,9 mid €) do 25,8 mid €,
natomiast w ujciu dolarowym a o 80,7 proc. (15,2 mld USD) do 34,0 mld USD, co
wynikato ze znacxcej deprecjacji dolara wzglem ziotego. Podobnie jak rok wéneej,
takze i w roku 2006 Polska byta krajem o napsyej dynamice wzrostu aktywow na Starym
Kontynencie. Pozwolito to polskim funduszom na zedgysowanie Turcji i Grecji. Udziat
polskiego rynku funduszy inwestycyjnych w rynku @aejskim wynosi 0,3%.

Rekordowy naptyw nowycBrodkéw do funduszy oraz wzrost ich aktywéw netto
znalazty réwnie odzwierciedlenie w wartgi wskanikéw opisujcych pozyc funduszy
inwestycyjnych w krajowym systemie finansowym, [a$ gospodarce oraz w strukturze
oszczdnaici Polakéw. Relacja aktywow funduszy do kapitaljzaGietdy Papierow
Wartcsciowych w Warszawie zwkszyta s¢ z 19,9 proc. do 22,6 proc. (w ik trzeciego
kwartatu s¢ggneta ona blisko 23 procent) znajdajsi tym samym na najwygzym poziomie
od ponad trzech lat. Wskiaik obrazujcy relacg WAN do PKB wzrést w 2006 roku z 6,3
proc. do 9,4 proc., c@wiadczy o rosacym znaczeniu funduszy w polskiej gospodarce.
Systematycznej poprawie ulega takrelacja aktywow funduszy do depozytéw bankowych
ogotem — w minionym roku wzrosta ona z 17,7 praz2d,7 proc. Statystycznie rzecz hior
wartas¢ srodkdow zgromadzonych przez przgoego Polaka w funduszach inwestycyjnych
wyniosta na koniec roku publisko 2,6 tys. zt (677 €) i byla trzykrotnie ¢kisza ni trzy lata
temu (wykres 3).

Wykres 3. Warté¢ aktywodw netto funduszy inwestycyjnygler capita w latach 2002-2006.
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych IZFiA i GUS.

Czynniki, ktére w decydagej mierze wptyaty na wzrost aktywow funduszy
inwestycyjnych w 2006 roku, byty zlthne do tych, ktore statyespodstavy wzrostu rynku w
roku 2005. Na pierwszy plan wysuwa siiezwykle korzystna koniunktura na krajowym
rynku akcji, ktéra spowodowata znacy wzrost zainteresowania produktami hybrydowymi
(fundusze zrownowane i stabilnego wzrostu) i akcyjnymi. Pod#tré nalery zwlaszcza
spektakularny wzrost populadw krajowych funduszy akcyjnych, ktérych oferta
zainteresowata znacznie akszy liczbe inwestorow ni w latach poprzednich. Bylo to
konsekwengj ponadprzegtnych stop zwrotu osgjanych przez te podmioty (w szczeggleio
funduszy inwestucych w walory matych &rednich spoétek), ktére niejednokrotnie w skali
mieskca zapewniaty zyski wytmie przekraczape oprocentowanie rocznych depozytow
bankowych. W tych okoliczrdgiach coraz wikszy odsetek Polakow decydowak sna
transfer osze@nasci ulokowanych do tej pory w systemie bankowym destytucii
wspoélnego inwestowania, zwilaszczas ziych, ktore potrafity wykaza sie niezwykle
atrakcyjnymi wynikami inwestycyjnymi. Wydaje ¢sijednak, & w najblzszych latach
potencjat tkwacy w procesie przenoszenia osahzasci z depozytow bankowych do
funduszy kdzie s¢ powoli, acz systematycznie zmniejszatl, natomiasbzx wekszy role
zacznie odgrywa wzrost zamenosci polskiego spotectstwa i wzrost skionn@i do
oszczdzania.

Mniejszy nz w minionych latach wptyw na zainteresowanie afdrEl miata sytuacja
na rynku pieniznym. Zahamowany na pogku 2006 roku proces obtk stop
procentowych spowodowat zatrzymanie spadku optaéaindepozytéw bankowych i
obligacji skarbowych. Nie miato to jednak &k istotnego znaczenia jak np. w roku 2003 czy

2005 (kiedy mielimy do czynienia z wyranym spadkiem atrakcyjsoi ww. instrumentéw



finansowych), gd¥ oprocentowanie (a tym samym konkurencyfobezpiecznych lokat
kapitatu ju w koncu 2005 roku znajdowato ¢sina bardzo niskim poziomie. Dodatkowo
Sytuacg pogarszata zmienna koniunktura pacaj na rynku obligacji skarbowych (wzrost
cen w pierwszych miegtach roku, wiosenne pogorszenie koniunktury, niezna poprawa
sytuacji w drugim poétroczu).

Istotnym czynnikiem z punktu widzenia tempa roawojynku funduszy
inwestycyjnych byt natomiast wytny wzrost popularn@i ubezpieczé na zycie z
ubezpieczeniowymi  funduszami  kapitalowymi  (UFK). nTe segment rynku
ubezpieczeniowego odnotowat w 2006 roku bezprecmdeyn w tej dekadzie
kilkudzieskcioprocentowy wzrost, zarbwno za spsa®nacacego poszerzenia dephej
oferty, jak t& generowanych stop zwrotu. Poniewadecydowana wkszaé polis o
charakterze oszednasciowo-inwestycyjnym z UFK jest powzana z krajowymi funduszami
inwestycyjnymi (produktyunit-linked) najwigkszym beneficjantem poprawy koniunktury w
tym segmencie rynku staty esifundusze inwestycyjne. Wydaje¢size znaczenie tego
czynnika dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnygh najblizszych latach ddzie sé
systematycznie zwkszato.

Trudno natomiast wysigupodobr konkluzg w przypadku indywidualnych kont
emerytalnych. Skala zainteresowania tym produktem2@@6 roku, mimo nieznacznej
poprawy w stosunku do roku 2005, byta nadal daletaoczekiwa. Na koniec 2006 r.
uprawnione instytucje prowadzity 840 tys. kont (wmt TFl ponad 144 tysce), zd
szacunkowa wartgé zgromadzonyclhrodkéw wyniosta 1 298,5 min PLN).

Warto jeszcze podkiké, iz rok 2006 byt pierwszym, w ktérym na tak zdu
niespotykan wczeniej skat, indywidualni inwestorzy uzyskali dagt do produktow
strukturyzowanych. Rozmaite lokaty tego typu ofesio® przez banki (na razie przede
wszystkim dla klientowprivate bankingu) oraz polisy strukturyzowane sprzedawane przez
zaklady ubezpiecze staty s¢ w minionym roku reala konkurency dla funduszy
inwestycyjnych. Nie mina take zapomin& iz w 2006 roku na GPW w Warszawie
zadebiutowaly pierwsze obligacje strukturyzowanére juz niebawem maog st sie realn

alternatyw dla hybrydowych funduszy inwestycyjnych.

Zmiany struktury rynku

Nieunikniorp konsekweng wyraznego zrénicowania atrakcyjr&ei inwestycyjnej

funduszy obligacji i rynku pieainego z jednej strony oraz funduszy hybrydowych i



akcyjnych z drugiej byta zmiana udziatu w rynku pomegolnych typow funduszy (wykres
4). Najwikszym beneficjantem hossy na warszawskim parkiecgtaty fundusze akcyjne,
ktére prawie dwukrotnie powkszyty swoj udziat w rynku (z 11,9 proc. do 23,b@) — ha
koniec roku ulokowano w nich 22,9 mild PLN. Najlepsz mieshacami dla tej kategorii
funduszy okazaty sikwiecien, lipiec, padziernik i listopad, czyli miesce, w ktérych rynek
akcji odnotowat w 2006 roku najgksze wzrosty. Bardzo dym zainteresowaniem
inwestoréw cieszyly si w minionym roku réwnie fundusze hybrydowe (zrownowane,
stabilnego wzrostu, aktywnej alokacji i¢¢z funduszy ochrony kapitatu), ktéryclackne
aktywa na koniec grudnia zamiy si¢ sumy 52,1 mid PLN. Udziat w rynku tej grupy
funduszy zw¢kszyt sk 0 8,0 pkt. proc. do 52,7 proc.

Najwicksze straty w 2006 roku poniosty fundusze obligacjstracity one ponad
potowe udzialu w rynku (spadek z 25,8 proc. do 11,1 prawaz drugie miejsce w
zestawieniu najpopularniejszych typow funduszy ri@ecz funduszy akcyjnych). Ich aktywa
na koniec roku zmniejszytyegdo poziomu 11,0 mld PLN. Rok 2006 nie byt udarkzéadla
funduszy rynku pieriznego i gotdbwkowych — jedynie w maju i w czerwcu otinwaty one
chwilowy wzrost popularniei (spowodowany gwattownkorekt na rynkach akcji), jednak
w skali roku ich udziat w rynku spadt o 5,7 pktopr do 7,9 proc. (7,8 mid PLN). W
niewielkim stopniu zwikszyto s¢ zainteresowanie pozostatymi typami funduszy, w tym
funduszami nieruchondoi, sekurytyzacyjnymi, hedgingowymi, aktywdéw niefiabnych,
surowcowymi, funduszami funduszy oraz niektéryminduszami ochrony kapitatu.
Zgromadzone przez nie aktywa stanowity na konie@62fku 5,1 proc. warfoi aktywow

catego rynku funduszy — o 1,1 procgeej niz na koniec 2005 roku.

Wykres 4. Zmiany struktury rynku funduszy inwestyggeh w 2006 roku.
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Zrédto: 1ZFiA.

Rozwd6j pod wzgkdem podmiotowym i produktowym

W koncu 2006 roku dziatalrsé operacyjia prowadzito 26 towarzystw funduszy
inwestycyjnych, o trzy wicej niz rok wczeniej (wykres 5). Nowymi podmiotami na rynku
byty: GE Debt Management TFI, Hexagon TFl oraz MoBunds TFIl. Hexagon TFI jest
wlasndgcia dwoéch osob prywatnych — partnerbw Hexagon Capifadivisors -—
wyspecjalizowanej firmy doradcze] dzialeg)j w obszarze bankodd inwestycyjnej i
doradztwa strategicznego, fuzji i preggj finansowania oraz doradztwa i zgizania
aktywami alternatywnymi. Noble Funds TFI jest natash kolejnym na naszym rynku
towarzystwem wchodzym w skfad wkszej grupy kapitatowe] — jedynym jego
akcjonariuszem jest Noble Bank — spétka z grupyr@eolding.

Minione 12 miesicy przyniosto rownig szereg zmian wiasgciowych na rynku
funduszy inwestycyjnych. TFlI Banku Handlowego nate do Citibanku zostato sprzedane
amerykaskiej firmie inwestycyjnej Legg Mason. Konsekwendpj zmiany byka m.in.
zmiana nazwy towarzystwa (Legg Mason TFI) oraz mainazwy wikszaci zaradzanych
przez nie funduszy (przedrostek ,Citi” zostat zpginy stowami ,Legg Mason”). Dom
Maklerski IDM S.A. nabyt od Funduszu Goékhgskiego 75 proc. akcji GTFI (docelowo



przejmie wszystkie udziaty w spéice), ktore od amwda nosi nazwldea TFI (w styczniu
2007 r. zmianie ulegly tak nazwy zarmzanych przeze funduszy). Z kolei Polish
Enterprise Fund V reprezentowany przez Enterpmsedtors sp. z 0.0. podpisat z BRE

Bankiem umow, na podstawie ktorej nabyt na patka 2007 r. 100% akcji Skarbiec TFI.

Wykres 5. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnychfunduszy inwestycyjnych (wraz z
subfunduszami) w latach 2000-2006 (stan na kormikg)r
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Zrodto: 1ZFiA.

Rok 2006 byt rekordowy nie tylko ze wagdlu na przyrost wartci aktywéw netto
funduszy inwestycyjnych, ale tak z uwagi na liczb nowych produktéw (funduszy i
subfunduszy). Rynek wzbogaciksiz 0 69 nowych propozycji inwestycyjnych — nagee|
nowasci pojawito st w ofercie KBC TFI (9) i ING TFI (7). Trzy podmiotgakaiczyty w
2006 roku swaj dziatalng¢ — fundusz KBC Obligacyjny zostat pozony z funduszem KBC
Papieréw Dianych, fundusz UniXXl Wiek z funduszem UniGlobal,sZékwidacji ulegt
jeden z subfunduszy funduszu Skarbiec Partycypgcyf@gétem liczba produktow
oferowanych przez TFl zwkszyta s¢ w 2006 roku o 66. W efekcie na koniec grudnia
funkcjonowato w Polsce 271 funduszy i subfunduszy (wykres 5).

Blisko 40 proc. nowych produktéw to fundusze zamteii subfundusze funduszy
zamkngtych (27). W tym gronie zdecydowanie przeady fundusze z ochrankapitatu —
KBC TFI, BPH TFI i PKO TFI uruchomity agcznie 10 tego rodzaju funduszy. Zupein
nowascia na rynku w 2006 roku byty fundusze aktywow niepciotych w rozumieniu art.
196 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Coperni@apital TFlI oraz Hexagon TFI
utworzyty w sumie pi¢ tego typu funduszy, z ktorych cztery wyemitowakgpubliczne



certyfikaty inwestycyjne, Zacertyfikaty jednego trafity na GPW w Warszawie. nei
funduszy wzbogacit girowniez o pierwsze fundusze podstawowe i pgaine (dziatajce w
oparciu o art. 170-177 ustawy o funduszach inwegtych), funkcjonugce w Europie pod
nazway master feeder — pionierami w tym wadtie okazaly si Skarbiec TFI (fundusze
zamknete) i Superfund TFI (fundusze otwarte i specjatighe otwarte). Na rynku pojawito
sic ponadto pi¢ kolejnych funduszy nieruchordd oraz sz& nowych funduszy
sekurytyzacyjnych. Warto rownienadmient, iz organ nadzoru wydat w 2006 roku pierwsze
zezwolenia dla firm windykacyjnych na obstugierzytelngci sekurytyzowanych przez ww.
fundusze. Wrdd nowych funduszy zamkiych znalazty si takze pierwsze na polskim
rynku fundusze inwestage na rynku surowcowym (zaoferowaty je Investor$ iTBPH TFI).
Wsrod nowych funduszy otwartych i specjalistycznydiwartych (wliczagc w to
rowniez subfundusze) najegciej uruchamiano fundusze akcyjne i hybrydowe inwjase
bezpdrednio lub pérednio na rynkach zagranicznych. W tej pierwszejpgg znalazty si
cztery nowe fundusze lokige aktywa w akcjach spotek pochadych z EuropySrodkowe;j i
Wschodniej — nowe podmioty utworzyty BZ WBK AIB TFDWS Polska TFI oraz Union
Investment TFI, zaBPH TFI przeorientowato w tym kierunku polityknwestycyjr jednego
ze swoich funduszy. Znacznie liczniej (11) bytynegentowane nowe podmioty, w portfelach
ktorych znajdy sie tytuty uczestnictwa zagranicznych instytucji wspgEgo inwestowania
(BZ WBK AIB TFI, Pioneer Pekao TFI, PKO TFI, TFI BL Niezwykle atrakcyjne stopy
zwrotu osiagane przez fundusze matychérednich spétek sprawiatyziznacaco wzrosta
poda funduszy tego rodzaju. €ifunduszy o takim profilu utworzyty AIG TFI, DWS Bka
TFI, Pioneer Pekao TFI, PKO TFI i TFI PZU, natonhiggdsty uruchomito (w wyniku
przeksztatcenia dziakgego wczeniej funduszu) BPH TFI. Naky przy tym podkréi¢, iz
wskutek ogromnego zainteresowania tego typu prahiktdotyczyto to take funduszy
uruchomionych we wczaiejszych latach) wksza cz$¢ z nich skorzystata z prawa, jakie
daje art. 84 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjni po przekroczeniu okfl®nego
poziomu aktywOw zawiesita zbywanie jednostek ucgresta. Coraz bogatsza jest tak
oferta funduszy otwartych i specjalistycznych otweln z ochron kapitatu — w 2006 roku
powigkszyta s¢ ona o cztery kolejne podmioty (dwa fundusze Uriorestment i po jednym
Pioneera Pekao i PZU). Na uwagastuguje take powrot na polski rynek funduszy
inwestycyjnych funduszu braowego — w kécu 2006 roku rozpoat dziatalnag¢ subfundusz
ING Budownictwa i Nieruchomii Plus, ktory umgéliwia inwestorom uzyskanie ekspozycji

na rynek budownictwa i nieruchosu.
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Istotnym trendem na rynku funduszy w 2006 rokwl®haczace powgkszenie oferty
funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Ubiegty ikt przede wszystkim pod znakiem
tworzenia nowych funduszy parasolowych — ING THIalmomito ING Parasol SFIO (z 7
subfunduszami), KBC TFI utworzyto KBC Portfel VIFF® (z 3 subfunduszami), Pioneer
Pekao TFI wprowadzito na rynek Pioneer Funduszyb@lloych SFIO (z 3 subfunduszami),
TFI PZU zaoferowato PZU SFIO Funduszy Zagraniczngrh subfunduszami), a Noble
Funds TFI stworzyto Noble Funds FIO (z 3 subfundnsg. Ponadto PKO TFI uzupetnito
ofert; swojego funduszu PKO/CSwiatowy Fundusz Walutowy SFIO o 3 kolejne
subfundusze, a w ramach Lukas FIO pojawity diwa kolejne subfundusze. Pierwszym
towarzystwem, ktore zdotalo przeksztélcistniepce dotychczas fundusze w produkt
parasolowy zostato Commercial Union Polska TFI @ggorganu nadzoru w tym zakresie
otrzymato w 2006 roku rownieSEB TFI).

Polscy inwestorzy uzyskali w 2006 roku réownidostp do kolejnych funduszy
zagranicznych, ktére zostaly notyfikowane przezznasgan nadzoru. Swoje produkty
wprowadzity na nasz rynek holenderskie Robecagierskie Budapest Fund Management,
zas dotychczasow oferte wzbogacity Raiffeisen Capital Management, Fortigelstments,
Jyske Invest International oraz WIOF. Liczba nddg¥wvanych w Polsce funduszy (wraz z
subfunduszami) zwkszyta s¢ 0 ponad 80 i obejmuje obecnie ponad 310 produKiadal
nie wszystkie znajdujsi¢ jeszcze w sprzedsg).

W 2006 roku zgogl organu nadzoru na prowadzenie dystrybucji jedkoste
uczestnictwa funduszy otwartych i funduszy spesfgatiznych otwartych uzyskato 31
podmiotow. Wirod nich najwekszy udziat miaty banki spotdzielcze (21 podmiotGviiymy
dystrybucyjne (7 podmiotow). Ogétem na koniec 28861 prawo dystrybuowania jednostek
uczestnictwa posiadato 125 podmiotéw. Cimadal decyduga role w dystrybucji funduszy
odgrywaj banki, systematycznie d$oie znaczenie zakladow ubezpietzana zycie
oferujacych polisy oszcegnasciowo-inwestycyjne z funduszami inwestycyjnymi orfan

doradztwa finansowego.
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