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l. List Prezesa

Szanowni Panstwo,

Mam przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu raport podsumowujacy ubiegty rok na rynku

funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Rok 2008 byt szczegdlnym rokiem dla rodzimego segmentu funduszy inwestycyjnych,
mocno dotknietego wydarzeniami na swiatowych rynkach finansowych, w wyniku ktorych
wartos¢ srodkow powierzonych funduszom inwestycyjnym ulegata dynamicznym zmianom.
Na koniec grudnia 2008 w funduszach zgromadzono s$rodki o tacznej wartosci prawie 74
mld, co w stosunku do roku poprzedniego stanowito spadek wartosci o 60 mld PLN (-44,9%).
Czynnikow tak dynamicznej utraty s$rodkéw nalezy upatrywaé przede wszystkim
w przecenie wartosci akcji bedacych sktadnikiem portfeli funduszy, co przetozyto sie
bezposrednio na duza skale sktadanych zlecen odkupienia jednostek funduszy
inwestycyjnych przez Klientow. Stanowito to potwierdzenie zatozenia, ze przy obecnej
strukturze rynku, gdzie dominuja fundusze o duzym zaangazowaniu w instrumenty
udziatowe, kluczowe znaczenie dla salda naby¢ i umorzen ma koniunktura panujaca na
GPW w Warszawie. Odptyw srodkéw byt szczegolnie widoczny w styczniu (saldo wyniosto
-11 098 mld PLN), w pozostatych miesigcach roku saldo wahato sie w granicach od -6 365
mld do 1 993 mld. Warto zaznaczyc, ze czesc srodkdw podejmowanych przez Klientow byta
réwnoczesnie lokowana w fundusze bezpieczniejsze - szczegdlnie fundusze dtuzne, ktére w
ciagu 2008 roku, najbardziej sposrod wszystkich grup funduszy, zwiekszyty swoja pozycje
na rynku.

Mimo zmiennych  warunkdow rynkowych, towarzystwa nie rezygnowaty
z wprowadzania nowych produktow, chcac jak najlepiej dostosowaé oferte do wymagan
Inwestorow - ,,nowosci” byto nawet wiecej niz w roku 2007. Szczegdlng dynamike moglismy
obserwowac¢ w segmencie funduszy zamknietych, ktorych przybyto az 80, w tym gtownie
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. W czasach kryzysu polskie TFI
postawity przede wszystkim na produkty niszowe i bardzo zindywidualizowane skierowane

do klientow zamoznych i konstruowanych pod katem ich potrzeb.

Ale rok 2008 to nie tylko zmiany ilosciowe, ale takze zmiany jakosciowe dla rynku.
Sukcesem zakonczyty sie prace nad nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktora
wprowadzita istotne zmiany dla funkcjonowania rynku w Polsce. Do najwazniejszych z nich

nalezy usprawnienie procesu zwigzanego z tworzeniem i przeksztatcaniem funduszy, w tym
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w szczegblnosci przeksztatcaniem funduszy otwartych w fundusze o konstrukcji
parasolowej. Do znaczacych osiagnie¢ minionego roku na ptaszczyznie edukacyjnej nalezy
Z pewnoscia tez uruchomienie przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami kursu e-
learningowego poruszajacego podstawowe zasady i mechanizmy dziatania rynku funduszy
inwestycyjnych.

Majac nadzieje, ze przedstawiony raport przyblizy Panstwu zjawiska
zachodzace w ubiegtym roku, istotne dla rynku funduszy inwestycyjnych, zycze
Panstwu interesujacej lektury.

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

Produkt krajowy brutto: W 2008 roku polska gospodarka wciaz rozwijata sie dynamicznie,
cho¢ tempo wzrostu produktu krajowego brutto stabto z kwartatu na kwartat. Dynamika
PKB obnizyta sie z 6,0% r/r w pierwszym kwartale do 2,9% w czwartym kwartale. Wedtug
wstepnego szacunku GUS, w skali catego roku wzrost gospodarczy wyniost ok. 4,8%, czyli
mniej niz 6,7% w 2007 roku. Pogorszenie sytuacji polskiej gospodarki to efekt
materializujacych sie w drugim po6troczu globalnych czynnikéw ryzyka.

Wartos¢ dodana brutto zwiekszyta

2006 2007 2008 Sie 0 4,9%, w najwiekszym stopniu

Wartos¢ PKB (mld PLN) 1060 1175 1266 W budownictwie (o 11,3%), zas w
ustugach rynkowych (o 5,6%).

Produkt krajowy brutto 6,2% 6,7% 4,8% . . . .
Znacznie mniejszy byt natomiast
Spozycie ogotem w tym: 526 47x  40% wzrost wartosci dodanej brutto w
spozycie indywidualne 5,0% 5,0% 5,4% przemysle (3,7%). Podobnie jak rok
Naktady brutto na srodki trwate 14,9% 17,6% 7,9% wczesniej, najwazniejszym
Wartoé¢ dodana brutto, w tym: 6,0% 6,6% 4,9% czynnikiem wzrostu w 2008 roku
przemyst 10,0%  99%  37% Pozostat popyt wewnetrzny (4,8%),
, . . , choC jego dynamika znacznie sie
budownictwo 11,6% 12,5% 11,3% obniiy{a (8,6% w  roku 2007).
ustugi rynkowe 5,0% 6,4% 5,6%  Gtéwnymi motorami wzrostu byty
Ur-djo: GUS inwestycje (7,9% w porownaniu do

17,6% w 2007 roku) oraz silne
spozycie indywidualne sektora gospodarstw domowych (5,4% nieco wyzsze niz przed
rokiem). Stabilizatorem konsumpcji byty ustugi, gdyz tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
ulegto wyhamowaniu (5,3%).

Popyt zewnetrzny, podobnie jak w 2007 roku, miat negatywny wptyw na wzrost PKB.
Deficyt w handlu zagranicznym w okresie 2008 roku wyniost 24,7 mld euro wobec 18,6 mld
euro rok wczesniej. Eksport wzrdst o 12,5% w ujeciu rocznym i osiagnat 114,6 mld euro, zas
import zwiekszyt sie 0 15,7% i wyniost 139,3 mld euro.

Rynek pracy: Obnizanie sie tempa wzrostu gospodarczego zaczeto negatywnie wptywac na
rynek pracy w drugiej potowie roku. Dynamika przyrostu liczby zatrudnionych zmniejszata
sie stopniowo i na koniec grudnia zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw byto o 4,8%
wyzsze w porownaniu z grudniem 2007 roku. W 2008 roku bezrobocie stale spadato z 11,2%
na koniec 2007 roku do 8,8% w pazdzierniku, by na koniec roku wzrosna¢ do 9,5%. Gtéwnie
w  pierwszych  miesigcach  roku

znacznie rosty wynagrodzenia, w 2003 2004 2005 2006 2007 2008
efekcie srednia miesieczna ptaca w inflacja 0.8% 35% 21% 1.0% 25% 33%
sektorze przedsiebiorstw w 2008 roku S
byta 010.1% wyisza niz w 2007 roku stopa bezrobocia 20,0% 19,0% 17,6% 14,8% 11,2% 9,5%
) .
Or-djo: GUS

Inflacja: W pierwszej potowie roku,

wzrostowi gospodarczemu i wysokiej dynamice ptac towarzyszyta presja inflacyjna,
gtownie w wyniku przyspieszenia wzrostow cen zywnosci, jak rowniez cen ropy naftowej i
surowcdw w skali Swiatowej. Inflacja mierzona wskaznikiem cen towarow i ustug
konsumpcyjnych osiagneta swodj szczyt w sierpniu osiagajac poziom 4,8% r/r. Od tej pory
zaczeta systematycznie spada¢ pod wptywem spadajacych cen surowcow oraz niskiej
dynamiki cen zywnosci. Dzieki temu osiagneta w grudniu poziom 3,3% r/r, powracajac tym
samym do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP (2,5% +/- 1%).

Polityka pieniezna: Rozpoczeta w 2007 roku polityka zaciesniania monetarnego zostata
utrzymana w pierwszej potowie 2008 roku. Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie
podniosta stopy procentowe (w styczniu, lutym, marcu i czerwcu) tacznie o 100 punktow
bazowych. Perspektywa wiekszego niz oczekiwano spowolnienia wzrostu gospodarczego
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w Polsce i za granica, a takze ztagodzenie presji ptacowej i inflacyjnej sktonity Rade do
rozpoczecia w listopadzie 2008 roku cyklu obnizek stop procentowych. RPP obnizyta stopy
dwukrotnie: w listopadzie o 25 punktow bazowych i w grudniu o kolejnych 75 punktéw
bazowych. Stopa referencyjna powrocita do poziomu 5,0% pod koniec 2008 roku. Obnizki
stop procentowych doprowadzity do spadku stawek na krajowym rynku pienieznym, a takze
Znacznego obnizenia sie rentownosci instrumentow dtuznych.

Wzrost stép procentowych oraz trudna sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych
sktonity czes¢ Polakow do realokacji oszczednosci w kierunku papierow dtuznych
i depozytow bankowych. Wedtug danych NBP srednie oprocentowanie nowych depozytow
ztotowych gospodarstw domowych zwigkszyto sie do 6,5% na koniec 2008 roku z 4,2%
w grudniu 2007 r. Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych zgromadzonych w bankach
zwigkszyta sie na koniec 2008 roku do 69,6 mld PLN (z 25,4 mld PLN na koniec 2007 roku).
W tym czasie wartosc¢ sprzedazy obligacji skarbowych wyniosta 6,12 mld zt w porownaniu
do 2,86 mld zt w 2007 roku.

Budzet panstwa: W 2008 roku realizacja dochodow budzetu byta gorsza niz zaktadano
w harmonogramie wykonania budzetu, jednak rzad zdecydowanie ograniczat wydatki.
W efekcie podjetych krokow deficyt budzetowy uksztattowat sie na poziomie 24,6 mld PLN
wobec 27,1 mld PLN zatozonych w ustawie budzetowej. Stanowito to wzrost o0 9,6 mld zt
w stosunku do roku 2007. Relacja deficytu budzetowego do PKB zwigkszyta sie tym samym
z 1,4% w 2007 roku do 2,0% w 2008.

Rynek kapitatowy: Rok 2008 byt jednym z najgorszych w historii warszawskiej gietdy,
ktora nalezata do najstabszych parkietow na swiecie. Najwiekszy wptyw na trendy rynkowe
miaty negatywne informacje ptynace przede wszystkim ze Stanow Zjednoczonych (stabe
dane  makroekonomiczne oraz pogarszajaca sie¢ kondycja sektora bankowego). Do
pogtebienia spadkow przyczynit sie rowniez wzrost awersji do ryzyka, a co za tym idzie
odptyw srodkow z rynkow krajow rozwijajacych sie.

Gtowny indeks warszawskiej gietdy WIG osiagnat na koniec 2008 roku 27 228,64 punktow,
co oznacza spadek o -51,1% w skali roku.

Relatywnie najlepiej zachowat sie indeks g -51,07%
najwiekszych spotek WIG20, ktory stracit -

48,2%, konczac rok na poziomie 1 789,73 WiGz0 '48’215’
punktow. Gorzej zachowaty sie indeksy matych mwWiG40 "62,48%
i $rednich przedsiebiorstw: mWIG40 spadt o -  sWIG80 -56,95%
62,5%, zas sWIG80 o -57,0%. W ujeciu IROS* 8,95%
branzowym najgorsza inwestycja okazaty sie |rp_wiBID_1m* 6,06%
spotki deweloperéw, ktorych subindeks stracit  ;on/piy 21,63%
-73,1%, najmniej stracit natomiast indeks EUR/PLN 16,48%

branzy telekomunikacyjnej, ktory zanotowat

spadek o -12.8% w ciagu roku. Ostatecznie * indeks rynku obligacji obliczany przez Analizy Online
4 : = - =
wedtug stanu na koniec roku tylko w *indeksrynku pieniGinego

przypadku 15 spotek notowanych przez caty or-djo: NBP, GPW, ERSPW, obliczenia Analizy Online
rok stopa zwrotu byta wyzsza od zera.

Wartosc¢ rynkowa notowanych na warszawskiej gietdzie spotek spadta na koniec 2008 roku
do 465,2 mld PLN, z ponad 1 bln PLN rok wczesniej. Zta koniunktura gietdowa przyczynita
sie do spadku liczby gietdowych debiutow. Na gtdownym rynku warszawskiej gietdy pojawity
sie w 2008 roku 33 spotki (81 w 2007), a na rynku alternatywnym NewConnect 61,
w porownaniu do 24 w 2007 roku. Wartos¢ zrealizowanych ofert przekroczyta 9,4 mld PLN.
Wsrod ubiegtorocznych debiutantéw znalazty sie 3 spoétki zagraniczne. Liczba spotek
notowanych na GPW na koniec 2008 r. wyniosta 374 wobec 351 na koniec 2007 r. W catym
roku wartos¢ obrotu akcjami i prawami do akcji ogétem wyniosta POG 3/iyli
0 jedna trzecig mniej niz w roku 2007.
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Wartos¢ obrotu obligacjami wyniosta POG 3/1 Z IniF IV wczesniej), zas
wolumen obrotu kontraktami, opcjami i jednostkami indeksowymi wyniost POQ VIWXN
ibyt R Z\*V hiz w roku 2007.

lll. Rynek funduszy w Polsce

$NW\ZD QHWWR IXQGXV]\ LQZHVW\F\MQ\FK Z

Rok 2008 byt trzecim rokiem

w kilkunastoletniej historii polskiego s,
rynku funduszy, w ktérym wystapit
spadek aktywow netto. Wartosc
aktywow netto zarzadzanych przez
krajowe  fundusze  inwestycyjne
zmniejszyta sie w ciggu 12 miesiecy
az o0 -60,1 mld PLN. Na koniec grudnia
2008 roku wyniosta 73,7 mld PLN,
czyli byta nizsza niz w grudniu 2007 o
-45%. Poprzednie dwa przypadki Ur-djo: TFI, obliczenia Analizy Online

miaty miejsce w 1994 roku (-51%) oraz w roku 1998 (-5%). W ujeciu walutowym fundusze
zgromadzity aktywa o wartosci 17,7 mld EUR. To najnizszy poziom od stycznia 2006 roku.

100

50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rok 2008 byt jednym z najgorszych w historii dla branzy. Swiadczy¢ moze o tym chocby
pogorszenie relacji miedzy aktywami a wartoscia PKB. Wskaznik 6w spadt w ciagu 12
miesiecy z poziomu 11,4% do niecatych 6,0%. Mimo, iz w 2008 mielismy do czynienia ze
spadkami aktywow, w dtuzszej perspektywie mozna spodziewac sie znacznych wzrostow.
W krajach rozwinietych takich jak Wtochy, Niemcy czy Hiszpania, relacja aktywow
funduszy znajdujacych sie w posiadaniu gospodarstw domowych do PKB pozostaje wciaz na
blisko dwukrotnie wyzszym poziomie. Dynamika dalszego wzrostu rynku funduszy bedzie
uzalezniona od skali naptywu nowych srodkow, co bedzie pochodna koniunktury na rynkach
finansowych. Przy dobrej koniunkturze, szczegdélnie w odniesieniu do rynku akcji, nowe
srodki do funduszy ptyna szerokim strumieniem. Gdy koniunktura sie pogarsza, jak to miato
miejsce w 2008 roku, w slad za nia klienci podejmuja decyzje o masowych odkupieniach.

W 2008 roku aktywa funduszy
zmniejszaty sie przez pierwsze
jedenascie miesiecy. Najwieksze
spadki miaty miejsce w
miesigcach, w ktorych przez gietdy -10
przelata sie najgtebsza przecena. .o
W styczniu aktywa zmniejszyty sie
o ponad -21 mld PLN, w czerwcu
0 -8,5 mld PLN, zas w pazdzierniku
o -15,4 mld PLN. Dwa ostatnie miesiace roku byty juz znacznie lepsze, co byto gtownie
konsekwencja jednorazowych operacji na aktywach wewnatrz jednej z grup kapitatowych.
W listopadzie aktywa netto funduszy inwestycyjnych zmniejszyty sie¢ o -0,1 mld PLN,
a w grudniu zanotowano wzrost wartosci zgromadzonych srodkéw o +2,7 mld PLN.

10
0

-30

Ur-djo: TFI, obliczenia Analizy Online

Na obnizenie sie wartosci aktywdéw niemal w rownym stopniu wptyneta olbrzymia skala
spadku wartosci akcji znajdujacych sie w portfelach funduszy, jak i masowe odkupienia
srodkow przez klientow. Saldo naby¢ i odkupien w catym 2008 roku wyniosto -28,8 mld PLN
i byto az 0 59,5 mld PLN nizsze od salda w 2007 roku. W minionym roku dokonalismy
zakupu jednostek na taczna kwote 91,7 mld PLN w poréwnaniu do 133,3 mld PLN w 2007
roku. Jednoczesnie wartos¢ odkupien byta najwyzsza w historii i wyniosta -120,5 mld PLN.
Rok wczesniej byto to -98,9 mld PLN.
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Zdecydowanie najgorsze saldo
QDE! RGNXS —&— VD! naby¢ iodkupien odnotowano
T T w styczniu 2008 roku, kiedy
I 1 wyniosto -11,1 mld PLN.
Czynnikiem decydujacym
o tacznym bilansie byta olbrzymia
podaz, bedaca pochodna
il 1 gwattownej przeceny akcji na
14 1 warszawskim parkiecie.
+ 1 Styczniowa  wartos¢  odkupien
- - wyniosta tacznie -23,5 mld PLN
i byta blisko 3-krotnie wyzsza od
Sredniej z 2007 roku. Jeszcze
czterokrotnie ujemne saldo nabyc¢ i odkupien przekroczyto wartos$¢ -2 mld PLN: w czerwcu,
lipcu, wrzesniu i pazdzierniku (-6,4 mld PLN).

Or-djo: IZFiA

W listopadzie i grudniu wartos¢ salda naby¢ i odkupien s$rodkow do funduszy
inwestycyjnych byta dodatnia (odpowiednio +1,0 i +2,0 mld PLN). Statystyka tych dwoch
miesiecy obejmuje jednak ok. +3 mld PLN srodkow pozyskanych przez jedno z TFI od
spotek z wtasnej grupy kapitatowej, co istotnie poprawito ogolny bilans wptat i umorzen.
Bez uwzglednienia tych operacji saldo bytoby ujemne.

Udziat salda naby¢ i odkupien w spadku aktywow funduszy w 2008 roku wyniost 48%. Wynik
zarzadzania, czyli spadek wyceny lokat funduszy osiagnat w ubiegtym roku wartos¢ ponad

-31 mld PLN.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
wzrost aktywow 5118 10899 9938 4581 24020 37 608 34632 -60 144
saldo naby¢ i odkupien 4841 9520 8398 3573 18204 26 052 30 697 -28 849
wynik z zarzadzania 277 1379 1540 1007 5816 11556 3935 -31295

udziat salda w zmianie aktywow 94,59% 87,34% 84,50% 78,01% 75,79% 69,27% 88,64% 47,97%

Or-djo: TFI, szacunki Analiz Online

Struktura rynku wg grup funduszy

W minionym roku kazdy z dziewieciu podstawowych segmentow odnotowat dwucyfrowa
dynamike aktywow netto, przy czym w pieciu przypadkach byta to zmiana ujemna.
Liderem pod wzgledem dynamiki okazaty sie fundusze nieruchomosci (+55,3%), ktorych
udziat w rynku zwiekszyt sie do 3,4%. O +32,6% wzrosta wartos¢ srodkow zgromadzonych
w funduszach dtuznych, dzieki czemu awansowaty one na czwarte miejsce pod wzgledem
udziatu w polskim rynku. Ustapity im miejsca fundusze pieniezne i gotowkowe,
w przypadku ktérych wartos¢ zarzadzanych srodkow zmalata o -12,6%. Na minusie miniony
rok zakonczyty rowniez fundusze z ochrona kapitatu, ktérych aktywa zmniejszyty sie
w ciagu 12 miesiecy o ponad 1/4.
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Rok 2007 akcyjne Rok 2008
/ mieszane* |
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ochrony kapitatu

dtuzne

pieniezne i gotowkowe

nieruchomosci

W surowcowe

sekurytyzacyjne

IXQGXV]H JUYZQRZDNRQH L LQQH PLHV]IDQH DNW\ZQHM DORNDFML DEVROXWQHJIR ]
Ur-dgo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Spadki w najwiekszym stopniu dotknety za$ fundusze najbardziej ryzykowne, w ktorych
istotna czes¢ portfela stanowia papiery udziatowe. Najgtebszy spadek odnotowalismy
w przypadku funduszy akcji, ktorych aktywa zmniejszyty sie o -58,8%, czyli nieco wiecej
niz spadt gtowny indeks warszawskiej gietdy WIG (-51,1%). W konsekwencji rynkowy udziat
funduszy akcyjnych zmniejszyt sie o 8 pkt procentowych do poziomu 23,4%. Pozycje lidera
zdotaty obroni¢, gtownie za sprawa funduszy zamknietych, produkty mieszane
(zrownowazone, aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.). Ich udziat w rynku wynidst
ostatecznie 26,5% a zarzadzane aktywa spadty ponizej 20 mld PLN. Nieco wyzszy spadek
wartosci zarzadzanych srodkéw odnotowalismy w funduszach stabilnego wzrostu, ktoérych
aktywa zmniejszyty sie o -55,1%.

W przypadku dwoch najmniejszych grup udziat w rynku ulegt nieznacznemu zwiekszeniu.
Fundusze sekurytyzacyjne jak i surowcowe zdotaty powiekszy¢ swoje aktywa o +32,5%.
W przypadku pierwszej z nich oznacza to zwiekszenie udziatu w rynku do 1,2%, a udziat
funduszy surowcowych wzrost zaledwie do 0,1%.

Gax |
QLHUXFK ]
VXURZFRZH
VHNXU\W "]
RFKURQ\ I
SLHQL nQ Hm=]
DINEAY Q H
VWDELOQH ]
PLHV]

Or - djo: 1ZFiA

Na dziewie¢ segmentow, tylko cztery odnotowaty w 2008 roku dodatnie saldo wptat
i wyptat. Najwiecej nowych srodkow pozyskaty fundusze dtuzne +2,2 mld PLN. Pozytywne
saldo byto jednak przede wszystkim konsekwencja wptat dokonanych przez firme
ubezpieczeniowa do jednego z funduszy. W 2008 roku korzystne saldo odnotowaty réwniez
fundusze nieruchomosci (+0,6 mld PLN) oraz surowcowe i sekurytyzacyjne (po kilka mln
PLN). W przypadku kolejnych pieciu grup odnotowalismy juz przewage odkupien nad
nabyciami. Najwigksza dysproporcja wystapita w grupie funduszy mieszanych (-13,3 mld
PLN), a takze stabilnego wzrostu (-10,2 mld PLN) i akcyjnych (-6,1 mld PLN). Ujemne saldo
naptywow w catym 2008 roku zanotowaty réwniez produkty pieniezne i gotowkowe, ktére
zostaty zubozone o ok. -1,4 mld PLN oraz ochrony kapitatu (-0,7 mld PLN).
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Struktura rynku wg Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych

W 2008 roku niemal wszystkie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych odnotowaty spadek
wartosci zarzadzanych aktywow, w dziewieciu przypadkach o ponad potowe. Najwieksza
dynamike spadku odnotowaty Millennium TFI (-67%), SEB TFI (-64%) oraz jedno
z najwiekszych towarzystw - BZ WBK AIB TFI (-63%).

aktywa (min) udziat w rynku zmiana
2007 2008 2007 2008 min PLN  dynamika
AlG TFI 2 791 1140 2,1% 1,5% -1 652 -59%
AKJ TFI 54 42 0,0% 0,1% -12 -22%
BPH TFI 6 520 3 009 4,9% 4,1% -3511 -54%
BZ WBK AIB TFI 22 619 8 381 16,9% 11,4% -14 239 -63%
Copernicus Capital TFI 2 084 2 902 1,6% 3,9% 817 39%
CU Polska TFI 2 624 7 138 2,0% 9,7% 4514 172%
DWS Polska TFI 2 761 1227 2,1% 1,7% -1 534 -56%
IDEA TFI 306 280 0,2% 0,4% -26 -9%
ING TFI 15 694 7 284 11,7% 9,9% -8 410 -54%
Intrum Justitia TFI 14 15 0,0% 0,0% 1 12%
Investors TFI 865 662 0,6% 0,9% -203 -24%
IPOPEMA TFI 370 948 0,3% 1,3% 579 157%
KBC TFI 4 645 3737 3,5% 5,1% -908 -20%
Legg Mason TFI 4814 2 585 3,6% 3,5% -2 229 -46%
Millennium TFI 5 058 1664 3,8% 2,3% -3 394 -67%
Noble Funds TFI 1125 776 0,8% 1,1% -349 -31%
OPERA TFI 1331 723 1,0% 1,0% -608 -46%
Pioneer Pekao TFI 28702 12 308 21,4% 16,7% -16 393 -57%
PKO TFI 15 659 7 676 11,7% 10,4% -7 983 -51%
Quercus TFI 84 0,0% 0,1% 84 n/a
SEB TFI 1903 686 1,4% 0,9% -1 216 -64%
Skarbiec TFI 4 803 4016 3,6% 5,5% -787 -16%
SUPERFUND TFI 97 110 0,1% 0,1% 13 13%
TFI Allianz Polska 1 469 957 1,1% 1,3% -511 -35%
TFI PZU 2 609 2 268 1,9% 3,1% -342 -13%
TFI SKOK 633 600 0,5% 0,8% -33 -5%
Union Investment TFI 4263 2 450 3,2% 3,3% -1 813 -43%

Ur-djo: TFI

Wsrod 27 towarzystw, jedynie 6 odnotowato wzrost wartosci zarzadzanych aktywow.
Najwiecej, bo niemal trzykrotnie zwiekszyty sie aktywa CU Polska TFl, co byto
spowodowane przeniesieniem srodkow w ramach grupy kapitatowej. Dzieki tej operacji
udziat spotki w rynku wzrost z 2,0% w grudniu 2007 roku do 9,7% na koniec 2008 roku. Na
kolejnych miejscach znalazty sie towarzystwa specjalizujace sie w funduszach zamknietych
oraz Superfund TFI.

Cho¢ rynek wciaz wykazuje duzy poziom koncentracji, to udziat trzech najwiekszych TFI
w catym rynku z roku na rok maleje. Pod koniec 2007 roku wynosit 50%, a rok pozniej juz
tylko 38,5%. Liderem pod wzgledem udziatu w rynku wciaz pozostaje Pioneer Pekao TFl,
chod z roku na rok jest on mniejszy. Podczas gdy na koniec 2007 roku posiadato na kontach
swoich funduszy srodki finansowe odpowiadajace 21,4% rynku, rok pozniej byty o 4,7 pkt
procentowego mniejsze. W wiekszym stopniu zmniejszyto udziat w rynku drugie
w kolejnosci BZ WBK AIB TFl, bo az o 5,5 pkt proc. do 11,4% na koniec 2008 roku. Swoj
udziat w rynku zmniejszyto réwniez ING TFI (o -1,8 pkt proc.), ktére ponad rok temu byto
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drugim pod wzgledem zarzadzanych aktywow TFI. Do konca 2008 roku wyprzedzito je PKO
TFI, ktére odnotowato mniejszy spadek udziatu w rynku (o -1,3 pkt proc.).

Rok 2007

19,10%

4,9%
3,5% 16,9%
3,6%
2,0% 11,7%

11,7%

Or-dgo: TFI
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M pozostage

Rok 2008

—
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W catym 2008 roku najwiecej nowych srodkow pozyskato wspomniane CU Polska TFl, ktore
wg szacunkow Analiz Online Sp. z o.0. zebrato ok. 5,2 mld PLN do 3 subfunduszy
dziatajacych w ramach CU SFIO. Wysokie, jak na niekorzystne warunki, saldo nabyc
i odkupien odnotowato réwniez IPOPEMA TFI (ok. 0,6 mld PLN) oraz TFI PZU (ok. 0,3 mld
PLN). Dodatnie saldo ponizej 100 mln PLN odnotowaty jeszcze Quercus TFI, OPERA TFl,
Noble Funds TFI, TFl SKOK oraz Copernicus Capital TFI.

W minionym roku najlepiej sprzedawaty sie jednostki nowotworzonych funduszy. Wsrdd
produktow, ktore powstaty przed 2008 rokiem, najwyzsze saldo wptat i wyptat odnotowat
fundusz ING Akcji 2 SFIO (okoto 0,4 mld PLN) oraz fundusze dtuzne: PKO/CS Obligacji
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Ur-djo: szacunki Analiz Online

Dtugoterminowych - FIO, ING Obligacji
Plus (ING FIO) czy Arka Obligacji FIO;
wszystkie okoto 0,2 mld PLN.

Wsrod towarzystw, ktére odnotowaty
najwieksze odptywy srodkow, prym
wiodty te, ktore zarzadzaja
najwiekszymi aktywami. Powyzej 8
mld PLN stracity wedtug szacunkow
Analiz Online: Pionier Pekao TFI oraz
BZ WBK AIB TFI. Po ok. 4 mld PLN
wyniosto ujemne saldo wptat i wyptat
w przypadku ING TFI i PKO TFI.
Jednoczesnie 10 funduszy odnotowato
przewage odkupien nad nabyciami
przekraczajaca wartos¢ 1 mld PLN.
Wsréd  nich  znalazty sie  Arka
Zrownowazony FIO (ok. -2,9 mld PLN),
Arka Stabilnego Wzrostu FIO (ok. -2,1
mld PLN) oraz Pioneer Zréwnowazony
FIO (ok. -1,9 mld PLN).
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Determinanty rozwoju

Gtownym czynnikiem, ktory wptynat na spadek wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych
w 2008 roku byta niekorzystna koniunktura rynkowa na krajowym i zagranicznych rynkach
akcji. Trudna sytuacja na rynku akcji w potaczeniu z wysokimi stopami procentowymi,
spowodowata wzrost optacalnosci depozytow bankowych i detalicznych obligacji
skarbowych, a co za tym idzie znaczny odwroét od inwestycji w fundusze. W 2008 roku
istotnie wzrosto rowniez zainteresowanie produktami strukturyzowanymi, ktorych sprzedaz
wg serwisu ZZZ 6 WUXFW XUHGS5HW dynipstd BLSKOBWnEd PRNS, 0 34% wigksza niz
rok wczesniej.

Istotnym czynnikiem, z punktu widzenia tempa rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych,
pozostaje duza popularnos¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami
kapitatowymi (UFK), dzieki temu, iz zdecydowana wiekszos¢ polis z UFK jest powigzana z
krajowymi funduszami inwestycyjnymi (produkty unit-linked). W latach, gdy Polacy
masowo inwestowali w fundusze (2005-2007), udziat UFK w saldzie wptat i umorzen do
funduszy inwestycyjnych utrzymywat sie na zblizonym poziomie wynoszacym kilkanascie
procent. Mimo iz udziat ten spadt w 2008 roku do 4%, mozna uznac, ze ubezpieczyciele w
pewnym stopniu mieli wptyw na zatrzymanie srodkow w funduszach inwestycyjnych.
Swiadczy o tym znacznie mniejsza niz w przypadku funduszy inwestycyjnych dynamika
odptywu kapitatu z unit-linkéw.

Czynnikami, ktore maja wciaz istotny wptyw na rozwdj rynku funduszy pozostaja: wzrost
polskiej gospodarki (cho¢ ulegt on spowolnieniu), stosunkowo niski poziom bezrobocia,
emigracja zarobkowa oraz rosnaca swiadomos¢ inwestycyjna.

Z czynnikéw strukturalnych, poza wspomniang popularnoscig ubezpieczen na zycie z UFK,
wciaz istotne pozostaja: rozwoj palety produktow i oferowanie przez TFl bogatszego
wachlarza mozliwosci inwestycyjnych oraz wciaz wysokie zainteresowanie funduszami
»Prywatnymi”, tworzonymi na zaméwienie.

5R]ZyM U\QNX SRG Z]JO GHP SRGPLRWRZ\P

W 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata szes¢ zezwolen dla TFl na zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi. Zgode otrzymaty: BEST TFl, Quercus TFl, TFI AGRO, SPATIUM
TFI, GO TFI oraz Altus TFI. Akcjonariuszami wiekszosci z tych podmiotow sa spétki badz
osoby prywatne zwigzane od wielu lat z rynkiem zarzadzania aktywami, rynkiem private
equity lub rynkiem wierzytelnosci w Polsce, ktére zdecydowaty sie rozpoczac dziatalnosc
na wtasny rachunek. Na koniec 2008 roku zarejestrowanych byto tacznie 39 towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Dziatalno$¢ operacyjna prowadzito natomiast 38 TFI, gdyz Altus
TFI nie zdazyto do konca roku zarejestrowac¢ zadnego funduszu inwestycyjnego.
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zarejestrowane przed 2008 rokiem
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AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

AKJ Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
AMATHUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
DWS POLSKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

FINCREA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (d. GE Debt Management)
Hexagon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ipopema Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
MILLENNIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Noble Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Plejada Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo - Kredytowych S.A.
UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

zarejestrowane w 2008 roku

34 $OWXV 7RZDUJ\WWWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK 6 $

35 % (67 7TRZDUJ\WWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK 6 $

36 *2 7RZDUJ\WWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK

37 48(5&86 7TRZDU]J\WWWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK

38 63$7,80 7TRZDU]J\WWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK 6%

39 7RZDUJ\WWWZR )XQGXV]\ ,QZHVW\F\MQ\FK $*52 6 $
Or-djo: KNF

W 2008 roku w przypadku trzech towarzystw doszto do zmian wtasnosciowych. Od General
Electric 100% akcji GE Debt Management TFI kupita spotka UC Financial Services sp. z 0.0.
W efekcie towarzystwo zmienito nazwe na Fincrea TFl. Dom maklerski Copernicus
Securities S.A. nabyt od Copernicus Partners LLP 100% udziatow w Copernicus Capital TFl,
stajac sie tym samym jego wtascicielem. Z kolei General Electric Capital Corporation nabyt
49,86% akcji BPH TFl od Cabet-Holding-Aktiengesellschaft (pozostata czes¢ akcji spotki
nalezy do BPH PBK Zarzadzanie Funduszami sp. z 0.0.).
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5R]ZyM U\QNX SRG Z]JO GHP SURGXNWRZ\P

W ciagu 2008 roku na rynku pojawito sie 140 nowych produktow (biorac pod uwage
zarowno fundusze, jak i subfundusze). Najwiecej nowosci pojawito sie w Ipopema TFI (29
funduszy zamknietych), DWS TFI (fundusz DWS SFIO z 15 subfunduszami), KBC TFI (11
funduszy, w tym 10 zamknietych z ochrona kapitatu) oraz Copernicus Capital TFI (11
funduszy o charakterze zamknigtym).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
towarzystwa funduszy inwestycyjnych 16 19 18 17 20 23 26 33 39
fundusze inwestycyjne 83 97 120 126 151 215 281 378 503
przyrost ilosci funduszy 19 14 23 6 25 64 66 97 125
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Ur-djo: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online

Rownoczesnie w 2008 roku zostato zlikwidowanych lub postawionych w stan likwidacji 15
funduszy i subfunduszy. 3 fundusze z oferty KBC TFI (zamknigete z ochrona kapitatu)
zakonczyto dziatalnos¢, gdyz uptynat termin, na jaki zostaty utworzone. W przypadku
kolejnych 3 funduszy, ich aktywa zostaty przejete przez inne fundusze w ramach TFl:
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Dochodu Mix 20 zostat przejety przez Pioneer FIO
Subfundusz Pioneer Wzrostu i Dochodu Mix40, a Pioneer FG SFIO subfundusz DiW Rynku
Japonskiego przez Pioneer FG SFIO subfundusz DiW Regionu Pacyfiku. Pozostate 5 funduszy
zostato zlikwidowanych gtownie w wyniku spadku aktywdw ponizej okreslonego poziomu.

Ogotem liczba produktow oferowanych przez TFl w 2008 roku zwiekszyta sie netto o 125. W
efekcie na koniec grudnia 2008 roku towarzystwa zarzadzaty aktywami 503 funduszy i
subfunduszy inwestycyjnych, w tym 322 o charakterze otwartym i 181 o charakterze
zamknietym.

W 2008 roku po raz pierwszy powstato wiecej funduszy zamknietych niz funduszy
otwartych (wraz z subfunduszami). Liczba produktow zamknietych zwiekszyta sie bowiem
0 80 podczas gdy otwartych i specjalistycznych otwartych jedynie o 45. Tym samym udziat
funduszy zamknietych w catkowitej liczbie produktéow inwestycyjnych oferowanych na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wzrdst w ciagu roku z 26,7% do 36% na koniec 2008
roku. Zdecydowana wiekszos¢ nowych funduszy zamknietych to fundusze emitujace
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Wsrdéd nich przewazaty fundusze aktywow
niepublicznych adresowane do klientow indywidualnych dysponujacych wysokimi aktywami
oraz klientow instytucjonalnych. Liderami w tworzeniu tego typu podmiotow byty Ipopema
TF1, Copernicus Capital TFl, Forum TFI oraz Skarbiec TFI.

W gronie funduszy zamknietych utworzonych w 2008 roku wiekszo$¢ to fundusze
zaklasyfikowane do grupy mieszanych zagranicznych.

Liczba funduszy i subfunduszy otwartych (w tym specjalistycznych) zwigkszyta sie w 2008
roku o 45. Wsréd nowych propozycji inwestycyjnych zdecydowana wiekszos¢ stanowity
fundusze akcyjne lokujace aktywa gtownie na zagranicznych rynkach akcji. Czes$¢ z tych
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funduszy inwestuje bezposrednio w akcje spotek, pozostate natomiast lokuja aktywa na
rynkach zagranicznych poprzez tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych. Podobnie jak
rok wczesniej, popularnoscia wciaz cieszyty sie produkty inwestujace w tzw. Nowej
Europie. Ponadto czes¢ nowosci to fundusze inwestujace m.in. w akcje firm z branzy
finansowej, zywnosciowej czy infrastrukturalnej. Towarzystwa utworzyty takze m.in. 2
fundusze surowcowe i 2 inwestujace na rynkach nieruchomosci, a takze kilka produktow
skupionych na konkretnym kraju czy regionie geograficznym, badz inwestujacych
globalnie. W 2008 roku oferta funduszy wzbogacita sie rowniez o ponad 20 funduszy o
strategii mieszanej, 3 fundusze z ochrong kapitatu oraz 4 dtuzne i 3 gotowkowe.

W 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego udzielita rekordowej, pod wzgledem liczby
produktow, notyfikacji dla instytucji zagranicznych, ktére zamierzaja dystrybuowac
w sposob bezposredni swoje produkty w Polsce. Az 9 podmiotow zagranicznych uzyskato
takq zgode po raz pierwszy. W wyniku wszystkich udzielonych notyfikacji, do ktdrych
nalezy zaliczy¢ réwniez te rozszerzajace zakres dotychczasowych, KNF zwiekszyt liczbe
produktow mogacych trafi¢ do bezposredniej sprzedazy o ponad 340. Oznacza to, ze w
2008 roku liczba notyfikowanych funduszy byta prawie 2,5-krotnie wyzsza niz przed
rokiem.

W ubiegtym roku notyfikacje KNF po raz pierwszy otrzymaty Dexia Asset Management
(Lux), JPMorgan Asset Management (Lux), New Star Asset Management (Irl), ING
Investment Management (Lux), Leonardo Asset Management/DNCA (Lux), Societe Generale
Asset Management (Lux), Schroder Investment Management (Lux) oraz Prudenttial
Investments LLC (Lux). Pomimo tak licznego grona firm, ktore otrzymaty zgode Komisji,
jedynie Schroders jeszcze w tym samym roku rozpoczat dystrybucje swoich produktow.
Liczba udzielonych notyfikacji tylko nieznacznie wptyneta na liczbe produktow faktycznie
dystrybuowanych. Tak jak przed rokiem najbogatsza oferte produktow dystrybuowanych
posiadaja te instytucje, ktére sa w gronie firm oferujacych swoje produkty najdtuzej tj.
BlackRock Investment Management (Lux) oraz Franklin Templeton Investments (Lux).

Jednym z wydarzen roku byto ogtoszenie zakonczenia dystrybucji przez firme Robeco.
Pomimo wprowadzenia na nasz rynek produktéw ograniczajacych ryzyko walutowe, ogolnie
strategie tej holenderskiej firmy nalezy oceni¢ na naszym rynku jako mato ekspansywna
zarowno pod wzgledem liczby produktow w sprzedazy oraz liczby dystrybutoréw. W ciagu
ostatnich lat jest to juz drugi przyktad pomiotu zagranicznego, ktéry weryfikuje swoje
plany wobec rynku polskiego. W lipcu 2007 roku sprzedaz jednostek zawiesita dunska grupa
Jyske Invest, co miato bezposredni zwiazek z wycofaniem sie z Polski Jyske Banku.

W 2008 roku zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych uzyskato 28 podmiotéow, w porownaniu do 81 w 2007
roku. Ogétem na koniec 2008 roku prawo dystrybuowania jednostek uczestnictwa posiadato
213 podmiotow. Wsrod nich najwiecej jest bankéw spotdzielczych (120), ponad 50
podmiotéow prawa handlowego i ponad 30 bankow.
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IV. Polski rynek funduszy na tle europejskiego

W 2008 roku polski rynek funduszy inwestycyjnych odnotowat znaczny spadek wartosci
aktywow w ujeciu walutowym. W przeliczeniu na euro wartos¢ srodkéw ulokowanych
w polskich funduszach zmniejszyta sie o -52,7% (o 19,7 mld €) do 17,7 mld €. W ujeciu
dolarowym wartosc¢ aktywow spadta o -54,7% (o 30,1 mld USD) do 24,9 mld USD. Wysoka
dynamika spadku w ujeciu walutowym byta po czesci wynikiem znacznego umocnienia sie
euro i dolara wobec polskiej waluty (odpowiednio o 16,5% i 21,6%).

2008 2007 2006

wartos¢ udziat zmiana  wartos¢ udziat zmiana wartos¢ udziat zmiana
Luxemburg 1560 25,4% -24,3% 2059 26,0%  11,6% 1845 24,4% 21,0%
Francja 1293  21,1% -14,3% 1508 19,0% 0,9% 1494 19,7% 17,6%
Niemcy 911 14,8% -12,5% 1042 13,1% 2,4% 1018 13,4% 5,2%
Irlandia 647  10,5% -19,7% 806 10,2%  12,3% 718 9,5% 22,8%
Wielka Brytania 458 7,5% -39,0% 751 10,1% -0,2% 753  10,3% 20,5%
Wtochy 247 4,0% -31,0% 358 4,3% -6,6% 383 5,1%  -7,3%
Hiszpania 203 3,3% -27,0% 279 3,5% -3,1% 288 3,8%  4,6%
Szwajcaria 157 2,6%  -7,0% 169 2,0%  12,7% 150 2,0% 30,0%
Austria 128 2,1%  -22,9% 166 2,1% -1,9% 169 2,2%  7,8%
Belgia 104 1,7% -18,1% 127 1,6% -1,1% 128 1,7% 10,0%
Dania 98 1,6% -25,6% 131 1,7% 7,2% 123 1,6% 15,2%
Szwecja 87 1,4% -37,9% 139 1,8% -1,1% 141 1,9% 25,1%
Holandia 72 1,2% -21,2% 91 1,1% -10,7% 102 1,3%  6,3%
Finlandia 41 0,7% -37,4% 66 0,8% 8,3% 61 0,8% 36,4%
Norwegia 30 0,5% -41,6% 51 0,7%  23,3% 41 0,5% 20,7%
Portugalia 25 0,4% -30,8% 36 0,5% -6,9% 39 0,5% 6,7%
Lichtenstein 19 0,3% -5,4% 20 0,3%  36,7% 15 0,2% 12,9%
Polska 17 0,3% 38 0,5% 26 0,3%
Turcja 13 0,2% -26,6% 18 0,2%  34,8% 13 0,2% -33,5%
Grecja 10 0,2% -54,9% 23 0,3% -7, 7% 25 0,3% -12,3%
Wegry 9 0,2% -24,8% 13 0,2%  24,8% 10 0,1% 16,5%
Czechy 4 0,1% -30,5% 6 0,1%  19,3% 5 0,1% 22,1%
Stowacja 3 0,1% -17,4% 4 0,0%  29,2% 3 0,0% -6,7%
Stowenia 2 0,0% -54,9% 4 0,1%  46,7% 3 0,0% bd
Rumunia 2 0,0% -51,6% 4 0,0% 1329,7% 0 0,0% bd
Butgaria 0 0,0% -62,4% 0 0,0% 100,0% bd bd bd
tacznie 6 142 100,0% 7 909 100,0% 7 552 100,0%
UCITS 4593 74,8% 6160 77,9% 5951 78,9%
Non-UCITS 1549 33,7% 1749 22,1% 1600 21,1%

Ur-djo: EFAMA Quarterly Statistical Release

Wartos¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych krajow zrzeszonych w European Fund and
Asset Management Association (EFAMA) spadta w ciagu 2008 roku o -22,3% (1 767 mld EUR),
do 6 142 mld euro. Dynamika spadku aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce byta
w 2008 roku blisko 2,5-krotnie wyzsza i wyniosta -53,5% (wg EFAMY). W szybszym tempie
aktywa spadaty jedynie w Butgarii (-62,4%) oraz Grecji i Stowenii (po -54,9%).
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W ubiegtym roku, pod wzgledem wielkosci

kraj 2008 aktywow netto, przegonity nas Portugalia (25
Luxemburg 322376 Mld EUR) oraz Lichtenstein (19 mld EUR).
Przyczynita sie¢ do tego nizsza dynamika

Hichtenstein 544,97 spadku aktywéw tamtejszych funduszy, ktoéra

Irlandia 147,01 wyniosta odpowiednio -30,8% oraz -5,4%.
Szwajcaria 20,68 .. . . . . ,

. Wraz ze zmniejszeniem sige wartosci Srodkow
Francja 20,29 .

: zgromadzonych w polskich funduszach, nasz
Dania 17,86 udziat w rynku europejskim spadt z 0,5% na
Austria 15,33 koniec 2007 roku do 0,3% w grudniu 2008 r.
Niemcy 11,08 Jednoczesnie zmniejszyta sie  wysokosc¢
Belgia 9.72 aktywéw, netto funduszy przypadajaca na
3 . mieszkanca. W grudniu 2008 roku statystyczny

zwecja 9,43 .

i 280 Polak miat ulokowane w funduszach
mandia °“ " inwestycyjnych 458 EUR, w poréwnaniu do 988
Wielka Brytania 749 EUR na koniec 2007 roku. Tym samym Polska
Norwegia 6,24 zajeta czwarta pozycje od konca wsrod krajow
Hiszpania 4,49 monitorowanych przez EFAMA (spadek o jedna
Holandia 437 Pozycje w stosunku do konca 2007 roku).
Wi Obecnie wyprzedzamy jedynie Turcje, Czechy
ochy 414 . . , e . ..

_ i Rumunie, zas najblizej nam do Stowacji,
Portugalia 236 gdzie na statystycznego mieszkafca przypada
Wegry 0,94 607 EUR.

Stowenia 0,92
Grecja 0,92
Stowacja 0,61
Polska 0,46
Czechy 0,43
Turcja 0,19
Rumunia 0,08

Or -djo: EFAMA Quarterly Statistical Release, Eurostat

V. Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach Polakow

Rekordowy odptyw $rodkéw z funduszy inwestycyjnych w 2008 roku (-28,8 mld PLN) oraz
spadek ich aktywow wywotany bessa na warszawskiej gietdzie, znalazt odzwierciedlenie
w wartosci wskaznikow opisujacych pozycje funduszy inwestycyjnych w krajowym systemie
finansowym, polskiej gospodarce oraz w strukturze oszczednosci Polakow.

Wedtug danych na koniec 2008 roku, gospodarstwa domowe dysponowaty oszczednos$ciami
o wartosci 671,3 mld PLN, czyli o -1,4% mniejszymi niz rok wczesniej. W portfelach
gospodarstw domowych wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych dedykowanych
osobom fizycznym, pomniejszona o wartos¢ lokat Ubezpieczeniowych Funduszy
Kapitatowych, zmniejszyta sie¢ w ciagu roku o -66,7 mld PLN. Tym samym dynamika spadku
wynoszaca -61% byta najwyzsza ze wszystkich form oszczedzania. Udziat funduszy
w oszczednosciach Polakow spadt w ciagu 12 miesiecy z 16,0% do 6,3%.

Aktywa zgromadzone w produktach oferowanych przez instytucje zagraniczne spadty
w tym samym okresie o ponad -30% do poziomu 1,8 mld PLN, co przyczynito sie do
nieznacznego zmniejszenia udziatu w rynku o -0,1 pkt procentowego. W strukturze
oszczednosci na znaczeniu stracity rowniez akcje spotek publicznych (o -2,4 pkt
procentowe) oraz ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (o -1,4 pkt procentowego).
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2008 udziaj 2007 udziaj dynamika

akcje spotek publicznych* 26,6 4,0% 43,0 6,3% -38,1%
obligacje i bony skarbowe 13,6 2,0% 10,7 1,6% 27,5%
fundusze inwestycyjne** 42,6 6,3% 109,2 16,0% -61,0%
fundusze zagraniczne 1,8 0,3% 2,5 0,4% -30,2%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 25,8 3,8% 35,5 5,2% -27,3%
otwarte fundusze emerytalne 138,3 20,6% 140,0 20,6% -1,2%
depozyty ztotowe i walutowe 332,0 49,5% 262,8  38,6% 26,3%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 90,7 13,5% 77,2 11,3% 17,5%
suma 671,3  100,0% 680,9 100,0% -1,4%

* dane dotyczOce zdematerializowanych akcji przechowywanych na rachunkach w biurach maklerskich
** dost6pne dla os-b fizycznych, skorygowane o wartott inwestycji ubezpieczycieli

Ur-djo: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE TUNU

W 2008 roku zyskaty natomiast defensywne sktadniki naszych oszczednosci. Chodzi gtownie
o bezposrednie inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa
oraz o S$rodki utrzymywane poza systemem bankowym jak i o te, spoczywajace na
bankowych rachunkach. Prawdziwy renesans przezywaty w 2008 roku obligacje, ktére
wprawdzie nie stanowia istotnego sktadnika naszych oszczednosci (2% na koniec grudnia),
to w ciggu 12 miesiecy zwiekszyty swoja wartos¢ o ponad +27%. Wartos¢ depozytow oraz
gotdwki na rachunkach wyniosta na koniec grudnia 332 mld PLN, co stanowito 49,5%
wszystkich oszczednosci. Tak wysoki udziat bankéw w tacznej puli sSrodkow zgromadzonych
przez Polakow w roznych formach miat miejsce w potowie 2005 roku. Wartos¢ gotowki
w obiegu wzrosta w 2008 roku o +17,5%.

Wskaznik opisujacy relacje wartosci aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych do
wartosci Produktu Krajowego Brutto spadt w 2008 roku z 11,4% do 6,0%, czyli do poziomu
z 2005 roku. Udziat funduszy w sumie aktywow funduszy i depozytow gospodarstw
domowych spadt w ciagu roku z poziomu 33,8% do 18,5%. Nieznacznemu powiekszeniu
ulegta natomiast relacja aktywéw funduszy do kapitalizacji warszawskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych z 26,3% do 27,6%.

2002 2003 2005 2006 2007 2008
aktywa netto funduszy inwestycyjnych 23,0 33,0 37,6 61,6 99,2 134,0 73,7
wartos¢ PKB (mld PLN) 808,6 843,2 924,5 983,3 1060,2 1166,8 1231,6
udziag funduszy (%) 2,8% 3,9% 4,1% 6,3% 9,4% 11,5% 6,0%
GHSR]J\W\ JRVSRGDUVWZ DNW\ZD Q#D\W W R45,K Q @4X ¥ ]\ 282,4 338,5 396,8 397,8
udziag funduszy (%) 9,6% 13,4% 15,2% 21,8% 29,3% 33,8%  18,5%
ZDUWR 0 NUHG\WyZ JRVSRGDUVWZ &@BRPBRZAMEK 1155 140,9 187,5 258,1 259,1
udziag funduszy (%) 25,6% 32,4% 32,6% 43,7% 52,9% 51,9%  28,4%

'UyGarR 7), *86 1%3 REOLF]HQLD $QDOL]\ 2QOLQH

Wartosc¢ srodkow zgromadzonych przez przecietnego Polaka w funduszach inwestycyjnych
wyniosta na koniec roku 1,9 tys. zt, co oznacza spadek o 45% wobec stanu na koniec 2007
roku.
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VI. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w 2008 roku

Znaczny spadek aktywow funduszy inwestycyjnych w 2008 roku dotykat poszczegoélne
segmenty rynku w roznym stopniu. Zjawisko to obserwowalismy zreszta réwniez
w przesztosci, kiedy preferencje klientow w roznych okresach ksztattowaty sie inaczej.
W 2000 roku potowa srodkow ulokowana byta w funduszach pienieznych, a aktywa catego
rynku wynosity zaledwie 7 mld PLN. Przez kolejne dwa lata najszybciej rosty aktywa
funduszy dtuznych, dzieki czemu az do konca 2005 roku miaty one najwiekszy udziat
w rynku funduszy inwestycyjnych. Zapoczatkowana w 2003 roku hossa na warszawskiej
gietdzie, przyczyniajaca sie do wzrostu optacalnosci inwestycji bardziej agresywnych
sktonita czesc¢ inwestoréw do przenoszenia srodkow w kierunku funduszy, ktore cho¢ czesc
aktywow lokuja na rynku akcyjnym. Na poczatku gtéwnym beneficjentem byty fundusze
stabilnego wzrostu, ktorych aktywa w ciagu 2003 roku wzrosty az 10-krotnie, za$
w kolejnych: mieszane, ochrony kapitatu i wreszcie akcyjne.

Wykres 8. Aktywa podstawowych grup funduszy w latach 2000-2008 (min PLN)

150 000 B QLHUXFKRPR FL
VHNXU\W\]DF\MQH
B U\QNX VXURZFyZ

130 000 B RFKURQ\ NDSLWDA&X

BSLHQL *QH L JRWYZNRZH
Gax*QH

110 000 VWDELOQHJR Z]JURVWX
EPLHV]DQH

90 000 EDNF\MQH

70 000

50 000

30 000

10 000

-10 000

Ur-dgo: TFI, obliczenia Analizy Online

W 2008 roku tendencja ulegta zmianie i to wtasnie fundusze akcyjne w najwigekszym
stopniu zmniejszyty swoj udziat w rynku. Juz w styczniu odczuty one gwattowne spadki cen
akcji na gietdach oraz masowe odkupienia jednostek dokonywane przez klientow. W tym
samym czasie zwiekszyt sie natomiast udziat w rynku funduszy bardziej bezpiecznych, czyli
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pienieznego.

Mimo dos¢ istotnych rozbieznosci w zachowaniu sie poszczegoélnych segmentéw rynku, jego
struktura ulegta niewielkim zmianom. W dalszym ciaggu dominujaca role pod koniec 2008
roku odgrywaty fundusze taczace inwestycje w akcje i papiery dtuzne. Produktom
mieszanym powierzylismy tacznie 19,5 mld PLN, czyli 26,5% zainwestowanych srodkow.
Drugim segmentem, ktérego aktywa spadty o blisko 60% do ponad 17 mld PLN, pozostaty
fundusze akcyjne (23,4%). Trzecia sita na polskim rynku wciaz byty fundusze stabilnego
wzrostu, zarzadzajace aktywami na poziomie 11,6 mld PLN (15,8%). Aktywa zgromadzone
w funduszach nalezacych do wszystkich trzech wymienionych grup stanowity na koniec
2008 roku tacznie 65,7% polskiego rynku, w porownaniu do 82,4% rok wczesniej. Na czwarta
pozycje awansowaty fundusze dtuzne z udziatem 15,3%, ktére wyprzedzity produkty
pienigzne i gotowkowe (10,3%).
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fundusze polskie fundusze zagraniczne

18% 25% akcyjne 10% 2/3/’
) / mieszane 13%
stabilnego wzrostu 1%
16%
ochrony kapitagu
20% -
2% dguiine
19% 53%

pozostage
Ur-djo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

W strukturze aktywow zarowno w produktach dedykowanych inwestycjom krajowym, jak
i inwestujacych za granica dominuja fundusze mieszane i stabilnego wzrostu (w polskich
stanowia one tacznie 39% aktywow, w poréwnaniu do 53% na koniec 2007 roku, zagraniczne
zas 53%). W segmencie funduszy inwestujacych za granica zamienity one na pozycji lidera
fundusze akcyjne, ktore na koniec 2007 roku zarzadzaty 41% aktywow (obecnie 23% rynku).

ZDUWRRY POQ 3GAQDPLND XG]LDa
JUX = JUX = JUX = JUX =
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RFKURQ\ NDSLWDA&X |DJUDQLF]QH
GaxnQH
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Or-djo: Analizy Online na podstawie raport-w TFl oraz danych IZFiA

Rok 2008 byt kolejnym, w ktéorym mielismy do czynienia z przesuwaniem sie Srodkow
w kierunku inwestycji zagranicznych. Juz co pigta ztotowka inwestowana przez
zarzadzajacych polskimi funduszami trafia do produktow, ktorych polityka nie ogranicza
spektrum mozliwych inwestycji do rodzimego rynku. Przed rokiem udziat tej kategorii
produktow w rynku byt o 2,7 pkt. proc nizszy i wynosit 16,5%. Rzeczywisty udziat inwestycji
zagranicznych w aktywach funduszy jest nieco wyzszy z uwagi na to, ze czesc
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zarzadzajacych produktami z innych grup réwniez lokuje cze$¢ srodkdéw w akcje i obligacje
zagranicznych emitentow.

Wedtug szacunkow Analiz Online, wiekszosc Wykres 10. Struktura aktywéw netto (mid PLN)

z kwoty -28,8 mld PLN, ktore odptynety

z funduszy inwestycyjnych w 2008 roku, IDJUDQLF]QH
stanowity srodki wycofane z produktow SROVNLH
lokujacych aktywa w Polsce (-25,9 mld PLN). -
Pozostata kwota (-3,0 mld PLN) to ujemne

saldo wptat i wyptat z funduszy — —— —
inwestujacych za granica.

W 2008 roku zdecydowanie najwiekszy
odptyw netto odnotowaty fundusze mieszane
(-13,3 mld PLN) oraz stabilnego wzrostu
(-10,2 mld PLN). Przewaga odkupien nad nabyciami w przypadku funduszy akcyjnych
wyniosta ponad -6 mld PLN. Ujemne saldo wptat i wyptat stato sie¢ w 2008 roku takze
udziatem funduszy gotowkowych i rynku pienieznego (-1,4 mld PLN) oraz ochrony kapitatu
(-0,7 mld PLN). Na plusie miniony rok zakonczyty natomiast fundusze dtuzne (+2,2 mld
PLN) i to w duzej mierze dzieki przeprowadzonej w grudniu operacji przeniesienia
instrumentéw dtuznych z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych do funduszu
inwestycyjnego, a takze fundusze nieruchomosci (+0,6 mld PLN), surowcowe

Ur-dgo: Analizy Online

i sekurytyzacyjne.

Tabela 13. Kwartalne saldo naby¢ i odkupien w poszczegdlnych grupach funduszy (min PLN)
| kwartat '08 | kwartat '08 | kwartat '08 / kwartat '08 suma
akcyjne -5 950 -187 -1921 1991 -6 067
akcyjne polskie -4 653 -904 -1 283 2 325 -4 515
akcyjne zagraniczne -1297 717 -638 -334 -1 552
mieszane -6 607 -2 086 -2 537 -2 079 -13 309
krajowe -5 834 -2 377 -2 246 -1998 -12 455
zagraniczne -773 291 -291 -81 -854
stabilnego wzrostu -4 226 -1 603 -2 094 -2 236 -10 159
krajowe -4 174 -1 580 -2 070 -2 149 -9 973
zagraniczne -52 -23 -24 -87 -186
dtuzne 216 -335 117 2 187 2185
krajowe 316 -240 176 2 345 2 597
zagraniczne -100 -95 -59 -158 -412
ochrony kapitatu -227 -132 -36 -258 -653
krajowe -187 -135 -87 -282 -691
zagraniczne -40 3 51 24 38
pieniezne i gotowkowe 2 681 -1 040 -410 -2 669 -1438
nieruchomosci 0 0 587 1 588
surowcowe 0 9 2 4 15
sekurytyzacyjne 0 1 0 0 1
razem -14 113 -5373 -6 292 -3 059 -28 837
krajowe -11 851 -6 266 -5 331 -2 423 -25 871
zagraniczne -2 262 893 -961 -636 -2 966

Ur-dgo: Analizy Online
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Fundusze akcyjne odnotowaty
DNEML ]DJU w 2008 roku najgtebszy spadek
aktywow ze wszystkich dziewieciu

20.9% DNFML SROVNLFK " segmentéw. Aktywa netto na
’ DNFML SROVNLFK POprzaestrzeni 12 miesiecy zmniejszyty
UHGQLFK VSYaHN  gia o .58,8%, czyli nieco wiecej niz

spadt gtowny indeks warszawskiej

18,7% gietdy WIG (-51,1%). W konsekwencji

ich udziat rynkowy zmniejszyt sie o

T -7,9 pkt proc. do poziomu 23,4%.
: e Mimo tak wielkiego  spadku,

JUX JUX fundusze akcyjne wciaz pozostaja
o _ _ _ _ drugim co do wielkosci zarzadzanych
Ur-djo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA ; . .

srodkow, segmentem z aktywami na

poziomie 17,3 mld PLN.

W najwiekszym stopniu zmniejszyty sie Srodki zgromadzone w funduszach akcji
zagranicznych (o -63,2%), w efekcie spadt ich udziat w segmencie funduszy akcyjnych
z 20,9% do 18,7%. Niewielkiej zmianie ulegta rowniez struktura poszczegolnych grup. Nadal
segment jest zdominowany przez
fundusze inwestujace w krajach
europejskich  (60%). Druga pod
wzgledem wielkosci zarzadzanych
Srodkow  pozostaje grupa  akcji
zagranicznych  pozostatych  (21%),
cho¢ ich udziat w segmencie spadt az
o -8 pkt proc., najsilniej ze
wszystkich grup. Kolejne miejsce

zajmuja fundusze akcji JUX JUX
amerykanskich (12%), ktore

odnotowaty wzrost udziatu w tym DPHU\ND VBIHXURSHMWUI$IMID L 3DFBER]RVWDA&H
segmencie o +3 pkt proc. Ur -dgo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

Srodki zgromadzone w funduszach akcji polskich zmniejszyty sie w 2008 roku o -57,6% do
poziomu 14,0 mld PLN na koniec 2008 roku. Najbardziej dotkliwie dekoniunkture odczuty
fundusze krajowych matych i srednich spotek, w przypadku ktorych spadek zarzadzanych
srodkow siegnat -75%. Swoja pozycje umocnity wiec fundusze akcji polskich uniwersalne,
ktorych udziat w catym segmencie zwigkszyt sie z 65,4% do 72,9% na koniec 2008 roku.

Fundusze akcji polskich staty sie popularne dopiero w drugiej potowie 2005 roku, po trzech
latach hossy na warszawskim parkiecie, dzieki temu, iz stopy zwrotu przez nie notowane
kolejny rok z rzedu byty dwu, a nawet trzycyfrowe. Trend, ktory rozpoczat sie w 2005 roku
trwat praktycznie nieprzerwanie do potowy 2007 roku (najwieksza popularnoscia cieszyty
sie wowczas wypracowujace pokazne zyski fundusze akcji matych i srednich spotek).
W 2007 roku bardzo wyrazne byto przesuwanie zainteresowania klientow z funduszy
polskich akcji w strone funduszy akcji zagranicznych. Srednia miesieczna wartosc¢ salda
wptat i umorzen dla tej grupy funduszy w 2007 roku wyniosta ponad 600 mln PLN.

W 2008 roku sytuacja byta catkowicie odmienna, jedynie w przypadku trzech miesiecy
saldo byto dodatnie. Spory naptyw Srodkow w maju byt jednak efektem zmiany polityki
inwestycyjnej funduszu ING Srodkowoeuropejski Budownictwa i Nieruchomosci Plus (ING
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F10), ktory zmienit polityke z mieszanej na akcyjna (zarzadzat wtedy aktywami rzedu 0,7
mld PLN).

W grupie funduszy akcji polskich, ujemne saldo wptat i odkupien miato miejsce 8-krotnie,
przy czym zdecydowanie najwyzsze byto w styczniu, kiedy to zblizyto si¢ do -5 mld PLN.
Miesiac pdzniej, wartos¢ wptat przewazyta nad kwotami wyptacanymi, dzieki temu, iz
Polacy postanowili wykorzystac gietdowa przecene do zwiekszenia zaangazowania na rynku
akcji. Najwyzsze saldo dodatnie odnotowano jednak w listopadzie, a to za sprawa
przeniesienia srodkow do jednego z funduszy w ramach jednej grupy kapitatowej. Lacznie
w 2008 roku odptyw netto srodkow z funduszy akcji polskich uniwersalnych wynidst -2,9
mld PLN, a akcji matych i srednich spotek -1,6 mld PLN.

W przypadku funduszy akcji zagranicznych, najwiekszy odptyw srodkow netto odnotowata
grupa zarzadzajaca najwiekszymi aktywami, czyli fundusze lokujace aktywa na globalnych
rynkach wschodzacych oraz na europejskich emerging markets (odpowiednio -0,7 mld PLN

i -0,4 mld PLN).
tacznie w 2008 roku klienci
wycofali z funduszy

akcyjnych ponad -6 mld
PLN. (Mimo nieciekawej

sytuacji na rynkach,

towarzystwa uruchomity w sty lut08 mar kwi maj ' cze |lip 08sie 08 wrz paz lis 08 gru

2008 roku 7 funduszy akcji 08 08 08 08 08 08 08 08

polskich (2 matych i

Srednich spotek, 2

sektorowe i 3 uniwersalne)

oraz 34 nowe produkty DNF\MQFE' VHNWRUR RDa4\FK L UHGQLFK VSyaHN

akcji zagranicznych (w tym
4 globalne, 9 inwestujacych
w Europie Srodkowo-
Wschodniej, 7 sektorowych,
2 surowcowe i 2
nieruchomosci).

Or -djo: szacunki Analiz Online

Na koniec grudnia

najwiekszymi aktywami Y sty08lut08 mar kwi maj cze lip08sie 08 wrz paz lis08 gru
. 08 08 08 08 08 08 08

grupie zarzadzat fundusz

CU Akcyjny (CU SFIO),

dzieki wspomnianemu

przeniesieniu  srodkow z

ubezpieczeniowych

funduszy kapitatowych oferowanych przez towarzystwo ubezpieczen na zycie.

Or -djo: szacunki Analiz Online
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Fundusze mieszane (zréwnowazone

i aktywnej  alokacji), to  obok

akcyjnych, drugi segment rynku, IDJUDQLFIQH
ktory na przestrzeni 2008 roku SROVNLH
istotnie zmniejszyt swoje aktywa. Ich
wartos¢ w ciagu roku spadta tacznie o
-54%. Udziat w rynku tego segmentu .
na koniec grudnia 2008 roku wyniost ]
ostatecznie 26,5%, a zarzadzane
aktywa spadty ponizej 20 mld PLN.
Mimo to, zdotaty obroni¢ pozycje
lidera, co zawdzieczajq gtéwnie Ur-dgo: Analizy Online na podstawie danych TFl oraz IZFiA
funduszom zamknigtym.

Ju Ju

W przeciwienstwie do funduszy akcyjnych, wieksza dynamike spadku odnotowaty produkty
inwestujace w Polsce, ktorych aktywa zmniejszyty sie w ciagu roku o -64,4%. Z tego
powodu ich udziat w segmencie funduszy mieszanych spadt z 79% do 61%.

Fundusze mieszane staty sie popularne w 2003 roku, kiedy po zakonczeniu hossy na rynku
obligacji, stanowity rozwigzanie alternatywne wobec spadajacego rynku obligacji
i ryzykownego rynku akcji. W tym czasie, wiekszym zaufaniem klientéw cieszyty sie jednak
fundusze stabilnego wzrostu. Dopiero w drugim pétroczu 2005 roku, kiedy hossa na GPW
byta w petni, rozpoczat sie prawdziwy boom na te produkty. Polacy coraz smielej zaczeli
w nie inwestowac. Kolejne 2 lata przyniosty kontynuacje trendu, cho¢ widac¢ wyraznie, iz
Z miesiaca na miesiagc zainteresowanie klientéw stabto, na rzecz funduszy akcyjnych.
Odptywy srodkow byty juz wyrazne w drugiej potowie 2007 roku.

taczne saldo wptat i umorzen
w 2008 roku osiagneto
wartos¢  -13,3 mld PLN.
Wiekszosc tej kwoty

%tg lut08 rggr IBVéﬂ n(;g] cozgz- lip 08sie 08 vggz %agz lis 08 %réj oqp{yne{a Z fundugzy
mieszanych polskich
(-12,4 mld PLN). Znacznie
mniej srodkow klienci
wyptacali z funduszy

1DJUDQLF]dAwWestujacych za granica (-

srovnLn 0,9 mld PLN), rowniez dzieki

temu, iz w 2008 roku TFI

Ur -djo: szacunki Analiz Online utworzyty az 69 nowych
produktow.
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W 2008 roku srodki

zgromadzone w

funduszach stabilnego

1,1% wzrostu  zmniejszyty
swa wartos¢ az o -

55,1%. Na koniec

0,7% grudnia osiagnety

poziom 11,6 mld PLN.

IDIUDQLFIGdiat w rynku tego

~ wsrO segmentu  funduszy

Ju Ju zmniejszyt sie o -3,5

Ur -djo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA pkt proc. do 15,8%,

nadal jednak zajmuja
trzecie miejsce na rynku funduszy. Segment ten, w przeciwienstwie do poprzednich,
charakteryzuje sie duza koncentracja na rynku polskim (99,3%).

Najwiekszym zaufaniem fundusze stabilnego wzrostu cieszyty sie¢ w 2003 roku, kiedy
pozyskaty potowe nowego kapitatu (4,3 mld PLN). W kolejnych dwoch latach fundusze te
przejmowaty ok. 1/3 nowych srodkdéw, by z rokiem 2005 udziat w miesiecznych naptywach
zaczat malec¢. Zachwyt klientow ta grupa funduszy zaczat sie schtadzaé wiosna 2006 roku,
kiedy na atrakcyjnosci zyskaty fundusze mieszane, oraz przede wszystkim polskich akcji.
Klienci zaczeli coraz chetniej inwestowaé w segment funduszy bardziej dochodowych, a co
za tym idzie, ryzykownych.

Rok 2007 przyniost dalszy
spadek zainteresowania
: . : . ks ta grupa funduszy, by
sty 08 (ut08 n(;gr Isvgl ngJ %zse lip 08 sie 08 v(\)/8rz %agz lis 08 %réj w 2008 roku kaidego
miesiagca  odnotowywac
ujemne saldo  wptat
i wyptat. Najwiecej
srodkow netto klienci
wycofali w styczniu (-3,3
]JDJUDQLFJQHESROVNLH mld PLN) oraz
pazdzierniku (-1,7 mld
PLN), za$ w catym roku
Ur - djo: szacunki Analiz Online tacznie ok. -10 mld PLN.

Na koniec roku
najwiekszymi aktywami w grupie zarzadzat PKO/CS Stabilnego Wzrostu - FIO (1,7 mld PLN),
wyprzedzajac dotychczasowego lidera Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO (1,4 mld PLN).
Na blisko 30 produktow stabilnego wzrostu, tylko kilka odnotowato w 2008 roku przewage
wptat nad wyptatami. Liderem byt fundusz PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK FIO, do
ktorego klienci wptacili netto ok. +80 mln PLN.
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Fundusze y4 ochrong

kapitatu, mimo

wbudowanych mechanizméw ]DJUDQLF]QH
chronigcych zainwestowane

srodki nie cieszyty sie duzym T SROVNLH

zainteresowaniem klientow. | S
Ich aktywa skurczyty sie na
przestrzeni roku o -27,6%, co
moze wynika¢ z tego, ze w — ——
segmencie funduszy |
krajowych dominujaca role JUX JUX

odgrywaja produkty oparte

na koncepcji CPPI, ktore nie Ur-djo: Analizy Online na podstawie danych TFI oraz IZFiA

sa zbyt popularne. Za$s

w segmencie funduszy zagranicznych srodki pozyskane do nowotworzonych produktow byty
kilkukrotnie nizsze niz aktywa funduszy konczacych dziatalnos¢. Za spadek aktywow
odpowiadaty wigc gtownie fundusze krajowe, ktorych aktywa zmniejszyty si¢ o prawie -
40%. Srodki zgromadzone w grupie funduszy zagranicznych opartych gtownie o model
produktu strukturyzowanego, zmniejszyty sie w ciagu roku o -17,7%. tacznie na koniec
2008 roku w funduszach z ochrong kapitatu Polacy ulokowali 3,0 mld PLN, z czego fundusze
zagraniczne zgromadzity 62%, w porownaniu do 54,6% na koniec 2007 roku.

Caty segment odnotowat

przewage wptat nad
SROVMLIIDJIJUDQLF]QH umorzeniami zaledwie
w przypadku czterech
miesiecy minionego roku:
W marcu, maju, wrzesniu
i grudniu. W tym czasie
fundusze  polskie nie

sty lut mar [ kwi maj cze lip08 sie wrz paz lis08 gru
08 08 08 [ 08 08 08 08 08 | 08 08

odnotowaty zadnego
miesigca z  dodatnim
saldem, natomiast
fundusze zagraniczne

Ur-djo: szacunki Analiz Online . ..
miaty 6 udanych miesiecy.

Najwiecej kapitatu pozyskaty w 2008 roku 2 nowe produkty: KBC Premia Plus FIZ oraz BPH
Korzystnego Kursu FIZ.

Najwieksza popularnoscig fundusze z ochrong kapitatu cieszyty sie w 2006 roku, kiedy
tacznie pozyskaty +1,9 mld PLN, co stanowito 7% ogdlnego naptywu kapitatu. Najwiekszy
udziat w rocznym saldzie wptat i umorzen segment ten odnotowat w 2004 roku, kiedy do
funduszy z ochrong kapitatu trafita niemal co trzecia ztotowka.

Na koniec 2008 roku funkcjonowato tacznie 46 produktéow z tego segmentu, przy czym 13
z nich powstato w ciagu roku.
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Rok 2008 z  wiekszymi
aktywami zakonczyty fundusze

4 : J4R W
dtuzne. Zgromadzone w nich ] HXUR

srodki zwiekszyty sie w ciagu GRODURZH
roku o +32,6%. Tym samym 1 SRIRVWDa

w skali catego 2008 roku to
wtasnie fundusze dtuzne

L . l 90,2%
w najwiekszym stopniu 79,0%

powiekszyty swoja pozycje na

rynku instytucji  wspolnego

inwestowania (o0 9 pkt. proc.)

do 15,3%.

Wzrost aktywow netto e Ju
dotyczyt pl’OdUkt()W Ur -djo: Analizy Online na podstawie danych TF| oraz IZFiA

inwestujacych w  papiery

emitowane w ztotowkach oraz dtuznych zagranicznych pozostatych, ktore skupiaja
produkty ukierunkowane na inwestycje w obligacje denominowane w innych walutach lub
te, bez okreslonej waluty podstawowej. Fundusze dtuzne inwestujace w euroobligacje
badz papiery dolarowe odnotowaty spadki wartosci aktywdow. Na koniec 2008 udziat
funduszy polskich papierow dtuznych w catym segmencie zwiekszyt sie z 79% do 90%.

Po 2 latach ujemnego salda
wptat iwyptat, w 2008 roku

JARWRZH fundusze dtuzne pozyskaty az
HXUR +2,2 mld PLN nowego kapitatu.
GRODURZH Niezwykle popularne w latach
SRJRVWDAH ZDOXW\ 2001-02, spadek zainteresowania

zaczety odnotowywa¢ w 2003.
Jedynie w pierwszej potowie
2005 roku na krotko wrécity do

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis08 gru task Inwestorow. Wy]qtkowo

08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 staby byt dla nich rok 2006, kiedy

saldo wyniosto -5,4 mld PLN, a

Ur - djo: szacunki Analiz Online rok p(’)im‘ej -2,0 mld PLN.
Inwestorow od funduszy

papierow dtuznych odciagaty przede wszystkim stabe w poréwnaniu do innych segmentow,
stopy zwrotu. W 2008 roku najwiecej nowych srodkéw naptyneto do funduszy w styczniu
(+0,5 mld PLN) i grudniu (ok. +2,5 mld PLN). Tak wysokie saldo w ostatnim miesigcu byto
gtownie pochodna przeprowadzonej w grudniu operacji przeniesienia instrumentéw
dtuznych z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych CU do funduszu inwestycyjnego.

W sumie fundusze dtuzne ztotowkowe odnotowaty dodatnie saldo czterokrotnie (dodatkowo
w sierpniu i wrzesniu), za$ fundusze o innej walucie - trzykrotnie (dodatkowo
w listopadzie). Funduszom inwestujacym za granica sprzyjato ostabianie sie naszej waluty,
dzieki czemu ich zyski w przeliczeniu na ztotowke byty pokazne. W ujeciu rocznym
fundusze inwestujace za granica odnotowaty jednak przewage odkupien nad nabyciami,
ktora wg szacunkow Analiz Online wynosita ponad -0,4 mld PLN dla funduszy dolarowych
i blisko +0,1 mld PLN - eurowych. Jedynie produkty ukierunkowane na inwestycje
w obligacje denominowane w innych walutach lub te, bez okreslonej waluty podstawowej
odnotowaty dodatnia sprzedaz, rzedu ok. +90 mln PLN.

Najwiekszymi aktywami pod koniec 2008 roku zarzadzat CU Dtuzny (CU SFIO) - 2,2 mld PLN,
ktory byt jednym z 4 utworzonych w tym roku produktéw inwestujacych na rynku dtugu.
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Wartosc srodkow zarzadzanych przez fundusze pieniezne i gotowkowe zmalata w 2008 roku
0 -12,6%. To dos¢ specyficzna sytuacja z uwagi na to, ze na catym swiecie to wtasnie
fundusze typu money market przyciagaty najwiecej kapitatu (w sumie byto to ponad 350
mld USD). Choc¢ udziat funduszy pienieznych i gotowkowych w rynku zwiekszyt sie o 3,8 pkt
proc. do 10,3%, to i tak spadty one na piata pozycje za funduszami dtuznymi.

W przypadku tej grupy spadek
aktywow jest bezposrednia
konsekwencja wycofywania z nich
srodkdw, a to z kolei wynika
z konkurencji, jaka dla funduszy
pienieznych  stanowity  lokaty
bankowe. Saldo naby¢ i odkupien
wyniosto w 2008 roku tacznie -1,4
sty [lut mar (kwiimaj cze lip sie wrz |paz lis 08 gru mid PLN. NaJlepSZym miesiacem

08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 s dla tego segmentu byt styczen,
kiedy przewaga wptat nad

wyptatami wyniosta az +3,5 mld
Or-djo: szacunki Analiz Online PLN. Tak wysokie saldo mozna
ttumaczy¢ gtéwnie konwersjami z funduszy zaangazowanych przynajmniej czeSciowo na
rynkach akcji, ktére w tym samym miesiacu notowaty gwattowny odptyw srodkow. Styczen
byt jednym z najgorszych miesiecy dla inwestorow, indeksy gietdowe spadty o kilkanascie,
a w pewnym momencie, liczac od poczatku roku, nawet o -20%. Kolejne miesiace nie byty
juz tak korzystne, dodatnie saldo wptat i wyptat miato jeszcze miejsce tylko w czerwcu
i lipcu. W pozostatych miesigcach odkupienia przewazaty nad nabyciami, przy czym
szczegoblnie mocno w pazdzierniku, kiedy saldo wyniosto az -1,9 mld PLN.

Najwiecej nowych aktywow pozyskat fundusz CU Pieniezny (CU SFIO) - ponad +0,7 mld PLN
-dzieki przeniesieniu Srodkéw z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych do
dedykowanego funduszu inwestycyjnego. Najwiekszymi aktywami w liczacej 30 produktéw
grupie na koniec grudnia zarzadzat fundusz Pioneer Pieniezny FIO (1,4 mld PLN).

Na przestrzeni ostatnich 8 lat, najwiecej aktywdw netto, fundusze gotéwkowe i rynku
pienieznego pozyskaty w 2005 roku +2,4 mld PLN. Z kolei ujemne saldo wptat i wyptat
miato miejsce trzykrotnie (w tym w 2008 roku): w 2001 roku wyniosto -1,2 mld PLN,
a w 2004 -0,3 mld PLN.
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Fundusze nieruchomosci byty w 2008 roku liderem pod wzgledem dynamiki wzrostu
wartosci aktywow (+55,3%). To gtownie zastuga rejestracji trzech nowych produktéw ktoére
w drodze subskrypcji pozyskaty ponad 580 mln PLN, z czego znaczna cze$¢ pochodzita od
inwestorow instytucjonalnych: PZU Sektora Nieruchomosci FIZ, Arka Fundusz Rynku
Nieruchomosci 2 FIZ oraz BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ.

Dzieki znacznemu naptywowi nowych srodkow, zwiekszyt sie udziat w rynku tej grupy
funduszy z 1,2% w 2007 do 3,4% na koniec 2008 roku. Na koniec grudnia, na rynku dziatato
13 funduszy nieruchomosci o aktywach 2,5 mld PLN. Najwiekszymi aktywami zarzadzat
Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ (0,6 mld PLN).

)XQGXV]H VXURZFRZH

Segment funduszy surowcowych jest najmniejszym ze wszystkich dziewieciu. Na koniec
2008 roku wartosc¢ aktywéw ulokowanych w funduszach surowcowych wynosita zaledwie 46
mln PLN, o +32,5% wiecej niz rok wczesniej. Dzieki wysokiej dynamice, udziat w rynku
zwigkszyt sie symbolicznie z 0,0% do 0,1%. Na koniec 2008 roku na rynku dziataty zaledwie
dwa fundusze surowcowe: Investor Gold FIZ oraz Superfund Goldfuture (Superfund SFIO).

)XQGXV]H VHNXU\W\]DF\MQH

W 2008 roku fundusze sekurytyzacyjne zdotaty powiekszy¢ swoje aktywa rowniez o +32,5%
do 850 mln PLN. Tym samym zwiekszyt si¢ udziat tego segmentu w rynku z 0,5% w 2007
roku do 1,2% na koniec 2008 roku.

Na koniec minionego roku w Polsce dziataty 22 fundusze sekurytyzacyjne, w wiekszosci
zarzadzane przez Copernicus Capital TFl. Najwiekszymi aktywami zarzadzat fundusz BISON
NSFIZ 182 mln PLN.
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VIl. Sktadniki lokat funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z opublikowanymi przez
fundusze sprawozdaniami
" XGJLDaRZH GaxrQH finansowymi na koniec 2008 roku,
wiekszos¢ ze zgromadzonych przez
nie lokat stanowity instrumenty
o charakterze dtuznym. Na koniec
grudnia 2008 roku udziat
instrumentéw dtuznych w aktywach
funduszy inwestycyjnych  wynosit
58%. W szczycie hossy na rynku
JUX JUX JUX JUX JUX JUX Jux Jux Jux polskich obligacji, czyli w potowie
) 2003 roku, udziat tej grupy
Ur-dgo: Analizy Online na podstawie sprawozdas funduszy instrumentow stanowit 94% wartosci
aktywow. Obserwowane wowczas od
kolejnego roku pogorszenie sytuacji na rynku obligacji i gwattowne umarzanie przez
klientow jednostek w funduszach polskich papieréw dtuznych doprowadzito do spadku tych
instrumentéw w aktywach funduszy do poziomu 45% na koniec 2007 roku. Dopiero
dekoniunktura na rynku akcji oraz dobra sytuacja na rynku dtugu w 2008 roku przyczynity
sie do ponownego wzrostu znaczenia papierow wierzycielskich.

Wzrost udziatu instrumentéw dtuznych w portfelach funduszy nie szedt w parze ze
wzrostem ich wartosci. Mimo, iz w ciagu 12 miesiecy 2008 roku ich udziat zwiekszyt sie
o ponad 13 pkt proc. (z 45% do 58%), to wartos¢ lokat funduszy w tych instrumentach
zmniejszyta sie o ponad -15 mld PLN (z 59 mld PLN do 43 mld PLN).W tym czasie wartos¢
papierow udziatowych w portfelach funduszy zmniejszyta sie az o ponad 40 mld PLN (z 73
mld PLN do 31 mld PLN). Od najnizszego historycznie poziomu w czerwcu 2003 roku (6,3%),
akcje i inne instrumenty udziatowe osiagnety najwyzszy putap na koniec 2007 roku na
poziomie ponad 55%. Rok pozniej ulegt on obnizeniu do 42%.

Pod wzgledem struktury walutowej, w aktywach funduszy nieprzerwanie przewazaja
inwestycje w instrumenty denominowane w polskie walucie. Na koniec grudnia 2008 roku
stanowity one ponad 85% udziatu w aktywach. Instrumenty denominowane w walutach
obcych najwyzszy wskaznik udziatu miaty w czerwcu 2004 roku, kiedy wynosit on 20,2%.
W kolejnych latach udziat ten spadat, by w potowie 2006 roku osiagna¢ poziom 11,2%. Od
tego czasu, udziat instrumentéw denominowanych w obcych walutach w catkowitej
strukturze systematycznie rost i na koniec 2007 roku przekroczyt 15%. W 2008 roku
ponownie spadt ponizej 15%, gtownie na skutek spadku aktywow funduszy akcji
zagranicznych.

Wsrod instrumentdw denominowanych w  walutach obcych jeszcze kilka lat temu
przewazaty instrumenty dtuzne. Z czasem tracity one na znaczeniu na rzecz inwestycji
w instrumenty  udziatowe, ktorych

udziat w papierach denominowanych

w innych walutach wzrést z ponad 40% 7 3/1 m7 ZDOXWDFEK REF\FK
w grudniu 2005 roku do blisko 90% pod

koniec 2007 rok. W 2008 roku na

skutek zmniejszenia sie zaangazowania

funduszy w akcje zagraniczne (na

skutek ztej koniunktury na rynkach

akcyjnych),  ktéremu  towarzyszyt

wzrost inwestycji w papiery skarbowe

zagraniczne, udziat instrumentéw

udzia{owych w inwestycjach JUX JUX JUX JUX JUX JUX JUX JUX JUX

zagranicznych spadt do 80%. Ur-djo: Analizy Online na podstawie sprawozda$ funduszy
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VIIl. Wyniki funduszy inwestycyjnych

Rok 2008 byt dla klientow funduszy inwestycyjnych najgorszym w ponad szesnastoletniej
historii branzy. Na warszawskiej gietdzie indeks szerokiego rynku WIG stracit -51,1%.
Podobny byt tez wynik sredniej funduszy akcji polskich uniwersalnych (-49,8%). Rozpietos¢
miedzy wynikami funduszy z tej grupy wyniosta 20,7 pkt proc. Najwyzsza stope zwrotu,
-39,5%, wypracowat zarzadzajacy niewielkimi aktywami - SKOK Akcji (SKOK FlO). Jeszcze
stabiej wypadty akcje matych i srednich spétek, gdyz ich indeksy zanurkowaty odpowiednio
0 -62,5% (mWIG40) i -56,9% (sWIG80). Automatycznie przetozyto sie to na gorsze rezultaty
funduszy z tej grupy, gdzie $rednia wyniosta -56,7%. Tu réwniez rozpigtoS¢ miedzy
wynikami wyniosta blisko 20 pkt proc., najmniejsze straty odnotowat Noble Akcji MiS
Spotek (Noble Funds FIO), ktorego jednostka w ciagu roku spadta o -48,9%. Nieco lepiej
poradzity sobie tzw. blue-chipy, ktorych indeks stracit na wartosci -48,2%. Najtrudniejszym
miesigcem dla polskich inwestoréw okazat sie pazdziernik, kiedy to nastapito powazne
tapniecie (WIG -24,01%).

srednia min. max spread
dtuzne dolarowe 14,2%
dtuzne euro 11,9%
dtume ztotowe 8,0%
gotowkowe i pienieme 4,2%
dtuzne euro (EUR) -0,3%
dtuzne dolarowe (USD) -5,4%
stabilnego wzrostu polskie -17,2%
akcji zagranicznych amerykanskie -26,0%
mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace -27,9%
akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete -28,6%
mieszane polskie -31,5%
akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete -35,9%
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace -48,7%
akcji polskich -49,8%
akcji zagr. globalne rynki wschodzace -50,2%
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace MIS -55,6%
akcji polskich matych i$rednich spotek -56,7%
akcji zagr. sektora nieruchomosci -62,7%

Ur - djo: obliczenia Analizy Online

Zta sytuacja na warszawskiej gietdzie w minionym roku nie byta odosobnionym
przypadkiem. Wszystkie wazniejsze indeksy gietdowe na sSwiecie stracity po kilkadziesiat
procent. Jednak polskim inwestorom pomagat stabnacy ztoty, dzieki ktoremu udato sie
zniwelowac czes¢ strat. W catym 2008 roku najlepiej poradzity sobie fundusze inwestujace
w Japonii, co zawdzieczaja ostabieniu sie ztotowki wobec jena o -51%. Indeks gietdy
japonskiej Nikkei 225 stracit bowiem na wartosci -42%, wpisujac sie w trendy swiatowe.
Catkiem niezle, w obliczu kiepskich rocznych wynikow gietd zagranicznych, poradzity sobie
gtowne indeksy amerykanskie, ktore spadty o mniej niz -40%. Przetozyto sie to rowniez na
wyniki polskich funduszy inwestujacych na tym rynku, ktorych srednia za 2008 wyniosta -
26% i byt to najlepszy wynik sposrdd grup akcji zagranicznych. Najstabiej w tym segmencie
poradzity sobie fundusze lokujace na rynku nieruchomosci, dla ktérych srednia spadta o -
62,7%. Nalezacy do tej grupy fundusz - UniSektor Nieruchomosci: Nowa Europa
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(UniFundusze FIO) stracit az -76,4% - byt to najgorszy wynik sposrod funduszy otwartych
w minionym roku.

Indeks IROS bedacy miernikiem koniunktury na rynku dtugu, mimo stabej pierwszej potowy
2008 roku, czy dramatycznej sytuacji w pazdzierniku, zanotowat najlepszy roczny wynik
w przeciagu ostatnich 6 lat (+8,95%). Wzrosty cen miaty miejsce szczegoélnie w drugiej
potowie roku, kiedy wraz z kazdym
uptywajacym miesigcem rosto
T przekonanie co do nieuchronnosci
rozpoczecia cyklu obnizania stop
procentowych. Sposrod subindeksow
najwiecej zyskat subindeks 5-latek
(+9,61%), na drugim miejscu znalazty
sie 10-latki (+9,51%). Najmniejszy
wzrost odnotowat natomiast
subindeks papierow 2-letnich IROS-2

Wykres 26. Dynamika zmian indeksu akcji i obligacji w 2008 r.

Ju 0 N Z FlI VL SD ju  (+8,6%).

—— 528 W zwiazku z powyzszym, fundusze

nalezace do grupy papierow
dtuznych ztotowkowych w 2008 roku
wypracowaty wiec przyzwoite zyski.
Srednia dla tej grupy wyniosta +8,0%
i byt to jeden znajlepszych
rezultatow w minionym roku. Kilku
funduszom udato sie wypracowac
zyskKi przypisywane  funduszom
Ju 0o Nz FII Vi SD JU  obardziej agresywnej polityce.
Or-dgo: Analizy Online W 5 przypadkach, wyniki byty
dwucyfrowe; najlepszy fundusz
PKO/CS Obligacji Dtugoterminowych FIO dat zarobi¢ swoim uczestnikom az +21,5%.
W grupie znalazty sie rowniez fundusze, ktdére nie potrafity wykorzysta¢ bardzo dobrych
warunkow rynkowych. Najstabiej poradzit sobie fundusz SEB 5 Obligacji Skarbowych (SEB
F10), ktory jako jedyny zakonczyt miniony rok z ujemnym wynikiem (-2,4%). W efekcie
réznica pomiedzy najlepszym i najgorszym funduszem wyniosta az 23,8 pkt procentowego.

Posiadacze jednostek funduszy mieszanych polskich srednio stracili w minionym roku
-31,5%, a wyniki tej grupy produktow zawieraty sie w przedziale od -42,4% do -24,6%.
Z uwagi na nizszy udziat akcji w portfelu nieco mniej stracity fundusze stabilnego wzrostu,
Srednia dla tej grupy wyniosta -17,2%, za$ skrajne - najgorszy i najlepszy rezultat, wyniosty
odpowiednio -25,5% a +3,7%.

Od opisanych wczesniej ztotowkowych funduszy dtuznych wyzsze stopy zwrotu
wypracowaty jedynie fundusze zagranicznych papieréw dtuznych wyceniane w naszej
walucie. Tak dobre wyniki zawdzieczaja jednak w znacznej mierze silnemu ostabieniu sie
ztotowki. Stracita ona wobec euro -16,48%, a wobec dolara amerykanskiego az -21,63%.

Wsrod wszystkich (sub)funduszy otwartych najlepsze wyniki wypracowaty subfundusze
hedgingowe z Superfund TFI, sposrdd ktorych Superfund C (Superfund SFIO), osiagnat
najwyzsza stope zwrotu w wysokosci +62,1%.
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Tabela 15. Srednie wyniki poszczegolnych grup funduszy w latach 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008
DNFML SROVNLFK PDa\FK L UHGQLFK VSyaHN - 51,6%  20,0% 5,2% 78,9%
akcji polskich -16,7% 1,5% 35,4%  24,3% 23,8% 42,4%
akcji zagr. globalne rynki wschodzace - - - - - -
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace MIS - - - - - -
akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete -34,8%  -35,1%  24,9% -9,3%  13,0% 10,0%
akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete - -237%  24,6%  -12,3%  18,6% 4,5%
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace - - - - - 12,6%
DNFML ]DJU VHNWRUD QLHUXFKRPR FL - - - - - -
akcji zagranicznych amerykanskie -16,5%  -28,0% 16,0% -15,0% 8,0% -1,4%
mieszane polskie -5,5% 43% 18,1% 13,6%  18,3% 22,8%
mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace - - - - 14,1% 17,7%
dtuzne euro - 12,4%  20,7% 9,8%  -3,6% -1,1%
dtuzne euro (EUR) - - 1,4% 3,9% 1,9% -0,4%
dtuzne ztotowe 16,1%  14,0% 2,9% 6,0% 6,4% 3,9%
dtuzne dolarowe - 0,6% 42% -18,9%  10,5% -7,6%
dtuzne dolarowe (USD) - 7,3% 6,2% 1,9% 1,3% 3,4%
gotowkowe i pienigzne 16,6% 9,9% 5,0% 5,0% 4,7% 3,6%
VWDELOQHJR ZJURVWX SROVNLH 6,0% 11,0% 11,5% 11,06 11,2% 14,7%
Ur-djo: obliczenia Analizy Online
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