Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2007 roku

Otoczenie makroekonomiczne

Rok 2007 byt drugim z kolei rokiem bardzo szybkiego wzrostu gospodarczego w
Polsce. Wedlug wstepnego szacunku Glownego Urzedu Statystycznego produkt krajowy
brutto okazat si¢ w 2007 roku o 6,5 proc. wyzszy niz rok wczesniej, wobec wzrostu o 6,2
proc. w 2006 r. i 3,6% w 2005 r. Wartos¢ dodana brutto w gospodarce narodowej zwigkszyta
si¢ 0 6,6%. Wzrost dynamiki PKB nastapit gléwnie w efekcie przyspieszenia tempa wzrostu
warto$ci dodanej brutto w ustugach rynkowych — do 6,9% i w budownictwie — do 15,6%.
Mniejszy natomiast niz w 2006 r. byt wzrost wartosci dodanej brutto w przemysle (7,7%
wobec 10,0%). Popyt krajowy wzrdst o 7,3% - zlozyl si¢ na to wzrost spozycia ogdtem o
4,2% (w tym indywidualnego o 5,2%), przy wyzszym niz w 2006 r. wzro$cie akumulacji
(19,1%). Naklady brutto na $rodki trwale w 2007 r. zwigkszyly si¢ o 20,4%, tj. w skali
nienotowanej od dziesigciu lat, a stopa inwestycji wzrosta do ponad 22%. Zrédlem wysokiej
dynamiki inwestycji byta pozytywna ocena perspektyw ksztattowania si¢ popytu krajowego i
zagranicznego przez podmioty gospodarcze oraz konieczno$¢ powigkszania mocy
produkcyjnych. Realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych sprzyjata takze dobra sytuacja
ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw, $rodki pozyskiwane z kredytow bankowych oraz
stopniowa absorpcja funduszy unijnych. Popyt konsumpcyjny ksztaltowat si¢ pod wptywem
wysokiego wzrostu realnych wynagrodzen (sita nabywcza przecigtnego miesigcznego
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyla si¢ o 6,7%), wzrastajacego zadluzenia
kredytowego gospodarstw domowych i atrakcyjnej oferty ddébr konsumpcyjnych, przy
utrzymujacych sig caly rok pozytywnych wskaznikach koniunktury konsumenckie;j.

Wyraznemu przyspieszeniu uleglty w 2007 r. obserwowane juz od kilku lat pozytywne
tendencje na rynku pracy. Systematycznie zwigkszala si¢ liczba pracujacych (przecigtne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzroslo o 4,7%) oraz malalo bezrobocie (liczba
zarejestrowanych bezrobotnych w ciagu dwunastu miesigcy zmniejszyla si¢ o 24,4%).
Miniony rok okazat si¢ rowniez bardzo udany dla krajowych finansow publicznych. Wedhug
wstepnych danych GUS deficyt budzetu panstwa wyniost w 2007 r. 16,9 mld PLN (56,4%
kwoty zalozonej w ustawie budzetowej) i byl az o 8,2 mld zt nizszy od deficytu z 2006 r.
Relacja deficytu budzetowego do PKB zmniejszyta si¢ tym samym z 2,4 proc. w 2006 r. do
1,5% w roku 2007.



Rynek finansowy

W minionym roku nastapit zdecydowany wzrost poziomu inflacji - srednioroczny
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,5% i byt istotnie wyzszy niz w roku
poprzednim (1,0%). W grudniu 2007 r. stopa inflacji siggnela 4,0% (wobec 1,4% w grudniu
2006 r.), wyraznie przekraczajac granicg celu inflacyjnego okreslonego przez Radg Polityki
Pienigznej (2,5%). Wzrost cen spowodowany byl przede wszystkim szybko drozejacymi
artykutami zywnos$ciowymi oraz towarami i ustugami zwigzanymi z mieszkaniem. Reakcja na
rosnacy poziom inflacji byly czterokrotne podwyzki stop procentowych (po 0,25 pkt. proc.)
dokonane przez RPP w kwietniu, czerwcu, sierpniu i listopadzie 2007 r. W ich efekcie
podstawowe stopy procentowe NBP, tj. stopa redyskontowa weksli, stopa kredytu
lombardowego oraz stopa referencyjna, wzrosty odpowiednio z 4,25% do 5,25%, z 5,5% do
6,5% oraz z 4,0% do 5,0% w skali rocznej. Byly to pierwsze podwyzki stop procentowych od
2004 roku. Ich konsekwencja byt wzrost oprocentowania detalicznych obligacji skarbowych
oraz zlotowych depozytow bankowych gospodarstw domowych. Oprocentowanie obligacji
dwuletnich wzrosto w 2007 roku o 1,10 pkt. proc., obligacji trzyletnich o 0,88 pkt. proc.,
czteroletnich o 1,50 pkt. proc. (w pierwszym okresie odsetkowym), a dziesigcioletnich 0 1,25
pkt. proc. (w pierwszym okresie odsetkowym). Z kolei wedlug danych NBP $rednie
oprocentowanie nowych depozytéw zlotowych gospodarstw domowych ogdtem zwigkszyto
si¢ w ubieglym roku o 0,85 pkt. proc.

Rosnaca atrakcyjnos¢ obligacji skarbowych i depozytéw bankowych, sklonita czgsc
Polakow (zwlaszcza w kontekscie zmiennej koniunktury na rynku akcji) do zainwestowania
nowych oszczednosci 1 przeniesienia czesci $rodkow zgromadzonych dotychczas w
funduszach inwestycyjnych na rynek dluzny i depozytowy. Dowodem na potwierdzenie tej
tezy byla wyraznie rosnaca sprzedaz obligacji detalicznych, zwlaszcza w ostatnim kwartale
ubieglego roku. W znaczacy sposob wzrosta réwniez warto$¢ depozytow domowych
gospodarstw domowych — na koniec 2007 r. byla ona o 9,9% wyzsza niz rok wczesnie]
(wobec wzrostu 0 8,6% w 2006 r. 1 0 5,4% w 2005 r.).

Koniunktura na GPW w Warszawie w 2007 r. cechowata si¢ wysokim stopniem
zmiennosci. W pierwszej potowie roku kontynuowana bylta hossa zapoczatkowana w 2003 r.,
bedaca przede wszystkim konsekwencja wysokiego popytu na akcje spotek gietdowych ze
strony inwestoréw instytucjonalnych (funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy
emerytalnych). Najlepsza koniunktura panowala w segmencie $rednich i matych spolek,
mniejsze wzrosty objety duze spotki. W drugiej potowie roku nastapito odwrdcenie trendu

wzrostowego zapoczatkowane kryzysem na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.



Szczegb6lnie mocne spadki dotknely male i $rednie spotki. Mimo to w catym 2007 r.
najwyzszy wzrost odnotowat indeks matych spotek sWIG80 (25,2%). Zwyzki pozostalych
indeksow byly znacznie mniejsze — WIG wzrést o 10,4%, mWIG40 o 7,9%, a WIG20 o 5,2%.
Skala wzrostu indeksu WIG byta najnizsza od 2002 roku.

Korzystna koniunktura gieldowa w pierwszym polroczu sprzyjata nie tylko
samodzielnym inwestycjom gieldowym, ale takze wszelkim posrednim formom lokowania
oszczgdno$ci w instrumenty udzialowe — przede wszystkim akcyjnym i mieszanym
funduszom inwestycyjnym oraz polisom inwestycyjnym opartym na akcjach. W drugim
potroczu, kiedy na rynkach akcji zapanowala niepewno$¢, popyt na instrumenty rynku
kapitalowego ostabl, zwigkszylo si¢ natomiast zainteresowanie instrumentami dhiznymi
(obligacjami skarbowymi), depozytami bankowymi oraz produktami inwestycyjnymi z

ochrong kapitatu.

Rozw0j rynku funduszy pod wzgledem ilosciowym

Rok 2007 byt dziewiatym z kolei rokiem wzrostu wartos$ci aktywow netto (WAN)
funduszy inwestycyjnych. Wartos¢ $rodkow ulokowanych w funduszach zwigkszyla si¢ o
35,2 mld zt, 0 2,4 mld zI mniej niz w rekordowym roku 2006 i osiagneta poziom 134,0 mld
zt'. Warto podkresli¢, iz w trakcie roku (w pazdzierniku) warto$é¢ aktywow przekroczyta
nawet 140 mld zt (wykres 2). Aktywa funduszy zwigkszaty si¢ przede wszystkim w
pierwszym potroczu 2007 r. — najwigksze wzrosty zanotowano w okresie od marca do
czerwca wlacznie (w marcu odnotowano rekordowy miesigczny wzrost WAN — 0 9,6 mld zt).
Drugie pdtrocze, z uwagi na zmienna koniunkturg na rynku akcji, przyniosto zaro6wno okresy
wzrostu aktywéw (lipiec, wrzesien, pazdziernik), jak tez ich spadku (sierpief, grudzien, a
zwlaszcza listopad, kiedy nastapit spadek WAN az o 9,6 mld z).

Wykres 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w 2007 roku.

! Wartos¢ aktywow zarzadzanych przez TFI nalezace do IZFiA jest nieco wyzsza, lecz obejmuje ona rowniez
srodki zarzadzane przez fundusze inwestujace aktywa w tytuly uczestnictwa innych funduszy zarzadzanych
przez to samo TFI.
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Zrédto: 1ZFiA.

Gléwnym czynnikiem wzrostu wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych w 2007
roku byl rekordowo wysoki naptyw nowych srodkéw od klientow. Wedhig rzeczywistych
danych pochodzacych z krajowych TFI? faczne saldo nabyé i umorzen tytuléw uczestnictwa
wyniosto az 30,7 mld zt i bylo o ponad 5 mld zt wigksze od szacunkowych danych z 2006 r.
Bylo to rezultatem zaréwno rekordowej sprzedazy nowych tytuldéw uczestnictwa (129,7 mld
zt) mimo takze rekordowych odkupien (99,0 mld zl). Swiadczy to o duzej aktywnosci
uczestnikow funduszy, ktérzy reagowali w ten sposéb na zmieniajace si¢ warunki
inwestowania na rynku kapitalowym w 2007 roku. Najwyzsza warto$¢ naby¢, przekraczajaca
poziom 10 mld zt, zanotowano w styczniu, marcu, maju, czerwcu, lipcu i sierpniu, natomiast
najwigksze odkupienia (takze ponad 10 mld zt) odnotowano w sierpniu, listopadzie i grudniu
(wykres 3). Dodatnie saldo naby¢ i umorzen mozna bylo zaobserwowac od stycznia do
pazdziernika wilacznie, dopiero dwa ostatnie miesiace przyniosty niewielki ujemny wynik
tych operacji. Powyzsze dane jednoznacznie wskazuja na wyrazna korelacj¢ pomigdzy
kierunkiem dokonywanych przez uczestnikow funduszy operacji na tytutach uczestnictwa, a
koniunktura panujaca na GPW w Warszawie.

Wykres 3. Warto$¢ naby¢ i umorzen w funduszach inwestycyjnych w 2007 roku.

2 Dane z funduszy zarzadzanych przez TFI, ktére zdecydowaly sig na ich publikacje. Wéréd nich znalazty sie
wszystkie towarzystwa bedace cztonkami IZFiA.
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Po dwoch latach bardzo wysokiej, ponad 60-procentowej rocznej dynamiki wzrostu
wartos$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych, w 2007 roku aktywa funduszy zwigkszyty
si¢ 0 35,6 proc. W wyniku deprecjacji dolara i euro w stosunku do zlotego (odpowiednio o
16,3 proc. i 6,5 proc.) w znacznie wigkszym stopniu zwigkszyta si¢ WAN funduszy w ujeciu
walutowym — w dolarach az 0 62,1 proc. do 55,0 mld USD, a w euro o 45,1 proc. do 37,4 mid
€. Ten ostatni wynik to prawdopodobnie najwyzszy wskaznik dynamiki wzrostu aktywoéw
funduszy w krajach europejskich monitorowanych przez EFAMA w 2007 roku. Udziat Polski
w rynku instytucji wspolnego inwestowania na Starym Kontynencie zwigkszyt si¢ w okresie
trzech kwartatow 2007 r. (brak jeszcze danych za IV kwartal) z 0,34 proc. do 0,45 proc.

Rekordowe wartos$ci naptywu nowych kapitatow oraz wzrostu aktywdw netto znalazty
odzwierciedlenie w parametrach opisujacych pozycje funduszy inwestycyjnych w polskim
systemie finansowym, gospodarce oraz w strukturze oszczednosci Polakow. Relacja WAN
funduszy do lacznej kapitalizacji krajowych spotek notowanych na warszawskiej gietdzie
zwigkszylta si¢ z 22,6 proc. do 26,3 proc. — najwyzszego poziomu 0d ponad czterech lat.
Stosunek aktywow funduszy do PKB wzrdst w 2007 roku z 9,3 proc. do 11,9 proc., co
potwierdza systematycznie rosnaca role funduszy w polskiej gospodarce. Stalej poprawie
ulega takze wskaznik obrazujacy relacje aktywow funduszy do depozytow bankowych
ogolem — w minionym roku wzrosta ona z 23,8 proc. do 28,4 proc. W ujgciu statystycznym
warto$¢ srodkoéw ulokowanych w funduszach inwestycyjnych per capita wyniosta na koniec
2007 roku ponad 3,5 tys. zt (0,98 tys. €).



Zmiany struktury rynku

Zréznicowana sytuacja na rynkach akcji w pierwszym i drugim poétroczu 2007 r.
znalazta odzwierciedlenie w odmiennych trendach, jakie mogliSmy obserwowac, jesli chodzi
0 zmiany struktury rynku funduszy inwestycyjnych. Pierwsza potowa 2007 roku przyniosta
poglebienie tendencji obserwowanych w drugiej polowie 2006 roku. W tym okresie
niezwykle dynamicznie zwigkszat si¢ udziat w rynku funduszy akcyjnych — w ciagu zaledwie
sze$ciu miesiecy wzrdst on o ponad 11 pkt. proc. Dzialo si¢ to przede wszystkim kosztem
funduszy mieszanych, ktore stracity blisko 6 pkt. proc. i funduszy dtuznych (-4,1 pkt. proc.).
W drugim pétroczu powyzsze trendy ulegly zahamowaniu, a pozycja poszczegdlnych grup
funduszy nie ulegla istotnym zmianom, za wyjatkiem funduszy akcji, ktére zwilaszcza w
czasie listopadowych spadkoéw ostabity nieco swoja pozycje.

W skali catego 2007 r. to wiasnie jednak fundusze akcji w zdecydowanie najwigkszym
stopniu — az o 10 pkt. proc. — powigkszyty swoj udzial w rynku. Na koniec grudnia aktywa
ulokowane w tych podmiotach (44,7 mld PLN) stanowity blisko /3 $rodkéw zgromadzonych
w krajowych instytucjach wsp6lnego inwestowania, co byto najwyzszym poziomem od blisko
dekady. Znaczacy wzrost zainteresowania inwestorow odnotowaly takze fundusze zaliczane
do kategorii ,,pozostate fundusze” (w tym gronie znajduje si¢ m.in. cz¢$¢ funduszy z ochrona
kapitalu, fundusze hedgingowe, surowcowe, a takze fundusze zamknigte fundusze aktywow
niepublicznych i sekurytyzacyjne) — w koncu 2007 r. kontrolowaly one 7,8 proc. rynku,
prawie o 2,7 pkt. proc. wigcej niz rok wczesniej.

Po kilku bardzo udanych latach dla funduszy mieszanych (zrownowazonych,
stabilnego wzrostu, aktywnej alokacji i czesciowo takze ochrony kapitatu) w roku 2007
nastapit spadek udzialu w rynku tej grupy funduszy o 6,4 pkt. proc. Nadal jednak pozostaja
one najpopularniejszym typem inwestycji na rynku funduszy w Polsce — ogotem ulokowano
w nich 62,5 mld PLN, czyli 46,3 proc. wszystkich aktywow zarzadzanych przez krajowe TFI.
Juz piaty rok z rzedu zmniejsza si¢ rynkowa pozycja funduszy dtuznych — cho¢ rok 2007 nie
byt dla nich tak niekorzystny jak rok 2006 (wOwczas ich udziat w rynku zmniejszyt si¢ az o
15 pkt. proc.), to jednak stracily one kolejne 4,4 proc. rynkowego udziatu i obecnie maja
zaledwie 6,3 proc. aktywow wszystkich funduszy w Polsce (8,5 mld PLN). Niezbyt udany
okazat si¢ rok 2007 takze dla drugiej kategorii funduszy lokujacych $rodki w instrumenty o
charakterze wierzytelnosciowym. Fundusze gotdéwkowe i pieni¢zne zmniejszyly udzial w
rynku o 1,9 pkt. proc. do 6,4 proc. (8,7 mld PLN).

Warto rowniez zwroci¢ uwagg, iz coraz wigksza czg$¢ inwestycji funduszy kierowana

jest na rynki zagraniczne. W koncu 2007 roku aktywa funduszy akcji, mieszanych i



pozostatych (bez funduszy dluznych) lokujacych $rodki poza granicami Polski stanowity juz
12,8 proc. aktywow caltego rynku — o 4,1 pkt. proc. wigcej niz rok wczesniej.

Wykres 4. Zmiany struktury rynku funduszy inwestycyjnych w 2007 roku.
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Zrédio: IZFiA.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i (sub)fundusze inwestycyjne

Rok 2007 byl rekordowym pod wzgledem liczby towarzystw funduszy
inwestycyjnych, ktore uzyskaty zezwolenie organu nadzoru na zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi. Komisja Nadzoru Finansowego wydata w tym okresie az siedem tego
rodzaju decyzji — zgode otrzymaty: Opoka TFI, Forum TFI, Plejada TFI, MCI Capital TFI,
AKJ Investment TFI, Ipopema TFI i Amathus TFI. Akcjonariuszami wigkszosci ww.
podmiotow sa spotki i osoby prywatne zwiazane od wielu lat z rynkiem zarzadzania
aktywami, rynkiem private equity lub rynkiem wierzytelnosci w Polsce, ktore zdecydowaty
si¢ rozpocza¢ dziatalno$¢ na wlasny rachunek. Tendencja ta, cho¢ obserwowana w Polsce juz
od trzech lat (pionierami w tej dziedzinie byty w 2005 roku Opera TFI i Investors TFI), po raz
pierwszy jednak zauwazalna byla na tak duza skale.

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore zarzadzaty funduszami,
zwigkszyla si¢ o pig¢, gdyz dwa TFI (MCI Capital i Amathus) nie zdazyty w 2007 r.
uruchomi¢ zadnego funduszu. Ogdélem w koncu 2007 roku funkcjonowatlo zatem 31

towarzystw (wykres 5).



Wykres 5. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych (wraz z
subfunduszami) w latach 2003-2007 (stan na koniec rokuy).
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Zrédto: 1ZFiA.

Na rynku funduszy inwestycyjnych pojawilo si¢ w 2007 roku az 111 nowych
produktow (funduszy i subfunduszy). Najwiecej nowos$ci znalazto si¢ w ofercie Copernicus
Capital TFI (16 nowych zamknigtych funduszy niepublicznych, w tym trzy fundusze
sekurytyzacyjne przejete od BPH TFI i DWS Polska TFI), KBC TFI (11 funduszy, gtéwnie
zamknigtych z ochrona kapitalu), Skarbiec TFI (9 funduszy, przede wszystkim zamknigtych
aktywdw niepublicznych) oraz Forum TFI (9 funduszy zamknigtych niepublicznych).
Rownoczesnie zostato zlikwidowanych (lub postawionych w stan likwidacji) 17 funduszy i
subfunduszy, w tym pig¢¢ zarzadzanych przez KBC TFI, cztery zarzadzane przez Skarbiec
TFl, po trzy zarzadzane przez Pioneer Pekao TFI i DWS Polska TFI oraz po jednym
zarzadzanym przez Legg Mason TFI i BZ WBK AIB TFI. Powodami, dla ktorych podmioty
te zakonczyly swoja dziatalno$¢, byl uptyw terminu, na jaki zostaty utworzone (KBC,
Skarbiec, Arka), spadek aktywow ponizej okreslonego poziomu (Skarbiec, DWS Polska,
Legg Mason) oraz polaczenie z innymi funduszami (Pioneer). Ogoétem liczba funduszy i
subfunduszy oferowanych przez TFI zwigkszyla si¢ netto o 94, z czego 55 mialo forme
prawna (sub)funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych, za§ 39 (sub)funduszy
zamknigtych. W sumie w koncu 2007 roku funkcjonowalo w Polsce 377 funduszy i

subfunduszy (wykres 5), w tym 277 o charakterze otwartym i 100 o charakterze zamknigtym.

Fundusze parasolowe




Jednym z najistotniejszych wydarzen roku 2007 na rynku funduszy inwestycyjnych w
Polsce bylo upowszechnienie si¢ w ofercie TFI funduszy parasolowych (funduszy z
wydzielonymi subfunduszami). W tym okresie rozpoczglo dziatalnos¢ osiem nowych
funduszy o takiej konstrukcji, w tym 4 byly calkowicie nowymi produktami (Allianz
Globalny SFIO, Opera FIO, PKO/CS Parasolowy SFIO, SEB SFIO), a 4 powstaly z
przeksztatcenia dotychczas istniejacych funduszy otwartych (Allianz FIO, SEB FIO, Skarbiec
FIO, UniFundusze FIO). Ponad dwukrotnie zwigkszyla si¢ liczba subfunduszy
funkcjonujacych w ramach funduszy parasolowych (wykres 6). Wzrost ich liczebnosci nie
wynikat jednak tylko z faktu pojawiania si¢ na rynku nowych ,parasoli” — nowe subfundusze
byty takze tworzone w dzialajacych dotychczas podmiotach.

Whykres 6. Liczba otwartych funduszy parasolowych i subfunduszy w otwartych funduszach
parasolowych w 2007 roku.
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Zrédto: 1ZFiA.

W sumie w koncu 2007 roku funkcjonowato 20 otwartych funduszy parasolowych, w
sktad ktorych wchodzito 136 subfunduszy, czyli juz prawie polowa obecnych w tym okresie
na rynku funduszy i subfunduszy otwartych. List¢ t¢ uzupeiniaja ponadto dwa zamknigte
fundusze parasolowe: Partycypacyjny FIZ zarzadzany przez Skarbiec TFI i Meritum FIZ

zarzadzany przez Hexagon TFI.

Nowe produkty

Analizujac nowa oferte produktowa na rynku funduszy inwestycyjnych w 2007 roku

nalezy przede wszystkim zwroci¢ uwage na dynamiczny wzrost liczby funduszy o
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alternatywnej polityce inwestycyjnej, funduszy lokujacych aktywa na rynkach zagranicznych
oraz funduszy zamknigtych rynkoéw niepublicznych, czesto dedykowanych okreslonemu
inwestorowi lub grupie inwestorow.

Poszerzajac swoja ofert¢ adresowana do klientéw indywidualnych towarzystwa
funduszy inwestycyjnych staraly si¢ zaproponowaé¢ inwestorom przede wszystkim
niestandardowe produkty, stabo dotychczas reprezentowane w ofercie krajowych TFI. Z tego
tez wzgledu na rynku pojawily si¢ kolejne fundusze surowcowe oraz fundusze sektorowe. W
ramach tej ostatniej grupy, poza funduszami nieruchomosciowymi, rozpoczely dziatalnosé
réwniez: fundusze sektora finansowego, fundusz inwestujacy w akcje spotek zwiazanych z
branza energetyczna, subfundusz lokujacy aktywa w walory producentéw dobr luksusowych
oraz fundusz, w portfelu ktérego znajduja sie akcje polskich emitentéw uzyskujacych
przychody gléwnie z eksportu towarow lub ustug. Nowymi, interesujacymi produktami
zaoferowanymi w 2007 roku byly takze fundusze (zarowno otwarte jak i zamknigte)
inwestujace w walory spolek nalezacych do branz zwiazanych z organizacja w Polsce i na
Ukrainie Mistrzostw Europy w pilce noznej w 2012 roku.

Nie brakowato jednak takze bardziej standardowych ofert — korzystajac ze sprzyjajacej
koniunktury w pierwszej potowie roku na rynku matych i $rednich spotek, TFI wprowadzaty
na rynek kolejne fundusze akcyjne lokujace $rodki pienigzne w walory spotek o Sredniej i
matej kapitalizacji (w tym takze spdtek zagranicznych). Bardzo dobra koniunktura na rynkach
emerging markets skfonita towarzystwa do zaoferowania klientom réwniez funduszy rynkow
wschodzacych oraz funduszy regionalnych — byly to zar6wno fundusze samodzielnie
inwestujace w akcje zagranicznych spoltek (najczesciej z Europy Srodkowo-Wschodniej, w
tym takze spoétek reprezentujacych okreslona branze gospodarki), jak tez fundusze lokujace
aktywa na rynkach zagranicznych w sposob ,posredni” (poprzez tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych zarzadzanych przez macierzysta firm¢ asset management). Rynek
wzbogacit si¢ rowniez o kolejne fundusze z ochrona kapitatu (zaréwno zamknigte, jak i
otwarte).

Po raz pierwszy na tak duza skale w 2007 roku tworzone byly fundusze zamknigte
emitujace niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, majace zazwyczaj charakter funduszy
aktywow niepublicznych. Byly to najczgsciej produkty dedykowane okreslonemu adresatowi
(zamoznemu inwestorowi), wykorzystujace mozliwos¢ optymalizacji podatkowej. Inwestorzy
bedacy uczestnikami takich funduszy moga bowiem odroczyé moment zaplaty podatku od
zyskow kapitalowych, gdyz fundusze jako osoby prawne nie placa podatkow od

zrealizowanych zyskow (moga je reinwestowacd) — w ten sposob niezaptacona kwota podatku
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moze dalej pracowa¢ w funduszu. Dziatalno$¢ rozpoczgly ponadto kolejne fundusze

sekurytyzacyjne.

Dystrybucija

Rok 2007 okazat si¢ rekordowy réwniez pod wzgledem liczby podmiotow, ktore
uzyskaty zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszy otwartych i funduszy specjalistycznych otwartych. Zgode organu
nadzoru otrzymalo az 81 podmiotow, prawie dwuipdikrotnie wigcej niz w 2006 roku.
Podobnie jak rok wczesniej, najliczniejsza grupg wsrdd nowych dystrybutoréw jednostek
funduszy, stanowity banki spotdzielcze.

W sumie na koniec 2007 roku prawo dystrybuowania jednostek uczestnictwa
posiadato 208 podmiotow. Wciaz najwigkszy udzial w sprzedazy funduszy maja banki,
jednak stale ro$nie rola firm doradztwa finansowego oraz zakladow ubezpieczen na zycie

oferujacych polisy oszczgednosciowo-inwestycyjne typu unit-linked.

15.02.2008 r.



