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I List Prezesa

Szanowni Panstwo,

Rok 2006 byl kolejnym rokiem bardzo dynamicznego powigkszania si¢ $rodkow
znajdujacych si¢ w funduszach inwestycyjnych. Wystepujacy w poprzednich latach trend
wzrostu utrzymat si¢, dynamika wzrostu byla zblizona do tej z 2005 roku i wyniosta ponad
61%. Laczna warto$¢ aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych na koniec
roku wyniosta 98,8 mld PLN. Ponadto Polska znowu okazata si¢ liderem wsrdd pozostalych
krajow monitorowanych przez EFAMA z najszybszym tempem wzrostu aktywoéw w ciagu
ostatniego roku (63%).

Ten niespotykany przyrost aktywow byl niewatpliwie zastuga rosnacego zaufania wsrod
Polakow do formy oszczedzania jaka sa fundusze inwestycyjne. Nie bez znaczenia pozostaje
roéwniez rozwo6j oferty produktowej TFI dopasowanej do potrzeb Klientéw. W roku 2006
towarzystwa zaproponowaty swoim klientom az 69 nowych mozliwosci inwestycyjnych.
Bardzo duza popularnoscia cieszyly si¢ fundusze z wydzielonymi subfunduszami tzw.
fundusze parasolowe, ktore dzigki swojej specjalnej konstrukcji umozliwiaja Inwestorom
przenoszenie zainwestowanych srodkow pomigdzy subfunduszami o roznej polityce
inwestycyjnej bez koniecznosci uiszczania podatku od zyskow kapitalowych. Konstrukcja
taka okazata si¢ prawdziwym hitem roku 2006. Kolejnym istotnym czynnikiem z punktu
widzenia tempa rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych byt tez wyrazny wzrost
popularno$ci ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi (UFK), w
ramach ktorych najczgsciej oferowane byly fundusze inwestycyjne.

Rok 2006 to takze zwienczenie kilkuletnich prac nad Kodeksem Dobrych Praktyk
Inwestoréw Instytucjonalnych. W listopadzie 2006 roku dwie izby gospodarcze: lzba
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
przyjely Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych. Kodeks ma szczegdlne
znaczenie dla rynku kapitalowego, gdyz shuizy podnoszeniu standardéow dziatalnosci firm
zarzadzajacych aktywami, dbatosci o jakos¢ prowadzonej dziatalno$ci i propagowaniu zasad
etyki zawodowej, a takze definiuje zasady, reguty i poziom nalezytej starannos$ci w relacjach
pomigdzy inwestorami instytucjonalnymi, ich klientami i emitentami instrumentow
finansowych.

Zycze Panstwu przyjemne;j lektury.

Marcin Dyl
Prezes Zarzadu IZFiA



[I. Otoczenie rynkowe. Sytuacja gospodarcza Polski

W 2006 roku Polska zanotowata najwyzsze w okresie ostatnich dziewieciu lat tempo
wzrostu gospodarczego - wedtug danych Gtownego Urzedu Statystycznego produkt krajowy
brutto w minionym roku

Tabela 1. Wartos¢ i dynamika PKB wedtug cen biezacych (w mld PLN)  wzrost realnie o 5,8 % do
2004 2005 2006 poziomu 1 050,9 mid PLN,

Wartos¢ PKB (mld PLN) 923 981 1051 Wobec wzrostu 0 3,5 % rok
wczesniej i 5,3% w 2004

Produkt krajowy brutto 5,3% 3,5% 5,8% .
Spozycie ogétem w tym: 4,0% 2,6% 4,5% roku. D_ecydUchq role w
S _ kreowaniu wzrostu
spozycie indywidualne 4,3% 1,8% 5,2% gospodarczego odegrat
Naktady brutto na $rodki trwate 6,4% 6,5% 16,7% popyt krajowy, ktory wzrost
Wartos¢ dodana brutto wtym: 5,1% 3,3% 58% o 5,8% (wobec 2,4% w roku
przemyst 10,5% 3,9% 7,7% 2005). Ztozyt sie na to
budownictwo 1,8% 7,2%  14,6% WzZrost spozycia ogotem o
ustugi rynkowe 4,2% 3,6% 9,8% 4,5% (w tym indywidualnego

o 5,2%) i wyraznie wyzszy
niz w 2005 roku wzrost
akumulacji brutto (11,5% wobec 1,4%). Naktady brutto na srodki trwate zwiekszyty sie w
2006 roku az o 16,7% (wobec 6,5% w 2005 r.). Po raz pierwszy od 2001 r. stopa inwestycji
przekroczyta 20%. Wartos¢ dodana brutto w gospodarce narodowej wzrosta w ubiegtym
roku o 5,8%, podczas gdy rok wczesniej wzrost ten wynidst tylko 3,3% Wyraznemu
przyspieszeniu ulegta dynamika wzrostu wartosci dodanej brutto zaréwno w ustugach
rynkowych (9,8% wobec 3,6% w 2005 r.), przemysle (7,7% wobec 3,9%), jak tez w
budownictwie (14,6% wobec 7,2%).

Wedtug szacunkow GUS produkcja sprzedana przemystu ogétem w 2006 roku byta o 11,3%
wyzsza niz przed rokiem, kiedy wzrost ten wynidst zaledwie 3,7% Wydajnos¢ pracy w
przemysle zwiekszyta sie o 9,4%, przy wzroscie zatrudnienia o 2,2% W minionym roku
ograniczeniu ulegt dodatni wptyw eksportu netto na tempo wzrostu gospodarczego, przy
jednoczesnym wzroscie relacji eksportu i importu do PKB. W znaczacy sposob zwiekszyt sie
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski - juz w pierwszych trzech
kwartatach 2006 r. wyniost prawie 30 mld zt i byt zblizony do zanotowanego w catym 2005
r. Istotnie poprawita sie sytuacja na rynku pracy - przecigetne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw (w jednostkach o liczbie pracujacych powyzej 9 o0séb) wzrosto o 3,0%
(wobec 1,9% rok wczesniej), a stopa bezrobocia obnizyta sie w skali roku o 2,7 pkt. do
14,9%

Mimo nieznacznego wzrostu inflacji na koniec 2006 r. (z 0,7% w grudniu 2005 r. do 1,4% w
grudniu 2006 r.), srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych obnizyt sie z 2,12% do 1,0%
Znacznie spokojniej niz w poprzednich latach byto na rynku pienieznym - rok 2006
przynidst tylko dwie decyzje Rady Polityki Pienieznej (obydwie podjete w | kwartale)
dotyczace obnizek stop procentowych. W ich wyniku stopa referencyjna obnizyta sie o 50
pkt. bazowych (wobec 200 punktéow rok wczesniej) do 4%. W konsekwencji zahamowany

Zrédto: GUS

zostat . spadek Tabela 2. Inflacja i bezrobocie w latach 2001-2006

gp{o::_enzowt? e bligacii 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Icz i i

slfa?bgwy)clﬁ oraz Zl(())tO\?V?/?h lesie 55% 1,9% 0,8% 4,4% 0,7% 1,4%

depozytow bankowych Stopa bezrobocia 19,4% 20,0% 20,0% 19,1% 17,6% 14,9%

gospodarstw domowych. Zrédio: GUS

Rentownosc¢ do wykupu obligacji dwuletnich o statym oprocentowaniu obnizyta sie w catym
2006 roku o 0,07 punktu procentowego, osiagajac w grudniu 2006 roku poziom 4,55%
obligacji piecioletnich o statym oprocentowaniu nieznacznie wzrosta z 4,98% do 5,01%
Oprocentowanie depozytdéw ztotowych gospodarstw domowych wzrosto zas o 0,19 pkt.



proc. W 2006 roku odnotowano wzrost sprzedazy obligacji detalicznych. W przypadku
papierow dwuletnich o 14%, dziesiecioletnich o 16%, a czteroletnich o 63%. W roku
ubiegtym nastapit réowniez niespodziewany wzrost depozytéw gospodarstw domowych.
Wyniost on az 18,6 mld PLN (8,4%). Tym samym wartos¢ depozytow ztotowych na koniec
roku osiggneta wartosc¢ 239,4 mld PLN. Tak jak w poprzednim roku, wynik ten to zastuga
wzrostu wartosci depozytow biezacych. Wartos¢ depozytow dtugoterminowych ulegta
bowiem w ubiegtym roku zmniejszeniu.

Rok 2006 byt  Wykres 1. Zmiana oprocentowania i rentownosci instrumentéw dtuznych
kolejnym bardzo

udanym  okresem 6.0%

dla inwestoréow 5 5y — stopa redyskontowa
. M 0

gietdowych. To juz
czwarty z kolei rok 5,0% 52 tyg. bony skarbowe
hossy na Gietdzie 4 55
Papieréw = 2-letnie obligacje
Wartosciowych ~ w 40 NS
Warszawie. — 5-letnie obligacje

« . . 0,
Poprawiajaca  sie =~ >**

gru 05 mar 06 cze 06 wrz 06 gru 06

sytuacja finansowa
przedsiebiorstw
bedaca pochodna Zrédto: NBP, ERSPW

wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz utrzymujacy sie na wysokim poziomie popyt
na akcje gietdowych spotek ze strony

Tabela 3. Zmiany na rynku finansowym w 2006 roku . , X p X
inwestorow finansowych (gtownie

Wie Fl: krajowych funduszy inwestycyjnych) i
WIG20 R indywidualnych sprawity, iz najwazniejsze
MWIG40 69,10% gietdowe indeksy zanotowaty
SWIG80 132,42% kilkudziesiecioprocentowe wzrosty. Indeks
IROS* 4,80% szerokiego rynku - WIG - zwyzkowat w
IRP_WIBID_1M** 4,08% 2006 roku o 41,6%, natomiast indeks
USD/PLN -10,8% najwiekszych i najptynniejszych spotek -
EUR/PLN 0.7% WIG20 - zanotowat wzrost o 23,75%

Jeszcze lepsze nastroje panowaty w
M segmencie s$rednich i matych spotek -
" indeks rynku pienieznego indeksy MIDWIG i WIRR obrazujace
Zrodto: NBP, GPW, ERSPW, PAP, obliczenia Analizy Online sytuacje w tych segmentach rynku
gietdowego zwiekszyty swoja wartos¢ odpowiednio o 69,1% i 132,4%. Wysokie zyski
zapewniaty inwestorom rowniez oferty na rynku pierwotnym. W 2006 roku na gietdzie
zadebiutowato 38 spotek (o trzy wiecej niz w 2005 r.), w tym 6 zagranicznych. Poteznym
zrodtem zyskow okazaty sie takze dywidendy - wartosc zyskow wypracowanych przez spotki
gietdowe wyptaconych akcjonariuszom wyniosta az 12,8 mld PLN (najwiecej w
dotychczasowej historii warszawskiego parkietu), a wskaznik stopy dywidendy wzrést do
2,6% - najwyzszego poziomu od 1992 roku. Potwierdzeniem wzmozonej aktywnosci
inwestorow gietdowych byty rekordowe obroty akcjami (ponad 343 mld PLN, w tym sesyjne
320,2 mld PLN - o 83% wiecej niz w 2005 r.) i instrumentami pochodnymi (wolumen obrotu
wzrést o 20%, a wartos¢ obrotu o ponad 50% w stosunku do roku poprzedniego).

* indeks rynku obligacji obliczany przez Analizy Online



lll. Rynek funduszy inwestycyjnych w 2006 roku

Rok 2006 byt drugim z kolei rokiem bardzo dynamicznego wzrostu srodkow znajdujacych
sie w zarzadzaniu funduszy inwestycyjnych w Polsce. Szacunkowy naptyw nowych
kapitatow do funduszy wyniost 26 mld

Tabela 4. Zmiana WAN funduszy w latach 1993-2006 PLN i byt o 43% wiekszy niz rok
rok WAN zmiana (mln zt)  zmiana (%) wczesniej. Wartos¢ aktywow netto (WAN)
2006 99 160 37 589 61,0% funduszy inwestycyjnych wzrosta w 2006

roku az o 37,6 mld PLN osiaggajac na

2005 61 571 24 020 64,0% - ) )
— o 55 e . koniec grudma poziom 99,16 mld PL[\I. .
’ Po znakomitym roku 2005, gdy srodki
AL S L i) zarzadzane przez krajowe fundusze
2002 23033 10 899 89,8% wzrosty o niemal 64% mato kto wykazywat
2001 12 134 5118 73,0% sie na tyle duzym optymizmem, aby
2000 7016 3830 120,2% podobng dynamike prognozowa¢ na
1999 3186 1390 77.4% kolejne 12  miesiecy. Tymczasem
1998 1796 -100 5.3% ubiegtoroczny wzrost aktywow
156 | es e 30.0% przekr_oc_zyt 61%, niewiele odbiegajac od
1996 1364 669 96,3% dynamlkl.z roku 2005. .
: Gdy odniesiemy wartosc aktywow netto
1995 695 -126 -51,1% krajowych  funduszy do  poziomu
1994 1421 568 66,6% wytworzonego w  kraju  Produktu
1993 853 853 42555,0% Krajowego Brutto (PKB) to okaze sig, ze
Zrédto: TFI, obliczenia Analizy Online w grUdniu 2006 ow wskaznik OSiqgna.{

poziom 9,4%, podczas gdy rok wczesniej
byto to 6,5%. Po dwoch latach bardzo dynamicznego rozwoju perspektywy dla rynku
funduszy wcale sie nie pogarszaja. W rozwinietych krajach Unii Europejskiej relacja
aktywow funduszy inwestycyjnych do PKB rzadko pozostaje na poziomie nizszym niz 20%. A
to oznacza, ze w dtuzszej perspektywie polski rynek ma wiele do nadrobienia. Dynamika
dalszego wzrostu rynku funduszy bedzie uzalezniona od skali naptywu nowych srodkéw, co
bedzie pochodna koniunktury na rynkach finansowych. Przy dobrej koniunkturze,
szczegélnie w odniesieniu do rynku akcji, nowe s$rodki do funduszy ptyna szerszym
strumieniem. Mechanizm 6w obserwujemy juz od kilkudziesigeciu miesiecy. Dobra
koniunktura to wysokie stopy zwrotu, ktore przektadaja sie nie tylko na wzrost
zainteresowania funduszami i naptywem nowych srodkow, ale rowniez przektadaja sie na
wzrost wartosci zgromadzonych  yyyires 2. WAN funduszy w latach 1992 - 2006 (mid PLN)
juz w funduszach aktywow.
Wysoka  dynamika  rozwoju
polskiego rynku funduszy
widoczna jest nie tylko poprzez

100
80
60

wzrost wartosci aktywow netto, AL
ale rowniez poprzez rozwdj AL
oferty TFI. Liczba Y
zarejestrowanych  funduszy i 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

subfunduszy w koncu 2006
przekroczyta 260 produktéow i
byta wyzsza niz 12 miesiecy wczesniej o 30%. W samym tylko grudniu ubiegtego roku na
rynku pojawito sie 7 nowych funduszy i subfunduszy.

Przy ogélnym bardzo dynamicznym wzroscie rynku, jego poszczegdlne segmenty rozwijaty
sie z rézna sita. Liderem 2006 roku, pod wzgledem osiagnietej dynamiki wzrostu byty
fundusze prowadzace alternatywna wobec podstawowych grup funduszy polityke
inwestycyjna (grupa: alternatywne), ktora charakteryzuje sie przede wszystkim nie
zwiazanym z benchmarkami sposobem zarzadzania aktywami. Dynamika ich WAN wyniosta
w 2006 roku niemal 700%.

Zrédto: TFI



Wykres 3. Zmiana miesigczna WAN w 2006 roku (mld PLN) Druga pozycja pod wzgledem
dynamiki przypadta funduszom
polskich akcji. W tym wypadku
wartos¢ zarzadzanych srodkow
3,0 ulegta niemal potrojeniu i to
pomimo znacznie wigkszych
aktywow. Dzieki szybkiemu
rozwojowi,  zwigzanemu w
E duzej mierze z kolejnym
Zrédto: TFI, obliczenia Analizy Online rokiem hossy na krajowym

rynku akcji, fundusze z tej
grupy awansowaty na trzecia pozycje i zarzadzaty na koniec roku co piata ztotowka
zgromadzong w krajowych funduszach inwestycyjnych. Istotny udziat we wzroscie tej grupy
miaty fundusze inwestujace w mate i srednie spotki, ktorych aktywa wzrosty ze 120 mln do
2,4 mld PLN na koniec 2006 roku.
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Kolejna grupa ktéra odnotowata najwyzsze tempo wzrostu byty fundusze lokujace
pozyskane srodki w akcje zagranicznych emitentdw. Wartosc ich aktywdw wzrosta w ciagu
roku o 127%. Mimo tego, fundusze akcji zagranicznych nadal stanowity jedna z
najmniejszych grup funduszy na polskim rynku, z udziatem wynoszacym 1,8%.

Kolejna, czwarta pod wzgledem dynamiki pozycja przypadta funduszom mieszanym
(zrownowazonym i aktywnej alokacji), ktorych aktywa wzrosty o +116%. Dzieki osiagnietej
dynamice funduszom mieszanym udato sie osiagnac pozycje lidera sposrod wszystkich
wydzielonych grup funduszy.

Zdetronizowaty one Wykres 4. Miesieczne saldo wptat i umorzen w 2006 roku (mld PLN)
fundusze stabilnego wzrostu.

Na to wydarzenie istotny =
wptyw  miata  gietdowa 3,0
koniunktura. Fundusze 2,0
mieszane budzity wigksze 1,0
zainteresowanie inwestorow
dzigki osiagganym znacznie o ; _ _
sty 06 mar 06 maj 06 lip 06 wrz 06 lis 06

wyzszym stopom zwrotu.
Mimo stabnacej, pod  Zrédto: szacunki Analiz Online

wzgledem osiaganych stép

zwrotu atrakcyjnosci funduszy stabilnego wzrostu, ich aktywa netto rosty w ciagu roku
szybciej niz caty rynek (72%).

Mimo wysokiego tempa wzrostu catej branzy funduszy inwestycyjnych, mieliSmy rowniez na
rynku grupy funduszy, ktorych aktywa wzrosty w ciagu roku w znikomym stopniu lub wrecz
spadaty. Wspolnym mianownikiem dla tych grup jest to, iz przedmiot ich inwestycji
stanowia papiery dtuzne. Najgtebszy spadek wartosci zarzadzanych srodkéow dotknat w

Wykres 5. Miesieczne saldo wptat i umorzen w okresie 2001-2006 roku (mln zt)
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Zrédto: szacunki Analiz Online



minionym roku fundusze polskich papieréow dtuznych oraz fundusze inwestujace w papiery
dtuzne denominowane w USD. W obu przypadkach wartos¢ aktywow netto zgromadzonych
przez reprezentantéw grupy w koncu 2006 roku stanowita zaledwie 2/3 analogicznej
wartosci sprzed 12 miesiecy. | rowniez w tym przypadku mozemy mowi¢ o wptywie hossy
na zainteresowanie tymi grupami produktow. W obliczu wysokich wzrostow na rynkach
akcji, moda na fundusze dtuzne w 2006 roku praktycznie nie istniata. W przypadku
funduszy inwestujacych w instrumenty denominowane w dolarach amerykanskich
dodatkowym negatywnym czynnikiem mogta by¢ sita ztotego wobec USD. W ciagu roku
relacja ta poprawita sie na korzys¢ naszej waluty az o 10,8%, niwelujac w tym samym
stopniu zyski liczone w amerykanskim dolarze.

Wskutek tych zjawisk najwieksza grupa w segmencie funduszy papieréw dtuznych staty sie
produkty pieniezne i gotowkowe, ktdrych aktywa netto wzrosty o 5%, osiagajac wartosc¢ 7,9
mld PLN. Mimo delikatnego wzrostu i w tym przypadku mozna mowic o regresie i o braku
zainteresowania tym segmentem rynku ze strony inwestorow.

Rok 2006 nie byt rownie dobry dla wszystkich Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
Liderami rynku, podobnie jak miato to miejsce przed rokiem, pozostaja TFl nalezace do
grup, w ktorych jednoczesnie znajduje sie duzy bank detaliczny. Dzieje sie tak dlatego, ze
to wtasnie depozyty bankowe sa w bezposredniej lub posredniej formie zrodtem nowych
srodkow inwestowanych w jednostki funduszy. Dwa sposrdd towarzystw dziatajacych na
rynku przez caty rok odnotowaty w okresie minionych 12 miesiecy spadek wartosci
aktywow.



1. Polski rynek funduszy na tle rynku europejskiego

Polski rynek funduszy inwestycyjnych zanotowat w 2006 roku bardzo wysoka dynamike
wzrostu wartosci aktywow réwniez w ujeciu walutowym. W przeliczeniu na euro w wartosc¢
srodkow ulokowanych w polskich funduszach zwiekszyta sie o 62,5% (o 9,9 mid €) do 25,8
mld EUR, natomiast w ujeciu dolarowym az o 80,7% (o 15,2 mld USD) do 34,0 mld USD, co
wynikato ze znaczacej deprecjacji dolara wzgledem ztotego.

Tabela 5. Polska na tle krajow europejskich (WAN w mld EUR wedtug statych kursow walut)

2006 2005 2004
wartos¢ udziat zmiana warto$¢ udziat zmiana wartos¢ udziat zmiana
Luxemburg 1845 24,4% 21,0% 1525 23,2% 37,9% 1106 20,7% 16,0%
Francja 1494 19,7% 17,6% 1271 19,4% 14,4% 1110 20,8% 10,1%
Niemcy 1018 13,4% 5,2% 966 14,7% 12,9% 855 16,0% 3,2%
Wielka Brytania 77 10,3% 20,5% 635 9,7% 28,8% 493  9,2% 13,4%
Irlandia 718 9,5% 22,8% 583 8,9% 34,2% 435 8,1% 20,1%
Wtochy 383 51% -7,3% 410 6,2% 3,3% 397 7,4% -1,2%
Hiszpania 288 3,8% 4,6% 275 4,2% 15,8% 238  4,4% 14,5%
Austria 169 2,2% 7,8% 157 2,4% 25,1% 125 2,3% 12,9%
Szwajcaria 152 2,0% 30,0% 117 1,8% 40,1% 83 1,6% 4,6%
Szwecja 141 1,9% 25,1% 106 1,6% 29,7% 81 1,5% 14,4%
Belgia* 128 1,7% 10,0% 113 1,7% 14,3% 99 1,8% 10,3%
Dania 123 1,6% 15,2% 106 1,6% 37,9% 77 1,4% 57,7%
Holandia 102 1,3% 6,3% 96 1,5% 7,5% 89 1,7% 2,2%
Finlandia 61 0,8% 36,4% 45 0,7% 45,0% 31 0,6% 39,5%
Norwegia 41 0,5% 20,7% 34 0,5% 54,9% 22 0,4% 21,3%
Portugalia 39 0,5%  6,7% 36 0,6% 15,8% 31 0,6% 9,6%
Polska 26 0,3% 62,5% 16 0,2% 72,2% 9 0,2% 30,5%
Grecja 25 0,3% -12,3% 28 0,4% -14,2% 33 0,6% 3,7%
Lichtenstein 15 0,2% 12,9% 13 0,2% 30,4% 10 0,2% 31,6%
Turcja 13 0,2% -33,5% 20 0,3% 50,8% 13 0,3% 19,5%
Wegry 9 0,1% 16,5% 7 0,1% 59,5% 4 0,1% 26,3%
Czechy 6 0,1% 22,1% 5 0,1% 31,7% 4 0,1% 7,2%
Stowacja 3 0,0% -6,7% 3 0,0% 67,0% 2 0,0% 85,0%
tacznie 7574 100,0% 14,9% 6 566 100,0% 22,8% 5348 100,0% 11,0%
UCITS 5974 78,9% 15,1% 5170 78,7% 23,3% 4192 78,4% 11,4%
Non-UCITS 1600 21,1% 14,6% 139 21,3% 20,8% 1156 21,6% 9,7%

Zrédto: EFAMA Quartely Statistical Release

Dynamika aktywow zgromadzonych w europejskich funduszach na przestrzeni ostatniego
roku osiagneta wartos¢ 15%. Na tym tle Polska z dynamika czterokrotnie wieksza wyglada
rewelacyjnie. 62,5% wzrost uznano za olbrzymi sukces. Jego konsekwencja jest coraz
wieksze zainteresowanie polskim rynkiem ze strony zagranicznych graczy.

Tak, jak to miato miejsce w 2005 roku, réwniez w 2006 odnotowana dynamika wzrostu
plasowata Polske na pierwszym miejscu w Europie. Tyle, ze jeszcze rok czy dwa lata
wczesniej, rynek nasz charakteryzowat sie niska wartoscia aktywow zgromadzonych
funduszach. Rok 2006 przyniost w tym wzgledzie pewien przetom. Wysokiej dynamice



aktyWéW towarzyszyta Wykres 6. WAN na gtowe mieszkarnca w wybranych krajach (tys. EUR)
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jednak niski i wynosi

zaledwie 0,3%.

Spogladajac na mape rynku europejskiego, krajami, do ktérych dzieli nas dystans mozliwy
do pokonania w najblizszych latach to Portugalia (39 mld EUR na koniec 2006 roku),
Norwegia (41 mld EUR) oraz nieco bardziej oddalona Finlandia (61 mld EUR). W kolejnych
krajach aktywa funduszy przekraczaja juz 100

Tabela 6. WAN na gtowe mieszkanca (tys. EUR . . . , . .
SIoWE (ty ) mld EUR i trudno sie spodziewac pokonania tej

kraj 2006 granicy przez polski rynek, nawet w
Luxemburg 3 689,80 sprzyjajacych warunkach, wczesniej niz za 3-4
Lichtenstein 480,65 lata.
Irlandia 175,05 Sytuacja wyglada mniej optymistycznie, jesli
=~ 24.95 poréwnamy wysokos¢ aktyw(?w netto funduszy
N 25 70 przypada]qca na gtowe mieszkanca da_m_ego
’ kraju. W tym wypadku Polska z wynikiem
Austria 20,60 wynoszacym 677 EUR zajmuje czwarta pozycje
Szwajcaria 20,25 od konca wsrod krajow monitorowanych przez
Szwecja 15,64 EFAMA. Wyprzedzamy Turcje, Czechy i
Wielka Brytania 12,95 Stowacje. Blisko mamy do Wegier, ale do
Niemcy 12 34 pozostatych krajow dzieli nas Jedn.ak olprzyml
’ dystans. Te ,stabe” dane mozna jednak
Belgia* 12,30 interpretowa¢ pozytywnie. Swiadcza one o
Finlandia 11,71 olbrzymim potencjale polskiego rynku, na
Norwegia 9,07 ktorym mimo niskich oszczednosci
Hiszpania 6,69 zgromadzonych w  funduszach przez
Wiochy S przecu—:tnegg Polaka,. ogolna kwpta al.(tywow
’ funduszy inwestycyjnych zbliza sie do
Flalfzimele e poziomdéw notowanych w znacznie wyzej
Portugalia 3,70 rozwinietych krajach europejskich. Osiagniecie
Grecja 2,23 poziomu wartosci aktywow na gtowe
Weary 0,89 mieszkanca, poréwnywaln‘ego. choc’by z GreCJ:q
Polska B oznaczatoby co hajmniej potrojenie
- : zgromadzonych na koniec 2006 roku przez
BT b fundusze aktywow.
Czechy 0,56
Turcja 0,18

Zrédto: EFAMA Quartely Statistical Release, Eurostat



2. Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach Polakow

Rekordowy naptyw nowych srodkéw do funduszy oraz wzrost ich aktywow wywotany hossa
na warszawskiej gietdzie znalazt odzwierciedlenie w wartosci wskaznikéw opisujacych
pozycje funduszy inwestycyjnych w krajowym systemie finansowym, polskiej gospodarce
oraz w strukturze oszczednosci Polakow. Relacja aktywow funduszy do kapitalizacji Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie zwiekszyta sie z 19,9% do 22,6% (w koncu trzeciego

kwartatu siegneta nawet
Tabela 7. Warto$c i struktura oszczednosci gospodarstw domowych (mld PLN) 23%) znajdujac sie tym

2006 udziat 2005 wudziat dynamika samym na najwyjszym

akcje spotek publicznych 450 7,7% 25,8  5,5% 74,4% poziomie od ponad trzech
obligacje i bony skarbowe 12,9  2,2% 18,9  4,0% 31,7% lat. CPraZ Wiekszeg_o
fundusze inwestycyjne* 72,7 12,5% 452  9,6% 60,8% ZNhaczenia nabieraja
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 27,5 4,7% 18,4  3,9% 49,5% fundusze ~w  portfelach
otwarte fundusze emerytalne 116,6 20,0% 86,3 18,3% 35,1% gospogjarstw dom(.)WYCh'

’ ’ ’ ’ : W ciagu 12 miesiecy
depozyty ztotowe i walutowe 239,4 41,1% 220,8 46,7% 8,4% ubieg{ego roku wartoéé
gotowka w obiegu poza kasami bankow 68,9 11,8% 57,2 12,1% 20,5% aktywéw netto funduszy
suma 582,9 100,0% 472,5 100,0% 23,4% dedykowanych osobom
* warto$¢ uwzglednia fundusze dostepne dla 0sob fizycznych i dodatkowo jest pomniejszonao  fizycznym pomniejszona o
aktywa zlinkowanych Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych wartosc lokat
Zrodto: Analizy Online, na podstawie NBP, Ministerstwo Finansow, GUS, TFI, TUNZ Ubezpieczeniowych

Funduszy  Kapitatowych
zwigkszyta sie z 45,2 mld PLN do 72,7 mld PLN. Wzrost wynoszacy 27,5 mld PLN ustepowat
jedynie Otwartym Funduszom Emerytalnym, ktérych aktywa netto w tym samym czasie
wzrosty o 30,3 mld PLN. Dynamika wzrostu wartosci lokat w fundusze inwestycyjne
gospodarstw domowych wynoszaca 60,8% byta jedna z najwyzszych i ustepowata jedynie
dynamice wzrostu wartosci bezposrednich inwestycji w akcje (74,4%).

Tabela 8. Udziat aktywow netto funduszy w wybranych kategoriach makroekonomicznych (mld PLN)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

aktywa netto funduszy inwestycyjnych 7,0 12,1 22,8 33,0 37,7 61,6 99,2
wartos¢ PKB (mld PLN) 685,0 721,6 769,4 804,7 884,2 967,7 1050,9
udziat funduszy (%) 1,0% 1,7% 3,0% 4,1% 4,3% 6,4% 9,4%
depozyty gospodarstw + aktywa netto funduszy 208,2 236,6 239,7 245,6 247,5 282,4 338,5
udziat funduszy (%) 3,4% 5,1% 9,5% 13,4% 15,2% 21,8% 29,3%
wartos¢ kredytow gospodarstw domowych 72,1 82,7 89,8 102,0 115,5 140,9 187,6
udziat funduszy (%) 9,7% 14,7% 25,4% 32,3% 32,7% 43,7% 52,8%

Zrédfo: TFI, GUS, NBP, obliczenia Analizy Online

Udziat funduszy w oszczednosciach Polakow, na ktére to sktadaja sie: akcje, bony i
obligacje skarbowe, aktywa funduszy inwestycyjnych, emerytalnych i ubezpieczeniowych
funduszach kapitatowych oraz srodki pieniezne zgromadzone w bankach oraz gotéwka w
obiegu wzrést w ciagu 12 miesiecy z 9,6% do 12,5%. Ten blisko 3 punktowy wzrost udziatu
odbyt sie przede wszystkim kosztem spadku udziatu depozytow bankowych oraz gotéwki w
obiegu. Za funduszami nie nadazata pod wzgledem wzrostu udziatu w oszczednosciach
Polakow zadna inna forma oszczedzania.

W strukturze oszczednosci gospodarstw domowych coraz bardziej zauwazalna staje sie
pozycja Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych. Z jednej strony produkty te mozna
uznawac za konkurencyjne wobec funduszy inwestycyjnych, lecz z uwagi na zastosowany
model, wedtug ktdérego ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe lokuja srodki w powiazane z
nimi fundusze inwestycyjne, sa one de facto kolejnym dystrybutorem funduszy
inwestycyjnych. Negatywna strong tego modelu jest to, ze firmy ubezpieczeniowe,
kierujac sie dochodowoscia oferowanych produktéw, bardziej zainteresowane sa rozwojem
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produktéw ubezpieczeniowych zawierajacych czes¢ inwestycyjna niz rozwojem w ramach
grup kapitatowych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych i dystrybucja ,,czystych” funduszy
inwestycyjnych. W zwiazku z powyzszym nalezy liczy¢ sie z coraz szybszym rozwojem
produktéw ubezpieczeniowych zawierajacych w sobie czes¢ inwestycyjna i statym
powiekszaniem ich udziatu w oszczednosciach Polakow.

Wskaznik opisujacy relacje wartosci aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych do
wartosci Produktu Krajowego Brutto wzrdst w ciggu ubiegtych 12 miesiecy z 6,4% do 9,4%
Niewatpliwie Swiadczy to o rosnacym znaczeniu funduszy w polskiej gospodarce, a w
szczegolnosci w polskim systemie finansowym.

Systematycznemu wzrostowi podlega rowniez relacja aktywow funduszy do depozytéw
gospodarstw domowych. Udziat funduszy w sumie aktywow funduszy i depozytow wzrost w
ciagu zaledwie roku z poziomu 21,8% do 29,3%. W ciagu 6 lat udziat funduszy wzrdst niemal
dziesieciokrotnie (z 3,4% do 29,3%)

Wartosc¢ srodkow zgromadzonych przez przecietnego Polaka w funduszach inwestycyjnych
wyniosta na koniec roku blisko 2,6 tys. zt (677 €) i liczona w PLN byta niemal trzykrotnie
wieksza niz trzy lata temu.

3. Zmiana aktywOw netto funduszy inwestycyjnych w 2006 roku i determinanty
rozwoju rynku funduszy

Wykres 7. WAN funduszy w latach 1992 - 2006 (mld PLN) Na koniec 2006 roku aktywa
netto funduszy inwestycyjnych
osiagnety 99,16 mld PLN (25,9
mid EUR). Kolejny rekord z
jakim mieliSmy do czynienie
nie dziwi, ale skala wzrostu,
jaka odnotowalismy w roku
ubiegtym (wzrost o 37,6 mld
PLN) z pewnoscia zadziwita
Zrodto: TFI wielu obserwatorow.
Nominalny wzrost aktywéw w
2006 roku byt o ponad 50% wyzszy niz w roku 2005 (24 mld PLN). Dwanascie miesiecy
wczesniej mato kto spodziewat sie utrzymania w 2006 roku zarowno dynamiki wzrostu
aktywow z 2005 roku, jak i tak istotnego zwiekszenia wartosci aktywéw powierzonych
naszym funduszom.
Czynniki, ktére w decydujacej mierze wptynety na
wzrost aktywéw funduszy inwestycyjnych w 2006 Tabela 9. WAN funduszy w latach (min PLN)

100
80
60
40
20
0
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roku, byty zblizone do tych, ktére staty sie rok WAN zmiana
podstawa wzrostu rynku w roku 2005. Na pierwszy 2006 99 160 37 589
plan wysuwa sie niezwykle korzystna koniunktura 2005 61571 24020
na krajowym rynku _akc;|1, ktora} spowodowatg 2004 37 552 4581
znaczacy wzrost zainteresowania produktami

hybrydowymi (fundusze zréwnowazone, aktywnej 2003 32971 9 938
alokacji i stabilnego wzrostu) i akcyjnymi. ek 24 B ApEke
Podkresli¢ nalezy zwtaszcza spektakularny wzrost 2001 12134 5118
popularnosci  krajowych funduszy akcyjnych, 2000 7016 3830
ktorych oferta zainteresowata znacznie wieksza 1999 3186 1390
liczbe inwestorow niz w latach poprzednich. Byto 1998 1796 -100
to konsekwencja ponadprzecietnych stop zwrotu 1997 1895 531
osiaganych przez te podmioty (w szczegolnosci - . -
funduszy inwestujacych w walory matych i

$rednich spotek), ktore niejednokrotnie w skali = e -8
miesiaca zapewniaty zyski wyraznie 1994 1421 568
przekraczajace oprocentowanie rocznych 1993 853 853

Zrédto: TFI, obliczenia Analizy Online
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depozytow bankowych. W tych okolicznosciach coraz wiekszy odsetek Polakéw decydowat
sie na transfer oszczednosci ulokowanych do tej pory w systemie bankowym do instytucji
wspolnego inwestowania, zwtaszcza zas tych, ktore potrafity wykazad sie niezwykle
atrakcyjnymi wynikami inwestycyjnymi. Wydaje sie jednak, iz w najblizszych latach
potencjat tkwiacy w procesie przenoszenia oszczednosci z depozytow bankowych do
funduszy bedzie sie powoli, acz systematycznie zmniejszat, natomiast coraz wieksza role
zacznie odgrywac wzrost zamoznosci polskiego spoteczenstwa i wzrost sktonnosci do
oszczedzania.

Mniejszy niz w minionych
latach wptyw na 4,0
zainteresowanie oferta TFI 3,0
miata sytuacja na rynku
pienieznym. Zahamowany na
poczatku 2006 roku proces 1,0

Wykres 8. Miesieczne saldo wptat i umorzen w 2006 roku (mld PLN)

2,0

obnizek stop procentowych 0,0
spowodowat zatrzymanie sty 06 mar 06  maj 06 lip 06 wrz 06 lis 06
Spadku optacalnosc! Zrédto: szacunki Analiz Online

depozytéw  bankowych

detalicznych obligacji skarbowych. Nie miato to jednak az tak istotnego znaczenia jak np.
w roku 2003 czy 2005 (kiedy mieliSmy do czynienia z wyraznym spadkiem atrakcyjnosci
ww. instrumentow finansowych), gdyz oprocentowanie (a tym samym konkurencyjnosc)
bezpiecznych lokat kapitatu w koncu 2005 roku znajdowato sie na niskim poziomie.
Dodatkowo sytuacje pogarszata zmienna koniunktura panujaca na rynku obligacji
skarbowych (wzrost cen w pierwszych miesiacach roku, i wiosenne pogorszenie
koniunktury, nieznaczna poprawa sytuacji w drugim potroczu). Istotnym czynnikiem z
punktu widzenia tempa rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych byt natomiast wyrazny
wzrost popularnosci ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi
(UFK). Ten segment rynku ubezpieczeniowego odnotowat w 2006 roku bezprecedensowy w
tej dekadzie kilkudziesiecioprocentowy wzrost, zarowno za sprawa znaczacego poszerzenia
dostepnej oferty, jak tez generowanych stop zwrotu. Poniewaz zdecydowana wiekszosc
polis z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi jest powiazana z krajowymi
funduszami inwestycyjnymi (produkty unit-linked) najwiekszym beneficjantem poprawy
koniunktury w tym segmencie rynku staty sie fundusze inwestycyjne. Wydaje sie, ze
znaczenie tego czynnika dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w najblizszych latach
bedzie sie systematycznie zwigkszato.

Trudno natomiast wysnu¢ podobna konkluzje w przypadku indywidualnych kont
emerytalnych. Skala zainteresowania tym produktem w 2006 roku, mimo nieznacznej
poprawy w stosunku do roku 2005, byta nadal daleka od oczekiwan. Na koniec 2006 r.
uprawnione instytucje prowadzity 840 tys. kont (w tym TFl ponad 144 tysiace), zas
szacunkowa wartos¢ zgromadzonych srodkow wyniosta 1 298,5 mln PLN).

Podsumowujac, podstawowe czynniki, ktore przyczynity sie do kontynuacji dynamicznego
rozwoju rynku funduszy w 2006 roku to:

Rynkowe:

. utrzymywanie sie niskiej atrakcyjnosci lokat bankowych i innych
instrumentow dtuznych (w tym przede wszystkim detalicznych obligacji
skarbowych)

kontynuacja wzrostéw na rynku akcji w Polsce i na swiecie,

dynamiczny wzrost polskiej gospodarki,

poprawa koniunktury gospodarczej na swiecie,

umachnianie sie polskiej waluty,

spadek bezrobocia i wzrost sity nabywczej ludnosci,

emigracja zarobkowa,
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wzrost sktonnosci Polakéw do ryzyka,
wydtuzenie horyzontu inwestycyjnego oszczedzajacych za posrednictwem
funduszy,

. wzrost swiadomosci inwestycyjnej.

Strukturalne:

. zwigkszenie wolumenu sprzedazy funduszy przez banki, w tym coraz
powszechniejsze oferowanie produktéw typu ,,lokata+fundusz”,
rozwdj produktéw ubezpieczeniowych z czescig inwestycyjna,
rozwlj palety produktéw i oferowanie przez TFlI bogatszego wachlarza
mozliwosci inwestycyjnych,

- wzrost zainteresowania mediéw rynkiem funduszy,
odwazne kampanie reklamowe TFlI,
wzrastajace zainteresowanie funduszami ,prywatnymi”, tworzonymi na

zamOwienie,

. niska popularnosc funduszy zagranicznych notyfikowanych w Polsce,

. dalszy rozwdj niezaleznych instytucji dystrybuujacych fundusze zaréwno
mierzony iloscia podmiotow, jak réwniez iloscig osob zatrudnionych w tej
branzy,

4. Wartos¢ aktywow netto grup funduszy w 2006 roku

Dynamiczny wzrost aktywdw funduszy inwestycyjnych w 2006 roku szedt w parze z
olbrzymimi dysproporcjami w rozwoju poszczeg6lnych grup funduszy. Tak jak w 2003 roku
rynek pozyskiwat nowych klientow dzieki funduszom dtuznym, tak w roku ubiegtym ciezar
rozwoju rynku spoczywat na funduszach inwestujacych mniej lub wiecej srodkéw na rynku
akcji, a szczegolnie na funduszach polskich akcji.

Podobnie jak w poprzednich wykres 9. Zmiana miesieczna WAN w 2006 roku (mld PLN)

dwodch latach (2004-2005)
klienci nadal wycofywali srodki
z funduszy papierow dtuznych i 5.0
to niezaleznie od tego, czy 39
inwestowaty one w polskie
papiery  dtuzne, «czy tez

7,0

1,0

zagraniczne. Odpowiadatazato 10 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§
zarowna staba  koniunktura g 2 g 3 8§ &£ 8§ £ § £ g
me_mal_ ~ha wszystkich  7.54: TFI, obliczenia Analizy Online

najwazniejszych rynkach

papierow dtuznych, jak rowniez wzrastajaca z miesigca na miesigc popularnos¢ funduszy
bardziej agresywnych, inwestujacych przynajmniej czes¢ portfela na rynkach akcji. Do
spadku zainteresowania inwestycjami w grupe funduszy dtuznych inwestujacych w papiery
wartosciowe denominowane w innych niz PLN walutach przyczyniata sie permanentnie
umacniajaca sie polska waluta. Wzrost PLN niwelowat niemal cato$¢ zyskow osiagnietych
dzieki inwestycjom. Szczegoélnie dotkliwe byty starty inwestorow liczacych zyski w polskiej
walucie i inwestujacych w fundusze lokujace w papiery denominowane w USD. Kolejny
czynnik, jakim byty znakomite wyniki funduszy hybrydowych i akcyjnych z cata pewnoscia
przewazat i stat sie fundamentalng przestanka za przesuwaniem s$rodkow z mniej
ryzykownych lokat w kierunku funduszy inwestujacych znacznie agresywniej. Utrzymujaca
sie od 4 lat hossa na Warszawskiej Gietdzie i jej kontynuacja w 2006 roku powodowata, ze
niezaleznie od tego z jakiego horyzontu czasu spogladalismy na wyniki funduszy
agresywnych, byty one znakomite i przemawiaty coraz bardziej do wyobrazni inwestorow.
Narastajaca agresywnosc reklam zarowno bezposrednio ze strony TFI, jak i dystrybutoréow
produktow inwestycyjnych powodowata, ze zainteresowanie funduszami rosto, szczegolnie
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zas dotyczyto najbardziej ryzykownych z nich. Konsekwencja tych zjawisk byt silny naptyw
srodkow do funduszy hybrydowych i akcyjnych i odptyw srodkéw z funduszy dtuznych.

W minionym roku aktywa netto funduszy polskich papieréw dtuznych zmniejszyty sie o
jedna trzecia, funduszy dtuznych denominowanych w EUR o 40% a dolarowych o 34%.

Na przeciwlegtym biegunie, wsrdd funduszy dostepnych osobom fizycznym, najwyzsza
dodatnia dynamike osiagnety fundusze alternatywne, fundusze polskich akcji, fundusze
akcji zagranicznych, mieszane oraz fundusze stabilnego wzrostu.

Wykres 10. WAN podstawowych grup funduszy w latach 2000-2006 (mIn PLN)
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Zrédio: TFI, obliczenia Analizy Online

Konsekwencja tak dynamicznych i tak zréznicowanych ruchow kapitatu pomiedzy
poszczegolnymi grupami funduszy byto zdetronizowanie najwiekszej na koniec 2005 roku
grupy funduszy stabilnego wzrostu przez fundusze mieszane (zrownowazone i aktywnej
alokacji) i zblizenie sie funduszy polskich akcji do starego, jak i nowego lidera rynku.
Udziat wszystkich grup funduszy papierow dtuznych (PLN, USD, EUR) razem z funduszami
rynku pienieznego zostat w ubiegtym roku niemalze zmarginalizowany. Ich taczne aktywa
wynosity 17,9 mld PLN, co odpowiadato 18,1% udziatu w catkowitej wartosci aktywow netto
polskich funduszy. W funduszach akcji polskich i zagranicznych oraz mieszanych polskich i
zagranicznych oraz stabilnego wzrostu zgromadzono natomiast tacznie 73,1 mld PLN a ich
udziat wyniost blisko 74% Dane te znakomicie obrazujq jak wygladaty preferencje Polakow
w 2006 roku i w ktorym kierunku rozwijat sie rynek.

Tabela 10. Liczebno$¢ oraz srednia wielkos$¢ funduszy wybranych grup (mln PLN)

2003 2004 2005 2006
ilos¢ srednia ilos¢ Srednia ilo$¢ Srednia ilos¢ sSrednia
dtuzne krajowe 23 587 24 334 27 395 31 227
rynku pienieznego i gotowkowe 24 238 24 226 26 311 28 283
stabilnego wzrostu 17 296 25 307 31 479 38 655
dtuzne dolarowe 6 439 10 332 12 286 10 223
dtuzne euro 5 83 8 83 10 94 10 55
Zrownowazone 13 221 12 510 17 676 23 1134
polskich akcji 21 110 20 239 24 274 35 554
akcji zagranicznych 6 23 7 43 13 64 21 87

Zrodto: Analizy Online
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Tabela 11. WAN oraz udziat w rynku grup funduszy w latach 2003-2006 (min PLN)

2003 % 2004 % 2005 % 2006 %

polskich akcji 2 298 7,0% 4800 12,8% 6489 10,5% 19389 19,6%
akcji zagranicznych 137 0,4% 297 0,8% 803 1,3% 1826 1,8%
Zrownowazone 2 886 8,8% 6 143  16,4% 12052 19,6% 26 074  26,3%
Zrownowazone zagraniczne 0,0% 232 0,6% 1 096 1,8% 1062 1,1%
stabilnego wzrostu 5050 15,3% 7114 18,9% 14 422 23,4% 24789  25,0%
dtuzne polskie 13502 40,9% 8056 21,5% 10669 17,3% 7 050 7,1%
pieniezne i gotéwkowe 5439 16,5% 5138 13,7% 7529 12,2% 7924 8,0%
dtuzne USD 2634 8,0% 3317 8,8% 3422 5,6% 2231 2,2%
dtuzne EUR 416 1,3% 669 1,8% 930 1,5% 548 0,6%
dtuzne w pozostatych walutach 23 0,1% 51 0,1% 95 0,2% 70 0,1%
alternatywne 0,0% 0,0% 269 0,4% 2132 2,1%
nieruchomosci 0,0% 436 1,2% 783 1,3% 1159 1,2%
sekurytyzacyjne 0,0% 0,0% 132 0,2% 524 0,5%
pozostate 588 1,8% 1298 3,5% 2 881 4,7% 4 383 4,4%
suma 32971 100,0% 37552 100,0% 61571 100,0% 99 160 100,0%
Zrédto: obliczenia Analizy Online

Zjawisko olbrzymiego zainteresowania funduszami hybrydowymi i akcyjnymi jest

wyjatkowe w swoim wymiarze. Szczegélnie jesli wezmiemy pod uwage stan wiedzy
polskiego spoteczenstwa na temat dziatania rynku finansowego. Srodki trafiajace do
funduszy agresywnych w wiekszosci pochodzity od inwestorow, ktorym trudno przypisac
bogata wiedze na temat rynku funduszy. Dla wiekszosci z nich spotkanie z funduszami
miato charakter inwestycji bardzo agresywnej. Poniewaz rynek akcji znajduje sie w
trendzie rosnacym od bardzo dtugiego czasu, trudno przewidzie¢ reakcje inwestorow na
trwalsze pogorszenie koniunktury i na ile taka sytuacja zmieni ich preferencje i w
konsekwencji jakie spowoduje przeptywy kapitatu. Nie ma jednak watpliwosci, ze do
funduszy z miesiaca na miesigc trafiaty pieniadze od coraz bardziej konserwatywnych

Tabela 12. Dynamika zmian WAN poszczeg6lnych grup funduszy w latach 2004-2005 (mln zt)

2004 2005 2006
wartos¢ zmiana %  warto$¢ zmiana %  warto$¢ zmiana %

polskich akcji 4800 2502 108,9% 6489 1689 352% 19389 12900 198,8%
akcji zagranicznych 297 160 117,1% 803 506 170,3% 1826 1023 127,3%
Zrownowazone 6143 3257 112,9% 12052 5910 96,2% 26074 14021 116,3%
zrownowazone zagraniczne 232 232 1096 864 372,7% 1062 -33 -3,0%
stabilnego wzrostu 7114 2065 40,9% 14 422 7 307 102,7% 24 789 10 368 71,9%
dtuzne polskie 8056 -5445 -40,3% 10669 2613 7050 -3619 -33,9%
pieniezne i gotowkowe 5138 -301  -5,5% 7529 2391 7 924 396 5,3%
dtuzne USD 3317 683 25,9% 3422 105 2231 -1191 -34,8%
dtuzne EUR 669 253  60,9% 930 261 548  -383 -41,1%
dtuzne w pozostatych walutach 51 28 124,1% 95 44 70 -25  -26,1%
alternatywne 269 269 2132 1863 693,6%
nieruchomosci 436 436 783 346 1159 376 48,1%
sekurytyzacyjne 132 132 524 392  295,7%
pozostate 1298 710 120,7% 2881 1583 122,0% 4383 1502 52,1%
suma 37552 4581 61571 24020 99 160 37589 61,0%

Zrédto: obliczenia Analizy Online
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klientow, ktorzy przez wiele lat nie ulegali urokom funduszy i istnieje istotne ryzyko
wycofywania tych srodkow w przypadku negatywnych zdarzen na rynku kapitatowym.

5. Saldo wptat i umorzen

W ubiegtym roku kolejny raz zostat ustanowiony rekord wartosci naptywu nowych srodkow
na rynek funduszy inwestycyjnych. Odnotowane w roku ubiegtym saldo wptat i umorzen,
szacowane przez Analizy Online na 26 mld PLN byto o 7,8 mld PLN wieksze niz za
poprzednie 12 miesiecy. Rekord ten zostat osiagniety dzieki bardzo wysokim naptywom na
poczatku i w koncowce ubiegtego roku. Pozostate miesigce charakteryzowaty nizszymi,
cho¢ historycznie i tak wysokimi wptatami od klientéw. Jedyne istotne schtodzenie
nastrojow i wstrzymanie gigantycznego strumienia pieniedzy miato miejsce w czerwcu,
czyli tuz po gwattownej przecenie na rynku akcji. Schtodzenie to jednak nie spowodowato
ujemnego salda wptat i umorzen, a niski naptyw z czerwca bardzo szybko zostat
zrekompensowany naptywami w kolejnych miesiacach. Biorac pod uwage fakt, ze majowo-
czerwcowa korekta na rynku akcji, ktéra spowodowata, ze wyniki najbardziej agresywnych
funduszy akcji odnotowywaty krétkoterminowe straty rzedu kilkunastu procent, nalezy
uznac, ze skala dalszego naptywu sSrodkéw do funduszy to oznaka niespotykanej dotad
odpornosci klientéw funduszy na zawirowania na rynku finansowym.

Wykres 11. Miesieczne saldo wptat i umorzen w okresie 2001-2006 roku (mln zt)
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Zrédto: szacunki Analiz Online

Tabela 14. Miesieczne saldo wptat i umorzen w poszczegdlnych grupach funduszy (mln PLN)
sty 06 lut 06 mar 06 kwi 06 maj 06 cze 06 lip 06 sie 06 wrz 06 paz 06 lis06 gru06 suma

zréwnowazone 1367 1125 1196 1352 719 -122 696 536 471 973 952 1422 10687
akcyjne krajowe 717 874 502 1115 isg =iy 809 435 451 1053 2405 399 8800
stabilnego wzrostu 797 1542 930 758 571 -34 458 743 400 311 601 764 7841
alternatywne 0 95 & 33 96 51 162 112 97 279 453 228 1609
pozostate -48 6 -71 41 68 125 7 145 391 12 41 270 987
akcji zagranicznych 78 108 204 195 90 12 6 =3 0 27 152 83 952
nieruchomosci 0 62 262 0 0 1 0 0 34 0 0 0 359
sekurytyzacyjne 47 0 1 0 0 5 0 0 0 58 0 0 106
pienigezne i gotowkowe -20 10 160  -290 784 838 -575 1 -92  -442  -503 227 98
dtuzne w innych walutach -8 =1/ 2 =3 =5 -6 -18 0 21 -2 -2 0 -28
zrownowazone zagraniczne 99 93 19 5 -26 -72 4 £ -46 -46 -37 -40 -100
dtuzne EUR -14 -37 -51 -56 -47 -33 -29 -19 -23 -22 -27 -18 -376
dtuzne USD -150 -122  -160 -104 -88 =7/ -66 -39 -58 -68 -46 -30 -1010
dtuzne krajowe -581 -252  -470 -489  -433 -189 -255 -233 -268 -448 -310 45 =Y ERE
tacznie 2284 3497 2527 2557 1882 384 1199 1625 1378 1680 3679 3300 25992

Zrédto: Analiz Online
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Tabela 13. Udziat salda wptat i umorzen w zmianie aktywow

Udziat salda wptat i

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 UMOrzen . we

wzrost aktywow 3830 5118 10899 9933 4581 24020 37589 \'2roscle  aktywow
. o funduszy w 2006

saldo wptat i umorzen (SWil) 3487 4840 9520 8397 3573 18204 25993 oKy wyniés{ 69,2%.
wynik z zarzadzania 343 278 1379 1541 1008 5816 115% Wartos¢ ta  jest
udziat SWiU w zmianie aktywow  91,04% 94,57% 87,34% 84,49% 78,00% 75,79% 69,15% najniiszq z
Zrédto: TFI, szacunki Analiz Online ostatnich 7 lat i jest
pochodng

wzrastajacej sumy srodkéw zgromadzonych w funduszach, jak

rowniez wyjatkowo

dynamicznego wzrostu wycen instrumentow udziatowych, w ktore fundusze zainwestowaty

aktywa. Wynik
zarzadzania, czyli
wzrost wyceny lokat
funduszy osiagnat w
ubiegtym roku
wartos¢ ponad 11,5
mld PLN i pobit
historyczny rekord z

roku poprzedniego
blisko dwukrotnie.
We  wczesniejszych
latach wartosc

wzrostu aktywow w

Wykres 12. Saldo wptat i umorzen oraz wynik zarzadzania (mln PLN)
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Zrédto: TFI, szacunki Analiz Online

2003

wynik z zarzadzania

2004 2005 2006

wyniku wzrostu wartosci lokat byta znaczaco mniejsza i nie przekraczata 1,5 mld PLN.
Zmiana jakosciowa, jaka miata miejsce w 2005 i dalej w 2006 roku obrazuje, jak bardzo w
kolejnych latach wartos¢ aktywow netto funduszy bedzie uzalezniona od koniunktury na
Biorac pod uwage fakt, ze fundusze gromadza w akcjach coraz
wyzsze srodki, wptyw wycen akcji bedzie szczegblnie mocno zauwazalny.

W minionym roku klienci funduszy bardzo nieréwnomiernie traktowali poszczeg6lne grupy

rynkach finansowych.

Wykres 13. Saldo wptat i umorzen w grupach w 2006 roku (min PLN)
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Zrédto: szacunki Analiz Online
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naptyneto bowiem ponad
29,8 mld PLN nowych
srodkow, gdy w tym
samym czasie fundusze o
charakterze dtuznym
zostaty zubozone o 5,2
mld PLN. Do pozostatych

grup  funduszy, czyli
sekurytyzacyjnych,
nieruchomosci i

niesklasyfikowanych
(pozostate) naptyneto 1,5
mld PLN. W ciagu niemal
catego roku mozna byto
obserwowac te
nierébwnowage w
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naptywie. Jedynie w czerwcu, kiedy inwestorzy wystraszeni spadkami na rynku akcji,
zmienili chwilowo swoje preferencje, naptyw do funduszy dtuznych byt dodatni, a do
akcyjnych i hybrydowych odnotowat wartos¢ ujemna. Przygladajac sie miesiecznym danym
zauwazamy, ze preferowanie funduszy bardziej agresywnych, po czerwcowej korekcie
nasilato sie wraz z kolejnymi miesigcami. Szczegdélnym upodobaniem zas darzono fundusze
polskich akcji.

a/ fundusze mieszane polskie

Fundusze mieszane (zrownowazone i aktywnej alokacji) cieszyty sie w 2006 roku

najwieksza

Wykres 14. Fundusze mieszane polskie - miesieczne SWiU (mln PLN) popularnoscia. taczne
2500 saldo wptat i umorzen
- w ich  przypadku

osiagneto w ubiegtym
roku wartosc 10,7 mid

1500

25D PLN i byto rekordowe
500 zarowno wsrod innych

. grup f_L_mduszy, jak iw
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o mieszanych. Moda na
1000 fundusze mieszane
Zrédto: szacunki Analiz Online rozpoczeta si¢ juz na

poczatku 2003 roku.
Wtedy tez, po zakonczeniu hossy na rynku obligacji, stanowity one rozwigzanie
alternatywne wobec spadajacego rynku obligacji i ryzykownego rynku akcji. Wyraznie
przegrywaty jednak ,wojne” z funduszami stabilnego wzrostu, ktore cieszyty sie wiekszym
zaufaniem klientéw i dystrybutoréw. W latach 2004-2005 sytuacja byta podobna. Dopiero
drugie pétrocze 2005 roku, kiedy hossa na GPW byta w petni, przyniosto zainteresowanie
funduszami mieszanymi. Mozna powiedziec, ze Polacy wreszcie odkryli zalety tej grupy
funduszy i coraz Smielej zaczeli w nig inwestowad. Wptyw na to miaty bardzo wysokie
stopy zwrotu, ktore wyraznie, niemal w kazdym horyzoncie czasu przebijaty osiagniecia
funduszy stabilnego wzrostu. Rok 2006 to kontynuacja trendu z roku poprzedniego i ciagte
silne zainteresowania ta grupa funduszy. Jedynie w czerwcu 2006, pod wptywem tapniecia
na rynku akcji saldo wptat i umorzen byto ujemne.

b/ fundusze polskich akcji

Moda na fundusze polskich akcji przyszta dopiero po trzech latach hossy na warszawskim
parkiecie. Niemal do konca 2005 roku, klienci nie darzyli tych funduszy zaufaniem. Musiato

Wykres 15. Fundusze polskich akcji - miesieczne SWiU (min PLN) ming¢ wiele czasu, a
stopy zwrotu przez nie

2500 notowane kolejny rok z
2000 rzedu by¢ dwu, a nawet
1500 trzycyfrowe, by Kklienci
gremialnie ruszyli do ich

1000 ; .
zakupéw. Trend, Kktory
500 rozpoczat sie w 2005 roku
0 trwat praktycznie
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ubiegtego roku. Srednia
miesieczna wartos¢ salda
wptat i umorzen dla
funduszy polskich akcji w 2006 roku wyniosta 730 mln PLN. Najlepszy pod tym wzgledem

Zrédto: szacunki Analiz Online
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okazat sie listopad, kiedy to do tej Grupy trafity srodki o wartosci niemal 2,5 mld PLN.
Olbrzymi wptyw na popularnos¢ funduszy polskich akcji miata hossa w segmencie matych i
Srednich spotek. To bowiem fundusze inwestujace w te kategorie spotek przyciagaty
najwieksza uwage i stawaty sie samoistng reklama wszystkich funduszy akcyjnych, przede
wszystkim dzieki niewiarygodnie wysokim zyskom w kroétkich horyzontach czasu.

¢/ fundusze stabilnego wzrostu

Dla funduszy stabilnego wzrostu ubiegty rok byt bardzo specyficzny. Po silnym trendzie
wzrostowym w 2005 roku

Wykres 16. Fundusze stabilnego wzrostu - miesieczne SWiU (mln PLN) i wzrastajacym z miesiaca

2000 na miesiac naptywie az do
wiosny 2006 roku,
1500 zachwyt  klientow ta

grupa funduszy zaczat sie

1000 schtadza¢. Nie wygladaty

500 one juz tak atrakcyjnie
na tle zaréwno funduszy

0 mieszanych, jak i przede
gru 00 gru 01 gru 02 gru 03 gru 04 gru 05 gru 06 wszystkim funduszy
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Zrédto: szacunki Analiz Online zaczeli coraz chetniej

inwestowa¢ w segment
funduszy bardziej dochodowych i jednoczesnie ryzykownych. Druga potowa roku to
stabilizacja wartosci salda wptat i umorzen, co przy wzrastajacych naptywach do
wszystkich istniejacych funduszy powodowato spadek udziatu w rynku funduszy stabilnego
wzrostu.

d/ fundusze alternatywne

Fundusze alternatywne to stosunkowo niedawno wydzielona grupa funduszy, ktorych

Wykres 17. Fundusze alternatywne - miesieczne SWiU (min PLN) polityka mweStyCy,Jna
podporzadkowana jest
e osiaganiu absolutnej stopy

zwrotu i nie jest powiazana
z benchmarkami. Do grupy
tej nalezato na Kkoniec
ubiegtego roku 11 funduszy,
200 a aktywa przez nie
zgromadzone wynosity 2,13
mld PLN.

Dzieki znakomitym stopom
zwrotu, grupa ta choc
Zrédto: szacunki Analiz Online nieliczna i w znacznej
liczbie sktadajaca sie z funduszy zamknietych przyciagata znaczace srodki klientow niemal
od poczatku swego powstania, czyli uruchomienia pierwszego z funduszy stosujacego ten
sposob prowadzenia polityki inwestycyjnej. Moda na fundusze zarzadzane w sposéb nie
podporzadkowany zadnym wzorcom i indeksom nasilata si¢ z kazdym miesiacem a taczna
wielkos¢ salda wptat i umorzen w 2006 roku osiagneta wartos¢ 1,6 mld PLN, plasujac te
grupe funduszy na czwartym miejscu pod wzgledem pozyskanych z rynku srodkow.

400

0
gru 04 gru 05 gru 06
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e/ fundusze akcji zagranicznych

Przez wiele lat trudno byto moéwié¢ o istotnym zainteresowaniu inwestoréw funduszami
akcji zagranicznych. Przetom w ich postrzeganiu nastapit w koncéwce 2005 roku i byt
kontynuowany az do potowy roku 2006. Jednakze wraz z nadejsciem silnych spadkow w

Wykres 18. Fundusze akcji zagranicznych - miesieczne SWiU (mln PLN) maju i czerwcu, klienci
S ponownie _ strac!li
zainteresowanie

200 lokowaniem w  nie
. srodkow. Wptyw na to
miata przede wszystkim

100 znakomita koniunktura
50 na rynku polskich akcji,

. ktéra po  majowo-
gru 00 gru 01 gru 02 gru 03 gru 04 gru 05 gru 06 czerwcqum przlegllenlu
-50 ponownie powrocita na
polski rynek oraz dalsze
umacnianie si¢ polskiej
waluty, ktora nie sprzyjata inwestycjom zagranicznym. Kolejny boom na fundusze akcji
zagranicznych przyszedt w ostatnich miesiacach ubiegtego roku i zwiazany byt z coraz
Smielszym oferowaniem przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych produktéw
inwestujacych na zagranicznych rynkach akcji. Juz w 2006 roku zauwazalne stato sie
promowanie zaréwno przez same TFl, jak i dystrybutoréw funduszy produktéw zwigzanych
z zagranicznymi rynkami akcji, ktore miaty stanowi¢ uzupetnienie portfela inwestycyjnego
inwestorow w celu przynajmniej czesciowego uniezaleznienia sie od koniunktury na
polskim rynku.

Zrédto: szacunki Analiz Online

f/ fundusze nieruchomosci

Rynek funduszy nieruchomosci rozwija sie w Polsce bardzo stabo. Poza czterema
funduszami, ktére mogt nabyc¢ przecietny inwestor, pozostate zaliczone do tej grupy
fundusze maja charakter

Wykres 19. Fundusze nieruchomosci - miesieczne SWiU (min PLN) niepubliczny i nie 53
350 przeznaczone dla szerokiego
300 kregu inwestoréw. Sytuacja
250 taka moze dziwic, zwazywszy
200 na fakt, ze ubiegty rok byt
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Zrodto: szacunki Analiz Online byto stanowi¢ problemu dla

TFI. Zgodnie z opiniami 0s6b
zarzadzajacych TFl najwieksza przeszkoda w oferowaniu tego typu produktow sa bardzo
wysoko postawione wymogi formalne, ktore nalezy spetni¢, by uruchomi¢ taki fundusz,
nastepnie brak specjalistow, ktorzy takim funduszem mogliby zarzadzac oraz bardzo
dynamiczna hossa na rynku nieruchomosci, ktéra wywindowata ceny nieruchomosci do
poziomoéw, ktére zniechecaja do inwestowania na tym rynku w chwili obecnej.
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g/ fundusze pieniezne i gotowkowe

Rynkiem funduszy rynku pienieznego rzadzi brak wyrazistej tendencji. Aktywa w nich
zgromadzone co prawda rosna, jednakze trudno dostrzec w tym wypadku jakas istotna

dynamike. Obecnie
Wykres 20. Fundusze pieniezne i gotowkowe - miesieczne SWiU (min PLN) notowane rentownosci na
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finansowych przedsiebiorstw, ktére w ubiegtym roku wyraznie wzrastaty w konsekwencji
poprawy koniunktury gospodarczej. Zauwazalny jest natomiast zwigzek miedzy
pogarszaniem sie koniunktury na rynku akcji a naptywem srodkow do tej grupy funduszy.
Najtatwiej dostrzec ten zwiazek analizujac dane za maj i czerwiec ubiegtego roku, kiedy to
w trakcie silnych spadkow na rynkach akcji, saldo wptat i umorzen dla funduszy
pienieznych i gotéwkowych byto najwyzsze na przestrzeni szesciu ostatnich lat.

h/ fundusze mieszane zagraniczne

Ta stosunkowo mtoda grupa funduszy rozpoczeta start na polskim rynku bardzo obiecujaco.
W catym 2005 roku naptyw do nich byt miesiac po miesigcu dodatni. Podobnie byto na
Wykres 21. Fundusze mieszane zagraniczne - miesigczne SWiU (min PLN) poczatku  roku  2006.
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czerwcowymi  spadkami
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fundusze akcyjne, nie zas mieszane.
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Zrédto: szacunki Analiz Online
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i/ fundusze dtuzne EUR
Dla funduszy dtuznych, ktorych aktywa inwestowane sa w instrumenty denominowane w
euro ostatni rok byt bardzo

Wykres 22. Fundusze dtuzne euro - miesieczne SWiU (min PLN) niekorzystny. Podobnie z
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na to miata zaréwno hossa
na rynku akcji i moda na instrumenty udziatowe, jak rowniez staba koniunktura na rynku
instrumentow dtuznych niemal na catym $wiecie oraz wzmacniajaca sie ztotowka, ktora
niwelowata zyski lub pogtebiata straty z inwestycji funduszy.

j/ fundusze dtuzne USD

Obraz zainteresowania Polakéw funduszami dtuznymi, ktorych portfel inwestycyjny
lokowany jest w instrumenty denominowane w USD, jest bardzo podobny jak w przypadku
funduszy inwestujacych w euro. Tutaj rowniez nie mozemy odnotowac miesiaca, w ktorym

Wykres 23. Fundusze dtuzne dolarowe - miesieczne SWiU (min PLN) saldo wptat i umor;eh
bytoby dodatnie. Mozna

400 byto jedynie dostrzec
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nieco ponad 1 mid PLN i
byta niemal trzy razy
wyzsza niz w przypadku funduszy dolarowych. Przyczyny spadku zainteresowania ta forma
inwestycji sa analogiczne jak w przypadku funduszy inwestujacych w instrumenty
denominowane w EUR. Z jednej strony stabe zachowanie rynku dtugu na catym s$wiecie i
hossa na rynkach akcji, z drugiej zas umacniajaca sie ztotowka, a wtasciwie ostabiajacy sie
dolar. Szczegélnie ten ostatni powodd wazyt na decyzjach inwestorow. Osiagniecie zysku
liczonego w ztotych na funduszach dtuznym dolarowym graniczyto w 2006 roku z cudem.
Ich wyniki zawieraty sie w przedziale od -5% do -11%. Liczac w dolarach stopy zwrotu
wygladaty zdecydowanie lepiej i zawieraty sie¢ w przedziale od -0,4% do +8,7%.

Zrédto: szacunki Analiz Online
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k/ fundusze dtuzne krajowe

Dla krajowych funduszy dtuznych ostatni rok byt wyjatkowo nietaskawy. Ich aktywa
topniaty miesiac po miesiacu, kontynuujac trend zapoczatkowany w potowie 2005 roku.

Cho¢ nominalnie odptyw nie
byt tak bolesny jak w latach
2003-2004, to jednak
dynamika ,kurczenia” sie
aktywow nie byta istotnie
nizsza. Podczas, gdy w 2004
roku aktywa funduszy
dtuznych stopniaty o 40%, to w
2006 odnotowalismy spadek
rowny  33,9%. Zataczony
wykres znakomicie obrazuje
sentyment inwestorow wobec
funduszy polskich papierow

Wykres 24. Fundusze dtuzne krajowe - miesieczne SWiU (mln PLN)
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Zrédto: szacunki Analiz Online

dtuznych. W ciagu ostatnich 36 miesiecy, tylko w 9 przypadkach odnotowalismy dodatnie
saldo wptat i umorzen. Inwestoréw od funduszy polskich papieréw dtuznych odciagata
przede wszystkim chel osiagniecia wyzszych stop zwrotu. Roznice w zyskach, jakie
odnotowywano pomiedzy rynkiem funduszy dtuznych a rynkiem funduszy chocby w
minimalnym stopniu inwestujacych w akcje byty tak duze, Ze rosta sktonnos¢ do
podejmowania wyzszego ryzyka przez klientow funduszy i nastepowat przeptyw z tzw.
funduszy bezpiecznych w kierunku bardziej agresywnych funduszy stabilnego wzrostu,
funduszy mieszanych i akcyjnych.

23



6. Struktura rynku wedtug Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych

Tabela 15. Dynamika zmian WAN poszczegélnych TFI (min PLN)

2005 2006  zmiana dynamika

BZ WBK AIB TFI 7 750 17 242 9 493 122%
ING TFI 6 700 12 720 6 021 90%
Pioneer Pekao TFI 19 268 23 390 4122 21%
PKO TFI 5244 8 469 825 62%
BPH TFI 3801 6876 3075 81%
Millennium TFI 1603 3584 1981 124%
Skarbiec TFI 2238 3580 1342 60%
KBC TFI 2 622 3898 1276 49%
Union Investment TFI 2 676 3879 1202 45%
Legg Mason TFI 2115 3 265 1150 54%
AIG TFI 456 1532 1076 236%
TFI PZU 830 1683 853 103%
TFI Allianz Polska 394 1231 837 213%
CU Polska TFI 1096 1792 696 63%
DWS Polska TFI 1815 2 410 595 33%
OPERA TFI 378 803 425 113%
Copernicus Capital TFI 394 394 n/a
TFI SKOK 273 421 148 54%
SUPERFUND TFI 4 76 72 1790%
Investors TFI 12 80 69 597%
Noble TFI 30 30 n/a
Intrum Justitia TFI 0 3 2 600%
IDEA TFI 262 236 -26 -10%
SEB TFI 2 036 1571 -466 -23%
Zrédto: TFI

Rok 2006 sprzyjat branzy
funduszy inwestycyjnych.
Niemal wszystkie towarzystwa
powiekszyty w tym czasie swoje
aktywa, niektére wrecz je
zwielokrotnity. Oczywiscie
najwieksza dynamika przyrostu
aktywow mogty pochwali¢ sie
towarzystwa zarzadzajace na
koniec 2005 roku najmniejszymi
aktywami, jednak rowniez i te
wigksze, w wielu przypadkach
Znaczaco urosty. Sposrod
pierwszej dziesiatki
najwiekszych TFI, najwyzsza,
roczng  dynamike wzrostu
aktywow odnotowaty
Millennium TFI oraz BZ WBK AIB
TFI. Dynamika wzrostu aktywéw
wyniosta w ich przypadku
odpowiednio 123,6 oraz 122,5
procent. Sposrod najwiekszych
TFI (pierwsza dziesiatka), zadne
nie odnotowato spadku
aktywow, a najnizsza dynamike
odnotowat lider rynku Pioneer
Pekao TFI, ktéremu aktywa
netto wzrosty o 21,4%.

Sposrod wszystkich towarzystw,
jedynie dwa odnotowaty spadek
wartosci aktywow
zgromadzonych w funduszach.
Byty to SEB TFI oraz IDEA TFI.

Ich WAN zmniejszyta sie odpowiednio o 23 i 10 procent. Towarzystwem, ktoremu udato sie
najbardziej zwiekszy¢ wartos¢ aktywow netto byto BZ WBK AIB, ktére z wynikiem 9,5 mld
PLN zdystansowato pozostatych konkurentow. Na kolejnym miejscu znalazto sie ING TFl,
ktoremu WAN wzrosta o 6 mld PLN. Dopiero na trzecim miejscu znalazt sie lider rynku
Pioneer Pekao TFI, ktory zwiekszyt aktywa netto o 4,1 mld PLN. Na przeciwlegtym biegunie

Wykres 25. Struktura rynku wedtug TFl w latach 2005 - 2006
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znalazto sie SEB TFI, ktérego aktywa netto skurczyty sie o blisko pét miliarda ztotych.

Tabela 16. Udziat poszczegélnych TFI w rynku (lata 2003-2006)

2003 2004 2005 2006

udziat udziat zmiana udziat zmiana udziat zmiana
Pioneer Pekao TFI 30,6% 34, 7% 4,1% 31,3% -3,39% 23,6% 7,72%
BZ WBK AIB TFI 4,5% 7,6% 3,1% 12,6% 4,99% 17,4% 4,82%
ING TFI 12,7% 12,3% -0,4% 10, 9% -1,35% 12,8% 1,90%
PKO TFI 15,1% 8,5% -6,6% 8,7% 0,18% 8,7% 0,02%
BPH TFI 2,4% 3,9% 1,5% 6,2% 2,29% 6,9% 0,69%
Union Investment TFI 4,7% 4,7% 0,0% 4,3% -0,39% 3,9% -0,43%
KBC TFI 2,8% 3,5% 0,7% 4,3% 0,73% 3,9% -0,35%
Skarbiec TFI 6,5% 4,8% -1,7% 3,6% -1,23% 3,6% 0,02%
Millennium TFI 1,8% 1,2% -0,6% 2,6% 1,44% 3,6% 0,99%
Legg Mason TFI 2,8% 2,7% -0,1% 3,4% 0,77% 3,3% -0,14%
DWS Polska TFI 5,7% 5,5% -0,2% 3,0% -2,50% 2,4% -0,56%
Comercial Union Polska TFI 2,1% 2,7% 0,6% 1,8% -0,87% 1,8% 0,02%
TFI PZU 0,9% 1,1% 0,2% 1,3% 0,27% 1,7% 0,35%
SEB TFI 6,4% 4,8% -1,6% 3,3% -1,45% 1,6% -1,71%
AIG TFI 0,0% 0,5% 0,5% 0,7% 0,22% 1,5% 0,76%
TFI Allianz 0,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,02% 1,2% 0,56%
OPERA TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,41% 0,7% 0,29%
TFI SKOK 0,0% 0,5% 0,5% 0,4% -0,01% 0,4% -0,04%
TFI Copernicus Capital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,4% 0,40%
IDEA TFI 0,9% 0,6% -0,3% 0,4% -0,16% 0,2% -0,23%
Investors TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,02% 0,1% 0,08%
SUPERFUND TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,01% 0,1% 0,09%
Noble TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00%
Intrum Justitia TFI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00%

Zrédto: TFI, obliczenia Analizy Online

Pod wzgledem udziatu w rynku liderem pozostaje niezmiennie Pioneer Pekao TFI, ktore
posiadato na kontach swoich funduszy srodki finansowe odpowiadajace za 23,6% rynku.
Nizsza od rynku dynamika wzrostu aktywow netto lidera spowodowata, ze w ciagu
minionych 12 miesiecy odnotowat on spadek udziatu w rynku funduszy o niemal osiem
punktéw procentowych. Swoj udziat zas powiekszali liderzy pod wzgledem dynamiki
wzrostu aktywow. Najbardziej BZ WBK AIB TFI - o 4,8 punktu procentowego (z 12,6% na
17,4%) oraz ING TFI - z 10,9% do 12,8%. Drugi w kolejnosci spadek udziatu w rynku
odnotowato SEB TFl. Wynidst on 1,7 punktu procentowego. Sposrod 24 TFI, ktore
prowadzity sprzedaz funduszy w 2006 roku, tylko w o$miu przypadkach spadt udziat w
rynku, a az w 16 przypadkach udziat ten wzrést. Dane te moga nieco zaskakiwac, ale jesli
wezmiemy pod uwage, ze lider stracit az 7,7 punktu procentowego udziatu w rynku, to
statystyka ta nie powinna dziwic.

Pod wzgledem koncentracji rynku, pierwsze 3 najwieksze TFl odpowiadaja za 53,8%
udziatu, a potowa TFl za az 91,9%. Z tego punktu widzenia koncentracje te mozna uznac za
wysoka.
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7. Rozwoéj rynku pod wzgledem podmiotowym i produktowym

W koncu 2006 roku zarejestrowanych byto 27 towarzystw funduszy inwestycyjnych, o trzy
wiecej niz rok wczesniej. Nowymi podmiotami na rynku byty: GE Debt Management TFI,
Hexagon TFI, FORUM TFI oraz Noble Funds TFI.

Hexagon TFI, jak i FORUM TFI jest wtasnoscig osob prywatnych. Noble Funds TFI jest
kolejnym na naszym rynku towarzystwem wchodzacym w sktad wiekszej grupy kapitatowej
- gtdbwnym jego akcjonariuszem jest Noble Bank - spoétka z grupy Getin Holding. GE Debt
Management TFI jest z kolei spotka z grupy kapitatowej GE Money Bank i zostato powotane
do zycia gtéwnie w celu zarzadzania funduszami sekurytyzacyjnymi.

Minione 12 miesiecy przyniosto rowniez szereg zmian wtasnosciowych na rynku funduszy
inwestycyjnych. TFlI Banku Handlowego nalezace do Citibanku zostato sprzedane
amerykanskiej firmie inwestycyjnej Legg Mason. Konsekwencja tej zmiany byta m.in.
zmiana nazwy towarzystwa (Legg Mason TFl) oraz zmiana nazwy wiekszosci zarzadzanych
przez nie funduszy (przedrostek ,,Citi” zostat zastapiony stowami ,Legg Mason”). Dom
Maklerski IDM S.A. nabyt od Funduszu Goérnoslaskiego 75% akcji GTFI, ktére od niedawna
nosi nazwe Idea TFI ( w styczniu 2007 r. zmianie ulegty takze nazwy zarzadzanych przezen
funduszy). Z kolei Polish Enterprise Fund V reprezentowany przez Enterprise Investors sp. z
0.0. podpisat z BRE Bankiem umowe, na podstawie ktoérej nabyt na poczatku 2007 r.
Skarbiec TFI.

Rok 2006 byt rekordowy nie tylko ze wzgledu na przyrost wartosci aktywéw netto funduszy
inwestycyjnych, ale takze z uwagi na liczbe nowych produktéw (funduszy i subfunduszy).
Rynek wzbogacit sie az o 63 nowych propozycji inwestycyjnych - najwiecej nowosci
pojawito sie w ofercie KBC TFI (9) i ING TFI (7). Trzy podmioty zakonczyty w 2006 roku
swoja dziatalnosc¢ - fundusz KBC Obligacyjny zostat potaczony z funduszem KBC Papieréw
Dtuznych, fundusz UniXXI Wiek z funduszem UniGlobal, za$ likwidacji ulegt jeden z
subfunduszy funduszu Skarbiec Partycypacyjny. Ogétem liczba produktéw oferowanych
przez TFl zwiekszyta sie w 2006 roku o 60. W efekcie, na koniec grudnia oferowane byty w
Polsce juz 263 fundusze i subfundusze. Blisko 40% nowych produktéow to fundusze
zamkniete i subfundusze funduszy zamknietych (27). W tym gronie zdecydowanie
przewazaty fundusze z ochrong kapitatu - KBC TFI, BPH TFl i PKO TFIl uruchomity tacznie 10
tego rodzaju funduszy. Zupetng nowoscia na rynku w 2006 roku byty fundusze aktywow
niepublicznych w rozumieniu a art. 196 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Copernicus
Capital TFI oraz Hexagon TFI utworzyty w sumie piec tego typu funduszy, z ktorych cztery
wyemitowaty niepubliczne certyfikaty 1nwestycyjne zas certyfikaty jednego trafity na GPW
w Warszawie. Rynek funduszy wzbogacit sie rowniez o pierwsze fundusze podstawowe i
powiazane (dziatajace w oparciu o art. 170 170-177 ustawy o funduszach inwestycyjnych),
funkcjonujace w Europie pod nazwa master feeder - pionierami w tym wzgledzie okazaty
sie Skarbiec TFl (fundusze zamkniete) i Superfund TFI (fundusze otwarte i specjalistyczne
otwarte). Na rynku pojawito sie ponadto pie¢ kolejnych funduszy zwiazanych z rynkiem
nieruchomosci oraz szes¢ funduszy sekurytyzacyjnych. Warto réwniez nadmieni¢, iz organ
nadzoru wydat w 2006 roku pierwsze zezwolenia dla firm windykacyjnych na obstuge
wierzytelnosci sekurytyzowanych przez ww. fundusze. Wsréd nowych funduszy
zamknietych znalazty sie takze pierwsze na polskim rynku fundusze inwestujace na rynku
surowcowym (zaoferowaty je Investors TFl i BPH TFI). Wsréd nowych funduszy otwartych i
specjalistycznych otwartych (wliczajac w to rowniez subfundusze) najczesciej uruchamiano
fundusze akcyjne i hybrydowe inwestujace bezposrednio lub posrednio na rynkach
zagranicznych. W tej pierwszej grupie znalazty si¢ cztery nowe fundusze lokujace aktywa
w akcjach spétek pochodzacych z Europy Srodkowej i Wschodniej - nowe podmioty
utworzyty BZ WBK AIB TFI, DWS Polska TFl oraz Union Investment TFI, zas BPH TFI
przeorientowato w tym kierunku polityke inwestycyjna jednego ze swoich funduszy.
Znacznie liczniej (11) byty reprezentowane nowe podmioty, w portfelach ktorych znajduja

26



sie tytuty uczestnictwa zagranicznych instytucji wspdlnego inwestowania (BZ WBK AIB TFl,
Pioneer Pekao TFI, PKO TFI, TFI PZU). Niezwykle atrakcyjne stopy zwrotu osiagane przez
fundusze matych i Srednich spotek sprawiaty, iz znaczaco wzrosta podaz funduszy tego
rodzaju. Pie¢ funduszy o takim profilu utworzyty AIG TFI, DWS Polska TFI, Pioneer Pekao
TFI, PKO TFI i TFI PZU, natomiast szdésty uruchomito (w wyniku przeksztatcenia
dziatajacego wczesniej funduszu) BPH TFIl. Nalezy przy tym podkresli¢, iz wskutek
ogromnego zainteresowania tego typu produktami (dotyczyto to takze funduszy
uruchomionych we wczesniejszych latach) wieksza czes¢ z nich skorzystata z prawa, jakie
daje art. 84 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i po przekroczeniu okreslonego
poziomu aktywow zawiesita zbywanie jednostek uczestnictwa. Coraz bogatsza jest takze
oferta funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych z ochrong kapitatu - w 2006 roku
powiekszyta sie ona o cztery kolejne podmioty (dwa fundusze Union Investment i po
jednym Pioneera Pekao i PZU). Na uwage zastuguje takze powrét na polski rynek funduszy
inwestycyjnych funduszu branzowego - w koncu 2006 roku rozpoczat dziatalnos¢ subfundusz
ING Budownictwa i Nieruchomosci Plus, ktory umozliwia inwestorom uzyskanie ekspozycji
na rynek budownictwa i nieruchomosci.

Istotnym trendem na rynku funduszy w 2006 roku byto znaczace powigkszenie oferty
funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Ubiegty rok stat przede wszystkim pod znakiem
tworzenia nowych funduszy parasolowych - ING TFI uruchomito ING Parasol SFIO (z 7
subfunduszami), KBC TFI utworzyto KBC Portfel VIP SFIO (z 3 subfunduszami), Pioneer
Pekao TFI wprowadzito na rynek Pioneer Funduszy Globalnych SFIO (z 3 subfunduszami),
TFI PZU zaoferowato PZU SFIO Funduszy Zagranicznych (z 4 subfunduszami), a Noble Funds
TFl stworzyto Noble Funds FIO (z 3 subfunduszami). Ponadto PKO TFI uzupetnito oferte
swojego funduszu PKO/CS Swiatowy Fundusz Walutowy SFIO o 3 kolejne subfundusze, a w
ramach Lukas FIO pojawity sie dwa kolejne subfundusze. Pierwszym towarzystwem, ktore
zdotato przeksztatci¢ istniejace dotychczas fundusze w produkt parasolowy zostato
Commercial Union Polska TFl (zgode organu nadzoru w tym zakresie otrzymato w 2006 roku
réwniez SEB TFI).

Tabela 17. llos¢ TFI i zarzadzanych przez nie funduszy*
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

towarzystwa funduszy inwestycyjnych* 13 16 18 19 17 20 23 24
fundusze inwestycyjne* 62 81 94 117 128 148 203 263
przyrost ilosci funduszy 24 19 13 23 11 20 55 60
300
200
100
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
towarzystwa funduszy inwestycyjnych* fundusze inwestycyjne*

* fundusze oraz TFl, ktdre rozpoczety dystrybucje jednostek w 2006 roku
Zrédto: KNF, TFI, obliczenia Analizy Online

Polscy inwestorzy uzyskali w 2006 roku rowniez dostep do kolejnych funduszy
zagranicznych, ktore zostaty notyfikowane przez nasz organ nadzoru. Swoje produkty
wprowadzity na nasz rynek holenderskie Robeco i wegierskie Budapest Fund Management,
za$ dotychczasowa oferte wzbogacity Raiffeisen Capital Management, Fortis Investments,
Jyske Invest International oraz WIOF. Liczba notyfikowanych w Polsce funduszy (wraz z
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subfunduszami) zwigkszyta si¢ o ponad 80 i obejmuje obecnie ponad 310 produktéw (nie
wszystkie znajdowaty sie w sprzedazy na koniec mijajacego roku). W 2006 roku zgode
organu nadzoru na prowadzenie dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy otwartych i
funduszy specjalistycznych otwartych uzyskato 31 podmiotéw. Wsrdod nich najwiekszy
udziat miaty banki spétdzielcze (21 podmiotéw) i firmy dystrybucyjne (7 podmiotow).
Ogotem na koniec 2006 roku prawo dystrybuowania jednostek uczestnictwa posiadato 125
podmiotow. Cho¢ nadal decydujaca role w dystrybucji funduszy odgrywaja banki,
systematycznie rosnie znaczenie zaktadow ubezpieczen na zycie oferujacych polisy
oszczednosciowo-inwestycyjne z funduszami inwestycyjnymi oraz firm doradztwa
finansowego.

Tabela 18. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych zarejestrowane w Polsce
zarejestrowane przed 2006 rokiem

1 AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
2 BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
3 BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
4 Commercial Union Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
5 Copernicus Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
6 DWS POLSKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
7 IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. *
8 ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
9 Intrum Justitia Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
10 Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
11 KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
12 MILLENNIUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
13 OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
14 PIONEER PEKAO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
15 PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
16 SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
17 SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
18 Superfund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
19 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.
20 Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. **
21 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.
22 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo - Kredytowych S.A.
23 UNION INVESTMENT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
zarejestrowane w 2006 roku

24 Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

25 GE Debt Management Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
26 Hexagon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

27 Noble Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

* wczesniej Gornoslaskie Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
** wczesniej Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
Zrodto: KNF
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8. Sktadniki lokat funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z opublikowanymi przez fundusze sprawozdaniami finansowymi na koniec 2006

Tabela 19. Instrumenty dtuzne i udziatowe w aktywach funduszy*

data aktywa funduszy
gru 92 1999 100,0
cze 93 88 020 900,0
gru 93 911 511 800,0
cze 94 1998 462 100,0
gru 94 1 430 408 300,0
cze 95 835 580 000,0
gru 95 701 374 128,8
cze 96 1 083 946 130,8
gru 96 1 371 656 972,3
cze 97 1973 534 730,0
gru 97 1911 921 586,7
cze 98 1743 562 982,4
gru 98 1 805 480 716,2
cze 99 2 516 191 897,8
gru 99 3093 963 978,6
cze 00 4 162 036 674,5
gru 00 8 079 425 733,3
cze 01 6 495 495 961,6
gru 01 12 896 250 855,8
cze 02 14 025 003 684,9
gru 02 21 384 246 163,7
cze 03 32 019 535 507,7
gru 03 32 002 136 777,3
cze 04 35 690 564 253,6
gru 04 37 747 205 913,3
cze 05 49 205 138 713,0
gru 05 63 503 644 977,4
cze 06 79 901 734 418,9
gru 06 100 320 203 693,3

instrumenty

wierzycielskie

83,4%
58,2%
65,0%
80,2%
71,7%
63,4%
62,7%
56,6%
60,3%
50,4%
43,1%
39,7%
52,4%
54,1%
57,7%
59,6%
79,1%
79,7%
89,9%
89,0%
92,3%
93,7%
85,6%
77,4%
73,1%
77,9%
70,8%
63,4%
53,9%

udziatowe
16,6%
41,8%
35,0%
19,8%
28,3%
36,6%
37,3%
43,4%
39,7%
49,6%
56,9%
60,3%
47,6%
45,9%
42,3%
40,4%
20,9%
20,3%
10,1%
11,0%
7,7%
6,3%
14,4%
22,6%
26,9%
22,1%
29,2%
36,6%
46,1%

* uwzgledniono fundusze, ktore opublikowaty sprawozdania finansowe

Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdan finansowych funduszy

roku, wiekszo$¢ ich  lokat
stanowity instrumenty o
charakterze wierzycielskim
(tacznie ze srodkami

pienieznymi). Udziat tej kategorii
jednak systematycznie spada.
Jeszcze w potowie 2003 roku,
czyli w szczycie hossy na rynku

polskich obligacji udziat
instrumentow wierzycielskich
siegat putapu 94%  wartosci

aktywow. Jednak zatamanie na
rynku obligacji i gwattowne
umarzanie przez klientow
inwestycji w funduszach polskich
papierow dtuznych doprowadzito
do spadku instrumentow dtuznych
w aktywach funduszy do poziomu
53,9% na koniec 2006 roku.
Oczywiscie ~w  czasie, gdy
fundusze dtuzne tracity aktywa
na rzecz funduszy inwestujacych
przynajmniej czes¢ portfela na
rynku akcji, udziat instrumentow
udziatowych w aktywach
funduszy zaczat dynamicznie
rosnac, z w ostatnim roku mozna
byto zaobserwowac
przyspieszenie tej tendencji. Z
bezwzglednie najnizszego
historycznie poziomu 6,3%, w
ciagu 3,5 roku akcje i inne
instrumenty udziatowe zdotaty
osiagna¢ putap 46% wartosci
aktywéw funduszy.

Paradoksalnie spadek udziatu instrumentéw wierzycielskich w portfelach funduszy nie szedt

w parze ze spadkiem ich wartosci.

punktéw procentowych, zas
wartos¢ lokat funduszy w
instrumenty wierzycielskie
wzrosta w tym samym czasie 0
24 mld PLN (z 30 do 54 mid
PLN). Spadek wartosci
instrumentoéw wierzycielskich
odnotowany zostat jedynie w
okresie  grudzien 2003 -
grudzien 2004 (z 30 do 27,5
mid PLN). Za utrzymanie
wielkosci inwestycji w
instrumenty wierzycielskie
odpowiadat  silny  naptyw

W trzech i pét roku spadek ich udziatu wyniost 40

Wykres 26. Instrumenty dtuzne i udziatowe w aktywach funduszy
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Tabela 20. Aktywa funduszy wedtug waluty*

data aktywa funduszy
gru 92 1999 100,0
cze 93 88 020 900,0
gru 93 911 511 800,0
cze 94 1998 462 100,0
gru 94 1 430 408 300,0
cze 95 835 580 000,0
gru 95 701 374 128,8
cze 96 1083 946 130,8
gru 96 1371 656 972,3
cze 97 1973 534 730,0
gru 97 1911 921 586,7
cze 98 1743 562 982,4
gru 98 1 805 480 716,2
cze 99 2516 191 897,8
gru 99 3093 963 978,6
cze 00 4 162 036 674,5
gru 00 8079 425 733,3
cze 01 6 495 495 961,6
gru 01 12 896 250 855,8
cze 02 14 025 003 684,9
gru 02 21 384 246 163,7
cze 03 32 019 535 507,7
gru 03 32 002 136 777,3
cze 04 35 690 564 253,6
gru 04 37 747 205 913,3
cze 05 49 205 138 713,0
gru 05 63 503 644 977,4
cze 06 79 901 734 418,9
gru 06 100 320 203 693,3

instrumenty denominowane w:
walutach obcych

PLN
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

98,9%
99,2%
98,3%
99,0%
98,9%
99,4%
99,5%
80,9%
79,8%
86,7%
86,7%
85,4%
88,8%

88,5%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,1%
0,8%
1,7%
1,0%
1,1%
0,6%
0,5%
19,1%
20,2%
13,3%
13,3%
14,6%
11,2%
11,5%

* uwzgledniono fundusze, ktore opublikowgty sprawozdania finansowe

Zrédto: Analizy Online na podstawie sprawozdari finansowych funduszy

Srodkow do funduszy
stabilnego wzrostu i funduszy
mieszanych w  pierwszych
miesigcach po zatamaniu na
rynku obligacji. Popyt na
instrumenty wierzycielskie ze
strony funduszy hybrydowych

(mieszanych i  stabilnego
wzrostu) znakomicie
rekompensowat sprzedaz

instrumentow wierzycielskich
przez fundusze dtuzne, ktére
spowodowane byto
umorzeniami jednostek tych
funduszy przez klientow.

Pod wzgledem  struktury
walutowej, w  aktywach
funduszy przewazaja
oczywiscie  inwestycje w

instrumenty denominowane w
polskie walucie. Stanowity
one na koniec 2006 roku
88,5% udziatu w aktywach.
Najwyzszy wskaznik udziatu
instrumenty denominowane w
walutach obcych miaty w
czerwcu 2004 roku, kiedy
wynosit  on  20,2%. W
kolejnych latach udziat ten
spadat. Dopiero ostatni rok
przyniost powstrzymanie tej
tendencji i ustabilizowanie
sie udziatu tych instrumentow
w aktywach funduszy.
Stabilizacja ta to jednak
zastuga innej kategorii
instrumentow niz te, ktore

tak masowo wystepowaty w portfelach funduszy kilka lat wcze$niej. W ostatnim roku coraz
wiecej w portfelach funduszy waza inwestycje w instrumenty udziatowe denominowane w
walutach obcych. Instrumenty dtuzne nadal sa w defensywie, a ich wartosc stale spada. Z

5,9 mid PLN w grudniu 2003
do 3 mld PLN w grudniu 2006.
W tym samym czasie wartos¢
papierow udziatowych wzrosta
z 6,1 mid PLN do 11,5 mid
PLN. Za zmiany strukturalne w
obrebie instrumentow
denominowanych w walutach
obcych  odpowiada  wzrost
zainteresowania  funduszami
akcji zagranicznych oraz
lawinowe wrecz wycofywanie
srodkéw z funduszy dtuznych.

Wykres 27. Wartos¢ inwestycji funduszy wedtug waluty
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9. Wyniki funduszy inwestycyjnych

Olbrzymi wptyw na wyniki wiekszosci funduszy inwestycyjnych miata znakomita
koniunktura na rynku akcji oraz umacniajaca sie przez caty ubiegty rok polska waluta. Na
rynku dtuznym panowat zas trend horyzontalny przy utrzymujacej sie na niskim poziomie
rentownosci instrumentow wierzycielskich. Najwyzsze stopy zwrotu osiagnety oczywiscie
fundusze polskich akcji. Silne wzrosty na rynku akcji, jakie odnotowano w 2006 roku
spowodowaty, ze fundusze te osiagnety stopy zwrotu w przedziale od 28,9% do 87,1%.
Benchmark funduszy polskich akcji - SAFU-akp, obliczany na bazie sredniej dziennej
Tabela 21. Statystyka wynikéw poszczegélnych grup funduszy w 2006 roku arytmetycznej stopie
zwrotu wszystkich

SAFU mediana max. min. spread /
funduszy nalezacych

akcji polskich (AKP) 47,7%  42,4% 87,1%  28,9%  58,2% -

do danej grupy
alternatywne (ALT) nfa  25,3% 79,3% 6.8% 72,5% wyniost 47,7%.
mieszane polskie (MIP) 21,5%  21,3%  39,1% 9,8%  29,3% Olbrzymie roznice
stabilnego wzrostu (SWP) 12,8%  13,9%  19,9% 3.6% 16,3% pomiedzy  wynikami
akeji zagranicznych (AKZ) 6,0  95% 17,1% -17,8%  34,9% naj_lepszyci;l i '
dtuzne krajowe (PDP) 3.0% 3 59  21% agp najgorszych funduszy
o o to pochodna profilu
rynku pienieznego i gotowkowe (RPP) 3,6% 3,4% 4,5% 2,9% 1,6% inwestycyjnego
mieszane zagraniczne (MIZ) 6,0%  14,8%  20,6% -6,4%  27,0% funduszy. Najlepsze
dtuzne EUR (PDE) 1,1%  -1,2%  0,2%  -2,4%  2,6%  wyniki osiagaty
dtuzne USD (PDU) 7,66 8% -51% -111% 60s fundusze inwestujace
WIG 41,6% w §ekt0( spotek
: srednich i matych
WiG20 23,8% (wzrosty akcji tych
mWIG40 69,1% - - - - spotek mierzone
SWIG80 132,4% - - - - indeksami mWIG40 i
IROS 4,8% - - - - sWIG80 wyniosty
— S : : odpowiednio 69,1%

Zrodto: GPW, ERSPW, obliczenia Analizy Online !
/ oraz 132,4%).

Fundusze inwestujace w spotki najwieksze osiagaty z reguty wyniki najstabsze (WIG20
mierzacy koniunkture w tym sektorze wzrést o ,,zaledwie” 23,8%).

Kolejne grupy funduszy, ktoérych roczne wyniki lideruja zestawieniom to fundusze
prowadzace alternatywna polityke inwestycyjna. Wyniki 6 funduszy z tej grupy zawieraty
sie pomiedzy 6,8% a 79,3%. Kolejne miejsce zajeta najwieksza na rynku grupa - fundusze
mieszane polskie. Ich zyski zawieraty sie pomiedzy 9,8% a 39,1%. W tym wypadku,
podobnie jak dla funduszy akcji polskich najwiekszy wptyw na ich wyniki miata polityka
inwestycyjna funduszu, okreslajaca stopien zaangazowania portfela inwestycyjnego
funduszu w mniejsze spotki oraz udziat akcji w portfelu. Na czwartym miejscu uplasowaty
sie fundusze stabilnego wzrostu, ktore z uwagi na nizszy udziat akcji w portfelu osiagnety
wyniki znacznie nizsze od prezentowanych przez fundusze polskich akcji i fundusze
mieszane.

Kolejne miejsce nalezy sie funduszom mieszanym zagranicznym, ktérych stopy zwrotu
okazaty sie lepsze od dokonan funduszy akcyjnych zagranicznych. Zaréwno w funduszach
mieszanych zagranicznych, jak i akcji zagranicznych znalazty sie fundusze, ktorych wyniki
byty dodatnie, jak i takie, ktorych wartosci jednostek spadty w ciagu 12 miesiecy. Wptyw
na zréznicowanie ich wynikéw miata koncentracje geograficzna inwestycji. Z powodu
umacniajacej sie ztotowki wyniki tych funduszy liczone w ztotych sa od kilku do kilkunastu
procent gorsze niz wyniki liczone w walucie, w ktérej inwestowane byty srodki. Bez
watpienia najgorzej w ubiegtym roku spisywaty sie fundusze dtuzne i to zaréwno te
inwestujace na polskim rynku, jak i poza granicami kraju. O ile wyniki funduszy polskich
papierow dtuznych oraz funduszy pienieznych i gotowkowych byty dodatnie, o tyle z
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powodu umacniajacej sie polskiej waluty, wyniki funduszy dtuznych, inwestujacych w
zagraniczne instrumenty wierzycielskie byty z reguty pod kreska.
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