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Aktywa funduszy inwestycyjnych

W koncu lutego polskie TFI zgromadzity w prowadzonych przez siebie funduszach $rodki o wartosci 107,7' mld
PLN, co stanowi rownowartos¢ 27,5 mld EUR. Wzrost aktywow netto w ciagu miesiaca wyniost +0,8%, a
dynamika roczna siega 55%. Lutowa zmiana wartosci Srodkow zarzadzanych przez krajowe fundusze
inwestycyjne wypada dos¢ blado w
poréwnaniu z dynamika obserwowang w Miesieczna wartos¢ aktywow netto (min EUR)
poprzednich miesigcach. Jednoczesnie
jednak obraz ten $wietnie oddaje 30000
tendencje, o ktorych czesto wspominamy 55000
w swoich komentarzach, zwigzane z

dwoma aspektami. 20000 -
Pierwszy to wrazliwo$¢ wzrostu srodkow g g0 |
zgromadzonych w funduszach

inwestycyjnych na to, co dzieje sie na 10000 -
krajowym rynku akcji. W sytuacji, gdy
okoto 40% aktywow funduszy zostato
ulokowane w akcjach spotek notowanych 0
na warszawskiej gietdzie, kazda zmiana
rynkowych nastrojow na GPW znajduje

swoje odzwierciedlenie w zmianie

wyceny aktywow. Nie inaczej byto tym Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
razem - kilkuprocentowe spadki gtownych
indeksow w skali miesigca powoduja, ze akcyjna czes¢ portfeli kurczy sie w wyniku spadku cen akcji. To
oczywiscie powoduje, ze prognozowanie aktywow TFI na koniec roku jest zadaniem obarczonym relatywnie
wysokim btedem, bo rzetelna prognoza oznacza koniecznos¢ prognozowania sytuacji na rynku akcji oraz na
rynku papieréw dtuznych.
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Drugi czynnik to zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi w sytuacji, gdy koniunktura gietdowa nie sprzyja
inwestycjom. Lutowe dane pokazuja, ze fundusze inwestycyjne to nadal jeden z najchetniej
wykorzystywanych instrumentow do inwestowania wtasnych srodkow. Sceptycy zauwaza, ze gietdowe spadki
pojawity sie w koncu miesigca w zwiazku z czym klienci funduszy mogli nie zareagowac na zmiany w otoczeniu.
Warto jednak siegna¢ do przyktadu sprzed niemal roku (maj-czerwiec 2006), gdy pomimo dynamicznej korekty
prozno byto wypatrywac¢ symptomow wskazujacych na
zwiekszong che¢ do wycofania zainwestowanych juz

Aktywa netto w podziale na grupy (mln PLN)

srodkow. MieliSmy wtedy raczej do czynienia ze lut 06 lut07  zmiana
wstrzymywaniem sie z nowymi inwestycjami, z RPP 7571,1 9 049,2 19,5%
jednoczesnym przenoszeniem srodkow do bardziej PDP 100123 6 866.2 31.4%
bezpiecznych funduszy (grupa RPP). To wtasnie jedna z ’ ’ ’
gtownych zalet funduszy inwestycyjnych - w ramach swp 17 376,9 25653,1 47,6%
rynkowej oferty poszczegolnych TFI i dystrybutorow MIP 15214,9 29 611,5 94,6%
znajdziemy zaréwno produkty o wysokim ryzyku, jak i akp 8 757,2 21 386,8 144,2%
dajace dobra ochrone w okresie gietdowej zawieruchy. AKZ 1006,9 2565.8 154.8%
Luty przyniost rynkowy debiut pieciu nowych funduszy: PDE 855,0 494,5 -42,2%
e Opera FIO subfundusz Opera Avista.pl PDU 3081,5 2227,8 -27,7%
¢ Opera FIO subfundusz Opera Universa.pl XXX 5 625,9 9 875,6 75,5%
o Prokulus NSFIZ Razem 695017  107730,5 55,0%
* Sekura NSFIZ Zrodto: Analizy Onli dstawi téw TFI oraz danych IZFiA
e Sowiniec FIZ : y Online na podstawie raportow oraz danyc i

! Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczegoélne TFI jest nieco wyzsza (107,86 mld PLN) jednak w kwocie tej
znajdziemy rowniez inwestycje subfunduszy jednego z TFl w jednostki funduszy prowadzone przez ta sama instytucje, co
generalnie prowadzi do zawyzania poziomu zarzadzanych srodkow - ztotowka wptacona do subfunduszu jest inwestowana w
odpowiedni fundusz wskutek czego w statystyce jest wykazana dwukrotnie.
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Dwa z nich dziataja w ramach nowego funduszu parasolowego Opera FIO, dwa kolejne to fundusze
sekurytyzacyjne, a ostatni to zamkniety fundusz aktywow niepublicznych. taczne srodki zgromadzone w
nowych funduszach i subfunduszy wyniosty 5,4 mln PLN.

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

Liderem dynamiki w lutym okazaty sie fundusze inwestujace pozyskane srodki, bezposrednio lub posrednio, w
akcje spotek notowanych na rynkach zagranicznych (grupa AKZ). W ciaggu miesiaca ich aktywa wzrosty o +12,2%
przekraczajac wartos¢ 2,5 mld PLN. Mimo tego ich rola na polskim rynku jest nadal marginalna: 2,4% udziatu w
rynku.

Kolejne pod wzgledem tempa wzrostu aktywow sa fundusze sklasyfikowane jako pozostate (grupa XXX) oraz
lider pod wzgledem wielkosci aktywow - fundusze zrownowazone i aktywnej alokacji (grupa MIP). W obu
przypadkach lutowa dynamika wyniosta +1,9%, wyraznie przewyzszajac wzrost catego rynku. Dzieki temu obie
grupy po raz kolejny powiekszyty swoj rynkowy udziat: fundusze z grupy MIP do 27,5%, a pozostate fundusze
(grupa XXX) do 9,2%.

Szybciej niz rynek rozwijaty sie rowniez fundusze pieniezne i gotéwkowe, ktorych aktywa wzrosty w lutym o
1%, ponownie przekraczajac poziom 9 mld PLN.

Ostatnia grupa, ktora w koncu lutego zarzadzata wiekszymi aktywami niz miesiac wczesniej, byty fundusze
polskich akcji. Zgromadzone w nich srodki wzrosty na przestrzeni lutego o +0,3%, co wobec spadkow
gietdowych indeksow, byto mozliwe jedynie dzieki nowym wptatom uczestnikow.

W pozostatych przypadkach mieliSmy do czynienia ze spadkiem wartosci aktywow netto. | o ile w odniesieniu
do funduszy inwestujacych w krajowe i zagraniczne obligacje (grupy PDP, PDE i PDU) nie jest to nic
nadzwyczajnego, o tyle moze dziwi¢ spadek aktywow funduszy stabilnego wzrostu (SWP). Byta to wprawdzie
zmiana dosc symboliczna (-0,2%) jednak wydaje sie, iz moze ona wskazywac na postepujaca sktonnosc¢ Polakow
do ryzyka, przy wyborze przedmiotu inwestycji.

Wartos¢ aktywow netto w poszczegélnych TFI (mln PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych I1ZFA

Zespot Analiz Online
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Spoétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci
dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Opis grup oraz budowa indeksow

grupa | opis Konstrukcja i sktad indeksu

RPP Fundusze pieniezne i gotowkowe, | IRFU rpp - indeks funduszy pienieznych i gotowkowych, oparty
inwestujace zebrane aktywa w ina stawce WIBID 1M, skonstruowany i obliczany przez Analizy
depozyty bankowe lub instrumenty : Online

rynku pienieznego

PDP Fundusze polskich papierow | IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych, oparty na
dtuznych, inwestujace posiadane : Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych (IROS), skonstruowanym i
aktywa w dtuzne papiery : obliczanym przez Analizy Online

wartosciowe

SWP Fundusze stabilnego wzrostu, | IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu, oparty na
inwestujace od 0 do 50% wartosci | Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%) oraz indeksie IROS (80%)
zgromadzonych aktywow na
krajowym rynku akcji

MIP Fundusze mieszane, inwestujace od | IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na Warszawskim
krajowym  rynku akcji  $rednio | Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)

potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

AKP Fundusze polskich akcji, dla ktorych | IRFU akp - indeks funduszy polskich akcji, oparty na
inwestycje na krajowym rynku akcji | Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz indeksie WIBID 1M
nie powinny byc¢ nizsze niz 66%  (25%)

wartosci aktywow

AKZ Fundusze akcji zagranicznych, dla | Brak wspolnego indeksu
ktorych inwestycje na zagranicznych
gietdach nie powinny byc nizsze niz
66% wartosci aktywow

PDU Fundusze  dolarowych  papieréw : Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w USD

PDE Fundusze ,eurowych” papierow | Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w EUR

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z o0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku
Klientow spotki Analizy Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.0.
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