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Aktywa funduszy inwestycyjnych

W marcu padt kolejny rekord wartosci aktywow Miesieczna wartos¢ aktywow netto (mln PLN)
zgromadzonych w polskich funduszach
inwestycyjnych. Na koniec marca TFl zarzadzaty 120 000
aktywami netto zgromadzonymi w funduszach 0 449000
wartoéci 117,3" mld PLN. Sam fakt, ze aktywa
wzrosty i ze padt kolejny rekord zapewne nikogo 80 000 +
specjalnie nie dziwi. Dziwi¢ moze natomiast styl
w jakim to sie odbyto. W ujeciu nominalnym w
marcu aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosty o 40000 -
9,6 mld PLN. Jest to absolutny rekord,
przewyzszajacy, jak dotad najlepszy wynik ze
stycznia biezacego roku o 1,6 mld PLN. 0
Szokujaca jest roéwniez dynamika wzrostu.

Osiagneta ona putap 8,9%. Jest to najlepszy wynik

od grudnia 2002 roku. Biorac pod uwage fakt, ze

obecne aktywa stanowiag 5-cio krotno$¢ tych z  Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
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grudnia 2002 roku, odnotowana w marcu
dynamika wydaje sie by¢ wydarzeniem niezwyktym. Dynamika zmian wartosci aktywow netto w ujeciu rocznym
powrdcita, po lutowym spowolnieniu (55%) ponownie powyzej granicy 60% i wyniosta 61,3%. Od poczatku roku
aktywa netto funduszy wzrosty o 18,5 mld PLN, czyli o 18,7%. Przeliczajac aktywa naszych funduszy na euro,
wynosza one obecnie 30,3 mld EUR (wzrost o 2,8 mld EUR wzgledem poprzedniego miesiaca).

Zjawisko, bo tak mozna nazwac to, co wydarzyto sie w minionym miesigcu jest bardzo interesujace, gdyz w
minionym miesigcu mieliSmy do czynienia z silng korekta na rynku akcji. Wielu analitykow obawiato sie
skutkow, jakie spadki na gietdzie moga wywotac, a szczegodlnie tego, jak zareaguja klienci funduszy i czy nie
sktoni ich to do umorzen lub przynajmniej do wstrzymywania sie z zakupami jednostek funduszy. Mozna
powiedzie¢, ze skutek byt zgota odmienny. Miniona korekta na WGPW spowodowata wzrost zainteresowania
funduszami i pomogta w biciu kolejnych rekordow

wielkosci aktywow netto przez fundusze inwestycyjne. Aktywa netto w podziale na grupy (min PLN)
mar 06 mar 07 zmiana

W marcu odnotowaliSmy wprowadzenie na rynek Rrpp 7750,8 9342,5 20,5%
czterech nowych funduszy: PDP 9500,7 6788.9 28.5%
e Armada Investments FIZ WP 184019 26 658.3 14.9%
e CC1FIZ ’ ’ 7P
zarzadzane przez Copernicus TFl Mip 16 562,9 32445,2 95,9%
e Sezam VI FIZ Aktywow Niepublicznych Miz 1351,8 1110,4 -17,9%
zarzadzane przez Skarbiec TFI AKP 9534,8 25373,3 166,1%
e Pioneer FG SFIO subfundusz Akcji Rynkow AKZ 1253.6 30324 141,9%
Wschodzacych -
zarzadzany przez Pioneer Pekao TFI PDE 832,2 465,4 -44,1%
PDU 2 990,9 2176,5 -27,2%
taczne aktywa netto zgromadzone w wymienionych ppx 84,3 109,1 29,5%
funduszach wyniosty na koniec marca 161,5 mln PLN. ALT 2757 2748.4 896,8%
W marcu postanowiliémy réwniez rozszerzy¢ spektrum NIE 1113,0 1265,1 13,7%
grup funduszy, ktorych aktywa podlegaja naszej SEK 131,3 549,8 318,7%
analizie. Wczesniej znajdowaty sie one w grupie XXX xxx 2971,3 5262,2 77,1%
(pozostate fundusze). Razem 727552  117327,5 61,3%

WydzieliliSmy 5 nowych grup:

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

! Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczegoélne TFI jest nieco wyzsza (117,50 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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e MIZ - fundusze o charakterze mieszanym inwestujace aktywa w instrumenty denominowane w
walutach obcych i notowane na rynkach zagranicznych, ktorych jednostki uczestnictwa badz
certyfikaty wyceniane sg PLN,

e PDX - fundusze zagranicznych papierow dtuznych, ktorych polityka przewiduje jednoczesne lokowanie
aktywow w instrumenty denominowane w kilku walutach lub lokowanie aktywow w instrumenty dtuzne
denominowane w innej niz EUR i USD walucie. Ich jednostki sa wyceniane w PLN,

e ALT - fundusze o bardzo szerokiej polityce inwestycyjnej umozliwiajace lokowanie aktywow na
réznych rynkach (m.in.: akcji, dtuznym, surowcowym, instrumentéw pochodnych) lub stosowaniu
réznych strategii inwestycyjnych (m.in. krotka sprzedaz),

¢ NIE - fundusze nieruchomosci,

e SEK - fundusze sekurytyzacyijne.

taczna wartos¢ aktywow zgromadzonych w wydzielonych grupach funduszy wynosita na koniec marca 5,8 mld
PLN i odpowiadata za blisko 5% rynku.

W marcu najwyzsza dynamika aktywow charakteryzowaty sie fundusze polskich akcji (AKP). Zgromadzone w
nich aktywa netto wzrosty o 18,64% osiggajac poziom 25,4 mld PLN. Oznacza to, ze udziat tych podmiotow w
aktywach wszystkich funduszy wzrést w ciggu miesiaca o 1,7 punktu procentowego do 21,6%. Lider dynamiki z
ubiegtego miesiaca - grupa funduszy AKZ, inwestujace aktywa w zagraniczne instrumenty udziatowe tym razem
zajeta drugie miejsce. Jednakze osiagnieta przez te grupe dynamika (18,2%) niewiele ustepowata grupie
funduszy polskich akcji i byta znacznie wyzsza od tej odnotowanej miesiac wczesniej (12,2%). W wyniku tego
udziat tych funduszy wzrést z 2,4 do 2,6%. Sposrod nowo wydzielonych grup na uwage zastuguja fundusze z
grupy ALT, ktorych aktywa netto wzrosty o 13,7% i osiagnety wartos¢ 2,75 mld PLN. Silniej niz rynek rosty
aktywa funduszy mieszanych prowadzacych polityke o charakterze zrownowazonym i aktywnej alokacji (grupa
MIP). Ich aktywa netto wzrosty o 2,8 mld PLN (o0 9,6%). Pewna niespodzianka jest istotny wzrost aktywow netto
funduszy nieruchomosci. Mimo braku nowych wptat, aktywa ich wzrosty w minionym miesigcu o0 9,1%.

Struktura aktywoéw netto w podziale na grupy
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Charakterystyczny jest bardzo staby wzrost aktywow funduszy stabilnego wzrostu (SWP). Odnotowana przez te
grupe dynamika aktywow netto byta o ponad potowe nizsza od dynamiki catego rynku. Spowodowato to spadek
udziatu w rynku tej grupy funduszy o ponad 1 punkt procentowy. Ciekawe zjawisko wystapito w przypadku
funduszy rynku pienieznego i gotowkowych. Dynamika wzrostu ich aktywow, wynosita, co prawda tylko 3,2%,
ale na tle poprzednich miesiecy wyglada imponujaco. Swiadczy¢ to moze o tym, ze klienci funduszy traktuja
fundusze z tej grupy jako narzedzie ograniczania ryzyka podczas korekt na rynku akcji. Podobny wzrost
dynamiki aktywow tych funduszy mogliSmy obserwowac rok wczesniej, kiedy to podczas majowo-czerwcowego
przesilenia dynamika wzrostu aktywow tych funduszy wynosita w obu miesigcach powyzej 10%.

Dzieki wysokiej marcowej dynamice wzrostu aktywow funduszy inwestujacych wiekszos¢ (grupa AKP) badz
okoto potowy (grupa MIP) srodkéw na rynku akcji, struktura rynku ponownie przechylita sie w kierunku
funduszy inwestujacych agresywnie. taczny udziat w rynku funduszy akcji polskich, mieszanych i stabilnego
wzrostu wyniost na koniec marca 72%, gdyby doliczy¢ do tego fundusze inwestujace na zagranicznych rynkach
akcji udziat ten stanowitby juz niemal 3/4 catego rynku. Sposréd monitorowanych przez nas grup, pozycje
lidera rynku umocnita grupa funduszy mieszanych (zmiana o 0,2 punktu procentowego wobec konca lutego).
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Obecnie odpowiada ona za 27,7% rynku, z aktywami netto bliskimi 32,5 mld PLN. Drugie miejsce zajmuje grupa
funduszy stabilnego wzrostu, ale systematycznie traci udziat i wydaje sie przesadzone, ze w najblizszych
miesigcach dojdzie do zmiany na tej pozycji. Obecnie fundusze stabilnego wzrostu odpowiadaja za 22,7% rynku
(miesiac wczesniej 23,8%) a plasujace sie tuz za nimi fundusze polskich akcji osiagnety juz 21,6% (wzrost w
stosunku do konca lutego o 1,7 punktu).

Wartos$¢ aktywow netto w poszczegélnych TFI (mln PLN)
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Zespot Analiz Online

Spétka Analizy Online jest niezaleznqg 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 |na 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 i 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
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krajowym  rynku akcji  Srednio | Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)
potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

AKP Fundusze polskich akcji, dla ktérych | 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 by¢ 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”  papieréw | Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w EUR

NIE Fundusze nieruchomosci Brak wspolnego indeksu

ALT Fundusze alternatywne, inwestujace : Brak wspolnego indeksu
w  bardzo  szerokie  spektrum
instrumentow finansowych

SEK Fundusze sekurytyzacyjne Brak wspolnego indeksu

PDX Fundusze zagranicznych papieréw | Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w
wiecej niz jednej walucie

MIZ Fundusze mieszane inwestujace | Brak wspolnego indeksu
aktywa w instrumenty udziatowe i
dtuzne denominowane w walutach
obcych

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrddet 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 0.0., ktére 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 spotki 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 spétki Analizy Online Sp. z o.0.
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