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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Kolejny miesiac i kolejny rekord. Na koniec Miesieczna wartos¢ aktywow netto (min PLN)
kwietnia aktywa netto polskich funduszy
inwestycyjnych osiagnety warto$¢ 122,92' mld 125000
PLN. Oznacza to, ze w ostatnim miesiacu
zwiekszyty one swojg wartos¢ o 5,6 mld PLN. Jest
to czwarty wynik w historii. Dodajmy tez, ze
wszystkie cztery najwieksze miesieczne zmiany
wartosci aktywéw netto odnotowano w ciagu  gg oo
ostatnich 6 miesiecy. W tym czasie fundusze
zwiekszyty wartos¢ powierzonych im srodkow o 34 25000 A
mld PLN (od konca pazdziernika 2006 roku).

Roczna dynamika rynku (r/r) wyniosta 59% i byta 0
nizsza od marcowej o 2,3 punktu procentowego.

Od poczatku roku WAN funduszy wzrosta o 24,4%,

a w skali miesiagca o 4,8%.

W ujeciu walutowym, obecna wartos¢ WAN Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
liczona w euro wynosi blisko 32,5 mld. Wielkos¢
ta oznacza, ze o catg dtugos¢ zdystansowaliSmy juz naszych potudniowych sasiadow. Na koniec grudnia
ubiegtego roku aktywa netto zgromadzone w funduszach czeskich wynosity zaledwie 5,7 mld EUR, wegierskich
9,04 mld EUR a stowackich tylko 3,07 mld EUR. W tyle pozostawiliSmy réwniez Turcje (13,43 mld EUR na
koniec 2006 roku), Lichtenstein (14,92 mld EUR) oraz Grecje (24,82 mld EUR). Kolejne kraje przed nami to
Portugalia (38,9 mld EUR na koniec 2006 roku) oraz Norwegia (41,05 mld EUR). Przy odrobinie optymizmu oraz
utrzymaniu obecnego poziomu zainteresowania funduszami ze strony Polakow, dogonienie tych dwoch krajow
moze nam zaja¢ juz nie kilka lat, ale kilka
miesiecy. W gonitwie za wyzej rozwinietymi
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Aktywa netto grup i ich udziat w rynku (mln PLN)

kwi 07 kwi 06 zmiana  krajami europejskimi pomaga¢ nam bedzie
WAN udzial WAN udziat WAN bardzo  dynamiczny = rozwéj  wachlarza
MIP 341346 27.8% 186556  24.1% 83,0% produktow oferowanego przez TFI. Coraz

czesciej i Smielej oferujag one produkty,

AKP 279951 22,8% 11480,4  14,9%  143,9% ktorych polityka inwestycyjna wybiega poza
Swp 26949,4 21,9% 19 657,5  25,4% 37,1% obecne standardy i przyzwyczajenia Polakow.
RPP 9222,7 7,5 74773 9,7% 23,3% Lata hossy na rynku akcji spowodowaty, ze
PDP 66192  5.4% 9008,0 11.7%  -26.5% gtownym magnesem przyciagajacym klientow i
- - ich srodki finansowe byty fundusze powigzane z

AKZ 3599.4  2,9% 1426,8 1,8%  152,3% rynkiem polskich instrumentéw udziatowych. W
ALT 34111 2,8% 335,5 0,4%  916,9% miare uptywu czasu zmieniaty sie tylko
PDU 2093,1 1,7% 2747,5 3,6% -23,8% preferencje: od bardziej bezpiecznych
NIE 12748 1.0% 11136 1.4% 14.5% inwestycji w fundgszach stabilnego wzrostu
(SWP) po inwestycje w agresywne fundusze

s 11038 09% 13511 L.7% 18,3k polskich akcji (AKP). Czes¢ inwestordw zaczeta
SEK 542,0  0,4% 155,1 0,2%  249,3% poszukiwaC wyzszych zyskow, jak i tolerowac
PDE 429,2 0,3% 761,4 1,0% -43,6% wyzsze ryzyko zwigzane z oszczedzaniem. Tak,
PDX 105,1  0,1% 80,0 0,1% 31,4% Jjak jedni szukaja wyzszych zyskow, inni szukaja
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego w celu

XXX 5 440,1 4.4% 3059,1 4,0% 7.8%  uniezaleznienia sie  od koniunktury na
Razem 122 919,6 77 309,0 59,0% Warszawskiej Gietdzie. Nagtasniane przez
Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA media opinie analitykow o wysokiej wycenie

spotek i o ryzyku zmiany trendu, zachecaja do
dywersyfikacji. Dlatego tez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych coraz czesciej powotuja do zycia fundusze,

! Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczegoélne TFI jest nieco wyzsza (123,16 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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stanowiace alternatywe wobec polityki inwestycyjnej funduszy polskich akcji, stabilnego wzrostu, czy tez
funduszy zréwnowazonych. Sa to najczesciej fundusze alternatywne (ALT), ktorych popularnos¢ wyraznie
rosnie wsrod klientow, fundusze akcji zagranicznych (AKZ) oraz fundusze z tzw. ochrona kapitaty.

W kwietniu na rynek towarzystwa wprowadzity 8 nowych funduszy. Sa to:
e  OPERA MERMAIND FIZ
OPERA KAROLINA FIzZ
Millennium FIO Matych i Srednich Spétek
PKO/Credit Suisse Strategicznej Alokacji SFIO
Pioneer FG SFIO subfundusz Matych i Srednich Spotek Rynkéw Rozwinietych
KBC Europejski FIZ
KBC Kapitat Plus IV FIZ
VPF | Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ

taczne aktywa netto zgromadzone w wymienionych funduszach na koniec ubiegtego miesiaca miaty wartosc
757,16 mln PLN.

Najwieksza dynamike wzrostu WAN w kwietniu odnotowaty fundusze sklasyfikowane przez nas jako
alternatywne (ALT). Ich aktywa netto wzrosty o 24% do wartosci 3,4 mld PLN. Na drugim miejscu znalazty sie
fundusze akcji zagranicznych (AKZ), ktére kontynuuja dynamiczny wzrost zapoczatkowany w styczniu. Od tego
czasu ich aktywa netto ulegty podwojeniu. Kolejna grupa, ktorej wzrost WAN pobit wzrost catego rynku to
fundusze polskich akcji (AKP). Aktywa netto zgromadzone w nich osiagnety wartos¢ 28 mld PLN, rosnac o 2,62
mld PLN w ciagu miesigca (10,3%). Lepiej niz rynek wypadty ponadto fundusze mieszane o zrownowazonej i
aktywnej polityce inwestycyjnej (MIP), ktorych aktywa wzrosty o 5,2%. Ta najwieksza obecnie grupa funduszy
zarzadza srodkami wynoszacymi 34,1 mld PLN.

Miesieczna dynamika zmian WAN w poszczegélnych grupach

ALT 24,1%
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA

Gorzej niz rynek, ale z dodatnia dynamika zmian aktywdw netto zakonczyty miesigc fundusze stabilnego
wzrostu (SWP) oraz fundusze nieruchomosci (NIE). Takze grupa pozostatych funduszy (XXX) powiekszyta swoje
aktywa (3,4%). Dynamika WAN az siedmiu grup funduszy w ciagu ubiegtego miesigca byta ujemna. Z tych
siedmiu grup, az pie¢ nalezato do funduszy dtuznych. Najgorzej wypadty fundusze dtuzne inwestujace w
instrumenty denominowane w euro. Ich aktywa netto spadty o -7,8%. W wiekszosci pozostatych przypadkow
spadki byty o potowe mniejsze.

Tak stabe zachowanie funduszy papierow dtuznych nalezy ttumaczyé zaréwno niskim zainteresowaniem
klientow, ktorzy coraz czesciej w poszukiwaniu wyzszych zyskow wybieraja produkty akcyjne lub mieszane, jak
réwniez statym umacnianiem sie ztotowki do wszystkich najwazniejszych walut (w przypadku funduszy
zagranicznych papieréw dtuznych).
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Na pare stow komentarza zastuguje spadek zainteresowania funduszami stabilnego wzrostu (SWP). Ta
najpopularniejsza niegdys grupa, do ktorej niejednokrotnie ptyneta wiekszos¢ miesiecznych wptat klientow
przezywa obecnie kryzys. Pogarszajace sie z miesigca na miesiac saldo wptat i umorzen powoduje, ze
niegdysiejszy lider rynku powoli acz systematycznie traci w nim udziaty. W kwietniu pod wzgledem wielkosci
WAN i udziatu w rynku fundusze stabilnego wzrostu zostaty pobite przez fundusze polskich akcji.

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

Zespot Analiz Online

Spétka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznqg 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 zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek 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 pienigznego

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
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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 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., 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 spétki Analizy Online Sp. z o.0.
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