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Aktywa funduszy inwestycyjnych

lipiec 2007

W lipcu wartos¢ aktywow netto zarzadzanych
przez krajowe fundusze inwestycyjne wzrosta do
poziomu 141,1" mld PLN. Miesieczna dynamika
aktywow wyniosta +1,5%, a zmiana liczona w
ztotowkach wyniosta niespetna 2,2 mld PLN. Tym
samym lipiec byt czternastym miesiacem wzrostu
srodkow zgromadzonych w funduszach z rzedu.
Wartos¢ aktywow wyrazona w euro wzrosta w
ciaggu miesiaca o +0,9% do poziomu 37,2 mld EUR.

To nieco stabsze wyniki od tych, jakie moglismy
obserwowa¢ w poszczegolnych miesigcach w
pierwszej potowie roku. Gtéwna przyczyna tego
stanu rzeczy jest lipcowa korekta na rynku akcji.
Wielokrotnie wspominaliSmy o tym, ze prognoza
przysztego poziomu aktywow w coraz wiekszym
stopniu zalezy nie tylko od skali nowych wptat,
ale i od tego, co bedzie sie dziato na swiatowych

Miesieczna wartos¢ aktywow netto (min PLN)
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rynkach akcji. Dzieje sie tak dlatego, ze coraz wieksza czes¢ aktywow naszych funduszy stanowia Srodki
ulokowane w produktach inwestujacych bezposrednio lub posrednio w akcje krajowe i zagranicznych
emitentow. Lipcowe dane, podobnie jak dane lutowe, wyraznie ta teze potwierdzaja. Wprawdzie tym razem
ujemny wynik zarzadzania zostat zrekompensowany dodatnim naptywem srodkow, jednak czes¢ salda wptat i
umorzen jest rezultatem zdarzen majacych miejsce jeszcze w czerwcu (emisja certyfikatow dwdch nowych
funduszy zamknietych z ochrona kapitatu, ktéra przyniosta okoto 0,7 mld PLN nowych aktywow) i w pierwszych
dniach lipca (wznowienie przyjmowania wptat do jednego z funduszy matych i srednich spotek zwiekszyto jego

aktywa o ponad 1,5 mld PLN).

Miesieczna dynamika zmian aktywow w poszczeg6lnych grupach
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Lipiec przyniost wzrost wartos¢
srodkow zgromadzonych w
funduszach szesciu grup.

Najwyzsza dynamika, na poziomie
+18,3% moga sie pochwali¢ fundusze
akcji zagranicznych (grupa AKZ). Fakt
ow wynika ze wzrostu
zainteresowania produktami
inwestujacymi zgromadzone sSrodki w
spotki z Europy Srodkowo-Wschodniej
(tzw. Nowa Europa). Ich aktywa
wzrosty w ciggu miesigca o +750 mln
PLN osiagajac poziom 2,9 mld PLN.
Kolejna pod wzgledem dynamiki
grupa sa pozostate fundusze (XXX),
gtownie za sprawa wspomnianego juz
pojawienia sie dwoch  nowych
funduszy z ochrona kapitatu.

Mimo przeceny jaka w lipcu moglismy
obserwowac na warszawskiej gietdzie
(WIG stracit w ciagu miesiaca -3,6%)
lipiec przyniost wzrost aktywow
najwiekszej z grup na polskim rynku -
funduszy polskich akcji (grupa AKP).

Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczeg6lne TFl jest nieco wyzsza, jednak w kwocie tej znajdziemy rowniez
inwestycje w jednostki innych krajowych funduszy i subfunduszy, co generalnie prowadzi do zawyzania (podwojenia) poziomu

srodkow zarzadzanych przez wszystkie TFI.
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Aktywa netto grup i ich udziat w rynku (min PLN)
lip 06 lip 07 zmiana
aktywow
aktywa udzial aktywa udziat netto
RPP 9198,8 11,3% 7 897,3 5,6% -14,1%
PDP 8112,4 9,9% 5989,2 4,2% -26,2%
SWP 20769,4 25,4% 28 264,4  20,0% 36,1%
MIP 20103,2 24,6% 36792,4 26,1% 83,0%
AKP 12747,2 15,6% 39901,0 28,3% 213,0%
AKZ 1.484,2 1,8% 6 586,8 4,7% 343,8%
PDE 663,9 0,8% 357,4 0,3% -46,2%
PDU 2502,3 3,1% 1882,5 1,3% -24,8%
PDX 50,6 0,1% 61,2 0,0% 21,0%
MIZ 1242,1 1,5% 1118,1 0,8% -10,0%
ALT 595,3 0,7% 4321,1 3,1% 625,8%
NIE 1130,2 1,4% 1244,3 0,9% 10,1%
SEK 333,4 0,4% 553,7 0,4% 66,1%
XXX 2737,0 3,4% 6 174,6 4,4% 125,6%
Razem 81 670,1 141 144,0 72,8%
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Oczywiscie, wobec spadajacych wycen spotek,
wzrost Srodkow zarzadzanych przez fundusze
krajowych akcji byt konsekwencja dalszego naptywu
srodkéw do tej kategorii produktow.

Kolejna grupa funduszy, ktorych aktywa na koniec
lipca byty wyzsze niz $rodki zgromadzone w nich na

koniec pierwszego poétrocza, to najbardziej
bezpieczna grupa produktow, czyli fundusze
pieniezne i gotowkowe (RPP). Wobec grozby

dalszego wzrostu stop procentowych, to wtasnie
fundusze pieniezne i gotowkowe przejety od
funduszy dtuznych role schronienia w czasie
gietdowych spadkow, dla srodkow lokowanych przez
najbardziej aktywnych inwestorow.

0 +3,8% wzrosty w lipcu srodki zarzadzane przez
fundusze mieszane zagraniczne (MIZ). | tym razem,
podobnie jak w przypadku funduszy akcji
zagranicznych, byto to mozliwe gtoéwnie dzieki
produktom inwestujacym w krajach tzw. Nowej
Europy.

Ostatnia grupa ktora zdotata zwiekszy¢ w lipcu
wartos¢ aktywow sa fundusze stabilnego wzrostu
(SWP). W tym przypadku wzrost zarzadzanych
srodkow dotyczy 21 sposrod 39 produktow w grupie,
z czego w szesciu przypadkach to konsekwencja

zaréwno pozytywnego naptywu jak i dobrych wynikow uzyskanych przez zarzadzajacych. Pozostate 15 funduszy
zdotato powiekszy¢ wartos¢ zarzadzanych przez siebie aktywow wytacznie dzieki przewadze nowych wptat nad

umorzeniami.

W przypadku pozostatych siedmiu grup lipiec przyniost spadek wartosci zarzadzanych aktywow. Nie dziwi
obecnos¢ w tym gronie wicelidera na polskim rynku, czyli funduszy mieszanych (grupa MIP), zarzadzajacych
srodkami na poziomie 37 mld PLN. W przypadku tej grupy spadek jest wynikiem relatywnie wysokiego
zaangazowania na rynku akcji. Nie dziwi rowniez spadek aktywow czterech grup funduszy dtuznych, zaréwno
inwestujacych w papiery dtuzne denominowane w ztotowkach jak i w walutach obcych, ktérych majatek

topnieje konsekwentnie od wielu miesiecy.

Wartos¢ aktywow netto w poszczegolnych TFI (mln PLN)
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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, inwestujace zebrane
aktywa w depozyty bankowe lub instrumenty rynku
pienieznego

IRFU  rpp indeks funduszy pienieznych i
gotowkowych, oparty na stawce WIBID 1M,
skonstruowany i obliczany przez Analizy Online

PDP

Fundusze polskich papierow dtuznych, inwestujace
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe

IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych,
oparty na Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych
(IROS), skonstruowanym i obliczanym przez Analizy
Online

SWP

Fundusze stabilnego wzrostu, inwestujace od 0 do 50%
wartosci zgromadzonych aktywow na krajowym rynku
akcji

IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu,
oparty na Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%)
oraz indeksie IROS (80%)

MIP

Fundusze mieszane, inwestujace od krajowym rynku
akcji srednio potowe zgromadzonych aktywow (zaréwno
0-100% jak i 40-60%)

IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (50%) oraz
indeksie IROS (50%)

AKP

Fundusze polskich akcji, dla ktorych inwestycje na
krajowym rynku akcji nie powinny by¢ nizsze niz 66%
wartosci aktywow

IRFU akp - indeks funduszy polskich akcji, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz
indeksie WIBID 1M (25%)

AKZ

Fundusze akcji zagranicznych, dla ktoérych inwestycje na
zagranicznych gietdach nie powinny byc nizsze niz 66%
wartosci aktywow

Brak wspdlnego indeksu

PDU

Fundusze dolarowych papierow
posiadane aktywa w dtuzne
denominowane w USD

dtuznych, inwestujace
papiery wartosciowe

Brak wspdlnego indeksu

PDE

Fundusze ,,eurowych” papieréw dtuznych, inwestujace
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w EUR

Brak wspdlnego indeksu

NIE

Fundusze nieruchomosci

Brak wspdlnego indeksu

ALT

Fundusze alternatywne, inwestujace w bardzo szerokie
spektrum instrumentoéw finansowych

Brak wspdlnego indeksu

SEK

Fundusze sekurytyzacyjne

Brak wspolnego indeksu

PDX

Fundusze zagranicznych papieréw dtuznych, inwestujace
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w innej walucie niz USD lub EUR

Brak wspdlnego indeksu

MIZ

Fundusze mieszane inwestujace aktywa w instrumenty
udziatowe i dtuzne denominowane w walutach obcych

Brak wspdlnego indeksu

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 o.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 spotki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak réwniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o0.0.
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