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Struktura oszczednosci gospodarstw
domowych - czerwiec 2007

Wartosc¢ oszczednosci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w czerwcu 2007 wzrosta do poziomu 673,9
mld PLN. Nadal nie stabnie ich dynamika: od poczatku roku nasze oszczednosci wzrosty o 15,4%, a przyrost w
drugim kwartale to +7,3%. W ujeciu walutowym oszczednosci Polakow wyniosty 179 mld EUR. Te optymistyczne
dane ksztattowane sa nadal przez te same czynniki:

wzrost gospodarczy oraz wynikajace z niego spadek bezrobocia i wzrost ptac
hossa na rynkach akcji

postepujaca monetaryzacja aktywow, w tym szczegoélnie nieruchomosci
emigracja zarobkowa

zZmniejszajaca sie oszczednosciowa ,,szara strefa”
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Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych wg rodzaju instrumentow

800 B akcje spotek
publicznych

700 + M ubezpieczeniowe

600 - fundusze kapitatowe
fundusze inwestycyjne

500 -
otwarte fundusze

400 - emerytalne

300 A obligacje i bony

200 - gotéwka w obiegu
poza kasami bankow

100 - depozyty ztotowe i

0 ‘ ‘ ‘ walutowe

gru-99 gru-00 gru-01 gru-02 gru-03 gru-04 gru-05 gru-06

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFl i PTE

W drugim kwartale, podobnie jak w poprzednich okresach, najszybszy wzrost mogliSmy obserwowac w tych
kategoriach, ktore w sposob posredni badz bezposredni zwigzane sa z rynkiem akcji.

Liderem pod wzgledem 3-miesiecznej dynamiki zostaty inwestycje w akcje spotek publicznych, ktérych wartosc
wzrosta 0 +26% do poziomu 67,4 mld PLN. To w duzej czesci zastuga wzrostu cen akcji notowanych spotek, ktore
doprowadzity w drugim kwartale do zwyzki gtownego indeksu warszawskiej gietdy o blisko +15%. Jeszcze lepiej
wypadty segmenty Srednich oraz matych spotek, ktorych indeksy rosty odpowiednio o +20,2% oraz +25,4%. Drugi z
czynnikow decydujacy o wzroscie wartosci akcji zgromadzonych na rachunkach inwestycyjnych osob fizycznych
to nowe emisje na rynku pierwotnym. W ciagu pierwszych siedmiu miesiecy na warszawskim parkiecie pojawito
sie 41 debiutantow siegajacych rowniez po srodki pozostajace w dyspozycji gospodarstw domowych.

Druga pozycje pod wzgledem dynamiki, z wynikiem na poziomie +21,7% odnotowalismy w przypadku funduszy
inwestycyjnych. Ich aktywa wzrosty do konca czerwca do poziomu 139 mld PLN, z czego wedtug naszych
szacunkow 107,6 mld PLN to wartos¢ jednostek bedacych w posiadaniu oséb fizycznych. Rowniez w tym
przypadku wptyw na osiagnieta dynamike miaty dwa czynniki: hossa na krajowym i zagranicznych rynkach akcji
oraz naptyw nowych srodkow. Rosnacy wptyw koniunktury gietdowej to konsekwencja zmian w strukturze rynku
w podziale na poszczegolne grupy funduszy. Na koniec czerwca 2007 roku blisko 28% srodkow ulokowalismy w
fundusze polskich akcji, udziat funduszy mieszanych (akcje stanowia okoto potowy ich portfela) wzrost do 27%, a
nieco ponad 20% to aktywa funduszy stabilnego wzrostu (ich polityka z reguty dopuszcza zaangazowanie na rynku
akcji na poziomie nizszym niz 40%). Jednak, wedtug naszych szacunkdéw, wzrost wartosci jednostek odpowiada
jedynie za 1/5 przyrostu aktywow funduszy inwestycyjnych w drugim kwartale 2007 roku. Pozostata czes$¢ ich
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wzrostu jest wynikiem dodatniego salda wptat i umorzen. Liderami w tym segmencie rynku pozostaja TFlI
nalezace do grup finansowych, w ktorych sktadzie znajdziemy rowniez duzy bank detaliczny.

Ostatnia grupa, ktora w drugim kwartale odnotowata dwucyfrowy wzrost sg aktywa ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, oferowanych przez firmy ubezpieczeniowe w ramach produktow ochronno-inwestycyjnych.
Wedtug naszych szacunkow srodki zgromadzone w UFK wzrosty do konca czerwca do poziomu 36 mld PLN, co
daje 3-miesieczng dynamike na poziomie +11,9%. Tak istotny wzrost rowniez w tym przypadku wynika z tych
samych czynnikow co w funduszach inwestycyjnych. | réowniez w przypadku ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych decydujacy wptyw na obserwowana dynamike maja kierowane do nich przez Polakéw nowe srodki.
To skutek coraz wigkszego zainteresowania produktami o minimalnej ochronie wtaczanych do oferty przez
kolejnych ubezpieczycieli. Poniewaz znaczna cze$¢ tych produktéow oparta jest bezposrednio na jednostkach
krajowych i zagranicznych funduszy inwestycyjnych, stanowia one alternatywe wobec bezposrednich inwestycji
w te instrumenty. Korzysci podatkowe, dostep w ramach jednego produktu do oferty kilku TFI w potaczeniu z
bankowa siecia dystrybucji decydujg o wzroscie tego segmentu rynku.

Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow

wartos¢ (mld PLN) dynamika w struktura

cze06 mar07 cze07 Kkwartale cze06 mar07 cze07
akcje spotek publicznych * 30,8 53,5 67,4 26,0% 6,0% 8,5%  10,0%
obligacje i bony 14,1 12,5 11,5 -8,0% 2,7% 2,0% 1,7%
fundusze inwestycyjne ** 55,3 88,4 107,6 21,7% 10,8% 14,1% 16,0%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 22,6 32,2 36,0 11,9% 4,4% 5,1% 5,3%
otwarte fundusze emerytalne 97,8 127,3 138,3 8,6% 19,0% 20,3% 20,5%
depozyty ztotowe i walutowe 228,7 243,9 239,7 -1,7% 44,5% 38,8% 35,6%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 64,2 70,2 73,5 4,7% 12,5% 11,2% 10,9%
razem 513,5 628,0 673,9 7,3% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE TUNZ
* dane dotyczqce zdematerializowanych akcji przechowywanych na rachunkach w biurach maklerskich

** dostepne dla osob fizycznych, skorygowane o aktywa funduszy pienieznych oraz o wartos¢ inwestycji ubezpieczycieli

Aktywa zgromadzone przez otwarte fundusze emerytalne, drugi pod wzgledem znaczenia dla naszych
oszczednosci segment rynku, przekroczyty w koncu pierwszego potrocza 138 mld PLN. Wzrost w drugim kwartale
to ,,jedynie” +8,6%. Zadecydowato o tym znacznie mniejsze niz w przypadku pozostatych grup zaangazowanie na
rynku akcji, siegajace w przypadku OFE maksymalnie 40%. Z uwagi na wielkos¢ srodkow zgromadzonych w
otwartych funduszach emerytalnych coraz mniejszy wptyw na ich dynamike maja nowe wptaty. Z uwagi na
sztywny zwiazek z wysokoscia wynagrodzen ich zmiany sa zdecydowanie nizsze niz wptaty do funduszy
inwestycyjnych czy ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

Drugi kwartat przyniost jeszcze wzrost srodkow utrzymywanych w postaci gotowki poza kasami bankow.
Kategoria ta zawiera zarowno aktywa bedace w dyspozycji osob fizycznych jak i te, znajdujace sie u oséb
prawnych. Ich tagczna wartos¢ wzrosta w drugim kwartale o +4,7% siegajac 73,5 mld PLN.

Wartos¢ depozytow (mld PLN) W przypadku pozostatych dwaéch grup

odnotowalismy spadek ich wartosci. O -1,7%

300 4 obnizyta sie w ciagu trzech miesiecy wartosc
250 - depozytow utrzymywanych przez gospodarstwa
domowe w bankach. To dos¢ istotna informacija,

200 1 gdyz od grudnia 2005 do marca 2007 mogliSmy
150 - obserwowaé  systematyczny  wzrost  wartosci
bankowych depozytow. Cho¢ czesto mozna byto

100 1 depozyty walutowe spotka¢ komentarze uzasadniajace zmiany w
50 depozyty ztotowe strukturze oszczednosci przesuwaniem srodkéow z
0 bankow do innych form, to rzeczywiste

zagregowane dane przez 16 kolejnych miesiecy tego
RS STI IS >SS LS nie potwierdzaty. Mimo bardzo dynamicznego
PLLEFPLSLE PSS EF wzrostu aktywoéw funduszy inwestycyjnych oraz
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, wartos¢
srodkéw ulokowanych w bankach wzrosta w owym
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czasie 0 +12% z 218 do 244 mld PLN. Czyli nawet jezeli nastepowato przesuwanie srodkow z bankéw do funduszy,
to te pierwsze znajdowaty skuteczny sposob na przyciagniecie do siebie nowych zasobow, ktorych zrodtem byty
m.in. wzrost ptac, spadek bezrobocia, emigracja zarobkowa. Mozemy sobie rowniez wyobrazi¢ sytuacje, w
ktorej banki powszechnie oferujac produkty taczace wyzej oprocentowany depozyt z inwestycja w jednostki w
funduszy, skutecznie zagospodarowywaty srodki wycofywane z obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa. Tak
czy inaczej, ostatnie dane pokazuja, ze od kwietnia sytuacja ulegta zmianie. Spadek oszczednosci bankowych
moze sugerowac, ze naptyw srodkow na konta z innych zrodet nie jest w stanie zrekompensowac ubytku, jaki
wywotuje realokacja do funduszy. A to moze oznacza¢ powrot do tendencji, jaka mogliSmy obserwowacé miedzy
kwietniem 2002 a lipcem 2004, gdy wartos¢ bankowych lokat, z krotkimi przerwami, spadata konsekwentnie z
miesiaca na miesigc. Nie mniej w chwili obecnej srodki ulokowane w bankach to nadal najwieksza czes¢
oszczednosci Polakéw, stanowiaca 35,6% ich tacznej wartosci.

Sposrod poszczegolnych kategorii, w drugim kwartale najstabiej wypadty ponownie obligacje i bony skarbowe,
ktérych wartos¢ stopniata w ciagu 3 miesiecy o 1 mld PLN, czyli o -8%. W kwocie 11,5 mld PLN tylko 26%
stanowia obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Ponad 5,7 mld PLN zostato ulokowane w dwuletnich papierach
oszczednosciowych o statym oprocentowaniu (DOS).

Tomasz Publicewicz
Analizy Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkow: 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 réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Metodologia:

depozyty ztotowe i walutowe - srodki zgromadzone przez gospodarstwa domowe na rachunkach
biezacych i terminowych prowadzonych przez banki i SKOKi, z uwzglednieniem depozytow
zablokowanych, depozytow z terminem wypowiedzenia oraz odsetek

fundusze emerytalne - aktywa netto zgromadzone przez otwarte fundusze emerytalne

fundusze inwestycyjne - aktywa netto funduszy inwestycyjnych, z wytaczeniem funduszy pienieznych i
gotowkowych oraz funduszy dostepnych jedynie dla os6b prawnych, pomniejszone o wartos¢ inwestycji
w jednostki uczestnictwa funduszy poczynionych przez ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe

ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe - srodki zgromadzone w ramach ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, oferowanych przez firmy ubezpieczeniowe w ramach ich oferty produktowej; kategoria
odpowiada wartosci lokat czynionych przez firmy ubezpieczeniowe na rachunek i ryzyko ubezpieczanego

gotowka w obiegu - Srodki znajdujace sie w obiegu poza kasami bankow; kategoria obejmuje Srodki
znajdujace sie w posiadaniu osob fizycznych jak i osob prawnych

akcje spotek publicznych - zdematerializowane papiery wartosciowe notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych, nabywane przez osoby fizyczne z wykorzystaniem rachunkow
prowadzonych przez biura i domy maklerskie

obligacje i bony - papiery dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa (obligacje oszczednosciowe,
pozostate obligacje i bony skarbowe) pozostajace w posiadaniu oséb fizycznych
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