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Aktywa funduszy inwestycyjnych

Styczen przyniost spadek wartosci aktywow
zgromadzonych w funduszach krajowych TFl az o
-16,0% do poziomu 112,6' mld PLN. Roczna
dynamika wartosci srodkéw powierzonych w
zarzadzanie krajowym TFl spadata do +5,4%. W
ujeciu walutowym polskie fundusze zgromadzity 125000 4
aktywa o wartosci niemal 31,1 mld EUR, czyli az o 100000 -
-17,0% mniej niz przed miesiagcem. 75000 -
Wedtug  wstepnych  szacunkdéw w  styczniu 50 000
odnotowalismy trzecie z rzedu ujemne saldo wptat i
umorzen. Tym razem inwestorzy wycofali z funduszy
zarzadzanych przez krajowe TFI o blisko 11,3 mld 0
PLN wiecej, niz do nich wptacili. To niemal 1/3

kwoty, ktora wptyneta do krajowych funduszy w

catym 2007 roku (30,6 mld PLN).

Miesieczna warto$¢ aktywow netto (mln PLN)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

Poczatek 2008 roku zapisat sie w historii branzy funduszy inwestycyjnych, jako jeden z najgorszych miesiecy.
Poszukujac na przestrzeni kilkunastoletniej historii rownie stabych okresow, musielibysmy sie cofnac¢ o wiele
lat. Z punktu widzenia dynamiki aktywow, najgorzej prezentuje sie styczen 2001, gdy wartos¢ zgromadzonych
srodkow zmniejszyta sie na przestrzeni miesigca o 1/4. Jednak wowczas przyczyny spadku aktywow miaty
zupetnie inny charakter. Wynikaty one bowiem z faktu wycofania przez inwestorow instytucjonalnych srodkow
z funduszy pienieznych i gotowkowych, ktore wraz z uszczelnianiem systemu fiskalnego utracity przewage
dotyczaca opodatkowania inwestycji. Rekordzista okazat sie wowczas nieistniejacy juz fundusz Arka Biezacy
Docho6d2 Specjalistyczny OFI, ktérego aktywa w wyniku umorzen w ciagu jednego miesiaca spadty -98,6%.
Gorsze od tegorocznego stycznia okazaty sie rowniez marzec 1995 (-16,6%) oraz sierpien 1998 (-17,1%). Oba
taczy rownie trudna sytuacja na rynkach akcji. W sierpniu 1998 mieliSmy do czynienia z apogeum kryzysu
azjatyckiego, w wyniku ktorego WIG stracit w ciagu miesiaca -29%, czyli dwukrotnie wiecej niz w styczniu
2008. Z kolei w marcu 1995 indeks tracit znacznie mniej, jednak wowczas rownie istotng role odegraty emocje.
Po nieztym poczatku roku wielu inwestorow posiadajacych jednostki jedynego wowczas na rynku funduszu
Pioneer Zréwnowazony FIO liczyto na to, ze skonczyta sie bessa, ktora w ciagu 12 miesiecy zmniejszyta wartosc¢
indeksu WIG o 2/3. Nie wytrzymali jednak oni presji gdy okazato sie, ze marcu indeks ruszyt znowu w dot
ustanawiajac swoje nowe roczne minimum. Jak sie pozniej okazato - byt to koniec kilkunastomiesiecznych
spadkow, a umorzenia miaty miejsce w absolutnym dotku gietdowej koniunktury.

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

Wprawdzie wartos¢ aktywow prezentowana przez poszczegolne TF| jest nieco wyzsza, jednak z kwoty tej eliminujemy srodki
zarzadzane przez fundusze inwestujace aktywa w jednostki uczestnictwa innych produktow zarzadzanych przez to samo TFI.
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Aktywa netto grup i ich udziat w rynku (mln PLN) W styczniu najwigkszy spadek
o2 (min PLN oial p . aktywow odnotowaty fundusze
wartoSc (min PLN) udzia ynami€@ - akcji  polskich (-29,3%) oraz
sty 07 sty08  sty07  sty08 akcji zagranicznych (-25,5%). W
akcyjne 23538 30 133 22,0% 26,8% 28% pierwszym przypadku spadek
akcyjne polskie 21268 23 485 19,9%  20,9% 10% dotknat w rowniej mierze
akcyjne zagraniczne 2271 6 648 21% 5,9% 193% fundu:ze_ s%eqahiu;ace i‘e hW.
- inwestycjach w akcje matych i
mieszane* 34 110 33537 1,9% 29,8% 2% . ,

319 9.8 srednich spotek (AKP_MS), oraz
mieszane krajowe 28 795 25771 26,9% 22,9% -11% te o bardziej szerokiej polityce
mieszane zagraniczne 5315 7767 5,0% 6,9% 46% inwestycyjnej (AKP_UN).

stabilnego wzrostu 23570 21286 221% 189% 10% W przypadku funduszy
stabilnego wzrostu polskie 23192 21040 217%  187% 99 Zagranicznych, najwigkszy
] i . . ., spadek odnotowalismy w
stabilnego wzrostu zagraniczn 378 247 0,4% 0,2% -35% przypadku produktéw
ochrony kapitatu 4 998 3931 4,7% 3,5% 21% inwestujacych na europejskich
ochrony kapitatu krajowe 2926 1681 2,7% 1,5% -43% emerging markets (AKZ_NE)
ochrony kapitatu zagraniczne 2072 2250 1,9% 2,0% 9% oraz w dosc llczne] grupie
: pozostatych funduszy (AKZ_XX).
dtuzne 11015 9 492 10,3% 8,4% -14% Styczen zakohczyty 7
diuzne zlotowe 8073 7698 7,6% 6,8% -5% mniejszymi aktywami rowniez
dtuzne zagraniczne 2942 1794 28%  16% -39% krajowe fundusze hybrydowe:
4 - 0,
pieniezne i gotowkowe 7923 11 920 7,4% 10,6% 50% mieszane (spa.dek 0 -23,7%)
- — oraz stabilnego  wzrostu
nieruchomosci 1160 1610 1,1% 1,4% 39% (spadek o -1 7,8%).

sekurytyzacyjne 536 680 0,5% 0,6% 27% Po przeciwnej stronie
razem 106848 112589 100,0% 100,0% 5% ?esgaWIema ) lfnaldﬂem){
. undusze gotowkowe i

ki 87,9%  83,4% 0% . ,
rajowe 93872 93 886 ° ° °  pieniezne (RPP_UN), ktérych
zagraniczne 12 977 18 704 12,1% 16,6% 44% aktywa wzrosty o rekordowe w
* fundusze zréwnowazone i inne mieszane (aktywnej alokacji, absolutnego zwrotu itp.) styczniu  +43%. Dzieki tej

dynamice, uprawniona wydaje
sie by¢ teza o tym, ze dos¢
znaczna cze$¢ inwestorow dokonata jedynie konwersji z funduszy zaangazowanych chocby czesSciowo na
rynkach akcji, wtasnie do funduszy pienieznych i gotowkowych. Dzigki temu, w ciagu miesiaca, udziat 26
produktow z grupy (RPP_UN) w ryku skoczyt z 6,2% do 10,6%.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na wzrost aktywow funduszy dtuznych ztotowych o +10,1%. To wprawdzie trzeci
przypadek wzrostu wartosci zarzadzanych przez nie srodkdéw na przestrzeni roku, jednak po raz pierwszy od
grudnia 2004 miesieczna dynamika przekroczyta bariere 10%. Cho¢ z uwagi na inna sytuacje monetarna trudno
o bezposrednie analogie to ciekawym moze sie okazac fakt, iz owa grudniowa zwyzka aktywow zapoczatkowata
3 lata temu kilkumiesieczng tendencje powrotu zainteresowania Polakow do funduszami dtuznymi. W wyniku
tego, w ciagu kolejnego potrocza zgromadzone w nich aktywa wzrosty o ponad 50%.

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFI oraz danych IZFiA

Aktywa krajowych funduszy dtuznych Mimo dodatniej dynamiki aktywow w skali 12 miesiecy liczonej
24000 dla catego’ rynku funduszy, w przypadku kilku segmentléw
odnotowalismy w tym okresie spadek zarzadzanych srodkow.

20000 Najwiekszy dotyczy funduszy z ochrong kapitatu, ktore w
styczniu 2008 zarzadzaty niespetna 4 mld PLN, co stanowito o
16000 ponad 1/5 aktywow mniej, niz 12 miesiecy wczesniej. Gtowny
ciezar spadku spoczywat na produktach powiazanych z polskim
sl el rynkiem akcji, natomiast aktywa funduszy powiazanych z
instrumentami zagranicznymi wzrosty o 9%. Druga grupa o

800 L S . ; . ;
najwiekszej ujemnej dynamice to fundusze dtuzne, ktorych
4000 aktywa netto zmniejszyty sie na przestrzeni roku o -14%. W
sumie niewiele mniej, bo 1/10 wartosci zarzadzanych srodkow,
] stracity fundusze stabilnego wzrostu. Stato sie to za sprawa
#28gz-28283233293g¢8%5 produktéw krajowych, bowiem fundusze zwiazane z
g8z B E2248 38 3 zagranicznymi rynkami akcji, w ktorych spadek byt znacznie

) gtebszy, maja dla grupy SWP marginalne znaczenie.
Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Zespot Analiz Online
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Spotka 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 réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

grupa opis grupa opis
AKP_MS  akcji polskich matych i Srednich spotek NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKP_UN akcji polskich uniwersalne OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
AKP_XX akcji polskich pozostate OKZ_UN ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spotek (waluta) PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_ES akcji zagranicznych europa rynki wschodzace, mate i PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne

Srednie spotki
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete PDP_XX dtuzne ztotowe pozostate
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZ_US akgcji zagranicznych amerykanskie PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)

AKZW_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne

AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne

AKZW_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete (waluta) SWP_UN  stabilnego wzrostu polskie uniwersalne
AKZW_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace (waluta) SWP_XX  stabilnego wzrostu polskie pozostate

AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) SWZ_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SWZW_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate (waluta)

MIP_UN mieszane polskie uniwersalne

MIP_XX mieszane polskie pozostate

MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta)
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta)

MIZ_NE mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace
MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate

MIZW_XX mieszane zagraniczne pozostate (waluta)

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
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 sq 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 o.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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