Czy jestes juz naszym subskrybentem? To najprostszy i najszybszy
sposob otrzymywania naszych raportéw. Bezptatnie.
http://www.analizy.pl/subskrypcja.shtml

SKANER

fundusze inwestycyine
www.analizy.pl 13-06-2006

Struktura lokat funduszy inwestycyjnych

Zakonczyt sie okres publikacji sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych. Sprawozdania
opublikowato 192 funduszy. Na ich podstawie sporzadzilismy zestawienie, ktore informuje o tym, w
jakie kategorie lokat i jaka czesc¢ aktywdw zainwestowaty fundusze inwestycyjne na koniec ubiegtego
roku. Wartosc aktywow, ktorymi dysponowaty fundusze publikujace sprawozdania na koniec 2005 roku
wynosita 63,5 mld zt.

Struktura lokat funduszy inwestycyjnych w okresie 2004-2005 (min zi)

2004-12-31 2005-06-30 2005-12-31
wartos¢ udziat  warto$¢ udziat  warto$¢ udziat
aktywa 37747,2 100,0% 492051 100,0% 63503,6 1700,0%
dluzne papiery skarbowe, w tym: 17 097,7 453% 197853 40,2% 26167,9 41,2%
Panstwa Polskiego (w PLN, EUR i USD) 16748,0 44,4% 193106 39,2% 253752  40,0%
obcych panstw 3497 0,9% 4747 1,0% 792,7 1,2%
diuzne papiery komercyjne, w tym: 8 466,1 22,4% 9703,9 19,7% 9 506,2 15,0%
denominowane w PLN 4705,0 12,6%  5140,7 10,4%  5523,2 8,7%
denominowane w walutach obcych 3761,0 10,0% 4 563,2 9,3%  3983,0 6,3%
akcje, w tym: 97850 259% 10258,7 20,8% 17 595, 27,7%
notowane na GPW 91714  24,3% 92743 18,8% 149574  23,6%
notowane na zagranicznych rynkach 557,7 1,5% 743,5 1,6% 2618,8 4,1%
NFI 55,8 0,1% 240,9 0,5% 18,9 0,0%
fundusze inwestycyjne, w tym: 377,9 1,0% 620,9 1,3% 956,0 1,5%
polskie 13,0 0,0% 14,1 0,0% 35,5 0,1%
zagraniczne 364,8 1,0% 606,8 1,2% 920,5 1,4%
srodki pieniezne, depozyty, naleznosci 1923,7 51% 8763,0 17,8% 9 258,5 14,6%
pozostale 96,9 0,3% 73,4 0,1% 18,7 0,0%

Zrédfo: sprawozdania funduszy inwestycyjnych, obliczenia wiasne

Najwiekszy udziat w inwestycjach funduszy miaty tradycyjnie papiery dtuzne. tacznie, uwzgledniajac
wszystkie ich kategorie, stanowity one 56,2% aktywow (papiery skarbowe 41,2%). Rok wczesniej udziat
ten wynosit 66,8%. Jego spadek nie oznacza jednak, ze zmniejszeniu ulegta ich wartos¢. Przeciwnie,
wartos¢ lokat w instrumenty dtuzne zwiekszyta sie w ciagu 12 miesiecy o 10,1 mld zt. Z tej kwoty,
zaledwie 1 mld zt pochodzit ze wzrostu wartosci papierow komercyjnych. Ponad 9 mld zt to przyrost
papieréw skarbowych. Troche to rozczarowuje i potwierdza obawy wielu analitykow, ze najwieksza
bariera rozwoju rynku dtuznych instrumentéw komercyjnych w Polsce jest ciagle bardzo wysoka podaz
papieréw skarbowych, ktora wypiera z rynku papiery komercyjne.

Instrumenty udziatowe, takie jak akcje (w tym akcje NFI) oraz fundusze inwestycyjne stanowity 29,2%
aktywow funduszy. Wartosciowo odpowiadato to kwocie 18,5 mld zt (rok wczesniej 10,2 mld zt -
26,9% aktywow catego rynku). Pozostata cze$¢ aktywow stanowity sSrodki pieniezne, depozyty,
naleznosci oraz inne instrumenty (m.in. pochodne). Ich udziat w catej masie aktywdow wynosit 14,6%, a
w ujeciu wartosciowym byto to az 9,3 mld zt. Wiekszos¢ z tej kwoty stanowity depozyty bankowe (w
tym transakcje ,,buy-sell-back”), ktorych wartos¢ na koniec roku wynosita 8 mld zt. Depozyty nalezy
jednak uzna¢ za element portfela dtuznego funduszy, stanowiacy alternatywe dla lokat w
krotkoterminowe papiery dtuzne. Jesli dodamy je do instrumentow dtuznych, to taczne
zaangazowanie funduszy w te kategorie lokat wynosito 54%.

Gdyby sprébowac okreslic pozycje catego polskiego rynku funduszy inwestycyjnych na mapie zysk-
ryzyko, to przypomina on fundusz stabilnego wzrostu, w ktoérym akcje stanowia blisko 30% aktywow,
reszte zas instrumenty o charakterze wierzycielskim.

Warto wspomnie¢ jeszcze o kwocie, jaka fundusze bezposrednio zaangazowaty w fundusze
inwestycyjne zarejestrowane poza Polska. Jej niemal trzykrotny przyrost z 365 mln do 921 mln
ztotych i wzrost udziatu w aktywach z 1% do 1,4% w ciagu 12 miesiecy, pokazuje z jak silng
tendencja mozemy mie¢ do czynienia w kolejnych latach i z tym, ze rozwodj palety produktow
polskich funduszy inwestycyjnych coraz silniej bedzie sie opierat na zagranicznych funduszach
inwestycyjnych.
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Proces ten bedzie sie z pewnoscia nasilat wraz z pojawianiem sie w Polsce towarzystw funduszy
inwestycyjnych zaktadanych przez zagraniczne grupy finansowe.

Reasumujac, w ciagu 12 miesiecy 2005 roku struktura lokat wszystkich funduszy inwestycyjnych nie
ulegta istotnym zmianom. Nie ulegt tez wyraznemu zwiekszeniu poziom procentowego zaangazowania
funduszy w akcje. Ow wzrost zaangazowania wynoszacy zaledwie 2,3 punktu procentowego w dobie
wyjatkowo dtugiej hossy gietdowej moze nawet rozczarowywac. Jednak, gdy wezmiemy pod uwage
fakt, ze najszybciej rozwijajaca sie grupa, do ktorej najbardziej wartkim strumieniem ptynety
oszczednosci Polakow w 2005 roku byty fundusze zrownowazone (modelowy udziat akcji okoto 50%) i
stabilnego wzrostu (modelowy udziat akcji okoto 30%) zrozumiemy, nie powinnismy oczekiwaé duzych
zmian w globalnej strukturze lokat funduszy. Tak wiec mimo rozmitowania sie Polakow w bardziej
ryzykownych formach inwestycji, profil ryzyka catego polskiego rynku funduszy pozostawat na koniec
ubiegtego roku bardzo zblizony do tego sprzed 12 miesiecy.

Struktura aktywéw funduszy inwestycyjnych
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Zrédfo: sprawozdania funduszy inwestycyjnych, obliczenia wiasne
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Jak wygladata struktura lokat poszczegélnych grup funduszy?

Przygladajac sie portfelom funduszy polskich akcji, funduszy mieszanych, czy tez funduszy stabilnego
wzrostu, juz na pierwszy rzut oka widzimy, ze ich poziom zaangazowania w akcje jest raczej
konserwatywny. Fundusze polskich akcji zaangazowaty w instrumenty notowane na polskiej gietdzie
zaledwie 79% swoich aktywow. Gdyby doda¢ do tego akcje zagraniczne notowane na innych rynkach,
udziat ten wzrostby do 84%. Trudno uznac to zaangazowanie za agresywne, szczegolnie jesli wezmiemy
pod uwage to, ze fundusze akcyjne moga lokowac na rynku akcji do 100% swoich aktywow. Podobnie
wyglada sytuacja wsrod funduszy mieszanych i stabilnego wzrostu. W ich przypadku zaangazowanie w
akcje zaréwno polskie, jak i zagraniczne wynosito odpowiednio 48% i 27%. Byto wiec ponizej poziomu
modelowego, i ponizej poziomu, ktory pozwalatby maksymalizowac zyski z rynku akcji podczas hossy.
Sposrod pozostatych grup na komentarz zastuguje struktura lokat funduszy pienieznych i gotowkowych.
W tym wypadku ciekawy jest fakt, ze ta najbardziej bezpieczna pod wzgledem ryzyka inwestycyjnego
grupa funduszy zainwestowata ponad jedna trzecig wartosci swojego portfela w papiery emitowane
przez przedsiebiorstwa. Daje to z pewnoscia do myslenia i pokazuje, ze tam gdzie zarzadzajacy
zmuszani sg przez klientow do ,,bicia sie” o niemal kazda ztotowke dodatkowego zysku, tam pojawiaja
sie instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa. Dzieki ich wyzszej rentownosci, wyniki inwestycyjne
poszczegolnych funduszy z tej grupy moga byc istotnie lepsze od konkurentow. Potwierdza to rowniez
wczesniej przywotane stwierdzenie, ze instrumenty skarbowe zadomowity sie bardzo silnie w portfelach
funduszy i ze dopiero silna konkurencja i walka o wynik zarzadzajacych funduszami, pomaga wypchna¢
je z portfeli inwestycyjnych na korzys¢ instrumentow emitentow komercyjnych.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqgcq 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 zarzqdzajgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz
analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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