	[image: image1.png]



	[image: image14.emf]Granice zaangażowania w akcje oraz wskaźnik wartośc akcji/dopuszczalne maksymalne zaangażowanie

60,0%

65,0%

70,0%

75,0%

80,0%

85,0%

90,0%

gru-02 lut-03

kwi-03

cze-03 sie-03

0

500 000 000

1 000 000 000

1 500 000 000

2 000 000 000

2 500 000 000

3 000 000 000

3 500 000 000

4 000 000 000

4 500 000 000

5 000 000 000

gru-02

sty-03

lut-03 mar-03

kwi-03

maj-03 cze-03 lip-03 sie-03

wrz-03


	[image: image6.emf]Wartość aktywów netto polskich funduszy inwestycyjnych

Źródło: Analizy Online na podstawie raportów TFI oraz danych STFI

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

lip 92

sty 93

lip 93

sty 94

lip 94

sty 95

lip 95

sty 96

lip 96

sty 97

lip 97

sty 98

lip 98

sty 99

lip 99

sty 00

lip 00

sty 01

lip 01

sty 02

lip 02

sty 03

lip 03

mln PLN

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

mln USD

w USD w PLN





	www.analizy.pl
	
	10-10-2003 


[image: image7.emf]Struktura aktywów netto w podziale na grupy

Źródło: Analizy Online na podstawie raportów TFI

bieżący miesiąc

53,1%

6,1%

0,3%

1,3%

10,6%

5,2%

16,0%

7,4%

AKP

AKZ

MIP

PDP

PDZ

RPP

SWP

XXX


PRZEPŁYWY KAPITAŁU fundusze inwestycyjne           wrzesień 2003

We wrześniu mieliśmy do czynienia z wyhamowaniem dynamiki wzrostu aktywów netto funduszy inwestycyjnych. Wartość zarządzanych środków wzrosła o +0,66% osiągając poziom 35,3 mld PLN. Tak niska dynamika wzrostu jest konsekwencją wrześniowych spadków cen na rynku akcji oraz na rynku papierów dłużnych, które nie zostały w wystarczającym stopniu zrekompensowane napływem nowych środków. 
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Aktywa netto TFI Pioneer Pekao - największego towarzystwa na polskim rynku wzrosły o 2,3% zbliżając się do granicy 10 mld PLN. Daje to temu TFI 28,1% polskiego rynku. Najszybciej, bo o +6,6% rosły środki zgromadzone w funduszach należących do TFI CU, które prawdopodobnie w przyszłym miesiącu przesunie się o jedna pozycje w górę, wyprzedzając TFI Millennium. Wysoką dodatnią dynamikę (+5,9%) utrzymały również fundusze SEB, dzięki czemu towarzystwo po przekroczeniu progu 2 mld PLN zajmuje już piątą pozycję na polskim rynku. 
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W wrześniu w przypadku 8 z 17 działających na polskim rynku TFI obserwowaliśmy spadek aktywów netto. Najszybciej (-3,46%) malała wartość środków zarządzanych przez PKO/Credit Suisse, którego udział w rynku spadł do 18,3%.
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Źródło: Szacunki własne na podstawie informacji z TFI i GPW
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Trzecią pozycję, z udziałem na poziomie 11,3% zajmuje TFI ING, w którego dziewięciu funduszach znajdują się środki o wartości prawie 4 mld PLN.
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W skali miesiąca w dwóch grupach funduszy mieliśmy do czynienia ze spadkiem aktywów netto. W przypadku funduszy polskich akcji (AKP) wyniósł on –7,66%, a w przypadku funduszy polskich papierów dłużnych (PDP) –4,88%. Najszybszy wzrost, +28,66%, odnotowaliśmy w grupie AKZ (akcji zagranicznych), a o ponad 20% wzrosła również wartość środków zgromadzonych w funduszach stabilnego wzrostu (SWP). W konsekwencji mogliśmy obserwować wzrost udziału w rynku wszystkich grup funduszy z wyjątkiem podmiotów inwestujących w polskie papiery dłużne oraz udziałowe. Bezpieczne formy lokowania środków (PDP i RPP) stanowiły we wrześniu już tylko 69,1% wszystkich zainwestowanych w fundusze środków (spadek o 240 punktów bazowych). Najbardziej skorzystały na tym fundusze SWP umacniając tym samym swoja trzecia pozycję. 

Najwięcej środków, bo ponad 18,5 mld PLN znajduje się w funduszach papierów dłużnych (grupa PDP). Kolejne 5,8 mld PLN jest ulokowane w funduszach rynku pieniężnego (RPP), a trzecie miejsce należy do funduszy SWP (stabilnego wzrostu), których aktywa wynoszą już ponad 3,7 mld PLN. 

Według naszych szacunków we wrześniu do funduszy inwestycyjnych napłynęło 956,8 mln PLN, czyli o –15,6% mniej niż przed miesiącem. Łącznie od początku roku TFI pozyskały 11,3 mld PLN - prawie 2,5 raza więcej niż w analogicznym okresie roku ubiegłego. Wrześniowe, najwyższe saldo wpłat i umorzeń na poziomie +687 mln PLN odnotowaliśmy wśród funduszy SWP. To główna zasługa funduszy Pioneer Stabilnego Wzrostu i ING Emerytura Plus, które łącznie pozyskały ponad 491 mln PLN. Według naszych szacunków w tej grupie wszystkie fundusze wykazały dodatnie saldo pomiędzy nowymi wpłatami i umorzeniami. Na drugim biegunie znajduje się grupa funduszy PDP, w przypadku, których wrzesień zakończył się ujemnym saldem nabyć i umorzeń w rekordowej wysokości –931 mln PLN. Najwięcej środków wycofano z funduszy Pioneer Obligacji (-333 mln PLN) i PKO/CS Obligacji (-276 mln PLN). W tej grupie dodatnie saldo wystąpiło w przypadku pięciu funduszy, ale tylko w jednym – SEB2 była to wartość istotna (+50 mln PLN). Dodatnie salda na poziomie 270-280 mln PLN wystąpiły w grupach funduszy rynku  pieniężnego (RPP) oraz w funduszach stosujących mieszaną politykę inwestycyjną (MIP). 

Liderem września w pozyskiwaniu nowych środków do swoich funduszy pozostało Pioneer Pekao TFI, do którego według naszych szacunków trafiło 282 mln. Na kolejnych pozycjach TFI ING zamieniło się, w stosunku do poprzedniego miesiąca, miejscami z SEB TFI. Dodatnie saldo ogółem wystąpiło w przypadku 9 towarzystw.
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To, co z miesiąca na miesiąc udaje się liderowi rynku, kompletnie nie wychodzi jego do niedawna bezpośredniemu pod względem wartości zarządzanych środków konkurentowi – TFI PKO/CS, z którego we wrześniu wypłacono ponad 220 mln PLN. Co prawda największe ujemne saldo wystąpiło w przypadku funduszu Pioneer Obligacji (-333 mln PLN), jednak można domniemywać, że znaczna część tych środków trafiła do funduszy Stabilnego Wzrostu (+326 mln PLN) lub Zrównoważonego (+101 mln PLN). W przypadku PKO/CS środki wycofywane z funduszu Obligacji (-276 mln PLN) mogły co najwyżej trafić na konta w banku PKO BP, a tylko co piąta złotówka mogła dotyczyć konwersji na jednostki funduszu Stabilnego Wzrostu lub Zrównoważonego (łączny napływ środków do obu funduszy wyniósł +55 mln PLN).

Mimo obserwowanej we wrześniu korekty cen akcji spółek notowanych na GPW, która doprowadziła do spadku cen o blisko 10% (WIG stracił –9,4%), aktywa funduszy, których polityka przewiduje inwestycje w polskie akcje (AKP, MIP i SWP) wzrosły o 9,8% do poziomu 7,7 mld PLN. To oczywiście rekordowy poziom w historii polskiego rynku jeśli chodzi o dane zagregowane.

Obserwowany wzrost aktywów przy spadających cenach akcji to oczywiście konsekwencja napływu nowych środków do tych funduszy. Szacujemy, że we wrześniu trafiło do nich około 900 mln PLN, a ujemne saldo, i to niewielkiej wartości, wystąpiło tylko w funduszach AKP.


Mimo wzrostu bazy aktywów, zarządzający we wrześniu w ograniczonym zakresie wykorzystali spadki cen do zakupów akcji. Ich wartość wzrosła o 153 mln PLN osiągając poziom 3,5 mld PLN, co stanowiło 2,7% kapitalizacji polskiego rynku. Według naszych szacunków zaangażowanie w akcje we wszystkich trzech grupach (AKP, MIP i SWP) wobec ich aktywów spadło z poziomu 48,1% do 45,8%. To najniższy poziom od grudnia 1996 roku, kiedy to udział akcji w aktywach funduszy wynosił 40%. 
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Warto zwrócić uwagę, że sama wartość aktywów w grupach AKP, MIP i SWP daje tylko częściowe wyobrażenie o potencjale funduszy inwestycyjnych w zakresie inwestycji w akcje. Wrzesień jest dość dobrym tego przykładem, gdyż przeciętny udział akcji w poszczególnych grupach funduszy nie uległ na przestrzeni miesiąca istotnej zmianie, a łączna wartość posiadanych akcji spadła wobec wartości aktywów aż o 230 punktów bazowych. Wynika to ze zmiany struktury rynku z punktu widzenia poszczególnych grup – w ciągu września dość istotnie wzrósł udział funduszy stabilnego wzrostu (SWP), w przypadku których polityka inwestycyjna przewiduje znacznie niższe granice zaangażowania w papiery udziałowe niż w funduszach MIP czy AKP. Dlatego postanowiliśmy stworzyć miarę pokazującą w jakim zakresie zarządzający wykorzystują potencjał inwestycji w akcje stwarzany im przez założenia polityki inwestycyjnej. 


Na podstawie prezentowanych danych można przyjąć, że we wrześniu zarządzający utrzymali swoje zaangażowanie na poziomie 80% dopuszczalnego ramami polityki inwestycyjnej poziomu. Gdyby chcieli go wykorzystać w 100%, wówczas mogliby dodatkowo zainwestować na GPW około 1 mld PLN. Gdyby zarządzający wykazywali całkowity brak wiary we wzrosty na GPW wówczas mogliby bez naruszania zasad deklarowanej polityki sprzedać posiadane akcje o wartości 1,5 mld PLN.


Według naszych szacunków uzyskany we wrześniu globalny wynik z zarządzania wyniósł –724 mln PLN. To drugi z rzędu rekordowy wynik, z tym, że tym razem jest to największa w historii strata wyrażona w ujęciu wartościowym (w sierpniu był to rekordowy zysk). W relacji do wartości aktywów wrześniowy wynik wypada najgorzej od lutego 2001 roku. Oczywiście na wynik ów składają się w głównej mierze występujące we wrześniu jednocześnie spadki cen zarówno na GPW jak i na rynku papierów dłużnych. 
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Wrześniowy wzrost wartości akcji w portfelach nie byłby możliwy, gdyby zarządzający TFI po raz kolejny nie stali po popytowej stronie rynku. Według naszych szacunków saldo transakcji na GPW  było po raz siódmy w tym roku dodatnie i wyniosło około 330 mln PLN.


Największy popyt pochodził ze strony funduszy stabilnego wzrostu (SWP), a ujemne saldo wystąpiło w przypadku funduszy akcyjnych. Relacja salda inwestycji na warszawskim parkiecie i wrześniowych obrotów zrealizowanych w handlu polskimi akcjami była niższa niż przed miesiącem i wyniosła 7,2%, nie odbiegając zbytnio od średniej z ostatnich sześciu miesięcy.  

Tomasz Publicewicz 
tp@analizy.pl
Marta Tomczyk

mt@analizy.pl
Spółka Analizy Online jest niezależną firmą analityczną zajmującą się monitoringiem rynku polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizą rynku polskich papierów dłużnych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzą między innymi rankingi funduszy, ocena efektywności działań zarządzających oraz analiza ich wpływu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostało sporządzone wyłącznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszą wiedzą i starannością autorów. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzą ze źródeł uważanych przez firmę Analizy Online Sp. z o.o. za wiarygodne i dokładne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one kompletne i odzwierciedlają stan faktyczny. 

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu częściowo bazują na wartościach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologią stosowaną przez Analizy Online Sp. z o.o., które mogą odbiegać od danych rzeczywistych.

Spółka Analizy Online Sp. z o.o. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wyłącznego, własnego użytku Klientów spółki Analizy Online Sp. z o.o., którzy otrzymali je bezpośrednio od spółki Analizy Online Sp. z o.o. 

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych środkach masowego przekazu w całości bądź w części, jak również przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spółki Analizy Online Sp. z o.o.
















Niska dynamika wzrostu aktywów  - zmiana tendencji czy jej chwilowe osłabienie










































































Lider blisko granicy 10 mld PLN























Wzrost SEB i CU TFI kontynuowany 














Wartość inwestycji na GPW na przyzwoitym poziomie



















































































Najwięcej pieniędzy na zakupy wydali zarządzający funduszami SWP




















































































































Zarządzający w 80%  wykorzystują limity inwestycji w akcje

























































































Bez napływu nowych środków FI mogą zainwestować na GPW 1 mld PLN
















































































Rekordowa strata wypracowana przez zarządzających































































































Posiadacze jednostek PKO/CS mało zainteresowani ofertą pozostałych funduszy tego TFI























Rosną aktywa funduszy AKP, MIP i SWP








































































































Wartość akcji w rękach zarządzających FI przekroczyła 3,5 mld PLN























Spada udział lokat w jednostki funduszy bezpiecznych










































































Od początku roku FI pozyskały 11,3 mld PLN

















687 mln PLN trafiło we wrześniu do funduszy SWP






























































Fundusze Pioneer Pekao w dalszym ciągu skutecznie pozyskują nowe środki 
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