	[image: image1.png]



	[image: image15.emf]Struktura środków na zakup akcji Udział salda zakupów w obrotach na GPW

AKP

22%

SWP

50%

MIP

28%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

10,0%

12,0%

14,0%

sty-01

kwi-01

lip-01 paź-01

sty-02

kwi-02

lip-02 paź-02

sty-03

kwi-03

lip-03 paź-03

udział w obrotach GPW średnia z 6 mieś.


	[image: image7.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
	
	17-12-2003 


[image: image8.emf]Wartość aktywów netto (mln PLN)

Źródło: Analizy Online na podstawie raportów TFI

4 051

2 331

2 036

1 933

1 505

1 424

1 122

1 025

935

636

564

351

300

195

10 053

5 319

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

Pioneer Pekao PKO/CS ING Skarbiec SEB DWS Union Investment BZ WBK AIB CA IB Warta BH CU Millennium GTFI PZU

Kredyt Bank


PRZEPŁYWY KAPITAŁU fundusze inwestycyjne            listopad 2003

Wartość aktywów netto zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w końcu listopada spadła do poziomu 33,8 mld PLN (-2,8%). Tym samym listopad był drugim miesiącem z rzędu, w którym byliśmy świadkami zmniejszenia się masy środków zarządzanych przez TFI. Sytuacja ta może się również powtórzyć w grudniu, gdy będą likwidowane fundusze tworzone w momencie wprowadzania podatku od zysków kapitałowych, zwanego potocznie podatkiem Belki. 

[image: image9.emf]Struktura aktywów netto w podziale na grupy
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Szacujemy że wartość aktywów zgromadzonych w likwidowanych podmiotach przekracza 1,3 mld PLN. Tymczasem z 13 zaplanowanych na grudzień emisji o łącznej wartości w przedziale 700-5700 mln PLN z powodzeniem udało się do tej pory zamknąć 4 (nie licząc dwóch ofert TFI ING) na łączną kwotę 250 mln PLN. W przypadku 4 trwających nadal ofert, fundusze chcą pozyskać 125-600 mln PLN. Jeżeli zakończą się one powodzeniem podobnym jak poprzednie to okaże się, że grudniowy bilans ofert antypodatkowych będzie ujemny i wyniesie w granicach –0,9 mld PLN. Pozostaje mieć nadzieję, że część inwestorów przekona się do funduszy otwartych i zainwestuje znaczną część uwalnianego kapitału w jednostki  najbardziej efektywnych podmiotów z tej grupy.  

[image: image10.emf]Napływ środków do wybranych grup funduszy inwestycyjnych
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W listopadzie z ogólnej tendencji spadku aktywów wyłamały się trzy towarzystwa: Commercial Union (+2,5%), BZ WBK AIB (+2,2%) oraz największe na rynku Pioneer Pekao TFI, w przypadku którego wartość zarządzanych środków pozostała na niezmienionym poziomie. Te trzy towarzystwa umocniły tym samym swoją pozycję w rynku mierzonym wartością aktywów netto, przy czym udział lidera rynku wzrósł do 29,8%. W ostatnim miesiącu najszybciej spadały aktywa zgromadzone w funduszach PKO/CS (-10,3%), TFI Banku Handlowego (-6,8%) oraz w GTFI (-6,2%). 

[image: image14.emf]Dekompozycja zmiany zaangażowania funduszy inwestycyjnych w polskie akcje
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Gdy przyjrzymy się rynkowi przez pryzmat funkcjonujących na nim grup funduszy to okaże się, że listopadowy spadek zawdzięczamy funduszom papierów dłużnych (-9,1%) oraz w mniejszym stopniu funduszom akcyjnym (-1,3%). To jedyne grupy, których fundusze zarządzały w końcu listopada mniejszymi aktywami niż miesiąc wcześniej. Najszybszy przyrost wartości zgromadzonych środków, bo o +4,7%, wystąpił w funduszach zagranicznych papierów dłużnych (PDZ). Niewiele mniej zyskały na wartości aktywa funduszy AKZ (akcji zagranicznych), SWP (stabilnego wzrostu) i MIP (mieszane) - odpowiednio +4,5%, +4,2% oraz +4,1%. 

W ciągu 2003 roku najszybciej (siedmiokrotnie) wzrosły aktywa funduszy stabilnego wzrostu oraz funduszy zagranicznych papierów dłużnych i to fundusze należące do tych dwóch grup zdają się być największymi beneficjentami tegorocznego ożywienia na rynku. Wzrost ich udziału w rynku (SWP z 2,2% a PDZ z 1,6%) odbył się całkowicie kosztem funduszy polskich papierów dłużnych, których udział spadł do 45,2%.. Wydaje się że jesteśmy na najlepszej drodze do zrównania się ze średnią europejska, która wynosi dla funduszy inwestujących w papiery dłużne 30-35%.

Listopad po raz kolejny pokazał siłę dobrze zorganizowanych, agresywnych (w dobrym tego słowa znaczeniu) i silnie motywowanych struktur sprzedażowych. Mimo ogólnej niechęci do inwestycji w jednostki funduszy polskich papierów dłużnych (PDP), jaką obserwujemy od sierpnia bieżącego roku, Pioneer Pekao TFI dzięki dywersyfikacji swoich produktów jest w stanie zrekompensować sobie odpływ środków z funduszy PDP, który w listopadzie szacujemy na –190 mln PLN. Mimo tego globalne saldo napływu środków do funduszy tego TFI w listopadzie było dodatnie i wyniosło +228 mln PLN. Na przeciwległym końcu znajduje się drugie pod względem wartości zarządzanych środków towarzystwo na rynku, z którego w ciągu ostatniego miesiąca „wyciekło” ponad 550 mln PLN. Główną przyczyną tego stanu rzeczy jest znacznie starszy i dużo bardziej konserwatywny klient, którego nie można agresywnie namawiać na podjęcie ryzyka związanego choćby z pośrednią inwestycją w akcje. 

Poza liderem rynku, dodatnie saldo napływu środków wystąpiło jeszcze w przypadku czterech towarzystw.
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Według naszych szacunków, łączne saldo napływu środków do funduszy inwestycyjnych było po raz drugi w tym roku ujemne i wyniosło –507 mln PLN. Podobnie jak miesiąc wcześniej stało się to za sprawą funduszy polskich papierów dłużnych (grupa PDP), w których przewaga umorzeń nad nabyciami zbliżyła się do –1,4 mld PLN. Wśród pozostałych grup szczególną uwagę zwraca bardzo stabilny napływ środków do funduszy zagranicznych papierów dłużnych (PDZ).
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Grupą, która według naszych szacunków pozyskała w listopadzie najwięcej nowych środków są fundusze stabilnego wzrostu (SWP), do których trafiło +290 mln PLN. W ciągu ostatnich 11 miesięcy inwestorzy kupili jednostki funduszy SWP za kwotę 2,7 mld PLN (pozostałe 1,2 mld PLN wynika ze zmiany strategii inwestycyjnej jednego z funduszy Pioneer Pekao TFI). Listopadowe ujemne saldo dla funduszy PDP (polskich papierów dłużnych) doprowadziło do sytuacji, w której w ciągu 11 miesięcy bieżącego roku w grupie tej występuje odpływ środków na poziomie –440 mln PLN. To dalszy wyraźny objaw niechęci do inwestycji w jednostki funduszy , których polityka przewiduje znaczne zaangażowanie w obligacje – w listopadzie dodatnie saldo wystąpiło w przypadku trzech funduszy i w każdym przypadku miało symboliczny charakter.


Łączna wartość akcji znajdujących się w portfelach funduszy inwestycyjnych w końcu listopada wzrosła według naszych szacunków o +4,3% osiągając poziom 4,2 mld PLN. Po raz kolejny wzrósł również udział tej kategorii lokat w aktywach netto funduszy, których polityka inwestycyjna przewiduje zaangażowanie w polskie akcje (AKP, MIP oraz SWP), choć nadal znajduje się on poniżej 50% (48,6% w listopadzie). Spadek cen akcji jaki mogliśmy obserwować w ostatnim miesiącu na GPW doprowadził do obniżenia się kapitalizacji polskiej giełdy o –4,96% (WIG spadł o –6,9%). Dzięki temu fundusze inwestycyjne odzyskały znaczną część utraconego przed miesiącem udziału w kapitalizacji, który w listopadzie szacujemy na 2,7%.


Wzrost wartości akcji w portfelach funduszy przy jednoczesnym spadku ich cen, wyrażonym ujemną miesięczną zmianą indeksów, może mieć tylko jedną przyczynę. Zarządzający w listopadzie stali po popytowej stronie rynku.
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Szacujemy, że w listopadzie zarządzający FI dokupili akcje o wartości przekraczającej 450 mln PLN. To w historii naszego rynku druga pod względem wartości kwota wydatkowana na nowe inwestycje w ciągu jednego miesiąca (rekordowy pod tym względem był sierpień bieżącego roku). Tym razem połowa tej kwoty została wyasygnowana przez zarządzających funduszami stabilnego wzrostu, co skutkowało wzrostem zaangażowania w akcje o ponad 220 punktów bazowych do poziomu 29,3%. 

Wzrost aktywności zarządzających nie mógł pozostać bez wpływu na udział tej kategorii inwestorów w obrotach na rynku giełdowym. Szacujemy, że w listopadzie mógł on osiągnąć poziom 12%. Znaczna część środków inwestowanych w listopadzie w akcje, została skierowana na rynek w odpowiedzi na oferty sprzedaży akcji TP S.A. należących do MSP oraz połowy pakietu akcji Pekao S.A., będącego w posiadaniu EBOiR. To może tłumaczyć ograniczony wpływ tak dużych inwestycji na ogólny poziom cen i indeksów.

Tak agresywne zakupy na rynku akcji doprowadziły do wzrostu wskaźnika pokazującego jaki potencjał, stwarzany przez ramy polityki inwestycyjnej zapisanej w statutach w odniesieniu do papierów udziałowych, wykorzystują zarządzający. Po trzech miesiącach stabilizacji wskaźnika pod poziomem 80% w listopadzie przekroczył on 82%.

Tomasz Publicewicz 
tp@analizy.pl
Marta Tomczyk

mt@analizy.pl
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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.



















Topnieją aktywa funduszy

























































































Nikłe zainteresowanie ofertą antypodatkową











Połowa popytu pochodziła ze strony funduszy SWP










































































Zrządzający chętnie dokupowali akcje TP S.A. oraz Pekao S.A.
































W tym roku już 2,7 mld PLN trafiło do funduszy SWP


























Mimo spadku indeksów rośnie wartość  akcji w portfelach FI


















































Rośnie również udział akcji w aktywach





























Po raz szósty z rzędu zarządzający dokupowali akcje


























Znowu ujemne saldo napływu środków 




































































Inwestorzy stronią tylko od funduszy papierów dłużnych
























































Lider umacnia swoją pozycję osiągając 30% udział w rynku

















Nadal maleje udział w rynku  funduszy PDP, ...












































... a fundusze SWP zwiększyły swój udział 7-krotnie 


























Lider rynku pozyskuje środki bez względu na ogólnie panujące tendencje
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