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wyniosta +10,4%.  Spowolnienie Zrédto: Analizy Online na podstawie raportdw TF] oraz danych IZFiA
dynamiki rozwoju rynku ma

swoje zrédto gtéwnie w mniejszym zainteresowaniu funduszami przez klientéw. Wedtug
szacunkdw Analiz Online saldo wptat i wyptat w 2014 roku wyniosto +12 mld zt w poréwnaniu
do +30 mld zt w 2013 roku. Nizszy bilans sprzedazy wynika gtéwnie z mniejszego
zainteresowania funduszami niedetalicznymi, skierowanymi do waskiej grupy odbiorcow,
ktore w 2014 roku pozyskaty ok +1,0 mld zt w poréwnaniu do +14 mld zt w 2013 roku.
Réwniez wyniki wypracowane przez zarzadzajacych byty nieco nizsze niz rok wczesniej i wg
szacunkdw Analiz Online w 2014 roku wyniosty ponad +6 mld zt.

Aktywa netto segmentdéw iich udziat w rynku (mln PLN)

wartos¢ (mln PLN) dynamika udziat

gru 13 gru 14 gru 13 gru 14
dtuzne 34067 41 986 23,2% 18,0% 20,1%
aktywow niepublicznych 37 200 39 741 6,8% 19,7% 19,0%
mieszane 30 975 31452 1,5% 16,4% 15,1%
akgji 30 226 28 745 -4,9% 16,0% 13,8%
gotéwkowe i pieniezne 21100 28 194 33,6% 11,1% 13,5%
nieokreslone (*) 21037 23 856 15,9% 1M1,1% 11,4%
absolutnej stopy zwrotu 8 601 8569 -0,4% 4,5% 4,1%
sekurytyzacyjne 1655 2 638 59,5% 0,9% 1,3%
nieruchomosci 2622 2131 -18,8% 1,4% 1,0%
ochrony kapitatu 1546 1294 -16,3% 0,8% 0,6%
rynku surowcow 250 324 29,7% 0,1% 0,2%
razem 189 279 208 929 10,4% 100% 100%

* aktywa funduszy podawanych w formie zagregowanej, gt. funduszy aktywdw niepublicznych, ale réwniez

zinnych grup (m.in.: mieszane, nieruchomosci, sekurytyzacyjne, akcyjne)

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFl oraz danych IZFiA

Gdy spojrzymy na dynamike aktywéw funduszy z poszczegélnych, jednorodnych pod
wzgledem polityki inwestycyjnej, grup, to okaze sie, ze liderem 2014 roku byty fundusze
sekurytyzacyjne, zarabiajace na rynku wierzytelnosci. Wartos¢ ich aktywow wzrosta w ciagu
roku o blisko +60%. Cho¢ stanowia one wciaz jedna z najmniejszych grup funduszy na
polskim rynku, to wzrost aktywow o blisko +1 mld zt robi wrazenie.
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Druga pozycja pod wzgledem dynamiki przypadta w 2014 roku funduszom gotéwkowym
i pienieznym, ktore na koniec roku zarzadzaty aktywami przekraczajacymi 28 mld zt.
Fundusze z tej grupy to $wietny instrument do zarzadzania ptynnoscia w firmach, zaréwno
tych duzych dysponujacych znacznymi nadwyzkami jak i w tych matych, w ktérych wolne
srodki to kwoty rzedu kilku - kilkuset tysiecy ztotych. Jednak w minionym roku ich
jednostkami zainteresowani byli w duzej mierze klienci indywidualni, ktérzy poszukiwali
atrakcyjnej alternatywy dla niskooprocentowanych lokat bankowych. W sumie klienci
wptacili do nich ponad +6,4 mld zt, a po uwzglednieniu takze wynikéw z zarzadzania wartos$c
tego segmentu wzrosta o ponad +7 mld zt.

Kolejna, trzecia pod wzgledem dynamiki, pozycja przypadta funduszom rynku surowcow,
ktore stanowia najmniejszy segment funduszy na rynku. Cho¢ dynamika wyniosta blisko
+30%, to odpowiada ona wzrostowi aktywoéw o zaledwie +74 mln zt.
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Zrddto: Analizy Online na podstawie danych TFloraz IZFiA

Wysoka, przekraczajaca +20% dynamike osiagnety w 2014 roku takze fundusze dtuzne.
Rozwojowi tego segmentu sprzyjata hossa na rynku dtugu. Rentownos$¢ polskich papierdw
o dtugim terminie do wykupu i statym oprocentowaniu spadta do najnizszych w historii
poziomdw, co oznacza znaczny wzrost cen. Indeks obligacji skarbowych IROS zyskat w skali
roku +9,3%, a fundusze polskich papierow skarbowych zarobity Srednio +7,2%. Rowniez
fundusze obligacji zagranicznych przynosity klientom atrakcyjne stopy zwrotu. W efekcie
sam wynik z zarzadzania wszystkich funduszy dtuznych powiekszyt stan aktywéw w 2014
roku o ponad +2 mld zt. Gdy do tej kwoty dotozymy blisko +6 mld zt, ktére wptacili do
funduszy klienci, to okazuje sie, iz wartos¢ srodkéw zgromadzonych w tym segmencie
wzrosta w sumie o blisko +9 mld zt, najwiecej ze wszystkich. Dzieki temu udato sie utrzymac
pozycje najwiekszego segmentu rynku z 20% udziatem.

Dodatnia dynamike aktywow odnotowaty w 2014 roku jeszcze fundusze mieszane. Byta ona
jednak stosunkowo niska (+1,5%), a o wzroécie zadecydowaty jedynie pojedyncze
rozwiazania.

Mimo dwucyfrowego tempa wzrostu catej branzy funduszy inwestycyjnych, mamy réwniez na
naszym rynku grupy, ktorych aktywa w ciagu roku spadaty. Najgtebszy spadek wartosci
zarzadzanych $rodkéw dotknat w minionym roku fundusze nieruchomosci. Mimo pewnego
ozywienia w tym segmencie (kilka towarzystw uruchomito nowe produkty), o spadku
aktywow zdecydowaty gtéwnie uruchomione kilka lat temu produkty, ktére weszty w faze
koncowa dziatalnosci, co m.in. wigzato sie ze zwrotem zainwestowanych srodkéw klientom.
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Ostatecznie wartos¢ aktywow zgromadzonych w funduszach nieruchomosci zmniejszyta sie
o blisko -0,5 mld zt do 2,1 mld zt na koniec grudnia.

Spory spadek aktywow odnotowaty takze fundusze ochrony kapitatu. W tym przypadku
réowniez powodem byta likwidacja kilku rozwiazan. Wiekszos$¢ funduszy w tym segmencie to
w rzeczywistosci produkty strukturyzowane opakowane w FIZ. Sa one uruchamiane na
z gory zatozony okres, a wynik zalezy od realizacji okreslonego scenariusza. W tym roku
zakonczyto dziatalnos¢ wiele tego typu produktdw, jednoczesnie praktycznie zaden nowy nie
zostat uruchomiony.

Kolejnym segmentem, ktory zakonczyt rok z uszczuplonymi aktywami sa fundusze akcyjne.
Miaty one w minionym roku dos$¢ trudne warunki, szczegdlnie na krajowym rynku akcji.
0 zarobek nie byto tatwo, indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt rok na poziomie o zaledwie
+0,3% wyzszym niz rok wczesniej. Inwestorom nie sprzyjaty lokalne i globalne perturbacje,
takie jak m.in. zmiany w systemie OFE, czy konflikt na linii Rosja-Ukraina. W sumie tylko co
czwarty fundusz akcji polskich zakonczyt rok z dodatnim wynikiem. Nieco lepiej byto
w grupie funduszy akcji zagranicznych, gdyz na niektérych rynkach (jak Indie, Turcja, czy
USAJ, mozna byto sporo zarobi¢. To jednak nie wystarczyto do osiagniecia dodatniego wyniku
z zarzadzania dla catego segmentu. Réwniez bilans sprzedazy byt ujemny. W efekcie aktywa
zgromadzone w funduszach akcyjnych zmniejszyty sie o blisko -1,5 mld zt, a ich udziat
w rynku spadt o -2,2 pkt proc. do 13,8% na koniec roku.

Warto$¢é aktywoéw netto funduszy (mln PLN)*

B Fundusze Rynku Ka pitatowego

B Fundysze Rynku Niepublicznego

TFIPZU 8643 Ipopema TFI 8476
Pioneer Pekao TFI 115
PKO TFI 954 Skarbiec TFI
Aviva Investors Poland TFI
BZ WBK TFI Forum TFI
ING TFI I . .
Union Investment TFI popernicus Capital TFl
Millennium TFI TFIPZU
KBC TFI
Skarbiec TFI MCI Capital TFI
Legg Mason TFI
QUERCUS TFI Altus TFI
Open Finance TFI Investors TFI
Altus TFI
BPH TFI Eques Investment TFI
TFlAllianz Polska
OPERA TFI Open Finance TFI
Investors TFI
AXA TFI Noble Funds TFI
Noble Funds TFI Inventum TFI...
Ipopema TFI
MetLife TFI AgioFunds TFI
TFISKOK
AgioFunds TFI BEST TFI
Trigon TFI W 613
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Amundi Polska TFI | 357
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SUPERFUND TFI 285
Inventum TF1(07.10.2014..1 172
Eques Investment TFI 126
TFIBNP Paribas Polska | 104 Trigon TFI
Caspar TFI 87

Intrum Justitia TFI

TFIAllianz Polska

Copernicus Capital TFI | 62 OPERATFI
TFICapital Partners 16 BZ WBK TEI
Provide TFI 5
0 10000 20000 0 20000

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFl oraz danych IZFiA
*Zgodnie z klasyfikacja funduszy wedtug Izby Zarzadzajacych Funduszamii Aktywami do sektora funduszy rynku niepublicznego
zaliczamy te, ktorych aktywa nie sa lokowane na rynkach kapitatowych. Sa tu fundusze: sekurytyzacyjne, nieruchomosci oraz

aktywow niepublicznych. Pozostate fundusze zaliczone zostaty do grupy funduszy rynku kapitatowego.

W przypadku OPERA TFl oraz Inventum TFl, ze wzgledu na brak dostepu do aktualnych danych, publikowany jest stan
aktywow odpowiednio na koniec listopada i na koniec sierpnia.
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Spotka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkdw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajacych oraz
analiza ich wplywu na polski rynek finansowy. Dziatalnosc¢ firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktow
strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.

lzba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami jest organizacja zrzeszajaca, na zasadach dobrowolnosci, dziatajace w Polsce
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, dziata na mocy ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych [Dz. U. Nr
146 poz. 1546 ze zmianami). Izba zostata powotana 28 pazdziernika 2004 roku (wczesniej - od 1997 roku srodowisko byto
reprezentowane przez Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, ktérego nastepca jest Izba). Do jej statutowych
celow nalezy reprezentowanie srodowiska towarzystw funduszy inwestycyjnych, wspieranie rozwoju towarzystw funduszy
inwestycyjnych w Polsce, upowszechnianie wiedzy o funduszach, rozwijanie i/ doskonalenie zasad etyki zawodowej
specjalistow zwigzanych z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Cztonkami Izby jest obecnie 15 dziatajacych w Polsce
towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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