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PRZEPLYWY KAPITALU - zagraniczne fundusze inwestycyjne

4 kwartat 2003

Ostatni kwartat 2003 roku uptywat pod znakiem dalszego wzrostu aktywow zgromadzonych w
monitorowanych przez nas 70 funduszach EEREF (Emerging Europe Regional Equity Funds). W grudniu,
wartosc¢ zarzadzanych przez nie srodkow przekroczyta 7,2 mld EUR ustanawiajac tym samym nowy

rekord. W skali miesigca aktywa wzrosty o +5,7% (+392 mln EUR), a w relacji do konca trzeciego
kwartatu wzrost wyniost +4,9%.

Wartos¢ aktywow funduszy EEREF
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Zrédto: Firmy zarzqdzajqce

Najwiekszymi aktywami ulokowanymi na rynkach emerging markets w naszym regionie dysponowat
Baring Asset Management (815,6 mln EUR w dwdch funduszach). Na dalszych pozycjach pojawiajq sie
JPMorgan Fleming Asset Management (775 mln EUR w czterech funduszach) oraz Pictet & Cie (558
mln EUR w 3 funduszach). W czwartym kwartale spadta koncentracja aktywow - udziat 10
najwiekszych sposrod 53 monitorowanych przez nas firm zarzadzajacych spadt z 62,9% do 61,1% ogotu
srodkow ulokowanych na europejskich emerging markets . Bariere 100 mln EUR zaangazowanych w
akcje spotek z naszego regionu pokonato we wrzesniu 21 firm.

Podobnie jak trzy miesiace wczesniej, rowniez w czwartym kwartale inwestycje w papiery udziatowe
spotek notowanych na gietdach naszego regionu przyniosty
dobre rezultaty. Najwyzsza stope zwrotu wyrazong w EUR
zarzadzajacy uzyskali na rynku tureckim, gdzie indeks ISE

Zmiany wartosci indeksow (4 kw 2003)

w walucie

kraj indeks . WEUR
100 wzrost w skali kwartatu o 31,1%. Najgorzej wypadt lokalnej
rynek rosyjski - indeks RTS stracit ponad 8%. Gtownym Turcja ISE 100 42,7%  31,1%
tego powodem byto aresztowanie w koncu pazdziernika Czechy PX50 9,5% 7,6%
Michaita Chodorkowskiego, najbogatszego cztowieka w Polska WIG20 6,6%  6,6%
Rosji, wspotwtasciciela koncernu Yukos - jednej z  wegry BUX 5,0%  2,0%
najpopularniejszych spotek z portfeli EEREF. W wyniku Rosja RTS -3,7%  -8,3%

tego zdarzenia ceny akcji na gietdzie RTS spadty o ponad

12% i do konca roku nie odrobity catosci poniesionych
strat.

Zrédto: GPW, RTS, BSE, PSE, ISE
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Wysokie zyski z Rowniez w skali catego roku najwyzsze zyski w EUR przyniosty inwestycje na gietdzie tureckiej, gdzie
inwestycji w indeks ISE100 zyskat 41,1%. Bardzo blisko tego wyniku byt rowniez rynek czeski - ostatecznie indeks

jednostki EEREF ... PX50 zakonczyt rok na poziomie +39,5% wyzszym niz w grudniu 2002. Najgorzej wypadta gietda w

Budapeszcie, ktdrej indeks BUX wzrost o 10,2%.

Dzieki korzystnej sytuacji na najwiekszych gietdach regionu czwarty kwartat ponownie pozwolit
zarzadzajacym wypracowac¢ dodatnie stopy zwrotu. Choc nie wszystkim sie to udato - w 14
przypadkach odnotowaliémy ujemne zmiany wartoéci jednostek. Srednia stopa zwrotu dla
monitorowanych przez nas funduszy wyniosta +3,6%, przy zerowej zmianie MSCI EM Eastern Europe
Gross Index - jednego z najbardziej popularnych benchmarkow wsrod funduszy EEREF.

Dekompozycja zmiany wartosci aktywow
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Zrédto: Szacunki wiasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych

Tak dobre wyniki funduszy EEREF przesadzity o wzroscie zainteresowania inwestorow ta formga lokaty
srodkow. Z naszych szacunkow wynika, iz saldo inwestycji w jednostki funduszy tego typu byto w
trzecim kwartale ponownie dodatnie i wyniosto 282 mln EUR. tacznie od poczatku roku inwestorzy
ulokowali w jednostkach funduszy EEREF ponad 700 mln EUR.

Geograficzna struktura aktywow Zaangazowanie EEREF w Polsce
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

W stosunku do wrzesnia 2003 znaczacej zmianie ulegta geograficzna struktura aktywow funduszy
EEREF. Zarzadzajacy ograniczyli zaangazowanie w akcje spotek pochodzacych z Rosji i Wegier,
istotnie zwiekszajac udziat polskich i tureckich papierow. Udziat Polski w grudniu wzrost do 19,6% (we
wrzesniu wynosit 17,9%) a zaangazowanie w Turcji ulegto podwojeniu. Jak wida¢ z przebiegu historii
zaangazowania wzrost udziatu papierow polskich spotek wynika z bardzo dobrego wyniku grudnia, gdy
zarzadzajacy zwiekszyli alokacje o 160 punktow bazowych.

Szybko rosnie udziat
polskich aktywow
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tacznie zarzadzajacy ulokowali w akcjach polskich spotek lub wyemitowanych na ich podstawie GDR-
ach ponad 1,4 mld EUR, czyli o +15,2% wiecej niz we wrzesniu 2003 roku. Osiagniety w grudniu
poziom jest rekordowym w dwuletniej historii monitoringu tej grupy inwestordw. Szacujemy ze udziat
funduszy EEREF w kapitalizacji polskiej gietdy wzrdost w koncu roku do poziomu 4,8% (bez
uwzglednienia kapitalizacji notowanego na GPW Banku Austria Creditanstalt AG, ktory w
geograficznej strukturze portfeli funduszy przypisany jest do Austrii).

Wedtug naszych szacunkow = e CEREF R =T
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2003. To wtasnie rosyjskie
spotki byty w 4 kwartale,
podobnie jak w catym roku, ulubionym miejscem inwestycji zarzadzajacych zostaty spotki rosyjskie.

Polski rynek pod tym wzgledem rowniez nie wypada najgorzej. Szacujemy, ze w catym 2003 saldo
inwestycji funduszy EEREF na GPW wyniosto ponad 120 mln EUR, z czego 110 mln EUR zostato
zainwestowane w ostatnim kwartale. Przypomnijmy, ze polskie fundusze inwestycyjne w tym samym

czasie skierowaty na rynek 1,1 mld PLN, a saldo inwestycji zarzadzajacych OFE przekroczyto 880 mln
PLN.

Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych, Morgan Stanley Capital International Inc.

(*) poniewaz indeks MSCI EM Eastern Europe Gross Index stanowi benchmark tylko dla niektorych funduszy EEREF, dane
te maja wytacznie informacyjny charakter

Na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy dalszej poprawie ulegta pozycja Polski w indeksie MSCI
Emerging Europe Gross (Free) - jednym z najbardziej popularnych benchmarkéw w grupie EEREF.
Udziat polskich aktywéw w modelowym portfelu wzrést na przestrzeni 3 miesiecy o kolejne 60
punktow bazowych osiagajac poziom do 14%. Z 14,4 do 17,9% wzrost w czwartym kwartale udziat

papierow Tureckich, ktore pod wzgledem udziatu w modelowym portfelu MSCI pozostaja druga co do
wielkosci grupa aktywow.

Od pazdziernika, gdy zanotowaliSmy roczne minimum, rosnie przewazenie polskich aktywow
wzgledem portfela modelowego. W grudniu ponownie przekroczyto ono 5,5%.
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We grudniu po raz kolejny byliSmy swiadkami ograniczenia udziatu gotowki i jej ekwiwalentow w

portfelach funduszy EEREF. Wedtug naszych szacunkéw na koniec trzeciego kwartatu wolne zasoby
gotowkowe ktorymi dysponowali zarzadzajacy wynosity okoto 250 mln EUR, co stanowito 3,4%
aktywow.

Udziat gotéwki (i jej ekwiwalentow) w aktywach
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Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych
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Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analityczng dziatajgcg od maja 2000 roku, zajmujqgcq sie
monitoringiem rynku polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizq rynku
polskich papieréw dtuznych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez Analizy Online Sp. z o.o.
za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa 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 0.0., ktére 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 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki 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.o.
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