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PRZEPLYWY KAPITALU - zagraniczne fundusze inwestycyjne
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Drugi kwartat nowego roku przyniost stabilizacje wartosci aktywow monitorowanych przez nas
funduszy EEREF (Emerging Europe Regional Equity Funds). Wedtug stanu na koniec czerwca, wartos¢
srodkow zarzadzanych przez 82 podmioty operujace na regionalnych rynkach wschodzacych
przekroczyta 10,2 mld EUR. Oznacza to co prawda spadek w stosunku do konca pierwszego kwartatu o
-5,7%, jednak zmniejszenie zarzadzanych srodkow w podobnym zakresie miato miejsce juz w kwietniu
2004 i ich wartos¢ w ciagu kolejnych dwoch miesiecy praktycznie nie ulegta zmianie. Warto rowniez
pamietac o tym, ze 6w spadek poprzedzit bardzo imponujacy przyrost, z jakim mieliSmy do czynienia
w pierwszych miesigcach biezacego roku, dzieki czemu osiagniety na koniec czerwca poziom jest
nadal wyzszy od wartosci aktywow z konca grudnia o ponad +40%.

Wartos¢ aktywow funduszy EEREF
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Mimo nieznacznego spadku wartosci aktywow netto, lider inwestycji w naszym regionie, Baring Asset
Management, dysponowat w koncu drugiego kwartatu w dwoch funduszach aktywami
przekraczajacymi 1 mld EUR. Bardzo blisko tej granicy znalazty sie cztery fundusze nalezace do
JPMorgan Fleming Asset Management, dysponujace srodkami o tacznej wartosci 955,2 mln EUR. Na
dalszym miejscu uplasowaty sie fundusze Pictet & Cie, zarzadzajace aktywami wartymi 728 mln EUR.
Bariere 500 mln EUR udato sie pokona¢ jeszcze dwom firmom: Griffin Capital 651 mln EUR oraz
Merrill Lynch Investment Managers 577 mln EUR, dysponujacej zaledwie jednym funduszem!

Ogromne powodzenie funduszy operujacych w naszym regionie doprowadzito do dalszego spadku
koncentracji aktywdow. W koncu marca 2004, udziat 10 najwiekszych sposrod 65 monitorowanych przez
nas firm zarzadzajacych spadt z 60,9% do 57,9%.

Drugi kwartat na rynkach wschodzacych naszego regionu
stat pod znakiem korekty imponujacego wzrostu, z jakim
mieli$my do czynienia w pierwszych miesigcach tego roku.

Zmiany wartosci indeksow (2 kw 2004)

. . w walucie
. . , . . X kraj indeks . WEUR

Swoj poziom z konca marca, wyrazony w lokalnej walucie, lokalnej
obronit jedynie wegierski BUX, ktory wzrost do czerwca o Wegry BUX 50%  3,2%
+5%. Uwzglednienie zmiany relacji rodzimych walut do Polska WIG20 -5,1%  2,9%
EUR obnizyt ten zysk do +3,2%, a korzystna dla inwestorow  czechy PX50 -3,7%  -0,4%
zagranicznych zmiana kursu PLN/EUR pozwolita im Tyrcja ISE 100 11,0%  -20,7%
osiagna¢ zyski réwniez na polskim rynku (kwartalna gegja RTS 21,0%  -22,1%

zmiana WIG20 wyrazona w EUR wyniosta +2,9%). Gorsza
koniunktura w drugim kwartale nie przekreslita jednak
dokonan z poprzednich miesiecy. Roczne zyski z inwestycji na poszczegolnych rynkach (od +9% w Rosji
do 55,9% na Wegrzech) nadal moga stanowic dostateczna zachete dla sporej grupy inwestorow.

Zrédto: GPW, RTS, BSE, PSE, ISE
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Jednak w skali drugiego kwartatu wiekszos¢ funduszy przyniosta zaangazowanym w nie inwestorom
straty, ktoérych sredni poziom szacujemy na -7,2%. W osiemnastu przypadkach spadek wartosci
jednostki byt gtebszy niz -10% i dotyczyto to funduszy ze znacznym zaangazowaniem na rynku
rosyjskim. Zaledwie osmiu fund manageréw zdotato wypracow¢ w skali trzech miesiecy dodatnie stopy
zwrotu w przedziale +0,2% do +4,4%. Przecietne wyniki uzyskane przez zarzadzajacych funduszami
EEREF byty nieco lepsze od wynikow indeksu MSCI EM Eastern Europe Gross Index, stanowiacego jeden
z bardziej popularnych benchmarkéw w grupie. Wyrazony w EUR spadek indeksu w drugim kwartale
wyniost -11,2%, roczna zmiana w okresie 12 miesiecy konczacych sie 30 czerwca byta dodatnia i
wyniosta +27,9%.

Dekompozycja zmiany wartosci aktywow

[Jnaptyw nowych srodkéw (min EUR)
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Zrédto: Szacunki witasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych

Drugi kwartat przyniost wyhamowanie naptywu nowych srodkow do funduszy inwestujacych na rynkach
emerging markets w naszym regionie. Z dekompozycji zmiany wartosci zarzadzanych przez te
fundusze aktywow jednoznacznie wynika, iz gtownym powodem spadku s$rodkow jest strata
wypracowana przez zarzadzajacych w kwietniu 2004. Oba pierwsze miesigce drugiego kwartatu staty
pod znakiem zbilansowanych umorzen i naptywu nowych srodkow, a wiekszy ruch po stronie podazy
przyniost dopiero czerwiec (-163 mln EUR). Mimo tego, pierwsza potowa roku prawdopodobnie
zapadnie zarzadzajacym gteboko w pamiec, gtownie dzieki gremialnym wptatom z trzech pierwszych
miesiecy (+1,4 mld EUR). Na razie brak symptomoéw wskazujacych na mozliwos¢ pobicia tego rekordu,
cho¢ nie ma réwniez przestanek wskazujacych na wieksza aktywnos¢ podazy. By¢ moze poza
znakomitymi wynikami funduszy EEREF z konca zesztego oraz poczatku biezacego roku, gtéwnym
powodem dodatniego salda wptat i umorzen byto poszerzenie Unii Europejskiej, a gra pod procesy z
tym zwiazane moze miec nieco dtuzszy horyzont.

Geograficzna struktura aktywow

wartosc (mln EUR) udziat w aktywach

mar 04 cze 04 mar 04 cze 04
Rosja 4 657 4081 42,9% 39,9%
Polska 1837 1749 16,9% 17,1%
Wegry 1 495 1 461 13,8% 14,3%
Czechy 1116 1037 10,3% 10,1%
Turcja 591 493 5,4% 4,8%
pozostali 1153 1 406 10,6% 13,7%
EEREF 10 850 10 228 100,0% 100,0%

Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Drugi kwartat przyniost troszeczke zmian w geograficznej strukturze aktywéw. Przede wszystkim daje
sie zauwazy¢, wyrazony zarowno wartoscia srodkow jak i ich udziatem w ogolnych aktywach, spadek
ekspozycji na rynku rosyjskim (-3 pkt. procentowe). Nieznacznie rost udziat inwestycji polskich i
wegierskich, choc praktycznie caty spadek wynikajacy ze zmniejszenia udziatu rosyjskich akcji zostat
skompensowany wzrostem zaangazowania na rynkach spoza wymienionej piatki.
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Niestety wzrost zaangazowania w Polsce przyjat symboliczny wymiar (z 16,9% do 17,1%) co oznacza,
ze zarzadzajacy nadal utrzymuja ekspozycje na polskie papiery udziatowe w granicach dwuletniego
minimum. Co gorsza dziato sie to przy istotnej zmianie udziatu Polski w modelowym portfelu jakim
jest indeks MSCI EM Eastern Europe Gross Index, do ktorego doszto dzieki dekoniunkturze na rynku
rosyjskim. Oznacza to gwattowny spadek premii, jaka udzielali zarzadzajacy polskim papierom w
ciagu ostatniego pottora roku. W tym czasie przewazenie spadto z ponad 7% w styczniu 2003 do 1,8% w
koncu czerwca 2004. Niewielkim pocieszeniem pozostaje fakt, ze podobny los spotkat rynek wegierski
(spadek premii w analogicznym okresie z poziomu 4% do 0,3%).

Udziat i przewazenie Polski wzgledem udziatu w MSCI Eastern Europe Gross (Free) (*)
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Zrodto: 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

Mimo braku szczegolnie pozytywnego sentymentu w stosunku do polskiego rynku, wartos¢ akcji spotek
notowanych na GPW, znajdujacych sie w portfelach funduszy EEREF nadal oscyluje w granicach 1,7
mld EUR, czyli na poziomie o ponad 1/3 wyzszym niz w okresie zesztorocznej letnio-jesiennej
stabilizacji. Szacowany przez nas udziat funduszy w kapitalizacji polskiej gietdy spadt w koncu
drugiego kwartatu do poziomu 4,83% (bez uwzglednienia kapitalizacji notowanego na GPW Banku
Austria Creditanstalt AG, ktory w geograficznej strukturze portfeli funduszy przypisany jest Austrii).

Saldo inwestycji funduszy EEREF w polskie papiery udziatowe

200,0

150,0 +

100,0 +

oo | sl )
0,0 ﬂﬁﬂﬂu H e ﬂ =t ﬂ e e UL
-50.0 1o o o o o o o o o o o o o
Tl s T L N 2 25 T £ N 2 > 5

_1000”"’EE_3_“’EE_§_"’85

-150,0 +

-200,0

Zrédto: Szacunki wiasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych

Wedtug naszych szacunkow, w drugim kwartale zarzadzajacy ulokowali w akcjach spotek notowanych
na gietdach naszego regionu prawie 200 mln EUR. Niestety Srodki te tym razem nie trafity do Polski, z
ktorej wycofano w ciagu trzech miesiecy drugiego kwartatu ponad -140 mln EUR. Tym razem, wedtug
naszych szacunkow, zarzadzajacy wybierali na miejsce swoich inwestycji Rosje (+460 mln EUR) oraz
Turcje (25 mln EUR), pozbywajac sie akcji polskich, wegierskich oraz czeskich spotek.
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Przypomnijmy, ze polskie fundusze inwestycyjne w tym samym czasie skierowaty na rynek popyt
przekraczajacy podaz o 715 mln PLN, a saldo inwestycji zarzadzajacych OFE wyniosto +400 mln PLN.
Tym samym po raz kolejny znajdujemy potwierdzenie dla do$¢ potocznej opinii o tym, ze dobra
koniunktura na GPW jest w duzej czesci uzalezniona od popytu generowanego na polskie papiery ze
strony zagranicznych inwestorow instytucjonalnych.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl

Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analityczng dziatajgcqg od maja 2000 roku, zajmujgcq 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 dziatari
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
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