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Wszystko wskazuje na to, ze zarzadzajacy funduszami (Emerging Europe Regional Equity Funds)
zalicza kolejny, drugi z rzedu udany rok. Wedtug danych na koniec wrzesnia, aktywa monitorowanych
przez nas 84 funduszy operujacych w naszym regionie przekroczyty rownowartos¢ 12 mld EUR.
Oznacza to, ze w ciagu trzeciego kwartatu, srodki zarzadzane w ramach tych instytucji wzrosty o +1,8
mld EUR, czyli o +17%. Tym samym tegoroczna dynamika zmiany wartosci aktywow funduszy EEREF
przekroczyta juz 65% i nie wydaje sie, aby do konca roku mogto wydarzy¢ sie co$, co miatoby te
zdobycz w znacznym stopniu ograniczyc.

Wartos¢ aktywow funduszy EEREF

I wartos¢ aktywow (min EUR)
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Na pytanie o przyczyny tak znacznego zainteresowania inwestycjami za posrednictwem instytucji
wspolnego inwestowania w naszym regionie, nasuwajg sie dwie odpowiedzi. Pierwsza to trwajacy,
cho¢ trudny do oszacowania w czasie i z punktu widzenia rozmiaru potencjalnych korzysci, proces
konwergencji krajow naszego regionu i to zaréwno tych, ktore do UE juz przystapity jak i tych
znajdujacych sie na poczatku tej Sciezki. Druga zas, to znaczna ilos¢ duzych firm z sektorow
energetycznych, surowcowych czy utilities, ktore w ostatnim czasie szczegoélnie tatwo zyskiwaty na
wartosci wobec wydarzen na rynkach ropy naftowej oraz innych surowcow. Potwierdzeniem tego
moze fakt, iz wsrod 10 najpopularniejszych inwestycji w funduszach EEREF znajduja sie 3 spotki z
sektora energetycznego i po jednej z sektorow surowcowego oraz utilities.

Wyniki  trzeciego  kwartatu  wypracowane  przez
zarzadzajacych funduszami EEREF utwierdzaja inwestorow Zmiany wartosci indeksow (3 kw 2004)
obecnych w tym segmencie rynku o stusznosci podjetej

decyzji. Srednia stopa zwrotu wypracowana w ciagu kraj indeks V{J;Zt::;e w EUR
trzech miesigcy konczacych sie 30 wrzesnia wyniosta Turcja SHTE 2.2%  18,8%
+10,9% (mediana +11,1%). Tym razem  wszyscy .

zarzadzajacy wypracowali zyski, a najlepsi uzyskali wyniki Ve8"Y BUX 9,65 12,4%
przekraczajace 15%. Przecietne wyniki uzyskane przez —C2€<hY e LU
zarzadzajacych funduszami EEREF byty ponownie nieco Rosia RTS 9,0%  6,9%
lepsze od wynikéw indeksu MSCI EM Eastern Europe Gross Polska WIG20 4,6%  4,5%

Index, stanowiacego jeden z bardziej popularnych Zrodto: GPW, RTS, BSE, PSE, ISE

benchmarkéw w grupie. Wyrazony w EUR wzrost indeksu w

trzecim kwartale wyniost +9,5%, a od poczatku roku +20,8%. Tym razem, w skali trzech miesiecy,
najlepiej wypadty inwestycje na gietdzie w Istambule, gdzie wzrost wiodacego indeksu wyrazony w

EUR wyniost +18,8%. Mocniejszy forint sprzyjat rowniez inwestycjom na Wegrzech, gdzie wzrost
indeksu wyrazony w walucie przekroczyt +12%.
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Korzystnie wypadty rowniez inwestycje na rynku czeskim - indeks PX50 dotaczyt do grona wskaznikow,
ktore pokonaty w trzecim kwartale bariere 10%. Niestety na tym tle inwestycje w Polsce, mierzone
trzymiesieczna zamiang wartosci indeksu WIG20 wypadty dos$¢ blado (4,5% w EUR), choc¢ nalezy
pamietac o wptywie jaki na ogolny wynik miat stabszy lipiec.

Dekompozycja zmiany wartosci aktywow

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

Dokonana przez nas dekompozycja zmiany wartosci aktywow zgromadzonych w funduszach EEREF
dos¢ jednoznacznie potwierdza znaczny wptyw dobrej koniunktury na rynkach, na ktérych operuje ta
grupa podmiotow, dla poziomu zarzadzanych przez nie srodkow. Szacujemy, ze ponad 52% wzrostu
wartosci aktywow odnotowanych w trzecim kwartale pochodzi z wyniku zarzadzania. Pozostata czes¢
stanowiag nowe Srodki od inwestorow. Wedtug naszych obliczen, po nieco gorszym drugim kwartale, w
ktorym saldo wptat i umorzen do funduszy EEREF wyniosto -144 mln EUR, ostatnie trzy miesiace
ponownie pokazaty duze zainteresowanie inwestorow ta forma inwestycji. Dzieki temu wartosc
nowych inwestycji ponownie przewyzszata warto$¢ umorzen, a zarzadzajacy otrzymali nieco ponad
850 mln EUR. tacznie, od poczatku roku, saldo wptat i umorzen wyniosto juz 2,1 mld EUR a to
oznacza, ze tylko z tego tytutu na GPW mogto trafi¢ okoto 350 mln EUR.

Geograficzna struktura aktywow Geograficzna struktura aktywow

wartosc (mln EUR) udziat w aktywach

cze 04 wrz 04 cze 04 wrz 04 Rosja Polska Wegry

Rosja 4096 4 440 39,9% 36,8% Czechy Turcja pozostali
Polska 1749 2 088 17,0% 17,3%
Wegry 1478 1778 14,4% 14,8% 13.5%
Czechy 1045 1359 10,2% 11,3%
Turcja 507 763 4,9% 6,3% 6,3% 36.8%
pozostali 1394 1622 13,6% 13,5%
EEREF 10 269 12 049 100,0% 100,0% 11,3%

Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Gdy spojrzymy na strukture inwestycji funduszy EEREF na ki

poszczegolnych rynkach to okaze sie, ze nadal najwiekszy
udziat w ich portfelach maja papiery spotek rosyjskich.
Przy czym ostatnie trzy miesiac przyniosty dos¢ znaczacy Zrédto: Raporty firm zarzadzajacych

spadek zaangazowania w Rosji, wynikajacy po czesci z

rozwoju sytuacji na linii Jukos-Putin. Najwiekszym beneficjentem spadku znaczenia papierow
rosyjskich zostaty spotki tureckie i czeskie. Akcje i GDR-y emitowane przez polskie spotki od marca
tego roku stanowia z niewielkimi odchyleniami okoto 17% ogdtu aktywow zgromadzonych w tych
funduszach. | tak tez byto w koncu wrzesnia. Zaangazowanie na tym poziomie oznacza przewazenie w
stosunku do modelowego sktadu indeksu MSClI EM Eastern Europe na poziomie 2 punktow
procentowych. | tu kolejna ciekawostka.

17,3%

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. strona 2 z 4



www.analizy.pl

cJlund

PRZEPLYWY KAPITALU - rynek zagranicznych funduszy inwestycyjnych 23 listopada 2004

Gdy spojrzymy na historie udziatu polskich aktywow w portfelach funduszy EEREF oraz w strukturze
indeksu MSCI EM Eastern Europe to zobaczymy, ze premia jaka uzyskiwaty akcje i GDR-y polskich
spotek wobec modelowej struktury pozostawata od stycznia 2003 roku w konsekwentnym trendzie
spadkowym malejac z poziomu 7 do 2 pkt procentowych. Z kolei od maja przewazenie pozostaje na
niemal statym poziomie, co moze oznaczac, ze wraz z wejsciem do Unii Europejskiej stalismy sie dla
zarzadzajacych ,,mniej emerging”. Ta sama sytuacja, cho¢ oczywiscie na innych liczbach, dotyczyta
papierow wegierskich i czeskich, a gtownym beneficjentem tej zmiany byty papiery spotek rosyjskich,

w przypadku ktorych zmniejszeniu ulegto wystepujace dyskonto.

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

Nieznaczny wzrost udziatu polskich aktywow we wrzesniu, do poziomu 17,3% oznacza, ze wartos¢
akcji i GDR-6w emitowanych przez nasze spoétki znajdujacych sie w portfelach funduszy EEREF po raz
pierwszy w historii przekroczyta rownowartos¢ 2 mld EUR. Jezeli odniesiemy ta wartos¢ do tacznej
wartosci rynkowej polskich spotek (38,5 mld EUR bez uwzglednienia kapitalizacji Banku Austria
Creditanstalt AG, ktory w geograficznej strukturze portfeli funduszy przypisany jest Austrii) to okaze
sie, ze udziat funduszy EEREF w kapitalizacji GPW przekroczyt granice 5% i wynosit w kofcu wrzesnia
5,43%.

Saldo inwestycji funduszy EEREF w polskie papiery udziatowe
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Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych

Szacujemy, ze saldo inwestycji zarzadzajacych funduszami EEREF w polskie papiery udziatowe byto w
trzecim kwartale dodatnie i wyniosto +180 mln EUR (okoto 780 mln PLN). Przypomnijmy, ze polskie
fundusze inwestycyjne w tym samym czasie skierowaty na rynek popyt przekraczajacy podaz o +290
mln PLN, a saldo inwestycji zarzadzajacych OFE wyniosto +360 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.
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Najkorzystniejszy bilans salda inwestycji w akcje w trzecim kwartale 2004 roku odnotowalismy w
przypadku Czech (+190 mln EUR) i Turcji (+160 mln EUR). Wedtug naszych szacunkdéw, trzecim
kwartale 5 krajow o najwiekszym udziale w aktywach funduszy EEREF zaabsorbowato tacznie +690 mln
EUR, czyli ponad 80% tacznego salda wptat i umorzen.

Udziat gotowki i ptynnych sktadnikéow portfela pozostaje od kwietnia na praktycznie niezmienionym
poziomie. We wrzesniu ta kategoria aktywow stanowita +4,5% tacznej wartosci srodkow zarzadzanych
przez fundusze EEREF.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq 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 dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
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