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PRZEPLYWY KAPITALU - zagraniczne fundusze inwestycyjne

4 kwartat 2004

Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami, aktywa funduszy EEREF (Emerging Europe Regional Equity
Funds) osiagnety w koncu 4 kwartatu kolejng rekordowa wartos¢. Wedtug naszych obliczen, srodki
zarzadzane 31 grudnia przez 83 fundusze operujace w naszym regionie przekroczyty poziom 13,4 mld
EUR. Oznacza to wzrost w 4 kwartale o +1,75 mld EUR, czyli o 15% w stosunku do stanu z konca
wrzesnia, a w catym 2004 roku dynamika wyniosta +85%. | chociaz cze$¢ wzrostu pochodzi ze wzrostu
liczby monitorowanych podmiotéow (w grudniu 2003 byty to 73 fundusze, a rok poézniej ich liczba
wzrosta do 83), dynamika liczona tylko dla funduszy monitorowanych w koncu 2003 roku wynosi
prawie +80%, co jest rownie imponujaca wielkoscia.

Wartos¢ aktywow funduszy EEREF
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Znaczne zainteresowanie inwestycjami na europejskich emerging markets wynikaja ze stop zwrotu,
jakie mozna osiagna¢ z inwestycji w tej czesci $wiata. Na ich poziom korzystnie wptywaja
przynajmniej dwa czynniki. Pierwszy to trwajacy, cho¢ trudny do oszacowania w czasie i z punktu
widzenia rozmiaru potencjalnych korzysci, proces konwergencji krajow naszego regionu i to zar6wno
tych, ktore do UE juz przystapity jak i tych znajdujacych sie na poczatku tej Sciezki. Drugi zas, to
znaczna ilo$¢ duzych firm z sektorow energetycznych, surowcowych czy utilities, ktore w ostatnich
kilkunastu miesigcach szczegoélnie tatwo zyskiwaty na wartosci wobec wydarzen na rynkach ropy
naftowej oraz innych surowcow.

Zmiany wartosci podstawowych indeksow

kraj indeks 4 kwartat 2004
waluta EUR waluta EUR
Czechy PX50 17,9%  22,5% 56,6%  66,5%
Wegry BUX 16,6%  17,1% 57,2%  67,6%
Polska WIG20 8,5% 16,6% 24,6%  44,0%
Turcja ISE 100 13,7%  15,3% 34,1%  29,2%
Rosja RTS -8,9% -13,3% 0,7%  -2,0%

Zrédto: GPW, RTS, BSE, PSE, ISE

Pod wzgledem korzysci, jakie przyniosta obecno$¢ na rynkach naszego regionu, ostatni kwartat
minionego roku nie odbiegat istotnie od rezultatow poprzednich okreséw. Na wszystkich rynkach z
wyjatkiem Rosji, gdzie swoje poktosie zbieraja proby rozwigzan zmierzajacych do czesciowej
nacjonalizacji majatku z przypadkiem Jukosu na czele, zarzadzajacy mogli osiagnac¢ dwucyfrowe zyski
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W przypadku Polski, nieco gorsza koniunktura na gietdzie zostata zrekompensowana silng aprecjacja
ztotego, co doprowadzito do wyrownania kwartalnych zyskéw rozliczanych w EUR. Jeszcze godniej
prezentuja sie catoroczne ,,zdobycze” na poszczegolnych rynkach. Dobrego samopoczucia inwestorow
i zarzadzajacych nie psuje nawet stabsza koniunktura w Rosji, czyli na najwiekszym z punktu widzenia
geograficznej struktury aktywow rynku. Przecietne wyniki uzyskane przez zarzadzajacych funduszami
EEREF byty w czwartym kwartale ponownie lepsze od wynikow indeksu MSCI EM Eastern Europe Gross
Index, stanowiacego jeden z bardziej popularnych benchmarkow w grupie. Wyrazony w EUR wzrost
indeksu w czwartym kwartale wyniost tylko +2,3% wobec sredniej stopy zwrotu funduszy EEREF na
poziomie +5,3%. W catym 2004 roku wyniki te wyniosty odpowiednio 25,3% oraz 22,1%.

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

Jednak o wysokosci aktywow, jakimi zarzadzaty fundusze EEREF w koncu grudnia decydowaty nie tylko
dobre wyniki wypracowane przez poszczegolnych zarzadzajacych, przyczyniajace sie do wzrostu
wartosci powierzonych im s$rodkow, ale réwniez korzystna relacja nowych inwestycji i umorzen.
Wedtug naszych szacunkow w ostatnim kwartale przewage zakupow nad wartoscig wycofywanych
srodkéw byta ponownie dodatnia i wyniosta 1,07 mld EUR. Nie udato sie zatem pokona¢ dotychczas
rekordowego wyniku odnotowanego w pierwszym kwartale 2004 roku (+1,4 mld EUR) cho¢ rezultat z
konca roku pozwolit podsumowac taczne roczne saldo wptat i umorzen na +2,8 mld EUR. O wyniku
czwartego kwartatu zadecydowaty rezultaty listopada, gdy wedtug naszych szacunkéw do funduszy
EEREF trafito ponad +680 mln EUR. Rezultat ten jest nieco lepszy od wyniku z marca 2004 co oznacza,
ze mamy do czynienia z nowym miesiecznym rekordem naptywu srodkow (przynajmniej w okresie
prowadzonego przez nas monitoringu, trwajacego juz 3 lata).

Geograficzna struktura aktywow

wartosc (mln EUR) udziat w aktywach

wrz 04 gru 04 wrz 04 gru 04 12 3% Rosja
Rosja 4 355 4076 37,2% 30,3% 7 4% 30,3% Polska
Polska 2 094 2784 17,9% 20,7%

Wegry
Wegry 1762 2 365 15,1% 17,6% 11,7%
Czechy 1360 1571 11,6% 11,7% Czechy
Turcja 740 997 6,3% 7,4% Turcja
17,6% 9

pozostali 1381 1653 11,8% 12,3% ° 20.7% ozostali
EEREF 11 692 13 445 100,0% 100,0% P

Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqcych

Listopadowy rekordowy naptyw zbiegt sie w czasie z przyspieszeniem biegu zdarzen w sprawie
rosyjskiego Jukosu. Rosnace zainteresowanie inwestycjami w naszym regionie przypadto na okres, gdy
w ciagu 20 dni rosyjski indeks RTS stracit 20% w ujeciu dolarowym. Wyprzedaz rozpoczeta sie od
ogtoszenia terminu licytacji firmy wydobywczej Jukosu - Jugansknieftiegazu po cenie wywotawczej
dwukrotnie nizszej od wartosci szacowanej przez specjalistow rynku naftowego. Koniec paniki wypadt
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w momencie rozstrzygniecia przetargu. Od tego czasu indeks rosyjskiego rynku zyskat juz ponad 20%,
po raz kolejny potwierdzajac znane powiedzenie ,kupuj, gdy leje sie krew”. Jednak oprocz
powaznych konsekwencji o charakterze geopolitycznym, sprawa Jukosu ma jeszcze jeden aspekt -
wyrazng zmiane struktury alokacji aktywow dokonang na przestrzeni ostatniego kwartatu, szczegolnie
zas w listopadzie. Wydarzenia na rynku rosyjskim, skutkujace miedzy innymi kilkudziesieciokrotnym
spadkiem wartosci rynkowej Jukosu i obnizeniem przez S&P ratingu dla tej spotki do poziomu D,
doprowadzity do znacznego spadku aktywow rosyjskich w indeksie MSCI EM Eastern Europe - jednym z
najbardziej popularnych benchmarkéw dla funduszy EEREF. | o ile jeszcze w czerwcu 2003 udziat
rosyjskich aktywow w tym indeksie siegat 60%, pottora roku pozniej spadt on do 40%.

Przewazenie poszczegoélnych krajow wzgledem 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

Dodatkowo, w wyniku wzrostu ryzyka inwestycyjnego, fund managerowie zwiekszyli dyskonto dla
spotek rosyjskich, zadajac niemal z dnia na dzien, dodatkowych 350 punktow bazowych. Grudniowe
dane pokazaty, ze ta reakcja byta troszke paniczna i korzysci, jakie wyniosty z tego zdarzenia inne
kraje, zostaty czesciowo zniwelowane. Z jednym wszakze wyjatkiem - swoja zdobycz utrzymaty
aktywa polskie. A stato sie to gtownie dzieki gietdowemu debiutowi banku PKO BP, ktdrego akcje
przez wielu zarzadzajacych byty traktowane jako papier benchmarkowy i jako takie trafity do portfeli
wielu funduszy EEREF.

Zaangazowanie EEREF w Polsce

[Jwartos¢ polskich aktywéw (min EUR) —<O— udziat Polski w aktywach
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Zrédto: Raporty firm zarzqdzajqgcych

Dzieki tym rosyjskim zawirowaniom, grudniowa wartos¢ akcji i GDR-ow polskich spotek, znajdujaca sie
w portfelach funduszy EEREF w koncu grudnia 2004 przekroczyta poziom 2,75 mld EUR.
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To o Y wiecej, niz mogliSmy znalez¢ 31 grudnia 2004 roku w portfelach rodzimych funduszy
inwestycyjnych (we wrzesniu analogiczna relacja wynosita 14%). Wedtug naszych szacunkow, czwarty
kwartat przyniost ponownie nadwyzke nowych inwestycji nad wyprzedaza polskich sktadnikow. Wedtug
naszych danych zrzadzajacy funduszami EEREF skierowali do polskich spotek okoto 230 mln EUR

»Swiezego” kapitatu. W catym roku saldo inwestycji w polskie spotki przekroczyto 470 mln EUR i byto
czterokrotnie wyzsze niz w roku 2003.

Udziat gotowki (i jej ekwiwalentow) w aktywach
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Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie informacji z firm zarzqdzajqcych

Wydarzenia pierwszych kilku tygodni 2005 roku pokazuja, ze zapat zagranicznych funduszy do
inwestycji w spotki naszego regionu nie stabnie. Co prawda odnotowany na koniec grudnia poziom
gotowki w portfelach spadt do jednego z najnizszych poziomdw, jednak wystarczy przytoczy¢ przyktad
z pierwszego kwartatu ubiegtego roku aby przekonac¢ sie, ze nie musi to wywotywac spadku
aktywnosci. Zdaja sie to potwierdzac¢ rowniez wstepne wyniki stycznia, zgodnie z ktorymi fundusze

wypracowaty w pierwszym miesigcu relatywnie wysokie zyski (srednio okoto +6%) co ponownie
przyciagneto do nich nowy kapitat.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
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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 dziatar
zarzqdzajqcych 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 o0.0., ktore 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 réwniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spétki Analizy Online Sp. z o0.0.
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