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W maju mieliSmy do czynienia z niesprzyjajaca koniunktura na krajowej gietdzie i ze
wzrostem rentownosci polskiego dtugu skarbowego. Mimo to, byt to najlepszy miesiac w tym
roku pod wzgledem tempa wzrostu aktywdw. Analizujac dwa czynniki, ktdre maja wptyw na
ich zmiane, Analizy Online szacuja wynik zarzadzania funduszy inwestycyjnych na +1,4 mld
zt, a saldo wptat i wyptat na +2,1 mld zt.

Aktywa netto segmentéw i ich udziat w rynku (mln PLN)

aktywa (mln) dynamika udziat w rynku

kwi 16 maj 16 miesieczna  kwi 16 maj 16

akdji 28 438 27712 -2,6% 11,1% 10,7%
ochrony kapitatu 2 156 2192 1,7% 0,8% 0,8%
rynku surowcow 778 799 2,7% 0,3% 0,3%
mieszane 31784 31359 -1,3% 12,6% 12,1%
sekurytyzacyjne 5596 5 653 1,0% 2,2% 2,2%
absolutnej stopy zwrotu 12 575 12 817 1,9% 49%  4,9%
nieruchomosci 2221 2 243 1,0% 0,9% 0,9%
dtuzne 41186 41511 0,8% 16,0% 16,0%
gotowkowe i pieniezne 30 337 30 485 0,5% 11,8% 11,7%
aktywow niepublicznych 101597 105 367 3,7% 39,6% 40,5%
razem 256 668 260138 1,4% 100% 100%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportdw TFl oraz danych IZFiA

Podobnie jak miesiac wczesniej, réwniez w maju, najwiecej nowych $rodkéw naptyneto do
produktéw niedetalicznych (+1,34 mld zt). Rozdzielity sie one w podobnych proporcjach
pomiedzy kilka rozwiazan, w wiekszosci od jednego TFl. W przypadku rozwiazan
detalicznych, Analizy Online szacuja bilans sprzedazy na +0,72 mld zt.

Wysokie naptywy i dodatni wynik zarzadzania zostaty osiagniete pomimo niesprzyjajacych
warunkow na krajowym rynku kapitatowym. Juz drugi miesiac z rzedu na warszawskiej
gietdzie notowane byty wysokie spadki. Tym razem, indeks najwiekszych polskich spétek
WIG20 znizkowat o -4,7%, a WIG o -3,8%. Na zagranicznych parkietach takze ciezko byto
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wypracowaé solidne stopy zwrotu, cho¢ na niektorych rynkach rozwinietych mozna byto
liczy¢ na kilkuprocentowy zysk. Znacznie gorzej wypadty jednak kraje rozwijajace sie.
W maju indeks MSCI Latin America spadt o -11,1%, a MSCI EM Eastern Europe o -6,4%.
Czynniki natury politycznej sprawity, ze czesto wystepujace w krajowych funduszach akcje
rynku tureckiego zachowywaty sie najgorzej w regionie. Indeks BIST100 znalazt sie -8,8%
.pod kreska”. W zwiazku z tym, fundusze akcji zanotowaty spadek aktywow (-0,73 mld zt], na
co ztozyt sie zaréwno ujemny wynik zarzadzania, jak i odptyw Srodkdw.

Poza tym, tylko fundusze mieszane zanotowaty w maju spadek aktywéw (-0,43 mld zt).
W gtéwne] mierze odpowiedzialny byt za to takze ujemny wynik zarzadzania.
Odpowiedzialno$¢ za to nalezy obarczy¢ przede wszystkim cze$é akcyjna tych rozwiazan,
ktdra w wiekszosci przypadkow jest skonstruowana w oparciu o walory polskich spotek.

W przypadku pozostatych segmentéw funduszy, najwiekszy wzrost zgromadzonych srodkoéw
odnotowaty rozwigzania aktywéw niepublicznych (+3,78 mld zt]. Dzieki temu, ich udziat na
catym krajowym rynku funduszy przekroczyt 40%.

Wartos¢ zgromadzonych srodkéw rosta w rozwiazaniach o bezpieczniejszym profilu ryzyka.
Aktywa funduszy dtuznych zwiekszyty sie o +0,33 mld zt, na co wptyw miat prawie wytacznie
dodatni bilans sprzedazy. W maju bowiem, réwniez warunki na rynku obligacji nie byty
sprzyjajace. Z powodu oczekiwania i poézniejszej reakcji na decyzje agencji Moody's
w sprawie ratingu dla Polski, charakteryzowat sie on duza zmiennoscia. Rentownosci
.dziesieciolatek” wahaty sie miedzy 2,93% a 3,14%. Ostatecznie, w skali miesiaca indeks
IROS, mierzacy zmiane cen papieréw o statym oprocentowaniu spadt nieznacznie o -0,1%.

Dzieki udanym emisjom certyfikatow kilku rozwiazan zamknietych, po raz kolejny
zanotowano wzrost aktywdw funduszy absolutnej stopy zwrotu (+0,24 mld zt). Rezultat bytby
dwukrotnie lepszy, gdyby nie ujemny wynik zarzadzania.

Nieznaczny wzrost aktywéw charakteryzowat réwniez mniej popularne segmenty - fundusze
nieruchomosci (+21 mln zt) i fundusze surowcow (+21 mln zt). W przypadku tych drugich
odnotowano ujemny wynik zarzadzania, co do pewnego stopnia mozna wiaza¢ z notowaniami
cen ztota. Po raz pierwszy od 4 miesiecy ich dynamika byta ujemna.
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Wartos¢ aktywow netto funduszy (mln PLN)*
m Fundusze Rynku Kapitatowego

B Fundusze Rynku Niepublicznego

TFIPZU
PKO TFI Ipopema TFI 51360
Pioneer Pekao TFI Forum TFI
BZ WBK TFI
NN Investment Partners TFI Skarbiec TFI
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Noble Funds TFI
TFIAllianz Polska oble Funds TFI | 1610
Investors TFI Investors TFI | 1582
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow TFloraz danych IZFiA

*Zgodnie z klasyfikacja funduszy wedtug Izby Zarzadzajacych Funduszami i 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.

Zespot Analiz Online

Spdtka Analizy Online jest niezaleZna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatarn 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 zmianamil. 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 | doskonalenie zasad etyki zawodowej
specjalistow zwiazanych z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Cztonkami lzby jest obecnie 17 dziatajacych w Polsce
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Do Izby nalezy rowniez dwoch agentow transferowych.
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