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CELEM PRZEDMIOTOWEGO RAPORTU JEST PRZESTAWIENIE OGOLNYCHNFORMACJI NA TEMAT
POLSKIEGO RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W2006R., Z UWZGL DNIENIEM POJAWIAJ CYCH SI
TENDENCJI W ZAKRESIE NOWYCH PRODUKTOW

Rok 2006 by kolejnym rokiem dynamicznego rozwojynku funduszy
inwestycyjnych. W roku 2005 warto aktywéw netto zgromadzonych przez fundusze
inwestycyjne przekroczy a poziom 61 mid PLN, constai 0 ponad 64% wzrost aktywéw
netto w poréwnaniu do roku 2004. Zgodnie z danyracsnkowyn, w 2006 r. aktywa netto
funduszy inwestycyjnych wzrosy do oko o 99 mild RLéd stanowi o oko o 61% zwi
wzgl dem roku 2005.

W ci gu caego 2006 r. Komisja Nadzoru Finansowego (8owizenia 2006 r.
Komisja Papierow Wart@iowych i Gie d) wyda a cznie 63 zezwolenia na utworzenie
funduszy inwestycyjnych, w tym 18 na utworzenie duszy inwestycyjnych otwartych
(FIO), 9 na utworzenie specjalistycznych fundusayeastycyjnych otwartych (SFIO), 36 na
utworzenie funduszy inwestycyjnych zamKkgch (FIZ) oraz 3 zezwolenia na utworzenie
towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFIl). Do dnid rudnia 2006 r. 15 funduszy
inwestycyjnych, ktére w 2006 r. uzyska y zezwoleKmmisji Nadzoru Finansowego (KNF),
nie zosta o zarejestrowanych, a 2 fundusze inwggigzosta y zarejestrowane po uzyskaniu
zezwolenia w 2005 r. W trakcie roku 2006 r. dosiodikwidacji 2 funduszy inwestycyjnych
(KBC SIGMA FIZ oraz Skarbiec Kasa Plus SFIO) oraz pzenia z innymi funduszami 2
funduszy inwestycyjnych (UniGlobal FIO przejuniXXl Wiek FIO, a KBC Papieréw
D u nych FIO przej KBC Obligacyjny FIO).

Poni sza tabela dotyczy najcziej udzielanych przez KNF zezwolelotycz cych
funduszy inwestycyjnych:

Tabela 1. Najcz ciej udzielane zezwolenia w latach 2005-2006.

LP Rodzaje zezwole 2005 | 2006 |
1. |na utworzenie funduszy inwestycyjnych, w tym: 42 63
1. funduszy inwestycyjnych otwartych 21 18
2. specjalistycznych funduszy inwestycyjnyatwartych 4 9
3. funduszy inwestycyjnych zamktyich 17 36
2. |na dystrybucj jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 9 32
3. | nazmiany w statutach funduszy inwestycyjnych 309 39
4. | na dokonywanie lokat na rynkach zorganizowanycla@@ECD 4 15
5. | na przekszta cenie funduszy inwestycyjnych w fuadus - 2
wydzielonymi subfunduszami
6. |na obs ug sekurytyzowanych wierzytelnoi - 4
7. |napo czenie funduszy inwestycyjnych 1 2

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego

W wyniku udzielonych w 2006 r. zezwolestruktura rynku funduszy inwestycyjnych
(uwzgl dniaj ca ilo i rodzaje funduszy inwestycyjnych oraz ich udzimku) przedstawia
Si nastpuj co:

! dane szacunkowe serwisu internetowego Analizyr@ndi raport ,Aktywa funduszy inwestycyjnych. Gruglzi
2006", http://www.analizy.pl/analizy online/index.php?stea=show_raport&id=3256&c=5922784&jezyk=pl




Tabela 2. llo zarejestrowanych funduszy inwestycyjnych w roku 205 i 2006, z podzia em na rodzaje i z
wyszczegolnieniem funduszy inwestycyjnych z wydzatymi subfunduszami.

FIO SFIO FIZ SUMA

og6éem wtym funduszy = ogéem wtym funduszy og6em | wtym funduszy | og6 em w tym
z subfunduszam z subfunduszam z subfunduszam funduszy z
e | subfunduszam |

rok 2005 | 134 1 20 2 36 2 190 5

rok 2006 | 144 4 28 7 69 3 241 14

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego

Wykres 1. Procentowy udzia rodzajéw Wykres 2. Procentowy udzia rodzajéw
funduszy inwestycyjnych w ogolej liczbie funduszy inwestycyjnych w ogélnej
funduszy inwestycyjnych w 2005 r. liczbie funduszy inwestycyjnych w 2006 r.
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Wykres 3. Najcz  ciej tworzone fundusze
inwestycyjne (wg. rodzaju) w 2006 r.
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réd o: Komisja Nadzoru Finansowego



Wykres 4. Procentowy wzrost liczby funduszy w 2006 r.
(wzgl dem 2005r.)

91,70%
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OFlIzZ

7,50%*

* przy podanej wartei naley uwzgldni fakt dokonania przekszta cenia 10
istniej cych w 2005 r. funduszy inwestycyjnych (5 funduSaynmercial
Union TFI S.A. i 5 funduszy SEB TFI S.A.)) w 2 fundusaesiycyjne z
wydzielonymi subfunduszami

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego

Wykres 5. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych
w latach 1996 - 2006
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O Towarzystwa funduszy inwestycyjnych B Fundusze inwestycyjne

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego

Powstawanie nowych funduszy inwestycyjnych w roR0&odbywa o siw drodze:
a) zezwolenia na utworzenie nowego funduszu inveggtggo oraz
b) przekszta cenia istniggych ju funduszy inwestycyjnych w jeden fundusz
inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami.
Mo liwo utworzenia funduszu inwestycyjnego okoma w pkt b) wynika z art. 240 ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnygmdnie z ktorym fundusze FIO albo



SFIO zarzdzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyi mog by
przekszta cone w jeden fundusz inwestycyjny z wsidaiymi subfunduszami.

Z tej moliwo ci w 2006 r. skorzystay 2 TFI — Commercial Unioowarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (przekszta cap FIO) oraz SEB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (przeksztacaj 5 FIO). Ponadto, z wnioskiem o przekszta cenie
funduszy w jeden fundusz z wydzielonymi subfundusiaayst piy w 2006 r. jeszcze 3 TFI.

Fundusze z wydzielonymi subfunduszami (tzw. fundugmrasolowe) umdwiaj
swobodny przepyw rodkéw pieni nych uczestnikbw pomizy poszczegdllnymi
subfunduszami, w zalao ci od przyjtej przez nich strategii inwestycyjnej, z jednocres
zwolnieniem podatkowym od zyskow kapita owych. dSte w roku 2006 odnotowano
wyra ne zainteresowanie i tendencje do tworzenia takiggo funduszy, zaréwno na drodze
wspomnianego ju przekszta cania jak i poprzez tworzenie nowychdtiszy, przy czym
najcz ciej tworzone by y fundusze z wydzielonymi subfusglami w oparciu o konstrukcj
SFIO i FIO.

Przyk adem takiego funduszu by utworzony w 200findusz ING Parasol SFIO. W
skad przedmiotowego funduszu wchodzi pipodstawowych kategorii subfunduszy
(gotowkowy, obligacji, stabilnego wzrostu, zréwnoway, akcji), prowadzcych
standardow polityk inwestycyjn. Fundusz ING Parasol SFIO by jednogre produktem
innowacyjnym, gdy oprocz w/w kategorii subfunduszy posiada jeszexten subfundusz
(ING Selektywny Plus), ktérego strategia inwestpeyppiera si na wyszukiwaniu i doborze
,SPO ek atrakcyjnych”, ktérych walory sriedowartociowane.

Wzrostowa tendencja w roku 2006 dotyczy a rownievorzenia funduszy typu
zamknitego. W tym przypadku liczba funduszy zamiych w 2006 r. ulega niemal
dwukrotnemu wzrostowi. W 2006 r. zezwolenie na ugoie uzyska o 36 funduszy FIZ, z
czego 13 funduszy emitugych publiczne certyfikaty inwestycyjne oraz 23 duszy
emituj cych certyfikaty niepubliczne. Zainteresowanie TRivorzeniem funduszy
inwestycyjnych zamkntych wynika z faktu, i fundusze te maj znacznie wiksze
mo liwo ci inwestycyjne ni fundusze otwarte (np. w spdki z ograniczon
odpowiedzialnoci , nieruchomoci lub wierzytelnoci) oraz umoliwiaj swobodniejsze
dopasowanie polityki inwestycyjnej do preferencpnkretnego inwestora. Dlatego te
fundusze inwestycyjne zamkité s coraz cz ciej produktami dedykowanymi.

Przyk adami funduszy zamknych dedykowanych s m.in. Copernicus FIZ
Nieruchomoci 1 oraz City Living Polska FIZ Aktywéw Niepublingch.

Istotn grup tworzonych w 2006 r. funduszy FIZ, nowego typu, ybyundusze
sekurytyzacyjne, ktére byy tworzone jako funduszestandaryzowane. Fundusze te
charakteryzuje mdiwo  kreowania elastycznego portfela inwestycyjnego Elomna,
Zré nicowanymi pulami wierzytelnai. Du e zainteresowanie funduszami
sekurytyzacyjnymi tego typu wynika przede wszystkimuaktywnienia si bankow, jako
instytucji zbywajcych wierzytelnoci. Ustawodawca umdiwi bowiem bankom uzyskanie
odpowiednich ulg z tytuu zbycia wierzytelmd funduszowi inwestycyjnemu. Nale
podkreli , e nie powsta dotychczas fundusz sekurytyzacyjapdaryzowany, zapewne z
uwagi na obowizuj ce ograniczenia ustawowe w zakresie konstrukcjietak funduszu.
Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny ma obpek lokowania co najmniej 75%
warto ci aktywow danego subfunduszu wyznie w jedn pul wierzytelnoci lub prawa do
wszystkich wiadcze otrzymywanych przez inicjatora sekurytyzacji zutyt jednej puli
wierzytelnoci. Mo e co prawda dokonywdokat w kilka pul wierzytelnaci lub w prawa do
wiadcze z tytuu kilku pul wierzytelncci, jednak pod warunkiem, e inicjatorem



sekurytyzacji jest bank krajowy lub instytucja kyemlva oraz e wierzytelnoci wchodz ce w
sk ad wszystkich pul swy cznie tego samego rodzaju. G éwmapor w tworzeniu
funduszy standaryzowanych jest wiwymog nabywania wierzytelna przynoszcych stay
dop yw kapitau, a jak obecnie pokazuje rynek, lbamk s zainteresowane zbywaniem
takich wierzytelnoci, poniewa w a nie takie wierzytelnaci s dla nich samych najbardziej
atrakcyjne.

Najwi ksz innowacj produktow roku 2006 by o pojawienie sina rynku funduszy
inwestycyjnych funduszy podstawowych i pomanych. ldea funduszy podstawowych i
powi zanych polega na utworzeniu przez dane TFI jednigamuszu inwestycyjnego
(podstawowego), ktéry klzie zbywa jednostki uczestnictwa albo emitowartydikaty
inwestycyjne wy cznie okrelonym w statucie innym funduszom inwestycyjnym
(powi zanym) utworzonym przez to samo towarzystwo. Funelygdstawowe i powzane
mog by funduszami typu FIO, SFIO lub FIZ, przy czym fusdea podstawowe i powdane
mog by funduszami rénego rodzaju. Niewpliwymi zaletami przedmiotowej konstrukciji,
jest moliwo tworzenia funduszy powzanych roni cych si sposobem i wysokai
pobieranych op at czy wyp aty dochodéw, co uliwga kierowanie takich produktow do
okre lonych grup inwestoréw. Mdiwe jest rownie, aby fundusze FIO lub SFIO, utworzone
jako fundusze powkane, czerpay zyski z inwestycji w nieruchogidub wierzytelnoci,
ktorych dokonywa by fundusz zamkiy — podstawowy.

Pierwszymi funduszami o konstrukcji ,podstawowy-pazane” by y EGB Podstawowy
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ oraz EGB-8lar Powizany FIZ i EGB-Skarbiec
BIS Powi zany FIZ utworzone przez Skarbiec TFI S.A. W przedowe] konstrukcji celem
funduszu podstawowego jest nabywanie wierzyta@nmieregularnych od bankéw, firm
telekomunikacyjnych oraz ubezpieczeniowych w opaccaktywa wniesione przez fundusze
powi zane.

Kolejnym TFI, ktére zdecydowa o siwykorzysta zalety funduszy podstawowych i
powi zanych by Superfund Towarzystwo Funduszy Inweghyoh S.A. W tym przypadku
funduszem podstawowym jest fundusz Superfund TRwodstawowy SFIO, inwestgy do
100% swoich aktywow w fundusze zagraniczne QuadBigsaz Quadriga C, inwestae w
najbardziej p ynne kontrakty terminowe notowane wmaatowych rynkach finansowych i
towarowych. Fundusz ten jest wi jednoczenie przyk adem tzw. funduszu funduszy, o
czym mowa bdzie poniej. Funduszami powzanymi s Superfund Trend Bis Powdany
FIO oraz Superfund Trend Plus Pomany FIO, inwestuce swoje aktywa w jednostki
uczestnictwa w/w funduszu podstawowego.

W réd tworzonych w 2006 r. funduszy, znacayrup stanowiy fundusze inwestue
100% lub do 100% swoich aktywéw w tytu y uczestnectinnych funduszy (tzw. fundusze
funduszy). Takie fundusze utworzy m.in. KBC TFAS(KBC Elita Il FIZ, KBC Plus FIZ,
KBC Index wiatowych Nieruchomai FIZ, KBC Finansowy FIZ) oraz TFI PZU S.A. (PZU
SFIO Funduszy Zagranicznych). Fundusze KBC ElifalZl i KBC Plus FIZ lokuj aktywa w
tytuy uczestnictwa funduszu zagranicznego, ktoregeestycje bd nakierowane na 30
wybranych spé ek (tzw. blue chipéw). Z kolei KBCdax wiatowych Nieruchomai FIZ
lokuje swoje aktywa w tytuy uczestnictwa funduszagranicznego, ktérego inwestycje
skierowane bd na spo ki rynku nieruchomoi w Europie i krajow azjatyckich, a KBC
Finansowy FIZ lokuje swoje aktywa w tytuy funduszagranicznego, ktéry inwestowa
b dzie w portfel 20 dynamicznie rozwijaych si instytucji finansowych. W przypadku
funduszy KBC TFI S.A. dodatkowym atutem jest bankogwarancja zwrotu kapita u, przy
czym jest to gwarancja dla funduszu, jako uczeatsidbfunduszu funduszu zagranicznego
Fund Partners, ktory w przypadku spadku waitaainwestowanego kapita u poej 100%



otrzymuje jego zwrot. Dzki zastosowaniu takiej konstrukcji rowni@iczestnicy funduszu
uzyskuj zabezpieczenie swoich inwestyciji.

Natomiast fundusz PZU SFIO Funduszy Zagranicznych kanstrukcj funduszu z
subfunduszami, z ktérych kdy stosuje inn polityk inwestycyjn - od lokowania w
fundusze zagraniczne typu obligacyjnego do lokowamifundusze typu akcyjnego, a nawet
fundusze inwestuge w aktywa alternatywne (tj. nieruchorop towary gie dowe, tytuy
uczestnictwa funduszy hedgingowych).

Wyra n tendencj w roku 2006 by o roéwnie tworzenie funduszy inwestycyjnych
stosuj cych strategi zabezpieczania portfela. Strategia ta polega pawigdnim doborze do
portfela inwestycyjnego funduszu instrumentow fis@amych, w zaleno ci od aktualne;
sytuacji rynkowej, w celu ochrony aktywéw fundugaized spadkiem porej zak adanego
poziomu.

W réd tego typu funduszy znajdoway sikzaréwno fundusze FIO i SFIO (np.
UniStoProcent Bis FIO i Pioneer Zabezpieczony RyRkiskiego SFIO) jak i fundusze FIZ
(t. BPH FIZ Bezpieczna Inwestycja 4, BPH FIZ Bexpina Inwestycja 5, BPH FIZ
Bezpieczna Inwestycja 6 oraz PKO/CS Bezpieczna laoki).

O niema ej popularnai w/w produktow moe wiadczy fakt, i oferowany przez BPH
TFI S.A. fundusz BPH FIZ Bezpieczna Inwestycja 4rae okoo 750 min z w drodze
subskrypciji, a po tym sukcesie rownitindusze BPH FIZ Bezpieczna Inwestycja 5 i BPH
FIZ Bezpieczna Inwestycja 6 pozyska y z rynku znacaktywa.

Z uwagi na bardzo dobrkoniunktur gospodarcz w 2006 r. wiele sp6 ek z sektora
ma ych i rednich przedsbiorcéw (MSP), notowanych na Gie dzie Papierow \Waibwych
w Warszawie S.A.(GPW), okaza o giodmiotami, w ktérych walory warto by o inwestowa
g O6wnie z uwagi na spore niedoszacowanie wigi ich rynkowej wartai. Dochodziy do
tego czste w 2006 r. debiuty nowych spéek z sektora MSRv iefekcie wzros o
zainteresowanie inwestycjami w ten segment rynku. 1&d za tym mona byo
zaobserwowatworzenie si funduszy inwestycyjnych FIO, nakierowanych na istyeje w
spé ki MSP. Przyk adami takich funduszy byy np. ®@Kredit Suisse Akcji Maych i

rednich Spé ek FIO, PZU FIO Akcji Ma ych irednich Spo ek, Pioneerednich Spé ek
Rynku Polskiego FIO oraz AIG FIO Ma ych fednich Spo ek.

W roku 2006 r. mia o rdwniemiejsce pierwsze w historii polskiego rynku skatanie
przez fundusze z prawa zawieszenia zbywania jedkosiczestnictwa. Pierwszym
funduszem, ktory zawiesi zbywanie swoich jednostgk fundusz ING FIO rednich i
Maych Spo ek, kolejnymi byy odpowiednio Pioneeralych i rednich Spé ek Rynku
Polskiego FIO, DWS Polska FIO Top 25 Ma ych Sp@ekz Pioneerrednich Spo ek Rynku
Polskiego FIO. G éwn przyczyn zawieszania przez w/w fundusze zbywania jednostek
uczestnictwa by a koniecznoochrony uczestnikOw przed wzrostem ryzyka inwgghego
spowodowanego da popularnoci spo ek MSP (jakordd a inwestycji) poczon z ich
nisk kapitalizacj i niewielk pynnoci w obliczu dysponowania przez przedmiotowe
fundusze aktywami netto znacznej wacio

Wartym zaznaczenia jest rownje e w roku 2006 r. wod ofert bankéw pojawiay si
coraz cz ciej tzw. oferty mieszane tj. lokaty bankowe pax@ne z funduszem
inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne coraz cij] byy te celem firm
ubezpieczeniowych, gdzie kwoty pochodez ze skadek ubezpieczeniowych byy
inwestowane w znacznej czi w jednostki uczestnictwa lub tytuy uczestnictiumduszy
inwestycyjnych.



Nowym produktem, ktory pojawi sina rynku funduszy inwestycyjnych w 2006 r. by
fundusz Opera NGO SFIO. Fundusz ten jest funduspereznaczonym wycznie dla
organizacji pozardowych, tj. oséb prawnych dzia aych na rzecz dobra spo ecznego, w
tym w szczegolnai fundacji, stowarzysze stowarzysze kultury fizycznej, zwizkow
sportowych, oséb prawnych dziaeych na podstawie przepiséw o stosunkudBea do
Ko cio a Katolickiego, stosunku Pstwa do innych kaio 6w i zwi zkéw wyznaniowych
oraz gwarancjach wolnoi sumienia i wyznania, zwtkdéw zawodowych, organizacji
pracodawcoéw, izb gospodarczych, izb rzemiezych oraz szké wyszych. Fundusz Opera
NGO SFIO dysponuje szerokim wachlarzem hwoych inwestycji. Przedmiotem lokat
funduszu mog by bowiem s instrumenty finansowe takie jak akcje notowaneGRW,
akcje niepubliczne, zagraniczne rynki akcji, walugbce, instrumenty dwme oraz
instrumenty pochodne.

Nietypow ofert stworzy o KBC TFI S.A. wprowadza na rynek produkt cz cy w
sobie zarzdzanie aktywami na zlecenie z funduszem inwestyegjnMowa tu o funduszu
KBC Portfel VIP SFIO z wydzielonymi trzema subfusdami (KBC Portfel Pieniny, KBC
Portfel Obligacyjny, KBC Portfel Akcyjny), ktéregaczestnikami mog by wy cznie
inwestorzy, ktdrzy podpisali umowo zarzdzanie cudzym pakietem na zlecenie i powierzyli
w zarz dzanie rodki pieni ne o wartoci minimum 100 000 z . rodki te s lokowane w
w/w subfundusze funduszu, zgodnie z wybrpreez inwestora strateghwestycyjn.

Nowym produktem by réwniefundusz Investors Gold FlIZ, o ktérym nma powiedzie,

e jest pierwszym w Polsce stricte ,surowcowym” fusgem. Dotychczas fundusze
inwestowa y jedynie cz swoich aktywow w instrumenty udzia owe firm sur@wmg/ch lub
instrumenty pochodne oparte na surowcach. W praypdadvestors Gold FIZ, do 100 %
aktywow tego funduszu me by lokowanych w akcje sp6 ek surowcowych oraz insenty
pochodne notowane na rynkach zachodnich, ktéryezh ©anp. metale szlachetne.

W 2006 r. rynek funduszy inwestycyjnych poszerzy © przedstawione porej
fundusze:



Tabela 3. Fundusze FIO, ktére uzyskay zezwolenie KN# 2006 r.

1. |AIG Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ma ych i rednich Spé ek

o

Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych Fundusz In  westycyjny Otwarty

3. |Arka BZ WBK Akcji  rodkowej i Wschodniej Europy Fundusz Inwestycyjny
Otwarty

4. |Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty (powsta y z przekszta cenia 5 FIO)
Subfundusz CU Polskich Akcji

Subfundusz CU Stabilnego Inwestowania

Subfundusz CU Ochrony Kapita u Plus

Subfundusz CU Obligacji

Subfundusz CU Depozyt Plus

5. |DWS Polska Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top 50 May chi rednich Spé ek
Plus

6. [KBC Akcyjny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

7. |Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Noble Fund Skarbowy

Noble Fund Mieszany

Noble Fund Akcji

8. |OPERA Universa Fundusz Inwestycyjny Otwarty

9. |Pioneer rednich Sp6 ek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty

10.|PKO/Credit Suisse Akcji Ma ych i rednich Sp6 ek Fundusz Inwestycyjny
Otwarty

11.[SEB - Fundusz Inwestycyjny Otwarty  (powstay z przekszta cenia 6 FIO)

SEB Obligacji i Bonéw Skarbowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty
SEB Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty

SEB Obligacji Skarbowych Fundusz Inwestycyjny Otwarty

SEB Zréwnowa onego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty
SEB Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty

SEB Euro Lokata Fundusz Inwestycyjny Otwarty

12.|Skarbiec - Ochrony Kapita u Fundusz Inwestycyjny Ot  warty

13.|Superfund Trend Plus Powi  zany Fundusz Inwestycyjny Otwarty

14.|Superfund Trend Bis Powi  zany Fundusz Inwestycyjny Otwarty

15.|PZU Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji Ma ych i rednich Spo ek

16.|UniStoProcent Bis Fundusz Inwestycyjny Otwarty

17.|UniAktywnaAlokacja(95%) Fundusz Inwestycyjny Otwart y

18.|UniAkcje: Nowa Europa Fundusz Inwestycyjny Otwarty

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego



Tabela 4. Typy funduszy SFIO, ktére uzyskay zezwehie KNF w 2006 r.

1. JAIG Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Pa  rasol Podatkowy
AIG Subfundusz Zagranicznych Obligaciji

AIG Subfundusz Zréwnowa ony Azjatycki

AIG Subfundusz Zréwnowa ony wiatowy

AIG Subfundusz Obligacji wiatowych

AIG Subfundusz Akcji

AIG Subfundusz Stabilnego Wzrostu

AIG Subfundusz Obligacji

AIG Subfundusz Akcji Chi skich i Azjatyckich

AIG Subfundusz Akcji Rynkéw Wschodz cych

AIG Subfundusz Akcji wiatowych

AIG Subfundusz Pieni ny

AlG Subfundusz Zréwnowa ony Nowa Europa

2. |ING Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Ot  warty
ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomo ci Plus

ING Subfundusz Akcji Plus

ING Subfundusz Zréwnowa ony Plus

ING Subfundusz Stabilnego Wzrostu Plus

ING Subfundusz Obligacji Plus

ING Subfundusz Gotéwkowy Plus

ING Subfundusz Selektywny Plus

3. |[KBC Portfel VIP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjn  y Otwarty
Subfundusz KBC Portfel Pieni ny

Subfundusz KBC Portfel Akcyjny

Subfundusz KBC Portfel Obligacyjny

4. |Opera NGO Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwa  rty

5. |Pioneer Funduszy Globalnych Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Japo skiego

Subfundusz Pioneer Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku

Subfundusz Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Chi skiego

6. |Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego Specjalistycz ~ ny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty

Superfund Trend Podstawowy Specijalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
PZU Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Oc ~ hrony Maj tku

9. |PZU Specijalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Fu nduszy Zagranicznych
PZU Subfundusz Zréwnowa ony Zagraniczny

PZU Subfundusz Akcji Zagraniczny

PZU Subfundusz Wielu Klas Aktywéw

PZU Subfundusz Stabilnego Wzrostu Zagraniczny

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego
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Tabela 5. Typy funduszy FIZ, ktére uzyska y zezwolege KNF w 2006 r.

szczegollne typ

fundusze publiczne

fundusze niepubliczne

funduszy

fundusze
sekurytyzacyjne

Sekura Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

EGB Podstawowy Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty

GE Debt Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
Allianz - Euler Hermes Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty

Prokulus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

BISON Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

Ultimo Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny
Focus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

Purple 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny

1.

fundusze aktywéw

Secus Pierwszy Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty Spé ek Niepublicznych

2.

3.

Fundusze sektora nieruchomo ci:
1.

Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty Sektora
Nieruchomo ci 1

City Living Polska Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty Aktywow Niepublicznych
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty Sektora
Nieruchomo ci 2

Fundusze venture capital:

pozosta e 7.
8.
9.
10.

11.

12.

Fundusze ze strategi

Zamkni ty

zabezpieczania portfela:
PKO/CREDIT SUISSE Bezpieczna Lokata 1 -
Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Bezpieczna Inwestycja 4

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Bezpieczna Inwestycja 5

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Dochodowych Surowcéw

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Bezpieczna Inwestycja 6

Fundusze surowcowe:

Investor Gold Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty

niepublicznych 4. Meritum Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
5. Sezam VI Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Aktywow Niepublicznych
6. St. Paul's Investments Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty
7. Armada Investments Fundusz Inwestycyjny
Zamkni ty
8. CC1 Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Fundusze funduszy zagranicznych: 1. EGB - Skarbiec BIS Powi zany Fundusz
1. KBC Plus Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty Inwestycyjny Zamkni ty
2. KBC Elita Il Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty [2. EGB - Skarbiec Powi zany Fundusz
3. KBC Index wiatowych Nieruchomo ci Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Inwestycyjny Zamkni ty 3. Opera Aida Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
4.  KBC Finansowy Fundusz Inwestycyjny 4. Opera Il Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Zamkni ty 5.  Opera lll Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
5. KBC Atlantycki Fundusz Inwestycyjny 6. Sezam V Fundusz Inwestycyjny Zamkni ty
Zamkni ty
6. KBC Dalekowschodni Fundusz Inwestycyjny

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego
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Analizuj ¢ udzia poszczeg6inych TFI w rynku funduszy inweginych naley
zauway , e mimo stale rosrej liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych ryngn,
podobnie zresztjak europejski rynek funduszy inwestycyjnych, jegicno skoncentrowany.
Pomimo i udzia trzech najwkszych towarzystw w ca ym rynku (PIONEER PEKAO TFI
S.A., BZ WBK AIB TFI S.A. oraz ING TFI S.A.) z rokna rok sukcesywnie maleje, gle
kszta tuje si on na wysokim poziomie 53,67% (dla poréwnania k. 2005 roku siga on
ponad 55,53%). Mma zaobserwowawyra n dominacj jednego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - PIONEER PEKAO TFI S.A., ktéregoziad w rynku na koniec Il kw.
2006 r. wynios 24,89%. Tak znacy udzia w rynku wynika z tegoge towarzystwo ma
najwi ksze dowiadczenie na polskim rynku funduszy inwestycyjnyduy istnieje od
pocz tku istnienia tego rynku w Polsce, a taldysponuje rozbudowarsieci dystrybucji.

Udzia poszczeg6lnych TFI mierzony waitd aktywdéw netto (na koniec Il kw.
2006 roku) prezentuje porsizy wykres.

Wykres 6. Udzia poszczeg6lnych towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce w 1|
kwartale 2006 r. (W9%)

Millennium TFI S.A.

Skarbiec TFI S.A.
3,025%

GTFI S.A. 3,919%
0,295% TFI Allianz Polska S.A.
1,156%
ING TFI S.A. PKO TFI S.A.
12,374% 7,985%
Legg Mason TFI S.A.
DWS Polska TFI S.A. 3,234%
2,586%
CU Polska TFI S.A. TFI SKOK S.A.
1,767% L — 0434%
Union Investment TFI S.A.
4,290%
BZ WBK AIB TFI S.A.
16,410% Opera TFI S.A.
2 0,629%
Inne
5,926%
Superfund TFI S.A.
0,059%
Investors TFI S.A.
0,068%
BPH TFI S.A.
7.:442% Copernicus Capital TFI S./
0,441%
AIG TFI S.A.
9
0.953% Intrum Justitia TFI S.A.
SEB TFI S.A. 0,005%
2,051% Pioneer Pekao TFI S.A.
24,888%
KBC TFI S.A.
4,383%
TFI PZU S.A.
1,607% GE Debt Management TFI S.A.

0,001%

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego
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Il. G 6wne przedmioty lokat funduszy inwestycyjnych

Tabela 6. Lokaty funduszy inwestycyjnych w | p6 roeu 2006 r.

Wyszczegdlnienie OGO EM FIO | SFIO Fiz |
w min z
Akcje 27 876,6 25 875,3 1113,8 887,5
Prawa do akcji 72,9 66,2 2,7 4,0
Prawa poboru 181,0 160,6 8,4 12,0
Kwity depozytowe 172,3 169,4 2,9 -
Listy zastawne 795,1 710 84,3 -
D u ne papiery warto ciowe 41 038,3 34 899,46 4 768,8 1 369,9
Obligacje, w tym: 38 168,9 32 261,8 4 555,9 1351,2
skarbowe polskie 30 248,0 25 979,4 3 009,7 1 258,7
samorz dow terytorialnych
korporacyjne 137,6 50,9 86,6 -
7 260,7, 5710,9 1 457,4 92,4
Bony skarbowe
Bony pieni ne 1387,3 1 339,2 29,4 18,7
Inne d une papiery wart@iowe 7140 714,0 - -
768,1 584,6 183,5 -
Instrumenty pochodne 79,2 62,9 2,3 14,0
Udzia y w spé kach z o.o. 218,1 - - 218,1
Certyfikaty inwestycyjne - - - -
Jednostki uczestnictwa 59,8 - 59,8 -
Tytuy uczestnictwa emitowan
przez instytucje wspblneg 1518,1 8,3 481,6 1028,2
inwestowania maj ce siedzib za
granic
Wierzytelno ci 310,0 - - 310,0
Weksle 10,2 - - 10,2
Depozyty 524.,6 230,4 132,3 161,9
Waluty 8,1 7,2 0,8 0,1
Pozosta e lokaty 200,9 200,9 - -
LOKATY RAZEM 73 065,2 62 391,6 6 657,7 4 015,9

rod o: ,Wyniki finansowe towarzystw i funduszy inwestyggh w | pé roczu 2006 rokuGUS, 25 padziernik
2006, www.stat.gov.pl

G ownym przedmiotem lokat funduszy inwestycyjnychréezmiennie d une papiery
warto ciowe (a wrdd nich obligacje skarbowe polskie) oraz akcjeyprzym w przypadku
funduszy FIZ fundusze te inwestoway rownienaczne rodki w tytuy uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowaniaj ee siedzib za granic. W
poréwnaniu do | pé rocza 2005 r. fundusze FIO kazy y warto swoich lokat w akcje (o
oko o0 180 %), listy zastawne (0 oko o 80%) i che papiery wartaiowe (0 oko o 40%) oraz
znacznie w kwity depozytowe (o ponad 2 120%), albaznacznie w prawa poboru (o ponad
26 666%). Fundusze SFIO z kolei zkszy y warto swoich lokat w akcje (o oko 0 49%),
d u ne papiery wartaiowe (o ponad 19%) i listy zastawne (wzrost o okib%) oraz bardzo
znacznie w prawa poboru (wzrost o oko o 840%). ¥am fundusze FIO jak i SFIO
zwi kszyy warto swoich lokat w tytuy uczestnictwa emitowane przewstytucje
wspoélnego inwestowania mag siedzib za granic, a zmniejszy y warto swoich lokat w
prawa do akcji. W odniesieniu do funduszy FIZ ngleauway , maj c na wzgldzie lata
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ubieg e, i fundusze te rozpocz dokonywanie lokat w wierzytelnoi i weksle. Natomiast
aden fundusz nie dokona lokat w certyfikaty inwegjne.

1. Wyniki finansowe funduszy inwestycyjnych.

Na koniec | p6érocza 2006 r. fundusze zarejestrpw2816,4 min certyfikatow
inwestycyjnych i jednostek uczestnictwa (1647,3 s#tuk przed rokiem). Przychody z lokat
wzrosy do 1598,9 min z, tj. 0 52,0 %. Koszty fusdy zwikszyy si blisko 2-krotnie i
osign y warto 1046,7 min z. Po uwzglnieniu wartoci kosztéw pokrywanych przez
towarzystwo (1,4 min z) przychody z lokat nettmduszy wynios y 553,6 min z (wzrost o
9,5%). W | p6roczu 2006 r. fundusze zrealizowa305 min z zysku ze zbycia lokat
(spadek o 30,5%) i ogin y 1281,4 min z zysku z wyceny lokat (wzrost o ®6). W
efekcie fundusze wypracoway 2225,5 min z zyskoperacji wobec 2084,8 min z przed
rokiem. Na wynik ten z oy si zysk wykazany przez 176 funduszy (2456,8 min sfrata
poniesiona przez 44 fundusze (231,3 min z). Udizinduszy inwestycyjnych otwartych w
zysku wypracowanym przez wszystkie funduszzznie wzrés o 3,6 pkt do 87,2%. Udzia
funduszy specjalistycznych otwartych i funduszy estycyjnych zamkniych w zysku z
operacji zmniejszy siodpowiednio o 1,3 pkt (do 10,2%) i 2,3 (do 2,6%).

IV. Aktywa funduszy inwestycyjnych.

Obecnie obserwuje sidynamiczny rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych Rolsce,
zarowno pod wzgldem liczby podmiotéw na nim dzia ajych, jak i wartoci aktywow przez
nie zarzdzanych. Warto aktywéw oraz warto aktywow netto funduszy inwestycyjnych w
latach 1999 — Il kwarta 2006 przedstawia psay wykres.

Wykres 7. Aktywa og6 em oraz aktywa netto (w min PL  N) funduszy inwestycyjnych
w latach 1999 - 11l kw. 2006

100 000
W89 454,14

084 699,05
80 000

W64 188,06
061 440,59

60 000

aktywow

@38 202,09
0037 406,86

40 000

warto

W26 965,12
W22 218,37 026 500,94
021 756,34

20 000 @13017,02
11 158,74
B3 093,96 @5 170,40 o
o3 064,89' 04 715,64
—esm B
0 T T T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Il kw. 2006

rok

DOaktywa netto (w min PLN) B aktywa ogé em (w min PLN)

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego
Z powy szego wykresu wynikage warto aktywOw netto zgromadzona przez polskie

fundusze inwestycyjne na koniec Il kwarta u 200&u wynios a 84 699 051 tys. z, co w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2005 roku oznacread 59% wzrost wartoi tych
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aktywéw. Rozpatrug to pod wzgldem formy prawnej funduszy inwestycyjnych, warto
wskaza, i najwi kszym przyrostem aktywOw netto charakteryzoway $indusze
inwestycyjne zamknie (wzrost o0 138,94%), naphie specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (76,22%), a najmniejszy przyrost aktywovtamednotowa y fundusze inwestycyjne
otwarte (52,55%).

Analizuj ¢ z kolei, struktur aktywéw netto, ktér przedstawia ponszy wykres,
mo na stwierdzi, e najwi kszy udzia w rynku funduszy inwestycyjnych (81,70%koniec
[l kw. 2005 roku oraz 85,17% na koniec Il kw. Z)fbku) posiada y fundusze inwestycyjne
otwarte, mimo i odnotowa y w tym okresie najmniejszy procentowyagtr aktywOw netto.
Tak znaczcy udzia tego typu funduszy wynika przede wszystki szerokiego grona
inwestoréw, do ktorych kierowany jest ten rodzajduszu oraz, e jednostki uczestnictwa
tych funduszy charakteryzugi wysok pynnoci , a same fundusze inwestycyjne otwarte
cechuj si w najwy szym — spadd wszystkich rodzajow funduszy — poziomem
bezpieczestwem inwestycji. Zdecydowanie mniejsze aktywa @daj nadal w
rozpatrywanych latach specjalistyczne fundusze styeyjne otwarte oraz fundusze
inwestycyjne zamknie, ktére na koniec Il kw. 2006 roku zgromadzigpowiednio 9 472
951 tys.z oraz 6 030 472 tys. z.

Wykres 8. Struktura aktywéw netto funduszy inwestyc yjnych (w %) w Polsce
wed ug kryterium formy prawej w latach 2005-2006.

100,00%

85,17%
81,70%

80,00%

60,00%

40,00%

warto  aktywéw netto (w %)

20,00%
10,09% 11,18%

7,12%

0,00%

I kw. 2005 Il kw. 2006

BFIO BESFIO aFiz

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego
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VI. Dystrybutorzy.

Tabela 7. Liczba podmiotéw prowadzcych dystrybucj funduszy inwestycyjnych w 2006 r.

Forma prawna podmiotéw llo podmiotéw
prowadz cych dystrybucj prowadz cych dystrybucj
bank 75

biuro/dom maklerski 19

S.A* 6

Sp. z 0.0. 24

os. fizyczna prowadza 1
dzia alno gospodarcz

SUMA 125

* sp6 ki akcyjne nield ce bankami lub domami maklerskimi

réd o: Komisja Nadzoru Finansowego

W rod ogdlnej liczby dystrybutoréw znacznie wyniaj si  banki, ktére posiadaj
najwi cej zezwole na prowadzenie tej dzia alrw oraz spé ki z 0.0., ktére wykazyway w
roku 2006 rosice zainteresowanie p@dniczeniem w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Znaczna cz  podmiotow posiadagych zezwolenie na dystrybucjjednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych to podmiotyor& zbywaj i odkupuj jednostki
uczestnictwa tylko kilku lub kilkunastu funduszyniestycyjnych. Jedynie takie podmioty jak
BRE Bank S.A., Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.Agnfralny Dom Maklerski Pekao
S.A., Investment Fund Managers Sp. z 0.0., ExpaBgerz 0.0., Open Finance Sp. z o.0.
po rednicz w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwangm 60 funduszy
inwestycyjnych. Ponadto mpa stwierdzi, e sie dystrybucyjna na krajowym rynku
funduszy inwestycyjnych ma raczej struktwamknit , a to z uwagi na fakt, iTFl oferuj
swoje fundusze za pednictwem podmiotéw z grupy (bankéw, domow maldiets).
Bardzo czsto spotyka si sytuacj, w ktorej w danym banku dogine s jednostki
uczestnictwa funduszy tylko jednego TFI, poch@#go z danej grupy kapita owej. Stanowi
to znaczn barier dostpnoci funduszy innych TFI, co szczegodlnie jest widozzw
mniejszych miejscowaiach, gdzie dziaa np. tylko jeden lub dwa barWi. efekcie
potencjalni inwestorzy majograniczone mdiwo ci inwestycyjne.

Wykres 9. Dystrybutorzy (udzia w rynku wg. liczby dystrybuowanych funduszy)

5%
12% B do 20 funduszy

Eod 21 - 40 funduszy

Ood 41 - 60 fundusz
12% y

Epowy ej 60 funduszy

71%

rod o: Komisja Nadzoru Finansowego
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VI. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce na tle B.

Na koniec Il kwartau 2006 roku warto aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
krajow zrzeszonych weEuropean Fund and Asset Management Associa(lBRAMA)
wynios a 7 265 303 min euro, dla poréwnania na &omil kwarta u 2005 roku warto tych
aktywow wynios a 6 341 883 min euro. Nafew tym miejscu wskaza e przy prezentacji
danych dotyczcych rynku europejskiego uwzglniono fundusze klasyfikowane jako UCITS
oraz non-UCITS. Ponsza tabela zawiera warto aktywow netto funduszy inwestycyjnych
w poszczegoélnych patwach europejskich w latach 2005-2006.

Tabela 8. Warto ci aktywOw netto funduszy inwestycyjnych w Europiew latach 2005-2006 (wg. przyrostu
WAN).

Miejsce WAN w Il kw. | WAN w 11l Kw. Przyrost Udzia w
2006 2005 WAN I kw.

(w mlIn euro) (w mln euro) (W %) 2006

(w %)

1. Polska 21 33 13 61« 56,6¢ 0,2¢
2. Szwajcaria 145 40: 104 58¢ 39,02 2,0C
3. Szwecja 127 64. 100 71( 26,74 1,7¢
4. Finlandia 55 05! 43 55¢ 26,4( 0,7¢€
5. Irlandia 686 46. 543 40: 26,3: 9,4t
6. Norwegia 35 89« 28 75! 24,84 0,4¢
7. Wielka Brytania 725 80! 591 44 22,7 9,9¢
8. Luxemburg 1 733 03 1423 55. 21,74 23,8t
9. W gry 8 451 7 20 17,2¢ 0,1z
10. Lichtenstein 14 57¢ 12 46" 16,94 0,2(
11. Dania 116 61! 100 99( 15,47 1,61
12. Belgia 124 80t 108 61t 14,91 1,72
13. Czechy 5 12¢ 4 49( 14,12 0,07
14. Francja 1 451 70 1 282 00! 13,24 19,9¢
15. Holandia 98 83¢ 90 91: 8,72 1,3¢€
16. Hiszpania 289 40. 268 55¢ 7,7€ 3,9¢
17. Portugalia 37 62! 35 14¢ 7,08 0,52
18. S owacja 2 71¢ 2 54¢ 6,6€ 0,04
19. Niemcy 993 43t 955 88t 3,9¢ 13,67
20. Austria 164 76. 162 27: 1,54 2,21
21. W ochy 388 00( 411 60¢ -5,74 5,34
22. Grecja 24 78¢ 30 73( -19,3: 0,34
23. Turcja 13 83: 18 83 -26,5¢ 0,1¢

rod o: “Trends in the European Investment Fund Industry éenTthird Quarter of 2005"EFAMA, December
2005, No 27, s. braz “Trends in the European Investment Fund Ingust the Third Quarter of 2006”,
EFAMA, December 2006, No 27, s. 7, www.efama.org

Aktywa netto polskich funduszy inwestycyjnych stamg na koniec Il kwarta u 2006
roku 0,29% ca kowitej wielkai aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych w Europi2ia
poréwnania w analogicznym okresie 2005 roku udia ksztatowa sina poziomie O,
21%. Mimo niewielkiego udzia u rynku polskiego wnkg europejskim, nalg wskaza i
Polska odnotowa a w rozpatrywanym okresie nafgay przyrost aktywow netto wynosz
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56,69%. Dla porownania aktywa netto wszystkich atzvanych funduszy europejskich
wzros y jedynie o 14,56%.

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych cechuje siosunkowo siln koncentracj —
udzia w rynku trzech pa&tw o najwi kszej wartoci aktywow netto, tj. Luksemburga, Franciji
oraz Niemiec wyniés na koniec Ill kwarta u 200&udb7,51%. Poziom ten utrzymuje sia
zbli onym (wysokim) poziomie, o czymwiadczy poziom tego udziau w analogicznym
okresie roku poprzedniego na poziomie 57,73%.

Na dzie sporzdzenia niniejszego raportu do Rejestru funduszyrazagznych,
prowadzonego przez KNF na podstawie art. 263 Ustamgisane byy 34 fundusze
zagraniczne oraz 290 subfunduszy dzigygh w ramach wkszo ci z w/w funduszy.

VI. Prognozy na 2007.

Bior ¢ pod uwag wystpujc w 2006 r. tendencj do tworzenia funduszy typu
parasolowego oraz aktualnie zome w KNF wnioski TFI, mana przypuszcza e w 2007 r.
przyb dzie tego typu funduszy na rynku. W roku 2007 nalsei rownie spodziewa
wzrostu liczba funduszy FIZ (emitwych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne) i SFIO,
g 6wnie z uwagi na nies abce zainteresowanie inwestoréw funduszami dedykowany
Jednoczenie rok 2006 pokaza,e na rynku funduszy inwestycyjnych jest gupopyt na
fundusze z ochronkapita u (tak o konstrukcji FIZ jak FIO i SFIO) @ fundusze tego typu s
w stanie zgromadziznaczne aktywa. Mma za oy wi ¢, e w 2007 roku bdzie przybywa
funduszy o takiej konstrukciji.
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