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Struktura oszczednosci gospodarstw
domowych - grudzien 2006

Wartosc¢ oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wzrosta w ciagu minionego roku o +23,1% przekraczajac
w grudniu poziom 580 mld PLN. Oszczednosci Polakow, wtaczajac w to srodki zgromadzone przez ponad 12,5 mln
0s0b w otwartych funduszach emerytalnych stanowity w koncu minionego roku 56,6% Produktu Krajowego
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oszczednoéci przekroczy 1 bln PLN. Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS i TFI

Jednym z wazniejszych, obok nowych wptat, czynnikdw majacych coraz wiekszy wptyw na wartos¢ oszczednosci
jest koniunktura na rynku akcji. Dzieje sie tak dzieki konwersji, z jaka mieliSmy do czynienia od momentu
wprowadzenia podatku od zyskow kapitatowych (tzw. podatek Belki). Wedtug naszych szacunkéw Polacy
ulokowali bezposrednio lub posrednio w akcjach okoto 130 mld PLN, czyli 1/5 oszczednosci. Najwieksza ich czes¢
stanowity samodzielne inwestycje na gietdzie oraz posrednia obecnos¢ na rynku akcji dzieki funduszom i
inwestycyjnym. Tylko kilka mld PLN mniej ulokowalismy na gietdzie za posrednictwem otwartych funduszy
emerytalnych, a obecnosci na rynku akcji dopetniaja inwestycje poczynione za posrednictwem
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ktore podliczylismy na 4,5 mld PLN. W zwiazku z tym, niezaleznie od
nowych wptat, co pigta ztotowka naszych oszczednosci nabierata wiekszej wartosci dzieki gietdowej hossie.
Wzrost podstawowych indeksow na warszawskim parkiecie w 4 kwartale roku wyniost kilkanascie procent (WIG
wzrost o +14,4%)

Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow

wartos¢ (mld PLN) dynamika w struktura

gru05 wrz06 gru06 kwartale gru05 wrz06 gru06
akcje spotek publicznych * 25,8 38,2 45,0 17,8% 5,5% 7,0% 7,7%
obligacje i bony 18,9 13,5 12,9 -4,3% 4,0% 2,5% 2,2%
fundusze inwestycyjne ** 45,2 62,1 72,7 17,0% 9,6% 11,5% 12,5%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 18,4 25,0 27,5 10,1% 3,9% 4,6% 4,7%
otwarte fundusze emerytalne 86,3 105,5 116,6 10,5% 18,3% 19,4% 20,0%
depozyty ztotowe i walutowe 220,8 232,0 239,4 3,2% 46,7% 42,8% 41,1%
gotowka w obiegu poza kasami bankow 57,2 66,2 68,9 4,1% 12,1% 12,2% 11,8%
razem 472,5 542,5 582,9 7,4% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE TUNZ
* dane dotyczqce zdematerializowanych akcji przechowywanych na rachunkach w biurach maklerskich

** dostepne dla osob fizycznych, skorygowane o aktywa funduszy pienieznych oraz o wartos¢ inwestycji ubezpieczycieli
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W takiej sytuacji najwyzsza dynamike wykazuja te grupy instrumentow, dzieki ktorym mozemy inwestowac na
gietdzie. Na przestrzeni 4 kwartatu nasze oszczednosci wzrosty o +7,4%. Tymczasem bezposrednie inwestycje w
akcje zyskaty na wartosci +17,8%. Niewiele mniej, bo o +17%, rosty srodki ulokowane w jednostki i certyfikaty
emitowane przez fundusze inwestycyjne. Udziat tych ostatnich w ogole oszczednosci wzrost do 12,5% co sprawia,
ze fundusze inwestycyjne sa obecnie trzecia pod wzgledem waznosci grupa instrumentow. Pod wzgledem
wartosci wyprzedzaja je aktywa zgromadzone w funduszach emerytalnych, ktore niezaleznie od biezacych wptat
z ZUS rowniez dzieki swojej polityce zyskuja przy gietdowej hossie. Wedtug stanu na koniec grudnia w OFE
ulokowalismy co piata ztotowke naszych oszczednosci, a dynamika ich aktywow w 4 kwartale przekroczyta +10%.
W podobnym tempie rosty Srodki zgromadzone w ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych, stanowiacych
niespetna 5% oszczednosci.

Wartosc¢ oszczednosci gospodarstw domowych wg rodzaju instrumentow
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Zrédto: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI i PTE

Zdecydowanie nizsze tempo obserwujemy w przypadku pozostatych grup, nie majacych nic wspolnego z rynkiem
akcji.

Po raz kolejny zmalata wartos¢ srodkow ulokowanych przez osoby fizyczne w papierach dtuznych emitowanych
przez Skarb Panstwa. Tym razem w ciggu 3 miesiecy kategoria ta stracita na wartosci -4,5%, a spadek srodkow
ulokowanych bezposrednio w bonach i obligacjach skarbowych na przestrzeni roku wyniost -31,2%. To jedyna
kategoria tracaca na wartosci. Trzeba jednak pamieta¢ o tym, ze obligacje nadal odgrywaja dla naszych
oszczednosci istotng role dzieki znacznym inwestycjom posrednim, czynionym za posrednictwem instytucji
wspolnego inwestowania (fundusze emerytalne, inwestycyjne i ubezpieczeniowe). .
Ostatni kwartat roku przyniost ponowny spadek udziatu najwiekszej z grup - depozytow bankowych. Srodki
ulokowane w bankach, mimo dodatniej dynamiki (+3,2%) stanowity w grudniu tylko 41,1% naszych oszczednosci.
Na przestrzeni catego roku ztotowe i walutowe depozyty zachowaty sie dos¢ podobnie: 8-procentowa dynamika
spowodowata spadek ich udziatu w strukturze oszczednosci. Mimo tego, ze w walce o nasze oszczednosci banki
stawiane sa na straconej pozycji, ostatnie kilkanascie miesiecy pokazuje, ze nie zrezygnuja one tatwo z kontroli
nad zgromadzonymi depozytami. Stuza temu miedzy innymi zamkniete systemy dystrybucji produktéw
alternatywnych wobec lokat, ktére powoduja, ze depozyty, jesli maja juz ,,opuscic” bank, to trafiaja do
produktow oferowanych przez podmioty z tej samej grupy finansowej. Ale nawet wodwczas, gdy mamy do
czynienia z wprowadzaniem do bankowej sieci sprzedazy produktow oferowanych przez firme ubezpieczeniowa
lub TFl z wtasnej grupy, rowniez wtedy tempo wprowadzania tych produktéw ma bardziej charakter
administracyjny niz rynkowy.

Trzeba jednak przyznac, ze niektore z bankéw robia znacznie wiecej niz ograniczanie dostepu do zgromadzonych
aktywow. Swiadczy¢ moga o tym modyfikacje, ktorym poddaja swoja oferte. Warto tu wymieni¢ chociazby konta
oszczednosciowe zamiast tradycyjnych depozytdéw, czy wtaczanie do oferty bankow produktow
strukturyzowanych.

Tomasz Publicewicz
Analizy Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Metodologia:

depozyty ztotowe i walutowe - Srodki zgromadzone przez gospodarstwa domowe na rachunkach
biezacych i terminowych prowadzonych przez banki i SKOKi, z uwzglednieniem depozytow
zablokowanych, depozytow z terminem wypowiedzenia oraz odsetek

fundusze emerytalne - aktywa netto zgromadzone przez otwarte fundusze emerytalne

fundusze inwestycyjne - aktywa netto funduszy inwestycyjnych, z wytaczeniem funduszy pienieznych i
gotowkowych oraz funduszy dostepnych jedynie dla osoéb prawnych, pomniejszone o wartosc inwestycji
w jednostki uczestnictwa funduszy poczynionych przez ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe

ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe - srodki zgromadzone w ramach ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, oferowanych przez firmy ubezpieczeniowe w ramach ich oferty produktowej; kategoria
odpowiada wartosci lokat czynionych przez firmy ubezpieczeniowe na rachunek i ryzyko ubezpieczanego

gotowka w obiegu - srodki znajdujace sie w obiegu poza kasami bankow; kategoria obejmuje Srodki
znajdujace sie w posiadaniu osob fizycznych jak i osob prawnych

akcje spotek publicznych - zdematerializowane papiery wartosciowe notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papierdow Wartosciowych, nabywane przez osoby fizyczne z wykorzystaniem rachunkow
prowadzonych przez biura i domy maklerskie

obligacje i bony - papiery dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa (obligacje oszczednosciowe,
pozostate obligacje i bony skarbowe) pozostajace w posiadaniu osob fizycznych
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