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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji  marzec 2004

W marcu, taczna wartos¢ akcji znajdujacych sie w portfelach funduszy emerytalnych wzrosta o
+0,5% i wyniosta 15,8 mld PLN. Z tego 1,7% (278 mln PLN) stanowity inwestycje w akcje spotek
notowanych na zagranicznych gietdach. Wzrost tej kategorii wyniost zatem +13%, a jej wartos¢ jest
najwyzsza od grudnia 2002 roku.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje

udziat akcji w aktywach funduszy emerytalnych wartos¢ akcji (bez NFI)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

Marzec byt pierwszym od dtuzszego czasu miesigcem, w ktorym spadt (do poziomu 31,7%) udziat
akcji w aktywach zarzadzanych prze polskie fundusze emerytalne. Ograniczenie zaangazowania
wystapito w przypadku 11 funduszy, a w najwiekszym stopniu uczynit to zarzadzajacy z Credit Suisse
L&P (-2,1 pp). W pieciu przypadkach obserwowalismy wzrost udziatu akcji w portfelach, a na
najwieksza zmiane alokacp in plus dla akcji zdecydowat sie zarzadzajacy OFE Allianz (+1,6 pp).
Jezeli przyjmiemy zmiennos¢ zaangazowania w akcje na przestrzeni ostatnich 12 mles1ecy za miare
stabilnosci struktury aktywow, to OFE Allianz jest funduszem o najwyzszej zmiennosci struktury
aktywow. To po czesci wynik niskiego zaangazowania z pierwszej potowy ubiegtego roku, ktére w
wyniku braku wiary we wzrosty na rynku akcji nie przekraczato 20%.

Udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW

kapitalizacja GPW udziat w kapitalizacji GPW
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow OFE i danych z GPW

W marcu udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji polskiej gietdy spadt po raz czwarty z rzedu i
wyniost 8,25%. Ten nieznaczny spadek wynika z dynamiki wartosci rynkowej notowanych na GPW
spotek, ktora w skali miesiaca wyniosta +1,23%.
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Wedtug naszych szacunkéw marzec byt trzecim miesiagcem z rzedu, w ktorym zarzadzajacy
funduszami emerytalnymi decydowali sie na sprzedaz akcji. W marcu saldo inwestycji na GPW
mogto wynies¢ nawet -300 mln PLN, co bytoby drugim, najgorszym dla rynku akcji, wynikiem w
kilkuletniej historii OFE.

Dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w polskie akcje

zmiana zaangazowania | dokupione/sprzedane = wzrost rynku
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW

Okoto potowy tej podazy mogto pochodzi¢ z dwdch najwiekszych na polskim rynku funduszy: OFE
Commercial Union i ING NNP. W obu przypadkach mieliSmy do czynienia z ograniczeniem udziatu
akcji w portfelach w zakresie dwukrotnie wiekszym od s$redniej arytmetycznej, liczonej dla
wszystkich funduszy. Wedtug naszych szacunkow dodatnie saldo inwestycji na GPW wystapito w
przypadku szesciu funduszy, ale taczna zainwestowana przez nie kwota wyniosta zaledwie 40 mln
PLN.

Marcowa wstrzemiezliwos¢ w zakupach akcji na gietdzie moze wynika¢ ze znacznego ozywienia
rynku pierwotnego, na ktérym fundusze emerytalne sa istotnym graczem. Uczestnictwo w nowych
ofertach, mimo ich niewielkich rozmiaréow, zmusza zarzadzajacych do dokonania zmian w alokacji

srodkow i skutki tego moga czesciowo ttumaczyé poziom ujemnego salda inwestycji na rynku
wtornym.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
Marta Tomczyk mt@analizy.pl
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Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznq zajmujqcq 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.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp.
Z 0.0. 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 0.0., ktére moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z o.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 spétki Analizy Online Sp.
Z0.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych $rodkach masowego przekazu w catosci badz w
czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o0.
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