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STRUKTURA AKTYWOW funduszy emerytalnych wrzesier 2004

Wedtug naszych szacunkow wrzesien przyniost wzrost aktywow funduszy emerytalnych az o +4,2%.
Po raz pierwszy wartos¢ srodkow zgromadzonych w ramach Il filara systemu emerytalnego
przekroczyta 57 mld PLN, a ich przyrost w ciagu trzech kwartatow wyniost +25,6%. We wrzesniu
nieco szybciej (+4,6%) rosty aktywa netto, zgromadzone w dziatajacych na polskim rynku funduszach
emerytalnych. Ta rozbieznos¢ w dynamice aktywow i aktywow netto wynika z przyjetego systemu
rozliczen przeptywow towarzyszacych sesjom transferowym (w koncu sierpnia rozliczone zostaty
przeptywy ujemne, a w pierwszym dniu wrzesnia dodatnie). Mimo tej réznicy, wrzesniowa dynamika
aktywow netto byta najwyzsza od grudnia 2003, gdy ich wartosc¢ wzrosta o +6,8%.

Wartosc aktywow i aktywow netto funduszy emerytalnych
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych KNUIFE

Ostatni miesiac przyniost istotne zmiany w strukturze aktywow. Udziat akcji w tacznej wartosci
zarzadzanych srodkéw wzrost o 30 pkt bazowych do poziomu 31,1%. Po wzroscie o +5,4% ich wartosc¢
przekroczyta kolejny rekordowy poziom 17,7 mld PLN. Ponad 2,1% tej kwoty ulokowano w akcjach
spotek notowanych na zagranicznych gietdach. W skali trzech kwartatow wartos¢ akcji znajdujacych
sie w portfelach zarzadzajacych OFE wzrosta o +23,9%, a ich udziat w aktywach spadt o 50 pkt
bazowych.

Struktura aktywow wedtug grup instrumentow
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Zrédto: Analizy Online na podstawie danych KNUiFE

! Pomiedzy raportami OFE a danymi KNUIFE wystepuja roznice w strukturze aktywow, wynikajace m.in. z odmiennego

traktowania naleznych odsetek, ktore przypisywane sa do naleznosci lub do papierow dtuznych oraz wydzielenia przez
KNUIFE do kategorii pozostatych lokat inwestycji zagranicznych (OFE podaja je w odpowiednich kategoriach tacznie z
inwestycjami krajowymi)
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Wedtug stanu na koniec wrzesnia, najnizszy udziat akcji w portfelu wystepowat w OFE AIG (26,8%).
To jednoczesnie najnizszy poziom w tym funduszu od czerwca 2003 roku. Najwiekszy spadek
zaangazowania w papiery udziatowe (-3,26 pkt procentowego) zanotowalismy w OFE Kredyt Banku,
zarzadzanym przez PTE Polsat. Z kolei na najwigkszy wzrost udziatu akcji (+2,4 pkt procentowego)
zdecydowali sie zarzadzajacy z OFE Skarbiec Emerytura.

Az o 110 pkt bazowych wzrdst udziat papierow skarbowych, gtownie kosztem depozytow i
bankowych papieréw dtuznych, ktorych udziat spadt z 3,6% do 2,5% aktywow. Z 1,5 do 1,4 mld PLN
spadta wartos¢ najbardziej ptynnych srodkéw, ulokowanych naleznosciach i srodkach pienieznych,
a ich udziat w aktywach zblizyt sie do historycznych miniméw i wyniost 2,5%. We wrzesniu po raz
pierwszy wartos¢ papierow skarbowych znajdujacych sie w portfelu pojedynczego funduszu
przekroczyta 10 mld PLN, co stanowito ponad 2,1% ogotu krajowego i zagranicznego zadtuzenia
Skarbu Panstwa.

Udziat najwazniejszych sktadnikéw w aktywach poszczegélnych funduszy'

OFE akcje papiery skarbowe  pap. nieskarbowe ptynne aktywa

mln PLN udziat mln PLN udziat mln PLN udziat mln PLN udziat

OFE AIG 1306,5 26,8% 3063,8 62,8% 28,3 0,6% 456,2 9,4%
OFE Allianz 522,9  33,7% 966,7  62,3% 29,9 1,9% 32,1 2,1%
OFE Bankowy 527,8  29,2% 789,7  43,7% 15,7 0,9% 475,5  26,3%
OFE Commercial Union 4636,5 29,2% 10139,6  63,9% 303,2 1,9% 793,6 5,0%
OFE DOM 302,6  32,4% 565,9  60,6% 20,0 2,1% 45,6 4,9%
OFE Kredyt Bank 78,8  27,3% 162,8  56,4% 16,1 5,6% 31,1 10,8%
OFE ING NNP 4162,2  32,5% 8333,4 65,0% 111,5 0,9% 160,2 1,3%
OFE Ergo Hestia 367,5  30,0% 809,0  66,0% 0,0 49,4 4,0%
OFE Pocztylion 350,6  29,5% 716,8  60,4% 33,6 2,8% 76,6 6,5%
OFE Pekao 325,5  35,0% 555,6  59,7% 2,0 0,2% 45,9 4,9%
OFE Polsat 65,7  28,4% 152,6  65,9% 0,0 13,4 5,8%
OFE PZU Ztota Jesien 2572,0 32,4% 5059,9 63,8% 47,6 0,6% 222,9 2,8%
OFE Sampo 607,7  31,6% 1237,4 64,4% 30,0 1,6% 47,9 2,5%
OFE Skarbiec Emerytura 617,3 32,6% 1195,5 63,1% 15,3 0,8% 60,8 3,2%
OFE Credit Suisse Life & Pensions 484,1 28,6% 1 063,6 62,8% 16,3 1,0% 118,7 7,0%
OFE Generali 581,6  30,4% 1232,4 64,4% 0,0 101,1 5,3%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

! Pomiedzy raportami OFE a danymi KNUIFE wystepuja roznice w strukturze aktywow, wynikajace m.in. z odmiennego traktowania
naleznych odsetek, ktoére przypisywane sa do naleznosci lub do papierow dtuznych oraz wydzielenia przez KNUIiFE do kategorii
pozostatych lokat inwestycji zagranicznych (OFE podaja je w odpowiednich kategoriach tacznie z inwestycjami krajowymi)

Wrzesien przyniost nieznaczny spadek udziatu inwestycji zagranicznych w aktywach funduszy. Po
wzroscie o +2,2% ich wartos¢ przekroczyta 1,19 mld PLN, co stanowito 2,1% wszystkich srodkow
zarzadzanych przez OFE. W skali trzech ostatnich kwartatow wartos¢ inwestycji zagranicznych
ulegta podwojeniu. We wrzesniu struktura tych lokat nie ulegta istotnym zmianom - nadal
najwieksza grupe (44,6%) stanowia nieskarbowe dtuzne papiery wartosciowe, a akcje spotek
notowanych na zagranicznych rynkach stanowity 1/3 wartosci ogotu zagranicznych lokat.

Tomasz Publicewicz  tp@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 stosowang przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z o0.0. 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.
Z 0.0.

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.o.
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