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STRUKTURA AKTYWOW funduszy emerytalnych  pazdziernik 2004

Zgodnie z naszymi szacunkami, pazdziernikowy przyrost aktywow funduszy emerytalnych wyniost
+2,05%. Po raz pierwszy w historii zarowno aktywa jak i aktywa netto OFE przekroczyty bariere 58
mld PLN, przy czym tym razem s$rodki netto przyrosty nieco szybciej (+2,9%). Ltacznie, w ciagu
pierwszych 10 miesiecy tego roku, aktywa netto funduszy emerytalnych wzrosty o 30%. W
pazdzierniku srodki zarzadzane przez OFE AIG po raz pierwszy w historii przekroczyty bariere 5 mld
PLN. Godny odnotowania jest rowniez wzrost aktywow trzeciego co wielkosci funduszu na polskim
rynku - OFE PZU Ztota Jesien. Pokonanie w tym przypadku granicy 8 mld PLN skutkuje obnizeniem
optat pobieranych przez PTE za zarzadzanie z 0,045% miesiecznie do 3,6 mln PLN, powiekszonego o
0,04% od nadwyzki aktywow netto powyzej 8 mld PLN. Tym samym w chwili obecnej mamy do
czynienia z trzema przypadkami nizszych optat za zarzadzanie (obok PZU Ztota Jesien dotyczy to
rowniez OFE CU oraz ING NNP).

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

Ostatni miesiac nie przyniost szczegélnie istotnych zmian w strukturze inwestycji funduszy
emerytalnych. W symbolicznym stopniu (o 20 punktow bazowych) wzrést udziat akcji w
zagregowanym portfelu OFE, na niezmienionym poziomie pozostat udziat papierow nieskarbowych,
gotowki, naleznosci oraz pozostatych sktadnikow.

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 papieréw 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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Ciekawa zmiana dotyczyta spadku udziatu papierow skarbowych (az o -210 pkt bazowych) kosztem
wzrostu znaczenia depozytow i bankowych papierow wartosciowych. Zaktadajac, ze sa depozyty na
krotkie terminy sadzimy, ze mamy do czynienia z efektem przygotowania srodkéow do zakupu akcji
prywatyzowanego PKO BP S.A. Zgodnie z informacja ptynaca ze struktur poszczegdlnych OFE,
siedmiu zarzadzajacych nie zdecydowato sie na redukcje udziatu papierow skarbowych. Najwiekszy
przyrost udziatu tej kategorii zanotowaliSmy w przypadku OFE Bankowy (+5,32 pkt procentowego)
oraz Skarbiec Emerytura (+4,65 pkt procentowego). W pierwszym z funduszy, mimo istotnej zmiany
in plus, udziat papierow skarbowych nadal pozostaje na najnizszym poziomie sposrod wszystkich
OFE.

Jesli chodzi o zaangazowanie w papiery udziatowe, to wzrost udziatu tej pozycji odnotowalisSmy w
przypadku szesciu funduszy. Rowniez w tym przypadku najwieksza zmiana miata miejsce w OFE
Bankowy (+2,5 pkt procentowego). Najlepiej perspektywy na rynku akcji ocenia zarzadzajacy
funduszem Pekao Pioneer, ktory ulokowat w ta kategorie papieréw 34,8% zarzadzanych przez siebie
aktywow (33,6% bez uwzglednienia akcji NFI). Najmniej wiary w dobra perspektywe dla rynku akcji
wykazuja zarzadzajacy z OFE Kredyt Banku, ktorzy ulokowali w tej kategorii 26,1% aktywow.
Jednoczesnie w przypadku tego funduszu mamy do czynienia z najwieksza zmiennoscia udziatu akcji
w portfelu w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

Udziat najwazniejszych sktadnikéw w aktywach poszczegolnych funduszy’

OFE akcje papiery skarbowe  pap. nieskarbowe ptynne aktywa

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

OFE AIG 1410,6  28,2% 2971,3  59,4% 28,5 0,6% 565,6 11,3%
OFE Allianz 497,3  31,2% 937,0 58,8% 30,3 1,9% 128,7 8,1%
OFE Bankowy 586,0 31,7% 904,8  49,0% 16,6 0,9% 339,9 18,4%
OFE Commercial Union 4933,6 30,3% 9929,1 60,9% 309,8 1,9% 1131,5 6,9%
OFE DOM 307,5  32,2% 548,6  57,5% 19,7 2,1% 79,1 8,3%
OFE Kredyt Bank 76,8  26,1% 172,7  58,6% 19,2 6,5% 26,0 8,8%
OFE ING NNP 4303,4 32,5% 8457,0 63,8% 114,1 0,9% 334,2 2,5%
OFE Ergo Hestia 367,7  29,8% 821,5  66,6% 0,0 45,0 3,7%
OFE Pocztylion 382,4  31,3% 737,6  60,5% 34,2 2,8% 56,3 4,6%
OFE Pekao 330,8  34,8% 517,0  54,4% 2,0 0,2% 98,0 10,3%
OFE Polsat 66,2  27,9% 158,7  66,9% 0,0 12,3 5,2%
OFE PZU Ztota Jesien 2621,5 32,3% 4972,4  61,2% 47,9 0,6% 453,4 5,6%
OFE Sampo 604,2  30,5% 1254,4  63,4% 30,5 1,5% 89,8 4,5%
OFE Skarbiec Emerytura 570,2 29,4% 1316,0 67,8% 17,5 0,9% 33,0 1,7%
OFE Credit Suisse Life & Pensions 509,8 29,2% 1107,9 63,5% 16,0 0,9% 100,1 5,7%
OFE Generali 634,4  32,3% 1235,6 62,9% 0,0 94,1 4,8%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

! Pomiedzy raportami OFE a danymi KNUIiFE 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)

Pazdziernik przyniost niewielka dodatniag (+4%) zmiane wartosci zagranicznych inwestycji funduszy
emerytalnych, ktore wyniosty 1,24 mld PLN ustanawiajac kolejny historyczny rekord. Jednoczesnie
piaty miesiac z rzedu mamy do czynienia z ich stabilnym udziatem w aktywach, ktory zamyka sie w
waskim przedziale 2,0-2,1%. Co trzecia ztotowka ulokowana w instrumenty zagraniczne trafita na
rynki akcji, a najwieksza czes¢ srodkow (ponad 530 mln PLN) zostata ulokowana w nieskarbowe
papiery dtuzne.

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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