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STRUKTURA AKTYWOW funduszy emerytalnych listopad 2004

W grudniu, aktywa zarzadzane przez fundusze emerytalne wzrosty po raz trzynasty z rzedu,
przekraczajac wedtug naszych szacunkow poziom 62,8 mld PLN. Granice 62 mld PLN pokonaty
rowniez aktywa netto, ktore zanotowaty w grudniu najwyzszy wzrost od 12 miesiecy (+6,0%),
konczac rok na kolejnym historycznym maksimum.

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

W ciagu ostatniego miesigca zarzadzajacy funduszami emerytalnymi nie dokonali bardzo istotnych
zmian w strukturze portfeli. W dalszym ciagu utrzymuje si¢ wysokie zaangazowanie w akcje (33% po
spadku o 10 punktéw bazowych), ktore jest wynikiem oferty PKO BP. Nieznacznie, bo o -110
punktow bazowych spadt udziat dtuznych papieréw skarbowych, ktore obok pozostatych grup lokat
tracity na znaczeniu gtownie kosztem depozytow. Gdy spojrzymy na strukture aktywéw przez
pryzmat ostatnich 12 miesiecy zobaczymy przede wszystkim wzrost zaangazowania w akcje do
poziomow zblizonych do historycznych maksimow (34,5% oraz 33,2% w lutym i marcu 2000 roku).
Druga, zyskujaca na znaczeniu pozycja sa depozyty, a ich udziat jest najwyzszy od lutego 2003.
Kategorie te zyskiwaty na znaczeniu gtownie kosztem papierow dtuznych oraz gotowki i naleznosci.

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

! Pomigdzy 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
KNUJFE do kategorii pozostatych lokat inwestycji zagranicznych (OFE podaja je w odpowiednich kategoriach tacznie z
inwestycjami krajowymi)
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Wysokie zaangazowanie OFE w akcje, w dalszym ciagu stawia pod znakiem zapytania mozliwosc¢
wystepowania funduszy emerytalnych po popytowej stronie rynku. Ich zakupy moga byc ograniczone
do wymiany jednych papierow na drugie, a nowe zakupy nie beda raczej przekraczaty 1/3 wartosci
srodkéw pozyskiwanych z ZUS.

Udziat najwazniejszych sktadnikow w aktywach poszczegélnych funduszy’

OFE akcje papiery skarbowe  pap. nieskarbowe ptynne aktywa

mln PLN  udziat mln PLN  udziat mln PLN wudziat mln PLN udziat
OFE AIG 1726,4  32,3% 3320,9 62,2% 30,4 0,6% 221,1 4,1%
OFE Allianz 446,9  26,7% 1143,3 68,3% 30,5 1,8% 54,4 3,3%
OFE Bankowy 668,4  33,6% 969,7  48,7% 85,6 4,3% 250,7 12,6%
OFE Commercial Union 5836,3 33,4% 10 155,4 58,2% 310,8 1,8% 1155,7 6,6%
OFE DOM 334,9 33,1% 598,0  59,0% 20,0 2,0% 60,2 5,9%
OFE ING NNP 4641,8 32,5% 8738,4 61,2% 41,4 0,3% 799,3 5,6%
OFE Ergo Hestia 455,8  33,8% 863,8 64,1% 0,0 22,1 1,6%
OFE Pocztylion 462,7  35,2% 725,5  55,2% 30,8 2,3% 78,9 6,0%
OFE Pekao 377,5  37,2% 560,5  55,2% 7,0 0,7% 60,6 6,0%
OFE Polsat 172,0  30,2% 331,5  58,3% 19,2 3,4% 46,4 8,2%
OFE PZU Ztota Jesien 2927,9 33,6% 5260,8 60,4% 47,9 0,6% 4443 5,1%
OFE Sampo 719,5  33,1% 1363,8 62,7% 30,2 1,4% 62,2 2,9%
OFE Skarbiec Emerytura 703,0 34,3% 1286,2 62,8% 32,6 1,6% 22,8 1,1%
OFE Credit Suisse Life & Pensions 637,8 32,2% 1229,5 62,1% 16,4 0,8% 85,3 4,3%
OFE Generali 717,8  34,1% 1304,5 62,0% 0,0 73,1 3,5%

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, 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)

Od siedmiu miesiecy mamy do czynienia ze Udziatakcji w aktywach
stabilizacja znaczenia dla przysztych swiadczen
emerytalnych inwestycji zagranicznych. Ich
wartos¢ osiaggneta w grudniu rownowartos¢ 1,33 35% -
mld PLN, co stanowi 2,13% zarzadzanych przez 30%
OFE aktywdw. Najwiekszy udziat w tej grupie

maja akcje zagranicznych spotek, ktorych — 25%
rynkowa wartos$c¢ przekroczyta 575 mln PLN. W g9, |
grudniu cztery OFE utrzymywaty w portfelach .
akcje zagranicznych spotek, a najwiecej % 1
srodkow, bo ponad 320 mln PLN zostato  10% -
ulokowane w akcjach wegierskiego OTP Banku. 5% |
Kolejne pod wzgledem wartosci zaangazowania

sq czeskie CEZ i Komercni Banka, a taczny 0%

40%

udziat spotek z naszego regionu stanowit 69% 888888833
I , . T = N = N = N = N = N = N
wartosci  srodkow zaangazowanych w spotki 23 2 g 23 2 g 23 g

notowane na gietdach zagranicznych. Druga
najwieksza kategoria zagranicznych inwestycji
sa nieskarbowe papiery dtuzne, ktorych taczna wartos¢ w portfelach funduszy emerytalnych
przekroczyta réwnowartos¢ 500 mln PLN. Wsrdd emitentow pojawiajq sie tak znane firmy jak
Deutsche Telekom czy Dresdner Bank.

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

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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