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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji lipiec 2005

Kolejne procenty, o ktore w lipcu wzrosty wartosci wszystkich wiodacych gietdowych indeksow, nie
pozostaty bez wptywu na wartos¢ akcji zgromadzonych w portfelach funduszy emerytalnych. Wedtug
danych KNUIFE, OFE sprawowaty piecze nad papierami udziatowymi o wartosci 23,4 mld PLN, z
czego 22,8 mld PLN przypadato na akcje spotek notowanych na warszawskim parkiecie. Lipiec
przyniost zatem dynamike wzrostu wartosci tej kategorii lokat na poziomie +6,3%, wynoszac je do
nowych, historycznych maksiméw. Osiagniety w koncu lipca rezultat oznacza, ze udziat akcji w
aktywach funduszy emerytalnych wzrdst po raz trzeci z rzedu ocierajac sie o 31%. To dos¢ duzo
zwazywszy na historyczne poziomy zaangazowania w ta kategorie lokat. Nalezy jednak pamietac o
bardzo niskiej wartosci lipcowych przelewéw z ZUS. Zwazywszy na to, zarzadzajacy emerytalnymi
srodkami mogli sie spodziewac nieco wyzszych naptywow w sierpniu, co oczywiscie ,,rozwodnitoby”
strukture zarzadznych aktywow. Tak tez sie stato - juz 3 sierpnia ZUS przelewat do OFE ponad 740
mln PLN, co obnizyto udziat akcji w aktywach o okoto 0,5 pkt. procentowego.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

W lipcu, z ogdlnego trendu wzrostu zaangazowania w papiery udziatowe w stosunku do wartosci
zarzadzanych srodkéw wytamali sie zarzadzajacy z dwoch PTE: Allianz oraz Bankowy. W obu
przypadkach poza spadkiem znaczenia akcji mogliSmy rowniez obserwowac najnizszy poziom tego
parametru na rynku - odpowiednio 28,3 oraz 28,2% tacznego stanu aktywdow, co mozna
interpretowac jako brak wiary w kontynuacje tak dobrej koniunktury gietdowej w sierpniu. Z kolei o
najwiekszy optymizm, podobnie jak kilka ostatnich miesiecy z rzedu, mozna posadzic
zarzadzajacych funduszem Pekao-Pioneer (34,2%). Najwiekszy wzrost znaczenia papierow

Dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w polskie akcje

zmiana wartosci I akcje dokupione/sprzedane = wzrost rynku
2 500 000 000

2000 000 000 -
1 500 000 000
1 000 000 000 -
500 000 000 -+

0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

-500 000 000
-1.000 000 000 - °
-1 500 000 000

lip 04
sie 04
wrz 04
paz 04
lis 04
gru 04
sty 05
lut 05
mar 05
kwi 05
maj 05
cze 05
lip 05

Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW
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udziatowych w strukturze aktywdéw odnotowalisSmy w przypadku OFE Polsat, ktore zwigkszyto
zaangazowanie w akcje az o 3,2 pkt. procentowego.

W lipcu, podobnie jak przed miesiacem odnotowalismy nieco wolniejszy wzrost wartosci papierow
udziatowych, nizby to wynikato ze zmiany indeksu WIG (+7,5%). To oznacza, ze saldo inwestycji
zarzadzajacych funduszami emerytalnymi byto w ostatnim miesigcu ujemne. | rzeczywiscie.
Przeprowadzona przez nas dekompozycja zmiany zaangazowania w akcje pokazata wyrazng
przewage podazy nad popytem, ktora -200 mln PLN. To najwieksze ujemne saldo inwestycji na GPW
od marca biezacego roku. Jednoczesnie po lipcowych danych, bilans tegorocznych inwestycji
zarzadzajacych funduszami emerytalnymi skurczyt sie do +350 min PLN.

Tego swoistego pesymizmu nie potwierdzaja wiadomosci dotyczace zmiany zaangazowania w akcje
spotek publicznych, jakie naptynety z rynku w ciagu lipca.

Zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w spétkach publicznych

liczba
data operacji spotka towarzystwo* posiadanych % akcji zmiana
akcji
2005-07-08 DUD PTE PZU 4 883 930 10,1% +
2005-07-15 PJP PTE DOM 634 104 14,0% +
2005-07-20 EAT PTE ING N-N Polska 838 046 6,2% +
2005-07-27 GRL PTE Generali 283 595 5,1% +
2005-07-29 GTN PTE Commercial Union 42 000 000 7,9% +

* podmiot dominujqcy wobec funduszy lub podmiot zarzqdzajqcy ich aktywami
£roato: Na poastawie Informacji z www.notaer.com.pt

Wsrdd pieciu informacji od emitentéw nie znalazta sie zadna, ktora mowitaby o ograniczeniu
zaangazowania funduszu emerytalnego. Jednoczesnie kazda informacja pochodzita od innego
emitenta i dotyczyta zmiany zaangazowania innego OFE.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: 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 spétek publicznych
oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg 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 o0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. 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 spotki Analizy Online Sp.
Z 0.0.

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

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. strona3z3



