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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji  sierpien 2005

Utrzymujaca sie na rynkach akcji dobra koniunktura prowadzi, z miesiaca na miesigc, do wzrostu
wartosci akcji w portfelach OFE. Wedtug danych KNUiFE, w koncu sierpnia fundusze emerytalne
sprawowaty piecze nad krajowymi i zagranicznymi papierami udziatowymi o wartosci 23,9 mld PLN,
z czego 23,3 mld PLN to akcje spotek notowanych na warszawskim parkiecie, a pozostata czes¢
stanowia papiery zagranicznych spotek. W skali miesigca odnotowalismy zatem wzrost wartosci
papieréw udziatowych o +2,14%, czyli o +500 min PLN. W przypadku akcji notowanych na
warszawskiej gietdzie obie wielkosci wyniosty odpowiednio +2,35% oraz +536 mln. Poniewaz aktywa
funduszy rosty tym razem szybciej, gtownie za sprawa wzrostu wartosci Srodkow przekazanych przez
ZUS, po trzech miesigcach wzrostu odnotowalismy spadek udziatu akcji w portfelach funduszy
emerytalnych. Nie byt to jednak spadek znaczacy, a udziat tej grupy aktywow w portfelach OFE w
dalszym ciagu utrzymuje sie w strefie ,,wyzszych stanow” - pod progiem 31%.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje

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

Niewielka zmiana znaczenia dla struktury emerytalnych portfeli nie oznacza oczywiscie pasywnej
postawy zarzadzajacych OFE. Gdy przyjrzymy sie zmianom w poszczegélnych funduszach to okaze
sie, ze co prawda, liczba funduszy w ktdrej udziat akcji w aktywach rost byta zdecydowanie w
mniejszosci (4 podmioty), za to zakres zmian byt dos¢ szeroki. Na najwiekszy wzrost udziatu akcji
zdecydowali sie zarzadzajacy OFE Skarbiec Emerytura, podnoszac alokacje o +210 pkt. bazowych.
To z kolei wyraznie zblizyto fundusz do grona lideréw, jesli chodzi o postrzeganie perspektyw rynku
akcji - alokacja na poziomie 33,3% jest zaledwie o 0,1 pkt. proc. nizsza niz w przypadku lidera - OFE
Pekao Pioneer.

Jezeli zas chodzi o ruch w druga strone, to najwieksza zmiane -2,5 pkt. proc. odnotowalisSmy w
przypadku funduszu Allianz. Ruch ten wyglada na gre va banque - dzieki niemu zarzadzajacy obnizyt
alokacje do 25,9% co jest oczywiscie najnizszym poziomem wsrod wszystkich funduszy
emerytalnych. Tzw. gra na znizke to ulubione narzedzie zarzadzajacych tym funduszem - w ciagu
ostatnich 10 miesiecy OFE Allianz miato najnizszy udziat akcji czterokrotnie, a raz otarto sie o
minimum. W tym czasie jednak WIG wzrdst o +23%. Z perspektywy uptywajacego czasu mozemy
powiedzie¢, ze rowniez sierpniowa decyzja zarzadzajacych nie byta najszczesliwsza - do 29
wrzesnia WIG zyskat kolejne +6,5%..

Funduszem o najwiekszej ekspozycji na rynek akcji, ponownie okazato sie OFE Pekao Pioneer. Ow
przypadek wyraznie pokazuje, iz znaczny udziat akcji w portfelu nie jest prosta receptg na dobre
wyniki i nie jest jedynym dostepnym narzedziem w rekach zarzadzajacych. OFE Pekao Pioneer jest
liderem zaangazowania w akcje od 13 miesiecy, co w tym czasie pozwolito wypracowa¢ mu 13
rezultat jesli chodzi o wzrost wartosci jednostki rozrachunkowej.
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Dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w polskie akcje

zmiana wartosci I akcje dokupione/sprzedane = wzrost rynku
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW

Sierpien byt miesiagcem wyhamowania tendencji spadkowej udziatu OFE w kapitalizacji polskiego
rynku. Wedtug naszych obliczen wskaznik ten wyniost 6,3%.

Rozbieznos¢ pomiedzy dynamika wzrostu wartosci akcji, jakie mozemy znalezé w portfelach
funduszy emerytalnych, a zmiang gietdowego indeksu WIG pozwala sadzi¢, iz w sierpniu
zarzadzajacy ponownie pozbywali sie akcji z portfeli. Szacujemy, ze nadwyzka akcji sprzedanych
nad dokupionymi mogta przekroczy¢ -350 mln PLN co oznaczatoby, ze tegoroczny bilans aktywnosci
OFE na rynku akcji spadt do symbolicznych +4 mln PLN.

Zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w spétkach publicznych

liczba
data operacji spotka towarzystwo* posiadanych % akcji zmiana
akcji
2005-08-09 TEX PTE Commercial Union 403 890 4,8%
2005-08-11 10N PTE Skarbiec - Emerytura 1025 827 4,8% -
2005-08-12 PEK PTE Commercial Union 6 000 000 18,1% +
2005-08-22 CSS PTE DOM 490 951 13,2% +
2005-08-26 PEK PTE Commercial Union 6 100 000 18,4% +
2005-08-31 WLC PTE PZU 276 349 15,4% +
2005-08-31 PLG PTE Generali 0 0,0%
2005-08-31 PLG PTE PZU 0 0,0%
2005-08-31 PLG PTE Commercial Union 0 0,0%

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

W sierpniu na rynku pojawito sie dziewiec¢ informacji wskazujacych na zmiany udziatu funduszy
emerytalnych w akcjonariacie emitentow. Pie¢ z nich byto zgodne z duchem salda inwestycji, przy
czym w trzech przypadkach ograniczenie zaangazowania to rezultat odpowiedzi na wezwanie
dotyczace akcji Poligrafii, ogtoszone przez R.R. Donnelley Europe Sp. z 0.0.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq 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 stosowana przez Analizy Online Sp. z 0.0., 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.0.
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