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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji  wrzesien 2005

Wedtug danych KNUIFE, wartos$¢ akcji ktore mozna byto znalez¢ w portfelach OFE wzrosta we
wrzesniu o +5,7% osiagajac poziom 25,3 mld PLN. Po raz pierwszy wartos¢ ta przekroczyta prog
¢wier¢ biliona PLN. 24,7 mld PLN tej kwoty stanowity inwestycje OFE na polskiej GPW, a pozostate
548 mln PLN ulokowane byty w akcjach notowanych na rynkach zagranicznych.

Warto$¢ polskich papierow udziatowych wzrosta w poréwnaniu z koncem sierpnia o 6%, a
zagranicznych zmniejszyta sie o 6,3%. Skala spadku ilosci aktywow zagranicznych daje nam
podstawe sadzi¢, iz zarzadzajacy wycofuja sie z inwestycji poza granicami Polski. Tendencja ta
utrzymuje sie juz od poczatku sierpnia. Najwyrazniej wolg oni inwestowa¢ w polskie papiery
udziatowe, ktore od dtuzszego czasu przynosza wysokie dochody i jednoczesnie nie sa obciazone
ryzykiem walutowym.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w akcje

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

W przypadku polskich papieréw udziatowych wyraznie widoczna jest niepewnos¢ zarzadzajacych co
do ruchéw cen na gietdzie w najblizszym czasie. Ich dziatania polegajace na zmniejszaniu lub
zwiekszaniu zaangazowania w akcje sa niezdecydowane. Kilka funduszy miato w sierpniu ujemne

saldo wptat i umorzen, a we wrzesniu dodatnie, inne zas w minionym miesigcu sprzedawaty akcje,
mimo sierpniowych zakupow.

Dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w polskie akcje
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW

Wedtug naszych obliczen w zesztym miesiacu saldo wptat i umorzen papierow udziatowych
znajdujacych sie w portfelach funduszy emerytalnych wyniosto okoto (-29 mln PLN). Jest to juz
trzeci miesigc w ktorym ma ono ujemna wartosc¢. Wyraznie jednak jego skala ulegta zmniejszeniu.
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W sierpniu saldo miato wartos¢ rowna w przyblizeniu (-350 mln PLN), a w lipcu okoto (-215 mln
PLN). Analiza bardziej szczegotowych danych pozwala zobaczyé, ze ujemne saldo inwestycji OFE na
gietdzie dotyczyto zaledwie 4 funduszy. Wedtug naszych szacunkéw pozostate podmioty dokupowaty
akcje do swoich portfeli. Ujemna wartos¢ tacznego salda uksztattowana zostata przez potentatow
na rynku - OFE CU i OFE ING NN, ale takze OFE Skarbiec, z ktérych kazdy wyprzedawat papiery za
ponad 100 mln PLN. Fundusze, w ktorych zakupy przybieraty najwiekszy rozmiar to OFE Credit
Suisse Life & Pensions, OFE Bankowy oraz OFE Ergo Hestia (+ 41 mln PLN).

Osiaggniety w minionym miesiacu poziom zaangazowania w papiery udziatowe stanowit 30,8% ogolnej
wartosci aktywow zarzadzanych przez OFE i byt o 0,16 punktéw bazowych wyzszy niz przed
miesiacem. Szczegdtowa statystyka pokazuje jednak wyrazne réznice pomiedzy poszczegdlnymi
funduszami. W minionym miesigcu najwigkszy udziat akcji w portfelu miato OFE Credit Suisse Life &
Pensions - 34,3% aktywow, najmniej zas OFE Allianz - 26,6%. Funduszem, ktory jako jedyny
zmniejszyt udziat akcji w aktywach byt OFE Skarbiec Emerytura, w przypadku ktorego
odnotowalismy spadek ekspozycji w papierach udziatowych z 33,3% do 29,7%.

Dla rynku akcji, wrzesien byt kolejnym miesiagcem wzrostow cen. Indeks WIG zakonczyt miesiac
stopa zwrotu w wysokosci 7,8%, a WIG20 - 10,9%. Powinno to skutkowac¢ dobrymi wynikami tych
funduszy, ktore papierow udziatowych maja w swoim portfelu najwiecej. Jednak miniony miesiac
nie potwierdzit tej teorii. OFE o najwyzszym udziale akcji zajat dopiero 11 pozycje pod wzgledem
stopy zwrotu wypracowanej w zesztym miesiacu.

Zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w spétkach publicznych

liczba
data operacji spotka towarzystwo* posiadanych % kapitatu zmiana
akcji
2005-09-05 DUD PTE PZU 5 886 953 12,2% +
2005-09-05 MSZ PTE Pekao Pioneer 676 774 3,3%
2005-09-12 PLX PTE Generali 99 364 4,6%
2005-09-16 ELB PTE AIG 211 968 5,3% +
2005-09-16 GTN PTE Commercial Union 55 000 000 10,3% +
2005-09-16 UML PTE Bankowy 238 900 8,8% +

* podmiot dominujqcy wobec funduszy lub podmiot zarzqdzajqcy ich aktywami
Zrodto: Na podstawie informacji z www.holder.com.pl

Wrzesien przyniost szes¢ informacji o zmianie zaangazowania OFE w akcje polskich spotek. Az 4 z
nich informowaty o zwiekszeniu zaangazowania. Najwiekszy ,krok naprzod” wykonat OFE CU
dokupujac od konca lipca 13 mln akcji spotki Getin. W przypadku informacji o zmniejszeniu
zaangazowania, w wyniku zbycia akcji fundusze przekraczaty w dot prog 5%.

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.
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