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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji istopad 2005

Hossa na rynku akcji z miesigca na miesigc prowadzi do wzrostu wartosci akcji w portfelach
funduszy emerytalnych. Wedtug informacji podanych przez KNUIFE, na koniec listopada 2005 roku
wartos¢ papierow udziatowych znajdujacych sie w portfelach funduszy emerytalnych wyniosta 25,8
mld PLN. Jest to o 4,6% wiecej niz na koniec pazdziernika i o 24% wiecej niz na koniec 2004 roku.
Jednoczesnie jest to najwyzsza wartos¢ w historii funkcjonowania funduszy emerytalnych na
polskim rynku. Z tej kwoty 25,2 mld PLN (97,6%) zainwestowana byta w polskie papiery udziatowe.
W poréwnaniu z koncem pazdziernika wartos¢ zgromadzonych w portfelach OFE akcji z polskiego
parkietu wzrosta o ponad 4,6%. W listopadzie zwiekszyto sie rowniez zaangazowanie funduszy na
rynku akcji zagranicznych (o 7,7%) i wyniosto na koniec miesiaca 593 mln PLN.

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

Pomimo znacznego wzrostu wartosci akcji znajdujacych sie w portfelach OFE, w listopadzie po raz
kolejny spadt udziat tych podmiotéw w kapitalizacji Gietdy Papierow Wartosciowych. Wedtug
naszych obliczen wskaznik ten wyniost 6,1%. Rozbieznos¢ pomiedzy dynamika wzrostu wartosci
akcji, jakie mozemy znalez¢ 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¢ -400 mln PLN. Okazuje sie zatem,
ze wzrost udziatu akcji w portfelach OFE w minionym miesiacu jest przede wszystkim zastuga
wzrostu wartosci posiadanych wczesniej akcji. Wedtug naszych szacunkow wzrosty cen akcji
zwiekszyty wartos¢ portfeli OFE o okoto 1,4 mld PLN. W efekcie, na koniec listopada, wartosc¢ akcji
posiadanych przez fundusze emerytalne byta wyzsza niz przed miesiacem o 1,1 mld PLN.

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
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W skali listopada wzrost rowniez udziat akcji w aktywach funduszy. Na koniec minionego miesiaca
wyniost on (tacznie z NFI) 31,7%, co jest wartoscig nieco wyzsza niz na koniec pazdziernika (31,2%) i
caty czas sporo nizsza niz w koncu 2004 roku (okoto 33%). Sposréd funkcjonujacych na polskim rynku
15 funduszy emerytalnych w 10 udziat akcji rost, natomiast w 5 - malat. Jednoczesnie caty czas
obserwujemy wzrost réznicy pomiedzy minimalnym i maksymalnym udziatem akcji w aktywach
(gtownie za sprawa funduszy o najwiekszym zaangazowaniu). W listopadzie roznica ta przekroczyta
10,8 pkt. procentowego - najmniej papierow udziatowych miat OFE Pocztylion (27,3%), najwiecej
za$ - OFE Polsat (38,1%). Okazuje sie, ze w przypadku pierwszego z wymienionych funduszy
mieliSmy do czynienia jednoczesnie z najwiekszym spadkiem (-160 pkt. bazowych) udziatu akcji w
aktywach. Z kolei poziom optymizmu zarzadzajacych OFE Polsat mozna uznac za historycznie wysoki
- udziat akcji w aktywach tego funduszu, jak dotad, nigdy w historii nie przekroczyt 38%.

Zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w spétkach publicznych

liczba
data operacji spotka towarzystwo* posiadanych % akcji zmiana
akcji
2005-11-03 SUW PTE Pekao Pioneer 43 638 5,2%
2005-11-07 CPL PTE PZU 286 496 4,2% +
2005-11-10 CIE PTE Commercial Union 1358 720 4,9%
2005-11-14 JAG PTE Pekao Pioneer 598 440 4,0%
2005-11-15 ATM PTE Polsat 262 850 8,2% +
2005-11-15 GTN PTE Commercial Union 56 128 568 10,5% +
2005-11-22 ACP PTE PZU 170 653 5,0% +
2005-11-30 HTM PTE Pekao Pioneer 562 732 6,6% +

* podmiot dominujqcy wobec funduszy lub podmiot zarzqdzajqcy ich aktywami
Zrodto: Na poastawie Informacji z www.holtaer.com.plt

W listopadzie pojawito sie 8 informacji, w ktorych PTE informowaty o zmianie zaangazowania w
poszczegolnych spotkach. Wysoka aktywnos¢ w tym zakresie przejawiali zarzadzajacy OFE Pekao-
Pioneer, ktorzy dokonali trzech zmian dwukrotnie zmniejszajac zaangazowanie. Ich
zainteresowaniem cieszyty sie natomiast akcje Hutmenu (+135,7 tys. w cenie 18-18,7 PLN). Po dwie
informacje dotyczyty zmiany liczby akcji posiadanych przez OFE nalezace do grona najwiekszych -
CU i PZU. W pierwszym przypadku mieliSmy do czynienia z powigekszeniem zaangazowania w Getinie
(1,1 mln akcji od WZA z 16 wrzesnia) oraz zmniejszeniu liczby akcji Ciechu (o ponad 440 tys. akcji w
ciagu 5 miesiecy). W drugim dwie spotki poinformowaty o dokupieniu akcji przez zarzadzajacych.

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 s 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 o.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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