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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji  grudzien 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 grudnia 2005 roku
wartos¢ papierow udziatowych (akcji, praw do akcji, praw poboru) znajdujacych sie w portfelach
funduszy emerytalnych wyniosta 27,37 mld PLN (przed miesigcem 25,88 mld PLN). Kolejne 252 mln
PLN stanowity certyfikaty inwestycyjne, gtownie 3 funduszy nieruchomosci.

Nie ma tu jednak niestety jednoznacznosci bo to samo zrodto (KNUiFE), tyle ze w innym miejscu
twierdzi, iz fundusze emerytalne w koncu grudnia dysponowaty akcjami o wartosci 27,24 mld PLN,
co chyba jest blizsze prawdzie, bo same OFE w opublikowanych raportach pokazaty papiery o
wartosci 27,27 mld PLN. Tak czy inaczej, odnotowany w grudniu poziom inwestycji w akcje jest
oczywiscie poziomem rekordowym w najnowszej historii krajowego systemu emerytalnego.
Podobnie jak w ciagu kilku tegorocznych miesiecy, i tym razem miesieczna dynamika wzrostu
akcyjnej czesci portfela (powyzej 5%) przekraczata zwyzke indeksu WIG, ktory zyskat w grudniu
+4,94%. A to oznacza, ze po raz kolejny sprawdzita sie teza o niskiej aktywnosci zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi po stronie popytowej na rosnacym rynku akcji. Z reguty sam wzrost
wartosci akcyjnych sktadnikow portfela, wobec stabszych ruchéw na rynku obligacji i przy
malejacym znaczeniu nowych srodkow sprawiaja, ze rosnie udziat akcji w aktywach. To hamuje
che¢ do zakupow, wptywajac czasami na wzrost zainteresowania sprzedaza czesci posiadanych
walorow.

Opublikowane sprawozdania stwarzaja
okazje, aby w bardziej szczegotowy
sposob  przyjrze¢  sie  aktywom

Struktura portfela akcyjnego OFE
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gietdy. Okazuje sig, ze 2/3 akcyjnego

portfela to papiery 20 najwiekszych i 24.1% WIRR
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akcje spotek wchodzacych w sktad
indeksu MIDWIG, skupiajacego kolejne
40 firm. Spoétki nalezace do WIG, ale
nieuwzgledniane w zadnym z dwoch
wczesniejszych indeksow (WIG*) to kolejne 7% portfela udziatowego. Reprezentanci WIRRu stanowia
niespetna 1% gietdowych inwestycji, co odpowiada rowniez zaangazowaniu OFE na rynku funduszy
inwestycyjnych. Dwukrotnie wiecej, choc caty czas relatywnie niewiele, zarzadzajacy ulokowali w
akcjach spotek notowanych poza Warszawa. Zwazywszy na fakt, ze wartos¢ ta stanowi mniej niz
0,7% aktywow, mozna bytoby spodziewac sie w tej mierze wiekszej aktywnosci. By¢ moze mamy tu
do czynienia z sytuacja, w ktorej wobec niskiego limitu dla zagranicznych inwestycji nie warto
ponosi¢ pewnych naktadow majacych charakter kosztu statego, ktore umozliwityby obecnos¢ na
silnie rosnacych rynkach, nie koniecznie z grupy emerging markets (ubiegtoroczny wzrost Nikkei 225
znacznie przekroczyt dokonania WIG). Tak czy inaczej z tej struktury wynika, zetrzon emerytalnych
inwestycji na rynkach akcji stanowia warszawskie blue chips. | nalezy oddac, ze patrzac przez
pryzmat tegorocznych ruchéw indeksow oraz ryzyka nie byty to wybory zte - w skali roku WIG20
zyskat 35,4% a MIDWIG 27,6%. Problem w tym, Ze ta struktura stanowi jednoczesnie baze dla tego
roku, w ktorym znaczna czesc¢ analitykow spodziewa sie ozywienia w segmencie matych i srednich
spotek. A z tej perspektywy, patrzac przez pryzmat gietdowych indeksow, struktura emerytalnego
portfela mogtaby byc¢ troche inna. Ale moze nie jest tak zle?

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow funduszy

Wielkos¢ spotki to kolejne kryterium, ktore mozna przytozy¢ do emerytalnych inwestycji na rynku
akcji. Niestety w tym zakresie trudno o jednoznaczna definicje. Mamy bowiem do czynienia z
modelem ,,europejsko-sprawozdawczym” w mysl ktérego mata firma, to podmiot zatrudniajacy
mniej niz 50 pracownikow, srednia - mniej niz 250 pracownikow, a duza powyzej 250 pracownikow.
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Ale takiej statystyki dla gietdowego rynku nie mamy. Dysponujemy natomiast nieoficjalng definicja
matej i sredniej spotki na rynku funduszy inwestycyjnych. W tym segmencie rynku dziataja 3
produkty specjalizujace sie w inwestycjach w akcje matych i srednich firm, a sktadane przez TFlI
zapowiedzi daja szanse znaczacego wzrostu liczebnosci tej grupy jeszcze w tym roku. Zastosowana
w dwoch przypadkach definicja mowi o tym, ze s$rednia i mata spotka to taka, ktorej udziat w
indeksie WIG w momencie zakupu jej akcji nie przekracza 2%.

Udziat matych i Srednich spétek w portfelu akcyjnym (gru 2005)
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Zréafo: Analizy Online, na podstawie raportéw OFE

Okazuje sie, ze przyjecie takiej definicji istotnie obniza udziat duzych spotek w portfelu OFE w
stosunku do tego, co mozemy zobaczy¢ postugujac sie podziatem opartym na indeksach. W
przypadku rekordzisty - OFE Polsat - mate i Srednie spotki stanowiag 58% jego akcyjnych inwestycji.
Sporo takich spotek znajdziemy réwniez w portfelu Pekao OFE o raz OFE Allianz. To zasadniczo
domena mniejszych funduszy, cho¢ na pigtym miejscu pojawia sie najwiekszy fundusz na rynku -
Commercial Union. Sytuacje troche rozjasni informacja, ze 2% kryterium nie spetnia jedynie 12
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG. A to oznacza, ze niemal potowa WIG20, w mysl tej
definicji to mate i srednie firmy. Funduszem, ktory wyraznie stroni od matych i srednich spotek jest
ING NNP. Czy to oznacza, ze zarzadzajacy tym funduszem nie wierza w potencjat matych i srednich
spotek? Niekoniecznie. Takie podejscie moze réwniez uzasadnia¢ wiara w to, ze w 2006 roku w
dalszym ciggu bedziemy mieli do czynienia z naptywem s$rodkow od inwestordw zagranicznych. A to
wywota kolejne zwyzki cen najwiekszych spotek, bedacych domena wtasnie zagranicznych
inwestorow. | na razie trudno odmoéwié¢ temu racji - wyniki trzech pierwszy tygodni stycznia
pokazuja, ze do funduszy inwestujacych na emerging markets poptynat szeroki strumien nowych
Srodkow.

Na koniec proponujemy spojrze¢ na akcyjny portfel funduszy emerytalnych przez pryzmat jego
branzowej struktury. Zarzadzanie aktywami od spekulacji rozni sie miedzy innymi tym, ze wynik
pracy zarzadzajacych odnosi sie do wyniku odpowiedniego wzorca (benchmarku). Spekulacja
niestety nie nadaje sie do dtugoterminowej budowy emerytalnego kapitatu, o czym czasami
zapominamy, poddajac prace zarzadzajacych ostrej krytyce. Dobry zarzadzajacy na biezaco
kontroluje ryzyko, miedzy innymi dzieki badaniu biezacych odchylen struktury portfela od
przyjetego wzorca. My proponujemy, aby odnies¢ branzowa strukture portfela do struktury indeksu
WIG, czyniac to niejako wbrew regulatorowi ktéry najwazniejszym benchmarkiem uczynit ... same
OFE. Oczywiscie dzieki sposobowi wyznaczania minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Odniesienie sige
do struktury indeksu niweluje wptyw wielkosci i ptynnosci poszczegdlnych branzowych segmentow
rynku. Z dos¢ oczywistych wzgledow najwieksza czes¢ portfela akcyjnego zajmuja banki. Popatrzmy
zatem, ktore z sektoréw sa przez zarzadzajacych traktowane lepiej niz rynek (ich udziat w WIG), a
wobec ktorych sentyment nie jest najlepszy.
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Granatowa linia pokazuje pozycje neutralng wobec branzowej struktury WIGu, a pomaranczowa -
wskazuje na przewazenie i niedowazenie poszczegolnych branz, w pkt procentowych.

Na pierwszy rzut oka widac, ze zaufanie zarzadzajacych zdobyty inwestycje spoza indeksu. Chodzi
tu zaréwno o spotki notowane na gietdach zagranicznych, jak i o certyfikaty funduszy
inwestycyjnych, akacje NFI czy papiery spotek notowanych na CETO.

Przewazenie sektoréw w stosunku do struktury indeksu WIG
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Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow funduszy

Dalej wida¢ wyrazny optymizm wobec reprezentantow branzy budowlanej i handlowej.
Zarzadzajacy patrzyli taskawym okiem na sytuacje spotek z branzy drzewnej i materiatow
budowlanych. Optymizm, cho¢ na pewno nie euforia, cechuje rdéwniez ich podejscie do
reprezentantow nowego gietdowego sektora - paliwowego. Nieche¢ budza natomiast przedstawiciele
branzy metalowej i medialnej, wskazywanej przez analitykow jako ciekawej z perspektywy tego
roku. Zarzadzajacy niespecjalnie wierza w lepsza koniunkture w telekomunikacji i sektorze
bankowym. Na przewazenie w ich portfelach nie zastuzyty rowniez spotki chemiczne i
elektromaszynowe. Wyraznie wida¢, ze mimo werbalnych opinii sporej czesci analitykow o dobrych
perspektywach spoétek informatycznych, struktura gietdowych inwestycji OFE z konca minionego
roku nie dyskontowata tych perspektyw.

Nalezy oczywiscie pamietac o tym, ze niektore z sektorow uzupetniaja inwestycje zagraniczne - jak
chocby OTP Bank wsrod bankdw. | ostatnia uwaga - istotny wptyw na prezentowang strukture maja
najwieksze fundusze - nie mozna bowiem zapomina¢ o tym, ze blisko 20 mld akcyjnych inwestycji
funduszy emerytalnych zalezy od postrzegania rynku przez zarzadzajacych z czterech najwigkszych
OFE.

Zespo6t 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 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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