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. Marzec to juz trzeci miesiac z rzedu, w ktorym fundusze

inwestycyjne pozbywaty sie akcji. W ubiegtym miesiacu
saldo ich inwestycji wyniosto minus 1,76 mld PLN. Szacujemy,
ze od poczatku roku zarzadzajacy sprzedali walory o wartosci
7,7 mld PLN.

sie rynku i utrwalenie negatywnych tendencji. Rdznice

zdan wsrod zarzadzajacych funduszami
akcji

udziat

odzwierciedla

w ich portfelach inwestycyjnych.

Zrdznicowanie, ktére rozpoczeto sie wraz z zatamaniem
cen nadal jest bardzo silne.

Szacunkowe zaangazowanie funduszy w akcje w marcu 2008 (mln zt)

wartos¢ akcji* % kap. GPW (pl)

zmiana saldo inwestycji*

mar 08 lut 08  mar 08 lut 08
inwestycyjne* 40 300 41 586 9,1% 9,6% -1 286 -1757
emerytalne 44 650 42 995 10,1% 9,9% 1655 751
tacznie 84 950 84 581 19,1% 19,5% 369 -1 006

Zrédto: TFI, KNF, obliczenia wiasne
* dane szacunkowe

Zupetnie inaczej zachowywaty sie fundusze emerytalne. W
czasie kiedy fundusze inwestycyjne sprzedawaty akcje, OFE
powiegkszaty swoje portfele. Od sierpnia ubiegtego roku wydaty
na akcje 7,5 mld PLN (751 mln PLN w marcu). W tym samym

Z punktu widzenia obecnych problemow
gospodarczych s$wiata, negatywne opinie
zarzadzajacych wydaja sie bardziej
uzasadnione a pozytywne przewidywania maja
raczej zyczeniowy charakter. Oczywiscie
mozliwe sa dynamiczne, jak i istotne wzrosty
na rynku akcji, ale trudno bedzie je uznac za
oznake trwatej poprawy koniunktury.

W kolejnych miesigcach dalej bedziemy
odchorowywa¢ zbyt naiwne i chciwe
zachowanie Polakow, ktérzy nieswiadomi
ryzyka, masowo nabywali jednostki

uczestnictwa agresywnych funduszy inwestycyjnych lub

bezposredni

o inwestowali na rynku akcji. Caty czas istnieje

jeszcze bardzo duzy margines tych inwestoréw, ktérzy pod
wptywem biezacych wydarzen sa sktonni wycofaé sie z

Maksymalne i minimalne zaangazowanie wybranych funduszy w polskie akcje

czasie fundusze inwestycyjne
uptynnity portfel o wartosci 8,5
mld PLN.

Dane te udowadniaja, ze gdyby
nie OFE i ich zakupy, skala
przeceny na GPW mogtaby by¢
znacznie wieksza. Trudno
bowiem wyobrazi¢ sobie, by
jakakolwiek inna grupa
inwestorow byta w stanie wydac
na akcje w tak nieprzychylnej

38%

33%

28%

23%

18% T T

fundusze stabilnego wzrostu

wzrostom atmosferze tak duzych
pienigedzy.

Mimo tak znaczacych zakupow,
udziat akcji w portfelach OFE
spadt z 38,7% w czerwcu 2007
roku do 32,3% na koniec marca.
Warto zaznaczy¢, ze gdyby OFE
chciaty przy obecnych poziomach
cen zwiekszy¢ zaangazowanie w
akcje do poziomu z czerwca 2007
roku, musiatyby wydac¢ na akcje
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fundusze polskich akcji

kolejne 9 mld PLN.

Oczywiscie skala tego popytu jest
czysto teoretyczna, gdyz
rozpoczecie zakupow na taka
skale spowodowatoby wzrost cen
akcji i udziat ich w portfelach OFE zwigkszytby sie
automatycznie bez dalszych zakupdw. Paradoksalnie wiec,
jedynie staba koniunktura bedzie zachecata OFE do zakupdw.

lip-06 lis-06 mar-07 lip-07

Nerwowa, przeplatana zaréowno ztymi, jak i niosacymi

nadzieje informacjami atmosfera powoduje, zZe
zarzadzajacy funduszami maja czesto bardzo odmienne zdanie
na temat ksztattowania sie przysztej koniunktury na rynkach
finansowych. Silnie eksponowane sa opinie pozytywne, ktoére
przewiduja poprawe koniunktury w 2 pétroczu 2008 roku.
Jednakze s3 i zdania, ktore przewiduja dalsze stabe zachowanie

lis-07 mar-08

inwestycji.

fundusze zréwnowazone
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fundusze emerytalne
40%
37% -
34%
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28% -
25% T T
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Zrédto: Miesieczne struktury aktywow OFE i wybranych TFI

To dzieki nim podaz akcji na rynku moze

przewazac nad popytem.
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HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firme Analizy Online. Jest dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom
posredniczqcym w transakcjach na rynku kapitatowym. Podstawowq funkcjonalnosciq HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian
zachodzqcych w akcjonariacie polskich spétek publicznych, w szczegélnosci zmian zachodzqcych w portfelach funduszy
inwestycyjnych, emerytalnych i zagranicznych funduszach inwestycyjnych lokujqgcych na ,,emerging markets”.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane
przy tworzeniu opracowania pochodza 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 stosowana przez
Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z o0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientdéw spotki Analizy Online Sp. z o.o0., ktorzy
otrzymali je bezposrednio od spoétki Analizy Online Sp. z o.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 0.0.
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