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. W kwietniu po raz pierwszy od konca 2007 roku saldo

inwestycji funduszy inwestycyjnych i emerytalnych w
polskie akcje byto dodatnie. Byto to mozliwe dzieki stabilnemu
popytowi ze strony Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktére juz
od 9 miesiecy konsekwentnie akumuluja akcje oraz dzigki niskiej
aktywnosci po stronie podazowej funduszy inwestycyjnych. W
kwietniu saldo inwestycji funduszy inwestycyjnych, choc byto

Zrdznicowanie to pojawito sie na poczatku spadkéw (lipiec
2007) i nie ulega istotnym zmianom do dzisiaj. Jednakze
zaangazowanie poszczegolnych funduszy ma charakter
bardzo zmienny i pokazuje, ze wielu zarzadzajacych
probuje  wyprzedzaé ruchy rynku i  zmienia
krétkoterminowe zaangazowanie w akcje zaréwno w gore,
jak i w dot. Wiele funduszy posiada obecnie udziat akcji w
portfelu o kilka punktow procentowych

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

wyzszy od odnotowanego na szczycie hossy

wartosc akcji*
kwi 08

% kap. GPW (pl)
kwi 08

zmiana saldo inwestycji*

mar 08 mar 08

w okresie poprzedzajacym ten szczyt. W
wielu przypadkach udziat ten mozna wrecz

uzna¢ za rekordowy w catej historii
inwestycyjne* 39 061 40 300 9,1% 9,1% -1239 -132 dziatania funduszu.
emerytalne 44 118 44 650 10,3% 10,1% -532 682 ,
y W przypadku funduszy, ktorych
tacznie 83179 84 950 19,4% 19,1% -1 771 550

zaangazowanie w akcje jest obecnie

Zrédto: TFI, KNF, obliczenia wiasne

* dane szacunkowe

ujemne, wyniosto zaledwie 132 mln PLN, co jest najnizsza
wartoscia od konca 2007 roku.

taczna warto$¢ portfela ulokowanego w walory notowane na
GPW, posiadanego przez OFE i fundusze inwestycyjne wyniosta
na koniec kwietnia 83,18 mld PLN. Wielkos¢ ta jest zblizona do
tej odnotowanej 14 miesiecy temu (luty 2007).

Natomiast liczac zmiane od szczytu,

najnizsze na tle catej populacji, rowniez

mamy do czynienia z utrzymywaniem

udziatu akcji na poziomach znacznie
wyzszych od tych odnotowanych tuz przed i po szczycie
hossy.
Tak wiec niezaleznie od tego, czy zarzadzajacy mniej lub
bardziej wiezy w szybka poprawe obecnej koniunktury, ich
wiara we wzrosty jest i tak wyzsza niz w szczycie
koniunktury gietdowej, ktoéra odnotowaliSmy w pierwszej

jaki zostat osiagniety w lipcu 2007

Maksymalne i minimalne zaangazowanie wybranych funduszy w polskie akcje

roku (115,2 mld PLN), portfel akcyjny
skurczyt sie o 32 mld PLN. Co
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emerytalnych na rynku akcji byto
bowiem w ciagu ostatnich 8 miesiecy
neutralne. Oznacza to, ze cata podaz

akcji ze strony funduszy
inwestycyjnych wchtonety fundusze .
emerytalne. 85% 1

0Od 4 miesiecy taczny udziat portfela
akcyjnego  w  portfelu tacznym ~ 70%
wszystkich OFE pozostaje bardzo

fundusze polskich akcji
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fundusze emerytalne
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stabilny i nieznacznie oscyluje wokot 55% \ \
32%. Mozna wiec przypuszczaé, ze
OFE uznaja obecny poziom
zaangazowania w akcje za optymalny
i akumuluja akcje by utrzymac go na
takim wtasnie poziomie. Paradoksalnie wiec najwieksza obecnie
zacheta do kupowania akcji przez OFE sa spadki ich cen. Mozna
tez przypuszczaé, ze wzrosty na rynku akcji, ktore trudno
bedzie uznac za trwata poprawe koniunktury moga zostac przez
OFE wykorzystane do skracania swoich pozycji.

Dalej utrzymuje sie bardzo zroznicowany stopien
zaangazowania funduszy inwestycyjnych na rynku akcji.

wrz-06 sty-07 maj-07 wrz-07 sty-08

T 25% T T T
mar-07 cze-07 wrz-07 gru-07 mar-08

Zrédto: Miesieczne struktury aktywow OFE i wybranych TFI

potowie ubiegtego roku i tuz po jej zatamaniu.

Optymistyczna  wizja  zarzadzajacych jest jednak
niewystarczajaca, poniewaz decyzje zarzadzajacych
polskimi funduszami nie beda i tak miaty kluczowego
znaczenia dla ksztattowania sie koniunktury w najblizszym
czasie. W rzeczywistosci o przysztej koniunkturze na rynku
akcji decydowac beda ich obecni oraz potencjalni klienci,
ktorzy wptacajac pieniadze do funduszy mogliby istotnie
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zwiekszy¢ popyt na polskie akcji i nada¢ koniunkturze spotek wydaje sie przesadna i iluzoryczna, zwtaszcza w
pozytywny bieg. Oczekiwanie na inne zrodto popytu - chocby ze  konfrontacji z problemami, z jakimi boryka sie gospodarka
strony inwestorow zagranicznych moze okazac sie ptonne; ale swiatowa i mozliwymi zagrozeniami, jakie w zwiazku z tym
nawet jesli sie zisci bedzie miato raczej krotkotrwaty i  moga sie jeszcze pojawic na naszym rynku finansowym.
spekulacyjny charakter.

Tak wiec bez poprawy nastrojow wsrod klientow funduszy Grzegorz Raupuk

inwestycyjnych  trudno jest oczekiwa¢ trwatej poprawy gr@analizy.pl

koniunktury na polskim rynku. Bez nowych i na dodatek

istotnych wptywow nie uda sie wykreowac¢ nowego i trwatego

trendu wzrostowego na GPW. Jesli zainteresowanie inwestoréw

funduszami inwestycyjnymi bedzie nadal stabe, pozostanie nam

tylko czeka¢ na dalsza poprawe wynikow finansowych spotek i

oczekiwanie na rzeczywiste niedowartosciowanie polskiego

rynku na tle innych. Obecnie wskazywana atrakcyjnos$¢ polskich

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 lokujqcych 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 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 o.0., 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 spoétki Analizy Online Sp. z o.0.
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