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Struktura akcyjnego portfela OFE - segmenty rynku

Opublikowane kilka dni temu sprawozdania otwartych funduszy emerytalnych daja okazje do tego, aby
przyjrze¢ sie strukturze ich portfela akcyjnego. Fundusze emerytalne, z racji specyfiki prowadzonej
dziatalnosci, naleza do nielicznej na polskim rynku grupy dtugoterminowych inwestorow. Jezeli przyjmiemy, ze
ich portfel jest wypadkowa opinii zarzadzajacych co do dtugoterminowych perspektyw sektorow, branz czy
poszczegolnych segmentow rynku, to wytaniajacy sie obraz moze stanowi¢ cenng wskazowke dla inwestorow
szukajacych inspiracji. Oczywiscie dotyczy to raczej tych, ktorych horyzont inwestycyjny liczony jest w latach,
a nie w dniach.
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portfelu OFE znacznie wczesniej, jednak

emitenci Ci nie byli wowczas kwalifikowani do tego segmentu rynku.

Sceptycy mimo wszystko moga zapyta¢ - dlaczego tak p6zno najmniejsze spoétki znalazty sie w kregu
zainteresowan tej grupy inwestorow, skoro druga odstona hossy w tym segmencie rynku rozpoczeta sie jeszcze
w 2005 roku? Odpowiedzi moze dostarczy¢ analiza obrotéw realizowanych na spétkach z indeksu sWIG80. W
roku 2005 przecietny obrot na sesje nie przekraczat 50 mln PLN, rok pozniej wyniost okoto 100 mln PLN, a w
ubiegtym roku siegnat 300 mln PLN. Rosnaca ptynnos¢ wraz z duza aktywnoscia emitentdw na rynku
pierwotnym sprawity, ze OFE ulokowaty w akcjach najmniejszych emitentow ponad 6 mld PLN. Sposréd 80
spotek tworzacych w grudniu ten indeks miejsce w emerytalnym portfelu znalazto 56. Jednoczesnie udziat
zadnego z emitentow nie przekraczat 1% tacznej wartosci portfela papierow udziatowych. Blisko 480 mln PLN
zarzadzajacy otwartymi funduszami emerytalnymi ulokowali w akcjach Elektrobudowy. To jednak jedna ze
"starych" spotek z portfela OFE, ktorej znaczenie rosto w wyniku wzrostu kursu a nie w rezultacie nowych
zakupow. Podobnie wyglada sytuacja z akcjami PGF, ktore zarzadzajacy z OFE zaangazowali 355 mln PLN z
tym, ze w tym przypadku na przestrzeni roku doszto do sprzedazy czesci posiadanego pakietu. Trzecia co do
wartosci inwestycja z tego segmentu to akcje NFI EMPIK Media & Fasion S.A., ktore stanowig niemal 0,7%
portfela papierow udziatowych. W tym przypadku na przestrzeni roku doszto do istotnego zwiekszenia
zaangazowania - liczba akcji posiadanych przez OFE wzrosta z 9 do 16,2 mln. Dalsze miejsca na liscie OFE w
segmencie najmniejszych spotek stanowia akcje Eurocash i ubiegtorocznego debiutanta - POL-AQUA. W
pierwszej dziesigtce znajdziemy rowniez akcje NG2, Famuru, Farmacolu, Mostostalu Warszawa i Zelmera. Na
przeciwlegtym biegunie pojawiaja sie papiery Pagedu oraz Ferum, w ktorych OFE posiadaja zaangazowanie
ponizej 1 mln PLN.

Druga, co do wartosci, sktadowa portfela udziatowego OFE stanowig akcje spotek wchodzacych w sktad indeksu
mWIG40 o wartosci 12,7 mld PLN. Sposrod 40 sktadnikow tego indeksu zarzadzajacy zainwestowali w akcje 34
spotek. W emerytalnym portfeli zabrakto miejsca dla Stalexportu, BBl Development NFI, Mostostalu Export,
Fonu, Masters oraz Sanwilu. Blisko 1/3 inwestycji w segment gietdowych srodnikéw to papiery Getinu, LPP i
Echo Investment, w ktdre zarzadzajacy emerytalnymi oszczednosciami ulokowali ponad 4,2 mld PLN.

Najwieksza cze$¢ naszych emerytalnych oszczednosci stanowig akcje wchodzace w sktad indeksu warszawskich
blue chips - WIG20. W tym przypadku w akcyjnych portfelach OFE znajdziemy akcje wszystkich 20 spotek
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wspottworzacych ten indeks, a ich taczna wartos¢ to nieco ponad 26 mld PLN. W tym przypadku lista
najwazniejszych sktadnikow indeksu pokrywa sie z najwiekszymi inwestycjami OFE. W gronie liderow
znajdziemy akcje Pekao S.A., PKO BP, PKN Orlen i KGHM. Warto jednak podkresli¢, ze w drugim i w czwartym
przypadku udziat tych sktadnikow w portfelu akcyjnym wszystkich funduszy jest zdecydowanie niedowazony w
relacji do ich znaczenia dla podstawowego miernika koniunktury na warszawskiej gietdzie, jakim jest indeks
WIG.

Tomasz Publicewicz
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezaleznq 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 réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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