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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji ristopad 2004

taczna wartos¢ akcji zgromadzonych w portfelach funduszy emerytalnych w listopadzie wyniosta
19,8 mld PLN, co stanowi wzrost wobec poprzedniego miesigca +8,8%. To oczywiscie kolejny rekord
w historii funduszy emerytalnych. Nieco powyzej 0,5 mld PLN z tacznej kwoty inwestycji na rynku
akcji stanowia papiery spotek notowanych na gietdach zagranicznych, a pozostata czes¢ to akcje
spotek i NFI notowanych na warszawskim parkiecie. Listopadowy przyrost tej pozycji (+1,6 mld PLN)
odbyt sie przy niewielkiej zmianie indeksu WIG, ktory w skali miesiaca zyskat +0,02%. Trudno jednak
mowi¢ o stabilizacji gdy spojrzymy na pozostate indeksy: WIG20 zyskat +1,2% a MIDWIG, opisujacy
koniunkture w segmencie srednich spotek stracit -0,7%.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje

udziat akcji w aktywach funduszy emerytalnych wartos¢ akcji (bez NFI)
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow OFE

Nie mozna rowniez zapomina¢ o tegorocznej aktywnosci rynku pierwotnego - w samym tylko
listopadzie na gietdzie zadebiutowaty akcje PKO BP, WSIP, FAM i Torfarmu. A w portfelach funduszy
emerytalnych swoje pietno odcisneta szczegodlnie pierwsza z wymienionych spotek. Dokonana przez
Ministra Skarbu alokacja w ramach transz dla inwestoréw instytucjonalnych preferowata fundusze
emerytalne, ktore otrzymaty akcje PKO BP za rownowartos¢ 2,8% zarzadzanych przez nie aktywow.
A to oznacza, ze caty listopadowy wzrost wartosci akcji w portfelach OFE jest rownowazny
otrzymanym akcjom PKO BP.
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW
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Dokonana przez nas dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy w akcje potwierdzita, iz
zrodtem listopadowego wzrostu wartosci akcji w portfelach OFE byto w catosci saldo transakcji
kupna i sprzedazy, dokonanych na rynku pierwotnym oraz na rynku wtérnym. O skali salda
listopadowych transakcji niech swiadczy to, ze jest ono w wartosci zblizone do tacznego salda
transakcji kupna i sprzedazy z okresu paz 2003 - paz 2004, czyli w ciagu poprzednich 13 miesiecy.
Ale tez i prywatyzacja na miare PKO BP nie jest wydarzeniem codziennym...

Dekompozycja zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w polskie akcje
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow OFE i danych z GPW

Na koniec listopada az w przypadku siedmiu funduszy udziat akcji przekraczat 33%, a w trzech
przypadkach pokonana zostata bariera 34%. Rowniez w przypadku trzech funduszy (Ergo Hestia,
Sampo i Generali) listopadowy udziat akcji byt na historycznie najwyzszym poziomie. Najwiekszym
optymista wobec dalszej koniunktury okazat sie zarzadzajacy OFE Pekao Pioneer, w przypadku
ktorego akcje stanowily az 36,2% wartosci zarzadzanych aktywéow. To jednoczesnie najmniej
przewidywalny fundusz pod wzgledem zaangazowania w akcje w okresie ostatnich 12 miesiecy. Po
listopadowych danych, najmniejsza zmiennoscia udziatu akcji w portfelu moze sie pochwali¢ trzeci

fundusz na polskim rynku - PZU Ztota Jesien, odbierajac palme pierwszenstwa OFE Commercial
Union.

Zmiany zaangazowania funduszy emerytalnych w spétkach publicznych

liczba
data operacji spotka fundusz zmiana posiadanych % akcji
akcji
2004-11-22 GTC PTE Commercial Union + 1 085 071 5,46%
2004-11-24 PKM PTE Commercial Union - 699 306 5,03%
2004-11-25 PEK PTE Commercial Union + 5 692 568 17,12%
2004-11-26 CNG PTE AIG + 2218 514 6,01%
2004-11-26 CNG PTE Bankowy + 1 000 000 2,71%
2004-11-26 CNG PTE Pekao Pioneer + 1200 000 3,25%

Zrodto: Na podstawie informacji z www.holder.com.pl

W listopadzie na rynek trafito 6 informacji o zmianie zaangazowania funduszy emerytalnych w
poszczegolnych spotkach. Az trzy z nich dotyczyty OFE Commercial Union, przy czym tylko jedna

mowita o zmniejszeniu stanu posiadania (Prokom). Trzy OFE pojawity sie jako nowi akcjonariusze
Ceramiki Nowa Gala.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
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Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznq zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizq rynku polskich papieréw dtuznych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

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 sa 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 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online Sp.
Z 0.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych $rodkach 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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