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Inwestycje funduszy emerytalnych na rynku akcji  grudzien 2004

Wartos¢ akcji znajdujacych sie w portfelach funduszy emerytalnych w grudniu wzrosta o +3,8%,
przekraczajac po raz pierwszy w historii OFE granice 20 mld PLN. Znacznie szybciej, bo o +12,2%
rosta wartos¢ akcji spotek notowanych na zagranicznych rynkach. Jednak ich udziat w aktywach
funduszy w dalszym ciagu pozostaje na poziomie istotnie nizszym od ustawowej granicy. Na
inwestycje w papiery tej grupy emitentow zdecydowaty sie cztery najwieksze fundusze: Commercial
Union, ING NNP, PZU Ztota Jesien oraz AIG. tacznie posiadaja one papiery 32 spotek o
rownowartosci 575 mln PLN, co stanowito 2,7% ogolnej wartosci portfela papierow udziatowych.

Zaangazowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje

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

Wzrost wartosci akcji to miedzy innymi wynik dobrej koniunktury gietdowej w grudniu, ktory
stanowit swoiste ukoronowanie drugiego z kolei, Swietnego roku dla krajowych emitentow. W ciagu
ostatniego miesiagca WIG - wiodacy indeks warszawskiego parkietu, wzrdst o +4,8% konczac rok na
poziomie wyzszym niz w grudniu 2003 o prawie 28%. O 1/3, z czego w grudniu o +2,2%, poprawit
swoja wartos¢ MIDWIG, a koniec roku zdecydowanie nalezat do duzych spotek. Indeks WIG20 zyskat
w ostatnim miesigcu +6,5% kofnczac rok na poziomie wyzszym o 25%.

Wedtug naszych szacunkow, wobec tak dobrej koniunktury w koncu roku, zarzadzajacy funduszami
emerytalnymi wstrzymali sie z zakupami. Szacujemy, ze saldo inwestycji w skali ostatniego miesigca
Udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW mogto Wy,mesc ',2_35 min PLN. M]mo
tego udziat akcji w portfelach nie
ulegt istotnemu zmniejszeniu,
pozostajac na historycznie

kapitalizacja GPW

udziat w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE i danych z GPW ,,stawch spptek” oraz dZ]ek]
kolejnym debiutom.
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Struktura portfela papierow udziatowych

grupa spotek 2003-12-31
WIG20 76,11%
MIDWIG 18,70%
WIRR 0,76%
NFI 0,31%
pozostate spotki krajowe 2,86%
certyfikaty funduszy inwestycyjnych 0,03%
notowane za granica, 1,22%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

2004-12-31
73,06%
20,01%

0,93%
0,28%
2,05%
0,94%
2,74%

Dzigki opublikowanym w pierwszej
potowie stycznia kompletnym sktadom
portfeli funduszy emerytalnych,
mozemy blizej przyjrzec¢ sie zmianom,
jakie zaszty w nich na przestrzeni
ostatniego roku. Poréwnanie struktury
zagregowanych portfeli na poczatku i
na koncu biezacego roku pozwala
postawi¢ teze o podejmowaniu prob
dywersyfikacji, majacych na celu
umozliwienie  osiagniecia  wyzszych
zyskow. Wiasciwie jedyna kategorig

(obok pozostatych spotek),

ktora w

ciagu minionych 12 miesiecy stracita na znaczeniu sa akcje wchodzace w sktad indeksu WIG20.
Przed rokiem stanowity one ponad % portfela papierow udziatowych, a w grudniu 2004 udziat ten
spadt do 73%. To w dalszym ciagu sporo, jednak biorac pod uwage skale operacji najwiekszych
funduszy nie mozna oczekiwac, ze najwieksze i najbardziej ptynne spotki beda stanowity istotnie
mniejsza czes¢ portfela. Wzrost udziatu papierow wchodzacych w sktad indeksow MIDWIG oraz
WIRR, czy wzrost znaczenia certyfikatow funduszy (gros tej pozycji to papiery funduszu Arka
Nieruchomosci) to w naszej ocenie wyrazny sygnat wzrostu zainteresowania spotkami spoza WIG20.
Oczywiscie cze$¢ tego zaangazowania jest pochodna wyzszej dynamiki wzrostu cen gietdowych
sredniakow, ktorg mogliSmy obserwowac szczegolnie w pierwszej potowie roku. Nie zmienia to
faktu, ze ow segment spotek wszedt, miejmy nadzieje - na dtuzej, w sfere zainteresowan
zarzadzajacych OFE. Zreszta jest to tendencja, ktora moglismy rowniez obserwowac w potrocznych
raportach funduszy inwestycyjnych. Przypomnijmy, ze tam udziat spotek z WIG20 spadt w ciagu

pierwszego pétrocza az o 10 pkt. procentowych.

20 spotek o najwiekszym udziale w portfelu

spotka liczba akcji ~ wartosc udziat

PKN 73 210 403 2772 477 961,6  13,2%
TPS 132 213 374 2 615180 537,7 12,5%
PKO 79 877 366 2224584 643,1 10,6%
PEO 13329 135 1853 816 095,8 8,8%
BPH 1787 653 911 506 388,2 4,3%
KGH 19 577 767 618 461 659,5 2,9%
KTY 3498 275 459 463 438,5 2,2%
BSK 1157 070 446 108 338,5 2,1%
GTC 4121 817 437 036 256,5 2,1%
BZW 4270115 414 670 867,7 2,0%
CST 3291 654 385 123 518,0 1,8%
FSC 5781 007 332 350 092,4 1,6%
OTP Bank bd 320 234 464,7 1,5%
ECH 3819 964 311 403 465,3 1,5%
PKM 1988 866 291 189 871,1 1,4%
PGF 4 880 888 290 705 689,3 1,4%
ZWC 622 491 281 365 932,0 1,3%
CPL 2 388 790 266 469 524,5 1,3%
NET 57 411 740 256 056 360,4 1,2%
DBC 2 560 411 252 968 606,8 1,2%
razem 15741173 711,5 74,9%

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportéw OFE

Troszke ciekawych zmian pojawito
sie w trzonie portfela akcyjnego
emerytalnych funduszy. 20
najwiekszych z punktu widzenia
znaczenia dla aktywow pozycji

stanowito prawie %  wartosci
Zzagregowanego portfela OFE.
Przypomnijmy, ze przed rokiem

byto to az 83%. 12 miesiecy temu,
aby trafi¢ do elitarnej dwudziestki
wystarczyto zainteresowac
zarzadzajacych zdolnych wytozyc
180 min PLN. Rok pdzniej prog ow

wyniost juz 250 miln PLN. Co
ciekawe, tylko w przypadku 5
pozycji (PKO BP, Cersanit, GTC,
DWR i PGF) nie mieliSmy do

czynienia ze spadkiem udziatu
emitenta w portfelu akcyjnym. W
pozostatych przypadkach wazrost
wartosci pozycji byt nizszy niz
dynamika wzrostu wartosci catego
portfela. Co wiecej, w pozostatych
15 przypadkach tylko dwukrotnie

(Zywiec i Computerland)
zmniejszenie udziatu byto wynikiem
nizszej dynamiki cen, przy

jednoczesnym dokupowaniu akcji

przez zarzadzajacych. Oznacza to, ze spadek udziatu ponad potowy najwiekszych sktadnikow byt
konsekwencja ich wyprzedazy z portfela. By¢ moze pewnym uzasadnieniem tego stanu rzeczy byto
»robienie miejsca” dla kolejnych debiutantow. Sposrod tego grona, do top20 trafity akcje 2 spétek.
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Jezeli uznamy, ze wartos¢ sprzedanych akcji spotki jest wyrazem braku dobrych perspektyw dla
wzrostu ceny w przysztosci, to owa swoista rekomendacje ,,sprzedaj” uzyskato 76 papierow. Czes¢ z
nich, tak jak PDA kredyt Banku czy Farmacolu lub Polfa Kutno, restrykcja ta dotkneta z oczywistych
wzgledow. Dla czesci jednak nie ma juz tak prostego alternatywnego uzasadnienia, wobec braku
dobrych perspektyw w przysztosci. Liderami pod wzgledem wartosci sprzedanych akcji okazaty sie
papiery Prokomu (-253 mln PLN), Swiecia (-136 mln PLN) i Debicy (-93 mln PLN). Najwieksze zmiany
mierzone spadkiem zaangazowania w wielkosci emisji odnotowalismy w przypadku Strzelca,
Telmaxu i Kruka.

Pewna forma oceny perspektyw poszczegolnych spotek

Udziat w portfelu wobec struktury WIG X b L. JF .
P Y jest rowniez relacja ich udziatu w portfelach funduszy

spotka  wartosc przewazeme wobec struktury portfela wzorcowego, stosowanego
PKN 2772 477 962 3,5%  przy poréwnywaniu wypracowanych wynikéw. Wobec
TPS 2615180538 1,6% braku ogolnie przyjetego benchmarku dla czesci
PKO 2224 584 643 1,4% akcyjnej przyjelismy, iz dobra miara oceny struktury
BSK 446 108 339 1,3% bedzie struktura indeksu WIG. Obok  wielu
PEO 1 853 816 096 1,29 iedoskonatosci wybor 6w ma jedna wazna zalete -
TVN 24231 239 1,0% lnd,ek§ WIG Jgst zrozumlatym, tatwo _dostepnym i
BB T T ogolnie przyjetym . miernikiem  koniunktury na

’ warszawskim parkiecie. Przy tak skonstruowanych
AGO 227 697 150 -1,0% kryteriach, spotkami o najwiekszym zaufaniu sa PKN
BCA 166 737 915 -1,8%  Orlen, TP S.A. oraz PKO BP. Na przeciwlegtym krancu
KGH 618 461 660 -3,6% znajduja sie ,wiecznie niedowartosciowany” KGHM,
Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow OFE Bank Austria Creditanstalt oraz Agora. Zarzadzajacych

funduszami emerytalnymi nie przekonaty rowniez
perspektywy ubiegtorocznego debiutanta z segmentu mediow - TVN, ktorego reprezentacja w
portfelach odbiega in minus od udziatu w indeksie WIG.

taczna wartos¢ nowych spotek w portfelu udziatowym funduszy, czyli takich ktorych nie znalezlisSmy
w sprawozdaniach z konca grudnia 2003, wyniosta az 4,6 mld PLN, czyli ponad 1/5 catosci portfela.
Ztozyto sie na nig az 70 pozycji, przy czym wartos¢ 10 najwiekszych z nich przekroczyta 3,6 mld
PLN. W gronie tym znajdziemy az siedmiu tegorocznych debiutantow (PKO, GTC, Arka
Nieruchomosci, IVX, PEK, BCH i DWR). Dwa z nich to emitenci zagraniczni, przy czym akcje Ivax
Corporation zastgpity papiery Polfy

10 nowych spétek o najwiekszym udziale w aktywach Kutno. Mozna powiedzieé, 7e
spotka liczba akcji wartosc udziat zarzadzajacy obdarzyli amerykanow
PKO 79877366  2224584643,1 10,6% nizszym zaufaniem - rynkowa
GTC 4121 817 437036256,5 2,1% Wartos¢ akcji PFK bedacych w
BRS 10 174 603 2038990441 1,04 Portfelach OFE w grudniu 2003

wynosita 170 mln PLN, stanowiac

GTN 51 862 962 162 849 700,7  0,8% iy .

1,2% wartosci portfela udziatowego.
L AL Al RS2 E00 o Najwiekszy ubiegtoroczny debiutant
Arka Nieruchomosci FIZ 1309 103 130 910 259,5 0,6% zyskat ponad 10% udziat w portfelu
VX 2716 943 126 962 746,4  0,6% OFE, co oczywiscie nie jest zadnym
PEK 9 479 511 84367 647,9  0,4% zaskoczeniem. Sporym
BCH 2 407 341 75349773,3 0,4% zainteresowaniem  cieszyty  sig
DWR 1580 320 643032208 0,3% Papiery spotki developerskiej GTC,
razem 3658478 048,3 17,4% 2 ha kolejnych miejscach pojawity

o . . . . sie przezywajace swoj renesans pod
Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow OFE rzadami nowych wtascicieli

Boryszew i Getin.

Zwiekszone zainteresowanie firmami o Sredniej i matej kapitalizacji, wobec wzrostu aktywow do
poziomu 62 mld PLN, musi skutkowad coraz wiekszym udziatem funduszy emerytalnych w
akcjonariacie tych podmiotow. Wedtug naszych obliczen w grudniu 2004 w portfelach funduszy
znajdowaty sie akcje 21 spotek, w ktorych udziat w wyemitowanych tacznie akcjach przekraczat
25%. taczny udziat tych podmiotéw w portfelu akcyjnym przekraczat juz 10,5%. Wsrod tego grona
pojawit sie jeden ubiegtoroczny debiutant - Pekaes, w ktdrego akcjonariacie fundusze emerytalne
stanowig 28,5%.
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Najwiekszy udziat OFE w kapitalizacji Wérod  spotek  potencjalnie  pozostajacych  pod
spolka % kapitalizacji  udziat w portfelu najwiekszym wptywem OFE znajduja sie
ELB 47,7% 0,2% Elektrobudowa, PGF i Stomil Sanok. Piszemy
PGF 39,9% 1,4% potencjalnie, bo w rzeczywistym uktadzie sit istotna
SNK 37,4% 0,6% role odgrywaja gtosy na walnym zgromadzeniu oraz
ECH 36,4% 1,5% che¢ do aktywnego korzystania z korporacyjnych

uprawnien wynikajacych z posiadanych akcji. W gronie

€95 33,5% 0,1% spotek pozostajacych ,pod wptywem” pojawit sie
CPL 34,8% 1,3% jeszcze jeden nowicjusz - Alma Market. To wyraz wiary
KTY 33,3% 2,2% w powodzenie nowej strategii oraz mandat zaufania
ALM 31,6% 0,2% dla wdrazajacego ja zarzadu. W gronie tym
EMX 29,2% 0,5% odnotowalismy trzy przypadki zmniejszenia udziatu
LTX 28,5% 0,2% funduszy emerytalnych w kapitalizacji (Kety, Echo oraz
PEK 28,5% 0,4% C35)-
PLG 27,1% 0,2% . . . . , .
Eal T BI5 Na ko.mec prezentujemy jeszcze jedno porownanie.
’ ’ Zgodnie z przytoczona wyzej teza, przewazenie
KRS 26,8% 0,4%  udziatu spotki w portfelu wzgledem benchmarku
FTE 25,5% 0,4% stanowi jedna z lepszych rekomendacji dla jej akcji.
RLP 25,3% 0,1% Przewazenie to moze miec rozne przyczyny. Jedng z
Zrodio: Analizy Online na podstawie raportéw OFE nich  moze by¢ niewystarczajaca  ptynnosc,

uniemozliwiajaca zarzadzajacym swobodne
zajmowanie czy redukowanie pozycji. Podobng analize mozna oczywiscie przeprowadzi¢ wobec
branzowej struktury portfela. W jej wyniku uzyskamy odpowiedz na pytanie o to, w ktorej gatezi
przemystu  zarzadzajacy poszukuja ponad przecietnych  wzrostow, wynikajacych z
niezdyskontowanych jeszcze przysztych dobrych perspektyw.

Sektorowa struktura portfela OFE na tle struktury WIG

branza
—\NIG fundusze ban bankowa

ban bud budownictwo
che chemiczna
drz drzewna i papiernicza
ele elektormaszynowa
han handlowa
inf  informatyczna
lek lekka
mbu materiatéw budowlanych
med medialna
met metalowa
pin  przemystinne branze
poz pozostate (spolki zagraniczne, certyfikaty)
Spo  spozywcza
. tel  telekomunikacyjne
uin / uin  ustugi-inne branze

nfi  narodowe fundusze inwestycyjne

poz

lek

pin

ele

drz spo
Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow OFE

Z przedstawionego wyzej diagramu wynika, ze wierza oni w dobra koniunkture wsrod spotek
chemicznych (w tym petrochemicznych), telekomunikacyjnych oraz w nieco mniejszym stopniu w
banki i firmy handlowe. W ocenie zarzadzajacych, niczym rewelacyjnym nie zaskocza w najblizszej
przysztosci firmy dziatajace w branzy metalowej oraz medialnej. Przedstawiona klasyfikacja jest
zgodna z przypisaniem do branz stosowanym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie.

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 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 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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