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Naptyw srodkéow do funduszy emerytalnych styczen 2004
Wedtug naszych szacunkow,

: Naptyw $rodkéw na rachunki Klientéw (mln PLN)
styczniowe  wptywy na  konta

uczestnikow funduszy emerytalnych 5 g
wyniosty okoto 740 mln PLN. Ztozyty 4 g
sie na to przelewy z ZUS na taczna 4¢qg
kwote 791 mln PLN, zawierajace 1 4qg
sptate zobowiazan obligacjami Skarbu 4 59
Pafstwa o wartosci 45 mln PLN, 409
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przychody PTE z tego tytutu mogty
wyniesc okoto 50 mln PLN.
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Pierwszy miesiac nowego roku
przyniost spadki cen akcji gietdowych
spotek oraz wyrazne wyhamowanie wzrostow na rynku obligacji skarbowych. Wiodace wskazniki dla
obu segmentow rynku kapitatowego (indeksy WIG oraz Indeks Rynku Obligacji Skarbowych) zmienity
w ciagu miesiaca swoja warto$¢ odpowiednio o -2,4% oraz +0,19%. taczny wynik wypracowany przez
zarzadzajacych funduszami emerytalnymi szacujemy na -300 mln PLN, co nie pomogto w budowie
emerytalnego kapitatu.

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow OFE

Dekompozycja zmiany wartosci aktywéw (min PLN)
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(+) ZUS (sty 2004) | 746
(+/-) wynik zarzadzania | -302

(-) optata od sktadki -50

(+/-) rozliczenia transferow

(+/-) zmiana zobowigzan 15

zmiana aktywow netto 454

Zrédto: Analizy Online na podstawie raportow OFE

Styczniowa wartosc¢ przelewow zrealizowanych przez ZUS in minus odbiega od Sredniej z ostatnich 6
miesiecy, wynoszacej 1,04 mld PLN. Jednak jednoczesnie kwota ta jest o ponad 7% wyzsza niz w
analogicznym miesigcu roku poprzedniego. Nalezy rowniez pamietac o tym, ze w pierwszej potowie
roku, a zwtaszcza w pierwszym kwartale, ZUS z reguty bywa mniej szczodry i przekazuje
nieproporcjonalnie mniej niz w pozostatej czesci roku. Np. w ciagu pierwszych 3 miesiecy ubiegtego
roku do OFE wystano 20,5% catosci przelewow z 2004 roku, a w okresie pierwszego potrocza
wskaznik ten ksztattowat sie ponizej 40% (w 2003 roku byto to odpowiednio 20,3% oraz 44%).

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.0.
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