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W styczniu padty kolejne rekordy zwigzane z

wielkoscia zaangazowania funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych na rynku akcji. Po pierwsze, rekordowa byta
wartos¢ akcji w portfelach funduszy na koniec miesiaca.
Wyniosta ona wedtug naszych szacunkow 48 mld zt.
Rekordowa byta miesieczna zmiana wartosci portfela akcji.
Oszacowalismy ja na 5,03 mld zt. Najwyzsza w historii byta
réwniez wartos¢ zakupow, jakie poczynity na rynku
fundusze. Szacujemy, ze w styczniu fundusze inwestycyjne
i emerytalne zakupity akcje za 2,3 mld ztotych.

Inwestycje funduszy na rynku akcji

Zmiana zaangazowania funduszy na rynku akcji

wartos¢ akcji % kapitalizacji . saldo
miana "
gru05 sty06 gru05 sty 06 inwestycji

inwestycyjne 15618 18406  3,7%  4,4% 2787 1799

emerytalne 27371 29617 6,4% 7,0% 2247 522

tacznie 42989 48023 10,1% 11,4% 5034 2320

Zrédto: TFI, PTE, obliczenia wtasne

Z tego fundusze inwestycyjne zakupity akcje za 1,8 mld
ztotych. Duzo bardziej powsciagliwe w zakupach byty
fundusze emerytalne. Cho¢ wartosc¢ papierow udziatowych
w ich portfelach wzrosta w styczniu o 2,25 mld ztotych, to
jednak kwota dokonanych przez nich zakupoéw byta
Znaczaco nizsza. Wedtug naszych szacunkéw roznica
pomiedzy zakupionymi i sprzedanymi przez OFE akcjami
wyniosta 521 mln ztotych. To i tak
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spotke, wynika, ze niemal 80% puli sprzedawanych przez
Enterprise Investors akcji znalazto swoje miejsce w
portfelach podmiotow, ktore informowaty o przekroczeniu
5% gtosow na WZA. Warto dodac, ze na koniec 2005 roku,
tylko OFE Bankowy poinformowat, ze posiada 340 tys. szt.
akcji TETY w swoim portfelu inwestycyjnym.

Ciekawa informacje podat réwniez Budimex. Okazato

sie, ze ostatni dtugoterminowy inwestor finansowy,
ktory posiadat ponad 5% akcji tej spotki zrezygnowat z
dalszego utrzymywania tak wysokiego zaangazowania. OFE
BPH CU WBK jest od wielu lat najwiekszym finansowym
inwestorem w tej spotce. W grudniu 2002 roku posiadat w
swoim portfelu 4,42 mln akcji, co stanowito niemal 20%
akcji tej spotki. W ostatnim komunikacie fundusz
poinformowat, ze zredukowat stan posiadania do zaledwie
1,2 mln akcji. Przeczy to przekonaniu, ze fundusze
emerytalne, szczegolnie te najwieksze skazane sa jedynie
na powiekszanie pakietow posiadanych akcji. Najwyrazniej,
jesli zachodza negatywne zjawiska, OFE moga rowniez
istotnie redukowaé swoje zaangazowanie w spotkach.
tacznie, na koniec 2005 roku OFE posiadaty 2,15 mln akcji
Budimexu (8,4% kapitaty spotki) i zredukowaty swoj stan
posiadania w ciagu ostatnich 12 miesiecy o ponad 0,5 mln
akcji. Ciekawe jest to, ze OFE byty niemal jednomyslne i
poza OFE Ergo Hestia, ktére nie zmienito w tym czasie
Zaangazowania, wszystkie  pozostate  istotnie  je
zredukowaty (w tym OFE Polsat do zera). Na koniec 2005

znaczny postep w poréwnaniu z Zmiany zaangazowania funduszy inwestycyjnych w spétkach publicznych

danymi z poprzednich miesiecy, kiedy o
saldo zakupow byto ledwie dodatnie dataoperacji spotka

. stan % .
towarzystwo . . R zZmiana
posiadania  kapitatu

(200 mln w grudniu) lub ujemne (-400

. R 2006-01-12  BDX Commercial Union OFE BPH CU WBK 1201 695 4,7% -111 923

mln w listopadzie). .
W wyniku wzrostu rynku oraz 2006-01-27  BRS ING Nationale Nederlanden Polska OFE 4212730 6,0% 0
zakupéw funduszy emerytalnych i 2006-01-13  EDR Commercial Union OFE BPH CU WBK 345 794 5,2% 38 371
inwestycyjnych taczny udziat ich 2006-01-06 EDR  Deutsche Bank AG 305132 4,6% -43 540
portfeli akcyjnych w Kkapitalizacji 2006-01-03 ELS  PZU Asset Management S.A. 239500  5,5% 239 500
GPW wzrést do 11,4% z 10,1% W 2006-01-02 EMC  Generali OFE 92538  1,7% 0
grudniu. Do wzrostu  udziatu 3006.01-10 GRO  BZ WBK AIB Asset Management S.A. 494208  6,2% 494 208
przyczynito sie wycofanie z notowan 55066147 HTM  Pekao OFE 223363 2,6% -328 924
Spotki IVAX. 2006-01-09 HTM _ TFI Millennium 429971 5,0% 429 971

W styczniu emitenci 2006-01-17 KRK  OFE Polsat 0 0,0% -85 000

opublikowali 17 komunikatéw, 2006-01-17 LTX  OFE PZU "Ztota Jesien" 544 583  10,0% -15 950
na podstawie ktorych mogliSmy 2006-01-16  NET Pioneer Zréwnowazony FIO 18 654 860 4,5% 8 548 839
pozna¢ badz potwierdzi¢ stan 2006-01-16 NVS  Pekao OFE 187034  4,1% -212 966
zaangazowania 16 funduszy lub firm 2006-01-05 PJP  OFE DOM 584 067  12,9% -99 402
zarzadzajacych. 10 informacji mowi o 35060126 sFT TFI ING 1279964  5,1% 26 343
zmniejszeniu  zaangazowania, 11 0 a5 61 o™ ey TrinG 162685  9,0% 47315
jego wzroscie, a 2 o utrzymaniu
udziatu na niezmienionym poziomie. 2006-01-20 SWD  OFE DOM 641655  4,4% -272 500
Z punktu widzenia skali zmian w 2006-01-17  TET American Life Insurance Company 450 000 6,4% 450 000
akcjonariacie, najwieksze roszady 2006-01-17 TET Bankowy OFE 509 700 7,3% 169 700
zaszty w spotce TETA, w ktorej az 5 2006-01-16 TET  Pekao OFE 400000  5,7% 400 000
podmiotéw przekroczyto prég 5% 2006-01-12 TET Commercial Union Investment Managemen 433 564 6,2% 433 564
glosow na WZA. tacznie w ich 3006:01-13 TET  TFI Millennium 400758  5,7% 400 758
posiadaniu znalazto sie ponad 31% a5¢ 51705 TEX TRl Millennium 421204 5,0% 270 037
akcji  spotki. Z wyliczonej na - . — . P p
PO dstawie styczniowych komunikatow , podmiot dominujqcy wobec funduszy lub podmiot zarzqdzajqcy ich aktywami
zmiany zaangaiowania funduszy w te Zrédto: Na podstawie informacji ze spétek, TFl, PTE
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roku 12 OFE byto niedowarzonych, a zaledwie 3
przewazone w akcjach spotki (w stosunku do WIG). Mimo,
iz branza budowlana na GPW wzbudza zainteresowanie
inwestorow, to jednak wyniki finansowe najwiekszego jej
przedstawiciela skutecznie zniechecaja inwestorow nie
tylko do powigkszania zaangazowania w tej spotce, co
nawet do jego utrzymywania. Potwierdzaja to rowniez
dane pochodzace od zagranicznych funduszy lokujacych na
emerging markets. Wsrdd nich Budimex rowniez nie cieszy
sie zbytnia popularnoscia. Ze sprawozdan mozna wyczytac,
ze rownie chetnie jak kupuja, takze skracaja swoje pozycje
w akcjach tej spotki.
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Inng ciekawa informacja, byto potwierdzenie na WZA
Boryszewa dotychczasowego stanu posiadania akcji tej
spotki przez ING NN OFE. Niezmieniong ilo$¢, czyli 4,2 mln
akcji fundusz ten posiada od konca 2004 roku, ktory byt
przetomowy dla spotki w relacjach z funduszami
emerytalnymi. Wczesniej zaden z funduszy emerytalnych
nie publikowat informacji o posiadaniu akcji Boryszewa.
Dopiero 2004 rok to zmienit, kiedy OFE kupity 10,2 mln
akcji. Po roku jednak niemal potowe sprzedaty, a z tego co
pozostato ponad 75% jest w posiadaniu wtasnie ING NN OFE,
ktore nie zredukowato w tym czasie swego stanu
posiadania.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmqg analityczng zajmujgcq 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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