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Listopadowa, dramatyczna przecena na rynku akcji
powaznie uszczuplita portfele akcyjne  funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych. Warto$¢ akcji notowanych na
warszawskiej gietdzie, posiadana przez fundusze skurczyta sie o

klientow do wycofywania sie z bardziej agresywnych

funduszy szybko nie wygasnie.

Wsréd zarzadzajacych nadal widoczna jest duza réznica

zdan, co do stopnia zaangazowania na rynku polskich akcji.
W tej samej grupie funduszy mamy do

Szacunkowe zaangazowanie funduszy w akcje w listopadzie 2007 (mln zt)

czynienia zaréwno z podmiotami, ktore
utrzymuja niemal rekordowo niskie

wartos¢ akcji* % kap. GPW (pl)

saldo zaangazowanie w akcje jak i takimi, ktore

lis 07 paz 07 lis07  paz 07 zmiana inwestycji* ~ zaangazowanie to utrzymuja na bardzo

inwestycyjne™ 56 344 62299  10,9%  10,9%  -5955 1321 wysokim poziomie. .
Coraz bardziej widoczne staje sie rowniez

emerytalne 48 934 52 790 9,4% 9,2% -3 856 1 445 powolne’ acz konsekwentne Ograniczanie
tacznie 105278 115089  20,3%  20,1% -9 811 2766 udziatu akcji w portfelach funduszy

Zrédto: TF1, KNF, obliczenia wtasne
* dane szacunkowe

emerytalnych. Choc¢ sktonnos¢ OFE do
zakupow rosnie wraz ze spadkiem cen akcji,
to jednak tempo nowych inwestycji nie

niemal 10 mld PLN. Gdyby nie to, ze
zarzadzajacy wykorzystali spadki do

Maksymalne i minimalne zaangazowanie wybranych funduszy w polskie akcje

zakupu przecenionych akcji, ich portfel
akcyjny zmalatby w ciagu zaledwie
jednego miesigca o niemal 13 mld PLN. W 38% -
listopadzie sktonnos¢  zarzadzajacych
zarowno funduszami inwestycyjnymi, jak  33% -
i emerytalnymi do zakupow akcji skokowo
wzrosta. Stato sie tak, mimo istotnych  28% -
umorzen jednostek funduszy

inwestujacych m.in. w akcje. 23%
W ubiegtym miesigcu klienci wyptacili z

fundusze stabilnego wzrostu fundusze zrownowazone
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funduszy akcji polskich 2,06 mld PLN, 18% w

funduszy mieszanych 0,7 mld PLN a z lip-06 lis-06 mar-07 lip-07 lis-07 lip-06 lis-06 mar-07 lip-07 lis-07

funduszy stabilnego wzrostu 0,2 mld PLN.

Umorzenia te jednak nie byty dla fundusze polskich akcji fundusze emerytalne

zarzadzajacych niespodzianka. Juz  100% | o~~~ 4% 1
wczesniej przygotowywali sie oni na taki 26% | '/\/\

scenariusz, przygotowujac gotowke 85% -
majaca obstuzy¢ nadchodzace umorzenia.
Okazato sie jednak, ze zasoby Srodkow
pienieznych byty zbyt duze i zarzadzajacy
postanowili czes¢ z nich ponownie
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skierowac na rynek kapitatowy, kupujac
tansze nawet o kilkadziesigt procent
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akcje. Zrodto: Miesieczne struktury aktywow OFE, Union Investment, ING, Legg Mason, DWS

Nasze szacunki mowia, ze fundusze

inwestycyjne zakupity w ubiegtym miesiacu walory za 1,32 mld
PLN a emerytalne za 1,45 mld PLN. taczne saldo zakupow (2,77
mld PLN) okazato sie najwyzsze od sierpnia 2007 roku.

Trudno sie dziwi¢ zarzadzajacym, ze wykorzystali tak

staby rynek do zakupdéw. Rzadko bowiem zdarza sie tak
gteboka przecena. Dynamiczne, silne spadki bardzo czesto
koncza sie gwattownym i mocnym odreagowaniem - i z
pewnoscia gtownie na to liczyli zarzadzajacy, kupujac akcje w
listopadzie. Ubiegty miesiac nie musi jednak oznaczaé, ze
fundusze ponownie na dobre zagoscili po popytowej stronie
rynku. Nalezy sie raczej spodziewad duzej zmiennosci w tym
zakresie i  wysokiej sktonnosci  funduszy, szczegdlnie
inwestycyjnych do zmian alokacji, czyli udziatu akcji w swoich
aktywach. Nerwowosc na rynkach akcji nie przemija a sktonnos¢

rekompensuje spadkow wycen. Fakt ten powoduje, ze z
miesiaca na miesigc udziat akcji w portfelach funduszy
emerytalnych spada. Cho¢ dzieki temu rosnie potencjat
OFE do zakupow akcji w przysztosci, to jednak trudno sie
spodziewac, ze przetozy sie on na silniejsze i bardziej
agresywne zakupu w najblizszym czasie. OFE z pewnoscia
beda czekaty na poprawe Srednioterminowych perspektyw
rynkowych zanim naprawde wyrusza na zakupy. Do tego
czasu musimy sie liczy¢ z dalszym spadkiem sredniego
udziatu akcji w ich portfelach. Realne wydaje sie, ze w
perspektywie kilku miesiecy wartos¢ ta moze osiagnac¢ 30%,
przy obecnie wynoszacej 34,5%
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HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firme Analizy Online. Jest dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom
posredniczqcym w transakcjach na rynku kapitatowym. Podstawowq funkcjonalnosciq HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian
zachodzqcych w akcjonariacie polskich spétek publicznych, w szczegdlnosci zmian zachodzgcych w portfelach funduszy
inwestycyjnych, emerytalnych i zagranicznych funduszach inwestycyjnych lokujgcych na ,,emerging markets”.

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 o.0., ktorzy
otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.o0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych Srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez przytaczanie
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z 0.0.
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