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Styczen na dtugo zostanie w pamieci zaréowno paniczna che¢ wycofywania srodkow z funduszy przez ich

zarzadzajacych funduszami, jak i ich klientow. Wyjatkowo  klientow, mielibySmy zapewne do czynienia z bardzo
silne spadki na rynku akcji (spadek WIG o 14,2%) spowodowaty  silnym odreagowanie spadkow jeszcze styczniu - tak jak to
spustoszenie w portfelach funduszy. Skutkiem dekoniunktury miato miejsce w latach poprzednich. Tym razem scenariusz
oraz umorzen jednostek funduszy inwestycyjnych byt spadek ten nie zdziatat. Zbyt silna negatywna presja rynkow
zagranicznych oraz kilkumiesieczny trend
spadkowy ,,zmeczyt” posiadaczy jednostek i
wywotat niekontrolowana lawine umorzen.

Szacunkowe zaangazowanie funduszy w akcje w styczniu 2008 (min zt)

wartosc akcji* % kap. GPW (pl) . . ... Nie byto wiec szans na zaktywizowanie sie

zmiana saldo inwestycji -
sty 08 gru07 sty 08 gru07 wiekszego popytu ze strony. fungiuszy. Bardzo
inwestycyjne* 42405 55627  9,6% 10,9% -13222 -5 327 negatywny sentyment klientow funduszy
powoduje, ze obecne uspokojenie
emerytalne 42839 48449  9,7%  9,5% -5610 1270 koniunktury ma bardzo kruchy charakter.
tacznie 85244 104076 19,4% 20,4% -18832 -4 058 Kolejne negatywne wiadomosci i zjawiska

pochodzace z rynkow miedzynarodowych
moga wywotac dalsza fale umorzen i wywotac
kolejna fale spadkow na GPW.

wartosci portfela akcyjnego funduszy o 18,8 mld PLN do 85,2 Mimo, ze Ssrednie zaangazowanie funduszy
mld PLN, czyli wartosci, z lutego 2007 roku. inwestycyjnych w polskie akcje wzrosto, to jednak
Na styczniowy, rekordowy jak dotychczas spadek wartosci akcji ~ widetki, w jakich poruszaja sie zarzadzajacy poszerzyty sie.
posiadanych przez fundusze ztozyta sie ich przecena, ktéra W tych samych grupach roéznice pomiedzy najmniej i
zredukowata ich wartosc o 14,77 mld PLN oraz sprzedaz waloréw  najwiecej zaangazowanymi w akcje funduszami osiagaja
przez zarzadzajacych - 4,06 mld PLN. poziom 20 punktow procentowych. A w przypadku funduszy
Fundusze inwestycyjne zmuszone umorzeniami jednostek akcyjnych dochodza nawet do 40 punktow. Na uwage
sprzedaty akcje za szacowang przez nas wartos$¢ 5,33 mld PLN, a  zastuguje jeszcze fakt, ze silnie obnizyt sie udziat portfela
fundusze emerytalne dokupity ich za okoto 1,27 mld PLN. akcyjnego w tacznym portfelu inwestycyjnym OFE.

Kolejny wiec raz silne spadki na GPW
zostaty wykorzystane przez OFE do
okazyjnych zakupow.

Z monitorowanych grup funduszy polskich
akcji, mieszanych i stabilnego wzrostu
najwiecej akcji sprzedaty fundusze 3%
akcyjne. Zrealizowana przez nie sprzedaz
akcji o wartosci 3,5 mld PLN, stanowita
70% wartosci Srodkow, ktore zostaty —23%
wyptacone przez ich klientow. W

Zrédto: TFI, KNF, obliczenia wiasne

* dane szacunkowe

Maksymalne i minimalne zaangazowanie wybranych funduszy w polskie akcje

fundusze stabilnego wzrostu fundusze zréwnowazone
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przypadku funduszy mieszanych 1,7 mld lip06 lis06 mar07 lip07  lis 07 lip06 lis06 mar07 lip07 lis 07
sprzedanych akcji stanowito 33% wartosci
wyptat, a w przypadku funduszy fundusze polskich akcji fundusze emerytalne

stabilnego  wzrostu praktycznie nie 100%,/\’\/\__’\/\/ 1% -

mieliSmy do czynienia ze sprzedaza akcji
(zaledwie 20 mln PLN).

Dane te wskazuja, ze w styczniu doszto
do zwiekszenia S$redniego, wazonego
aktywami udziatu akcji w portfelach
funduszy akcyjnych. Powoddéw takiego
zachowania zarzadzajacych moze byc¢
kilka. Jeden z nich to wiara, iz silna
przecena akcji, jak i umorzenia jednostek  zsaso: miesigczne struktury aktywow OFE, Union Investment, ING, Legg Mason, DWS, Skarbiec
wyhgmu1a_1 z€ mebawgm moze hastapic . . ., Akcje notowane na rynku regulowanym i nieregulowanym
odbicie. Kolejny powod to niecheC lub wrecz niemoznosc oraz akcje NFI stanowity na koniec stycznia 32% ich

sprzedawania akcji za wszelka cene (zwtaszcza spotek mato t tfela i tvevi Miesi iniei byt
ptynnych). Innym powodem zwigkszenia udziatu akcji w portfelu tzcigtyigo porti€fa inwestycyjnego. fiesiac wezesniej byto

moze by¢ chec¢ zakupow przecenionych, a dzieki temu bardziej
atrakcyjnych  dla  zarzadzajacych spotek. W  styczniu
odnotowalismy szereg komunikatow emitentow o przekroczeniu
w gore udziatu funduszy inwestycyjnych w ich akcjonariacie. Tak
wiec w parze ze sprzedaza akcji szty rowniez zakupy. Gdyby nie
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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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