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. Po raz pierwszy w tym roku saldo zakupow akcji przez
fundusze inwestycyjne byto dodatnie. Szacujemy, ze w
minionym miesigcu fundusze inwestycyjne wydaty na akcje
okoto 660 mln PLN. Nie zaskoczyty tez OFE, ktére juz dziesiaty
miesiac z rzedu kupowaty akcje, wydajac na nie w ubiegtym
miesigcu 745 mln PLN. tacznie wiec obie grupy funduszy wydaty
w maju okoto 1,4 mld PLN.
Na zwiekszenie zaangazowania w akcje zdecydowata sie

samym czasie OFE owszem kupowaty akcje, jednak nie byty
do tego zmuszane czynnikami zewnetrznymi, dzieki czemu
czynity to wybiorczo i po obnizonych juz cenach. Drugim
powodem byt sktad portfeli funduszy inwestycyjnych.
Fundusze inwestycyjne byty i nadal sa bardzo mocno
zaangazowane w mate i Srednie spotki. Wyprzedaz wtasnie
tych pozycji nie byta rekompensowana popytem ze strony
OFE, ktore ze swej natury interesuja sie raczej spotkami o
wiekszej kapitalizacji.

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

Powstata w ten sposob nierownowaga
zdecydowata o negatywnym wptywie

wartosé akcji* % kap. GPW (pl) Jmiana saldo inwestvciit funduszy na rynek akcji w ostatnich 10

maj08  kwi08  majO8 kwi08 YT miesiacach. . ' .
inwestycyjne* 39 224 39 061 9,1%  9,1% 164 660 Najbardziej nurtujace obecnie pytanie
brzmi, czy i jak dtugo wptyw funduszy na

emerytalne 44 802 44 118 10,4% 10,1% 684 745 rynek moze mie¢ negatywny charakter?
tacznie 84 027 83179 19,6% 19,1% 848 1 405 Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach
Zrédto: TFI, KNF, obliczenia wiasne wptyw ten bedzie nadal negatywny. OFE,
* dane szacunkowe co prawda dalej beda kupowaty akcje,
ale tylko wtedy, kiedy ich ceny beda
wiekszos¢ funduszy emerytalnych (11 na 15 podmiotow). dalej spada¢. Natomiast fundusze
Natomiast analiza zmiany zaangazowania w  akcje inwestycyjne beda dalej sprzedawaty akcje, gdyz
poszczegblnych  funduszy inwestycyjnych  wskazuje, ze zniecheceni klienci nadal beda umarzac ich jednostki. O

zarzadzajacy zardéwno zwiekszali, jak i zmniejszali alokacje w
instrumenty udziatowe. Przewage liczebng miaty podmioty,
ktére ograniczyty ekspozycje w akcje. Jednakze zakupy kilku
duzych funduszy spowodowaty, ze saldo inwestycji wszystkich
funduszy inwestycyjnych byto dodatnie.
Szacowana przez nas taczna wartos¢ portfela udziatowego (akcji
polskich) bedacego w rekach funduszy wyniosta na koniec maja
84 mld PLN. Oznacza to, ze od szczytu, jaki miat miejsce w lipcu
2007 roku (115 mld PLN) portfel akcji notowanych na GPW
schudt o 27% (31 mld PLN). Co ciekawe procentowa zmiana
wartosci akcji w portfelach funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych w  przyblizeniu odpowiada procentowemu
spadkowi indeksu WIG (spadek o 26,77%) w tym samym czasie.
Tak wiec w ciagu ostatnich 10 miesiecy stan posiadania akcji
przez OFE i fundusze inwestycyjne ulegt zmniejszeniu nie w
wyniku ich wyprzedazy, lecz z powodu ich przeceny. Mozna wigec
w uproszczeniu uznac, ze ilos¢ akcji w portfelach obu grup
funduszy pozostata na poziomie z lipca 2007 roku.
. Powyzsze dane sugeruja, ze taczny wptyw obu grup
funduszy na rynek akcji mozna by uznaé za neutralny.
(podaz akcji ze strony funduszy inwestycyjnych byta
rekompensowana przez popyt OFE). Oczywiscie jest to duze
uproszczenie i w rzeczywistosci negatywny wptyw funduszy
inwestycyjnych byt jednak silniejszy. Negatywna sita funduszy
inwestycyjnych wynikata po pierwsze z wigkszej desperacji w
pozbywaniu sie akcji, do czego zmuszaty zarzadzajacych
umorzenia jednostek uczestnictwa przez klientow. W tym

utrzymujacej sie duzej sile oddziatywania funduszy
inwestycyjnych na rynek akcji decyduje udziat ich portfela
udziatowego w kapitalizacji GPW (w odniesieniu do polskich
spotek). W szczycie hossy udziat ten wynosit 11,5%, obecnie
9,1%. Cho¢ obnizyt sie o blisko 1,5 punktu procentowego,
to jednak zmiana ta nie jest na tyle duza, by twierdzi¢, ze
teraz rola funduszy inwestycyjnych ostabta.

Do czasu, do kiedy nie pojawi sie istotny popyt na polskie
akcje ze strony innych niz fundusze inwestoréw
finansowych (w szczego6lnosci ze strony zagranicznych
funduszy inwestycyjnych) nie nalezy spodziewac sie
powrotu hossy. Dopoki to nie nastapi nasz rynek powinien
dalej sie osuwac, az do rzeczywistego niedowartosciowania
akcji. Obecnie przywotywane przez analitykow i media
niskie wyceny i wzgledna atrakcyjnos¢ spotek jest daleka
jeszcze od tej, ktéra moze mie¢ miejsce w dnie bessy.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane
przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz s 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 o.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 Klientdéw spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy
otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z 0.0.

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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