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PRZEPLYWY KAPITALU fundusze emerytalne lipiec 2003

Aktywa OFE Wartos¢ aktywow netto 16 polskich funduszy emerytalnych wzrosta w lipcu o 4,6% (+1,74 mld PLN),
przekroczyty 40 mld

P przekraczajac 39,5 mld PLN. W zwiazku z tym, ze ostatnia w miesigcu wyptata z ZUS nie zostata do
LN . X . . . .
31 lipca uwzgledniona w aktywach netto (o te kwote zostaty powiekszone zobowigzania) szacujemy,
ze w ostatnim miesigcu wartos¢ aktywow zarzadzanych przez OFE po raz pierwszy przekroczyta 40
mld PLN. Najszybciej rosty aktywa netto funduszy, ktére jednoczesnie osiagnety najwyzsza
miesieczna stope zwrotu (Kredyt Bank, Polsat, Pocztylion).

Wartos¢ aktywow i aktywow netto funduszy emerytalnych
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Do 50,9% wzrost udziat w rynku, mierzonym wartoscia aktywow netto, dwach najwiekszych funduszy
Commercial Union i NN-P. W przypadku czterech najwiekszych ten sam wskaznik rosnie do 73,4%.

Najwyzsza w historii W lipcu ZUS przekazat do otwartych funduszy emerytalnych srodki w kwocie 1,34 mld PLN. Byta to
wartos¢ przelewéw najwyzsza przekazana kwota w historii zreformowanego systemu emerytalnego. Poprzedni, rownie
z ZUs wysoki wptyw (1,3 mld PLN) miat miejsce w kwietniu tego roku.

Naptyw srodkéw na rachunki Klientow (mln PLN)
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Wi . tacznie w ciagu pierwszych siedmiu miesiecy ZUS wystat do OFE ponad 6 mld PLN, o +4,3% wiecej
ipcu PTE zarobity = . . . . .
niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Z kwoty przekazanej funduszom w lipcu okoto 96 mln
okoto 96 min PLN . . L% .
PLN trafito do PTE w postaci optaty dystrybucyjnej oraz optaty za zarzadzanie. Pozostata kwota
wptyneta na konta Klientdéw i na rachunek nabyc.
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Zarzqdzajqcy
wypracowali 870
min PLN zysku

Zréznicowane
zachowanie
poszczegolnych
segmentow
skarbowych
papierow dtuznych

Akcje stanowiq
26,6% aktywow FE

Zarzqdzajqcy OFE
Allianz odbudowat
pozycje w akcjach

Wedtug naszych szacunkow, w lipcu zarzadzajacy wypracowali zyski w kwocie 870 mln PLN. To drugi
pod wzgledem wartosci wynik w tym roku - nieco lepszy zwrot udato sie wypracowa¢ w maju (883
mln PLN). Liczona na bazie wypracowanego w procesie zarzadzania zysku, stopa zwrotu z aktywow
netto (relacja do sredniego stanu aktywow netto) wyniosta w lipcu +2,2%. W ostatnim miesiacu
decydujacy wptyw na wysokos$¢ zyskdow miata dobra koniunktura na polskim rynku akcji. Gtowne
indeksy mierzace zachowanie sie rynku wzrosty w skali miesiaca 10,8% (WIG20) i 12,6% (WIG), a
indeks najmniejszych spotek zyskat az 28%.

Catkowicie odmiennie wygladata
sytuacja na rynku dtuznych
papierow skarbowych. Tu dodatni

Zmiana rentownosci obligacji w lipcu

zwrot  wystapit w  przypadku e
najkrotszych papierow, a zyski 575% |

konczyty sie na segmencie 2-latek. '

Nasz indeks opisujacy stopy zwrotu 5,55%

z tego rodzaju instrumentow IROS- .

ERS2 zyskat w skali miesigca B g

+0,15%, a benchmarki dotyczace 5,15% -

segmentow 5 i 10 latek tracity

odpowiednio -0,99% i -3,25%. 4,95% -
Wazony kapitalizacja indeks rynku 4.75% |
obligacji skarbowych IROS spadt o - '
0,69%. Opisane réznice w 4,55% —_—
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bardzo dobrze widaé¢ na rysunku
obok, gdzie pokazujemy miesieczng
zmiane rentownosci poszczegolnych serii obligacji.

Rozbieznosci w zyskach osiaganych z poszczegolnych grup instrumentow, wsparte opisanym nieco
dalej zachowaniem zarzadzajacych, przyniosto w ostatnim miesigcu zmiane alokacji aktywow w
poszczegolne grupy papierow. Do 26,6% wzrost udziat w aktywach akcji spotek, a o 70 punktéw
bazowych wzrést udziat najbardziej ptynnych sktadnikow (depozyty, srodki pieniezne, naleznosci).
Odbyto sie to kosztem papieréw skarbowych oraz pozostatych grup instrumentow.

Struktura aktywow wedtug grup instrumentow

06-2003 2,7%1,5% 07-2003 3,4%1,3%
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W lipcu, na zmniejszenie zaangazowania w akcje zdecydowali sie zarzadzajacych z dwoch OFE:
DOM i Zurich (odpowiednio o 56 i 45 punktow bazowych). W pozostatych przypadkach zarzadzajacy
postanowili dowazy¢ akcje, a najwieksza zmiane (wzrost z 17,2% do 23,5%) mogliSmy zaobserwowac
w przypadku OFE Allianz. Najstabsza wiara w dtugoterminowy wzrost cen papieréw udziatowych
cechuje zarzadzajacych z OFE Pekao - lipcowy udziat akcji w aktywach tego funduszu byt na
najnizszym poziomie na rynku(19,3%).
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OFE kontrolujq
papiery udziatowe o
wartosci 10,7 mid
PLN

Pozornie
zarzqdzajqcy FE
ograniczyli w lipcu
swoja aktywnos¢

Wedtug naszych szacunkéw, wartos¢ akcji znajdujaca sie w portfelach otwartych funduszy
emerytalnych wzrosta do poziomu 10,7 mld PLN, przekraczajac tym samym kolejng ,,magiczng”
granice. Tym samym do 8,75% wzrost udziat OFE w kapitalizacji polskiej gietdy, a udziat tych
podmiotow we free float polskiego rynku szacujemy na 25%.

Faktem jest, iz opisany wczesniej wzrost wartosci akcji w portfelach funduszy w znacznej czesci byt
pochodng zwyzek cen akcji. Wedtug naszych szacunkéw saldo inwestycji w papiery udziatowe
wyniosto w lipcu 45 mln PLN. To najnizsze dodatnie saldo jakie odnotowaliSmy na przestrzeni
ostatnich czterech lat (w tym okresie trzykrotnie wystapita rowniez przewaga podazy ze strony
zarzadzajacych OFE). Na lipcowe saldo ztozyto sie 8 decyzji o dokupieniu akcji i tylez samo o ich
wyprzedazy.

Udziat najwazniejszych sktadnikéw w aktywach poszczegélnych funduszy

OFE akcje (bez NFI) papiery skarbowe ptynne aktywa pozostate
mln PLN udziat mln PLN  udziat  mln PLN udziat mln PLN udziat

OFE AIG 971,9 28,4% 2147,3  62,7% 214,9 6,3% 92,9 2,7%
OFE Allianz 254,8 23,5% 742,7  68,4% 84,3 7,8% 4,5 0,4%
OFE Bankowy 336,9 27,7% 823,0 67,8% 31,5 2,6% 15,8 1,3%
OFE Commercial Union 3159,7 27,5% 78229 68,2% 312,2 2,7% 182,5 1,6%
OFE DOM 179,8 26,4% 459,9  67,5% 22,0 3,2% 2,5 0,4%
OFE Kredyt Bank 63,1 24,0% 173,7  66,0% 9,4 3,6% 16,5 6,3%
OFE ING NNP 2 383,5 26,6% 6347,6  70,8% 128,1 1,4% 99,5 1,1%
OFE Ergo Hestia 188,3 24,1% 531,7  68,0% 62,2 8,0% 0,0
OFE Pocztylion 229,5 27,2% 547,8  65,0% 18,1 2,2% 43,6 5,2%
OFE Pekao 126,3 19,3% 465,7  71,3% 35,3 5,4% 19,6 3,0%
OFE Polsat M,7 25,4% 115,4  70,1% 7,5 4,5% 0,0
OFE PZU Ztota Jesien 1518,7 27,2% 3820,0 68,3% 229,3 4,1% 25,7 0,5%
OFE Sampo 292,3 24,9% 831,8 70,8% 50,9 4,3% 0,0
OFE Skarbiec Emerytura 384,3 24,6% 1128,7 72,1% 27,7 1,8% 19,1 1,2%
OFE Credit Suisse Life & Pensions 220,3 22,3% 717,1 72,5% 29,2 3,0% 20,2 2,0%
OFE Zurich 346,3 26,3% 868,4  65,9% 104,0 7,9% 0,0

Razem 10 697,5 26,6% 27 543,7 68,5% 1366,5 3,4% 542,3 1,3%

Nalezy przy tym pamietac, ze rzeczywista aktywnosc¢ zarzadzajacych portfelami OFE mogta by¢
znacznie wyzsza, bowiem praktycznie caty wzrost rynku zostat zrealizowany w pierwszej potowie
miesigca. Zarzadzajacy mogli wiec ,mie¢ znaczacy wktad” we wzrosty w pierwszych dwoch
tygodniach lipca, redukujac swoje zaangazowanie w jego drugiej czesci. Pewnym potwierdzeniem
takiej tezy moze byc brak nowych maksimow
na wykresach wartosci jednostki
rozrachunkowej w okresie, gdy takowe
maksima ustanawiaty indeksy w koncu
miesigca. Polecamy poréownanie wykresu  100% -
jednostki funduszy Credit Suisse Life &
Pensions czy OFE Polsat z funduszami ING N-  80% 1
NP, czy PZU Ztota Jesien.

Udziat zakupow w wartosci pozyskanych srodkow

%pozyskanych srodkow Srednia z 6 mies.

60% -
Drugi argument, ktory moze przemawiac za
taka operacja to skokowy wzrost obrotow
(+63% w skali miesigca, uwzgledniajac 20%
transakcje pakietowe). Trudno bowiem
intuicyjnie (albo zdroworozsadkowo) 0%

40% -

zaakceptowac teorie, ze najwiekszy 2 3 2888535 3S ¥y A9
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,,szrpwy mwe_stor na polsllﬂlm rynku istotnie o 22522522822 ¢
zmniejszyt swoja aktywnos¢, podczas gdy

pozostate grupy inwestorow aktywizowaty — 40%
obrot.
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Znacznie lepiej wygladaty nowe inwestycje OFE na rynku papierow skarbowych. Wedtug naszych
dzajq szacunkow zarzadzajacy , pomimo spadku udziatu grupy w aktywach, dokupili w lipcu obligacje i
wydali minimum bony skarbowe za kwote 890 mln PLN, co stanowito 3,3% wartosci papierow skarbowych
S:gug;nngr,{e%w ulokowanych w portfelach OFE wedtug stanu na 30 czerwca. Wida¢ wiec wyraznie, ze wydatki

skarbowych zarzadzajacych na zakup papierow skarbowych stabilizujg sie w ostatnich miesiacach na poziomie
700-900 mln PLN.

Zarzqdzajqcy

Saldo inwestycji w (SPW)
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Lipiec przyniost wzrost udziatu jak i wartosci najbardziej ptynnej czesci aktywow (depozyty, srodki
pieniezne i naleznosci). Ich wartos¢ szacujemy na koniec lipca na 1,37 mld PLN, czyli 3,4% aktywow.

Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
Marta Tomczyk mt@analizy.pl

Spétka Analizy Online jest niezaleznq 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 dziatar
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
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