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udział w obrotach GPW średnia z 6 mieś.
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PRZEPŁYWY KAPITAŁU fundusze emerytalne         styczeń 2004

Aktywa funduszy emerytalnych wzrosły w styczniu o +4,09% (+1,86 mld PLN) ustanawiając nowy rekord na poziomie 47,3 mld PLN. Według raportów OFE, zarządzane przez nie aktywa netto wzrosły w podobnym zakresie (+4,12%) osiągając nowy poziom 46,68 mld PLN. Najszybciej rosły środki zarządzane przez OFE Pocztylion (+5,3%), Pekao (5,15%) i Bankowy (+5,13%). Jako jedyne poniżej średniej wypadły tym razem największe na rynku CU (+3,88%) oraz ING NNP (+3,72%) oraz Sampo. To ciekawy przypadek obrazujący to jak bardzo największe fundusze wpływają na średnie wartości uzyskiwane przez całą grupę (średnia arytmetyczna zmiana aktywów netto wyniosła w styczniu prawie +4,5%.

[image: image9.emf]Struktura aktywów według grup instrumentów
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Według naszych szacunków na przyrost zarządzanych środków złożyły się przelewy z ZUS na łączną kwotę 1,1 mld PLN oraz wynik z zarządzania na poziomie 715 mln PLN. Wartość środków przekazanych przez ZUS obejmuje również ostatni grudniowy przelew, który zasilił aktywa netto dopiero w pierwszych dniach stycznia. W samym styczniu ZUS przekazał OFE 789 mln PLN co oznacza, że na konta emerytalne trafiło około 742 mln PLN. Pozostała część powiększyła przychody PTE z tytułu opłat dystrybucyjnych. 

[image: image10.emf]Wynik zarządzania (mln PLN) Wynik zarządzania jako % średniej wartości aktywów
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Szacujemy, że styczniowe przychody PTE z tytułu pobranych opłat dystrybucyjnych i opłaty za zarządzanie wyniosły około 88 mln PLN. W styczniu ZUS przekazał OFE kolejną transzę obligacji o wartości 164 mln PLN regulując tym samym część swoich zobowiązań. 

	[image: image11.emf]Udział inwestycji zagranicznych w aktywach OFE
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[image: image13.emf]Zaangażowanie funduszy emerytalnych w polskie akcje
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Styczniowy wynik wypracowany przez zarządzających należy zaliczyć do dobrych. Co prawda osiągnięte 715 mln PLN to o ponad połowę mniej niż w grudniu, jednak wynik dwukrotnie przekracza 6-cio, czy 12 miesięczną średnią. Uzyskany wynik to 1,5% średniego stanu aktywów z końca i początku okresu. Przypomnijmy, że średnia zmiana wartości jednostki wyniosła w styczniu +1,74%. Było to możliwe dzięki kontynuacji wzrostów na rynku akcji - WIG zyskał +5,4% i stabilizacji na rynku skarbowych papierów wartościowych (indeks IROS wzrósł symbolicznie o +0,2%). 

[image: image14.emf]Dekompozycja zmiany zaangażowania funduszy emerytalnych w polskie akcje
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zmiana zaangażowania wzrost rynku dokupione/sprzedane


Styczeń przyniósł zmianę struktury aktywów w podziale na poszczególne grupy instrumentów. O 90 punktów bazowych, do poziomu 63% wzrósł udział skarbowych papierów wartościowych. Tym razem odbyło się to kosztem najbardziej płynnej części portfela. Warto zwrócić uwagę na fakt, że od kilku miesięcy (od czerwca 2003 roku) mamy do czynienia z wyraźną tendencją ograniczania udziału papierów skarbowych w aktywach OFE. W okresie tym trzykrotnie zdarzył się nieznaczny wzrost zaangażowania w tą kategorie aktywów, jednak kolejny miesiąc przynosił kolejny, głębszy spadek. Z tego też powodu zbyt wcześnie mówić o odwróceniu tendencji – styczniowy wzrost traktujemy zatem jedynie jako ostrzeżenie przed możliwą zmianą.  


Styczeń to pierwszy od jakiegoś czasu miesiąc, w którym obok wzrostu udziału papierów skarbowych mieliśmy do czynienia również ze wzrostem zaangażowania w papiery udziałowe. Zarządzający OFE do 31,7%, czyli o 50 punktów bazowych zwiększyli w ostatnim miesiącu poziom alokacji na polskim rynku akcji. Całkowicie odmiennie wyglądało to w przypadku akcji zagranicznych, gdzie z uwagi na wycofanie się OFE Commercial Union z tego rodzaju inwestycji, ich udział w aktywach wszystkich funduszy spadł o połowę.  
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W konsekwencji wycofania się CU z inwestycji na zagranicznych giełdach łączna wartość akcji notowanych na nich spółek spadła od 60 mln PLN do poziomu 115 mln PLN. To zaledwie 16,6% łącznych inwestycji zagranicznych OFE, które od kilku miesięcy stanowią około 1,5% zarządzanych przez nie portfeli. 


Jak już wspominaliśmy, przeciętne zaangażowanie funduszy emerytalnych w papiery emitowane lub gwarantowane przez Skarb Państwa wzrosło w styczniu do 63%. Wzrósł również średni arytmetyczny udział tej kategorii aktywów, osiągając 62,1% wartości zarządzanych środków. Wbrew tendencji postąpili zarządzający 4 funduszami, którzy ograniczyli zaangażowanie w obligacje i bony skarbowe. W największym stopniu (o 144 punkty bazowe) uczynili to zarządzający OFE Allianz. W podobnym kierunku podążali zarządzający z OFE Kredyt Banku, Skarbiec Emerytura i CS Life&Pensions.


Pozostali zarządzający zdecydowali się na wzrost zaangażowania, przy czym najszybciej kategoria ta zyskiwała w portfelu OFE Bankowy (+3,9 punktu procentowego). Według naszych szacunków ogólnie zarządzający wykorzystali styczeń do zakupów papierów skarbowych. Po części wynikało to z nadziei na poprawę sytuacji na rynku skarbowych, po części zaś mogło być pośrednim skutkiem rolowania posiadanych papierów (w grudniu i styczniu zapadały bony i obligacje o wartości prawie 20 mld PLN). Szacujemy, że saldo zakupów zarządzających OFE przekroczyło w styczniu 1,5 mld PLN i było historycznie drugą największą co do wartości kwotą zaangażowaną na tym rynku w ciągu jednego miesiąca. 
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Wartość akcji znajdujących się w portfelach funduszy emerytalnych w końcu stycznia przekroczyła 14,9 mld PLN, co oznacza wzrost wobec stanu na koniec poprzedniego miesiąca o +5,1%. Jednocześnie zarządzający utrzymali wysokie zaangażowanie w tą klasę aktywów – osiągnięty na koniec miesiąca poziom 31,6% jest najwyższym od marca 2000 i trzecim w historii działalności OFE. Udział funduszy emerytalnych w kapitalizacji polskiej giełdy już trzeci miesiąc utrzymuje się na stabilnym poziomie i wyniósł w styczniu 8,5%. 


Na historycznie najwyższym poziomie ukształtowała się średnia arytmetyczna udziału polskich akcji  w aktywach, pokazująca skalę zaangażowania bez względu na wartość zarządzanych środków. W styczniu parametr ten przekroczył poziom 32%. Osiągnięty w styczniu poziom zaangażowania nie był wynikiem jednomyślności zarządzających – negatywną decyzję o alokacji w akcje podjęło trzech spośród nich. 


Gdyby jednak spojrzeć na przyczyny wzrostu zaangażowania to wyłaniający się obraz miałby mniej optymistyczne zabarwienie. Okazuje się, że głównym, a w zasadzie jedynym powodem wzrostu zaangażowania funduszy emerytalnych na rynku akcji był wzrost cen tych papierów. Sporządzona przez nas dekompozycja zmiany zaangażowania pokazuje w styczniu minimalnie ujemne saldo inwestycji na polskim rynku akcji (-12 mln PLN).  
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Po raz kolejny potwierdza się zatem teza o niechęci zarządzających funduszami emerytalnymi do wiekszych zakupów na wzrostowym rynku. Z podobną sytuacja mieliśmy od połowy zesżłego roku już pięciokrotnie. Relatywnie wiekszy popyt ze strony OFE pojawił się w miesiącach spadku cen na giełdzie (wrzesień i listopad ubiegłego roku). 

Niewielkie saldo inwestycji na GPW nie oznacza, że poszczególni zarzadzający powstrzymali się od jakichkolwiek transakcji. Szacujemy, że styczniowy udział funduszy emerytalnych w obrotach na rynku, bez uwzględnienia obrotów będących konsekwencją rekonstrukcji składu portfela wyniósł on 8,6%. 

Tomasz Publicewicz  
tp@analizy.pl

Marta Tomczyk 

mt@analizy.pl
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Spółka Analizy Online jest niezależną firmą analityczną zajmującą się monitoringiem rynku polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizą rynku polskich papierów dłużnych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzą między innymi rankingi funduszy, ocena efektywności działań zarządzających oraz analiza ich wpływu na polski rynek finansowy.

Niniejsze opracowanie zostało sporządzone wyłącznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszą wiedzą i starannością autorów. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzą ze źródeł uważanych przez firmę Analizy Online Sp. z o.o. za wiarygodne i dokładne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one kompletne i odzwierciedlają stan faktyczny. 

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu częściowo bazują na wartościach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologią stosowaną przez Analizy Online Sp. z o.o., które mogą odbiegać od danych rzeczywistych.

Spółka Analizy Online Sp. z o.o. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wyłącznego, własnego użytku Klientów spółki Analizy Online Sp. z o.o., którzy otrzymali je bezpośrednio od spółki Analizy Online Sp. z o.o. 

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych środkach masowego przekazu w całości bądź w części, jak również przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spółki Analizy Online Sp. z o.o.
















Aktywa osiągają kolejny rekordowy poziom

























































































Przychody PTE mogły wynieść w styczniu 88 mln PLN

































































































































































Zarządzający wypracowali w styczniu 715 mln zysku













































































Wzrósł udział  papierów skarbowych oraz polskich akcji

























































































Już tylko 3 fundusze inwestują w akcje poza granicami kraju














































































































Stabilny udział zagranicznych inwestycji













































































Papiery skarbowe cieszyły się w styczniu dużym powodzeniem



















































































Szacujemy że na zakupy obligacji i BS wydano 1,5 mld PLN








Ponownie wzrosła wartość akcji w portfelach OFE






















































































Ich udział w kapitalizacji GPW wyniósł 8,4%



















































































Saldo inwestycji było zbliżone do 0

















Zarządzający OFE utrzymali udział w obrotach GPW





























© Copyright by Analizy Online Sp. z o.o. 


         strona 6 z 6

