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. W lipcu zaréwno fundusze inwestycyjne, jak i emerytalne

sprzedawaty akcje. O ile dziatania te nie powinny
zaskakiwac w kontekscie funduszy inwestycyjnych, o tyle podaz
akcji ze strony OFE moze by¢ niespodzianka. Dane wskazuja, ze
fundusze emerytalne sprzedawaty akcje po raz pierwszy od lipca
2007 roku. Sygnatem, ktory juz miesiac wczesniej wskazywat na
taka mozliwos¢, byto bardzo wyrazne pogorszenie sie salda
zakupow akcji przez OFE w czerwcu (166 mln PLN). Zauwazalne
wtedy sie stato, ze sktonno$¢ OFE do kupowania wciaz

mln PLN. Fundusze mieszane sprzedaty akcje za 549 mln
PLN a fundusze stabilnego wzrostu za 156 min PLN.

Wszystkie trzy grupy funduszy musiaty w lipcu zmagac sie z
umorzeniami swoich jednostek przez klientow. Sprzedaz
akcji przez zarzadzajacych to oczywiscie efekt tych
umorzen. Z naszych wyliczen wynika, ze gdyby fundusze
inwestycyjne chciaty zachowa¢ udziat akcji w aktywach na
poziomie z czerwca 2008 roku mogtyby sprzedac akcje o
wartosci  kilkaset ~ milionow  wiekszej.  Jednakze

zarzadzajacy nie uczynili tego.

Szacunkowe zaangazowanie funduszy w akcje w lipcu 2008 (mln zt)

Dzieki temu udato sie im w
wiekszym stopniu wykorzystac

wartos¢ akcji* % kap. GPW (pl)

wzrost akcji jaki miat miejsce w

zmiana saldo inwestycji* lipcu. Prawdopodobnie

lip 08 cze 08 lip 08 cze 08 s e o
oczekiwali rowniez kontynuacji

inWestyCyjne* 32 382 32 806 8,2% 8,7% -424 -1 429 wzrostow rowniez w sierpniU.
emerytalne 40 101 39 758 10,1%  10,5% 343 -861 Szacujemy, ze na koniec lipca
- udziat papierow udziatowych w
tacznie 72 482 72 564 18,3% 19,2% -81 -2 290 wartosci aktywow netto

Zrodto: TFl1, KNF, obliczenia wiasne

* dane szacunkowe

taniejacych akcji ma sie na wyczerpaniu.

W konsekwencji lipcowe wzrosty na GPW okazaty sie okazja do
zbycia przez zarzadzajacych OFE chociaz czesci akumulowanych
wczesniej, podczas spadkow akcji. Laczne saldo inwestycji OFE i
funduszy inwestycyjnych na rynku akcji w lipcu wyniosto minus
2,3 mld i byto najnizsze od stycznia biezacego roku (minus 4,06
mld PLN). Z powyzszej kwoty na fundusze inwestycyjne
przypada -1,43 mld PLN, na OFE zas$ -861 mln PLN.

Na koniec lipca szacowana przez nas taczna wartos¢ akcji
notowanych na GPW i znajdujacych sie w portfelach funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych wyniosta 72,48 mld PLN. Jest to
warto$¢ o 80 mln nizsza niz miesiac wczesniej (-0,1%) i o 42,7
mld PLN nizsza niz w rekordowym pod tym wzgledem lipcu 2007
roku. Roczna dynamika spadku wartosci portfela akcji
posiadanych przez OFE i fundusze inwestycyjne wyniosta -37,1%.
W tym samym czasie indeks WIG spadt o 33,4% a WIG20 o
26,31%. Szybszy spadek wartosci akcji posiadanych przez
fundusze spowodowat, ze ich udziat w kapitalizacji polskich
spotek notowanych na GPW spadt z 20,37% do 18,29%.

Sposrod  trzech gtéwnych grup funduszy inwestycyjnych,
lokujacych na polskim rynku (akcyjnych, mieszanych, stabilnego
wzrostu) za najwieksza podaz akcji odpowiadaty fundusze
akcyjne, ktérych saldo inwestycji na GPW podliczyliSmy na -774

funduszy polskich akcji wynosit
88% i byt jednym z najwyzszych
poziomow w okresie ostatnich 12
miesiecy. W przypadku funduszy
mieszanych udziat ten wynosi 55,4% i byt na poziomie
bliskim sredniej z ostatniego roku. Fundusze stabilnego
wzrostu w ostatnich miesiacach zwigkszyty zaangazowanie
w akcje do blisko 31% aktywow netto, czyli podobnie jak w
przypadku funduszy akcyjnych do jednego z najwyzszych
poziomdéw w ciagu minionych 12 miesiecy.
Powyzsze dane pokazuja, ze zarzadzajacy w obecnej
sytuacji rynkowej wola utrzymywac zaangazowanie w akcje
na poziomie blizszym goérnym niz dolnym granicom. W
pewnym sensie moze to $wiadczy¢ o ich optymizmie i
wskazywac, ze coraz bardziej prawdopodobne w ich ocenie
staje sie zakonczenie lub wyhamowanie spadkow na GPW.
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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
zachodzgcych w akcjonariacie polskich spétek publicznych, w szczegélnosci zmian zachodzqcych w portfelach funduszy
inwestycyjnych, emerytalnych i zagranicznych funduszach inwestycyjnych lokujqgcych 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 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 czes$ciowo 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 o0.0. 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.o0., 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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