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Spogladajac na marcowe dokonania funduszy

inwestycyjnych, mozna mie¢ mieszane uczucia. Z
jednej strony bardzo duzy naptyw nowych srodkow do
funduszy inwestycyjnych (2,5 mld PLN) oraz dobre wyniki
zarzadzania (i to mimo bardzo nerwowej atmosfery na
rynku akcji w pierwszej potowie marca).

Zmiana zaangazowania funduszy na rynku akcji

wartosc akcji % kap. GPW . saldo
zmiana s
lut 06 mar06 sty 06 lut06 inwestycji
inwestycyjne 19973 21293 4,5% 4,8% 1320 632
emerytalne 30613 31298 6,9% 7,0% 686 -389
tacznie 50586 52591 11,4% 11,8% 2006 243

Zrédto: TFl, PTE, obliczenia wtasne

Z drugiej zas strony stabnacy juz drugi miesiac z rzedu
popyt polskich funduszy na spotki notowane na GPW. Dane
pokazuja, ze najwieksi inwestorzy na naszej gietdzie, czyli
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17% a fundusze stabilnego wzrostu niespetna 10%. Czyli z
tacznego salda wptat i umorzen, jakie zasilito trzy
wymienione grupy funduszy (2,63 mld PLN) zaledwie 24%
trafito na rynek akcji.

W marcu, na rynek trafita spora dawka komunikatow

mowiacych o zmianach zaangazowania funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych w kapitale akcyjnym spotek.
Sposrod 31 informacji, az 22 mowito o wazroscie
zaangazowania w okresie ostatniego miesigca, a pozostate
9 o jego spadku. Tradycyjnie najwiecej ,,ruchow” miato
miejsce na najmniejszych i Srednich spoétkach. | trudno
doszukiwac sie tu jakis nowych znaczen. Natomiast warto
odnotowaé, ze coraz czesciej dochodzi do sytuacji, w
ktorych zmiany zaangazowania w pojedynczych spoétkach
maja charakter dwukierunkowy. Podczas gdy jeden
znaczacy akcjonariusz zmniejsza zaangazowanie, inny je
zwieksza. W lutym sytuacja taka miata miejsce w spotce
Kruk, gdzie OFE Bankowy redukowat a TFl ING zwiekszat

fundusze emerytalne, per saldo, nie

Zmiany zaangazowania funduszy w akcje spoétek gietdowych wykazane w marcu
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zaangazowanie. W marcu wystapity dwa kolejne takie
przypadki. W pierwszym z nich, z grona znaczacych
akcjonariuszy Pekaes zniknat CU OFE, a jego miejsce zajat
ING NN Polska OFE. Drugi przypadek, to Prokom S.A., gdzie
po stronie podazy stat PZU AM (podmiot zarzadzajacy
aktywami funduszy TFI PZU, PZU S.A. i PZU Zycie S.A.), a
kupowali zarzadzajacy aktywami funduszy TFI Pioneer
Pekao.

W marcu rozpoczat sie sezon publikowania

sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych.
Jako pierwsze opublikowato je TFI Commercial Union, za co
Z pewnoscia nalezy sie pochwata.

Najwieksze zmiany udziatu spétek w portfelu akcyjnym
funduszy TFI CU

10 najwiekszych spadkow 10 najwigkszych wzrostow

spotka zmiana spotka zmiana
TPS -4,84% PGN 4,87%
PKO -1,81% BPH 4,04%
AGO -1,73% KGH 2,34%
SNK -1,61% PKM 2,02%
OPO -1,60% PKN 1,95%
PEO -1,46% LTS 1,67%
NET -1,27% CPL 0,90%
PXM -1,01% PGF 0,83%
EMX -0,91% PTM 0,82%
RMX -0,88% BRE 0,80%

Zrodto: TFI CU, obliczenia wiasne
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PostanowiliSmy sie przyjrze¢ zmianom, jakie zaszty w ciagu
drugiego potrocza w  portfelach akcyjnych tego
towarzystwa. PoliczyliSmy udziat poszczegoélnych spotek w
zbiorczym portfelu akcyjnym na koniec i potowe ubiegtego
roku. Na tej podstawie powstat ranking, mowiacy o
najwiekszych bezwzglednych zmianach udziatu tych spotek
w portfelach akcyjnych funduszy TFI CU. (patrz tabelka).
Najwiekszy spadek Zaangazowania odnotowata
Telekomunikacja Polska. Zarzadzajacy ,bezlitosnie”
zredukowali jej udziat w portfelu akcyjnym o 4,84 punktu
procentowego (z 11,34% do 6,5%). Pozostate redukcje nie
byty juz tak wyraziste. Nastepna ze spotek - PKOBP stracita
juz tylko 1,81 punktu procentowego udziatu.

Wsréd emitentdw, ktorych udziat najbardziej wzrost,
najwyzsza pozycja moze pochwali¢ sie ubiegtoroczny
debiutant gietdowy PGNiG (+4,87 punktu procentowego).
Trudno to jednak potraktowa¢ jako dowod wzrostu
zaufania. Wzrost ten to efekt wielkosci spotki i faktu, ze
zadebiutowata ona na parkiecie dopiero w Il potroczu
ubiegtego roku. Kolejnymi wyrdzniajacymi sie spotkami
byty: BPH (+4,04 pp), KGHM (+2,34 pp) i Prokom (+2,02 pp),
ktory przezywat w 2005 roku ,wielki come back” do
portfeli funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmqg analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W zakres
analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu

na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich

papieréw dtuznych.
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