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OFE invested in companies from the financial sector

Katarzyna Ostrowska

OFE inwestowaty
firm z sektora fin

Zakupy funduszy byly podobne jak w czasie poprzedniej bessy.
W przypadku kilku duzych firm zaangazowanie spadio
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ferwsza dziesigrka naj-
wigkszych  pojedyn-

Ty inwestycji

wportfeluwstosunku
do 2010 roku pozostala prak-
rycznie niezmicniona. % gro-
ma tego wypadly dwie spolki:
Telekomunikacja Polska oruz
BZ WBK (ukcje tego banku zo-
staly usunigrte z WIG20),
Do plerwsieej dziesigthi awanso-
waly natomiast Asseco Poland
araz PGNIG. W pierwsgej troj-
ce s akeje: PKO BP (6,2 mid =
al), PZU (4,6mld zl) i Pekao (4.4
mild z).

Od lat najwigkszy udzial
w kapitalizacji poszczegdlnych
spolek OFE majaw Elekrrobu-
dowie. Na konlec 2011 roku
OFE posiadaly lgcznie po-
nad 77-proc. udrial w jej akcjo-
narigcie. Na kolejnych miej-
scach znalazly sig: Kety, Bog-
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danka oraz PEP. Najwigkszy
skok nastpil natomiastw prey-
padku Azotéw Tarndw oraz
oiki z brandy hotelarskie) Or-
Zurzgdznjgey pozbyli sig ak-
cjikilkuspdlek, ghownic z powo-
u ich wyjseia z gieldy (Muldi-
media Polska, Elstar Oils, ktorg
preejitkoncern ADM, czy Ener-
romontad-Polnoc). OFE sprae-
aly réwniez akeje killku zagra-

o GV, WID

Populame finanse
- W ubieghym roku OFE do-

kupowaly sporo akeji spolek
sektora finansowego - mowi
Adam Kurowski, szef inwestycji

wAxs PTE. Jak dodaje, podob-

ny trend byl widoczny w czasie

ok
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Piatr  Bien, zurzgdzajgey

portfelem akeji w ING l‘]'['h:.
mowi, fe zaskoczeniem jest
zwlaszoza to, 2e OFE ku, y
papiery PKO BP. - Wydawalo
sig, #e fundusze raczej robig
miejsce w portfelu na zapowia-

na zakupy akeji. 7 analizy portfell
widad, 2e fundusze wrigly udzial
wwighszosd ofert publicznych,
obejmujac lgcmie duze paklety.
Taka stratepia nie dziwi 2 uwapi
na fakt, ze zarzadzaiacym latwiej
fest kupit wiecej akejl w PO lub
w SPO niz na rynku w przypadku
minlej phnnych walardw.

W raportach OFE widzimy, ie
brranita zwigkszyla w 2011 r. skalg
niedowazenia w WIG20 (riznica
migdry udziakem kapitaliracji
WIG20 w WIG oraz wartosci spolel
zindeksu blue chips w stosunky
do categn portfela OFF awigkszyla
slg 27,8 do 8,5 pkt proc ),

Ciekawe jest to, 2e w trudeym
roku dia gield fundusze nie wybie-
raty spikek defensywnych. Rela-
tywna w stosunku do WIG waga
brani: telekomunikacyjnej, ener-
petycenej czy débr podstawowych,
nawet spadka na korzysc spilek: fi-
nansowych, chemicznych i dibe
wyzsrego rzedu, i

nibenie skiadki

miczmych spolek. poprzednie) bessy. dang sprzedaz dugego pakictu
N

Maciej Mateusz Jacek
Marcinowski Piskorski Faltynowicz
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Spadek wycen na gieldzie spo- Aktywniost inwestycying OFF Panad 5-proc. udzial wakcjona-
wodawal, e zrobito sie w portfe- w 2011 r. trudna ocenic jedno- riacie Hektrobudowy ma szest
lach OFE dodatkowe miejsce enacznie. Mielismy wprawdzie ob- | otwartych funduszy emerytalnych

Lich preedst iefami spulykam

funduszom, ale weszlo ono w iycie
de facto od maja. W plerwszej po-
Fowie roku rynek pierwotny nie byl
najgarszy, a OFE byly istotrym ki-
puigcym, Druga polowa roku byla
rupelnie inna. Ale nie oznacza fo,
ze fundusze przestaty miec srodki
na inwestycie. Przeciwnie, spadek
wrycen nd rynku oddalil perspekty-
we zhiitenia sig przez rie do limitu
zaangazowania w akcje. Wigkszos
prowadzonych wiwczas ofert byla
w zasiegu zarzadzajgeych, ale po-
kazali oni, 2e przy gorsze] perspek-
tywie dia rynku domagalq sie
nizszych wycen. | to wlasnie zdecy-
dowalo o fiasku wielt 1P0 pod ko-
niec roku,

Skala zaangatowania OFE
w oferty planowane w najblizszych
miesigcach jest zatem ghiw-
nie kwestig psychologil, Jezeli byda
sygnaly swiadczace o madliwosci
rakofczenda kryzysuy, fundusze
Inowu zacing kupowacd. Lo

sig regulamnie | dobrze oceniam te
relagje. Fundusze nie majg

jednak bezposredniego wplywa

ni dziafalnost naszej firmy, Swiad-
czace] ushugi budowlano-montazo-
wee. Kierunkd rozwnju
Elektrobudowy nakresla zarzgd
irada nadzorcza. Fundusze swoje
upravasienia moga natomiast
realizawad na walnych zgro-
madzeniach akcjonariuszy Elektro-
budowy | robig to, ustalajac
chociathy co roku, na jakie cele
preeznaczyt zysk spoth,

To prawda, e ostalnio walne zgro-
madzenie przeglosowalo wyplatg
dywidendy z zysku za 2010 rok
wyZsza, niz rekomendowal zarzad
(6 24 2amiast rekomendowa-

mych 42t na akeje), ale majg do te-
o Swigte prawo. Zysk jest przecler
wilasnosclg akcjonariuszy | mogy
o wykorzystac tak, jak im sig pa-
doba. Nie widze w tym nic niepoko-
Iacego,



w akcje
ansowego

akeji najwigkszego polskiego
et

Do spraedagy tego pakietu
ostatecEnie nic doszio. Niewy-
kluczone, b stanie sn;luwlym
roku. OFEd

WAZEen sdynezych OFE
wmmejsry; : ipoi\cad ch gieldo-
wych. Portfele fundusay sq ra-

crej
— Nie wida¢ te# #adnego

bl’l‘l!l ﬁl’lﬂﬂ'
BPH,

takie inne spd
sowej (np, Getin, Banl
BRE Bank).

- Jednoczetmic fundusze za-
chowywaly si¢ neutralnic - zro-
bily nieznaczne zakupy lub
sprzedawaly akcje - spolek po-
wigzanych z surowcami. Mam
tu na mysh glownie: KGHM,
Bogdankg, PKN Lo-
m':g-d e wekazuje Adam K Kupowsk,
Wedlug m‘s‘gln cickawostkg
jestro, ze wirdd spolek 2 brand,
kedrew ub:eglym rokuznaczq-

precl jeslichodsi o inwe-
je zagraniczne - twierdzi
Tomasz Bilecki z Departamen-
tn Inwestycyinego Generali
PTE.
A jak mowi Piotr Bien, jesli
pojuwily sig juk jakied poje-
dynmnkt]l.sp()hkmgnmm
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nych, to ra
kacja do SPU}cil polskich, np
Vienna  Insurance  Group
w portfelu ING OFE jako za-
miennik PZU,

W sumie w portfelach OFE

cotraci
kaczvnmdu.m’ xdmduuraly
wmrﬂk‘up;ﬁd)‘mcspalcknq
drugiej branzy (p. Agora)

Zagraniczne problemy

- OFE spraedawsaly w ubije-
glym roku aksﬂc TP, kdre za-
chowal obrze - mawi
Piotr Bien. - A lupowaly ak-
cje takich spolek, jak: Azoty Tar-

byly akeje prawie dmstcctu
spabek hw War-
szawie. Jak podkreslajy Analizy
Online, weigs najwigkszy pa-
ket stanowly akcje OTP Banku
(akcje mialo siedem funduszy).
W ciggu minionego roku jego
wartos¢  zmniejszyla  sig
00k, 40 proc,, do 280 min 2L
Pod koniec zeszlego roku, kie-

qzus}mqu polityezns i makro-
nomiczna Wegier zaczela

ndw, JSW, C)‘fruwy Polsatczy sy pogarszad, ugencie Moody's
PZU - zrwaza. i S&P Ohmiﬁf rating wegier-
~Gdy dmjemyjednq rze- skiegu
cig skladki, problem, w co inwe- il 7. pra-
wtm,]mﬂ:mmmmmej:zy Wmol’ﬁ.jﬂkpodknshﬂm
Gdy dostawalismy wigeej pic-  lizy, nie moga kupowad ani
nigdey, niasz nagickdgbyt  mied w portfelu takich papic-
wigkszy - méwil nam niedawmo  row. Majg pél roku na ich
Marcin Zoltek = Aviva PTE.  spreedad, prEyc okres ten
Ji innyzzarzpdeajy-  moke zostad wydldony preez
cych, nie widad istotnego prze-  KNF,
i)
Michal Grzegorz
Malina Zieba
B
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Taka a nie inna struktura akejo- W 2011 r. na inwestycjach OFF =
nariatu miala niewatpliwie wplyw | odcisngly swe pigtno dwa wydarze-
nia uksztattowanie politykiinfor- | nia - obnizenle skiadki pezekazy-
macyjnej Grupy Kty wobec rynku | wanej do OFE przez 2US oraz
lapitalowego, Jest ona maksymal- | karekta na rynku akeji. Suma tych - -
nie preejraysta. Jestesmy jedmym | dwich zdarzedi spowodowala, ie -
znielicznych przedsiebiorstw procentowy udzial akcji w aktywach
na parkiedie, ktire reguamie pu- | OFE jest maczqeo nigszy niz na ko-
bk wstepne wyniki kwartal- niec 2010 raku, Spadki na rynkach
ne - tuz po zakonczeniu danego spwawily, 2 warlost aktywiw ak- =
okresu. Co kwartal spotykamy sie | cyjnych jest mniejsza niZ na ko-
na konferenciach prasawych niec 2010 roky, jednak spadki
rprzedstawicielam inwestoriw fi- | notowa samych akcjl byty jeszcze
nansowych | dziennikarzami. Publi- | wigksze. To daje nam prosts kon-
lujerny prognozy wyniliw Iduizje, e w crasie spadkiw OFE T
ﬁnaﬁmchmdm‘y rok, jak riw- | byly akitywne po stronie popytowe], 7
nie przyjmajery strategie obej- | co jest szczegdinie widoczne, gy
mujgee kilka lat Kety majg tet preegladamy zmiany zaangatowa- =
jasno okreslona polityks wyplat dy- | nia fumduszy w poszczegdine spal-
widendy. Y zartwrio blue chips, jak | male -

Relace z inwestorami finansa-
wymi ncen[ibym jaim paﬂ:msloe

I srednie firmy. OFE kolejoy raz,
hnnsekwentnle iasmsmdy squ

Zarzad jest

12 perygotowanie stralegi, Ktéra | Jednak tyiko OFE Palsat padchodzi

jest opiniowana przez przulstam do tej strategji ag{ﬁywme

cieli funduszy w radzie o kilku lat utrzymu

Nie przyporminam sobie, zebysmy | duze raangazowanie w akcje, bli-
Kedykolwick spotkali sig z brakiem | skie maksymalnym dopuszczal-

praychylnosci. s YT POZIOMIONL. 41 Srdural GPE weisanne waaze




