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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Synteza

Przyjete pod koniec 2013 r. przez Parlament RP rozwigzania prawne radykalnie zmienity ksztatt
polskiego systemu emerytalnego i wywotujg dalekosiezne skutki zaréwno dla krajowego rynku
finansowego, jak i dla sytuacji finanséw publicznych. Zapowiadane kolejne zmiany w systemie
emerytalnym zakfadajg przeksztatcenie OFE w fundusze inwestycyjne, zmiane charakteru
srodkdéw zarzadzanych przez OFE oraz przekazanie ich czesci na Fundusz Rezerwy
Demograficznej.

Na koniec marca 2017 roku do 12 OFE nalezato blisko 16,4 min cztonkdw, a ich aktywa netto
wyniosty 167,6 mld zt. W tym czasie do 3 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato
39,1tys. cztonkéw, a ich aktywa wyniosty 1,8 mildzt. Do 8 dobrowolnych funduszy
emerytalnych nalezato 91,3 tys. cztonkdw, a ich aktywa wyniosty 217,3 min zt.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku oraz od 1 kwietnia do 31 lipca 2016 roku
cztonkowie OFE mieli czas na ztozenie oswiadczenia dotyczgcego przekazywania ich sktadki
emerytalnej do OFE czesci (2,92% podstawy wymiaru). Wedtug danych ZUS, oswiadczenia takie
ztozyto blisko 2,6 mIn oséb, czyli okoto 15,8% cztonkéw OFE. W ciggu ostatnich trzech lat do
OFE trafito 12,4 mld zt sktadek. W zwigzku ze spadkiem liczby oséb wnoszgcych sktadki i
obnizeniem wysokosci sktadki wyraznie spadto tempo naptywu nowych $rodkéw do OFE.

Trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy miescity sie w przedziale od 8,2% do 17,4%. W tym
czasie pracownicze fundusze emerytalne wypracowaty nominalne stopy zwrotu z przedziatu od
6,7% do 12,5%.

W wyniku systemowych zmian prawnych OFE staty sie de facto funduszami polskich akcji.
Ustawowy zakaz inwestowania w skarbowe instrumenty dtuzne i zwiekszenie dostepnosci
instrumentéw notowanych na zagranicznych rynkach finansowych bez okreslenia
bezpiecznego benchmarku postawit zarzgdzajacych portfelami w zupetnie nowej sytuacji.
Prowadzenie dziatalnosci w zmienionym otoczeniu prawnym i rynkowym wymaga wiekszej
aktywnosci, ale tez zwrdcenia szczegdlnej uwagi na aspekt zarzadzania ryzykiem rynkowym i
operacyjnym.

Po przekazaniu aktywdéw z OFE do ZUS w lutym 2014 roku, inwestycje OFE koncentrowaty sie
na instrumentach udziatowych. Na koniec marca 2017 r. udziat krajowych instrumentéw
udziatowych w portfelu OFE wynidst 79%, czes¢ dtuzna stanowita 8%, depozyty bankowe 6%,
za$ inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe 7%.

OFE utrzymywaty silng pozycje wsrdd uczestnikow GPW. Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spotki
krajowe i zagraniczne) wynosit na koniec marca 2017 r. 10%, a udziat we free float 15%. Dla
spoétek krajowych udziat OFE w kapitalizacji GPW wynosit 20%, a udziat we free float 41%.

Od 2014 roku otwarte fundusze stanety po stronie podazowej na GPW, przy jednoczesnym
zwiekszaniu inwestycji poza granicami kraju. Ostatnie cztery kwartaty analizowanego okresu to
juz jednak przewaga wartosci transakcji kupna nad transakcjami sprzedazy realizowanymi na
krajowym rynku kapitatowym. Sredni dzienny udziat OFE w obrotach GPW po stronie kupna byt
zblizony do udziatu w obrotach po stronie sprzedazy.

W portfelach DFE najwazniejszymi pozycjami byty akcje notowane na GPW (53%) oraz papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa (35%). W przypadku portfela pracowniczych funduszy
emerytalnych podstawe stanowity obligacje Skarbu Panstwa (59%) i akcje notowane na GPW
(32%).
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Stopa
bezrobocia w
marcu 2017
spadta, do
8,1%, czyli
najnizszego
poziomu od
1991 roku.

Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Po najstabszym pokryzysowym roku 2013, kiedy to dynamika PKB spadta ponizej 2%,
poczagwszy od | kwartatu 2014, obserwujemy powrdt na stabilng $ciezke umiarkowanego
wzrostu, na poziomie okoto 3,5%, co znalazto odzwierciedlenie réwniez w innych wskaznikach
makroekonomicznych. Rok 2015 byt bardzo podobny do dynamiki PKB odnotowanej w roku
2014, natomiast w 2016 dato sie zaobserwowaé oznaki spowolnienia i srednioroczny wzrost
wyniést 2,7%. Od poczatku 2017 roku dato sie zauwazyé oznaki wyraznego ozywienia, co
przetozyto sie na kwartalny wzrost na poziomie 4,0%, najwyzszy od dwdch lat. Dobre
perspektywy gospodarki zauwazyty réwniez agencje ratingowe, utrzymujgc ratingi na
niezmienionym poziomie badz polepszajac perspektywe ratingowa.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce
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W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego (ceny state)

Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie obserwowano stabilny trend spadkowy stopy bezrobocia, przy
typowych dla polskiego rynku wahaniach sezonowych. Najwyziszy poziom tego wskaznika w
analizowanym okresie odnotowano w marcu 2014 roku, kiedy to wynosit 13,5%. Stabilny
wzrost gospodarczy, od poczatku 2014 roku, przektadat sie na systematyczny spadek stopy
bezrobocia, ktéra na koniec marca 2017 roku wyniosta 8,1%, co jest najnizszym poziomem od
¢wieréwiecza. Pomimo lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2016, obserwujemy
najwyzszy wskaznik zatrudnienia od czasu szokowej transformac;ji ustrojowej przeprowadzonej
na poczatku lat dziewieédziesigtych ubiegtego wieku.
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Wykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

Roczne wskazniki wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce (pot. inflacja)
ksztattowaty sie w poszczegdlnych miesigcach w przedziale od (-1,6%) do 2,2%, przez
wiekszo$¢ czasu pozostajgc istotnie ponizej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreslonego
przez RPP (tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.). W latach 2014-2016,
zarowno deflacja w Polsce, jak i w strefie euro zwigzana byta ze spowolnieniem gospodarczym,
przy czym inflacja w Polsce byfa nizsza niz w strefie euro az do pierwszego kwartatu 2017,
kiedy to wskazniki wzrostu cen sie zréwnaty. Pierwszy kwartat 2017 to gwattowny wzrost

inflacji zardowno w Polsce jak i strefie euro, zwigzany z ozywieniem gospodarczym i innym
czynnikami.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny (analogiczny miesigc roku poprzedniego = 100)
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Od marca 2015
stopy
procentowe NBP
s3 najnizsze w
historii.

Poziom zadtuzenia
Skarbu Panstwa
wynosit

941 mid zt.

Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

W ciggu analizowanych trzech lat Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie podjeta decyzje o
obnizeniu stép procentowych, kazdorazowo o 50 punktéw bazowych. Na koniec marca 2017
stopa referencyjna wynosita 1,50% i byta najnizsza w historii, wcigz jednak pozostajac powyzej
rekordowo niskich, czasami nawet ujemnych stdép strefy euro. Dwa lata, od marca 2015, to
rowniez najdtuzszy okres w historii bez zmiany stopy referencyjnej. Pomimo wyraznego

przyspieszenia inflacji, wiekszo$¢ analitykéw nie przewiduje podniesienia stép procentowanych
w 2017 roku.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentow dtuznych

Na koniec marca 2017 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto 941,4 mid zt,
CO oznacza, ze W ciggu trzech lat wzrosto o 27,5%. W strukturze zadtuzenia dominowat dtug
krajowy (639 mld zt), stanowigcy 68% catkowitego zadtuzenia SP. Zadtuzenie zagraniczne z
tytutu skarbowych papieréw wartosciowych wynosito 228 mld zt. Caty dtug zagraniczny SP
wyniost 302 mld zt i w ciggu trzech lat wzrdést nominalnie o 15,3%. O ile w przypadku dtugu
krajowego jego wzrost mozna ttumaczyé zwiekszonymi potrzebami pozyczkowymi Skarbu

Panstwa, o tyle za wzrost nominalnego dtugu zagranicznego odpowiada rdowniez istotne
ostabienie polskiej waluty w analizowanym okresie.
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Wykres 1.5. Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminéw wykupu
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

0d czwartego W okresie od marca 2014 do wrzesnia 2016 roku rentownosc¢ polskich papieréw skarbowych
kwartatu 2016  charakteryzowata sie dos¢ znacznymi wahaniami z wyrazng tendencja spadkowg z poziomu

rento;::::': okoto 4% do okoto 2%. Od czwartego kwartatu 2016 obserwujemy wzrost rentownosci,
instrumentsw ~ szczegllnie papierdw srednio i dtugoterminowych, co moze by¢ zwigzane z wyiszg

skarbowych.  hianewnoscig i zmieniajacymi sie oczekiwaniami inwestoréw.

Wykres 1.6. Rentownos¢ instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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Zrédto: Reuters
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Terminowa
struktura stop
procentowych w
Polsce w 2017
roku jest zblizona
do klasycznego
ksztattu krzywej
rentownosci

Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

W okresie objetym analizg nastgpito znaczgce przesuniecie krzywej zerokuponowej w dot na
catej jej dtugosci, w podobnym stopniu na wszystkich poziomach zapadalnosci. W marcu 2017
roku krzywa rentownosci byfa zblizona do klasycznego ksztattu, choé jej koniec — dla
najdtuzszych rentownosci, byt niemalze linig pozioma.

Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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Zrédto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 12,7%, co jest wartoscia wyraznie nizsza niz w poprzednich
analizowanych trzyletnich interwatach. Indeks stabilizuje sie wyraznie od roku 2015, jako efekt
rekordowo niskich stép procentowych.

Wykres 1.8. Zmiany Globalnego Indeksu polskich obligacji skarbowych FTSE (w pkt.)

125 -

120

115 o

110 A

105

100 -

95
< < < < n n n 0 o [{e} [{e] © M~
- — — — — — — - - — — - —
IS 1 h 2 I 8 hl 2 IS 1 hl 2 IS
£ 3 S ) £ S S =) = R S =) £

Wartos¢ na dzieri 31.03.2014 = 100
Zrédto: Reuters (FTSE Poland Government Total Performance Index), obliczenia wtasne.
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Srednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych skarbowych papieréw pozostawata stabilna, z
lekkim trendem wzrostowym od trzeciego kwartatu 2017. Na koniec marca 2017 wynosita ona
cztery i pot roku. Srednia duration skarbowych papieréw wartosciowych na poczatku okresu
wynosita niecate trzy lata i wzrosta do poziomu 3,15 na koniec analizowanego okresu.

Wykres 1.9. Sredni okres zapadalnosci oraz duration SPW emitowanych na rynkach krajowych (w latach)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

1.3 Krajowy rynek instrumentdéw udziatowych

Okres od marca 2014 do marca 2017 na GPW mozna podzieli¢ na cztery podokresy — pierwsze

W okresie trzech
pie¢ kwartatéw to trend boczny z umiarkowanymi wahaniami, kolejny rok to bardzo wyrazne Z':;gffgse‘:/‘:'g
spadki, kiedy indeksy tracity ponad 20% swej wartosci. Rok 2016 to znowu trend boczny, ale indeks
przy duzych wahaniach, wreszcie pierwszy kwartat 2017 roku to bardzo wyraznie odbicie, w W'Gzolsfzgf
ktorym indeks WIG zniwelowat spadki z poprzednich dwéch i pét roku. W ciggu trzech lat

indeks WIG zyskat 10,6% swojej wartosci, a indeks WIG20 stracit 11,6%.

Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indekséw gietdowych (w pkt.)
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. Rok 2014 to rok wahan, cho¢ jeszcze bez oznak recesji, rok 2015 to wyrazne spadki
najwazniejszych indekséw, a rok 2016 zakonczyt sie wyraznymi wzrostami, szczegdlnie w
segmencie srednich spotek. Sposréd indeksdw gietdowych najsilniejsze wahania odnotowywat
indeks matych spétek WIG80. W pierwszym kwartale 2017 roku obserwujemy wyrazne i
zaskakujgco réwnomierne wzrosty wszystkich indekséw. Na koniec analizowanego okresu
kapitalizacja krajowych spotek byta bardzo zblizona do wartosci rynkowej spétek
zagranicznych.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Rok I-111 2017 2016 2015 2014
Liczba spotek 486 487 487 471
w tym zagraniczne 53 53 54 51
liczba debiutow 3 19 30 28
liczba wycofan 4 19 13 7

Wartosci indeksow
WIG30 2516 2243 2076 2488
WIG20 2176 1948 13859 2316
mWIG40 4744 4216 3567 3483
sWIG80 16 382 14 259 13211 12 108
WIG 57911 51754 46 467 51416
Stopy zwrotu indeksow
WIG30 (%) 12,17% 8,08% -16,56% -1,97%
WIG20 (%) 11,71% 4,77% -19,72% -3,54%
mWIG40 (%) 12,53% 18,18% 2,40% 4,13%
sWIG80 (%) 14,89% 7,93% 9,11% -15,55%
WIG (%) 11,90% 11,38% -9,62% 0,26%
Kapitalizacja (w min zi)
Spétki tacznie 1260 006 1115720 1082 862 1252958
Krajowe 621 262 557 124 516 785 591 165
Zagraniczne 638 744 558 596 566 077 661 793
Obroty

Wartos¢ obrotéw ogdétem (min zt) 68 551 202 293 225 287 232 864
Wartosé obrotéw sesyjnych (min zt) 66 708 189451 203 464 205 297

Zrédto: Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

1.4  Rynki zagraniczne

Koniunktura na zagranicznych rynkach kapitatowych w omawianym okresie byfa korzystniejsza
niz w Polsce, wszystkie najwazniejsze indeksy zagraniczne odnotowaty wzrosty. Wsrdd
indekséw badanych w analizowanym okresie najwyzszg dynamike wzrostu osiggnat indeks
NASDAQ a najnizszg FT-SE100, niemniej ostatnie trzy kwartaty analizowanego okresu
cechowata bardzo wysoka korelacja i trend wzrostowy wszystkich indeksow.

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych (w pkt.)
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W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stép W marcu 2017

strefy euro, przy czym w obu przypadkach réznica miedzy stopami instrumentéw rocznych a roku "S’:;::
dziesiecioletnich byta mniejsza niz jeden punkt procentowy przez wiekszg czes¢ okresu. Od zerokuponowa
czwartego kwartatu 2016 roku obserwujemy wzrost rentownosci polskich stép. Na koniec strefy euro

wynosita -0,24%.
pierwszego kwartatu 2017 stopy byty rekordowo niskie w strefie EURO, przy czym juz od Il

pétrocza 2015 roku stopa zerokuponowa w strefie euro zeszta ponizej zera (do poziomu -0,2%).

Woykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Okres od marca 2014 do marca 2017 roku to czas ostabienia kursu polskiej waluty. Poczgtek
roku 2015 to seria zawirowan na S$wiatowych rynkach walutowych — bardzo wyrazne
umocnienie sie dolara wzgledem euro, powodujace zblizenie sie niemalze do psychologicznej
granicy zrownania kurséw. Decyzja Centralnego Banku Szwajcarii ze stycznia 2015 roku o
rezygnacji z obrony kursu CHF zaowocowata bardzo gwattownym umocnieniem franka, z
ekstremalnym kilkunastoprocentowym skokiem kursu w ciggu jednego dnia. Wynik
brytyjskiego referendum o wyjsciu z UE w czerwcu 2016 roku zaowocowat z kolei znacznym
ostabieniem funta w kolejnych miesigcach. Wreszcie rozpoczecie przez FED cyklu podwyzek
stop procentowych w USA to kolejne umocnienie sie dolara wzgledem reszty walut. W
analizowanym okresie ztotéwka umocnita sie tylko wzgledem funta, pozostawata stabilna
wzgledem euro i znaczgco ostabita sie wzgledem dolara, jena i franka szwajcarskiego.

Wykres 1.13. Zmiany kurséw wybranych walut w stosunku do ztotego (w pkt.)
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

2  Cztonkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2017 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato blisko 16,4 min
cztonkdw, co oznacza, ze w ciggu 36 miesiecy liczba cztonkéw spadta o 328 tys. W zwigzku
z wejsciem w zycie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. ,0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku
z okresleniem zasad wypftaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych” ZUS nie przeprowadza losowan do OFE oséb wchodzacych na rynek pracy oraz
podlegajgcych obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu i ktdrzy samodzielnie nie
przystapili do zadnego OFE. Ostatnie takie losowanie miato miejsce w styczniu 2014. Od lutego
2014 roku obserwujemy powolny, ale systematyczny spadek liczby cztonkéw OFE. Prawie nikt
sposréd osdb wchodzacych na rynek pracy nie przystepuje samodzielnie do OFE, co skutkuje
tym, ze cata ich sktadka emerytalna jest przekazywana do ZUS.

Na zmiane tgcznej liczby cztonkéw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny:
uzyskanie cztonkostwa przez osoby wchodzace na rynek pracy (tgcznie przybyto 11,5 tys.
nowych cztonkdéw) oraz procesy przyczyniajace sie do zmniejszenia liczby cztonkéw. Wsrod
tych ostatnich nalezy wymieni¢ osiggniecie przez cztonka wieku emerytalnego, przypadki
Smierci czy wyjscie z systemu w zwigzku z przekazaniem kapitatu emerytalnego na dochody
budzetu panstwa. W ciggu ostatnich 3 lat tylko w jednym otwartym funduszu emerytalnym,
Allianz Polska OFE, nastgpit przyrost liczby cztonkéw. Wzrost ten nastgpit jednak gtownie
w nastepstwie przejecia OFE WARTA.

Tabela 2.1. Zmiana liczby cztonkow OFE

Liczba cztonkéw w

Umowy

Liczba cztonkéw w

OFE dniu Saldo transferow . dniu
31.03.2014 plerwszorazowe 33 03.2017*
AEGON OFE 940 278 -5091 51 891 801
Allianz Polska OFE 668 845 -1059 461 1070780
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2680916 -4 241 901 2626213
AXA OFE 1163 841 -2 828 327 1145026
Generali OFE 1010624 -1371 560 993 563
MetLife OFE 1610450 -3169 530 1578770
Nationale-Nederlanden OFE 3078661 23 855 6 650 3056611
Nordea OFE 999 206 911 472 980 719
Pekao OFE 341935 -1184 45 332180
PKO BP Bankowy OFE 956 657 -2 455 361 935 858
OFE Pocztylion 594 591 -3080 23 581 503
OFE PZU "Ztota Jesien" 2239447 -75 1077 2182523
OFE WARTA 418 310 -288 0 -
Razem 16 703 761 0 11458 16 375 547

*Zestawienie nie wyczerpuje wszystkich czynnikéw wpfywajqcych na zmiane liczby cztonkéw w analizowanym okresie, np. zgondw
€zfonkéw, weryfikacji rejestrow bqdz wyjscia cztonka z systemu OFE

Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, obliczenia wiasne

W zwigzku ze zniesieniem z dniem 1 lutego 2014 roku losowania jako formy uzyskania
cztonkostwa w OFE, fundusze emerytalne pozyskiwaty cztonkdw przede wszystkim na rynku
wtérnym, czyli sposrdd cztonkdw OFE, ktérzy zdecydowali sie zmieni¢ fundusz w trakcie sesji
transferowych. Trzeba pamietaé, ze saldo kazdej sesji transferowej na catym rynku OFE jest
zerowe (pomijajgc inne czynniki wptywajgce na zmiane liczby cztonkéw OFE, w wyniku sesji
transferowej tgczna liczba cztonkdw OFE nie ulega zmianie). W analizowanym okresie tylko
dwa fundusze odnotowaty wzrost liczby cztonkéw w wyniku sesji transferowych, a
najwiekszym ich beneficjentem byt Nationale-Nederlanden OFE (dodatnie saldo wyniosto 23,9
tys. oséb).
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Od poczatku 2012 roku PTE nie mogg prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE,
a umowy o cztonkostwo zawierane sg jedynie w trybie korespondencyjnym. Miato to duzy
wptyw na sposdb pozyskiwania cztonkéw. Istotnie spadta liczba transferéw i oséb samodzielnie
dokonujgcych wyboru OFE. Niewielki wzrost tej liczby nastapit w okresie sktadania deklaracji o
przekazywaniu sktadek do OFE.

W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji transferowych. Srednio, sesja transferowa
obejmowata 3,5 tys. oséb. W ich wyniku OFE zmienito tacznie 41,7 tys. cztonkdw, czyli wiecej
niz samodzielnie wybrato fundusz.

Na poczatku 2009 roku rozpoczeta sie dekumulacja srodkéw zgromadzonych w funduszach
emerytalnych. Przed 1 lutego 2014 roku, OFE przekazywaty srodki z przeznaczeniem na
wyptaty emerytur okresowych dokonywane przez ZUS. Przepisy pozwalaty takze na powrét
zOFE do ZUS osobom majgcym prawo do tzw. emerytury mieszanej, co wigzato sie
z przekazaniem $rodkéw z OFE na dochody budzetu panstwa. Nowelizacja przepiséw prawa,
ktora weszta w zycie w lutym 2014 roku zmienita zasady wyptaty emerytur w czesci
kapitatowej. Obecnie, w przypadku uzyskania uprawnien emerytalnych catos¢ kapitatu
emerytalnego zgromadzonego w OFE przekazywana jest do ZUS lub na dochody budzetu
panstwa, a wyptaty Swiadczen realizowane sg ze srodkéw, ktérymi dysponuje ZUS.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku kazdy cztonek OFE miat mozliwos¢ ztozenia do
ZUS oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE po 1 lipca 2014 roku. Od
1 kwietnia do 31 lipca 2016 roku ubezpieczeni ponownie mogli podja¢ decyzje o zmianie
alokacji czesci sktadki emerytalnej miedzy OFE i ZUS, przy czym jezeli ubezpieczony nie chciat
zmienia¢ decyzji podjetej w poprzednim okienku transferowym, to nie musiat sktada¢ zadnej
deklaracji. Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku cztonkowie, ktdrzy ztozyli takie
oswiadczenie w pierwszym lub w drugim okienku transferowym, stanowili okoto 16%
wszystkich cztonkéw OFE. W poszczegdlnych funduszach odsetek ten wahat sie od 9% w OFE
Pocztylion do 25% w Nationale-Nederlanden OFE. Osoby, ktére nie ztozyty oswiadczenia o
przekazywaniu czesci sktadki do OFE nadal pozostajg cztonkami OFE, a fundusze zarzadzajg ich
aktywami zgromadzonymi przed 1 lipca 2014 roku i dlatego taczna liczba cztonkéw OFE nie
ulegta istotnej zmianie.

Wykres 2.1. Oswiadczenia o przekazywaniu sktadki do OFE na 31.03.2017 (w %)
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Zrédto: Sprawozdania OFE, obliczenia wtasne
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Informacgja o dziatalnosci inwestyeyjnej fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

2.2 Cztonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2017 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 39,1 tys.
cztonkéw. W ciggu trzech lat liczba cztonkdw PFE spadta o 33%. Byto to konsekwencjg zmian
formy prowadzenia programoéw emerytalnych z funduszu emerytalnego na umowe z
towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Zgodnie z decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 czerwca 2014 r. nastgpita zmiana
formy i zarzadzajgcego Pracowniczym Programem Emerytalnym ,Stoneczna Jesien”. Program
emerytalny prowadzony jest obecnie w formie umowy o wnoszenie sktadek do funduszu
inwestycyjnego.

W zwigzku ze zmiang formy prowadzenia pracowniczego programu emerytalnego, w | kwartale
2016 roku aktywa i sktadki cztonkdw PFE NESTLE POLSKA, rédwniez zostaty przeniesione do
programu prowadzonego w formie umowy o wnoszenie sktadek do funduszu inwestycyjnego.

Tabela 2.2. Liczba cztonkow PFE

PFE 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017
PFE NESTLE POLSKA 2759 3056 - -
PFE "Nowy Swiat" 7 394 7134 6908 6 657
PFE Orange Polska 32014 31419 30 654 28 930
PFE UNILEVER POLSKA 2979 3218 3376 34389
PFE Stoneczna Jesien 12751 - - -
Razem 57 897 44 827 40938 39076

Zrédto: Sprawozdania PFE

2.3 Cztonkowie dobrowolnych funduszy emerytainych

Od 2012 roku mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczednosci w dobrowolnych
funduszach emerytalnych (DFE). Na koniec marca 2017 roku na rynku dziatato osiem DFE, do
ktorych nalezato 91,3 tys. cztonkéw. Warto zauwazyé, ze w styczniu 2016 roku nastgpito
przejecie zarzagdzania Nordea DFE przez PTE PZU, a fundusz Nordea DFE zostat zlikwidowany
w maju 2016 roku. Wiekszo$¢ cztonkéw wybiera DFE prowadzone w formie indywidualnego
konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), korzystajgc z ulgi podatkowej. Wedtug danych na
31 marca 2017 roku konta IKZE w DFE posiadato 87,4 tys. ubezpieczonych, natomiast konta IKE
2,9 tys., a okoto 1 tys. posiadato zaréwno konto IKE, jak i IKZE.

Tabela 2.3. Liczba czfonkow DFE

DFE 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017
Allianz DFE 467 700 799 927
Generali DFE 8 7 7 11
MetLife DFE 2518 2789 2937 2936
Nationale-Nederlanden DFE 577 1190 3025 5221
Nordea DFE 121 466 44 -
DFE Pekao 6434 10673 12 270 14 140
PKO DFE 2299 3517 6 505 8212
DFE Pocztylion Plus 2973 3076 3115 3100
DFE PZU 66 493 60 445 56 614 56 753
Razem 81 890 82863 85 316 91 300

Zrédto: Sprawozdania DFE
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

2.4 Sktadki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od poczatku kwietnia 2014 roku do konca marca 2017 roku OFE otrzymaty, tytutem
sktadek cztonkowskich, srodki w kwocie 12,4 mld zt (tacznie z odsetkami z tytutu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze Srednio w miesigcu Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 340 min zt. Najwieksza kwota srodkow
zostata przekazana przez ZUS do OFE w maju 2014 roku (1 mld zt), za$ najmniejsza
w listopadzie 2014 roku (0,2 mid zt). Sktadka za dany miesigc trafia do OFE w kolejnym
miesigcu kalendarzowym, z tego wzgledu ewentualne zmiany wysokosci sktadek wptywajg na
wysokos¢ przekazywanych kwot w kolejnym miesigcu po ich wprowadzeniu. Od lutego 2014
roku wskaznik podstawy wymiaru sktadki wynosi 2,92%, z tym, ze od lipca 2014 roku do OFE
trafiajg sktadki tylko tych cztonkdw, ktérzy w okresie od kwietnia do lipca 2014 roku lub od
kwietnia do lipca 2016 roku ztozyli w ZUS odpowiednie o$wiadczenie w tej kwestii.

Wykres 2.2. Kwota sktadek brutto przekazanych do OFE (min zt)

1 600

1400

1200

1 000

800

600

400

200

Q
O
Q
O
4
9]

RN 961
FIRCE 1 007
lip-14 NS
lis-14 [2key)

gru-14 2LV
sty-15 [ZEk]
lut-15 )
mar-15 )
lip-15 e
sie-15 L)
wrz-15 el
255
lis-15 [yl
gru-15 VLV
sty-16 [t
lut-16 2]
mar-16
lip-16 |
sie-16 _[240)
wrz-16 [y
lis-16 [2kefs
gru-16 [

{ .
—
kwi-16

lut-17

mar-17

paz-16 |2k
sty-17

cze-14 S
sie-14 WPXE)
wrz-14 [2EL
paz-14 [
kwi-15 [Relo
maj-15 [
cze-15 [V
cze-16 [l

paz-15
maj-16

stawka sktadki
2,92% 2,92%

tylko cztonkowie, ktorzy ztozyli deklaracje

Zrédto: Sprawozdania OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do Nationale-
Nederlanden OFE (3,7 mld zt) oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (2,5 mld zt) — fundusze te otrzymaty
50% trzyletniej kwoty sktadek przekazanych przez ZUS do wszystkich OFE. Najnizszg kwote
srodkdw otrzymaty natomiast OFE Pocztylion, Pekao OFE oraz OFE Warta (dziatajacy do
wrzesnia 2014 roku).
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Wykres 2.3. Sktadki przekazane do OFE od 1.04.2014 do 31.03.2017 (mid z1)
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Zrédto: Sprawozdania OFE, obliczenia wiasne

Od lutego 2014 roku obowigzujg przepisy, zgodnie z ktérymi w okresie 10 lat poprzedzajacych
osiggniecie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony przez niego kapitat jest
przekazywany sukcesywnie do OFE. Od chwili rozpoczecia tego procesu réowniez catos¢ jego
biezgcych sktadek emerytalnych przekazywana jest do ZUS. Mechanizm ten okreslany jest
mianem suwaka bezpieczenstwa, gdyz jego gtéwnym celem, wskazanym przez twdorcow, jest
ochrona cztonkéw OFE przed tzw. ryzykiem ztej daty, obcigzajgcym ustalanie wartosci catego
kapitatu emerytalnego wedtug wyceny z jednego dnia, co moze przetozy¢ sie na znaczace
obnizenie tej wartosci w przypadku, gdy przeliczenie nastgpi w niesprzyjajgcych warunkach
rynkowych, np. chwilowego, ale znaczacego spadku cen instrumentéw finansowych.

Tabela 2.4 Umorzenia w ramach suwaka bezpieczeristwa (min z1)

Nazwa OFE 2014 2015 2016 | kwartat 2017 Razem
AEGON 148,8 161,8 141,0 39,8 491,4
Allianz 148,4 164,8 145,3 41,0 499,5
Aviva 841,3 929,8 809,9 232,6 2813,6
AXA 186,6 206,7 183,8 52,8 630,0
Generali 183,5 198,8 169,1 48,5 599,9
MetLife 389,6 423,8 359,6 101,9 1274,9
Nationale -Nederlanden 776,4 847,2 729,5 209,3 2562,4
Nordea 128,5 142,8 126,8 36,6 434,7
Pekao 54,7 58,6 49,3 14,0 176,6
PKO BP Bankowy 136,8 156,0 139,2 40,3 472,3
Pocztylion 88,1 94,4 80,3 22,5 285,3
PzU 597,7 671,1 579,7 166,1 2014,6
Razem 36804 4 055,7 3513,7 1005,6 12 255,3

Zrédto: Sprawozdania OFE

Pierwsze przekazanie $Srodkéw w ramach suwaka nastgpito w IV kwartale 2014 roku i
obejmowato okres od lutego 2014 roku. tacznie OFE przekazaty wéwczas do ZUS kwote 3,7
mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywdw netto OFE wg stanu na koniec wrzesnia 2014 roku.
Wystgpito znaczace zréznicowanie w zakresie wielkosci srodkéw przekazanych do ZUS przez
poszczegblne OFE, tak w ujeciu nominalnym jak i wzglednym. W 2015 roku OFE przekazaty w
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Na koniec marca
2017 roku OFE
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aktywow netto.
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ramach suwaka ponad 4 mld zt, w 2016 roku byto to 3,5 mld zt, a w pierwszym kwartale 2017
roku ponad 1 mid zt.

2.5 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2017 roku tgczna wartos¢ aktywéw netto OFE wyniosta 167,6 mld zt, co
oznacza wzrost w ciggu ostatnich trzech lat o 15,7 mld zt.

Wykres 2.4. Wartos¢ aktywéw netto OFE (mld z1)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

Najwieksze aktywa zgromadzity Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE
PZU Ztota Jesien, ktdre w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujgcag pozycje na
rynku OFE. taczny udziat w rynku tych trzech funduszy na koniec marca 2017 roku wyniost
59,6%, co oznacza spadek w ciggu trzech lat o okoto 0,2 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkoscig aktywéw netto najbardziej zwiekszyty Allianz Polska
OFE oraz Nationale-Nederlanden OFE (odpowiednio: 1,4 i 0,6 pkt. proc.). Najwiekszy spadek

udziatu w rynku OFE zanotowaty natomiast OFE PZU ,Ztota Jesien” oraz Aviva OFE Aviva BZ
WBK (odpowiednio: 0,46 i 0,32 pkt. proc.).
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Tabela 2.5. Aktywa netto OFE

31.03.2014 31.03.2017
Nazwa OFE ‘(’::;;ozi; udziat w rynku ‘(':Irsozi;: udziat w rynku
AEGON OFE 6,4 4,2% 6,7 4,0%
Allianz Polska OFE 4,7 3,1% 7,5 4,5%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 33,8 22,3% 36,8 22,0%
AXA OFE 9,5 6,2% 10,8 6,4%
Generali OFE 7,6 5,0% 8,2 4,9%
MetLife OFE 12,1 8,0% 13,5 8,0%
Nationale-Nederlanden OFE 36,6 24,1% 41,4 24,7%
Nordea OFE 6,9 4,5% 7,8 4,7%
Pekao OFE 2,3 1,5% 2,5 1,5%
PKO BP Bankowy OFE 6,7 4,4% 7,6 4,5%
OFE Pocztylion 2,9 1,9% 3,1 1,8%
OFE PZU "Ztota Jesien" 20,4 13,4% 21,8 13,0%
OFE WARTA 2,0 1,3% - -
Razem 151,9 100,0% 167,6 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

Wzrost aktywéw netto OFE w okresie analizowanych trzech lat wynidst 15,7 mid zt. W tym
okresie ZUS przekazat funduszom skfadki brutto o wartosci 12,4 mld zt. OFE wygenerowaty zysk
na poziomie 18,4 mld zt (po powiekszeniu o optate za zarzadzanie byta to kwota blisko
20,6 mid zt).

Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwiekszymi pozycjami kosztowymi wptywajgcymi na
warto$¢ srodkéw gromadzonych w funduszach emerytalnych pozostaja: optata za zarzadzanie
(warto$¢ na poziomie 2,2 mld zt) oraz optata od sktadki (0,2 mlid zt).

Wykres 2.5. Dekompozycja zmiany WAN w ostatnich trzech latach (mid zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE, obliczenia wtasne

W latach 2014-2016 oraz w pierwszym kwartale 2017 roku OFE przekazaty do ZUS 12,3 mld zt,
w zwigzku z osiggnieciem przez cze$¢ swoich cztonkéw wieku nizszego o 10 lat od wieku
emerytalnego (tzw. suwak bezpieczenstwa).
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W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wptywajgce na wartos¢ aktywow netto
OFE i powodujace ich spadek o 2,6 mld zt. Byty to przede wszystkim zmiany w stanie
zobowigzan i umorzenia na rzecz uposazonych w zwigzku ze $miercig cztonkéw OFE. Do
omawianej kategorii zaliczono takze przeptywy zwigzane z przekazaniem w roku 2014 na rzecz
PTE srodkéw z likwidacji czesci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego o wartosci blisko 1 mid
zt. Warto podkresli¢, ze operacja ta nie wptyneta na wartos¢ srodkéw nalezgcych do cztonkdéw
OFE. Dodatkowo, w zwigzku z tym, ze wyptaty emerytur okresowych realizowane byty przez
ZUS, catos¢ kapitatdw emerytalnych tych oséb zostata przekazana z OFE do ZUS, co takze
przektadato sie na spadek wartosci aktywoéw OFE.

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do
konca marca 2017 roku wykazuje, ze gtéwng pozycjg determinujgcg wartos¢ aktywow netto
OFE byty skfadki cztonkow przekazane przez ZUS (214,3 mid zt). Kolejne przeptywy to aktywa
przekazane do ZUS w lutym 2014 roku (153,2 mld zt) zmniejszajgce poziom aktywéw oraz
wynik finansowy netto (137,3 mld zt, przed potrgceniem optat za zarzadzanie, jest to kwota
147,2 mld zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywoéw netto wptywaty koszty zwigzane
z optatg od sktadki (11,3 mld zt) oraz koszty z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne
towarzystwa emerytalne (9,9 mid z1).

Wykres 2.6. Dekompozycja zmiany WAN za catly okres funkcjonowania OFE (mld zf)

(#) Przyrost aktywow netto =

(#) Sktadki iodsetki 214,3

() Optata od sktadki

(+) WF powiekszony o opfate za
zarzadzanie 147,2

() Opfata za zarzadzanie 9,9 ‘

[T SP——— 52—

() Suwak bezpieczenstwa 12,3 .

() Inne przeptywy 7,2 ‘

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, ZUS, obliczenia wtasne
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2.6  Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

taczna wartos¢ aktywow netto PFE na koniec marca 2017 roku ksztattowata sie na poziomie  Na koniec marca
1,8 mld zt. Oznacza to spadek w okresie trzech lat o blisko 12%. Jedng z przyczyn tego spadku 2017 roku

aktywa netto

byto wycofanie sie z rynku dwdch podmiotéw na skutek zmiany formy prowadzenia PFE wyniosty
pracowniczego programu emerytalnego.

1,8 mid zt.

Aktywa zgromadzone w pracowniczych funduszach emerytalnych stanowity na koniec marca
2017 roku 1,1% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych.

Dominujacg pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywéw netto, zajmowat
w catym analizowanym okresie Pracowniczy Fundusz Emerytalny Orange Polska S.A. Na koniec
marca 2017 roku dysponowat on aktywami o wartosci 1,3 mld zt, co dawato mu 71,6% udziatu

w rynku.

Tabela 2.6. Wartosc¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych (tys. zt)

PFE 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017
PFE NESTLE POLSKA 45 665,6 54 206,9 - -
PFE "Nowy Swiat" 397 868,0 421 159,3 416 703,7 441274,2
PFE "Stoneczna Jesien" 395 244,0 - - -
PFE Orange Polska 1193 868,6 1301589,2 1287 902,5 1318882,4
PFE UNILEVER Polska 54 298,4 64 991,5 71 608,2 82 433,0
Razem 2 086 944,5 1841 946,9 1776 214,4 1842 589,6

Zrédto: Sprawozdania PFE

2.7 Aktywa dobrowolnych funduszy emerytalnych

Na dziend 31 marca 2017 roku na rynku dobrowolnych funduszy emerytalnych funkcjonowato  Na koniec marca

osiem podmiotéw. W styczniu 2016 roku nastgpito przejecie zarzadzania Nordea DFE przez PTE aktj‘?::n';';:
PZU, a fundusz Nordea DFE zostat zlikwidowany w maju 2016 roku. tgczna wartos¢ aktywow DFE wyniosty

netto DFE ksztattowata sie na poziomie 217,3 min zi.

Tabela 2.7. Aktywa netto DFE (tys. zi)

217,3 min zt.

DFE 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017
Allianz DFE 2197,8 4163,6 5916,6 9135,2
Generali DFE 49,2 66,5 101,0 197,9
MetLife DFE 15088,3 22 268,3 24 361,0 29967,9
Nationale-Nederlanden DFE 2997,7 7074,3 17 990,7 45 533,7
Nordea DFE 565,6 24329 125,5 0,0
DFE Pekao 3567,3 15672,6 31924,4 60 210,8
PKO DFE 3112,6 7227,1 20 089,0 39 003,5
DFE Pocztylion Plus 369,3 581,8 833,4 1137,4
DFE PZU 6 595,2 10 845,8 18 121,8 32111,0
Razem 34 543,1 70332,9 119 463,3 217 297,4

Zrédto: Sprawozdania DFE
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3

3.1

Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 11 kwietnia 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysokos¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 31 marca 2014 roku do
31 marca 2017 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z pazdziernika 2016 roku,
wyniki wszystkich funduszy zdecydowanie sie polepszyly. Srednia wazona stopa zwrotu
wyniosta 12,921%. Byto to dwudzieste szdste ustalenie przez organ nadzoru $redniej wazonej
stopy zwrotu OFE za okres obejmujgcy 3 lata dokonywane w okresach pétrocznych. Nalezy
rowniez odnotowac fakt, iz w wyniku zmian prawnych organ nadzoru nie ustala juz wysokosci

minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

W analizowanym wszystkie OFE osiggnety dodatnig stope zwrotu. Najwyziszg stope zwrotu
17,38% uzyskat MetLife OFE, a najnizszg 8,17% Generali OFE. Réznica miedzy najwyisza
i najnizszg stopa zwrotu OFE wyniosta 9,2 pkt. proc. i byta wieksza o ok. 1 pkt. proc. niz
w poprzednim ustaleniu przez KNF 3-letnich stop zwrotu.

Tabela 3.1. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WIR (1) Stopa zwr.otu

31.03.2014 31.03.2017 w okresie

MetLife OFE 36,37 42,69 17,377%
PKO BP Bankowy OFE 36,34 42,27 16,318%
AXA OFE 36,71 42,06 14,574%
Nordea OFE 39,21 44,64 13,849%
OFE PZU ,Ztota Jesien” 37,51 42,59 13,543%
OFE Pocztylion 34,00 38,60 13,529%
Allianz Polska OFE 35,65 40,13 12,567%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36,80 41,24 12,065%
Pekao OFE 35,28 39,28 11,338%
Nationale-Nederlanden OFE 40,53 44,90 10,782%
AEGON OFE 36,02 39,46 9,550%
Generali OFE 38,33 41,46 8,166%
Srednia wazona stopa zwrotu OFE 12,921%
Zmiana wartosci indeksu WIG 10,574%
Zmiana wartosci indeksu WIG20 -11,635%
Zmiana wartosci indeksu WIG20TR -1,960%
Zmiana wartosci indeksu FTSE Poland Government 12,742%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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Wykres 3.1. Stopy zwrotu OFE*
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* Zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wyliczana byta stopa zwrotu za okres 2 lat na ostatni dzieri roboczy kwartatu,

qd wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzieri roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat.

Zrédto: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE majg wptyw na podziat rachunkéw
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. PTE uzyskujg uprawnienie
do wycofania na rachunek rezerwowy srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym,
w zaleznos$ci od stopy zwrotu uzyskanej przez zarzadzany przez nie OFE oraz relacji stopy
zwrotu do poziomu inflacji. Srodki z rachunku premiowego moga zosta¢ przekazane na
rachunek rezerwowy, a nastepnie do PTE, jako dodatkowe wynagrodzenie za wyniki
inwestycyjne OFE pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu zarzgdzanego przez towarzystwo
za okres ostatnich 6 lat jest nie nizsza niz wskaznik inflacji wyliczany i podawany przez GUS za
ten okres. PTE zarzadzajgce funduszem, ktéry uzyskat najwyiszg stope zwrotu wycofuje
z rachunku premiowego cato$é srodkéw, PTE zarzadzajace funduszem, ktéry uzyskat najnizszg
stope zwrotu przekazuje cato$¢ srodkéw do OFE. Pozostate PTE wycofujg czes¢ srodkow
zgromadzonych na rachunku premiowym, stanowigcg iloczyn srodkéw zgromadzonych na
rachunku premiowym i procentowego wskaznika premiowego. Procentowy wskaZnik
premiowy oblicza sie jako iloraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez dany fundusz
i fundusz, ktdry uzyskat najnizszg stope zwrotu oraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi
przez fundusze o najwyzszej i najnizszej stopie zwrotu.
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Tabela 3.2. Podziat rachunku premiowego od 31.03.2014 do 31.03.2017 (w min z{)

Kwota przekazana na

Kwota przekazana do

Nazwa OFE rachunek rezerwowy funduszu tacznie
Nationale-Nederlanden OFE 23,4 43,2 66,6
Aviva OFE Aviva BZ WBK 29,2 31,4 60,7
OFE PZU "Ztota Jesien" 19,0 17,1 36,1
MetLife OFE 20,7 1,4 22,1
AXA OFE 11,8 5,8 17,6
Generali OFE 0,0 13,6 13,6
Nordea OFE 10,9 1,7 12,6
AEGON OFE 4,1 7,3 11,4
PKO BP Bankowy OFE 10,9 1,4 12,4
Allianz Polska OFE 8,1 4,2 12,3
OFE Pocztylion 2,4 2,7 51
Pekao OFE 1,1 3,0 4,1
Razem OFE 141,8 132,9 274,6

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

taczna wartos¢ srodkéw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE, podlegajgca
podziatowi w okresie od 31 marca 2014 do 31 marca 2017 roku, wyniosta blisko 275 min zf,
zczego 142 minzt zostatlo przeniesione na rachunki rezerwowe, a 133 minzt zostato
przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Na taki podziat sSrodkéw z rachunku
premiowego najistotniejszy wptyw miaty wyniki osiggane przez najwieksze OFE. Wyniki
inwestycyjne tych podmiotéw sprawity, ze podziat Srodkow ustalit sie w nastepujacych
proporcjach: 52% $rodkdéw przekazano do PTE, 48% powrdcito do OFE.

Nominalna stopa zwrotu ze Sredniej WIR OFE wazonej aktywami netto od poczatku badanego
okresu do wrzesnia 2014 roku, byta wyzsza od zmiany wartosci wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPl). Zapoczatkowana w sierpniu 2014 roku
poprawa wynikow inwestycyjnych OFE sprawita, ze nominalna stopa zwrotu OFE od wrzesnia
2014 roku do listopada 2014 roku byfa wyzisza niz zmiana wskaznika CPl. Pogorszenie
koniunktury na krajowej gietdzie papieréw wartosciowych w grudniu 2014 roku przetozyto sie
na spadek nominalnej stopy zwrotu OFE ponizej zmiany wartosci wskaznika CPl w tym
miesigcu. W pierwszej potowie 2015 roku OFE, dzieki lepszym wynikom inwestycyjnym i przy
jednoczesnie utrzymujacej sie stabilnosci wskaznika CPI, odrobity strate z korica 2014 roku.
Niekorzystna koniunktura na krajowej gietdzie papierow wartosciowych, ktéra pojawita sie
w trzecim kwartale 2015 roku i utrzymywata sie przez nastepne miesigce przyczynita sie do
stabszych wynikéw OFE i w konsekwencji do ponownego spadku nominalnej stopy zwrotu OFE
ponizej zmiany wartosci wskaznika CPl. W drugiej potowie 2016 roku na krajowej gietdzie
papieréw wartosciowych nastgpita zmiana koniunktury. Dzieki tej korzystnej koniunkturze OFE
zaczety odrabiac straty z poprzednich miesiecy i na koniec analizowanego okresu realna stopa
zwrotu OFE wyniosta 12,95% przy utrzymujacej sie od Il kwartatu 2014 r. deflacji.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
26



Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

Wykres 3.2. Zmiana sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle zmiany indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

Analiza histogramu miesiecznych stop zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do marca
2017 roku pokazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikow historycznych.
W catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem stopy zerowej, ale
dominuja stopy dodatnie. Nalezy podkresli¢ tutaj fakt, iz obserwowane wartosci stép zwrotu
OFE s3 skupione wokot swojej $redniej, a sam histogram posiada wysmukty ksztatt.

Stopy zwrotu z okresu od lutego 2014 roku do marca 2014 roku oznaczono kolorem
granatowym — pierwsze dwa miesigce po przekazaniu do ZUS aktywdw stanowigcych
réwnowartos¢ 51,5% srodkéw zgromadzonych przez cztonkéw OFE, a z okresu od kwietnia
2014 roku do marca 2017 roku kolorem ciemnozielonym. Analizowany w niniejszym raporcie
trzyletni okres od 31 marca 2014 roku do 31 marca 2017 roku znalazt sie po raz pierwszy
w petnym wymiarze po przekazaniu do ZUS w lutym 2014 roku aktywdéw stanowigcych
rownowartos¢ 51,5% sSrodkdw zgromadzonych przez cztonkdw OFE. Analizujac histogram,
warto zwrdéci¢ uwage na skrajng ujemng wartosé, ktéra wystgpita w pazdzierniku 2008 roku.
Byt to najgorszy miesigc w historii OFE. Stopa na poziomie —8,3% odchyla sie o 3,2 pkt. proc. od
drugiego w kolejnosci, najgorszego wyniku inwestycyjnego na rynku OFE (styczer 2016 roku,
stopa zwrotu —5,1%). W drugim ogonie histogramu, skrajna stopa zwrotu na poziomie 8,2%
pojawita sie w pazdzierniku 2001 roku. Trzeba rowniez zauwazyé, ze 38 ostatnich obserwacji
(okres luty 2014 — marzec 2017) cechuje stosunkowo duzy rozrzut od wartosci Sredniej
(rozstep pomiedzy skrajnymi obserwacjami z tego okresu wynosi 10,7 pkt. proc.), pomimo
braku na rynkach finansowych zdarzen porédwnywalnych do tych z ostatniego kryzysu
finansowego. Kluczowy wptyw na taki ksztatt histogramu miato upodobnienie sie OFE do
funduszy akcyjnych, ktérych wyniki inwestycyjne sg silnie zalezne od koniunktury na gietdzie.
Zmiana profilu ryzyka OFE nastgpita w wyniku zmian prawnych polegajgcych m.in. na
przekazaniu do ZUS 51,5% srodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE gtéwnie
w formie instrumentédw skarbowych, wprowadzeniu zakazu inwestycji w instrumenty
skarbowe oraz obowigzku utrzymywania przez OFE w 2014 roku co najmniej 75% swoich
aktywéw w akcjach, w roku 2015 co najmniej 55%, w 2016 roku co najmniej 35%, a w 2017
roku odpowiednio 15%.
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Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stop zwrotu OFE
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Inwestycje w spotki PKN ORLEN, AMREST HOLDINGS i GRUPA KETY pozwolity funduszom
osiggna¢ najwyzisze nominalne zyski w badanym okresie. Relatywnie duze straty OFE
odnotowaty na inwestycjach w akcje spdtek PKO BP, Getin Noble Bank, MBANK oraz PEKAO
(wszystkie z sektora bankowego).

Tabela 3.3. Papiery wartosciowe przynoszqce OFE najwieksze zyski i straty w okresie od 1.04.2014 do 31.03.2017

Nazwa instrumentu

Kategoria lokat

taczny zysk w min zt

PKN ORLEN akcje 9494
AMREST HOLDINGS akcje 1900
GRUPA KETY akcje 1485
PGNIG akcje 1357
ING BANK SLASKI akcje 1324
CCC akcje 1284
KRUK akcje 1224
CD PROJEKT akcje 1205
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 1008
BUDIMEX akcje 903
INTEGER.PL akcje -603
BANK MILLENNIUM akcje -620
ORANGE POLSKA akcje -655
LW BOGDANKA akcje -999
LPP akcje -1 058
PGE akcje -1088
PEKAO akcje -1204
MBANK akcje -1243
GETIN NOBLE BANK akcje -1871
PKO BP akcje -2936

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

3.2

Pracownicze fundusze emerytalne

Wyniki
inwestycyjne
PFE ksztattowaty
sie w przedziale
od 6,7% do
12,5%.

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegdlne podmioty w okresie 3 lat
(mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie w przedziale od 6,7%
(PFE Orange Polska) do 12,5% (PFE UNILEVER POLSKA). W badanym okresie tylko PFE
UNILEVER POLSKA osiagnat wynik zblizony do $redniej stopy zwrotu na rynku OFE. Srednia
stopa zwrotu wazona aktywami netto PFE wyniosta 7,3% w okresie trzyletnim.

Wykres 3.3. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej PFE i OFE (w pkt.)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne

Na koniec marca 2017 roku na rynku dziatato osiem dobrowolnych funduszy emerytalnych.
Okres, w jakim dziatajg DFE jest jeszcze dosy¢ krotki, a ich aktywa niewielkie, stagd uzyskane i
prezentowane stopy zwrotu sg wskaznikiem stosunkowo mato miarodajnym, aby na ich
podstawie ocenia¢ dtugoterminowg efektywnos¢ inwestycyjng DFE.

Wartym zauwazenia jest fakt, iz na poczatku stycznia 2016 roku nastgpito przejecie zarzadzania
funduszem Nordea DFE przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S.A., a w maju 2016
roku Nordea DFE zostat zlikwidowany.

Tabela 3.5. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu DFE

Nazwa DFE WIR (z4) Stopa zwr_otu

31.03.2014 31.03.2017 w okresie
Allianz DFE* 11,95 13,92 16,49%
DFE Pekao 11,89 13,79 15,98%
DFE Pocztylion Plus 10,67 11,48 7,59%
DFE PZU 20,39 28,78 41,15%
Generali DFE 10,54 14,32 35,86%
MetLife DFE 22,20 24,30 9,46%
Nationale-Nederlanden DFE 17,28 23,12 33,80%
PKO DFE 13,46 14,86 10,40%

*Stopa zwrotu wyliczona na wartosciach jednostki rozrachunkowej typu |
Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE
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4  Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1

4.1.1

Struktura lokat funduszy emerytalnych

Otwarte fundusze emerytalne

W analizowanym okresie najwiekszy wptyw na polityke inwestycyjng i strukture portfeli OFE
miaty nastepujgce czynniki:

zmiana regut kapitatowego systemu emerytalnego oraz zasad polityki lokacyjnej OFE
dokonana na mocy ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektdrych ustaw
w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze Srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych, w szczegélnosci przekazanie 3 lutego 2014
roku przez OFE do ZUS aktywow stanowigcych rownowarto$é¢ 51,5% sSrodkow
zgromadzonych przez cztonkdéw OFE, a tym samym zmiana profilu ryzyka OFE na
fundusze typowo akcyjne,

zmienna koniunktura na rynku kapitatowym i finansowym oraz poprawa sytuacji na
polskiej GPW utrzymujaca sie od IV kwartatu 2016 roku, po dtugim okresie relatywnie
gorszych stdép zwrotu osigganych z inwestycji w akcje w Warszawie na tle innych
rynkéw,

zmiany w poziomie sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE oraz przekazywanie
$srodkéw do ZUS w ramach tzw. ,,suwaka”.

Wykres 4.1. Wartos¢ podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w mld zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Z dniem 3 lutego 2014 roku otwarte fundusze emerytalne zmienity radykalnie swoj profil
ryzyka. Do tej pory pordwnywane z funduszami inwestycyjnymi stabilnego wzrostu staty sie
funduszami o profilu akcyjnym, co wigze sie ze znaczacym wzrostem ekspozycji na ryzyko
rynkowe. Przekazanie aktywdéw do ZUS oraz ograniczenie czesci dtuznej portfela de facto do
obligacji korporacyjnych i samorzgdowych® spowodowato catkowite odwrécenie proporcji w
portfelach OFE.

1 OFE w okresie przejsciowym (do 4 lutego 2016 r.) mogty posiadac takze obligacje Skarbu Panstwa i gwarantowane
przez Skarb Panstwa, jezeli nie podlegaty one przekazaniu do ZUS i byty nabyte przed 4 lutego 2014 r.
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Kolejnym czynnikiem ksztattujgcym alokacje aktywéw OFE w analizowanym okresie byty
zmiany wysokosci sktadek emerytalnych przekazywanych do Il filara systemu emerytalnego.
Od lutego 2014 roku byto to 2,92% podstawy wymiaru sktadki, przy czym od 1 lipca 2014 roku
sktadki do OFE s3 przekazywane tylko dla osdb, ktére ztozyty oswiadczenie w tej sprawie (okoto
16% wszystkich cztonkdéw OFE).

Wykres 4.2. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w %)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery dtuzne
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwazniejsze zmiany zachodzgce w strukturze lokat OFE wobec opisanych powyzej zjawisk to

zredukowanie czesci dtuznej portfela do 10%, a z drugiej strony zwiekszenie udziatu akcji
(krajowych i zagranicznych) do ponad 85% na koniec analizowanego okresu.

Od lutego 2016 roku OFE nie posiadajg papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa w swoich
portfelach, ktére to instrumenty do stycznia 2014 roku byly najwazniejszg kategorig lokat i
stanowity ponad 40% wartosci portfela otwartych funduszy.

Jednoczesnie nastgpit wzrost wartosci lokat OFE poza granicami kraju do 11,2 mld zt. W marcu
2014 roku stanowity one 4% wartosci portfela OFE, a na koniec marca 2017 roku juz 7%.

Tabela 4.1. Zagregowany portfel inwestycyjny OFE na dzier 31.03.2017

Kategoria lokat Wartosé Udzial w

& (w min zt) portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 131147,8 78,54%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 11 015,2 6,60%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 10478,8 6,28%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym 6206.2 372%
oprocentowaniu spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP ! 18
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okre$lone w ustawie 15745 0,94%

o0 autostradach pfatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym

Hipoteczne listy zastawne 1309,3 0,78%

Niebedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o

0,
statym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw 11400 0,68%

Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotdw innych niz
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bedace przedmiotem oferty publicznej 621,5 0,37%
na terytorium RP

Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek

0
samorzgdu terytorialnego lub ich zwigzkéw, bedgce przedmiotem oferty publicznej 613,6 0,37%

Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i dtuzne
papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz jednostki 519,2 0,31%
samorzgdu terytorialnego lub ich zwigzki

Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w ustawie o

0,
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym 510,2 0,31%

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe zerokuponowe

. - 428,5 0,269
spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP %
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. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat
(w min zi) portfelu

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym
oprocentowaniu spoétek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium RP, bedace 373,7 0,22%
przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym 3003 0.18%
oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP ! it
Niebedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o

. . - . . 242,3 0,15%
zmiennym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez podmioty majace 1271 0.08%
siedzibe na terytorium UE, EOG i OECD ! 7R
Niepubliczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete 96,1 0,06%
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 74,9 0,04%
g:nty depozytowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w parnstwach innych niz 69,0 0,04%
Akcje bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane na rynku 354 0.02%
regulowanym ! mer
Depozyty w bankach krajowych w walutach parnstw UE, EOG i OECD 30,2 0,02%
Publiczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete 27,5 0,02%
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spétek notowanych na rynku

. 19,5 0,01%

regulowanym na terytorium RP
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym
oprocentowaniu spoétek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium UE, EOG i 14,3 0,01%
OECD, bedace przedmiotem oferty publicznej
Prawa poboru notowane na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 1,4 0,00%
Zabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym
oprocentowaniu, emitowane przez inne podmioty niz wtasciwe regionalne lub lokalne 1,1 0,001%
wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, bedace przedmiotem oferty publicznej
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 1,1 0,001%
Pra\{va ldo dyW|dn’an.dy z akcji spotek gietdowych, notowane na zagranicznych gietdach 04 0,0002%
papieréw wartosciowych
Suma 166 979,1 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzied 31 marca 2017 roku OFE ulokowaty 89% swoich aktywdw w papiery wartosciowe
denominowane w walucie krajowej. W ciggu trzech lat nastgpit wzrost wartosci i udziatu w
portfelu lokat denominowanych w walutach obcych. Wynikato to z wiekszego zainteresowania
zarzadzajgcych aktywami OFE zagranicznymi rynkami kapitatowymi po zmianach w systemie
emerytalnym w 2014 roku. Na koniec marca 2017 roku wszystkie otwarte fundusze emerytalne
posiadaty w portfelach inwestycyjnych instrumenty denominowane w walucie innej niz PLN.
W wiekszosci byly one denominowane w euro, w nastepnej kolejnosci w dolarach
amerykanskich, czeskiej koronie lub wegierskim forincie, w mniejszym stopniu w innych
walutach. Do tej kategorii lokat zaliczajg sie rowniez instrumenty finansowe notowane w
ramach dual listingu i nabywane przez OFE w Polsce, ktérych wartos¢ na koniec marca 2017
roku wynosita 7 mld zt, co stanowito 4% portfela OFE.

Wykres 4.3. Udziat inwestycji denominowanych w poszczegdlnych walutach w portfelu na 31.03.2017

EUR; 6,69%
B USD; 2,00%

B CZK; 0,92%
B HUF; 0,78%

B Pozostate;
0,53%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Na dzien 31 marca 2017 roku OFE ulokowaty za granicg srodki o wartosci ponad 11 mld zt, co
stanowito prawie 7% wartosci catego portfela. W tej kwocie 99% stanowity instrumenty
udziatowe. Lokaty poza granicami kraju obejmowaty 338 instrumentéw finansowych
emitentéw z 30 krajow. Dla poréwnania 3 lata wczesniej takie inwestycje miaty wartosé
6,6 mld zt, stanowity 4,4% wartosci portfela i obejmowaty 86 instrumentéw z 18 krajow.
Wieksza aktywnos¢ OFE poza granicami kraju jest konsekwencjg diametralnej zmiany ich
polityki inwestycyjnej dokonanej poprzez zmiane przepisdw prawa oraz prébg dywersyfikacji
portfeli przez zarzadzajgcych. Istotnym czynnikiem byta rowniez relatywnie lepsza koniunktura
na gietdach zagranicznych utrzymujaca sie do Ill kwartatu 2016 roku oraz wieksza ptynnosc¢
nabywanych tam instrumentow.

Na koniec marca 2017 roku najwieksza czes¢ portfela OFE obejmujgcego lokaty poza granicami
kraju byta ulokowana w instrumentach emitentow z USA i Niemiec (w sumie prawie 40%) oraz
Francji i Austrii. OFE lokujg srodki przede wszystkim w instrumenty emitentéw z panistw Unii
Europejskiej (prawie % portfela lokat poza granicami kraju).

Wykres 4.4. Inwestycje OFE poza granicami kraju
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Limity inwestycyjne

Z dniem 1 lutego 2014 roku nastgpita radykalna zmiana w przepisach regulujgcych zasady
polityki lokacyjnej OFE w zakresie limitdw inwestycyjnych. Wprowadzono zakaz lokowania
aktywéw OFE w instrumenty skarbowe oraz okre$lono minimalny limit udziatu akcji w
aktywach na poziomie 75%, ktéry obowigzywat do 31 grudnia 2014 roku i w kolejnych latach
ulegat obnizeniu. Od 2017 roku limit ten wynosi 15%.

Do dnia 4 lutego 2015 roku OFE powinny byly dostosowac swoje lokaty do zmienionych
limitow inwestycyjnych w zakresie lokat w depozyty bankowe, certyfikaty inwestycyjne
i jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, jezeli w wyniku przekazania aktywéw do ZUS
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nie spetniaty zmienionych ograniczen lokacyjnych. Wszystkie OFE dostosowaty swoje lokaty do
tych limitow przed wskazanym terminem.

Ustawodawca, wdrazajgc zmiany, przewidziat okres na dostosowanie portfeli OFE do nowych
limitdéw inwestycyjnych. Do dnia 4 lutego 2016 roku OFE mogty posiada¢ w swoich aktywach
skarbowe papiery wartosciowe, obligacje na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego i bankowe papiery wartosciowe emitowane
przez BGK gwarantowane przez Skarb Panstwa, ktdre zostaty nabyte przed 4 lutego 2014 roku i
nie zostaty przekazane do ZUS.

Patrzac na wykorzystanie okreslonych w prawie limitow inwestycyjnych przez OFE widoczne
jest ponad pieciokrotnie wyzsze zaangazowanie OFE w instrumenty udziatowe. Ze wzgledu na
skale zaangazowania na GPW, OFE nie majg mozliwosci szybkiego przebudowania swoich
portfeli bez wptywu na poziom cen akcji. Zakaz inwestycji w papiery skarbowe, dostepnosé
oraz charakterystyka emisji korporacyjnych isamorzgdowych papieréw dtuznych
uniemozliwiajg budowe zréwnowazonego subportfela dtuznego, a tym samym obnizenie
poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 4.2. Stopier wykorzystania limitow inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat OFE na 31.03.2017

Wartos¢ na
dzien wyceny Udziatw  Limit udziatu w

K H * %
ategoria ustawowa (w min z|) aktywach aktywach*

1. Obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa, NBP, a takze pozyczki i kredyty udzielane tym - -
podmiotom

2. Obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez
rzady lub banki centralne panstw UE, EOG i OECD, a takze pozyczki i - -
kredyty udzielane tym podmiotom

3. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewajace na lokaty
Swiadczenia pieniezne, gwarantowane lub poreczane przez Skarb niedozwolone
Panstwa albo NBP, a takze depozyty, kredyty i pozyczki
gwarantowane lub poreczane przez te podmioty

4. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewajgce na
Swiadczenia pieniezne, gwarantowane lub poreczane przez rzady
lub banki centralne panstw UE, EOG i OECD, a takze depozyty,
kredyty i pozyczki gwarantowane lub poreczane przez te podmioty

5. Depozyty bankowe w walucie polskiej 10478,8 6,23%

. - y - 209
gEI?:Epozyty bankowe denominowane w walutach panstw UE, EOG i 30,2 0,02% 0%

7. Akcje spétek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz
obligacje zamienne na akcje tych spoétek, a takze notowane na tym 131 168,4 78,00% nie mniej niz:
rynku prawa poboru i prawa do akgcji 75% do

8. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedace przedmiotem 31.12.2014,

0,
krajowej oferty publicznej, nienotowane na rynku regulowanym 35,4 0,02% 55% do

9. Akcje spdtek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym 31.12.2015,
oraz obligacje zamienne na akcje tych spotek, a takze notowane na 11 016,6 6,55% 35% do
tym rynku prawa poboru i prawa do akgcji 31.12.2016,

10. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedgce przedmiotem 15% do
oferty publicznej na terytorium panstw UE, EOG i OECD, - - 31.12.2017
nienotowane na rynku regulowanym

11. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze

. . . 123,6 0,07%
inwestycyjne zamkniete

12. Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego 10%
inwestowania typu zamknietego, majace siedzibe na terytorium - -
panstw UE, EOG i OECD

13. Jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne
otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

14. Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego 15%
inwestowania typu otwartego, majace siedzibe na terytorium - -
panstw UE, EOG i OECD
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Kategoria ustawowa**

Wartosc¢ na

dzien wyceny Udziatw
(wminzt)  aktywach

Limit udziatu w
aktywach*

15. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedgce
przedmiotem krajowej oferty publicznej

613,6

0,36%

16. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
wtasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i
OECD, bedace przedmiotem oferty publicznej

40%

17. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego lub ich zwigzki

13823

0,82%

18. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez wtasciwe regionalne
lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD

20%

19. Krajowe obligacje przychodowe

74,9

0,04%

20. Obligacje przychodowe emitowane przez podmioty majace
siedzibe na terytorium panstw UE, EOG i OECD

127,1

0,08%

20%

21. Obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, ktére zostaty
zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, bedgce przedmiotem
krajowej oferty publicznej

621,5

0,37%

23. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
podmioty inne niz wtasciwe regionalne lub lokalne wtadze
publiczne panstw UE, EOG i OECD, ktére zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajgcej petnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu, bedace przedmiotem oferty
publicznej na terytorium tych panstw

1,1

0,00%

40%

22. Inne niz bedace przedmiotem krajowej oferty publicznej
obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
podmioty inne niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich
zwigzki, majace siedzibe w kraju, ktére zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajgcej petnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu

519,2

0,31%

24. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz
wtasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i
OECD, ktoére zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajgcej
petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu,
bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium tych panstw

10%

25. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
spotki notowane na krajowym rynku regulowanym, inne niz papiery
wartosciowe w pkt. 2122

6934,9

4,12%

28. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
spo6tki notowane na zagranicznym rynku regulowanym, inne niz
papiery wartosciowe w pkt. 23 i 24

10%

26. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe bedace
przedmiotem krajowej oferty publicznej, inne niz papiery
wartosciowe w pkt. 15i 21

373,7

0,22%

27. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe bedace
przedmiotem oferty publicznej na terytorium panstw UE, EOG i
OECD, inne niz papiery wartosciowe w pkt. 16 i 23

14,3

0,0%

5%

29. Krajowe listy zastawne

1309,3

0,78%

30. Dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez instytucje
kredytowg, majaca siedzibe na terytorium panstw UE, EOG i OECD

40%

31. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na krajowym rynku
regulowanym

32. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na zagranicznym
rynku regulowanym

69,0

0,04%

10%

33. Obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym
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Wartosc na

Kategoria ustawowa** dzien wyceny Udziatw  Limit udziatu w

aktywach aktywach*
(w min zt)

L . . L . gwarantowane
??4. Obligacje |nne.n|z w pkt. 33, bank*clvze papiery wartosciowe i 20846 1,24% przez Skarb
listy zastawne emitowane przez BGK ,

Panstwa

35. Inne krajowe papiery wartosciowe - - 0%
36. Inne zagraniczne papiery wartosciowe 0,4 0,00% -
Pozostate sktadniki aktywow 1186,4 0,7% -
Aktywa 168 165,6 100,0% -

*Zgodnie z art. 142 ust. 1 pkt 1 nie wiecej niz 5 % wartosci aktywow funduszu moze byc¢ ulokowane w jednym banku lub jednej
instytucji kredytowej albo w dwdch lub wiekszej liczbie bankéw lub instytucji kredytowych bedgcych podmiotami zwigzanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub instytucji kredytowej albo grupy bankow lub instytucji kredytowych
bedgcych podmiotami zwiqzanymi limit ten moze wynosic 7,5 %.
Pozostate limity inwestycyjne nieprzypisane do konkretnych kategorii lokat:
. 10% aktywow w lokaty denominowane w walucie innej niz krajowa do 31.12.2014, 20% do 31.12.2015, 30% od 2016r.
. 10% aktywow na papiery jednego emitenta albo dwdch lub wiekszej liczby emitentéw bedgcych podmiotami
zwiqzanymi,
. 2% aktywdw na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniety i nie wiecej niz 35%
emisji
. 5% aktywdéw w niepubliczne certyfikaty emitowane przez FIZ i 1 % na lokaty emitowane przez jeden FIZ,
. 5% aktywdw na jednostki uczestnictwa emitowane przez jeden FIO lub SFIO i 15% we wszystkich FIO lub SFIO
zarzqdzanych przez jedno TFl,
. 5% aktywdw na certyfikaty inwestycyjne lub obligacje emitowane przez jeden fundusz sekurytyzacyjny,
. 10% lub 20% tozsamych w prawach emisji akcji, praw poboru, kwitéw depozytowych,
. 20% na instrumenty udziatowe inne niz akcje spotek notowanych na rynku regulowanym oraz obligacje zamienne na
akcje tych spétek, a takze notowane na tym rynku prawa poboru i prawa do akcji,
**Do dnia 4 lutego 2016 r. otwarte fundusze emerytalne mogty posiadac¢ w swoich aktywach instrumenty finansowe, o ktérych
mowa w pkt 1-4 oraz w pkt 33 i 34 (jezeli sg gwarantowane przez Skarb Paristwa), a ktdre zostaty nabyte przed dniem 4 lutego
2014 r. i nie zostaty przekazane do ZUS.
***| okaty, ktore nie sq gwarantowane przez Skarb Paristwa.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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4.1.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

Od 2012 roku na rynku funkcjonujg dobrowolne fundusze emerytalne, ktérych cztonkowie
majg mozliwos¢ gromadzenia srodkdw na emeryture w ramach tzw. lll filara.

W analizowanym okresie inwestycje DFE koncentrowaty sie na akcjach spétek notowanych na
GPW oraz polskich skarbowych papierach wartosciowych. Na koniec marca 2017 roku krajowe
instrumenty udziatowe stanowity 53% wartosci portfela DFE, a papiery wartosciowe Skarbu
Panstwa 35%. Wsréd papieréw dtuznych w portfelach DFE zblizony udziat miaty obligacje
skarbowe o statym i zmiennym oprocentowaniu (odpowiednio 18% i 15% na koniec marca
2017 roku). W grupie instrumentéw dtuznych pozaskarbowych najwiekszg czes¢ stanowity
obligacje korporacyjne i samorzadowe - 5% wartosci portfela. W bankach krajowych w postaci
depozytéw byto ulokowane ponad 4% portfela DFE.

Wykres 4.5. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu DFE (w %)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

W Il kwartale 2014 roku w portfelach DFE pojawity sie lokaty poza granicami kraju. Poziom
zaangazowania w tego rodzaju lokaty byt relatywnie niski. Wyjatkiem byt IV kwartat 2015 roku.
Lokaty poza granicami kraju to akcje spdtek notowanych na rynku regulowanym. Na koniec
analizowanego okresu stanowity one 2,7% wartosci portfela DFE.

Tabela 4.3. Zagregowany portfel inwestycyjny DFE na dzieri 31.03.2017

. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat
(w tys. zi) portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 114 671 53,3%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 38574 17,9%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 33083 15,4%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 9270 4,3%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na 6143 2,9%
terytorium RP
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 5804 2,7%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 3527 1,6%
Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i
dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych 1372 0,6%
niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw
innych niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedace 719 0,3%
przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spétek nienotowanych na rynku regulowanym na 713 0,3%
terytorium RP, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
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. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat
(w tys. zt) portfelu
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe 599 0,3%

zerokuponowe spoétek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP

Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu
jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkdéw, bedace przedmiotem 449 0,2%
oferty publicznej

Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu 216 0,1%
Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz

okreslone w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu 10 0,0%
Drogowym
Razem 215 149 100,0%

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

Na rynku DFE widoczne s3g znaczgce rdznice w realizowanej polityce inwestycyjnej w DFE réimia <i
réznia sie

poszczegdlnych funduszach. Odmienna struktura portfeli powoduje, iz dobrowolne fundusze realizowana
emerytalne zasadniczo rdznig sie profilem ryzyka, co skutkuje znacznymi réznicami w poziomie polityka

. . inwestycyjng i
uzyskiwanych stép zwrotu tych funduszy. profilem ryzyka.

Tabela 4.4. Zréznicowanie portfeli inwestycyjnych DFE na dzieri 31.03.2017

Rodzaj lokat Udziat w portfelu DFE
minimum Srednia maksimum
Papiery wartosciowe Skarbu Parnstwa 12,3% 34,6% 60,0%
Krajowe instrumenty udziatowe 35,8% 52,3% 72,1%
Krajowe instrumenty dtuzne pozaskarbowe 0,0% 6,7% 40,2%
Krajowe depozyty bankowe 0,0% 3,4% 14,6%
Lokaty poza granicami kraju 0,0% 2,9% 10,8%

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

Na dzien 31 marca 2017 roku poziom zaangazowania poszczegdlnych DFE w instrumenty
udziatowe ksztattowat sie w przedziale od 36% do 72% wartosci portfela. W przypadku
papierow wartosciowych Skarbu Panstwa byt to przedziat od 12% do 60%. Niektdre fundusze
nie posiadaty lokat w depozyty bankowe, dtuzne instrumenty pozaskarbowe badz lokat poza
granicami kraju.
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4.1.4 Pracownicze fundusze emerytalne

Najwazniejszymi pozycjami portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
31 marca 2017 roku byty obligacje Skarbu Panstwa (60%) i akcje notowane na GPW (32%).

Tabela 4.5. Portfel inwestycyjny PFE wedtug stanu na dzien 31.03.2017 roku

Kategoria lokat Wartos¢ (w tys. zt) l;::;::x:

Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 676 481 36,9%
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 578 870 31,6%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 325597 17,7%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 109 402 6,0%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 88 145 4,8%
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w

ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane 43 969 2,4%
lub poreczone przez SP

Hipoteczne listy zastawne 12 066 0,7%
Razem 1834530 100,0%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

W 3 funkcjonujgcych pracowniczych funduszach emerytalnych profile ryzyka poszczegdlnych
funduszy sg zblizone. Instrumenty udziatowe stanowig okoto 1/3 wartosci portfela PFE
pozycjonujac je w grupie funduszy stabilnego wzrostu. W przypadku PFE Nestle Polska aktywa
na koniec analizowanego okresu byty rowne zero w zwigzku ze zmiang instytucji zarzadzajgce;j
w pracowniczych programach emerytalnych, wytransferowaniem S$rodkéw do funduszy
inwestycyjnych i koiczacym sie procesem likwidacji.
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4.2 Papiery udziatowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W analizowanym 3-letnim okresie wartos¢ inwestycji OFE w krajowe i zagraniczne udziatowe
papiery wartosciowe ksztattowata sie w przedziale 107 do 147 mld zt. Systematyczny spadek
wartosci portfela akcji OFE od maja 2015 roku to przede wszystkim konsekwencja gtebokiego
spadku cen na rynku akcji. Dynamiczne wzrosty cen akcji spétek na GPW w Warszawie od
listopada 2016 roku, a takze zwiekszony popyt na akcje ze strony OFE od Ill kwartatu 2016
roku, spowodowaty wzrost wartosci tych lokat oraz zwiekszenie ich udziatu w portfelach OFE.

Przeniesienie ponad potowy aktywodw otwartych funduszy emerytalnych do ZUS w 2014 roku
spowodowato skokowy wzrost udziatu subportfela akcyjnego z 42% do 87% i radykalng zmiane
profilu ryzyka OFE, ktdre staty sie de facto funduszami polskich akcji. Do korica 2014 roku OFE
miaty obowigzek utrzymywa¢ minimum 75% wartosci aktywéw w akcjach, prawach poboru i
prawach do akcji. W 2015 roku limit ten zmniejszyt sie do 55%, w 2016 roku do 35%, a w 2017
roku wynosi 15%. Wobec zakazu inwestowania w obligacje skarbowe, pomimo obnizenia
minimalnego limit zaangazowania, OFE nadal utrzymujg wysokie zaangazowanie w
instrumenty udziatowe. Na koniec marca 2017 roku udziatowe papiery wartosciowe stanowity
ponad 85% wartosci portfela OFE. Wynika to miedzy innymi z wysokiego zaangazowania w
spotki z GPW przy ograniczonych mozliwosciach zbycia duzych pakietéw akcji, a takze z
ograniczonych alternatyw inwestycyjnych.

Wykres 4.6. Wartosc papieréw udziatowych w portfelu OFE (w mlid z1) na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW

Papiery udziatowe
stanowity 85%
portfela OFE.

Na koniec marca

Zdecydowana wigkszo$¢ akeji posiadanych przez OFE byta notowana na GPW w Warszawie. PO 3017 925 portfela

przekazaniu ponad potowy aktywéw OFE do ZUS, wyraznie widoczne byto zjawisko
powiekszania sie udziatu instrumentéw udziatowych spoza GPW, szczegdlnie lokat poza
granicami kraju. Potwierdza to rowniez analiza sald obrotéw transakcji kupna i sprzedazy.

W analizowanym 3-letnim okresie transakcje sprzedazy instrumentéw udziatowych
notowanych na GPW, jakie przeprowadzaty OFE, przewyzszaty o 2,9 mld zt realizowane przez
fundusze transakcje kupna. Otwarte fundusze stanety po stronie podazowej na rynku
krajowym, zwtaszcza Il potowa 2015 roku wyrdzniata sie znacznym wolumenem sprzedazy. Jest
to znaczaca zmiana w pordwnaniu do wczesniejszego okresu, gdy fundusze emerytalne
akumulowaty papiery w dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym i per saldo dokupowaty
akcje na GPW bedac zrédtem stabilnego strumienia kapitatu dla polskiego rynku kapitatowego
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Informacja o dziatalnosei imwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2014 — 31.03.2017

z dtugoterminowg perspektywa inwestycyjng. Dopiero trzy ostatnie kwartaty analizowanego
okresu to przewaga wartosci transakcji kupna akcji na GPW.

W przypadku lokat w instrumenty udziatowe poza granicami kraju wartos$¢ transakcji kupna
przewyzszyta wartosc transakcji sprzedazy o 4,2 mld zt w okresie analizowanych 3 lat. Jedynie
w pieciu kwartatach wartos¢ transakcji sprzedazy byta wyzsza niz wartos¢ transakcji kupna.

Tabela 4.6. Saldo obrotéw wygenerowanych przez OFE w poszczegdlnych kwartatach analizowanego okresu na
instrumentach udziatowych

Sktadki do OFE

Saldo wartosci

Saldo wartosci

transakcji OFE na

Saldo wartosci

transakcji OFE na

.. transakcji OFE na . lokatach w . .
pomniejszone o . rynku krajowych . Zmiana indeksu
. instrumentach ! . instrumenty .
Okres optate od sktadki instrumentéw . WIG w okresie
notowanych na GPW . udziatowe poza
(w min zt) udziatowych .
(w min zt) granicami kraju
(w min zt)
(w min zt)

(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)
Il kwartat 2014 r. 2844 308 45 -1050 -0,8%
Il kwartat 2014 r. 1488 94 -120 646 5,7%
IV kwartat 2014 r. 731 -41 -100 1103 -6,3%
| kwartat 2015 r. 805 -438 -441 -2 229 5,2%
Il kwartat 2015 r. 827 1260 906 -959 -1,4%
Il kwartat 2015 r. 741 2485 2343 -1270 -6,6%
IV kwartat 2015 r. 733 -500 -781 -538 -6,7%
| kwartat 2016 r. 819 612 612 264 5,5%
Il kwartat 2016 r. 844 98 -595 81 -8,7%
11l kwartat 2016 r. 768 -129 -181 -199 5,2%
IV kwartat 2016 r. 722 -249 -457 21 9,9%
| kwartat 2017 r. 855 -572 -584 -20 11,9%
Razem (3-lata) 12176 2927 648 -4 153 10,6%
srednia kwartalna 1015 244 54 -346 0,8%

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wtasne

Rdéznica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW, a ogétem transakcji na instrumentach
udziatowych byta najczesciej wynikiem wprowadzania do obrotu gietdowego nowych emisji
akcji lub odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akgji.

W Il kwartale 2014 roku réznica w saldach wynikata z nabywania przez OFE w subskrypcji akcji
BNP Paribas Bank Polska S.A. i Prime Car Management S.A. W Il kwartale 2014 roku OFE
nabywaty akcje PGE S.A. z puli Skarbu Panstwa i Polskich Inwestycji Rozwojowych.
W IV kwartale 2014 OFE nabywaty w subskrypcji akcje nowej emisji Grupy Lotos S.A. W maju
2015 roku OFE kupowaty akcje debiutujgcych na GPW spdtek Wirtualna Polska S.A. oraz
Uniwheels AG. W |V kwartale 2015 roku OFE odpowiedziaty na wezwanie do sprzedazy akcji
LW Bogdanka i ACE oraz braty udziat w subskrypcji akcji nowej emisji spétki Globe Trade
Center. W Il kwartale 2016 OFE braty udziat w subskrypcji akcji nowej emisji spotki Alior Bank
S.A. i odpowiadaty na wezwanie do sprzedazy akcji kilku spétek wychodzacych z GPW.
W IV kwartale 2016 roku OFE nabywaty akcje nowej emisji spdtki Celon Pharma S.A.
i uczestniczyty w IPO spétki Stelmet S.A.

W analizowanym okresie udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat sie w przedziale od 9,3% w
sierpniu 2015 roku do 14% w marcu 2014 roku. W grudniu 2014 roku gwattowny spadek
udziatu OFE w kapitalizacji GPW wynikat z debiutu na warszawskiej gietdzie spotki Banco
Santander, ktdra podniosta kapitalizacje GPW o 380 mld zt czyli ponad 40%. Biorgc pod uwage
tylko spétki krajowe, udziat OFE w ich kapitalizacji ulegat niewielkim zmianom oscylujgc okoto
19%-20%.
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Wykres 4.7. Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Na koniec analizowanego okresu OFE posiadaty w swoich portfelach akcje
notowanych na GPW.

298 spodtek

Ponad potowe wartosci subportfela akcyjnego otwartych funduszy ztozonego z akcji
notowanych na GPW stanowity lokaty w najwieksze spotki (o kapitalizacji powyzej 10 mld zt), a
udziat OFE w kapitalizacji tych spétek wynidst 8%. Znaczace w portfelach OFE sg réwniez spotki
o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt, ktére na koniec analizowanego okresu stanowity 21%
subportfela akcji, a udziat funduszy w kapitalizacji tej grupy spotek wynidst 20%. Najmniejsze
zaangazowanie OFE ma miejsce w spoétkach o najnizszej kapitalizacji do 50 min zt, chociaz w
portfelach OFE na koniec marca 2017 roku znajdowaty sie akcje 21 takich spétek.

Udziat OFE we free float na GPW na dziern 31 marca 2017 roku wynidst 15,4%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spdtek o kapitalizacji od 500 min do 5 mld zt gdzie wynosit
ponad 40%, najnizszy byt w spdtkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt) — 5,5%.

Tabela 4.7. Zaangazowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW na 31.03.2017

Ponad 56% portfela
akcyjnego OFE
ulokowane

byto w

19 najwiegkszych
spotkach
notowanych na
GPW.

Kapitalizacja spotki Li(,:Zba s;:’)cize?(aw Kisgfelll::ca]a Zaangazowanie segl:r:jezrlni:x w Udziat w UdZi_a f (_)FE w U:lz:;:rg: -
(min zt) ngtvk*z portfelach GPW OFE (miIn zt)  kapitalizacji Sl;t’:;i)g?;u s';?;:l? Ig:;&; float spotek
OFE (min zt)* GPW GPW*
<50 min zt 117 21 2436,8 53,4 0,2% 0,0% 2,2% 5,5%
50-100 min zt 76 39 5430,5 371,2 0,4% 0,3% 6,8% 16,6%
100-500 min zt 150 110 34 163,0 4043,1 2,7% 3,1% 11,8% 29,3%
500 min -1 mid zt 48 42 34 857,4 72459 2,8% 5,5% 20,8% 45,3%
1-5mid zt 60 51 135953,4 26 954,9 10,8% 20,6% 19,8% 42,2%
5-10 mlid zt 16 16 117 145,3 18 347,5 9,3% 14,0% 15,7% 27,4%
>10 mld zt 19 19 930019,1 74 131,8 73,8% 56,5% 8,0% 10,7%
Razem 486 298 |1 260 005,6 131 147,8 100,0% 100,0% 10,4% 15,4%

*nie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spdtek (nie tylko tych, ktére posiadajq w swoich w portfelach OFE)
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Udziat OFE w
kapitalizacji spotek
notowanych na
GPW wynosit 10%,
a udziat we free
float 15%.

Mozna rdéwniez przeanalizowaé¢ zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spoétek

notowanych na GPW. W takim przypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych

w kapitalizacji tych spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku

wszystkich spotek. Na dzien 31 marca 2017 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spétek
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wynosit 20,2% oraz 41,4% we free float. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spdtek
stanowita 49% kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.

Tabela 4.8. Zaangazowanie OFE w akcje polskich spétek notowanych na GPW na 31.03.2017

Liczba Udziat Udzial OFE
Kapitalizacja spotki Li?zba spotek w K’apitalizacja Zaangazowanie segmentu w Udziat w Udzi‘al (?FE w we fre’e
(min zt) spotek z portfelach spoétek na GPW OFE (minzt) kapitalizacji subpgrtfelu ka;’)ltallzacu float spétek
GPW OFE (min zt) GPW akcji OFE  spétek GPW GPW
<50 min zt 108 18 21232 49,3 0,3% 0,0% 2,3% 5,8%
50-100 min zt 72 38 5163,3 366,0 0,8% 0,3% 7,1% 16,7%
100-500 mln zt 134 102 30218,7 3827,8 4,9% 3,1% 12,7% 31,0%
500 min - 1 mid zt 42 41 30 255,5 7 144,4 4,9% 5,7% 23,6% 48,6%
1-5mld zt 51 47 120902,8 25 958,5 19,5% 20,7% 21,5% 45,8%
5-10 mlid zt 12 12 86 087,7 17 100,0 13,9% 13,6% 19,9% 40,5%
>10 mld zt 14 14 346 510,8 70902,3 55,8% 56,6% 20,5% 40,8%
Razem 433 272 621 262,0 125 348,4 100,0% 100,0% 20,2% 41,4%

*nie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spdtek (nie tylko tych, ktére posiadajq w swoich w portfelach OFE)
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spotek wchodzgcych w sktad
indeksu WIG20. Wynika to oczywiscie z kapitalizacji spotek wchodzgcych w sktad tego indeksu
oraz ich ptynnosci. Na koniec marca 2017 roku wartos$¢ akcji z indeksu WIG20 w portfelach
inwestycyjnych OFE wyniosta 75,3 mld zt (wzrost w okresie 3 lat o 2 mld zt). Akcje z indeksu
WIG20 w analizowanym okresie stanowity od 41% do 48% subportfela udziatowego OFE.

W analizowanych 3 latach sredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowat sie na poziomie 4,7%.

Wykres 4.8. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

Srednie zaangazowanie OFE za 36 miesiecy w udzialowe instrumenty poza granicami kraju
wyniosto 5% portfela, ksztattujac sie w przedziale 3,5% — 8%. Do konca stycznia 2016 roku
udziat lokat zagranicznych w portfelu systematycznie rést. Warto$¢ zagranicznego portfela
akcyjnego wzrosta 1,5-krotnie z 6,5 mld zt w marcu 2014 roku do 11,1 mld zt na koniec marca
2017 roku. Od listopada 2016 roku udziat lokat poza granicami kraju w portfelu OFE spadat
przy wzroscie ich wartosci, co byto konsekwencjg dynamicznego wzrostu cen akcji na GPW w
Warszawie.
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Wykres 4.9. Lokaty OFE w instrumenty udziatowe poza granicami kraju
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Wzrost zaangazowania poza granicami kraju mozna interpretowaé jako préobe geograficznej
dywersyfikacji oraz zwiekszenia ptynnosci portfela akcyjnego w odpowiedzi na zmiany prawne
w zakresie polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych.

4.3 Papiery dtuzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie ostatnich 3 lat, wartos¢ inwestycji otwartych funduszy w papiery dtuine
utrzymywata sie na poziomie okoto 14 mld zt. Na koniec marca 2017 roku subportfel dtuzny
stanowit 8,4% wartosci catego portfela OFE. Wartos¢ tego rodzaju lokat utrzymywat sie na
stabilnym poziomie, przy czym wraz ze wzrostem wycen akcji w ostatnim pétroczu ich udziat w
catym portfelu sie zmniejszat.

Po przekazaniu obligacji skarbowych do ZUS w portfelu dtuznym OFE najistotniejszg kategorig
staty sie papiery dtuzne wyemitowane przez banki krajowe oraz obligacje spétek publicznych i
niepublicznych. Sposrdd obligacji korporacyjnych najwiecej srodkéw OFE ulokowaty w papiery
emitentow prowadzgcych dziatalnos¢ w sektorze paliwowym, deweloperskim, energetycznym
i medialnym. Udziat w portfelu OFE papieréw emitowanych przez spétki publiczne
i niepubliczne wynosit okoto 3,5% przy wartosciach lokat okoto 5 mid zt.

Zaangazowanie OFE w papiery diuzne emitowane przez banki krajowe utrzymywat sie na
poziomie pomiedzy 3%-4% portfela. Wartos$¢ inwestycji w obligacje samorzagdowe wynosita
okoto 1 mld zt i nie przekroczyta 1% wartosci catego portfela. Zaangazowanie OFE w papiery
dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie na niskim poziomie.

Od lutego 2016 roku, w zwigzku z zakoriczeniem okresu przejsciowego zwigzanego z zakazem
lokat w obligacje skarbowe, OFE nie posiadajg takich papieréw w swoich portfelach.
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Tabela 4.9. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta

dominowaty Wartogé
obligalcje o Spotki . . subportfela
bankéw. Data Skarb Panstwa BGK B'ankl k'r.ajowe EBI pubFI’iczne i Samor.zqd Emitenci RAZEM di:inego
inne niz BGK N . terytorialny zagr.

niepubliczne (w mid zt)

2014-03-31 0,7% 1,5% 2,4% - 3,4% 0,6% 0,3% 9,0% 13,6
2014-06-30 0,7% 1,2% 3,2% - 3,2% 0,7% 0,2% 9,2% 13,9
2014-09-30 0,6% 1,1% 3,6% - 3,0% 0,6% 0,2% 9,3% 14,7
2014-12-31 0,7% 0,9% 3,7% - 3,3% 0,7% 0,2% 9,5% 14,2
2015-03-31 0,6% 1,0% 3,6% - 3,1% 0,7% 0,4% 9,2% 14,3
2015-06-30 0,6% 1,0% 3,6% - 3,2% 0,7% 0,5% 9,5% 14,4
2015-09-30 0,6% 1,1% 4,0% - 3,7% 0,9% 0,6% 10,8% 15,5
2015-12-31 0,3% 1,1% 3,2% - 3,8% 0,8% 0,5% 9,7% 13,6
2016-03-31 - 1,0% 3,1% - 3,6% 0,8% 0,6% 9,1% 13,0
2016-06-30 - 1,5% 3,8% | 0,4% 3,7% 0,8% 0,6% 10,8% 14,4
2016-09-30 - 1,4% 3,4% | 0,7% 3,5% 0,8% 0,3% 10,1% 14,2
2016-12-31 - 1,4% 3,2% | 0,4% 3,3% 0,6% 0,3% 9,1% 13,9
2017-03-31 - 1,3% 2,8% |0,7% 3,0% 0,6% 0,2% 8,4% 14,1

W portfelu OFE
wiekszos¢ obligacji
miata zmienne
oprocentowanie.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W portfelu dtuznym OFE w analizowanym okresie dominowaty obligacje o zmiennym
oprocentowaniu emitowane przez spotki publiczne i niepubliczne oraz banki. Taka struktura
portfela OFE byta nie tylko pochodng decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze byta
zdeterminowana przez rodzaj instrumentdow dtuznych dostepnych na polskim rynku.

Tabela 4.10. Udziat papieréw dfuinych w portfelach OFE w podziale na typ papieru

Obligacje o statym Obligacje o Obligacje .
Data . Listy zastawne Razem
oproc. zmiennym oproc. zerokuponowe
2014-03-31 1,1% 7,3% - 0,6 % 9,0 %
2014-06-30 1,5% 6,9 % - 0,6 % 9,0 %
2014-09-30 1,6 % 6,9 % - 0,6 % 9,1%
2014-12-31 1,0% 7,6 % 0,3% 0,7 % 9,5 %
2015-03-31 1,1% 7,3% 0,2% 0,7 % 9,2%
2015-06-30 1,2% 7,5% 0,1% 0,7 % 9,5 %
2015-09-30 1,4% 8,4 % 0,1% 0,8 % 10,8 %
2015-12-31 1,0% 7,9% - 0,8 % 9,7 %
2016-03-31 1,0% 7,3% 0,0 % 0,8 % 9,1%
2016-06-30 1,8% 7,5 % 0,3% 1,1% 10,8 %
2016-09-30 1,6 % 7,.1% 0,4 % 1,0% 10,1 %
2016-12-31 1,2% 6,6 % 0,4 % 0,9 % 9,1%
2017-03-31 1,6% 5,8% 0,3% 0,8% 8,4 %

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Biorgc pod uwage okres do wykupu w portfelach OFE dominowaty papiery dtuzne o okresie do
wykupu od 1 roku do 5 lat. Najmniejszg cze$¢ na koniec analizowanego okresu stanowity
papiery o terminie zapadalnosci powyzej 5 lat, chociaz do korica pierwsze.

Wykres 4.10. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu w p°’tfe:(” OFE
wiekszosé
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

4.4 Pozostate inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe,

byty lokowane w krétkoterminowych depozytach bankowych. Nalezy zwréci¢ uwage, iz od

1lutego 2014 roku OFE nie mogg zawiera¢ transakcji BSB, ktérych przedmiotem kupna

i sprzedazy bytyby papiery wartosciowe Skarbu Panstwa i takie transakcje nie byty po tej dacie

zawierane.

Na koniec marca 2017 roku OFE wartos¢ depozytéw bankowych wynosita 10,5 mld zt, co udziat depozytow
stanowifo 6,3% wartosci portfela. Ponad 99% stanowity depozyty w PLN. W 3 spoéréd 9 w‘;’ﬂ':’g;":;'i;’;g:
bankéw OFE ulokowaty prawie 60% wartosci swoich depozytéw. Najwiekszym kontrpartnerem

OFE byt Bank Pekao S.A.
Tabela 4.11 Depozyty w portfelu OFE na 31.03.2017

Wartos¢ depozytow Udziat w portfelu Udziat banku w

Lp. Nazwa banku (w min 21) OFE portfelu
depozytow

1 BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 3356 2,0% 31,9%
2 BANK BGZ BNP PARIBAS S.A. 1465 0,9% 13,9%
3 PKO BANK POLSKI S.A. 1261 0,8% 12,0%
4 BANK ZACHODNI WBK S.A. 999 0,6% 9,5%
5 BANK MILLENNIUM S.A. 897 0,5% 8,5%
6 DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. 824 0,5% 7,8%
7 BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 713 0,4% 6,8%
8 MBANK S.A. 710 0,4% 6,8%
9 RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. 284 0,2% 2,7%
Razem 10 509 6,3% 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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W analizowanym okresie udziat depozytéw w portfelu OFE ksztattowat sie w przedziale od 4%

do 8%. Lokaty w depozyty bankowe s3 istotnym elementem zarzadzania ptynnoscig funduszu,

szczegdlnie w kontekscie zmniejszenia strumienia nowych skfadek i jednoczesnie

realizowaniem wyptat srodkéw w ramach tzw. ,suwaka bezpieczenstwa”. W listopadzie 2014

roku pierwsza, skumulowana wypfata z tego tytutu wyniosta 3,3 mld zt, a w pdzniejszym
okresie oscylowata w przedziale 280-360 min zt miesiecznie.

Wykres 4.11. Udziat depozytéw bankowych w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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