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Synteza

Przyjete pod koniec 2013 roku przez Parlament RP rozwigzania prawne radykalnie zmienity
ksztalt polskiego systemu emerytalnego i wywolaly dalekosigzne skutki zarowno dla krajowego
rynku finansowego, jak i dla sytuacji finansow publicznych. W 2016 roku, a wigc zaledwie
klika lat po zmianach w systemie emerytalnym skutkujacych zmarginalizowaniem znaczenia
OFE dla dalszego rozwoju krajowego rynku finansowego, zostaly ogloszone plany dotyczace
uruchomienia powszechnych, ale dobrowolnych dla uczestnikéw, pracowniczych planow
kapitalowych wspoétfinansowanych przez uczestnikéw, pracodawcow i panstwo oraz plany
przeksztalcenia OFE w fundusze inwestycyjne przy roOwnoczesnej zmianie statusu prawnego
srodkow zarzadzanych przez OFE i przekazaniu ich czgéci na Fundusz Rezerwy
Demograficznej. Zgodnie z ostatnimi dostgpnymi informacjami decyzja dotyczaca zmian w
zakresie OFE zostata odlozona w czasie, co oznacza utrzymanie dotychczasowych rozwigzan
prawnych w tym zakresie.

Na koniec wrzesnia 2017 roku do 12 OFE nalezato blisko 16,3 min cztonkéw, a ich aktywa
netto wyniosty 181,1 mld zt. W tym czasie do 3 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato
35,3tys. cztonkow, a ich aktywa wyniosty 1,9 mldzt. Do 8 dobrowolnych funduszy
emerytalnych nalezato 93,3 tys. cztonkow, a ich aktywa wyniosty 252,4 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 zlozenie o$wiadczenia dotyczacego przekazywania czesci ich
sktadki emerytalnej do OFE (2,92% podstawy wymiaru). Wedtug danych ZUS, o$wiadczenia
takie ztozyto blisko 2,6 mln os6b, czyli okoto 15,8% cztonkow OFE. W ciagu ostatnich trzech
lat do OFE trafito 9,7 mld zt sktadek. W zwigzku ze spadkiem liczby os6b wnoszacych sktadki i
obnizeniem wysokosci sktadki wyraznie spadlo tempo naplywu nowych srodkow do OFE.
Rownoczesnie, w zwiazku z osiggnieciem przez czesé swoich cztonkow wieku nizszego o 10 lat
od wieku emerytalnego, OFE przekazaly do ZUS kwote 14,4 mld zt w ramach tzw. suwaka
bezpieczenstwa.

Trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy miescity sie w przedziale od 13,6% do 23,2%. W

tym czasie pracownicze fundusze emerytalne wypracowaly nominalne stopy zwrotu z
przedziatu od 6,9% do 10,7%.

W wyniku systemowych zmian prawnych OFE z poczatkiem lutego 2014 roku staty si¢ de facto
funduszami polskich akcji. Ze wzgledu na ograniczong mozliwos¢ przebudowy portfeli OFE,
warunkowang w szczegdlnosci zakazem lokowania aktywéw OFE w obligacje panstwowe,
ograniczong podazg instrumentéw z innych klas aktywoéw oraz znacznym dotychczasowym
zaangazowaniem OFE w akcje notowane na GPW, utrzymal si¢ wymuszony reforma profil
inwestycyjny OFE. Na koniec wrzesnia 2017 roku udziat krajowych instrumentoéw udziatowych
w portfelu OFE wynidst 79%, cze$¢ dluzna stanowita zaledwie 8%, depozyty bankowe 6%, za$
inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe 7%.

OFE utrzymaty silng pozycje na GPW mierzona zaangazowaniem w akcje notowane na
gietdzie. Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spoltki krajowe i1 zagraniczne) wynosit na koniec
wrze$nia 2017 roku 10%, a udziat we free float 14%. Dla spotek krajowych udziat OFE w
kapitalizacji GPW wynosit 20%, a udzial we free float 41%. Wyraznie natomiast spadito
znaczenie sektora OFE w zakresie mozliwos$ci absorpcji pojawiajacej si¢ na gieldzie podazy
akcji. W trzyletnim okresie warto$¢ transakcji sprzedazy przez OFE instrumentéw udziatowych
przewyzszata o 3,3 mld zt warto$¢ transakcji kupna tychze instrumentow.

W portfelach DFE najwazniejszymi pozycjami byly akcje notowane na GPW (54%) oraz
papiery wartosciowe Skarbu Panstwa (33%). W przypadku portfela pracowniczych funduszy
emerytalnych podstawe stanowily obligacje Skarbu Panstwa (62%) i akcje notowane na GPW
(28%).
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2014 — 29.09.2017

1  Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Po stabym pod wzgledem dynamiki PKB 2013 roku, w 2014 roku nastapit powr6t na stabilng
$ciezke umiarkowanego wzrostu PKB na poziomie przekraczajagcym 3%, poprawa sytuacji
gospodarczej znalazta tez swoje odzwierciedlenie w innych wskaznikach makroekonomicznych.
Rok 2015 byt pod wzglgdem dynamiki PKB lepszy niz 2014, natomiast w 2016 nastgpito
spowolnienie i wzrost PKB wyniost tylko 2,7%. Od poczatku 2017 roku dato si¢ zauwazy¢
oznaki wyraznego ozywienia, co przelozylo si¢ na kwartalny wzrost na poziomie 4,9%,
najwyzszy od czasow kryzysu finansowego z 2008 roku, odnotowany w trzecim kwartale 2017
roku. Dobre perspektywy gospodarki zauwazyty rowniez agencje ratingowe, utrzymujac ratingi
dla Polski 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. Najwyzszy poziom tego wskaznika w
analizowanym okresie odnotowano w styczniu 2015 roku, kiedy to wyniost 11,9%. Dobra
sytuacja gospodarcza przetozyta si¢ na spadek stopy bezrobocia, ktora na koniec wrzesnia 2017
roku wyniosta 6,8%, co jest najnizszym poziomem od ¢wieré¢wiecza. Poziom bezrobocia w
Polsce jest tez obecnie znaczaco nizszy od $redniej unijne;j.
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Wykres 1.2.Stopa bezrobocia w Polsce
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Zrédlo: Gléwny Urzad Statystyczny

W trzecim Roczne wskazniki wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce (pot. inflacja)
kwartale 2017  ksztaltowaly si¢ w poszczegdlnych miesigcach w przedziale od (-1,6%) do 2,2%, przez
rokuinflacjaw  wigkszo$¢ czasu pozostajac istotnie ponizej poziomu cigglego celu inflacyjnego okreslonego
P;‘;cvj :tyr‘jﬁ‘:yefjr? przez RPP (tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedzialem wahah +/- 1 pkt proc.). W latach 2014-2016,
’ zaréwno deflacja w Polsce, jak i w strefie euro zwigzana byta ze spowolnieniem gospodarczym,

przy czym inflacja w Polsce byta nizsza niz w strefie euro az do pierwszego kwartatu 2017, od

kiedy inflacja w Polsce nieznacznie przewyzsza t¢ w strefie euro. Pierwszy kwartat 2017 to

gwaltowny wzrost inflacji zar6wno w Polsce jak i strefie euro, zwiazany z ozywieniem

gospodarczym i wzrostem $wiatowych cen surowcow energetycznych. W kolejnych kwartatach

2017 roku inflacja w Polsce ustabilizowata si¢ na poziomie 2%, nieznacznie przewyzszajacym
inflacje obserwowang w strefie euro.

Wykres 1.3.Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny (analogiczny miesigc roku poprzedniego = 100)
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W ciggu analizowanych trzech lat Rada Polityki Pieni¢znej dwukrotnie podjeta decyzje o
obnizeniu stop procentowych, kazdorazowo o 50 punktéw bazowych. Na koniec wrzesnia 2017
stopa referencyjna wynosita 1,50% i byta najnizsza w historii, wcigz jednak pozostajgc powyzej
rekordowo niskich, czasami nawet ujemnych stop strefy euro. Dwa i pét roku, od marca 2015,
to rowniez najdtuzszy okres w historii bez zmiany stopy referencyjnej. Pomimo wyraznego
przyspieszenia inflacji, wickszo$¢ analitykow nie przewiduje podniesienia stop procentowanych
w 2017 roku.

Wykres 1.4.Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentéw dluznych

Na koniec wrzesnia 2017 roku catkowite zadluzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto
940,7 mld zt, co oznacza, ze w ciggu trzech lat wzrosto o 23,8%. W strukturze zadtuzenia
dominowat dtug krajowy (634 mld zt), stanowiacy 68% catkowitego zadtuzenia SP. Zadluzenie
zagraniczne z tytutu skarbowych papierow warto§ciowych wynosito 223 mld zl. Caly diug
zagraniczny SP wynidst 297,5 mld zt i w ciagu trzech lat wzrdst nominalnie o 11,6%. O ile w
przypadku dlugu krajowego jego wzrost mozna tlumaczy¢é zwigkszonymi potrzebami
pozyczkowymi Skarbu Panstwa, o tyle za wzrost nominalnego dtugu zagranicznego odpowiada
réwniez ostabienie polskiej waluty w analizowanym okresie.
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Wykres 1.5.Zadluzenie Skarbu Panstwa 7 tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminéw wykupu
(mld z})
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Zrodto: Ministerstwo Finansow

W okresie od wrzes$nia 2014 do wrzesnia 2017 roku rentowno$¢ polskich papierow skarbowych
charakteryzowata si¢ do$¢ znacznymi wahaniami dla papierow dlugoterminowych i wysoka
stabilno$cig dla papierow krotkoterminowych. Od czwartego kwartatu 2016 obserwowano
wzrost rentownosci, szczegdlnie papierow $rednio i dlugoterminowych, co moze by¢ zwigzane
Z WYZSz3 niepewnoscia i zmieniajacymi si¢ oczekiwaniami inwestorow.

Wykres 1.6.Rentownosé instrumentéw skarbowych denominowanych w PLN
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Zrédlo: Reuters
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W okresie objetym analizg nastapito nieznaczne przesuniecie krzywej zerokuponowej w dot na

Terminowa
niemal catej jej dtugosci, w podobnym stopniu na wszystkich poziomach zapadalno$ci. We struktura
wrzesniu 2017 roku krzywa rentownosci byta zblizona do klasycznego ksztattu, choc jej koniec stop
— dla najdtuzszych rentownosci, byl niemalze linig pozioma. procentowych

w Polsce w
Wykres 1.7.Krzywa rentownosci dla PLN 2017 roku jest

zblizona do
klasycznego
ksztaltu
krzywej
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Zrédlo: Reuters (krzywa zerokuponowa dla PLN)

W  okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajacego zachowanie si¢ inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o jedynie 0 7,9%, co jest warto$cig wyraznie nizsza niz w poprzednich
analizowanych trzyletnich interwatach. Indeks stabilizuje si¢ od roku 2015, jako efekt
rekordowo niskich stop procentowych.

Wykres 1.8.Zmiany Globalnego Indeksu polskich obligacji skarbowych FTSE (w pkt.)
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Srednia zapadalno§¢ krajowych rynkowych papierow skarbowych pozostawata stabilna, z
lekkim trendem wzrostowym od trzeciego kwartalu 2016. Na koniec wrze$nia 2017 wynosita

ona cztery lata i pie¢ miesigcy. Srednia duration skarbowych papieréw wartosciowych wynosita
trzy lata na poczatku i na koncu analizowanego okresu.

Wykres 1.9.Sredni okres zapadalnosci oraz duration SPW emitowanych na rynkach krajowych (w latach)
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Zrodto: Ministerstwo Finansow
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1.3  Krajowy rynek instrumentéw udzialowych

Pod wzgledem zarysowanych trendow ona GPW okres od wrzesnia 2014 roku do wrze$nia
2017 roku mozna podzieli¢ na trzy podokresy. Przez pierwsze pie¢ kwartatéw dominowat trend
spadkowy, a indeksy stracity ponad 20% swej wartosci. Rok 2016, az do listopada,
charakteryzowat trend boczny, z do$¢ duzymi wahaniami kurséw akeji. W 2017 roku silny trend
wzrostowy sprawit, ze indeks WIG20 prawie zniwelowat spadki z poprzednich dwoch i1 pot
roku. W ciagu trzech lat indeks WIG zyskat 17% swojej wartosci, a indeks WIG20 stracit 2%.

Wykres 1.10.Zmiany podstawowych polskich indekséw gietdowych (w pkt.)
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Zrodto: GPW, obliczenia wlasne

Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazuja zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. W roku 2014 indeks WIG20 wzrost nieznacznie, jednak indeksy WIG20 i WIG30
odnotowaty spadki. W roku 2015 obserwowano wyrazne spadki najwazniejszych indeksow,
natomiast rok 2016 zakonczyt si¢ wyraznymi wzrostami. Spos$rod indeksow gietdowych
najsilniejsze wahania odnotowywat indeks matych spotek WIG80. W 2017 roku obserwowano
wyrazne 1 zaskakujaco rownomierne wzrosty indeksow (poza wspomnianym indeksem
sWIG80). Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja spotek zagranicznych notowanych na
GPW byta o kilkanascie procent wyzsza od wartosci rynkowej spotek krajowych.
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Tabela 1.1.Podstawowe statystyki GPW

Rok 1-1X 2017 2016 2015 2014
Liczba spotek 479 487 487 471
w tym zagraniczne 50 53 54 51
liczba debiutow 10 19 30 28
liczba wycofan 18 19 13 7
Wartos$ci indekséw
WIG30 2849 2243 2076 2488
WIG20 2453 1948 1859 2316
mwWIG40 4988 4216 3567 3483
SWIG80 15123 14 259 13211 12108
WIG 64 290 51 754 46 467 51416
Stopy zwrotu indekséw
WIG30 (%) 26,99% 8,08% -16,56% -1,97%
WIG20 (%) 25,95% 4,77% -19,72% -3,54%
mWIG40 (%) 18,32% 18,18% 2,40% 4,13%
SWIG80 (%) 6,06% 7,93% 9,11% -15,55%
WIG (%) 24,22% 11,38% -9,62% 0,26%
Kapitalizacja (w mln zI)
Spotki tacznie 1428518 1115720 1082 862 1252958
Krajowe 672 068 557 124 516 785 591 165
Zagraniczne 756 450 558 596 566 077 661 793
Obroty
Warto$¢ obrotow ogdtem (mln zt) 199 768 202 293 225 287 232 864
Warto$¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 178 103 189 451 203 464 205 297

Zrédlo: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na gtownych rynkach kapitalowych na $wiecie byla w omawianym okresie
korzystniejsza niz w Polsce, wszystkie najwazniejsze indeksy zagraniczne odnotowaty wzrosty.
Wsrod indeksow badanych w analizowanym okresie najwyzsza dynamike wzrostu osiagnat
indeks NASDAQ a najnizszg FT-SE100, niemniej ostatnie trzy kwartaly analizowanego okresu
cechowat trend wzrostowy obserwowany w przypadku praktycznie wszystkich analizowanych

indeksow.

Wykres 1.11.Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gieldowych (w pkt.)
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Zrodlo: Reuters, obliczenia wiasne
Tabela 1.2.Indeksy GPW na tle indeksow swiatowych
Indeks Rynek 30.09.2014 29.09.2017 Zmiana

BUX Budapest Stock Exchange 17 885 37291 108,51%
BUENOS Buenos Aires Stock Exchange 12 549 26 078 107,81%
NASDAQ New York Stock Exchange 4 493 6 496 44,57%
BIST 100 Borsa Istanbul 74938 102 908 37,32%
BOVESPA B3 Brasil Bolsa Balcao 54 116 74294 37,29%
SASESLCT Santiago Stock Exchange 3944 5342 35,46%
DAX Deutsche Borse Frankfurt 9474 12 829 35,41%
RUSSEL 2000 (Ng:gi's & NASDAQ & OTC Markets 1102 1491 35,33%
B-SHARES Shanghai Stock Exchange 268 362 34,86%
DIJIA New York Stock Exchange 17 043 22 405 31,46%
DJUA New York Stock Exchange 551 724 31,26%
SP500 NYSE & NASDAQ 1972 2519 27,74%
EOE Euronext Amsterdam 421 537 27,53%
TOPIX Tokyo Stock Exchange 1326 1675 26,27%
NIKKEI Tokyo Stock Exchange 16 174 20 356 25,86%
AMEX_MAJ NYSE & NYSE Arca 1877 2276 21,27%
CAC40 Euronext Paris 4416 5330 20,69%
HANGSENG The Stock Exchange of Hong Kong 22933 27554 20,15%
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2014 — 29.09.2017

Indeks Rynek 30.09.2014 29.09.2017 Zmiana
DJTA New York Stock Exchange 8 451 9914 17,31%
WIG GPW w Warszawie 54 879 64 290 17,15%
MEXICIPC Mexican Stock Exchange 44 986 50 346 11,92%
FT-SE100 London Stock Exchange 6 623 7373 11,33%
FTSE MIB Borsa Italiana Milan 20 892 22 696 8,64%
BUCHAREST SE BET | Bucharest Stock Exchange 7 263 7 878 8,46%
PRAGUE SE SERIES Prague Stock exchange 991 1045 5,42%
TSE-300 Toronto Stock Exchange 14 961 15635 451%
SMI SIX Swiss Exchange 8 835 9157 3,65%
WIG20 GPW w Warszawie 2 500 2 453 -1,87%

Zrodlo: Reuters, obliczenia wiasne

W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caly czas wyzsze od stop
strefy euro, przy czym w obu przypadkach réznica miedzy stopami instrumentow rocznych a
dziesigcioletnich byta zblizona do jednego punktu procentowego przez wigksza czes¢ okresu.
Od czwartego kwartatu 2016 roku obserwowano wzrost poziomu polskich stop. Na koniec
trzeciego kwartatu 2017 stopy w strefie EURO byly rekordowo niskie, przy czym juz od Il
p6trocza 2015 roku stopa zerokuponowa w strefie euro zeszta ponizej zera do minimalnego

poziomu -0,33%.

Wykres 1.12.Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2014 — 29.09.2017

Okres od wrzesnia 2014 do wrze$nia 2017 roku to czas duzych wahan kursu polskiej waluty. w
Poczatek roku 2015 to seria zawirowan na $wiatowych rynkach walutowych, wyrazne — analizowanym
umocnienie si¢ dolara wzgledem euro, bliskie zrownania tych kurséw. Decyzja Centralnego okresie, funt

Banku Szwajcarii ze stycznia 2015 roku o rezygnacji z obrony kursu CHF zaowocowata bardzo brytyjski ostabit

gwattownym umocnieniem franka, z ekstremalnym kilkunastoprocentowym skokiem kursu w amse'fyifﬁ'sﬁ
ciggu jednego dnia. Wynik brytyjskiego referendum o wyjsciu z UE w czerwcu 2016 roku wyraznie
zaowocowal z kolei znacznym ostabieniem funta w kolejnych miesigcach. Wreszcie umocnil si¢
rozpoczecie przez FED cyklu podwyzek stop procentowych w USA to kolejne umocnienie si¢ wzzgl::;t(:::)n

dolara wzgledem reszty walut. Od poczatku 2017 roku obserwowano wyrazne umacnianie si¢
polskiej waluty, szczegdlnie wzgledem walut pozacuropejskich. W calym analizowanym
okresie ztotowka umocnita si¢ wzgledem funta, pozostawata stabilna wzgledem euro i nieco
ostabita si¢ wzgledem dolara, jena i franka szwajcarskiego.

Wykres 1.13.Zmiany kurséw wybranych walut w stosunku do zlotego (w pkt.)
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2014 — 29.09.2017

2  Czlonkowie funduszy emerytalnych, skladki i aktywa

2.1 Czlonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2017 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato blisko 16,3 min
cztonkow. W zwigzku z wejSciem w zycie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku ,,0 zmianie
niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych” ZUS nie przeprowadza juz losowan do OFE o0sob
wchodzacych na rynek pracy i podlegajacych obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu,
jezeli samodzielnie nie przystapili do zadnego OFE. Ostatnie takie losowanie miato miejsce
w styczniu 2014. Od lutego 2014 roku obserwowano powolny, ale systematyczny spadek liczby
cztonkéw OFE, bowiem tylko znikomy odsetek 0s6b wchodzacych na rynek pracy przystgpuje
do OFE.

W ciggu 36 miesi¢cy liczba cztonkow spadta o 342 tys. Wsrod gtownych przyczyn tej zmiany
nalezy wymieni¢ osiagniecie przez cztonka wieku emerytalnego, przypadki $mierci czy wyjscie
z systemu w zwiazku z przekazaniem kapitatu emerytalnego na dochody budzetu panstwa. W
ciggu ostatnich trzech lat we wszystkich otwartych funduszach emerytalnych nastgpit spadek
liczby cztonkow. W ujeciu procentowym najwiekszy spadek liczby cztonkéw zanotowano w
AEGON OFE tj. o ponad 5% a najmniejszy w Nationale-Nederlanden OFE, gdzie wynidst on
1%.

Tabela 2.1.Zmiana liczby czlonkéw OFE
Liczba czlonkéw w

Umowy Liczba czlonkéw w

OFE dniu Saldo transferéw . dniu
30.09.2014 PIEPWSZOTAZOWE 59 g 701 7%
AEGON OFE 934 978 -3 757 33 887 164
Allianz Polska OFE 1084 739 -1149 281 1068 073
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2673058 -3 224 633 2 615981
AXA OFE 1161084 -2 324 258 1141833
Generali OFE 1007 981 -1128 349 990 411
MetLife OFE 1605 701 -2 529 426 1573436
Nationale-Nederlanden OFE 3078183 18720 3627 3047 334
Nordea OFE 996 205 656 291 977 431
Pekao OFE 340 454 -1031 34 330 845
PKO BP Bankowy OFE 953 273 -1 967 309 932733
OFE Pocztylion 592 264 -2 498 13 579948
OFE PZU "Zlota Jesien" 2231 253 231 767 2171798
Razem 16 659 173 0 7021 16 316 987

*Zestawienie nie wyczerpuje wszystkich czynnikow wplywajgcych na zmiang liczby czlonkéw w analizowanym okresie, np. zgonéw
cztonkow, weryfikacji rejestrow bagdz wyjscia cztonka z systemu OFE

Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, OFE, obliczenia whasne

W zwiazku ze zniesieniem z dniem 1 lutego 2014 roku losowania jako formy uzyskania
cztonkostwa w OFE, fundusze emerytalne pozyskiwaly cztonkow przede wszystkim na rynku
wtornym, czyli sposrod cztonkow nalezacych do innych OFE. W analizowanym okresie tylko
trzy fundusze odnotowaly dodatnie saldo  zmiany liczby czlonkow w wyniku sesji
transferowych, a najwigckszym ich beneficjentem byt Nationale-Nederlanden OFE, w ktoérym
liczba cztonkow wzrosta z tego tytutu 0 18,7 tys.

Od poczatku 2012 roku PTE nie moga prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE,
aumowy o cztonkostwo zawierane sg jedynie w trybie korespondencyjnym. Miato to duzy
wplyw na sposob pozyskiwania cztonkow. Istotnie spadta liczba transferow i os6b samodzielnie
dokonujacych wyboru OFE. Niewielki wzrost tej liczby nastapit w okresie sktadania deklaracji
o przekazywaniu sktadek do OFE.
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W analizowanym okresie mialo miejsce 12 sesji transferowych. Srednio, sesja transferowa
obejmowata 2,8 tys. osob. W ich wyniku OFE zmienito tgcznie 33,9 tys. cztonkow.

Na poczatku 2009 roku rozpoczeta si¢ dekumulacja $rodkéw zgromadzonych w funduszach
emerytalnych. Przed 1 lutego 2014 roku, OFE przekazywaty $rodki z przeznaczeniem na
wyplaty emerytur okresowych dokonywane przez ZUS. Przepisy pozwalaty takze na powr6t
zOFE do ZUS osobom majacym prawo do tzw. emerytury mieszanej, co wiazato si¢
z przekazaniem $rodkow z OFE na dochody budzetu panstwa. Nowelizacja przepisow prawa,
ktora weszta w zycie w lutym 2014 roku zmienita zasady wyplaty emerytur w czesci
kapitalowej. Obecnie, w przypadku uzyskania uprawnien emerytalnych cato$¢ Kkapitatu
emerytalnego zgromadzonego w OFE przekazywana jest do ZUS lub na dochody budzetu
panstwa, a wyplaty swiadczen realizowane sg ze srodkow, ktérymi dysponuje ZUS.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku kazdy cztonek OFE miat mozliwo$¢ ztozenia do
ZUS os$wiadczenia 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 0 zmianie
alokacji czesci skladki emerytalnej miedzy OFE 1 ZUS, przy czym jezeli ubezpieczony nie
chcial zmienia¢ decyzji podjetej w 2014 roku, nie musiat sktada¢ zadnej deklaracji. Wedtug
stanu na koniec wrze$nia 2017 roku czlonkowie, ktorzy ztozyli takie o$wiadczenie w
pierwszym lub w drugim okienku transferowym, stanowili okoto 16% wszystkich cztonkow
OFE. W poszczegolnych funduszach odsetek ten wahat sie od 9% w OFE Pocztylion do 25% w
Nationale-Nederlanden OFE. Osoby, ktore nie ztozyly o§wiadczenia o przekazywaniu czgsci
sktadki do OFE nadal pozostaja cztonkami OFE, a fundusze zarzadzaja aktywami na nich
przypadajacymi i pochodzacymi z wezesniej przekazanych sktadek.

Wykres 2.1. Oswiadczenia o przekazywaniu sktadki do OFE na 30.09.2017 (w %)
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OFE Pocztylion

u Czlonkowie, ktorzy zlozyli oSwiadczenie u Czlonkowie, ktorzy nie zlozyli oswiadczenia ® Brak danych

Zrédto: Sprawozdania OFE, obliczenia wlasne
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2.2  Czlonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2017 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 35,3 tys.
cztonkow. W ciagu trzech lat liczba cztonkéow PFE spadta 0 21,2%. Bylo to konsekwencja
dwoch przypadkow zmiany formy prowadzenia programéw emerytalnych z funduszu
emerytalnego na umowe¢ z towarzystwem funduszy inwestycyjnych. W zwigzku ze zmiang
formy prowadzenia pracowniczego programu emerytalnego, w | kwartale 2016 roku aktywa i
sktadki cztonkow PFE Nestle Polska zostaty przeniesione do programu prowadzonego w formie
umowy o wnoszenie sktadek do funduszu inwestycyjnego. Zgodnie z decyzja Komisji Nadzoru
Finansowego z dniem 11 kwietnia 2017 roku nastgpito zakonczenie procesu likwidacji PFE
NESTLE POLSKA.

W trzecim kwartale 2017 roku nastgpito utworzenie przez spotke UNILEVER POLSKA S.A.
pracowniczego programu emerytalnego w formie umowy o wnoszenie sktadek do funduszu
inwestycyjnego. Zgodnie z decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dniem 19 lipca 2017 roku
nastapito wpisanie nowego programu emerytalnego do rejestru PPE, a nastepnie po spieni¢zeniu
aktywow PFE UNILEVER POLSKA przetransferowano s$rodki finansowe do funduszu
inwestycyjnego.

Tabela 2.2. Liczba czlonkéw PFE

PFE 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 29.09.2017
PFE NESTLE POLSKA 2825 3208 0 -
PFE "Nowy Swiat" 7242 7013 6767 6 609
PFE Orange Polska 31659 31115 30 150 28 464
PFE UNILEVER POLSKA 3087 3290 3418 229
Razem 44 813 44 626 40 335 35302

Zroédto: Sprawozdania PFE

2.3 Czlonkowie dobrowolnych funduszy emerytalnych

Od 2012 roku mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczedno$ci w dobrowolnych
funduszach emerytalnych (DFE). Na koniec wrze$nia 2017 roku na rynku dziatato osiem DFE,
do ktorych nalezato 93,3 tys. cztonkow. Warto zauwazy¢, ze w styczniu 2016 roku nastapito
przejecie zarzadzania Nordea DFE przez PTE PZU, a fundusz Nordea DFE zostat
zlikwidowany w maju 2016 roku. Wigkszos¢ cztonkow wybiera DFE prowadzone w formie
indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), dajacego mozliwo$¢ skorzystania
z ulgi podatkowej i odliczenia wptat od podstawy opodatkowania. Wedtug danych na 29
wrzesnia 2017 roku konta IKZE w DFE posiadato 89 tys. ubezpieczonych, natomiast konta IKE
3,2 tys., a okoto 1,1 tys. posiadato zarowno konto IKE, jak i IKZE.

Tabela 2.3. Liczba cztonkéw DFE

DFE 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 29.09.2017
Allianz DFE 584 735 837 957
Generali DFE 8 7 7 11
MetLife DFE 2622 2861 2933 2913
Nationale-Nederlanden DFE 762 1360 3835 5980
Nordea DFE 138 A77 - -
DFE Pekao 8 550 11269 13230 14 978
PKO DFE 2928 3825 7095 8272
DFE Pocztylion Plus 3087 3110 3109 3199
DFE PZU 60 785 56 301 56 448 57 001
Razem 79 464 79 945 87 494 93 311

Zrodto: Sprawozdania DFE
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2.4 Skladki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od poczatku pazdziernika 2014 roku do konca wrzeénia 2017 roku OFE otrzymaty,

W ciagu
tytutem sktadek cztonkowskich, srodki w kwocie 9,7 mld zt (facznie z odsetkami z tytutu  trzech Ia? glo
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze $rednio w miesigcu Zaktad Ubezpieczen OFE trafilo
Spotecznych (ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 269 min zi. Najwigksza kwota 9;{;:1&?
srodkow zostata przekazana przez ZUS do OFE w marcu 2017 roku (376 min zt), za$ ]

najmniejsza w listopadzie 2014 roku (232 min zt). Od lutego 2014 roku wskaznik podstawy
wymiaru sktadki wynosi 2,92%, z tym, ze od lipca 2014 roku do OFE trafiaja sktadki tylko tych

cztonkow, ktorzy 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 skladek brutto przekazanych do OFE (min i)
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Zrédto: Sprawozdania OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota skladek zostala przekazana do Nationale-  ponad potowa
Nederlanden OFE (3,1 mld z) oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (2 mld zt) — fundusze te skladek trafila do

otrzymaty 53% trzyletniej kwoty sktadek przekazanych przez ZUS do wszystkich OFE. Neder] Ngtior(‘)all‘z

L , . . . ederlanden
Najnizszg kwote srodkoéw otrzymaty natomiast OFE Pocztylion oraz Pekao OFE. oraz Aviva OFE
Aviva BZ WBK.
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Wykres 2.3. Skladki przekazane do OFE od 1.10.2014 do 29.09.2017 (mld zf)
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Zrbdto: Sprawozdania OFE, obliczenia wlasne

Od lutego 2014 roku obowigzuja przepisy, zgodnie z ktorymi w okresie 10 lat poprzedzajacych
osiagnigcie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony przez niego kapitat jest
przekazywany sukcesywnie do OFE. Od chwili rozpoczgcia tego procesu réwniez cato$¢ jego
biezacych sktadek emerytalnych przekazywana jest do ZUS. Potocznie mechanizm ten
okreslany jest mianem suwaka bezpieczenstwa, gdyz jego glownym celem, wskazanym przez
tworcow, jest ochrona cztonkéw OFE przed tzw. ryzykiem zitej daty, obciazajacym ustalanie
wartosci calego kapitatu emerytalnego wedtug wyceny z jednego dnia, co moze przetozy¢ sie na
znaczgce obnizenie tej wartoSci w przypadku, gdy przeliczenie nastapi w niesprzyjajacych
warunkach rynkowych, np. chwilowego, ale znaczacego spadku cen instrumentéw finansowych.

Tabela 2.4. Umorzenia w ramach suwaka bezpieczenstwa (min zl)

Nazwa OFE 2014 2015 2016 1-1X 2017 Razem
AEGON 148,8 161,8 141,0 1235 575,1
Allianz 148,4 164,8 145,3 128,6 587,1
Aviva 841,3 929,8 809,9 734,2 3315,2
AXA 186,6 206,7 183,8 166,8 744,0
Generali 183,5 198,8 169,1 152,9 704,3
MetLife 389,6 423,8 359,6 318,7 1491,7
Nationale -Nederlanden 776,4 847,2 729,5 659,2 3012,2
Nordea 128,5 1428 126,8 1154 513,6
Pekao 54,7 58,6 49,3 43,9 206,5
PKO BP Bankowy 136,8 156,0 139,2 127,1 559,2
Pocztylion 88,1 94,4 80,3 70,4 333,2
PZU 597,7 671,1 579,7 519,7 2 368,1
Razem 36804 4 055,7 3513,7 3160,4 14 410,2

Zrbdto: Sprawozdania OFE

Pierwsze przekazanie srodkow w ramach suwaka nastgpito w IV kwartale 2014 roku
i obejmowato okres od lutego 2014 roku. Lacznie OFE przekazaty wowczas do ZUS kwote 3,7
mld zt, co stanowilo 2,3% wartosci aktywow netto OFE wg stanu na koniec wrze$nia 2014
roku. Wystapito znaczace zréznicowanie w zakresie wielkosci §srodkéw przekazanych do ZUS
przez poszczegdlne OFE, tak w ujeciu nominalnym jak i wzglednym. W 2015 roku OFE
przekazaty w ramach suwaka ponad 4 mld zi, w 2016 roku byto to 3,5 mld zt, a w trzech
pierwszych kwartatach 2017 roku blisko 3,2 mld zt.
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W wyniku obnizenia wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn, niewielka
cz¢$¢ cztonkéw OFE natychmiast osiggnie wiek emerytalny, a kilka rocznikow zostanie
dodatkowo objetych mechanizmem suwaka bezpieczenstwa. Zaowocuje to z jednej strony
spadkiem sktadek odprowadzanych do OFE, a z drugiej przyspieszeniem dekumulacji aktywow
funduszy przez mechanizm suwaka. Dostosowanie mechanizmu suwaka polegajace na objeciu
nowych kohort czltonkéow, przyspieszeniu tempa dekumulacji kapitalu emerytalnego
i przekazaniu catosci kapitatdbw niektorych czionkow do ZUS, bedzie skutkowato
jednorazowym umorzeniem dodatkowego miliarda zt z aktywoéw OFE oraz zwigkszeniem kwot
w ramach suwaka w nastepnych latach - warto$¢ srodkéw umarzanych w ramach suwaka bedzie
nawet dwukrotnie wigcksza niz suma sktadek wptywajacych do OFE.

2.5 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2017 roku taczna warto$¢ aktywow netto OFE wyniosta 181,1 mld zt, co
0znacza wzrost w ciggu ostatnich trzech lat o 22 mid zt.

Wykres 2.4.Wartos¢ aktywow netto OFE (mld z1)
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania OFE

Najwicksze aktywa zgromadzity Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz
OFE PZU Z1ota Jesien, ktore w calym analizowanym okresie utrzymywaty dominujaca pozycje
na rynku OFE. Laczny udziat w rynku tych trzech funduszy na koniec wrzesnia 2017 roku
wyniost 59,7%, co oznacza wzrost w ciggu trzech lat o okoto 0,2 pkt proc.

Udzial w rynku OFE mierzony wielko$cig aktywow netto najbardziej zwigkszyty Nationale-
Nederlanden OFE oraz AXA OFE (odpowiednio: 0,87, i 0,1 pkt. proc.). Najwickszy spadek
udzialtu  wrynku OFE zanotowaly natomiast Aviva OFE Aviva BZ WBK,
OFE PZU ,,Ztota Jesien” oraz AEGON OFE (odpowiednio: 0,35, 0,29 i 0,29 pkt. proc.).
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Tabela 2.5. Aktywa netto OFE

30.09.2014 29.09.2017
Nazwa OFE wartosé udzial w warto$¢ udzial w
(mld zb) rynku (mld zb) rynku

AEGON OFE 6,8 4,3% 7.2 4,0%
Allianz Polska OFE 7,1 4,4% 8,1 4,5%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 35,6 22,4% 39,9 22,0%
AXA OFE 10,1 6,3% 11,6 6,4%
Generali OFE 8,0 5,0% 8,9 4,9%
MetLife OFE 12,7 8,0% 14,5 8,0%
Nationale-Nederlanden OFE 37,9 23,9% 448 24,7%
Nordea OFE 7,3 4,6% 8,4 4,6%
Pekao OFE 2,4 1,5% 2,7 1,5%
PKO BP Bankowy OFE 7,1 4,4% 8,2 4,5%
OFE Pocztylion 3,0 1,9% 3,3 1,8%
OFE PZU "Ztota Jesien" 21,1 13,3% 235 13,0%
Razem 159,0 100,0% 181,1 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

Wzrost aktywow netto OFE w okresie analizowanych trzech lat wyniést 22 mld zt. W tym
okresie ZUS przekazat funduszom sktadki brutto o wartosci 9,7 mld zt. OFE wygenerowaty
zysk na poziomie 28,5 mld zt (po powigkszeniu o optate za zarzadzanie byta to kwota blisko
30,8 mid zt).

Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwigkszymi pozycjami kosztowymi wplywajacymi na
warto$¢ srodkow gromadzonych w funduszach emerytalnych pozostaja: optata za zarzadzanie
(warto$¢ na poziomie 2,2 mld zt) oraz optata od sktadki (0,15 mld zt).

Wykres 2.5. Dekompozycja zmiany WAN w ostatnich trzech latach (mld zd)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE, obliczenia wiasne

W okresie od pazdziernika 2014 roku do konca wrzesnia 2017 roku OFE przekazaty do ZUS
14,4 mld zt, w zwiazku z osiggnigciem przez czes$¢ swoich cztonkéw wieku nizszego o 10 lat od
wieku emerytalnego (tzw. suwak bezpieczenstwa).
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W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajace na wartos¢ aktywow netto
OFE i powodujace ich spadek o 1,6 mld zt. Byly to przede wszystkim umorzenia jednostek
dokonane w trybie art.111a ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z
tytutu ustalenia prawa do emerytury, wyboru przez cztonka otwartego funduszu renty rolniczej
z tytulu niezdolno$ci do pracy albo renty rodzinnej z ubezpieczenia lub przejscia sedziego w
stan spoczynku z prawem do uposazenia, oraz umorzenia dokonane na rzecz uposazonych w
zwigzku ze $miercig cztonkéw OFE.

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do
konca wrze$nia 2017 roku wykazuje, ze gtéwna pozycja determinujaca warto§¢ aktywow netto
OFE byly sktadki cztonkow przekazane przez ZUS (216 mld zt). Kolejne przeptywy to aktywa
przekazane do ZUS w lutym 2014 roku (153,2 mld z}) zmniejszajace poziom aktywow oraz
wynik finansowy netto (151,5 mld zl, przed potraceniem optat za zarzadzanie jest to kwota
162,4 mld zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywow netto wpltywaly koszty zwigzane
z optatg od sktadki (11,4 mld zt) oraz koszty z tytulu zarzadzania OFE przez powszechne
towarzystwa emerytalne (10,9 mid zi).

Wykres 2.6.Dekompozycja zmiany WAN za caly okres funkcjonowania OFE (mld z1)
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, ZUS, obliczenia wiasne

Pozostale przeptywy pomniejszajace aktywa OFE (7,5 mld zt) to przede wszystkim wynik
umorzen jednostek rozrachunkowych zwigzanych z przekazywaniem $rodkow zgromadzonych
na rachunku cztonka OFE na fundusz emerytalny FUS, uniewaznieniami uméw cztonkowskich,
umorzeniami dokonanymi w trybie art.111a ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych z tytutu ustalenia prawa do emerytury, wyboru przez cztonka otwartego funduszu
renty rolniczej z tytutu niezdolnosci do pracy albo renty rodzinnej z ubezpieczenia lub przejscia
sedziego w stan spoczynku z prawem do uposazenia, oraz umorzeniami dokonanymi na rzecz
uposazonych w zwigzku ze $miercig cztonkow OFE.

Do omawianej kategorii zaliczono takze przeptywy zwigzane z przekazaniem w roku 2014 na
rzecz PTE $rodkow z likwidacji czedci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego o wartosci blisko
1 mld zt. Warto podkresli¢, ze operacja ta nie wplyngta na warto$¢ $rodkéw nalezacych do
cztonkéw OFE. Ponadto, w zwigzku z faktem, ze wyptaty emerytur okresowych realizowane
byly przez ZUS, calo$¢ kapitatow w OFE nalezgca do os6b, ktorym wyplacano te emerytury
zostata uprzednio przekazana z OFE do ZUS, przyczyniajac sie takze do spadku warto$ci
aktywow OFE.
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2.6 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Laczna wartos¢ aktywow netto PFE na koniec wrze$nia 2017 roku ksztaltowata si¢ na poziomie
1,9 mld zt. Oznacza to wzrost w okresie trzech lat o blisko 4%. Na poziom tej zmiany miat
wplyw z jednej strony wzrost wynikow inwestycyjnych PFE, z drugiej strony natomiast
wycofanie si¢ z rynku PFE Nestle Polska z powodu zmiany formy prowadzenia pracowniczego
programu emerytalnego oraz PFE UNILEVER Polska, ktorego aktywa zostaty prawie w catosci
przetransferowane do programu prowadzonego w formie umowy z funduszem inwestycyjnym.

Aktywa zgromadzone w pracowniczych funduszach emerytalnych stanowity na koniec wrzesnia
2017 roku 1% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych. Dominujaca pozycj¢ na rynku
PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywdéw netto, zajmowal w catym analizowanym okresie
Pracowniczy Fundusz Emerytalny Orange Polska S.A. Na koniec wrze$nia 2017 roku
dysponowat on aktywami o warto$ci 1,4 mld zt, co dawato mu 74,8% udziatu w rynku.

Tabela 2.6. Wartosé aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych (tys. z1)

PFE 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 29.09.2017
PFE NESTLE POLSKA 50 209,20 54 748,0 - -
PFE "Nowy Swiat" 409 450,90 412 748,30 415 872,30 464 406,50
PFE Orange Polska 1262 300,10 1273 716,60 1299 522,60 1386 118,70
PFE UNILEVER Polska 60 119,50 66 444,30 74 680,50 2510,70
Razem 1782 079,70 1807 657,20 1790 075,30 1853 035,90

Zrédto: Sprawozdania PFE

2.7  Aktywa dobrowolnych funduszy emerytalnych

Na dzien 29 wrze$nia 2017 roku na rynku dobrowolnych funduszy emerytalnych funkcjonowato
osiem podmiotéw. W styczniu 2016 roku nastgpito przej¢cie zarzadzania Nordea DFE przez
PTE PZU, a fundusz Nordea DFE zostal zlikwidowany w maju 2016 roku. L.gczna warto$é
aktywow netto DFE na koniec analizowanego okresu ksztattowala si¢ na poziomie 252,4 min zt.

Tabela 2.7.Aktywa netto DFE (tys. z{)

DFE 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 29.09.2017
Allianz DFE 27694 4 578,7 6 701,7 10424,3
Generali DFE 50,00 64,60 115,20 195,40
MetLife DFE 16 602,9 221710 25 880,7 31384,3
Nationale-Nederlanden DFE 3530,1 8 600,8 25078,4 56 123,0
Nordea DFE 734,90 2539,9 - -
DFE Pekao 7152,4 19 655,4 388317 70602,4
PKO DFE 4129,7 8443,1 24721,7 44 622,3
DFE Pocztylion Plus 457,30 674,00 939,30 1188,0
DFE PZU 7307,4 121124 21802,9 37 846,1
Razem 42734,1 78 839,9 144 077,5 252 385,8

Zrédto: Sprawozdania DFE
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4 Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

4.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 12 pazdziernika 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do
publicznej wiadomosci wysokos¢ $redniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 30 wrze$nia
2014 roku do 29 wrzesnia 2017 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z kwietnia
2017 roku, wyniki wszystkich funduszy zdecydowanie sie polepszyty. Srednia wazona stopa
zwrotu wyniosta 19,128%. Bylo to dwudzieste siddme ustalenie przez organ nadzoru $redniej
wazonej stopy zwrotu OFE za okres obejmujacy 3 lata dokonywane w okresach potrocznych.
Nalezy rowniez odnotowac fakt, iz w wyniku zmian prawnych organ nadzoru nie ustala od 2014
roku wysoko$ci minimalnej wymaganej stopy zZwrotu.

W analizowanym wszystkie OFE osiggnety dodatnig stope zwrotu. Najwyzsza stope zwrotu
23,21% uzyskat MetLife OFE, a najnizsza 13,59% AEGON OFE. Roznica migdzy najwyzsza
i najnizsza stopa zwrotu OFE wyniosta 9,6 pkt. proc. i byta wigksza o ok. 0,4 pkt. proc. niz
w poprzednim ustaleniu przez KNF trzyletnich stop zwrotu.

Tabela 4.1.Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WIR (zh) Stopa zwrotu

30.09.2014 29.09.2017 w okresie

MetLife OFE 37,52 46,23 23,214%
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 38,26 46,59 21,772%
PKO BP Bankowy OFE 37,58 45,72 21,660%
AXA OFE 38,20 45,71 19,660%
Nordea OFE 40,50 48,20 19,012%
OFE Pocztylion 34,84 41,46 19,001%
Allianz Polska OFE 36,74 43,50 18,400%
Nationale-Nederlanden OFE 41,05 48,53 18,222%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 38,11 44,88 17,764%
Pekao OFE 36,20 42,47 17,320%
Generali OFE 39,34 45,12 14,692%
AEGON OFE 37,38 42,46 13,590%
Srednia wazona stopa zwrotu OFE 19,128%
Zmiana warto$ci indeksu WIG 17,149%
Zmiana wartoS$ci indeksu WIG20 -1,873%
Zmiana wartoS$ci indeksu WIG20TR 6,656%
Zmiana wartoS$ci indeksu FTSE Poland Government 7,941%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Wykres 4.1.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 dzien roboczy kwartatu,
od wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzien roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat.

Zrodto: KNF

Ustalane i oglaszane przez KNF trzyletnie stopy zwrotu OFE maja wplyw na podziat
rachunkéw premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. PTE uzyskuja
uprawnienie do wycofania na rachunek rezerwowy $rodkow zgromadzonych na rachunku
premiowym, w zaleznosci od stopy zwrotu uzyskanej przez zarzadzany przez nie OFE oraz
relacji stopy zwrotu do poziomu inflacji. Srodki z rachunku premiowego moga zostaé
przekazane na rachunek rezerwowy, a nastgpnie do PTE, jako dodatkowe wynagrodzenie za
wyniki inwestycyjne OFE pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu zarzadzanego przez
towarzystwo za okres ostatnich 6 lat jest nie nizsza niz wskaznik inflacji wyliczany i podawany
przez GUS za ten okres. PTE zarzadzajace funduszem, ktory uzyskal najwyzszg stope zwrotu
wycofuje z rachunku premiowego catos$¢ srodkow, PTE zarzadzajace funduszem, ktory uzyskat
najnizszg stope zwrotu przekazuje cato$¢ srodkéw do OFE. Pozostale PTE wycofuja czegsé
srodkow  zgromadzonych na rachunku premiowym, stanowigca iloczyn $rodkéw
zgromadzonych na rachunku premiowym i procentowego wskaznika premiowego. Procentowy
wskaznik premiowy oblicza si¢ jako iloraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez
dany fundusz i fundusz, ktory uzyskal najnizsza stope zwrotu oraz réznicy migdzy stopami
zwrotu uzyskanymi przez fundusze o najwyzszej i najnizszej stopie zwrotu.
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Tabela 4.2.Podziat rachunku premiowego od 30.09.2014 do 29.09.2017 (w min z#)

Kwota przekazana Kwota przekazana

Nazwa OFE na rachunek do fund Lacznie
Fezerwowy o funduszu
Nationale-Nederlanden OFE 26,1 429 69,0
Aviva OFE Aviva BZ WBK 29,2 331 62,3
OFE PZU "Ztota Jesien" 234 13,7 37,0
MetLife OFE 22,3 0,4 22,7
AXA OFE 13,1 50 18,1
Generali OFE 0,3 13,6 13,9
Nordea OFE 10,3 2,8 13,1
AEGON OFE 3,3 8,3 11,6
PKO BP Bankowy OFE 11,7 1,0 12,8
Allianz Polska OFE 8,1 4,6 12,7
OFE Pocztylion 2,9 2,4 5,2
Pekao OFE 1,1 3,0 4,2
Razem OFE 151,9 130,8 282,7

Zrbdto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Laczna warto$¢ Srodkow zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE, podlegajaca
podziatowi w okresie od 30 wrzesnia 2014 do 29 wrzes$nia 2017 roku, wyniosta blisko 283 min
zt, zczego 152 min zt zostalo przeniesione na rachunki rezerwowe, a 131 min zt zostato
przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Na taki podzial $rodkéw z
rachunku premiowego najistotniejszy wptyw miaty wyniki osiggane przez najwigksze OFE.
Whyniki inwestycyjne tych podmiotow sprawity, ze podziat srodkow ustalit sie W nastepujacych
proporcjach: 54% srodkow przekazano do PTE, 46% powrdcito do OFE.

Nominalna stopa zwrotu ze $redniej WIR OFE wazonej aktywami netto na poczatku badanego
okresu, do marca 2015 roku, byta nizsza od zmiany wartosci wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI). Dobre wyniki inwestycyjne uzyskane przez
OFE na przetomie T i Il kwartatu 2015 roku pozwolity na krétkotrwaty wzrost nominalnej stopu
zwrotu OFE ponad warto$¢ zmiany wskaznika CPI. Niekorzystna koniunktura na krajowej
gietdzie papier6w wartosciowych, ktora pojawita sie wtrzecim kwartale 2015 roku
i utrzymywata si¢ przez nastgpne miesigce przyczynita si¢ do stabszych wynikéw OFE i w
konsekwencji do ponownego spadku nominalnej stopy zwrotu OFE ponizej zmiany wartosci
wskaznika CPI. W koncéwce 2016 roku na krajowej gietdzie papieréw wartosciowych mozna
byto zaobserwowaé hosse. Dzieki wzrostom kursow akcji na GPW OFE zaczety odrabiaé straty
z poprzednich miesigey i na koniec analizowanego okresu realna stopa zwrotu OFE ze $redniej
WIJR OFE wazonej aktywami netto wyniosta 18,42%.
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Wykres 4.2.Zmiana sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle zmiany indeksu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce

9.5
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e 7miana Sredniej WJR wazonej aktywami netto == 7miana indeksu CPI

30.09.2014210
Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

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

Stopy zwrotu z okresu od lutego 2014 roku do wrzesnia 2014 roku oznaczono kolorem
granatowym — pierwsze osiem miesigcy po przekazaniu do ZUS aktywow stanowigcych
rownowarto$¢ 51,5% $rodkow zgromadzonych przez cztonkéw OFE, ale nie wchodzacych juz
do analizowanego okresu. Natomiast z okresu od pazdziernika 2014 roku do wrzesnia 2017
roku kolorem ciemnozielonym. Analizujac histogram, warto zwroci¢ uwage na skrajng ujemng
warto$¢, ktora wystgpita w pazdzierniku 2008 roku. Byt to najgorszy miesigc w historii OFE.
Stopa na poziomie —8,3% odchyla si¢ o 3,2 pkt. proc. od drugiego w kolejnosci, najgorszego
wyniku inwestycyjnego na rynku OFE (styczen 2016 roku, stopa zwrotu —5,1%). W drugim
ogonie histogramu, skrajna stopa zwrotu na poziomie 8,2% pojawita si¢ w pazdzierniku 2001
roku. Trzeba rowniez zauwazy¢, ze 44 ostatnie obserwacje (okres luty 2014 — wrzesien 2017)
cechuje stosunkowo duzy rozrzut od wartoSci $redniej (rozstgp pomiedzy skrajnymi
obserwacjami z tego okresu wynosi 10,7 pkt. proc.), pomimo braku na rynkach finansowych
zdarzen porownywalnych do tych z ostatniego kryzysu finansowego. Kluczowy wptyw na taki
ksztalt histogramu miato upodobnienie si¢ OFE do funduszy akcyjnych, ktorych wyniki
inwestycyjne sa silnie zalezne od koniunktury na gieldzie. Zmiana profilu ryzyka OFE nastapita
w wyniku zmian prawnych polegajagcych m.in. na przekazaniu do ZUS 51,5% S$rodkow
zgromadzonych na rachunkach cztonkow OFE glownie w formie instrumentow skarbowych,
wprowadzeniu zakazu inwestycji w instrumenty skarbowe oraz obowigzku utrzymywania przez
OFE w 2014 roku co najmniej 75% swoich aktywoéw 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 miesi¢cznych stop zwrotu OFE
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Inwestycje w spotki PKN ORLEN, CD PROJEKT i AMREST HOLDINGS pozwolity
funduszom osiagnaé najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Najwieksze straty OFE
odnotowaty na inwestycjach w akcje spotek GETIN NOBLE BANK, PEKAO, PKO BP (sektor
bankowy) oraz PGE (sektor energetyczny).

Tabela 4.3.Papiery wartosciowe przynoszgce OFE najwigksze zyski i straty od 1.10.2014 do 29.09.2017

Nazwa instrumentu Kategoria lokat Laczny zysk w min zi
PKN ORLEN akcje 12 420
CD PROJEKT akcje 2091
AMREST HOLDINGS akcje 2016
ING BANK SLASKI akcje 1758
CcccC akcje 1745
PGNIG akcje 1405
KRUK akcje 1366
GRUPA KETY akcje 1302
GRUPA LOTOS akcje 1098
ORBIS akcje 938
BANK MILLENNIUM akcje -454
MBANK akcje -650
BANK HANDLOWY akcje -703
LW BOGDANKA akcje -714
ORANGE POLSKA akcje -734
LPP akcje -865
PKO BP akcje -1239
PGE akcje -1306
PEKAO akcje -1479
GETIN NOBLE BANK akcje -1 689

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

4.2 Pracownicze fundusze emerytalne

- Wyniki Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiagane przez poszczegdlne podmioty w okresie 3 lat
|nwestycngnEe (mierzone zmiang warto$ci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie¢ w przedziale od 6,9%
ksztaltowaly (PFE Orange Polska) do 10,7% (PFE UNILEVER POLSKA). Wszystkie PFE w badanym
sie w okresie uzyskaty wyniki nizsze niz $rednia stopa zwrotu na rynku OFE. Srednia stopa zwrotu
przedziale od wazona aktywami netto PFE wyniosta 7,6% w okresie trzyletnim.
6,9% do
10,7%. Wykres 4.3.Zmiana wartosci jednostki rograchunkowej PFE i OFE (w pkt.)
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= Srednia wazona warlos$é jednostki OFE = PFE "Nowy Swial" == PFE Orange Polska PFE Unilever Polska

Wartosc na dzien 30.09.2014 = 10
Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
30



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2014 — 29.09.2017

4.3 Dobrowolne fundusze emerytalne

Na koniec wrzesnia 2017 roku na rynku dziatato osiem dobrowolnych funduszy emerytalnych.
Okres, w jakim dziataja DFE jest jeszcze dosy¢ krotki, a warto$¢ ich aktywow relatywnie niska,
stad uzyskane i prezentowane stopy zwrotu sa wskaznikiem stosunkowo mato miarodajnym,
aby na ich podstawie ocenia¢ dlugoterminowa efektywnos$¢ inwestycyjna DFE.

Tabela 4.5.Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu DFE

Nazwa DFE WIR (z) Stopa zwrotu w
30.09.2014 29.09.2017 okresie
Allianz DFE* 12,36 14,79 19,66%
DFE Pekao 12,14 14,03 15,57%
DFE Pocztylion Plus 10,69 11,17 4,49%
DFE PZU 20,62 30,09 45,93%
Generali DFE 10,70 14,14 32,15%
MetLife DFE 22,78 25,10 10,18%
Nationale-Nederlanden DFE 16,66 23,81 42,92%
PKO DFE 13,93 15,34 10,12%

*Stopa zwrotu wyliczona na wartosciach jednostki rozrachunkowej typu I
Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE
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5 Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych
5.1 Struktura lokat funduszy emerytalnych

5.1.1 Otwarte fundusze emerytalne

W analizowanym okresie najwigkszy wpltyw na polityke inwestycyjng i strukture portfeli OFE
miaty nastgpujace czynniki:

= zmienna koniunktura na rynku kapitalowym i finansowym oraz poprawa sytuacji na
polskiej GPW od II potowy 2016 roku, po dlugim okresie relatywnie gorszych Stop
zwrotu osigganych z inwestycji w akcje w Warszawie na tle innych rynkow,

= zmiany w poziomie skladek emerytalnych przekazywanych do OFE oraz
przekazywanie srodkow do ZUS w ramach tzw. ,,suwaka”.

Wykres 5.1.Wartosé podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w mld 1)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery diuzne
Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Od 3 lutego 2014 roku otwarte fundusze emerytalne zmienity radykalnie swodj profil ryzyka,
staty si¢ funduszami o profilu akcyjnym, co wigze si¢ ze znaczacym wzrostem ekspozycji na
ryzyko rynkowe.

Wplyw na alokacj¢ aktywow OFE w analizowanym okresie miaty zmiany wysokosci sktadek
emerytalnych przekazywanych do Il filara systemu emerytalnego. Od 1 lipca 2014 roku sktadki
do OFE, w wysokosci, 2,92% podstawy wymiaru sktadki, sa przekazywane tylko dla osob,
ktore ztozyly o§wiadczenie w tej sprawie (okoto 16% wszystkich cztonkow OFE). Dodatkowo,
OFE przekazywaly $rodki do ZUS w ramach tzw. ,,suwaka”, przy czym tylko w jednym OFE
warto$¢ sktadek wptacanych do funduszu byta wyzsza niz wartos$¢ srodkow przekazanych do
ZUS w zwiazku z ,,suwakiem”.

Poprawa koniunktury na GPW w Warszawie od potowy 2016 roku, spowodowata dynamiczny
wzrost wyceny akcji w portfelach OFE, a tym samym znaczace zwickszenie wartosci tych
portfeli do prawie 180 mld zt na koniec wrze$nia 2017 roku.
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Wykres 5.2.Udzial podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (W %)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery dluzne
Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym trzyletnim okresie w strukturze lokat OFE dominowaty krajowe instrumenty
udziatowe, ktore stanowity okoto 80% warto$ci portfela. Cze$¢ dtuzna stanowita okoto 10%,
depozyty od 5% do 8%. Jednoczesnie nastgpit wzrost warto$ci lokat OFE poza granicami kraju
do 12,1 mld zt. We wrzesniu 2014 roku stanowity one 4% wartosci portfela OFE, a na koniec

wrzesnia 2017 roku prawie 7%.

Od lutego 2016 roku, zgodnie z wymogami prawa, OFE nie posiadaja papierow wartosciowych

Skarbu Panstwa w swoich portfelach.

Tabela 5.1.Zagregowany portfel inwestycyjny OFE na dzier 29.09.2017

. Warto$¢ Udzial w
Kategoria lokat (w min 1) portfelu

Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 141 593,0 78,77%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 11 919,6 6,63%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 11 395,4 6,34%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium 4879,2 2,71%
RP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w

. . 21774 1,21%
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Hipoteczne listy zastawne 1613,0 0,90%
Niebedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dluzne papiery
warto$ciowe o statym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub ich 1131,3 0,63%
zwiazkow
Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek 9376 0.52%
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazkoéw, bedace przedmiotem oferty publicznej ! '
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o statym

S - 803,6 0,45%

oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP
Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i
dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz 542.,8 0,30%
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki
Obligacje o stalym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okre$lone w

. . 520,0 0,29%
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych
niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bedace przedmiotem oferty 462,2 0,26%
publicznej na terytorium RP
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Wartos¢ Udzial w

Kategoria lokat (w mln z}) portfelu

Niezabezpieczone calkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na 337,3 0,19%
terytorium RP, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe

0
zerokuponowe spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP 318,6 0.18%
Niebegdace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery

warto$ciowe 0 zmiennym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub 240,3 0,13%
ich zwiazkow

Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 222,2 0,12%
Prawa do akcji bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane 206.0 0.11%
na rynku regulowanym

Obligacje przychodowe 0 zmiennym oprocentowaniu emitowane przez podmioty 129.9 0.07%
majace siedzibe¢ na terytorium UE, EOG i OECD ' =70
Nlepupllczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 97.7 0,05%
zamkniete

Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 70,6 0,04%
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw UE, EOG i OECD 34,1 0,02%
Akcje bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane na 31.9 0.02%
rynku regulowanym

Publlc;ne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 271 0,02%
zamknigte

Obligacje o stalym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na rynku 24.0 0.01%

regulowanym na terytorium RP

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dluzne papiery wartoSciowe o statym
oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium UE, 14,7 0,01%
EOG i OECD, bedace przedmiotem oferty publiczne;j

Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwach

0
innych niz RP 14,5 0,01%

Zabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o statym
oprocentowaniu, emitowane przez inne podmioty niz wlasciwe regionalne lub
lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, bedace przedmiotem oferty
publicznej

1,2 0,0006%

Prawa poboru do akcji bedacych przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP

. 0,3 0,0001%
nienotowane na rynku regulowanym

Prawa do dywidendy z akcji spotek gietdowych, notowane na zagranicznych
gieldach papierow warto$ciowych

0,2 0,0001%

Suma 179 745,6 100,00%0

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 29 wrzeénia 2017 roku OFE ulokowaty 89% swoich aktywow w papiery warto$ciowe
denominowane w walucie krajowej. W ciggu trzech lat nastgpit wzrost wartosci i udziatlu w
portfelu lokat denominowanych w walutach obcych. Wynikato to z wigkszego zainteresowania
zarzadzajacych aktywami OFE zagranicznymi rynkami kapitatowymi po zmianach w systemie
emerytalnym w 2014 roku oraz wzrostem wycen akcji na rynkach zagranicznych. Na koniec
wrzesnia 2017 roku wszystkie otwarte fundusze emerytalne posiadaty w portfelach
inwestycyjnych instrumenty denominowane w walucie innej niz PLN. W wigkszos$ci byty 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 zaliczaja
si¢ rowniez instrumenty finansowe notowane w ramach dual listingu i nabywane przez OFE
w Polsce, ktorych wartos¢ na koniec wrzesnia 2017 roku wynosita 6,4 mld zt, co stanowito
3,5% portfela OFE.
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Wykres 5.3.Udzial inwestycji denominowanych w poszczegélnych walutach w portfelu na 29.09.2017
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 29 wrzesnia 2017 roku OFE ulokowaty za granica $rodki o wartosci ponad 12 mld zt,
co stanowilo prawie 7% wartosci calego portfela. W tej kwocie 99% stanowily instrumenty
udziatowe. Lokaty poza granicami kraju obejmowaty 328 instrumentéw finansowych emitentow
z 26 krajow. Dla poréwnania 3 lata wczesniej takie inwestycje mialy warto$¢ 6,8 mld zt,
stanowily 4,3% wartoSci portfela iobejmowaly 165 instrumentéw z 21 krajow. Wigksza
aktywno$¢ OFE poza granicami kraju jest konsekwencja diametralnej zmiany ich polityki
inwestycyjnej dokonanej poprzez zmiang przepisow prawa oraz proba dywersyfikacji portfeli
przez zarzadzajacych. Istotnym czynnikiem byla réwniez relatywnie lepsza koniunktura na
gietdach zagranicznych utrzymujaca si¢ do III kwartalu 2016 roku oraz wigksza ptynnosé
nabywanych tam instrumentow.

Na koniec wrze$nia 2017 roku najwicksza czes¢ portfela OFE obejmujacego lokaty poza
granicami kraju byta ulokowana w instrumentach emitentow z Niemiec i USA (w sumie 36%)
oraz Francji i Austrii. OFE lokuja $rodki przede wszystkim w instrumenty emitentow z panstw
Unii Europejskiej - blisko 79% portfela lokat poza granicami kraju.
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Wykres 5.4.Inwestycje OFE poza granicami kraju

10% - - 14
12,1 =
= 1.3 11,2 11,2 11,2 L 19 &
) 12 B
g 8% - * =
o S:0% 7;‘y * . . P&
% 6% - 6.8 - 3% 6% s 6% 8 F
Iy —
s 4% * . F6 =
o 3
= 43% 3,9% L4 g
=9y =
S ° 1 Lo &
Kl ° =
0% - - - - - : 0
3 7 7 7 5 2 3
2 7 7 7 3 £ g
: = e ] I ! L
z = 2 g = = 5
N ) o N Q ]
Warto$¢ lokat zagr. (mld zt) « Udzial lokat zagr. w portfelu OFE
struktura lokat zagranicznych (29.09.2017 ) min zt lokaty zagraniczne (29.09.2017)
2500 -
pozostale; 2500
0,8%
2000 A
Europa
p";}‘;y‘ 1500 -
\ 1000 -
500 -
O d
FS RS EEEM SRS SSSSSESSETEDE
SSEECEECEEPEEE0EEREEEE LS
ST EEZ2RF E2E:E¥EzESSREESGEA
2 E2EC3Z SEEEEESEFTETTZz
26 krajow =) ﬁ z 8 5 72 2
328 instrumentow = =

tylko 4 instrumenty dluzne

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Limity inwestycyjne

Z dniem 1 lutego 2014 roku nastgpita radykalna zmiana w przepisach regulujacych zasady
polityki lokacyjnej OFE w zakresie limitow inwestycyjnych. Wprowadzono zakaz lokowania
aktywow OFE w instrumenty skarbowe oraz okreslono minimalny limit udziatu akcji w
aktywach, ktory w kolejnych latach ulegat obnizeniu do poziomu 15% w 2017 roku.

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

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

Analizujac wykorzystanie okreslonych w prawie limitow inwestycyjnych przez OFE mozna
zauwazy¢ bardzo duze zaangazowanie OFE w instrumenty udzialowe — jest ono ponad
pieciokrotnie wyzsze niz minimalny 15% limit okreslony przez ustawodawcg na 2017 rok. Ze
wzgledu na skalg zaangazowania na GPW, OFE nie maja mozliwosci szybkiego przebudowania
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swoich portfeli bez wplywu na poziom cen akcji. Ponadto, zakaz inwestycji w papiery skarbowe
oraz relatywnie staba podaz emisji instrumentow dluznych emitowanych przez spotki oraz
jednostki samorzadu terytorialnego uniemozliwiajg budoweg zréwnowazonego subportfela
dhuznego, a tym samym obnizenie poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 5.2.Stopien wykorzystania limitow inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat OFE na 29.09.2017

Wartos$¢ na
dzien wyceny Udzialw  Limit udzialu w

1 *%*
Kategoria ustawowa (wminzh  aktywach aktywach*

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

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

3. Obligacje i inne dluzne papiery warto$ciowe, opiewajace na lokaty
$wiadczenia pienigzne, gwarantowane lub porgczane przez Skarb niedozwolone
Panstwa albo NBP, a takze depozyty, kredyty i pozyczki
gwarantowane lub porgczane przez te podmioty

4. Obligacje i inne dluzne papiery warto§ciowe, opiewajace na
$wiadczenia pieni¢zne, gwarantowane lub porgczane przez rzady lub
banki centralne panstw UE, EOG i OECD, a takze depozyty,
kredyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane przez te podmioty

5. Depozyty bankowe w walucie polskiej 113954 | 6,28%

§. Depozyty bankowe denominowane w walutach panstw UE, EOG 341 0,02% 20%
i OECD

7. Akcje spotek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz

obligacje zamienne na akcje tych spolek, a takze notowane na tym 141 839,2 | 78,14% nie mniej niz:
rynku prawa poboru i prawa do akcji 75% do

8. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedace przedmiotem 2381 0.13% 31.12.2014,
krajowej oferty publicznej, nienotowane na rynku regulowanym ! ' 55% do
9. Akcje spotek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym 31.12.2015,
oraz obligacje zamienne na akcje tych spotek, a takze notowane na 11 919,6 6,57% 35% do
tym rynku prawa poboru i prawa do akcji 31.12.2016,
10. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedace 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
inwestycyjne zamknigte

1248 | 0,07%

12. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego 10%
inwestowania typu zamknigtego, majace siedzib¢ 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 wspolnego 15%
inwestowania typu otwartego, majace siedzib¢ na terytorium panstw - -
UE, EOG i OECD

15. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bedace 937,6 | 0,52%
przedmiotem krajowej oferty publicznej

— - - — - 40%
16. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez 0%

wilasciwe regionalne lub lokalne wladze publiczne panstw UE, EOG - -
1 OECD, bedace przedmiotem oferty publicznej

17. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery warto§ciowe emitowane przez jednostki samorzadu 13717 | 0,76% 20%
terytorialnego lub ich zwigzki
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Warto$¢ na
dzien wyceny Udzialw  Limit udzialu w

1 *%*
Kategoria ustawowa (wminzy  aktywach aktywach*

18. Inne niz begdace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez wlasciwe regionalne - -
lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD

19. Krajowe obligacje przychodowe 70,6 | 0,04%

20. Obligacje przychodowe emitowane przez podmioty majace 1299 | 0.07% 20%
siedzibe na terytorium panstw UE, EOG i OECD ! ! 0

21. Obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, ktore zostaty
zabezpieczone w wysoko$ci odpowiadajgcej pelnej wartosci 462,2 0,25%
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, bedace przedmiotem
krajowej oferty publicznej

23. Obligacje i inne dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez 40%
podmioty inne niz wlasciwe regionalne lub lokalne wtadze
publiczne panstw UE, EOG i OECD, ktore zostaty zabezpieczone w
‘e e . - . .. 1,2 0,00%
wysokosci odpowiadajacej pelnej warto$ci nominalnej i

ewentualnemu oprocentowaniu, bedace przedmiotem oferty
publicznej na terytorium tych panstw

22. Inne niz bedace przedmiotem krajowej oferty publicznej
obligacje i inne dluzne papiery warto§ciowe emitowane przez
podmioty inne niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich
zwiazki, majace siedzib¢ w kraju, ktdre zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajacej pelnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu

542,8 | 0,30%

24. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne 10%
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz
wiasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG
i OECD, ktore zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej i i
peinej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, bedace
przedmiotem oferty publicznej na terytorium tych panstw
25. Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez
spotki notowane na krajowym rynku regulowanym, inne niz papiery 6 001,4 3,31%
wartosciowe w pkt. 21122 10%
28. Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez
spotki notowane na zagranicznym rynku regulowanym, inne niz - -
papiery warto$ciowe w pkt. 23 i 24
26. Obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe bedace
przedmiotem krajowej oferty publicznej, inne niz papiery 337,3 0,19%
wartosciowe w pkt. 15121 506
27. Obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe bedace
przedmiotem oferty publicznej na terytorium pafstw UE, EOG i 14,7 0,0%
OECD, inne niz papiery wartosciowe w pkt. 16 123
29. Krajowe listy zastawne 1613,0 0,89%
30. Dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje 40%
kredytowa, majaca siedzibe¢ na terytorium panstw UE, EOG i OECD ) )
31. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na krajowym rynku
regulowanym i i

- - 10%
32. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na zagranicznym

14,5 0,01%
rynku regulowanym
33. Obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w lokaty
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu - - | niedozwolone jesli
Drogowym s3 gwarantowane
I3_4. Obligacje inne niz w pkt. 33, bankfxe papiery warto$ciowe i 26974 1.49% prz'ez Skarb
isty zastawne emitowane przez BGK Panstwa

35. Inne krajowe papiery warto$ciowe - - 0%

36. Inne zagraniczne papiery warto§ciowe 0,2 | 0,00% -
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Warto$¢ na
dzien wyceny Udzialw  Limit udzialu w

1 *%*
Kategoria ustawowa (wminzh  aktywach aktywach*

Pozostale skladniki aktywow 1770,7 1,0% -

Aktywa 181 516,3 | 100,0% -

*Zgodnie z art. 142 ust. 1 pkt 1 nie wiecej niz 5 % wartosci aktywow funduszu moze by¢ ulokowane w jednym banku lub jednej
instytucji kredytowej albo w dwdch lub wigkszej liczbie bankéw lub instytucji kredytowych bedgcych podmiotami zwigzanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub instytucji kredytowej albo grupy bankéw lub instytucji kredytowych
bedgcych podmiotami zwigzanymi limit ten moze wynosic 7,5 %.

Pozostate limity inwestycyjne nieprzypisane do konkretnych kategorii lokat:

10% aktywéw w lokaty denominowane w walucie innej niz krajowa do 31.12.2014, 20% do 31.12.2015, 30% od 2016 r.

10% aktywow na papiery jednego emitenta albo dwoch lub wigkszej liczby emitentow bedgcych podmiotami zwigzanymi,

2% aktywow na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamknigty i nie wigcej niz 35% emisji

5% aktywow w niepubliczne certyfikaty emitowane przez FIZ i 1 % na lokaty emitowane przez jeden FIZ,

5% aktywow na jednostki uczestnictwa emitowane przez jeden FIO lub SFIO i 15% we wszystkich FIO lub SFIO zarzqdzanych
przez jedno TFI,

5% aktywow na certyfikaty inwestycyjne lub obligacje emitowane przez jeden fundusz sekurytyzacyjny,

10% lub 20% tozsamych w prawach emisji akcji, praw poboru, kwitow depozytowych,

20% na instrumenty udzialowe inne niz akcje spotek notowanych na rynku regulowanym oraz obligacje zamienne na akcje tych
spotek, a takze notowane na tym rynku prawa poboru i prawa do akcji,

**Do dnia 4 lutego 2016 r. otwarte fundusze emerytalne mogty posiadaé w swoich aktywach instrumenty finansowe, o ktorych
mowa w pkt 1-4 oraz w pkt 33 i 34 (jezeli sq gwarantowane przez Skarb Paristwa), @ ktore zostaly nabyte przed dniem 4 lutego
2014 r. i nie zostaly przekazane do ZUS.

***Lokaty, ktore nie sq gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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5.1.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

Od 2012 roku na rynku funkcjonujg dobrowolne fundusze emerytalne, ktorych cztonkowie maja
mozliwo$¢ gromadzenia srodkow na emeryture w ramach tzw. 11 filara.

W analizowanym okresie inwestycje DFE koncentrowaty si¢ na akcjach spotek notowanych na
GPW oraz polskich skarbowych papierach wartoSciowych. Na koniec wrze$nia 2017 roku
krajowe instrumenty udzialowe stanowily 54% wartosci portfela DFE, a papiery warto$ciowe
Skarbu Panstwa 33%. W$rdd papieréw dhuznych w portfelach DFE zblizony udzial mialy
obligacje skarbowe o statym i zmiennym oprocentowaniu (odpowiednio 16% i 13% na koniec
wrzesnia 2017 roku). W grupie instrumentow dluznych pozaskarbowych najwigksza czes$é
stanowity obligacje korporacyjne - 5% wartosci portfela. W bankach krajowych w postaci
depozytow byto ulokowane ponad 5% portfela DFE.

Wykres 5.5.Udzial podstawowych kategorii lokat w portfelu DFE (w %)
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Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE

W III kwartale 2014 roku w portfelach DFE pojawily si¢ lokaty poza granicami kraju. Poziom
zaangazowania w tego rodzaju lokaty byl relatywnie niski. Wyjatkiem byl IV kwartat 2015
roku. Lokaty poza granicami kraju to akcje spotek notowanych na rynku regulowanym. Na
koniec analizowanego okresu stanowity one 1,9% warto$ci portfela DFE.

Tabela 5.3.Zagregowany portfel inwestycyjny DFE na dzier 29.09.2017

. Warto$¢ .

Kategoria lokat (w tys. 71) Udzial w portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 1327445 52,2%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 40 020,6 15,7%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 32872,1 12,9%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dluzne papiery warto§ciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek notowanych na rynku regulowanym na 13 669,1 5,4%
terytorium RP
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 12 835,3 5,0%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 10576,8 4,2%
::lpmje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz 48856 1,9%
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 24345 1,0%
Akcje bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane 1995,0 0,8%
na rynku regulowanym
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Kategoria lokat (“:]:;:?Z;) Udzial w portfelu
Niezabezpieczone catkowicie obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na 9144 0,4%
terytorium RP, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotow
innych niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedace 538,5 0,2%
przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe 0 statym oprocentowaniu
jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw, bedace przedmiotem 4497 0,2%
oferty publicznej
Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie
obligacje i dluzne papiery warto$ciowe 0 zmiennym oprocentowaniu 305,1 0,1%
podmiotow innych niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiagzki
Obligacje o stalym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu 220,5 0,1%
Drogowym gwarantowane lub porgczone przez SP
Suma 254 461,8 100,0%

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

Na rynku DFE widoczne sa znaczace roznice w realizowanej polityce inwestycyjnej w
poszczegdlnych funduszach. Odmienna struktura portfeli powoduje, iz dobrowolne fundusze DFE réznij sie

emerytalne zasadniczo réznig si¢ profilem ryzyka, co skutkuje znacznymi rdéznicami w realizowana
poziomie uzyskiwanych stop zwrotu tych funduszy. inwes t[; (;lyljtryllﬁ
Tabela 5.4.Zréznicowanie portfeli inwestycyjnych DFE na dzien 29.09.2017 profilem
Rodzaj lokat Udzial w portfelu DFE ryzyka
minimum srednia maksimum
Papiery warto$ciowe Skarbu Panstwa 6,6% 33,6% 57,6%
Krajowe instrumenty udziatowe 38,2% 52, 7% 70,6%
Krajowe instrumenty dtuzne pozaskarbowe 0,0% 7,5% 39,1%
Krajowe depozyty bankowe 0,0% 3,9% 9,8%
Lokaty poza granicami kraju 0,0% 2,3% 9,6%

Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE

Na dzien 29 wrzesnia 2017 roku poziom zaangazowania poszczegélnych DFE w instrumenty
udziatowe ksztattowal si¢ w przedziale od 38% do 71% wartosci portfela. W przypadku
papierow wartosciowych Skarbu Panstwa byt to przedziat od 7% do 58%. Niektore fundusze nie
posiadaty lokat w depozyty bankowe, diuzne instrumenty pozaskarbowe badz lokat poza

granicami kraju.
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5.1.4 Pracownicze fundusze emerytalne

Najwazniejszymi pozycjami portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
31 wrzesnia 2017 roku byty obligacje Skarbu Panstwa (62%) i akcje notowane na GPW (28%).

Tabela 5.5.Portfel inwestycyjny PFE wedlug stanu na dzien 29.09.2017 roku

Kategoria lokat (V‘vVir:']rltr(l)szcl) ggﬁ? eluﬁv
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 521,7 28,0%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 513,7 27,6%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 338,9 18,2%
Obligacje skarbowe 0 zmiennym oprocentowaniu 302,4 16,3%
Akcje spolek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 94,1 5,1%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 51,6 2,8%
Obligacje o stalym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach platnych oraz o Krajowym Funduszu 22,5 1,2%
Drogowym gwarantowane lub porgczone przez SP
Hipoteczne listy zastawne 15,1 0,8%
Depozyt.y w ban}(a}ch lub instytucjach kredytowych panstw UE, EOG i OECD 00 0.0%
w walucie polskiej ' '
Razem 1 860,0 100,00%

Zrédlo: Sprawozdania finansowe PFE

W 3 funkcjonujacych pracowniczych funduszach emerytalnych profile ryzyka poszczegdlnych
funduszy sg zblizone. Instrumenty udzialowe stanowia okoto 1/3 wartosci portfela PFE
pozycjonujac je w grupie funduszy stabilnego wzrostu. Jeden fundusz posiada w portfelu lokaty
w akcje zagraniczne. Roznice w portfelach PFE wystepuja w ekspozycji na pozaskarbowe

instrumenty dtuzne i depozyty bankowe.
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5.2 Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W analizowanym 3-letnim okresie wartos¢ inwestycji OFE w krajowe i zagraniczne udziatowe
papiery wartosciowe ksztattowata si¢ w przedziale 107 do 155 mld zt. Spadek wartosci portfela
akcji OFE od maja 2015 roku to przede wszystkim konsekwencja glgbokiego spadku cen na
polskim rynku akcji. Dynamiczne wzrosty cen akcji spotek na GPW w Warszawie od lipca
2016 roku, bez wigkszej korekty, spowodowaly wzrost wartosci tych lokat oraz zwigkszenie ich
udziatu w portfelach OFE.

Przeniesienie ponad polowy aktywow otwartych funduszy emerytalnych do ZUS w 2014 roku
spowodowato radykalng zmiane profilu ryzyka OFE, ktore staly si¢ de facto funduszami
polskich akcji. Do konca 2014 roku OFE mialy obowigzek utrzymywaé¢ minimum 75% wartos$ci
aktywow w akcjach, prawach poboru i prawach do akcji. W 2015 roku limit ten zmniejszyt sie
do 55%, w 2016 roku do 35%, a w 2017 roku wynosi 15%. Wobec zakazu inwestowania w
obligacje skarbowe, pomimo obnizenia minimalnego limitu, OFE nadal utrzymuja wysokie
zaangazowanie w instrumenty udzialowe. Na koniec wrzesnia 2017 roku udziatowe papiery
wartos$ciowe stanowity ponad 86% wartosci portfela OFE. Wynika to migdzy innymi z
wysokiego zaangazowania w spotki z GPW przy ograniczonych mozliwo$ciach zbycia duzych
pakietow akcji, a takze z ograniczonych alternatyw inwestycyjnych.

Wykres 5.6.Wartos¢ papierow udziatowych w portfelu OFE (w mld z4) na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW

Zdecydowana wigkszos$¢ akcji posiadanych przez OFE byta notowana na GPW w Warszawie.
Wyraznie widoczne byto zjawisko powigkszania si¢ udzialu instrumentéw udziatowych spoza
GPW, szczegodlnie lokat poza granicami kraju. Potwierdza to rowniez analiza sald obrotow
transakcji kupna i sprzedazy.

W analizowanym 3-letnim okresie transakcje sprzedazy instrumentéw udziatowych notowanych
na GPW, jakie przeprowadzaty OFE, przewyzszaty o 3,3 mld zt realizowane przez fundusze
transakcje kupna. Otwarte fundusze stangty po stronie podazowej na rynku krajowym,
zwlaszcza Il polowa 2015 roku wyrdzniala si¢ znacznym wolumenem sprzedazy. Jest to
znaczaca zmiana w porownaniu do okresu sprzed przekazania aktywow do ZUS, domyS$lnym
przypisaniu cato$ci skladki emerytalnej do ZUS oraz uruchomienia tzw. suwaka
bezpieczenstwa. Przed 2014 rokiem fundusze emerytalne akumulowaly papiery w
dhugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym i per saldo dokupowaty akcje na GPW bedac
zrodlem stabilnego strumienia kapitatu, réwnoczesnie w okresach znacznej hossy OFE
najczesciej per saldo sprzedawaly akcje w zwigzku koniecznoscig zapobiezenia mozliwemu
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przekroczeniu limitu zaangazowania w akcje — dzialanie OFE bylo wtedy antycykliczne i
stabilizowato krajowy rynek akcji.

W przypadku lokat w instrumenty udziatlowe poza granicami kraju warto$¢ transakcji kupna
przewyzszyta warto$¢ transakcji sprzedazy o 3,6 mld zt w okresie analizowanych 3 lat.
Najwiekszy popyt na rynkach zagranicznych OFE wygenerowaly w 2015 roku.

Tabela 5.6.Saldo obrotéw wygenerowanych przez OFE w poszczegélnych kwartatach analizowanego okresu na
instrumentach udziatlowych

Saldo wartosci

Saldo wartosci

Saldo wartosci

transakcji OFE na

?)l(()l:ﬁ(r]]li:jggo(n): f tr?:;ar ﬁ(ﬂegtifhna t:;lrr: liiklgf’laﬁ);f/cma iL()sl:?Si::nvtvy Zmiana indeksu
Okres oplate od skladki notowanych na GPW instr.umentéw udzialowe poza WIG w okresie
(v min zf) (w min z1) "?;'i:f:gﬁh granicami kraju
(w min z})
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)  (sprzedaz - kupno)

IV kwartat 2014 r. 731 -41 -100 1103 -6,3%
I kwartat 2015 r. 805 -438 -441 -2 229 5,2%
I kwartat 2015 1. 827 1260 906 -959 -1,4%
111 kwartat 2015 r. 741 2 485 2 343 -1270 -6,6%
IV kwartal 2015 r. 733 -500 -781 -538 -6,7%
I kwartat 2016 1. 819 612 612 264 5,5%
I kwartat 2016 . 844 98 -595 81 -8,7%
III kwartat 2016 r. 768 -129 -181 -199 5,2%
IV kwartat 2016 r. 722 -249 -457 21 9,9%
I kwartat 2017 r. 855 -572 -584 -20 11,9%
1 kwartat 2017 r. 883 579 282 93 5,4%
111 kwartat 2017 r. 809 198 -975 25 5,4%
Razem (3-lata) 9537 3302 30 -3630 17,2%
$rednia kwartalna 795 275 2 -303 2,8%

Zrédlo: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wiasne

Roéznica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW, a ogotem transakcji na instrumentach
udzialowych byta najczgsciej wynikiem wprowadzania do obrotu gietdowego nowych emisji
akcji. Na roznicg te¢ wpltywaly rowniez wezwania emitentow do sprzedazy akcji, jednak w
badanym okresie przewazat efekt zwigzany z plasowaniem na rynku nowych emisji akcji.

W IV kwartale 2014 OFE nabywaty w subskrypcji akcje nowej emisji Grupy Lotos S.A. W
maju 2015 roku OFE kupowaty akcje debiutujacych na GPW spotek Wirtualna Polska S.A. oraz
Uniwheels AG. W IV kwartale 2015 roku OFE odpowiedziaty na wezwanie do sprzedazy akcji
LW Bogdanka i ACE oraz braly udziat w subskrypcji akcji nowej emisji spotki Globe Trade
Center. W II kwartale 2016 OFE braly udzial w subskrypcji akcji nowej emisji spotki Alior
Bank S.A. i odpowiadaty na wezwanie do sprzedazy akcji kilku spotek wychodzacych z GPW.
W IV kwartale 2016 roku OFE nabywaty akcje nowej emisji spotki Celon Pharma S.A.
i uczestniczyty w IPO spotki Stelmet S.A. W 11 kwartale 2017 roku OFE uczestniczyty w IPO
spotki Play Communications, GetBack S.A., Dino Polska S.A. i Griffin Premium.

W grudniu 2014 roku nastapit gwattowny spadek udziatu OFE w kapitalizacji GPW. Wynikat
on z debiutu na warszawskiej gietdzie spotki Banco Santander, ktora podniosta kapitalizacje
GPW 0 380 mld zt czyli ponad 40%. W pozostatej czgsci analizowanego okresu udziat OFE w
kapitalizacji GPW oscylowat okoto 10%. Biorac pod uwage tylko spotki krajowe, udziat OFE w
ich kapitalizacji ulegat niewielkim zmianom oscylujac okoto 19%-20%.
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Wykres 5.7.Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia witasne po!'tfela
akcyjnego
Na koniec analizowanego okresu OFE posiadaly w swoich portfelach akcje 293 spotek ok OFE
ulokowane
notowanych na GPW. bylo w 22
Ponad 60% wartoéci subportfela akcyjnego otwartych funduszy ztozonego z akcji notowanych na]ws'slglsgiz
na GPW s.tano.\fvily lokaty w najwi_e;ksze spoiki (o kapitalizacji powyzej 10 mld zt), a udziat O.FE notowanych na
w kapitalizacji tych spolek wynidst 8%. Znaczace w portfelach OFE sa rowniez spotki o GPW.
kapitalizacji od 1 mld do 10 mld zt. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce w spotkach o
najnizszej kapitalizacji do 50 mln zi, chociaz w portfelach OFE na koniec wrze$nia 2017 roku
znajdowaly si¢ akcje 27 takich spotek. Udzial OFE w
kapitalizacji
Udziat OFE we free float na GPW na dzien 29 wrzes$nia 2017 roku wyniost 14,4%. Najwyzszy SPr‘_’;lek
poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 500 min do 5 mld zt gdzie wynosit nc&t;v‘\;?rx/ycnozg
ponad 40%, najnizszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt) — 7%. 10%, a udzial we
free float 14%.
Tabela 5.7.Zaangaiowanie OFE w akcje wszystkich spolek notowanych na GPW na 29.09.2017
Kavitalizacia sooildg  Lc203 L',let(’a Kapitalizacja  Zaangazowanie I;%Z;;'J  Udzialw  Udzial OFE w  Udzial OFE
apl 22 lzlaq?)s[’o spélek z sé)l?tf:Iavcvh spélek na GPW OFE kag italizacii subportfelu  kapitalizacji  we free float
min z cpw* P OFE (mln zb)* (mln zt) pGPW 1" akcji OFE  spolek GPW* spolek GPW*
<50 min zt 133 27 2887,8 79,3 0,2% 0,1% 2,7% 7,00%
50-100 min zt 67 32 47071 269,3 0,3% 0,2% 5,7% 14,33%
100-500 mln zt 149 116 34 985,8 4758,6 2,4% 3,4% 13,6% 31,20%
500 min - 1 mld zt 37 33 27 156,4 5313,8 1,9% 3,8% 19,6% 45,20%
1-5 mid zt 53 45 112 380,6 238117 7,9% 16,8% 21,2% 47,55%
5-10 mld zt 18 18 1297224 20 057,4 9,1% 14,2% 15,5% 30,22%
>10 mld zt 22 22 | 1116678,2 87 302,8 78,2% 61,7% 7,8% 10,41%
Razem 479 293 | 1428518,3 141 593,0 100,0% 100,0% 9,9% 14,4%

*nie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spotek (nie tylko tych, ktore posiadajqg w swoich w portfelach OFE)

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Mozna réwniez przeanalizowaé zaangazowanie OFE w akcje wylacznie polskich spoétek
notowanych na GPW. W takim przypadku zauwazalne jest, iz udzial funduszy emerytalnych
w kapitalizacji tych spolek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wigkszy niz w przypadku
wszystkich spotek. Na dzien 29 wrzesnia 2017 roku udzial OFE w kapitalizacji polskich spotek
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wynosit 20,1% oraz 40,6% we free float. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spotek
stanowita 47% kapitalizacji calej warszawskiej gietdy.

Tabela 5.8.Zaangaiowanie OFE w akcje polskich spétek notowanych na GPW na 29.09.2017

Kapitalizacja spélki Li,czba spolek w K,apitalizacja Zaangazowanie Udzial segmentu  Udzialw  Udzial OFE w  Udzial OFE

spolek z spélek na GPW w kapitalizacji  subportfelu  kapitalizacji  we free float

(mln z1) GPW porotflfl';"h (minzpy  OFF(minzh) GPW akcji OFE  spolek GPW  spolek GPW
<50 mln zt 126 25 2639,0 76,4 0,4% 0,1% 2,9% 7,3%
50-100 mln zt 61 31 4 315,7 266,1 0,6% 0,2% 6,2% 14,9%
100-500 mln zt 134 108 31043,0 45434 4,6% 3,4% 14,6% 33,1%
500 min - 1 mld zt 33 31 24 433,7 5100,0 3,6% 3,8% 20,9% 47,5%
1-5 mld z 44 42 94 393,0 22910,2 14,0% 16,9% 24,3% 53,4%
5-10 mld zt 15 15 103 006,6 18 948,0 15,3% 14,0% 18,4% 39,0%
>10 mld zt 16 16 412 236,9 83 389,7 61,3% 61,7% 20,2% 39,0%
Razem 429 268 672 068,0 135233,9 100,0% 100,0% 20,1% 40,6%

Akcje spélek z
WIG20
stanowily
Srednio 53%
portfela
akcyjnego
OFE.

Sredni udzial
OFE

w obrotach
GPW wyniést
4,5%.

W okresie 3 lat
wartos¢ lokat
OFEw
udzialowe
instrumenty
poza granicami
kraju wzrosta
do 12 mid zk

>fnie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spotek (nie tylko tych, ktore posiadajq w swoich w portfelach OFE)
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. Wynika to oczywiscie z kapitalizacji spotek wchodzacych w sktad tego
indeksu oraz ich ptynnosci. Na koniec wrze$nia 2017 roku wartos¢ akcji z indeksu WIG20
w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta 83 mld zi. Akcje z indeksu WIG20 w
analizowanym okresie stanowity od 50% do 56% subportfela udzialowego OFE.

W analizowanych 3 latach $redni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowal si¢ na poziomie 4,5%.

Wykres 5.8.Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Srednie zaangazowanie OFE za 36 miesiecy w udzialowe instrumenty poza granicami kraju
wyniosto 6% portfela, ksztattujac si¢ w przedziale 3,5% — 8%. Do konca stycznia 2016 roku
udziat lokat zagranicznych w portfelu systematycznie rost. Wartos¢ zagranicznego portfela
akcyjnego wzrosta prawie 2-krotnie z 6,7 mld zt we wrze$niu 2014 roku do 12 mld zt na koniec
wrzeé$nia 2017 roku. Od listopada 2016 roku udziat lokat poza granicami kraju w portfelu OFE
spadat przy ustabilizowanej wartosci tych lokat, co bylo konsekwencjg dynamicznego wzrostu
cen akcji na GPW w Warszawie.
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Wykres 5.9.Lokaty OFE w instrumenty udzialowe poza granicami kraju
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wartosé lokat OFE w instrumenty udzialowe poza granicami kraju udzial w portfelu

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

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

5.3  Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie ostatnich 3 lat, wartos¢ inwestycji otwartych funduszy w papiery dtuzne
utrzymywata si¢ na poziomie miedzy 13 a 14 mld zt. Na koniec wrze$nia 2017 roku subportfel
dluzny stanowit 7,9% wartosci catego portfela OFE. Warto$¢ tego rodzaju lokat utrzymywala

si¢ na stabilnym poziomie, przy czym wraz ze wzrostem wycen akcji w ostatnich 12 miesigcach
ich udziat w calym portfelu si¢ zmniejszyt.

Po przekazaniu obligacji skarbowych do ZUS w portfelu dluznym OFE najistotniejsza kategoria
staty si¢ papiery dluzne wyemitowane przez banki krajowe oraz obligacje spotek publicznych i
niepublicznych. Zaangazowanie OFE w papiery dtuzne emitowane przez banki krajowe i BGK
utrzymywalo si¢ na poziomie pomiedzy 4%-6% portfela. Sposrodd obligacji korporacyjnych
najwigcej srodkow OFE ulokowaty w papiery emitentow prowadzacych dziatalno$¢ w sektorze
paliwowym, deweloperskim, energetycznym i medialnym. Udziat w portfelu OFE papieréw

emitowanych przez spotki publiczne i niepubliczne spadt z 3% do 2% przy wartosciach lokat
okoto 5 mld zt.

Warto$¢ inwestycji w obligacje samorzagdowe utrzymywata sie na poziomie okoto 1 mld zt i nie
przekroczyta 1% wartosci catego portfela. Zaangazowanie OFE w papiery dluzne emitowane
przez podmioty zagraniczne utrzymywato si¢ na niskim poziomie.

Od lutego 2016 roku, w zwiagzku z zakonczeniem okresu przejéciowego zwigzanego z zakazem
lokat w obligacje skarbowe, OFE nie posiadajg takich papierow w swoich portfelach.
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Tabela 5.9.Udzial papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta

Banki Laczny udzial  Wartos¢

W portfelu Data I.<rajOV\‘/(.a BGK EBI pu?)ll)i(ilzl;le i Samorzad Slfarb Emitenci papieréw subpprtfela
OFE inne niz niepubliczne terytorialny  Panstwa  zagraniczni  dluznych w dluznego
dominowaly BGK portfelu OFE  (w mld z})
obligacje  2014-09-30 36% | 1,1% 3,0% 0,6% 0,6% 0,2% 9,3% 14,6
bankéw. 2014-12-31 3,7% 0,9% 3,3% 0,7% 0,7% 0,2% 9,5% 14,2
2015-03-31 3,5% 1,0% 3,1% 0,7% 0,6% 0,4% 9,2% 14,3
2015-06-30 3,6% 1,0% 3,2% 0,7% 0,6% 0,5% 9,5% 14,4
2015-09-30 4,0% 1,1% 3,7% 0,9% 0,6% 0,5% 10,8% 15,5
2015-12-31 3,2% 1,0% 3,8% 0,8% 0,3% 0,5% 9,7% 13,6
2016-03-31 3,1% 1,0% 3,6% 0,8% 0,6% 9,1% 13,0
2016-06-30 3,8% 1,5% 0,4% 3,7% 0,8% 0,6% 10,8% 144
2016-09-30 3,4% 1,4% 0,7% 3,5% 0,8% 0,3% 10,1% 14,2
2016-12-30 3,2% 1,4% 0,4% 3,3% 0,6% 0,3% 9,1% 13,9
2017-03-31 2,8% 1,2% 0,6% 3,0% 0,6% 0,2% 8,4% 141
2017-06-30 2,7% 1,4% 0,6% 2,2% 0,6% 0,2% 7,6% 13,2
2017-09-29 2,8% 1,5% 0,7% 2,1% 0,6% 0,2% 7,9% 14,2
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
W portfelu dluznym OFE w analizowanym okresie dominowaty obligacje o zmiennym
oprocentowaniu emitowane przez banki oraz spétki publiczne i niepubliczne. Taka struktura
portfela OFE byta nie tylko pochodng decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze byla
zdeterminowana przez rodzaj instrumentéw dtuznych dostepnych na polskim rynku.
Tabela 5.10.Udzial papierow diuinych w portfelach OFE w podziale na typ papieru
Duta PRSI O o OOk Uity sstavne_Ragem
W portfelu 2014-09-30 6,9 % 1,6 % 0,2 % 0,6 % 9,3 %
OFE wigkszos¢ 2014-12-31 7,6 % 1,0 % 0,3% 0,6 % 9,5 %
obligacji miata 2015-03-31 73% 11% 0,2% 0,7% 9,2%
zmienne 2015-06-30 75 % 1,2 % 0,1% 0,7% 9,5 %
oprocentowanie 2015-09-30 8,4 % 14 % 0,1% 0,8% 10,8 %
’ 2015-12-31 7,9 % 1,0% 0,8 % 9,7 %
2016-03-31 7,3 % 1,0% 0,0 % 0,8 % 9,1 %
2016-06-30 75% 18% 0,3% 1,1% 10,8 %
2016-09-30 7,1% 16 % 0,4 % 1,0% 10,1 %
2016-12-30 6,6 % 1.2% 0,4 % 0,9 % 9,1 %
2017-03-31 58 % 15% 0,3% 0,8 % 8,4 %
2017-06-30 51% 15% 0,1% 0,9 % 7,6 %
2017-09-29 49 % 19% 0,2% 0,9% 7,9 %

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Biorac pod uwagg okres do wykupu w portfelach OFE dominowaty papiery dtuzne o okresie do
wykupu od 1 roku do 5 lat. Najmniejsza cze$¢ na koniec analizowanego okresu stanowity
papiery o terminie zapadalnosci powyzej 5 lat. Zmniejszenie zaangazowania w papiery o
dtuzszym terminie zapadalnos$ci byto widoczne od potowy 2016 roku.
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Wykres 5.10.Udzial papieréw diuinych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

5.4  Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dluzne oraz udzialowe,
byly lokowane w krotkoterminowych depozytach bankowych. Na koniec wrzeénia 2017 roku
OFE wartos$¢ depozytow bankowych wynosita 11,4 mld zt, co stanowito 6,4% wartosci portfela.
Ponad 99% stanowity depozyty w PLN. W 3 sposrod 9 bankow OFE ulokowaty prawie 60%
wartos$ci swoich depozytow. Najwigkszym kontrpartnerem OFE byt Bank Pekao S.A.

Tabela 5.11.Depozyty w portfelu OFE na 29.09.2017

‘x . Udzial w Udzial banku w
Wartosé¢ depozytow

Lp. Nazwa banku W mlnpzl)y portfelu OFE portfelu
depozytow
1 BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 3164 1,8% 27,7%
2 BANK BGZ BNP PARIBAS S.A. 1845 1,0% 16,1%
3 PKO BANK POLSKI S.A. 1604 0,9% 14,0%
4 BANK ZACHODNI WBK S.A. 1549 0,9% 13,6%
5 MBANK S.A. 1217 0,7% 10,6%
6 DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. 878 0,5% 7,7%
7 BANK MILLENNIUM S.A. 687 0,4% 6,0%
8 BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 451 0,3% 3,9%
9 RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. 35 0,0% 0,3%
Suma 11430 6,4% 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie udzial depozytow w portfelu OFE ksztattowat si¢ w przedziale od 4%
do 8%. Lokaty w depozyty bankowe sg istotnym elementem zarzadzania ptynno$cig funduszu,
szczegblnie w kontek$cie zmniejszenia strumienia nowych skladek i jednocze$nie
realizowaniem wyptat srodkéw w ramach tzw. ,,suwaka bezpieczenstwa”.
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Wykres 5.11. Udziat depozytow bankowych w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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