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Synteza

Przyjete pod koniec 2013 roku przez Parlament RP rozwigzania prawne radykalnie
zmienity ksztalt polskiego systemu emerytalnego i wywotaty dalekosiezne skutki
zarowno dla krajowego rynku finansowego, jak i dla sytuacji finanso6w publicznych. Trwa
proces legislacyjny dotyczacy uchwalenia przepisdw, na podstawie ktorych majg by¢
uruchomione powszechne, ale dobrowolne dla uczestnikow, pracownicze plany
kapitalowe wspotfinansowane przez uczestnikow, pracodawcow i panstwo. W 2016 roku
ogloszone zostaty rowniez plany przeksztalcenia OFE w fundusze inwestycyjne przy
rownoczesnej zmianie statusu prawnego srodkow zarzadzanych przez OFE i przekazaniu
ich cze$ci na Fundusz Rezerwy Demograficznej. Zgodnie z ostatnimi dostepnymi
informacjami decyzja dotyczaca zmian w zakresie OFE zostala odlozona w czasie, co
oznacza utrzymanie dotychczasowych rozwigzan prawnych w tym zakresie.

Na koniec marca 2018 roku do 12 OFE nalezato 16 mln cztonkow, a ich aktywa netto
wyniosty 166 mld zt. W tym czasie do 2 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato
351tys. czlonkéw, a ich aktywa wyniosty 1,8 mld zt. Do 8 dobrowolnych funduszy
emerytalnych nalezato 99 tys. cztonkow, a ich aktywa wyniosty 316 min zt.

W zwigzku ze spadkiem liczby 0s6b wnoszacych sktadki, obnizeniem wysokos$ci sktadki
1 obnizeniem wieku emerytalnego wyraznie spadto tempo naptywu nowych $rodkéw do
OFE. W ciagu ostatnich trzech lat do OFE trafito 9,7 mld zt sktadek. Rownoczes$nie, w
zwigzku z osiggnigciem przez cze$¢ swoich cztonkow wieku nizszego o 10 lat od wieku
emerytalnego, OFE przekazalty do ZUS kwot¢ 15 mld zI w ramach tzw. suwaka
bezpieczenstwa.

Trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy miescity si¢ w przedziale od 7,2% do 14,4%
a oficjalna $rednia stopa zwrotu wyniosta 11,4%. Pracownicze fundusze emerytalne
wypracowaty trzyletnie stopy zwrotu z przedziatu od 4,2% do 5,9%.

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, warunkowana w szczegdlnosci zakazem lokowania aktywéw OFE
W obligacje panstwowe, ograniczong podaza instrumentéw z innych klas aktywow oraz
znacznym dotychczasowym zaangazowaniem OFE w akcje notowane na GPW,
utrzymuje si¢ wymuszony reforma profil inwestycyjny OFE. Na koniec marca 2018 roku
udziat krajowych instrumentow udziatowych w portfelu OFE wyniost 78%, czes¢ dtuzna
stanowita zaledwie 8%, depozyty bankowe 7%, za$ inwestycje w zagraniczne papiery
wartosciowe 7%.

OFE utrzymaty silng pozycje na GPW mierzong zaangazowaniem w akcje notowane na
gietdzie. Udzial OFE w kapitalizacji GPW (spotki krajowe i zagraniczne) wynosit na
koniec marca 2018 roku 10%, a udziat we free float 15%. Dla spotek krajowych udziat
OFE w kapitalizacji GPW wynosit 20%, a udzial we free float 41%. Wyraznie natomiast
spadio znaczenie sektora OFE w zakresie mozliwos$ci absorpcji pojawiajacej si¢ na
gieldzie podazy akcji. W trzyletnim okresie warto$¢ transakcji sprzedazy przez OFE
instrumentow udziatowych przewyzszata o 6,3 mld zt warto$¢ transakcji kupna tychze
instrumentow.

W portfelach DFE najwazniejszymi pozycjami byly akcje notowane na GPW (52%) oraz
papiery wartosciowe Skarbu Panstwa (37%). W przypadku portfela pracowniczych

funduszy emerytalnych podstawe stanowily obligacje Skarbu Panstwa (66%) i akcje
notowane na GPW (26%).
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Rok 2015 byt pod wzgledem dynamiki PKB lepszy niz 2014, ze srednim wzrostem 3,8%,
natomiast w 2016 nastgpito spowolnienie i wzrost PKB wyniost tylko 2,7%. Od poczatku
2017 roku dalo si¢ zauwazy¢ oznaki wyraznego ozywienia, co przetozylo si¢ na wzrost
na poziomie 5,2% odnotowany w trzecim kwartale 2017 roku, najwyzszy od czaséw
kryzysu finansowego z 2008 roku, oraz wzrost w 2017 roku na poziomie 4,6%. Dobre
perspektywy gospodarki zauwazyly roéwniez agencje ratingowe, utrzymujgc ratingi dla
Polski na niezmienionym poziomie, badz polepszajac perspektywe ratingowa’. Pierwszy
kwartat 2018 to kontynuacja przyspieszenia gospodarczego, ze wzrostem w I kwartale na
poziomie 5,2%.

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

Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie obserwowano stabilny trend spadkowy stopy bezrobocia, przy
typowych dla polskiego rynku wahaniach sezonowych. Najwyzszy poziom tego
wskaznika odnotowano na poczatku analizowanego okresu — w marcu 2015 roku, kiedy
to wyniost 11,5%. Dobra sytuacja gospodarcza przetozyta si¢ na spadek stopy bezrobocia,
ktora na koniec listopada 2017 roku wyniosta 6,5%, co jest najnizszym poziomem od
¢wieréwiecza. Poziom bezrobocia w Polsce jest tez obecnie znaczaco nizszy od $redniej
unijnej.

!t Aktualny dlugoterminowy rating Polski to BBB+ wedlug agencji S&P, A2 wedlug Moody’s i A- wedlug
Fitch. W 2018 Agencja S&P podniosta perspektywe ratingowg ze stabilnej na pozytywna.
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W pierwszym
kwartale 2018
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inflacja UE na
poziomie 1,3%.
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Wykres 1.2.Stopa bezrobocia w Polsce
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Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny

Roczne wskazniki wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce (pot. inflacja)
ksztattowaty si¢ w poszczegolnych miesigcach w przedziale od (-1,1%) do 2,5%, przez
wigkszo$¢ czasu pozostajac ponizej poziomu ciggltego celu inflacyjnego okreslonego
przez RPP (tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedzialem wahan +/- 1 pkt proc.). W latach
2015-2016, zaréwno deflacja w Polsce, jak i w strefie euro zwigzana byla ze
spowolnieniem gospodarczym, przy czym inflacja w Polsce byta nizsza niz w strefie euro
az do pierwszego kwartatu 2017. W 2017 roku nastgpit gwattowny wzrost inflacji
zardowno w Polsce jak 1 strefie euro, zwigzany z ozywieniem gospodarczym 1 Wzrostem
Swiatowych cen surowcow energetycznych. Pierwszy kwartat 2018 to znowu spadek

tempa wzrostu cen, przy czym inflacja w Polsce zrownala si¢ z inflacjg UE na poziomie
1,3%.

Wykres 1.3.Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro
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DEPARTAMENT NADZORU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | FUNDUSZY EMERYTALNYCH




Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Ostatnia zmiana stop procentowych miala miejsce jeszcze przed poczatkiem
analizowanego okresu, to jest 15 marca 2015 r., kiedy Rada Polityki pieni¢znej obnizyta
stop¢ referencyjng o 0,5 punktu procentowego. W ciggu analizowanych trzech lat stopa
referencyjna pozostawata na niezmiennym poziomie 1,5%. Byta t0 najnizsza wartos¢
stopy referencyjnej w historii, tym niemniej wciaz pozostajaca powyzej rekordowo
niskich, czasami nawet ujemnych stop strefy euro. Pomimo wyraznego przyspieszenia
inflacji w 2017 roku, wigkszo$¢ analitykow nie przewiduje podniesienia stop
procentowanych do konca 2018 roku.

Wykres 1.4.Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentéw dluznych

Na koniec marca 2018 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto
958,1 mld z1, co oznacza, ze w ciaggu trzech lat wzrosto o 18,8%. W strukturze zadtuzenia
dominowat dtug krajowy (664 mld zt), stanowigcy 69% catkowitego zadluzenia SP.
Zadluzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papierow wartoSciowych wynosito 218 mld
zt. Caly dlug zagraniczny SP wyniost 294,1 mld zt i w ciagu trzech lat wzrdst nominalnie
0 16,2%. Wzrost zadluzenia, zarbwno krajowego i zagranicznego, mozna ttumaczy¢
zwigkszonymi potrzebami pozyczkowymi Skarbu Panstwa.
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Wykres 1.5.Zadluzenie Skarbu Panistwa z tytulu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminéw
wykupu (mld zi)
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Zrodlo: Ministerstwo Finansow

W okresie od marca 2015 do marca 2018 roku rentownos¢ polskich papierow skarbowych

Od czwartego charakteryzowata si¢ do$¢ znacznymi wahaniami dla papieréw dlugoterminowych i
kwartaha 2016 wysoka stabilnoscig dla papieréw krotkoterminowych. W czwartym kwartale 2016 roku
wzrosta

rentowno$¢ papieroOw s$rednio i dlugoterminowych wyraznie wzrosta i utrzymuje si¢ na

rentownos¢ poziomie odpowiednio 2,5% oraz 3%, co moze by¢ zwigzane z wyzszg niepewnoscia i
instrumentéw faia] o : o ] .
zmieniajgcymi si¢ oczekiwaniami inwestorow.
skarbowych. Jacymi sig
Wykres 1.6.Rentownos¢ instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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W okresie objetym analizg nastgpito nieznaczne przesuniecie krzywej zerokuponowej w
Terminowa

, gore na niemal catej jej dlugosci, czyli nastgpil wzrost rentownosci dla wszystkich
struktura stop . . ;- ..
procentowych w terminow zapadalno$ci. W marcu 2018 roku krzywa rentownos$ci byta zblizona do
Polsce w 2018 klasycznego ksztattu obserwowanego na rozwinigtych rynkach finansowych.
roku jest zblizona
do klasycznego
ksztaltu krzywej
rentownosci
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Wykres 1.7.Krzywa rentownosci dla PLN

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%

X = = = =

< <

8 5 - 5 _|

~ e S & S

e—(15-03-31 —)()18-03-29

Zrodto: Reuters (krzywa zerokuponowa dla PLN)

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajacego zachowanie si¢ inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o stalym
oprocentowaniu wzrosta o 6,6%, co jest warto$cig wyraznie nizszg niz w poprzednich
analizowanych trzyletnich interwatach.

Wykres 1.8.Zmiany Globalnego Indeksu polskich obligacji skarbowych FTSE (w pkt.)
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Zrédto: Reuters (FTSE Poland Government Total Performance Index), obliczenia wlasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Srednia zapadalno$é krajowych rynkowych papieréw skarbowych pozostawata bardzo
stabilna, z lekkim trendem wzrostowym od trzeciego kwartatu 2016. Na koniec marca
2018 roku wynosita ona cztery lata i pie¢ miesiecy. Srednia duration skarbowych

papierow wartosciowych wynosita trzy lata na poczatku i na koncu analizowanego
okresu.

Wykres 1.9.8redni okres zapadalnosci oraz duration SPW emitowanych na rynkach krajowych (w

latach)
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Zrodto: Ministerstwo Finansow
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

1.3 Krajowy rynek instrumentéow udzialowych

Pod wzgledem zarysowanych trendow na GPW okres od marca 2015 roku do marca 2018
roku mozna podzieli¢ na cztery podokresy. Przez pierwsze trzy kwartaty dominowat trend
spadkowy, a indeksy stracity ponad 20% swej wartosci. Rok 2016, az do listopada,
charakteryzowat trend boczny, z do$¢ duzymi wahaniami kurséow akcji. W 2017 roku
silny trend wzrostowy sprawil, ze indeks WIG20 prawie zniwelowal spadki z
poprzednich dwodch i pot roku. Pierwszy kwartal 2018 to jednak znaczne spadki po
historycznym rekordzie notowan WIG, ktory 23 stycznia 2018 roku wyniost 67 772,91

punktéw. W okresie analizowanych trzech lat indeks WIG zyskat 7,9%, a indeks WIG20
stracit 7,7%.

Wykres 1.10.Zmiany podstawowych polskich indeksow gieldowych (w pkt.)
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Zrédto: GPW, obliczenia wilasne

Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na
rynku gieldowym. W roku 2015 obserwowano wyrazne spadki najwazniejszych
indeksow. Rok 2016 zakonczyt si¢ wyraznymi wzrostami, zas w roku 2017 wzrosty byty
wrecz spektakularne. Sposrod indeksow gietldowych najsilniejsze wahania odnotowywat
indeks matych spotek WIG80. W 2018 najwigksze spadki odnotowaty indeksy duzych
spotek — WIG 20 i WIG30. Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja spotek

zagranicznych notowanych na GPW byta 0 kilkanascie procent wyzsza od wartosci
rynkowej spotek krajowych.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Tabela 1.1.Podstawowe statystyki GPW

Rok 1-111 2018 2017 2016 2015
Liczba spotek 478 482 487 487
w tym zagraniczne 50 50 53 54
liczba debiutow 2 15 19 30
liczba wycofan 7 20 19 13
WartoSci indeksow
WIG30 2557 2825 2243 2076
WIG20 2210 2461 1948 1859
mWIG40 5575 5932 4216 3567
SWIG80 16 413 16 895 14 259 13211
WIG 58 377 63 746 51 754 46 467
Stopy zwrotu indekséw
WIG30 (%) -9,51% 25,94% 8,08% -16,56%
WIG20 (%) -10,19% 26,35% 4,77% -19,72%
mWIG40 (%) -6,02% 40,72% 18,18% 2,40%
SWIG80 (%) -2,85% 18,48% 7,93% 9,11%
WIG (%) -8,42% 23,17% 11,38% -9,62%
Kapitalizacja (w mln z})
Spotki facznie 1302 203 1379 858 1115720 1082 862
Krajowe 607 650 670 976 557 124 516 785
Zagraniczne 694 553 708 882 558 596 566 077
Obroty
Warto$¢ obrotow ogotem (mln zt) 55203 260978 202 293 225 287
Warto$¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 53 707 236 437 189 451 203 464

Zrodto: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

DEPARTAMENT NADZORU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | FUNDUSZY EMERYTALNYCH

12



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na gtéwnych rynkach kapitatowych na §wiecie byta w omawianym okresie
korzystniejsza niz w Polsce, wszystkie najwazniejsze indeksy zagraniczne odnotowaty
wzrosty, cho¢ zdecydowanym liderem byt indeks gietdy wegierskiej BUX, ktory wzrost
0 blisko 90%, brazylijski indeks BOVESPA — wzrost 0 67% | NASDAQ, ktory wzrost
0 44%. Najstabsze wzrosty odnotowaty indeksy gietd w Mediolanie 1 Zurychu.

Wykres 1.11.Zmiany podstawowych zagranicznych indekséw gietdowych (w pkt.)
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Tabela 1.2.Indeksy GPW na tle indeksow swiatowych

Indeks Rynek 31.03.2015 29.03.2018 Zmiana
BUX Budapest Stock Exchange 19 689 37259 89,24%
BOVESPA B3 Brasil Bolsa Balcao 51 150 85 366 66,89%
NASDAQ New York Stock Exchange 4901 7063 44,13%
BIST 100 Borsa Istanbul 80 846 114 845 42,05%
SASESLCT Santiago Stock Exchange 3917 5542 41,49%
DJIA New York Stock Exchange 17776 24103 35,59%
AMEX_MAJ NYSE & NYSE Arca 1859 2390 28,58%
SP500 NYSE & NASDAQ 2068 2641 27,71%
BUCHAREST SE BET Bucharest Stock Exchange 7073 8 680 22,72%
RUSSEL Small capitalization composite 1253 1529 22,08%
HANGSENG The Stock Exchange of Hong Kong Ltd. 24901 30093 20,85%
DJTA New York Stock Exchange 8741 10 397 18,93%
DJUA New York Stock Exchange 587 693 17,98%
TOPIX Tokyo Stock Exchange 1543 1704 10,43%
NIKKEI Tokyo Stock Exchange 19 207 21159 10,16%
PRAGUE SE SERIES Prague stock exchange 1034 1124 8,73%
EOE Euronext Amsterdam 489 530 8,20%
WIG GPW w Warszawie 54 091 58 377 7,92%
B-SHARES Shanghai Stock Exchange 311 325 4,55%
FT-SE100 London Stock Exchange 6773 7057 4,19%
TSE-300 Toronto Stock Exchange 14 902 15 367 3,12%
CAC40 Euronext Paris 5034 5167 2,66%
DAX Deutsche Borse Frankfurt 11 966 12 097 1,09%
FTSE MIB Borsa italiana Milan 23 157 22 411 -3,22%
SMI SIX Swiss Exchange 9129 8741 -4,25%
WIG20 GPW w Warszawie 2 396 2210 -7,74%

Zrédto: Reuters, obliczenia wlasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byly caty czas wyzsze
W marcu 2018 r.  od stop strefy euro, przy czym w obu przypadkach réznica miedzy stopami instrumentow
roczna stopa rocznych a dziesigcioletnich byta zblizona do jednego punktu procentowego przez
zfrr:fl;ue%orr;owa wickszg cze$¢ okresu. Na koniec pierwszego kwartatu 2018 roku krétkookresowe stopy
wynosila -0,29%. W strefie EURO byty rekordowo niskie, przy czym juz od II potrocza 2015 roku stopa
zerokuponowa instrumentdw rocznych w strefie euro zeszla ponizej zera do
poziomu -0,3%.

Wykres 1.12.Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR

3,5% -
3,0% -
2,5% -+
2,0% -
1,5% -
1,0% -
0,5% -

0,0% +— - —

-0,5% +

-1,0%

|:n 0 ) Te) © © © © ~ ~ ~ ~ ©

— — - — — — - — — — i — —

3 N & 2 3 N & ~ 3 N I~ 2 3

€ © = o € © = o S © = o €
emmmFUR - 10Y EUR-1Y essssP|N -10Y PLN-1Y

Zrédto: Reuters

DEPARTAMENT NADZORU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | FUNDUSZY EMERYTALNYCH

14



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Okres od marca 2015 do marca 2018 roku to czas duzych wahan kursu polskiej waluty.
Wynik brytyjskiego referendum o wyjsciu z UE w czerwcu 2016 roku zaowocowat
znacznym ostabieniem funta w kolejnych miesigcach, lecz od potowy 2017 roku kurs
brytyjskiej waluty pozostaje stabilny. Rozpoczgcie przez FED cyklu podwyzek stop
procentowych w USA to kolejne umocnienie si¢ dolara wzgledem reszty walut. Od
poczatku 2017 roku obserwowano wyrazne umacnianie si¢ polskiej waluty, szczegdlnie
wzgledem walut pozaeuropejskich, jednak trend ten wyhamowat w pierwszym kwartale
2018 roku. W caltym analizowanym okresie ztotowka umocnita si¢ wzgledem funta,
dolara i franka szwajcarskiego, pozostawata stabilna wzgl¢dem euro i jena.

Wykres 1.13.Zmiany Kurséw wybranych walut w stosunku do zlotego (W pkt.)
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Do OFE
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

2 Czlonkowie funduszy emerytalnych, skladki i aktywa

2.1 Czlonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2018 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato blisko 16 min
cztonkoéw. W zwigzku z wejéciem w zycie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku ,,0 zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych” ZUS nie przeprowadza juz
losowan do OFE o0s6b wchodzacych na rynek pracy i podlegajacych obowigzkowemu
ubezpieczeniu spolecznemu, jezeli samodzielnie nie przystgpili do zadnego OFE.
Ostatnie takie losowanie miato miejsce w styczniu 2014 roku. Od lutego 2014 roku
obserwowano powolny, ale systematyczny spadek liczby cztonkéw OFE, bowiem tylko
znikomy odsetek 0sob wchodzacych na rynek pracy przystepuje do OFE.

Tabela 2.1. Zmiana liczby czlonkéw OFE

Liczba czlonkéw

Liczba czlonkow
Umowy

OFE w dniu Saldo transferéw . w dniu
31.03.2015 plenwszorazowe 31.03.2018*
AEGON OFE 926 490 -767 36 1822538
Allianz Polska OFE 1080772 -213 243 1057 132
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2 662 145 -630 577 2 566 853
AXA OFE 1156 056 -205 235 1127736
Generali OFE 1004 286 -221 342 977 768
MetLife OFE 1598 572 -211 443 1549 455
Nationale-Nederlanden OFE 3086 853 2821 2888 3005013
Nordea OFE** 993 523 81 205 -
Pekao OFE 337591 -266 33 326 057
PKO BP Bankowy OFE 947 566 -10 299 920 076
OFE Pocztylion 587 994 -638 11 571831
OFE PZU "Zlota Jesien" 2220835 259 714 2123 596
Razem 16 602 683 0 6 026 16 048 055

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

** W dniu 17 listopada 2017 roku aktywa Nordea OFE zostaly przeniesione do Aegon OFE

Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, OFE, obliczenia whasne

W ciaggu 36 miesigcy liczba cztonkdéw spadia o 554,6 tys. Wsrod gtdownych przyczyn tej
zmiany nalezy wymieni¢ osiagniecie przez cztonka wieku emerytalnego, przypadki
Smierci czy wyjscie z systemu w zwigzku z przekazaniem kapitalu emerytalnego na
dochody budzetu panstwa. W ciggu ostatnich trzech lat we wszystkich otwartych
funduszach emerytalnych z wyjatkiem AEGON OFE nastapit spadek liczby cztonkow.
AEGON OFE zanotowat wzrost liczby cztonkéw w zwiazku z przejeciem zarzadzania
nad funduszem NORDEA OFE, ktory zostat zlikwidowany z dniem 17 listopada 2017
roku. Najwiekszy spadek liczby cztonkéw odnotowat OFE PZU ,,Ztota Jesien” - liczba
cztonkow funduszu zmniejszyta si¢ o 97,2 tys. czyli 0 4,4%.

W zwigzku ze zniesieniem z dniem 1 lutego 2014 roku losowania jako formy uzyskania
cztonkostwa w OFE, fundusze emerytalne pozyskiwaty cztonkow przede wszystkim na
rynku wtoérnym, czyli sposrod cztonkéw nalezacych do innych OFE. W analizowanym
okresie tylko trzy fundusze odnotowaly dodatnie saldo zmiany liczby cztonkow w
wyniku sesji transferowych, a najwigkszym ich beneficjentem byt Nationale-
Nederlanden OFE, w ktorym liczba cztonkdéw wzrosta z tego tytutu 0 2,8 tys.

Od poczatku 2012 roku PTE nie mogg prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz
OFE, a umowy o cztonkostwo zawierane sg jedynie w trybie korespondencyjnym. Ma to
duzy wptyw na sposob pozyskiwania cztonkéw. Istotnie spadta liczba transferow i oséb
samodzielnie dokonujgcych wyboru OFE.
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W analizowanym okresie mialo miejsce 12 sesji transferowych. Srednio, sesja
transferowa obejmowata 590 osob. W ich wyniku OFE zmienito tacznie 7 083 cztonkow.

2.2 Czlonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2018 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 34,7 tys.
cztonkéw. W ciggu trzech lat liczba cztonkéw PFE spadta 0 22,6%. Byto to konsekwencja
dwoch przypadkéw zmiany formy prowadzenia programéw emerytalnych z funduszu
emerytalnego na umowe¢ z towarzystwem funduszy inwestycyjnych. W zwiazku ze
zmiang formy prowadzenia pracowniczego programu emerytalnego, w | kwartale 2016
roku aktywa i sktadki cztonkéw 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
nastapito zakonczenie procesu likwidacji PFE NESTLE POLSKA.

W trzecim kwartale 2017 roku nastapito utworzenie przez spétke 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 nastgpito wpisanie nowego programu emerytalnego do rejestru PPE, a
nastepnie po spienigzeniu aktywow PFE UNILEVER POLSKA przetransferowano
srodki finansowe do funduszu inwestycyjnego lub wyptacono uprawnionym.

Tabela 2.2. Liczba czionkow PFE

PFE 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017 30.03.2018
PFE NESTLE POLSKA 3 056 - - -
PFE "Nowy Swiat" 7134 6908 6 657 6 447
PFE Orange Polska 31419 30 654 28 930 28 262
PFE UNILEVER POLSKA 3218 3376 3489 -
Razem 44 827 40938 39076 34709

Zrodto: Sprawozdania PFE

2.3 Czlonkowie dobrowolnych funduszy emerytalnych

Od 2012 roku mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczednosci w dobrowolnych
funduszach emerytalnych (DFE). Na koniec marca 2018 roku na rynku dziatato osiem
DFE, do ktérych nalezato prawie 99 tys. cztonkow. Warto zauwazy¢, ze w styczniu 2016
roku nastapito przejecie zarzadzania Nordea DFE przez PTE PZU SA, a fundusz Nordea
DFE zostal zlikwidowany w maju 2016 roku. Wigkszos¢ cztonkow wybiera DFE
prowadzone w formie indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE),
dajacego mozliwos¢ skorzystania z ulgi podatkowej i odliczenia wptat od podstawy
opodatkowania. Wedtug danych na 31 marca 2018 roku konta IKZE w DFE posiadato
93,9 tys. ubezpieczonych, natomiast konta IKE 3,8 tys., a okoto 1,3 tys. posiadato
zaro6wno konto IKE, jak i IKZE.
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Tabela 2.3. Liczba cztonkéow DFE

DFE 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017 30.03.2018
Allianz DFE 700 799 927 1013
Generali DFE 7 7 11 17
MetLife DFE 2789 2937 2936 2903
Nationale-Nederlanden DFE 1190 3025 5221 8108
Nordea DFE 466 44 - -
DFE Pekao 10673 12 270 14 140 15591
PKO DFE 3517 6 505 8212 8473
DFE Pocztylion Plus 3076 3115 3100 3886
DFE PZU 60 445 56 614 56 753 58 938
Razem 82 863 85 316 91 300 98 929

Zrodto: Sprawozdania DFE
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2.4 Skladki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od poczatku kwietnia 2015 roku do konca marca 2018 roku OFE otrzymaty,
tytutem sktadek cztonkowskich, srodki w kwocie 9,7 mld zt (acznie z odsetkami z tytutu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze $rednio w miesigcu Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) przekazal do OFE sktadki w kwocie 270 min zi.
Najwigksza kwota §rodkoéw zostata przekazana przez ZUS do OFE w marcu 2017 roku
(376 mlIn zt), zas najmniejsza w styczniu 2016 roku (234 min zt). Od lutego 2014 roku
wskaznik podstawy wymiaru sktadki wynosi 2,92%, z tym, ze od lipca 2014 roku do OFE
trafiajg sktadki tylko tych cztonkow, ktorzy w okresie od kwietnia do lipca 2014 roku lub
od kwietnia do lipca 2016 roku ztozyli w ZUS odpowiednie oswiadczenie w tej kwestii.

Wykres 2.1. Kwota sktadek brutto przekazanych do OFE (mlin z{)
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Zrodto: Sprawozdania OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do Nationale-
Nederlanden OFE (3,2 mld zt) oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (2 mld zt) — fundusze te
otrzymaly ponad potowe trzyletniej kwoty skladek przekazanych przez ZUS do
wszystkich OFE. Najnizsza kwote srodkow otrzymaty natomiast Pekao OFE oraz OFE
Pocztylion.
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Wykres 2.2. Sktadki przekazane do OFE od 01.04.2015 do 31.03.2018 (mld zf)

Zrodto: Sprawozdania OFE, obliczenia whasne

Od lutego 2014 roku obowigzuja przepisy, zgodnie z ktérymi w okresie 10 lat
poprzedzajacych osiagnigcie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony
przez niego kapitat jest przekazywany sukcesywnie do ZUS. Od chwili rozpoczgcia tego
procesu rowniez catos¢ jego biezacych sktadek emerytalnych przekazywana jest do ZUS.
Potocznie mechanizm ten okreslany jest mianem suwaka bezpieczenstwa, gdyz jego
gtéwnym celem, wskazanym przez tworcow, jest ochrona cztonkéw OFE przed tzw.
ryzykiem zlej daty, obcigzajagcym ustalanie warto$ci catego kapitatu emerytalnego
wedlug wyceny z jednego dnia, co moze przetozy¢ si¢ na znaczace obnizenie tej wartosci
w przypadku, gdy przeliczenie nastapi w niesprzyjajacych warunkach rynkowych, np.
chwilowego, ale znaczacego spadku cen instrumentéw finansowych.

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
kwotg¢ 3,7 mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywow netto OFE wedlug stanu na koniec
wrzesnia 2014 roku. W 2015 roku OFE przekazaly w ramach suwaka prawie 4,1 mld zt,
co stanowito 2,7% S$redniej warto$ci aktywoéw netto OFE wedlug stanu na koniec
poszczego6lnych miesigcy, w 2016 roku bylto to odpowiednio 3,5 mld zt 1 2,5%, a w 2017
roku odpowiednio 6,1 mld zt 1 3,6%. W | kwartale 2018 roku OFE przekazaty do ZUS
srodki o warto$ci 2,3 mld zt, czyli $rednio 1,3% swoich aktywow netto. Wystapito
znaczace zroznicowanie w zakresie wielkos$ci §rodkow przekazanych do ZUS przez
poszczegdlne OFE w poroéwnaniu do zarzadzanych przez nie aktywow, w zwigzku ze
zroznicowang strukturg wiekowg czlonkdéw poszczegdlnych funduszy.
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Tabela 2.4. Umorzenia w ramach suwaka bezpieczenstwa (mln z)

Nazwa OFE 2014 2015 2016 2017 1-111 2018 Razem
AEGON 148,8 161,8 141,0 267,3 170,6 889,5
Allianz 148,4 164,8 145,3 248,8 90,6 797,9
Aviva 841,3 929,8 809,9 14316 534,6 45473
AXA 186,6 206,7 183,8 3145 129,3 1020,9
Generali 183,5 198,8 169,1 296,9 109,2 957,5
MetLife 389,6 4238 359,6 624,0 218,1 2015,1
Nationale-Nederlanden 776,4 847,2 729,5 12884 4774 41189
Nordea 128,5 142,8 126,8 195,0 - 593,1
Pekao 54,7 58,6 49,3 85,4 30,6 278,6
PKO BP Bankowy 136,8 156,0 139,2 246,0 90,5 768,5
Pocztylion 88,1 94,4 80,3 137,6 48,5 448,8
pzU 597,7 671,1 579,7 1012,7 362,2 32234
Razem 3680,4 4055,7 3513,7 6148,3 22616 19 659,6

Zrodto: Sprawozdania OFE

W wyniku obnizenia wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla m¢zczyzn,
niewielka cze$¢ cztonkow OFE natychmiast osiggneta wiek emerytalny, a kilka
rocznikdw zostalo dodatkowo objetych mechanizmem suwaka bezpieczenstwa.
Zaowocowalo 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 cztonkdw,
przyspieszeniu tempa dekumulacji kapitatu emerytalnego i przekazaniu catosci kapitatow
niektorych cztonkow do ZUS, to jednorazowe umorzenie dodatkowego miliarda zt z
aktywow OFE oraz zwiekszenie kwot suwaka w nastgpnych latach - warto§¢ srodkow
umarzanych w ramach suwaka begdzie nawet dwukrotnie wigksza niz suma sktadek
wplywajacych do OFE.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

2.5 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2018 roku tgczna warto$¢ aktywow netto OFE wyniosta 165,7 mld zi,
CO 0znacza wzrost w ciggu ostatnich trzech lat o 10,6 mld zt.

Wykres 2.3.Wartosé aktywow netto OFE (mld zl)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

Najwicksze aktywa zgromadzity Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ
WBK oraz OFE PZU ,,Ztota Jesien”, ktore w caltym analizowanym okresie utrzymywaty
dominujacg pozycje na rynku OFE. Laczny udziat w rynku tych trzech funduszy na
koniec marca 2018 roku wyniost 59,8%, co oznacza wzrost w ciggu trzech lat o ¢wierc
punktu procentowego. W wyniku przejecia NORDEA OFE fundusz AEGON OFE
zwiekszyl swoje aktywa o 118% 1 stat si¢ czwartym co do wielko$ci aktywow funduszem
na rynku (dla poréwnania trzy lata wczesniej AEGON OFE zajmowat dziesigte miejsce).
Udziat w rynku mierzony wielko$cia aktywow w przypadku AEGON OFE wzrést w
zwigzku z powyzszym o 4,4 punktu procentowego i na koniec marca 2018 roku wyniost
8,6%.

Drugim funduszem, ktory zanotowal wzrost udziatu w rynku byl Nationale-
Nederlanden OFE (wzrost 0 0,74 pkt. proc.). Najwickszy spadek udziatu w rynku OFE
zanotowat OFE PZU ,,Ztota Jesien” (-0,27 pkt. proc.) i Aviva OFE Aviva BZ WBK (-
0,22 pkt. proc.).
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Tabela 2.5. Aktywa netto OFE

Nazwa OFE 31.03.2015 30.03.2018
warto$¢ (mld zt) udzial w rynku wartos$é¢ (mld zt) udzial w rynku
AEGON 6,5 4.2% 14,2 8,6%
Allianz 6,9 4,4% 75 4,5%
Aviva 34,5 22,2% 36,5 22,0%
AXA 9,9 6,4% 10,7 6,5%
Generali 78 5,0% 8,1 4,9%
MetL.ife 12,4 8,0% 13,1 7,9%
Nationale-Nederlanden 37,6 24.2% 41,3 24,9%
Nordea 7,1 4,6% - -
Pekao 2,3 1,5% 2,4 1,5%
PKO BP Bankowy 6,9 4,5% 75 4,5%
Pocztylion 2,9 1,9% 3,0 1,8%
pPzuU 20,4 13,2% 21,3 12,9%
Razem 155,2 100,0% 165,7 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

Wzrost aktywow netto OFE w okresie analizowanych trzech lat wyniést 10,6 mld zt.
W tym okresie ZUS przekazat funduszom sktadki brutto o wartosci 9,7 mld zt. OFE
wygenerowaly zysk na poziomie 17,5 mld zt (po powigckszeniu o optate za zarzadzanie
byta to kwota blisko 19,8 mld zt).

Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwigkszymi pozycjami kosztowymi wptywajacymi
na warto$¢ srodkdw gromadzonych w funduszach emerytalnych pozostaja: optata za
zarzadzanie (warto$¢ na poziomie 2,3 mld zt) oraz optata od sktadki (0,15 mld zt).

W okresie od kwietnia 2015 roku do konca marca 2018 roku OFE przekazaty do ZUS
14,9 mld zt, w zwigzku z osiagni¢ciem przez cze$¢ swoich cztonkdéw wieku nizszego o 10
lat od wieku emerytalnego (tzw. suwak bezpieczenstwa).

W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajace na wartos¢ aktywow
netto OFE 1 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 niezdolnosci do pracy albo renty rodzinnej z
ubezpieczenia lub przejscia s¢dziego w stan spoczynku z prawem do uposazenia, oraz
umorzenia dokonane na rzecz uposazonych w zwigzku ze $miercig cztonkow OFE.

Wykres 2.4. Dekompozycja zmiany WAN w okresie trzyletnim(mld z#)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE, obliczenia wiasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalno$ci OFE (1999 rok)
do konca marca 2018 roku wykazuje, ze gtbwna pozycja determinujacg wartos¢ aktywow
netto OFE byty sktadki cztonkow przekazane przez ZUS (217,6 mid zi). Kolejne
przeplywy to aktywa przekazane do ZUS w lutym 2014 roku (153,2 mld z)
zmniejszajace poziom aktywow oraz wynik finansowy netto (140,1 mid zi, przed
potraceniem oplat za zarzadzanie jest to kwota 150,8 mld zt). W mniejszym stopniu na
warto$¢ aktywow netto wptywaty koszty zwigzane z optatg od sktadki (11,4 mid zt) oraz
koszty z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa emerytalne (10,7 mld
zl). Pozostate przeptywy pomniejszajace aktywa OFE wyniosty 7,7 mld zt.

Wykres 2.5.Dekompozycja zmiany WAN za caly okres funkcjonowania OFE (mld zf)

(+) Przyrost aktywow netto =
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, ZUS, obliczenia wiasne

Do omawianej kategorii zaliczono takze przeptywy zwigzane z przekazaniem w 2014
roku na rzecz PTE $rodkow z likwidacji czgs$ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego o
warto$ci blisko 1 mld zt. Warto podkresli¢, ze operacja ta nie wptyneta na wartos¢
srodkow nalezacych do cztonkéw OFE. Ponadto, w zwiazku z faktem, ze wyptaty
emerytur okresowych realizowane byty przez ZUS, cato$¢ kapitatéw w OFE nalezaca do
0sob, ktorym wyptacano te emerytury zostata uprzednio przekazana z OFE do ZUS,
przyczyniajac si¢ takze do spadku wartosci aktywow OFE.

2.6 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Laczna wartos¢ aktywow netto PFE na koniec marca 2018 roku ksztattowata si¢ na
poziomie 1,8 mld zt. Oznacza to spadek w okresie trzech lat 0 1%. Na poziom tej zmiany
mial wptyw z jednej strony dodatni wynik inwestycyjny 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
zostaly prawie w catoSci przetransferowane do programu prowadzonego w formie
umowy z funduszem inwestycyjnym.

Aktywa zgromadzone w pracowniczych funduszach emerytalnych stanowity na koniec
marca 2018 roku 1,1% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych. Dominujaca
pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywow netto, zajmowat w catym
analizowanym okresie Pracowniczy Fundusz Emerytalny Orange Polska. Na koniec
marca 2018 roku dysponowat on aktywami o warto$ci 1,4 mld zt, co dawato mu 75,4%
udziatu w rynku.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

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

PFE 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017 30.03.2018
PFE NESTLE POLSKA 54 206,9 0,0 0,0 -
PFE "Nowy Swiat" 421 159,3 416 703,7 441 274,2 448 069,4
PFE Orange Polska 1301 589,2 1287 902,5 1318882,4 1375299,7
PFE UNILEVER Polska 64 991,5 71 608,2 82433,0 0,1
Razem 1841 946,9 1776 214,4 1842 589,6 1823 369,1

Zrodto: Sprawozdania PFE

2.7 Aktywa dobrowolnych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 marca 2018 roku na rynku dobrowolnych funduszy emerytalnych
funkcjonowato osiem podmiotow. W styczniu 2016 roku nastgpito przejecie zarzadzania
Nordea DFE przez PTE PZU SA, a fundusz Nordea DFE zostal zlikwidowany w maju
2016 roku. Laczna warto$¢ aktywow netto DFE na koniec analizowanego okresu
ksztattowata si¢ na poziomie 316,1 min zt.

Tabela 2.7.Aktywa netto DFE (tys. zf)

DFE 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2017 30.03.2018
Allianz DFE 4163,6 5916,6 91352 12 286,3
Generali DFE 66,5 101,0 197,9 368,0
MetLife DFE 22 268,3 24 361,0 29 967,9 333934
Nationale-Nederlanden DFE 70743 17 990,7 455337 777331
Nordea DFE 24329 125,5 - -
DFE Pekao 15672,6 319244 60 210,8 84 463,0
PKO DFE 72271 20089,0 39003,5 577216
DFE Pocztylion Plus 581,8 8334 11374 1550,9
DFE PZU 10 845,8 181218 32111,0 48 607,2
Razem 70332,9 119 463,3 217 297,4 316 1235

Zrédto: Sprawozdania DFE
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

3  Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 17 kwietnia 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do
publicznej wiadomosci wysokos$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 31
marca 2015 roku do 30 marca 2018 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji
z pazdziernika 2017 roku, wyniki wszystkich funduszy ulegly pogorszeniu. Srednia
wazona stopa zwrotu wyniosta 11,424%. Bylo to juz dwudzieste 6sme ustalenie przez
organ nadzoru $redniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres obejmujacy 3 lata
dokonywane w okresach potrocznych. Nalezy rowniez odnotowaé fakt, iz w wyniku
zmian prawnych organ nadzoru nie ustala od 2014 roku wysokosci minimalnej
wymaganej stopy zwrotu.

W analizowanym okresie wszystkie OFE osiagne¢ty dodatnig stope zwrotu. Najwyzsza
stopg zwrotu 14,38% uzyskat MetLife OFE, a najnizszg 7,24% Generali OFE. Ro6znica
miedzy najwyzszg i najnizsza stopg zwrotu OFE wyniosta 7,1 pkt. proc. i byta nizsza
0 ok. 2,5 pkt. proc. niz w poprzednim ustaleniu przez KNF trzyletnich stop zwrotu.

Tabela 3.1.Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WJR (zh) Stopa zwrotu w

31.03.2015 30.03.2018 okresie
MetLife OFE 37,82 43,26 14,384%
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 38,21 43,64 14,211%
PKO BP Bankowy OFE 37,84 42,57 12,500%
Allianz Polska OFE 36,56 40,95 12,008%
AXA OFE 38,25 42,71 11,660%
OFE Pocztylion 34,76 38,64 11,162%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 37,92 42,07 10,944%
Nationale-Nederlanden OFE 40,99 45,41 10,783%
Pekao OFE 35,71 39,24 9,885%
AEGON OFE 37,13 39,84 7,299%
Generali OFE 39,24 42,08 7,238%
Srednia wazona stopa zwrotu OFE 11,424%
Zmiana warto$ci indeksu WIG 7,924%
Zmiana warto$ci indeksu WIG20 -7,745%
Zmiana wartos$ci indeksu WIG20TR 0,205%
Zmiana wartos$ci indeksu FTSE Poland Government 6,591%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Wykres 3.1.Stopy zwrotu OFE*
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* Zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wyliczana byla 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 ogtaszane przez KNF trzyletnie stopy zwrotu OFE maja wplyw na podziat
rachunkow premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. PTE
uzyskuja uprawnienie do wycofania na rachunek rezerwowy srodkoéw zgromadzonych na
rachunku premiowym, w zalezno$ci od stopy zwrotu uzyskanej przez zarzadzany przez
nie OFE oraz relacji stopy zwrotu do poziomu inflacji. Srodki z rachunku premiowego
moga zosta¢ przekazane na rachunek rezerwowy, a nastgpnie do PTE, jako dodatkowe
wynagrodzenie za wyniki inwestycyjne OFE pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu
zarzadzanego przez towarzystwo za okres ostatnich 6 lat jest nie nizsza niz wskaznik
inflacji wyliczany i podawany przez GUS za ten okres. PTE zarzadzajace funduszem,
ktory uzyskat najwyzsza stope zwrotu wycofuje z rachunku premiowego cato$¢ srodkow,
PTE zarzadzajace funduszem, ktory uzyskal najnizsza stope zwrotu przekazuje catosé
srodkéw do OFE. Pozostate PTE wycofuja cze$¢ srodkdw zgromadzonych na rachunku
premiowym, stanowigca iloczyn srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym 1
procentowego wskaznika premiowego. Procentowy wskaznik premiowy oblicza si¢ jako
iloraz réznicy migdzy stopami zwrotu uzyskanymi przez dany fundusz i1 fundusz, ktory
uzyskal najnizsza stope zwrotu oraz r6znicy migdzy stopami zwrotu uzyskanymi przez
fundusze o najwyzszej 1 najnizszej stopie zwrotu.
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Tabela 3.2.Podziat rachunku premiowego od 31.03.2015 do 30.03.2018 (w min zf)

Kwota przekazana na

Kwota przekazana do

Nazwa OFE rachunek rezerwowy funduszu Lacznie
Nationale-Nederlanden OFE 28,7 41,7 70,5
Aviva OFE Aviva BZ WBK 30,0 331 63,1
OFE PZU "Ztota Jesien" 275 9,9 374
MetLife OFE 22,7 0,2 22,9
AXA OFE 13,4 5,0 18,4
Generali OFE 0,3 13,7 14,0
Nordea OFE 8,1 2,8 10,9
AEGON OFE 2,7 11,3 14,0
PKO BP Bankowy OFE 11,5 14 13,0
Allianz Polska OFE 8,4 4,6 13,0
OFE Pocztylion 31 2,2 53
Pekao OFE 1,3 2,9 4.2
Razem OFE 157,7 129,0 286,8

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Laczna warto$¢ srodkéw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE, podlegajaca
podziatowi w okresie od 31 marca 2015 do 30 marca 2018 roku, wyniosta blisko 287 mIn
zt, z czego 158 min zt zostato przeniesione na rachunki rezerwowe, a 129 min zt zostato
przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Na taki podziat §rodkow
Z rachunku premiowego najistotniejszy wpltyw miaty wyniki osiggane przez najwigksze
OFE. Wyniki inwestycyjne tych podmiotéw sprawilty, ze podziat srodkow ustalit si¢
W nastgpujacych proporcjach: 55% $rodkow przekazano do PTE, 45% powrdcito do
OFE.

Nominalna stopa zwrotu ze $redniej WJR OFE wazonej aktywami netto na poczatku
badanego okresu, do czerwca 2015 roku, byta wyzsza od zmiany wartosci wskaznika cen
towaré6w i ustug konsumpcyjnych (ang. consumer price index, CPI). Niekorzystna
koniunktura na krajowej gietdzie papierow wartoSciowych, ktora pojawita si¢ w trzecim
kwartale 2015 roku i utrzymywata si¢ przez nastgpne miesiace przyczynilta si¢ do
stabszych wynikow OFE i w konsekwencji do spadku nominalnej stopy zwrotu OFE
ponizej zmiany warto$ci wskaznika CPI. W koncowce 2016 roku na krajowej gietdzie
papieréow wartosciowych mozna byto zaobserwowac hosse, ktora utrzymywata sig¢
rowniez w 2017 roku i na poczatku 2018 roku. Dzigki wzrostom kursoéw akcji na GPW
OFE zaczely odrabia¢ straty z poprzednich miesi¢cy i na koniec analizowanego okresu
realna stopa zwrotu OFE ze $redniej WJR OFE wazonej aktywami netto wyniosta 8,4%.
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Wykres 3.2.Zmiana sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle zmiany indeksu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

Analiza histogramu miesigcznych stop zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do
marca 2018 roku pokazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikow
historycznych. W catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem
stopy zerowej, ale przewazajg stopy dodatnie. Nalezy podkresli¢ tutaj fakt, iz
obserwowane wartosci stop zwrotu OFE sa skupione wokot swojej $redniej, a sam
histogram posiada wysmukty ksztatt.

Stopy zwrotu z okresu od lutego 2014 roku do marca 2015 roku oznaczono kolorem
granatowym — pierwsze czternascie Mmiesigcy po przekazaniu do ZUS aktywow
stanowigcych rownowarto$¢ 51,5% srodkow zgromadzonych przez cztonkow OFE, ale
nie wchodzacych juz do analizowanego okresu. Natomiast z okresu od kwietnia 2015
roku do marca 2018 roku kolorem ciemnozielonym. Analizujac histogram, warto zwrocié
uwage na skrajng ujemng warto$¢, ktoéra wystapita 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 i luty 2018 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 50 ostatnich obserwacji (okres luty 2014 — marzec 2018) cechuje
stosunkowo duzy rozrzut od wartosci S$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 sg silnie zalezne od koniunktury na gietdzie.
Zmiana profilu ryzyka OFE nastgpita w wyniku zmian prawnych polegajacych m.in. na
przekazaniu do ZUS 51,5% érodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE
glownie w formie instrumentdw skarbowych, wprowadzeniu zakazu inwestycji w
instrumenty skarbowe oraz obowigzku utrzymywania przez OFE w 2014 roku co
najmniej 75% swoich aktywow w akcjach, w 2015 roku 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, PKO BP i CD PROJEKT pozwolity funduszom
osiggna¢ najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Najwicksze straty OFE
odnotowaty na inwestycjach w akcje spotek PGE (sektor energetyczny), PEKAO (sektor
bankowy) oraz KGHM POLSKA MIEDZ (sektor gornictwa metali).

Tabela 3.3.Papiery wartosciowe przynoszgce OFE najwieksze zyski i straty 0d 1.04.2015 do 30.03.2018

Nazwa instrumentu

Kategoria lokat

Laczny zysk w min z1

PKN ORLEN akcje 4634
PKO BP akcje 2671
CD PROJEKT akcje 1807
AMREST HOLDINGS akcje 1789
ING BANK SLASKI akcje 1776
LPP akcje 955
ORBIS akcje 938
GRUPA LOTOS akcje 820
GRUPA KETY akcje 689
ECHO INVESTMENT akcje 659
LW BOGDANKA akcje -368
ORANGE POLSKA akcje -396
GRUPA AZOTY akcje -432
TAURON akcje -454
ENEA akcje -565
PKP CARGO akcje -690
GETIN NOBLE BANK akcje -862
KGHM POLSKA MIEDZ akcje -925
PEKAO akcje -1237
PGE akcje -2133

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegolne podmioty w okresie
3 lat (mierzone zmiang wartos$ci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty si¢ w przedziale
od 4,2% (PFE Orange Polska) do 5,9% (PFE ,NOWY SWIAT”). Wszystkie PFE w
badanym okresie uzyskaty wyniki nizsze niz §rednia stopa zwrotu na rynku OFE. Srednia
stopa zwrotu wazona aktywami netto PFE wyniosta 4,7% w okresie trzyletnim. Nalezy
zwroci¢ uwagge na fakt, iz pod koniec analizowanego okresu PFE UNILEVER POLSKA
zmienito forme¢ swojej dzialalnosci. Aktywa i skladki cztonkow PFE UNILEVER
POLSKA zostaly przeniesione do programu prowadzonego w formie umowy z
funduszem inwestycyjnym, a fundusz 1 zarzadzajace nim towarzystwo zostang

zlikwidowane.
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Wykres 3.3.Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej PFE | OFE (w pkt.)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne

Na koniec marca 2018 roku na rynku dziatatlo osiem dobrowolnych funduszy
emerytalnych. W analizowanym okresie wyniki osiggnigte przez DFE byly bardzo
zréznicowane pomie¢dzy podmiotami. Dwa fundusze uzyskaty stopg zwrotu na poziomie
ponad 20%, z kolei jeden fundusz zakonczyt analizowany trzyletni okres ujemna stopa
zwrotu. Réznice te wynikaty z odmiennej alokacji aktywow funduszu.

Tabela 3.4.Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu DFE

Nazwa DFE WIR (@) Stopa zwrotu w
31.03.2015 30.03.2018 okresie

Allianz DFE* 12,59 14,63 16,20%
DFE Pekao 12,45 13,21 6,10%
DFE Pocztylion Plus 10,89 11,03 1,29%
DFE PZU 22,85 28,46 24,55%
Generali DFE 11,23 13,27 18,17%
MetLife DFE 24,71 24,28 -1,74%
Nationale-Nederlanden DFE 18,33 22,82 24,50%
PKO DFE 14,12 15,27 8,14%

*Stopa zwrotu wyliczona na wartosciach jednostki rozrachunkowej typu 1
Zrbédto: Sprawozdania finansowe DFE
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4 Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1 Struktura lokat funduszy emerytalnych

4.1.1  Otwarte fundusze emerytalne

W analizowanym okresie struktura portfeli inwestycyjnych OFE pozostawala stabilna.
Niewielkie wahania udzialéw poszczeg6lnych kategorii lokat wynikaty w gldéwnej mierze
ze zmian kurséw akcji notowanych na GPW w Warszawie. Instrumenty te stanowity
bowiem najwigksza czg¢$¢ portfela inwestycyjnego OFE.

Wykres 4.1.Wartosé podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w mld z1)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery dluzne
Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

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

Od pazdziernika 2014 roku, OFE rozpoczetly przekazywanie srodkéw do ZUS w ramach
tzw. ,,suwaka”. We wszystkich OFE warto$¢ srodkow przekazanych do ZUS w zwigzku
z ,,suwakiem” byla wyzsza niz warto$¢ sktadek wptacanych do funduszu.

Poprawa koniunktury na GPW w Warszawie od potowy 2016 roku, spowodowata
dynamiczny wzrost wyceny akcji w portfelach OFE, a tym samym znaczgce zwigkszenie
ich wartosci do prawie 180 mld zt na koniec wrze$nia 2017 roku. Korekta cen akcji w |
kwartale 2018 roku spowodowata spadek wyceny czgsci akcyjnej portfeli OFE prawie o
10%. O dwa punkty procentowe zmniejszyt si¢ tez udzial wartosci krajowych
instrumentoéw udziatowych w portfelach OFE.

DEPARTAMENT NADZORU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | FUNDUSZY EMERYTALNYCH

33

1 lutego 2014
roku OFE
zmienily swoj
profil ryzyka na
fundusz akcyjny.



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Wykres 4.2.Udzial podstawowych Kategorii lokat w portfelu OFE (w %)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery dhuzne

Zrodlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym trzyletnim okresie w strukturze lokat OFE dominowaty krajowe
instrumenty udzialowe, ktore stanowity okoto 80% wartosci portfela. Cze$¢ dhuzna
stanowita okoto 10%, depozyty od 5% do 8%. Wartos$¢ lokat OFE poza granicami Kraju
oscylowata okoto poziomu 10 mld zt i 7% udziatu wartosci portfela OFE.

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

Podstawe warto$ciowych Skarbu Panstwa w swoich portfelach.

inwestycji OFE
stanowig akcje

notowane na Tabela 4.1.Zagregowany portfel inwestycyjny OFE na dzier 30.03.2018

GPW.

Kategoria lokat Wartosé Udzial w
9 (w mln z}) portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 128 573,7 77,8%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 11968,4 7,2%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 11399,8 6,9%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym
S . 4163,6 2,5%
oprocentowaniu spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP
Hipoteczne listy zastawne 24855 1,5%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w ustawie
. 21371 1,3%
o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Niebegdace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
o . . T 1554,0 0,9%
statym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkow
Niebgdace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i dluzne
papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotow innych niz jednostki 635,3 0,4%
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w ustawie o
. 514,3 0,3%
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek samorzadu
. . o . . . 482,6 0,3%
terytorialnego lub ich zwiazkow, bedace przedmiotem oferty publicznej
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bgdace przedmiotem oferty publicznej 459,3 0,3%
na terytorium RP
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym
oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium RP, bedace 319,0 0,2%
przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Niebgdace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
. . . b . 234,1 0,1%
zmiennym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkow
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez podmioty majace 1267 0.08%
siedzibe na terytorium UE, EOG i OECD ’ '
Obligacje przychodowe o0 zmiennym oprocentowaniu 66,4 0,04%

DEPARTAMENT NADZORU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH | FUNDUSZY EMERYTALNYCH

34



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

Kateqoria lokat Warto§¢ Udzial w

9 (w mln z}) portfelu
Ié;wty depozytowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwach mnych niz 64.9 0,04%
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 59,9 0,04%
Publiczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte 25,4 0,02%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe zerokuponowe 15.0 0.01%

spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statlym
oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium UE, EOG i 14,6 0,01%
OECD, bedace przedmiotem oferty publicznej

Akcje bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane na rynku

13,4 0,01%

regulowanym
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na rynku

- 10,0 0,01%
regulowanym na terytorium RP
Prawa ,do dywi d,er?dy z akcji spolek gietdowych, notowane na zagranicznych gieldach 10 0,0006%
papieréow wartosciowych
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw UE, EOG i OECD 0,3 0,0002%
Suma 165 324,4 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 30 marca 2018 roku OFE ulokowaly ponad 88% swoich aktywow w papiery
wartosciowe denominowane w walucie krajowej. Wszystkie otwarte fundusze
emerytalne posiadaly w portfelach inwestycyjnych instrumenty denominowane
w walucie innej niz PLN. W wigkszo$ci byly one denominowane w euro, w nastgpnej
kolejnosci w dolarach amerykanskich, czeskiej koronie Iub wegierskim forincie, W
mniejszym stopniu w innych walutach. Do tej kategorii lokat zaliczaja si¢ réwniez
instrumenty finansowe notowane na warszawskiej GPW w ramach tzw. dual listingu,
ktorych warto$¢ na koniec marca 2018 roku wynosita 6,8 mld zt, co stanowito 4,2%
portfela OFE.

Wykres 4.3.Udzial inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu na 30.03.2018
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 30 marca 2018 roku OFE ulokowaty za granica $rodki o wartosci ponad 12 mld
zt, co stanowito ponad 7% wartosci calego portfela. W tej kwocie 99% stanowity
instrumenty udziatlowe. Lokaty poza granicami kraju obejmowaty 324 instrumenty
finansowe emitentow z 27 krajow. W analizowanym okresie trzyletnim poziom
zaangazowania w ten rodzaj lokat byt stabilny. Aktywnos¢ OFE poza granicami kraju
jest proba dywersyfikacji portfeli przez zarzadzajacych, a wigksza ptynno$¢ nabywanych
tam instrumentdéw utatwia przebudowywanie portfela.

Na koniec marca 2018 roku najwigksza czg¢s¢ portfela OFE obejmujacego lokaty poza
granicami kraju byta ulokowana w instrumentach emitentow z Niemiec i USA (w sumie
36%) oraz Austrii i Francji. OFE lokuja $rodki przede wszystkim w instrumenty
emitentéw z panstw Unii Europejskiej - 79% portfela lokat poza granicami kraju.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

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

Limity inwestycyjne

Od lutego 2014 roku obowigzuje zakaz lokowania aktywow OFE w instrumenty
skarbowe. Wszystkie OFE dostosowaty swoje lokaty do zmian w przepisach prawa.

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

Od 1 stycznia 2018 roku nie obowigzuje limit zaangazowania OFE w instrumenty
udzialowe. Ze wzgledu na skale zaangazowania na GPW, OFE nie majg mozliwosci
szybkiego przebudowania swoich portfeli bez wptywu na poziom cen akcji. Ponadto,
zakaz inwestycji w papiery skarbowe oraz relatywnie staba podaz emisji instrumentow
dluznych emitowanych przez spotki oraz jednostki samorzadu terytorialnego
uniemozliwiaja budowe zréwnowazonego subportfela dluznego, a tym samym obnizenie
poziomu ryzyka inwestycyjnego.
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Tabela 4.2.Stopien wykorzystania limitéw inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat OFE na

30.03.2018

Kategoria ustawowa**

Wartosé
na dzien

wyceny
(w min z1)

Udzial w
aktywach

Limit udziatu w
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 dtuzne papiery wartosciowe, opiewajace na $wiadczenia
pieni¢zne, gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa albo NBP, a takze
depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub porgczane przez te podmioty

4. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, 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
poreczane przez te podmioty

lokaty
niedozwolone

5. Depozyty bankowe w walucie polskiej

11399,8

6,87%

6. Depozyty bankowe denominowane w walutach panstw UE, EOG i OECD

0,3

0,00%

20%

7. Akcje spotek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz obligacje
zamienne na akcje tych spotek, a takze notowane na tym rynku prawa poboru i
prawa do akcji

128 643,6

77,49%

8. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedace przedmiotem krajowej oferty
publicznej, nienotowane na rynku regulowanym

13,4

0,01%

9. Akcje spotek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym oraz
obligacje zamienne na akcje tych spotek, a takze notowane na tym rynku prawa
poboru i prawa do akcji

11 968,4

7,21%

10. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedace przedmiotem oferty publicznej
na terytorium panstw UE, EOG i OECD, nienotowane na rynku regulowanym

nie mniej niz:
75% do
31.12.2014,
55% do
31.12.2015,
35% do
31.12.2016,
15% do
31.12.2017,
od 1.01.2018 —
brak limitu

11. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamknigte

254

0,02%

12. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
typu zamknigtego, majace siedzibg na terytorium panstw UE, EOG i OECD

10%

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

14. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
typu otwartego, majace siedzibe na terytorium panstw UE, EOG i OECD

15%

15. Obligacje i inne dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bedace przedmiotem krajowej oferty
publicznej

482,6

0,29%

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

40%

17. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego lub
ich zwiazki

1788,2

1,08%

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

20%

19. Krajowe obligacje przychodowe

66,4

0,04%

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

126,7

0,08%

20%

21. Obligacje emitowane przez inne podmioty niz jednostki samorzadu
terytorialnego lub ich zwiazki, ktore zostaty zabezpieczone w wysokosci
odpowiadajacej pelnej warto$ci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu,
bedace przedmiotem krajowej oferty publicznej

459,3

0,28%

23. Obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty
inne niz wlasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i
OECD, ktore zostaly zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej
wartos$ci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, bedace przedmiotem
oferty publicznej na terytorium tych panstw

40%

22. Inne niz begdace przedmiotem krajowej oferty publicznej obligacje i inne
dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez podmioty inne niz jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, majace siedzibe w kraju, ktore
zostaly zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej warto$ci nominalne;j
i ewentualnemu oprocentowaniu

635,3

0,38%

10%
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Wartosé

na dzien Udzial w Limit udzialu w
wyceny aktywach aktywach*

(w min z1)

Kategoria ustawowa**

24. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje 1 inne diuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty inne niz wiasciwe regionalne
lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, ktore zostaty
zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej pelnej warto$ci nominalne;j 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 wartosciowe w 4178,6 2,52%
pkt. 21 i 22

28. Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez spotki
notowane na zagranicznym rynku regulowanym, inne niz papiery warto$ciowe - -
w pkt. 23 24

10%

26. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe bedace przedmiotem krajowej
oferty publicznej, inne niz papiery wartosciowe w pkt. 15121

27. Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe bedace przedmiotem oferty 5%
publicznej na terytorium panstw UE, EOG i OECD, inne niz papiery 14,6 0,0%
wartosciowe w pkt. 16123

319,0 0,19%

29. Krajowe listy zastawne 24855 1,50%
30. Dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez instytucje kredytowa, majaca ) ) 40%
siedzibe na terytorium panstw UE, EOG i OECD

31. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na krajowym rynku
regulowanym

32. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na zagranicznym rynku
regulowanym

10%

64,9 0,04%

33. Obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie o lokaty
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym niedozwolone
jesli sa
gwarantowane
przez Skarb
Panstwa

34. Obligacje inne niz w pkt. 33, bankowe papiery wartosciowe i listy zastawne

0,
emitowane przez BGK 26514 160%

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

36. Inne zagraniczne papiery wartosciowe 1,0 0,00% -

Pozostate sktadniki aktywow 697,8 0,4% -

Aktywa 166 022,1 100,0% -

*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 bankoéw lub instytucji kredytowych bedgcych podmiotami zwigzanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub instytucji kredytowej albo grupy bankéw lub instytucji kredytowych
bedqgcych podmiotami zwigzanymi limit ten moze wynosic¢ 7,5 %.

Pozostale limity inwestycyjne nieprzypisane do konkretnych kategorii lokat:

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

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 udziatowe 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 mogfy posiadaé w swoich aktywach instrumenty finansowe, o ktérych mowa
w pkt 1-4 oraz w pkt 33 i 34 (jezeli sq gwarantowane przez Skarb Paristwa), a ktore zostaly nabyte przed dniem 4 lutego 2014 r. i nie
zostaly przekazane do ZUS.

***[ okaty, ktore nie sq gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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4.1.2  Dobrowolne fundusze emerytalne

Od 2012 roku na rynku funkcjonuja dobrowolne fundusze emerytalne, ktoérych
cztonkowie majg mozliwos¢ gromadzenia $rodkow na emeryture w ramach tzw. 111 filara.
Na koniec marca 2018 roku wartos¢ portfela DFE osiagneta prawie 315 min zt.

W analizowanym okresie inwestycje DFE koncentrowaly si¢ na akcjach spotek
notowanych na GPW oraz polskich skarbowych papierach wartosciowych. Na koniec
analizowanego okresu krajowe instrumenty udziatowe stanowity 52% wartos$ci portfela
DFE, a papiery wartosciowe Skarbu Panstwa 37%. Wsrod papierow dtuznych w
portfelach DFE dominowaty obligacje o stalym oprocentowaniu (21% wartosci calego
portfela DFE), o potowg mniejszy byt portfel obligacji o zmiennym oprocentowaniu. W
grupie instrumentdéw dhuznych pozaskarbowych najwieksza cze$¢ stanowity obligacje
korporacyjne — prawie 5% wartosci portfela. W bankach krajowych w postaci depozytow
byto ulokowane 3% portfela DFE.

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

Poziom zaangazowania DFE w lokaty poza granicami kraju byt relatywnie niski, w
analizowanym okresie rzadko przekraczat on 3% wartosci portfela. Wyjatkiem byt
IV kwartat 2015 roku. Lokaty poza granicami kraju to akcje spotek notowanych na rynku
regulowanym. Na koniec marca 2018 roku okresu stanowity one 2,9% wartos$ci portfela
DFE.

Tabela 4.3.Zagregowany portfel inwestycyjny DFE na dzieni 30.03.2018

Kategoria lokat (:th‘;:);;) Udzial w portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 160 283 50,9%
Obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu 66 403 21,1%
Obligacje skarbowe 0 zmiennym oprocentowaniu 31899 10,1%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 17 037 5,4%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek notowanych na rynku regulowanym na terytorium 15112 4,8%
RP
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 10 389 3,3%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 9122 2,9%
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 1375 0,4%
Akcje bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane na rynku 122 0.4%
regulowanym '
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Wartosé¢

Kategoria lokat (W tys. zb)

Udzial w portfelu

Niezabezpieczone catkowicie obligacje 1 inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spotek nienotowanych na rynku regulowanym na 918 0,3%
terytorium RP, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych
niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki, bedace przedmiotem oferty 538 0,2%
publicznej na terytorium RP

Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych
w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym 213 0,1%
gwarantowane lub porgczone przez SP

Obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek
samorzadu terytorialnego lub ich zwiazkéw, bedace przedmiotem oferty publicznej
Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i
dhuzne papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz 101 0,0%
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym

Suma 314 804 100,0%

Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE

164 0,1%

25 0,0%

Na rynku DFE widoczne sg znaczace rdéznice w polityce inwestycyjnej realizowanej w
DFE réznia sie ~ poszczegolnych funduszach. Odmienna struktura portfeli powoduje, iz dobrowolne
realizowang fundusze emerytalne zasadniczo roznig si¢ profilem ryzyka, co skutkuje znacznymi

polityka roznicami w poziomie uzyskiwanych stop zwrotu tych funduszy.
inwestycyjna i

profilem ryzyka. Tabela 4.4 Zréinicowanie portfeli inwestycyjnych DFE na dgier 30.03.2018

. Udzial w portfelu DFE
Rodzaj lokat — - :

minimum srednia maksimum
Papiery wartosciowe Skarbu Panstwa 5,5% 35,9% 59,5%
Krajowe instrumenty udziatowe 34,7% 51,0% 68,0%
Krajowe instrumenty dluzne pozaskarbowe 0,0% 6,6% 34,7%
Krajowe depozyty bankowe 0,0% 3,3% 10,4%
Zagraniczne instrumenty udziatlowe 0,0% 3,1% 11,2%

Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE

Na dzien 30 marca 2018 roku poziom zaangazowania poszczegdlnych DFE
w instrumenty udziatowe ksztalttowat si¢ w przedziale od 35% do 68% warto$ci portfela.
W przypadku papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa byt to przedziat od 5% do 60%.
Niektore fundusze nie posiadaty lokat w depozyty bankowe, dluzne instrumenty
pozaskarbowe badz lokat poza granicami kraju.
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. Dominujacymi
4.1.4  Pracownicze fundusze emerytalne pozycjami w
Na 30 marca 2018 roku wartos$¢ portfela pracowniczych funduszy emerytalnych wynosita pogtgtla_l ualc::)'iE
1,8 mld _zi. NajwaZniejszymi pozycj an_li po_rtfela pracowniczych funduszy emerytalnych :ﬁarb(')%veji
byty obligacje Skarbu Panstwa (66%) i akcje notowane na GPW (26%). akcje notowane
na GPW.
Tabela 4.5.Portfel inwestycyjny PFE wedtug stanu na dzien 30.03.2018 roku
. Wartos¢ Udzial w
Kategoria lokat (w min zt) portfelu
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 728,1 40,1%
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 474,0 26,1%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 269,0 14,8%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 207,1 11,4%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 91,4 5,0%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 20,9 1,2%
Hipoteczne listy zastawne 15,1 0,8%
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okre$lonych w ustawie o
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone przez 5,9 0,3%
SP
Niezabezpieczpne catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartos'cif)we 0 zmiennym 21 01%
oprocentowaniu spofek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP ' '
Suma: 18136 100,00%

Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE

W 2 pracowniczych funduszach emerytalnych profile ryzyka sg zblizone. Instrumenty
udzialowe stanowia maksymalnie 1/3 wartosci portfela PFE pozycjonujac je w grupie
funduszy stabilnego wzrostu. Jeden fundusz posiada w portfelu lokaty w akcje
zagraniczne, drugi pozaskarbowe instrumenty dtuzne. Zaangazowanie W depozyty jest

nieznaczne.

W przypadku jednego funduszu $rodki zostaly przetransferowane do funduszy
inwestycyjnych, a fundusz nie posiada zadnych lokat w swoim portfelu.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2015 — 30.03.2018

4.2 Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych
funduszy emerytalnych

W analizowanym trzyletnim okresie warto$¢ inwestycji OFE w krajowe i zagraniczne
udziatowe papiery wartoSciowe ksztaltowata si¢ w przedziale 107 do 161 mld zi
Dynamiczne wzrosty cen akcji spotek na GPW w Warszawie od lipca 2016 roku do
stycznia 2018 roku, bez wigkszej korekty, spowodowaly wzrost wartosci tych lokat oraz
zwickszenie ich udziatu w portfelach OFE. Luty i marzec 2018 roku to czas korekty na
GPW, co wptyneto na obnizenie wartosci akcji w portfelach OFE.

Przeniesienie ponad potowy aktywow otwartych funduszy emerytalnych do ZUS w 2014
roku spowodowato radykalng zmian¢ profilu ryzyka OFE, ktore staty si¢ de facto
funduszami polskich akcji. Wobec zakazu inwestowania w obligacje skarbowe, OFE
utrzymuja wysokie zaangazowanie w instrumenty udzialowe. Na koniec marca 2018 roku
udziatowe papiery warto$ciowe stanowity ponad 85% wartosci portfela OFE. Wynika to
migdzy innymi z wysokiego zaangazowania w spolki z GPW przy ograniczonych
mozliwo$ciach zbycia duzych pakietow akcji, a takze z ograniczonych alternatyw
inwestycyjnych.

Wykres 4.6.Wartosé papieréw 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. Widoczne byto jednak zjawisko powigkszania si¢ udzialu instrumentow
udziatowych spoza GPW, szczegolnie lokat poza granicami kraju. Potwierdza to rowniez
analiza sald obrotéw transakcji kupna i sprzedazy.

W analizowanym trzyletnim okresie transakcje sprzedazy instrumentow udziatlowych
notowanych na GPW, jakie przeprowadzaty OFE, przewyzszaty o 6,3 mld zt realizowane
przez fundusze transakcje kupna. Otwarte fundusze stangly po stronie podazowej na
rynku krajowym, zwtaszcza I1-111 kwartat 2015 roku oraz ostatni kwartat 2017 i pierwszy
kwartat 2018 roku wyrdznialy si¢ znacznym wolumenem sprzedazy. Tylko w 4
kwartatach analizowanego okresu 3-letniego OFE dokupywaty akcje na GPW. Jest to
znaczaca zmiana w poréwnaniu do okresu sprzed przekazania aktywoéw do ZUS,
domyslnym przypisaniu catosci sktadki emerytalnej do ZUS oraz uruchomienia tzw.
suwaka bezpieczenstwa. Przed 2014 rokiem fundusze emerytalne akumulowaty papiery
w dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym i per saldo dokupowaty akcje na GPW
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bedac zrodtem stabilnego strumienia kapitatu, rownocze$nie w okresach znacznej hossy
OFE najczesciej per saldo sprzedawaty akcje w zwigzku konieczno$cig zapobiezenia
mozliwemu przekroczeniu limitu zaangazowania w akcje — dziatanie OFE bylo wtedy
antycykliczne i stabilizowato krajowy rynek akcji.

W przypadku lokat w instrumenty udzialowe poza granicami kraju warto$¢ transakcji
kupna przewyzszyta warto$¢ transakcji sprzedazy o 2,8 mld zt w okresie analizowanych

3 lat. Najwigkszy popyt na rynkach zagranicznych OFE wygenerowaty w 2015 roku.

Tabela 4.6.Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegolnych kwartatach analizowanego
okresu na instrumentach udziatowych

Saldo wartoSci Saldo wartosci Saldo v_v.artosc1
. transakcji OFE na | transakcji OFE na transakcji OFE na .
SkladI.<| _do OFE instrumentach rynku krajowych _Iokatach W _Zmlana
Okres pomniejszone O_ notowanych na instrumentow |n§trumenty indeksu
oplate od skladki GPW udzialowych ud11.a lowg poz_a WIG W
(w mln z}) (w min z1) (w min zi) granicami kraju okresie
(w min z})
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)
II kwartat 2015 1. 827 1260 906 -959 -1,4%
TIT kwartat 2015 r. 741 2 485 2343 -1 270 -6,6%
IV kwartat 2015 r. 733 -500 -781 -538 -6,7%
I kwartat 2016 1. 819 612 612 264 5,5%
1T kwartat 2016 . 844 98 -595 81 -8,7%
IIT kwartat 2016 r. 768 -129 -181 -199 5,2%
IV kwartat 2016 1. 722 -249 -457 21 9,9%
I kwartat 2017 r. 855 -572 -584 -20 11,9%
1l kwartat 2017 r. 883 579 282 93 5,4%
IIT kwartat 2017 r. 809 198 -975 25 5,4%
IV kwartat 2017 r. 716 1325 1265 478 -0,9%
I kwartat 2018 r. 852 1175 1115 -804 -8,4%
razem (3 lata) 9569 6282 2951 -2 830 7,9%
$rednia kwartalna 797 524 246 -236 0,9%

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

RézZnica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW, a ogoétem transakcji na
instrumentach udzialowych byla najczesSciej wynikiem wprowadzania do obrotu
gietdowego nowych emisji akcji. Na rdznicg t¢ wptywaty rowniez wezwania emitentow
do sprzedazy akcji.

W maju 2015 roku OFE kupowaly 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 braty udziat w subskrypcji akcji nowej emisji
spotki Globe Trade Center. W II kwartale 2016 OFE braty udzial w subskrypcji akcji
nowej emisji spotki Alior Bank S.A. i odpowiadaly 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 uczestniczyly w IPO spoétki Stelmet S.A. W Il kwartale
2017 roku OFE uczestniczyly w IPO spotek Dino Polska S.A. i Griffin Premium, a
w 11 kwartale 2017 roku spotek Play Communications i GetBack S.A.

W analizowanym okresie udzial OFE w kapitalizacji GPW oscylowal na poziomie
bliskim 10%. Biorac pod uwage tylko spotki krajowe, udziat OFE w ich kapitalizacji
ulegal niewielkim zmianom w zakresie 19%-20%.
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Wykres 4.7.Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wlasne

Na koniec analizowanego okresu OFE posiadaly w swoich portfelach akcje 283 spotek
notowanych na GPW.

Ponad 58% wartosci subportfela akcyjnego otwartych funduszy ztozonego z akcji
notowanych na GPW stanowily lokaty w najwigksze spotki (o kapitalizacji powyzej 10
mld z}), a udzial OFE w kapitalizacji tych spotek wyniodst 8%. Znaczace w portfelach
OFE sa rowniez spotki o kapitalizacji od 1 mld do 10 mld zt. Najmniejsze zaangazowanie
OFE ma miejsce w spotkach o najnizszej kapitalizacji do 50 mln z1, chociaz w portfelach
OFE na koniec marca 2018 roku znajdowaty si¢ akcje 26 takich spotek.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 29 marca 2018 roku wyniost 14,9%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 500 min do 5 mld
zt gdzie wynosit ponad 40%, najnizszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja

10%, a udzial we ponizej 50 min zt) — 7%.

free float 15%.

Tabela 4.7.Zaangazowanie OFE w akcje wszystkich spétek notowanych na GPW na 29.03.2018

Liczba Kapitalizacia Udzial Udzial Udzial OFE Udzial
T Liczba , p' ) Zaangazowanie  segmentu Hal w w OFE we
Kapitalizacja , spolek w spolek na subportfel S
R spolek z OFE w . kapitalizacji free float
spotki (mln zh) - portfelac GPW S u akcji A .
GPW h OFE (mln zly* (mln z}) kapitalizac OFE spolek spolek
ji GPW GPW* GPW*[**
<50 mln zt 137 26 28708 75,7 0,2% 0,1% 2,6% 6,8%
50-100 mln zt 75 40 54848 359,9 0,4% 0,3% 6,6% 15,5%
100-500 mln zt 139 103 32707,0 43194 2,5% 3,4% 13,2% 31,6%
500 min - 1 mld zt 41 37 30 695,5 56129 2,4% 4,4% 18,3% 42,8%
1-5 mld zt 51 44 115940,5 245734 8,9% 19,1% 21,2% 45,8%
5-10 mld zt 16 15 132 656,9 19 301,0 10,2% 15,0% 14,5% 30,6%
>10 mld zt 19 18 981 847,8 74 331,2 75,4% 57,8% 7,6% 10,4%
Razem 478 283 1302 203,3 1285734 100,0% 100,0% 9,9% 14,9%

*nie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spélek (nie tylko tych, ktére posiadajq w swoich w portfelach OFE)
**od 1.01.2018 roku ulegla zmianie metodologia obliczania wskaznika free float przez GPW. Przed zmiang free float liczony byt na
podstawie udziatu w kapitale, a obecnie na podstawie udziatu w glosach na WZA.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Mozna réwniez przeanalizowa¢ zaangazowanie OFE w akcje wylacznie polskich spotek
notowanych na GPW. W takim przypadku zauwazalne jest, iz udzial funduszy
emerytalnych w kapitalizacji tych spoétek, jak réwniez we free float, jest wyraznie
wiekszy niz w przypadku wszystkich spétek. Na dzien 29 marca 2018 roku udziat OFE
w kapitalizacji polskich spotek wynosit 20% oraz 40,8% we free float. W tym samym
czasie kapitalizacja polskich spotek stanowita prawie 47% kapitalizacji calej
warszawskiej gieldy.

OFE posiadaja
20% kapitalizacji
polskich spétek z
GPW, a udzial w
ich free float

41%.
Tabela 4.8.Zaangaiowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW na 29.03.2018
Liczba Liczba Kapitalizacja Udzial . Udzial OFE Udzial
o A , . . . Udzial w w OFE we
Kapitalizacja spolek  spolek w spolek na Zaangazowanie  segmentu w R
. . ... subportfelu Kkapitalizacji  free float
spolki (min z}) z portfelach GPW OFE (mln z1) kapitalizacji L A .
GPW OFE (min 21) GPW akcji OFE spolek spélek
GPW*  GPW*/**
<50 mln zt 127 24 25779 71,7 0,4% 0,1% 2,8% 7,0%
50-100 mln zt 73 40 53543 359,9 0,9% 0,3% 6,7% 15,7%
100-500 mln zt 123 95 28 496,9 41150 4,6% 3,3% 14,4% 34,1%
oo min -4 mid 37 35 27938,9 54314 45% 44% 194% | 443%
1-5 mld zt 43 41 100 857,9 23900,0 16,3% 19,4% 23,7% 50,2%
5-10 mld zt 12 11 97 055,6 17 105,3 16,0% 14,1% 17,6% 40,3%
>10 mld zt 13 13 345 368,8 70 719,7 56,0% 57,5% 20,5% 39,2%
Razem 428 259 607 650,3 121 703,1 100,0% 100,0% 20,0% 40,8%
*nie obejmuje New Connect, dotyczy wszystkich spotek (nie tylko tych, ktore posiadajg w swoich w portfelach OFE)
**od 1.01.2018 roku ulegla zmianie metodologia obliczania wskaznika free float przez GPW. Przed zmiang free float liczony byl na
podstawie udzialu w kapitale, a obecnie na podstawie udziatu w glosach na WZA.
Zr6dto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wlasne
W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spotek wehodzacych w Akeie shélek
. . . . . , Cje SpoieK Z
sktad indeksu WIG20. Wynika to z kapitalizacji spotek wchodzacych w sktad tego Wi (JBZOP
indeksu oraz ich ptynnosci. Na koniec marca 2018 roku wartos¢ akcji z indeksu WIG20 g pnqwity
w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta 73 mld zt. Akcje z indeksu WIG20 W ¢rednio 53%
analizowanym okresie stanowity od 50% do 56% subportfela udziatowego OFE. portfela

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

Wykres 4.8.Udzial OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Warto$¢ lokat Srednie zaangazowanie OFE w ciggu 36 miesiecy w udzialowe instrumenty poza

OFEw granicami kraju wyniosto 7% portfela, ksztattujac sie¢ w przedziale 5% — 8%. W
udzialowe analizowanym okresie mozna wyr6zni¢ dwa okresy, gdy warto$¢ lokat w udzialowe
instrumenty ; X : : T

poza granicami instrumenty zagraniczne oraz ich udziat w catym portfelu rosty: do listopada 2015 roku
kraju oraz w IV kwartale 2016 roku. W 2017 roku udziat lokat w instrumenty udzialowe poza

oscylowala od 8  granicami kraju w portfelu OFE oraz ich warto$¢ nie zmienialy si¢ znaczaco. W
do 12,5 mid z1. pierwszym kwartale 2018 roku mozna byto zaobserwowacé nieco wyzszg fluktuacje
wartosci tych lokat w zakresie od 11 do 12,5 mld zi.

Wykres 4.9.Lokaty OFE w instrumenty udzialowe poza granicami kraju
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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4.3 Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych

W okresie ostatnich 3 lat, warto$¢ inwestycji otwartych funduszy w papiery dhuzne
utrzymywata si¢ na poziomie mig¢dzy 13 a 16 mld zt. Na koniec marca 2018 roku
subportfel dluzny stanowit 8% wartosci catego portfela OFE. Warto$¢ tego rodzaju lokat
1 ich udziat w portfelu nie ulegaty znaczacym wahaniom.

Po przekazaniu obligacji skarbowych do ZUS w portfelu dluznym OFE najistotniejsza
kategorig staty si¢ papiery dtuzne wyemitowane przez banki krajowe oraz obligacje
spotek publicznych i niepublicznych. Zaangazowanie OFE w papiery dluzne emitowane
przez banki krajowe i BGK utrzymywato si¢ na poziomie pomig¢dzy 4%-5% portfela.
Udziat w portfelu OFE papierow emitowanych przez, inne niz banki, spotki publiczne
I niepubliczne spadt z 3% do 2%. Sposrod obligacji korporacyjnych najwiecej srodkow
OFE ulokowaty w papiery emitentow prowadzacych dziatalnos¢ w sektorze medialnym,
paliwowym, energetycznym, deweloperskim i finansowym.

Warto$¢ inwestycji w obligacje samorzagdowe zmniejszyta si¢ do poziomu 0,7 mld zt i
0,5% wartosci catego portfela. Zaangazowanie OFE w papiery dluzne emitowane przez
podmioty zagraniczne utrzymywato si¢ na niskim poziomie.

Od lutego 2016 roku, w zwigzku z zakonczeniem okresu przejSciowego zwigzanego z
zakazem lokat w obligacje skarbowe, OFE nie posiadajg takich papieréw w swoich

Udzial
instrumentow
dluznych w
portfelu OFE
wynosil ponizej
8%.

W portfelu OFE

dominowaly
portfelach. obligacje
bankéw.
Tabela 4.9.Udzial papierow dtuinych w portfelach OFE w podziale na emitenta
Banki Soélki Laczny udzial Warto$é
krajowe P . Samorzad Skarb Emitenci papieréw subportfela
Data . .s BGK EBI publiczne i . , [ . .
inne niz niepubliczne terytorialny  Panfstwa zagraniczni dluznych w dluznego
BGK portfelu OFE (w mld z})
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% 14,4
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
2017-12-29 2,8% 1,6% 1,0% 2,2% 0,4% 0,2% 8,2% 14,5
2018-03-30 2,5% 1,6% 0,9% 2,3% 0,5% 0,2% 8,0% 13,2

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W portfelu dluznym OFE w analizowanym okresie dominowaty obligacje o0 zmiennym
oprocentowaniu emitowane przez banki oraz spotki publiczne i niepubliczne, przy czym
ich udziat w portfelu si¢ zmniejszat. W ostatnich 6 miesigcach zwigkszaty si¢ inwestycje
OFE w listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne. Taka struktura portfela OFE
byla nie tylko pochodna decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze byla
zdeterminowana przez rodzaj instrumentow dtuznych dostepnych na polskim rynku.
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Tabela 4.10.Udzial papierow diuinych w portfelach OFE w podziale na typ papieru

Data Cz)r?:ile?r?r(:{/ en? Obligacje o stal_ym Obligacje Listy Razem
W portfelu OFE oprocentowaniu oprocentowaniu zerokuponowe zastawne
wiekszos¢ 2015-03-31 73% 11% 0,2% 0,7% 92 %
obligacji miala 2015-06-30 75% 1,2% 0,1% 0,7% 9,5%
zmienne 2015-09-30 8,4 % 1,4 % 0,1% 0,8 % 10,8 %
oprocentowanie. 2015-12-31 7.9 % 1,0 % - 0,8 % 9,7%
2016-03-31 73% 1,0 % 0,0 % 0,8 % 9,1%
2016-06-30 75% 1,8 % 0,3% 1,1% 10,8 %
2016-09-30 71% 1,6 % 0,4 % 1,0 % 10,1 %
2016-12-30 6,6 % 1,2 % 0,4 % 0,9 % 9,1%
2017-03-31 5.8 % 1,5% 0,3% 0,8 % 8,4 %
2017-06-30 51 % 1,5% 0,1% 0,9 % 7,6 %
2017-09-29 4,9 % 1,9 % 0,2 % 0,9 % 79%
2017-12-29 48 % 1,9 % 0,1% 1,4 % 8.2 %
2018-03-30 4,9 % 1,5% 0,0 % 1,5% 8,0 %

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Bioragc pod uwage okres do wykupu w portfelach OFE dominowaty papiery dluzne o
okresie do wykupu od 1 roku do 5 lat. Zmniejszenie zaangazowania w papiery o
najkrotszym okresie zapadalno$ci byto widoczne od poczatku 2017 roku.

Wykres 4.10.Udzial papieréw diuinych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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4.4 Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz
udziatlowe, byty lokowane w krotkoterminowych depozytach bankowych. Na koniec
marca 2018 roku warto$¢ depozytéw bankowych OFE wynosita 11,4 mld z1, co stanowito
6,9% warto$ci portfela. Wszystkie depozyty byly denominowane w PLN. W ostatnim
poOtroczu znaczaco czesciej. W porownaniu do wczesniejszego okresu, wystepowata
sytuacja, gdy calos¢ depozytow OFE byla denominowana w polskim zlotym.
W 3 sposrod 10 bankow OFE ulokowaty ponad 60% wartosci swoich depozytow.
Najwiekszym kontrpartnerem OFE byt PKO Bank Polski S.A.

Tabela 4.11.Depozyty w portfelu OFE na 30.03.2018

Nazwa banku Warto$¢ depozytow Udzial w portfelu Udz;::rlt)_filllll;u W
(w min zl) OFE ,
depozytow

PKO BANK POLSKI S.A. 3237 2,0% 28,4%
BANK BGZ BNP PARIBAS S.A. 2141 1,3% 18,8%
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 1676 1,0% 14,7%
BANK ZACHODNI WBK S.A. 1240 0,8% 10,9%
MBANK S.A. 1175 0,7% 10,3%
BANK MILLENNIUM S.A. 620 0,4% 5,4%
DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. 528 0,3% 4,6%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 498 0,3% 4,4%
ALIOR BANK S.A. 200 0,1% 1,8%
RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. 85 0,1% 0,7%
Suma 11 400 6,9% 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie udziat depozytow w portfelu OFE ksztattowat si¢ w przedziale
od 4% do 8%. Lokaty w depozyty bankowe sg istotnym elementem zarzadzania
ptynnoscia funduszu, szczegdlnie w konteks$cie zmniejszenia strumienia nowych sktadek
1 jednocze$nie realizowaniem wyptat sSrodkéw w ramach tzw. ,,suwaka bezpieczenstwa”.

Wykres 4.11. Udzial depozytow bankowych w portfelu OFE
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