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Synteza

Na poczatku pazdziernika Komisja Nadzoru finansowego po raz kolejny ustalita i podata do
publicznej wiadomosci stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych. Wszystkie OFE uzyskaty
stopy zwrotu za ostatnie trzy lata powyzej minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Tworzenie
niniejszego raportu przypada na okres, kiedy trwa debata na temat przysztosci funduszy
emerytalnych w Polsce oraz skali zmian regulacji sektora. Do petnej oceny efektywnosci
inwestycyjnej OFE niezbedna jest analiza proceséw zachodzacych, tak w otoczeniu
makroekonomicznym, jak na rynkach finansowych. Prezentowany dokument stawia sobie za cel
przyblizenie tych zjawisk oraz ich konfrontacje z dziataniami podejmowanymi przez
zarzadzajacych funduszami.

Raport sktada sie z czterech rozdziatdow zawierajacych analize sytuacji na rynkach finansowym,
opis przeptywow cztonkdw, skiadek i zmiany w aktywach funduszy, przedstawienie wynikow
inwestycyjnych funduszy oraz prezentacje portfela funduszy emerytalnych. Ponizej znalezé
mozna najwazniejsze informacje zawarte w raporcie:

Po okresie stabilnego i szybkiego wzrostu, od roku 2008 koniunktura gospodarcza w Polsce
ulegta znacznemu pogorszeniu. Najnizsze tempo wzrostu gospodarczego wystgpito
w I kwartale 2009 roku, ale nawet wtedy polska gospodarka, w odréznieniu od wiekszosci
gospodarek europejskich, nie weszta w stadium recesji. Negatywne sygnaty z gospodarki
przetozyty sie na sytuacje na rynku finansowym. W okresie objetym analizg wyraznie spadta
wiekszos¢ indeksow gietdowych, takze zagranicznych. Gwattownej i gtebokiej deprecjaciji
ulegt takze zioty.

Do funduszy emerytalnych nalezy coraz wiecej cztonkdw, za ktdrymi systematycznie ptyng
skfadki. Wraz z poprawg koniunktury na rynkach finansowych od I kwartatu 2009 roku,
ponownie zaczely wzrasta¢ aktywa funduszy. Na koniec wrzesnia 2010 roku na rynku
funkcjonowato 14 OFE, do ktorych nalezato 14,9 min czionkdw i ktérych aktywa netto
siegaty 209,5 mild zt. W tym czasie 5 pracowniczych funduszy emerytalnych dysponowato
aktywami netto o wartosci nieco ponad 1,5 mid zt.

W analizowanym okresie trzech lat $rednia wazona stopa zwrotu otwartych funduszy
emerytalnych wyniosta nominalnie 3,36%. Uwzgledniajac inflacje w tym okresie oznacza to,
ze realna stopa zwrotu uzyskana przez OFE byta ujemna i wyniosta -7,2%. W tym czasie
pracownicze fundusze emerytalne wypracowaty nominalne stopy zwrotu z przedziatu od
6,6% do 11,4%.

Inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich skarbowych papierach wartosciowych oraz
akcjach notowanych na GPW. Sredni udziat papieréw Skarbu Panstwa w portfelach OFE
wynosit 63,8%, za$ akcji notowanych na rynku krajowym 28,7%. Inwestycje w zagraniczne
papiery wartosciowe stanowity Srednio 0,9% portfela. W przypadku portfela pracowniczych
funduszy emerytalnych 60% portfela stanowity jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa oraz instrumenty
udziatowe, stanowigce odpowiednio: 24% oraz 14% portfela.

W analizowanym okresie (28 wrzesnia 2007 roku - 30 wrzeSnia 2010 roku) zarzadzajacy
aktywami OFE musieli sie zmierzyé z najpowazniejszym kryzysem finansowym w ponad
dziesiecioletniej historii sektora. Wyniki inwestycyjne zostaly zdeterminowane przez wywofang
kryzysem dekoniunkture na rynku finansowym, ale wraz z powrotem optymizmu i wzrostami
cen akgcji, systematycznie odrabiajg straty poniesione w najtrudniejszych okresach.

Whioski ptynace z analizy wplywu kryzysu finansowego na funkcjonowanie funduszy
emerytalnych oraz skutkow, jakie wywotat dla cztonkdw OFE, mogq postuzy¢ do tworzenia
rekomendacji zmian w regulacjach. Gtéwna rekomendacja to wprowadzenie subfunduszu
bezpiecznego, ktoérego zadaniem bedzie ochrona zgromadzonego kapitatu przed ewentualng
dekoniunkturg na rynkach finansowych w ostatnim okresie oszczedzania przed przejéciem na
emeryture. Inne elementy, ktore powinny przyczynic¢ sie do wzrostu konkurencji i efektywnosci
sektora to: zmiana sposobu zawierania umoéw o czlonkostwo w OFE powigzana z zakazem
akwizycji, czy zwiekszenie adekwatno$ci kapitatowej PTE poprzez powigzanie wysokosci
kapitatow wiasnych PTE z wielkoscig ponoszonego przez nie ryzyka.
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1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Po okresie stabilnego wzrostu, koniunktura gospodarcza w Polsce ulegta znacznemu
pogorszeniu. Poczawszy od pierwszego kwartatu 2008 roku tempo rozwoju polskiej gospodarki
zaczeto sie obniza¢, by na koniec pierwszego kwartatu 2009 roku osiggna¢ poziom 0,8%. Mimo
to, tempo rozwoju polskiej gospodarki bylo istotnie wyzsze niz wiekszosci krajow rozwinietych,
szczegdblnie na tle gospodarki UE, ktdra poczgwszy od IV kwartatu 2008 roku znajdowata sie w
recesji. Polska okazata sie jedynym krajem UE, ktéry utrzymat dodatni wzrost gospodarczy w
roku 2009. Wedtug danych GUS produkt krajowy brutto w Polsce w 2009 roku w poréwnaniu z
2008 rokiem byt wyzszy realnie o 1,8% (w 2008 roku o 4,8%). Rok 2010 przynidst pewne
ozywienie i wzrost gospodarczy, ktdéry wedtug powszechnie dostepnych prognoz moze
przekroczy¢ 3,0% rocznie. Jest to efekt odreagowania podobny do tego, jaki zaobserwowaty
niektére inne gospodarki UE, trudno jednak przesadza¢ o powrocie na Sciezke szybkiego
wzrostu z czaséw poprzedzajacych kryzys finansowy.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce w latach 2007-2010 w porownaniu z analogicznym okresem roku

poprzedniego
8,0%
2 2 B
7,0% - Renereeeg
e S 8
S X
6,0% s 5 =
X X
Q x .
5,0% 3. - =
N
4,0% T
3,0% +
2,0% +
1,0% - - - - - --------
0,0% -

™~ ™~ 4 [}

o o <) o

]R_& x R
. 3

g & N Z

(a2} < —

Zrodio: Gtéwny Urzad Statystyczny

2 kw. 2008
3 kw. 2008
4 kw. 2008

2008 rok
1 kw. 2009
2 kw. 2009
3 kw. 2009
4 kw. 2009

2009 rok
1 kw. 2010
2 kw. 2010
3kw. 2010

Stopa bezrobocia spadata od poczatku drugiego kwartatu 2007 roku do poczatku czwartego
kwartatu 2008 roku (przejsciowe wzrosty w okresie grudzien-styczen kazdego roku majq
charakter sezonowy).W pazdzierniku 2008 roku zanotowano najnizszg stope bezrobocia w
Polsce w badanym okresie, ktéra wyniosta 8,8%. W kolejnych miesigcach bezrobocie zaczeto
jednak wyraznie wzrasta¢ i w lutym 2010 roku stopa bezrobocia osiggneta poziom 13%, co
stanowito maksimum w okresie ostatnich czterech lat. Potem, wraz z polepszeniem sytuacji
makroekonomicznej, bezrobocie powoli spadato do poziomu 11,4% w lipcu-sierpniu 2010, by
minimalnie wzrosna¢ do 11,5% we wrzesniu 2010 roku.
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Wykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2007-2010
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Zrédto: Gtoéwny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie, roczne wskazniki wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w
Polsce (pot. inflacja) ksztattowaly sie w przedziale 2,5% — 4,8%. Od pazdziernika 2007 roku
inflacja utrzymywata sie powyzej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreslonego przez RPP

(tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.) osiggajac maksimum w letnich
miesigcach 2008 roku.

W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawata w przedziale od -0,7% do 4,0%. O ile w

potowie 2009 roku w strefie euro pojawita sie niewielka deflacja, to od III kwartatu 2009
poziom inflacji ro$nie, nie przekraczajac jednak wartosci 2,0%.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2007-2010
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W okresie od 30 wrzesnia 2007 roku do 30 wrzesnia 2010 roku Rada Polityki Pienieznej 11-

krotnie podejmowata decyzje o zmianie poziomu oficjalnych stop procentowych NBP:
-~ 5-krotnie o podwyzce stép procentowych, tgcznie o 1,25 pkt proc.;
— nastepnie 6-krotnie o obnizce stdp procentowych, facznie o 2,5 pkt proc.

Na dzien 30 wrzesnia 2010 roku podstawowa stopa referencyjna NBP wynosita 3,5%, stopa
redyskonta weksli 3,75%, stopa lombardowa 5,00%, a stopa depozytowa NBP 2,0%. Byty to
najnizsze stopy procentowe w ostatnich dwoch dekadach. Ostatnia obnizka miata miejsce w
czerwcu 2009 roku, zatem od ponad roku, stopy NBP pozostajg w Polsce stabilne. taczna
obnizka stép procentowych w Polsce rozpoczeta w IV kwartale 2008 roku, cho¢ wysoka, byta
mniejsza niz zdecydowane posuniecia w zakresie polityki pienieznej podjete przez banki
centralne najwazniejszych gospodarek Swiatowych.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentéw dtuznych

Na koniec wrzesnia 2010 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Parfstwa (SP) wyniosto 704,7 mid zi,
co oznacza, ze od konca wrzesnia 2007 roku zadtuzenie wzrosto o 43,8%. W strukturze
zadtuzenia dominowat dtug krajowy (510 mid zt), stanowigcy na koniec stycznia 2010 roku
72,4% catkowitego zadtuzenia SP. Poziom zadtuzenia krajowego SP, ktérego prawie wylgcznym
zrodtem sg wyemitowane skarbowe papiery wartosciowe, wzrdst w ciggu ostatnich 3 lat
0 41,4%, przekraczajac w sierpniu 2010 roku psychologiczng bariere pot biliona zt.

W tym samym czasie zadituzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartoSciowych
wynosito 157,5 mid zt. Caty dtug zagraniczny SP wynidst 194,6 mid z, czyli w ciagu trzech lat
wzrost nominalnie o 50,4%. Na wyzsze tempo przyrostu dtugu zagranicznego miato wptyw
ostabienie sie polskiej waluty wobec euro w II i III kwartale 2010 roku.
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Wykres 1.5. Zadluzenie Skarbu Paristwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynku krajowym wg terminow
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

W okresie od wrzesnia 2007 roku do wrzesnia 2009 roku rentowno$¢ polskich papieréw
skarbowych charakteryzowata sie duzymi wahaniami. Od 2007 roku, wraz z podwyzkg stop
procentowych, rentownos¢ zaczefa rosnaé, a najwyzszg warto$¢ osiggneta na koniec drugiego
kwartatu 2008 roku. W III kwartale 2008 roku nastgpit gwattowny spadek poziomu rentownosci
instrumentow skarbowych, by w I i II kwartale 2009 roku nieco wzrosna¢. Poczawszy od III
kwartatu 2009 roku nastgpita stabilizacja poziomu rentownosci na réznych poziomach, w
zaleznosci od terminu zapadalnosci instrumentu. Od poczatku drugiego pétrocza 2010 roku

mozna zaobserwowac¢ tendencje do konwergencji rentownosci papieréw skarbowych o réznych
terminach zapadalnosci.

Wykres 1.6. Rentownosc instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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Zrédto: Reuters
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W okresie od wrzes$nia 2007 roku do wrzesnia 2010 roku zmienit sie ksztatt krzywej rentownosci
na rynku polskim. Na poczatku okresu krzywa byta niemalze ptaska — stopy na catej diugosci
oscylowaty w przedziale 5,0-5,5%. W ciggu kolejnych 36 miesiecy na krotkim i dtugim koncu
stopy spadty nawet o 100 pkt. bazowych, natomiast mniejsze byty spadki na $rodku krzywej —
zaczefa ona przybierac ksztatt odwrdconej litery ,U”.

Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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Zrédto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu dla polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 20,7%, przy czym najwiekszy wzrost rozpoczat sie w III kwartale
2008 roku i trwat, z niewielkimi wahaniami, do korica analizowanego okresu.

Wykres 1.8. Globalny Indeks polskich obligacji skarbowych FTSE
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W okresie od wrzesnia 2007 roku do wrzesnia 2010 roku érednia zapadalno$¢ krajowych
rynkowych skarbowych papierédw wartosciowych spadta nieznacznie z poziomu 4,4 roku na
poczatku okresu do poziomu 4,3 roku we wrzesniu 2010 roku notujac lokalne maksimum w
drugim kwartale 2008 roku. W ostatnich trzech latach stabilna pozostawata $rednia duracja
skarbowych papieréw warto$ciowych, rosngc w analizowanym okresie z 2,98 na 3,05 roku.

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

50 7
45 -
4,0 -
3,5 -

30 W

2,5 1

2,0
~ 2] [ D (o)) o
s s &8 8 8 8 8 8 8 g8 & & & 8 =2 =2 g <
s 2 B8 =T §% ¢ ® 2 B8 =T 8 &£ ® 2 B =T gy o
[«% o - X~ o « Q o - X~ o v Q o - = o v
$redni okres zapadalnosci duration

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

1.3 Krajowy rynek instrumentow udziatowych

Okres od wrzesnia 2007 roku do wrzesnia 2010 roku to czas dynamicznych zmian na rynku
krajowych instrumentéw udziatowych. Poczatek tego okresu to czas, gdy Swiat obiegty pierwsze
informacje zwiazane z kryzysem rynku sub-prime w USA, co zaowocowato zahamowaniem
wzrostow na gietdach i poczatkiem ery spadkéw. Od poczatku IV kwartatu 2008 roku indeksy
spadaty w duzym tempie w wyniku globalnego kryzysu finansowego. Na luty 2009 roku
przypadat najnizszy poziom indekséw w badanym okresie (17 lutego 2009: WIG 21 274,28,
WIG20 1 327,64). Od marca 2009 roku nastgpito wyrazne odbicie wartosci indeksow, a od
marca 2010 obserwujemy stabilizacje z niewielkim trendem wzrostowym. Jesli przeanalizowac

caty badany okres, to w ciggu trzech lat indeks WIG stracit nieco ponad 25% swojej wartosci, a
indeks WIG20 ponad 28%.
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Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indeksow gietdowych
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Zrédio: Reuters

Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. W 2008 roku wszystkie indeksy odnotowaty spadki, a w $lad za tym spadata
kapitalizacja rynku, podczas gdy w roku 2009 i pierwszych trzech kwartatach 2010 roku
wszystkie indeksy odnotowaty wzrost. Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja krajowych
spotek przewyzszata warto$¢ rynkowg spoétek zagranicznych, podczas gdy jeszcze w 2007 roku
byto odwrotnie. W 2009 roku i 2010 roku gietda odrabiata straty w stosunku do 2008 roku, co
spowodowato, ze w tym okresie kapitalizacja spdtek krajowych zwiekszyta sie 0 252 mid z, a
zagranicznych o 80 mid zt.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Rok | 1-IX2010 | 2009 | 2008 | 2007
Liczba notowanych instrumentéow

Spotki 384 379 374 351

w tym zagraniczne 23 25 25 23

liczba debiutéw 15 13 33 81

liczba wycofan 10 8 10 14

Obligacje 50 51 51 57

w tym zagraniczne 3 3 3 4

Kontrakty terminowe 52 37 40 42

Opgje 94 110 138 98

Wartosci indeksow

WIG20 2 615,22 2 388,72 1789,73 3 456,05

mWIG40 2 653,45 2 346,14 1511,27 4 028,37

sWIG80 12 103,19 11 090,93 6 852,79 15917,92

WIG 45 236,72 39985,99 |27228,64 |55 648,54

WIG-PL 44 538,79 39 372,61 27 167,25 55011,93

Stopy zwrotu indeksow

WIG20 (%) 9,48 33,47 -48,21 5,19
mWIG40 (%) 13,1 55,24 62,48 7,9
SWIGS0 (%) 9,13 61,85 -56,95 25,17
WIG (%) 13,13 46,85 -51,07 10,39
WIG-PL (%) 13,12 44,93 -50,62 9,23
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Rok | 1-IXx2010 | 2009 | 2008 | 2007
Kapitalizacja
Spétki krajowe (min zt) 519 031 421178 267 359 509 887
Spdtki zagraniczne (min zt) 277 341 294 643 197 756 570 370
Obligacje krajowe (min zi) 488 450 406 112 362 704 349 184
Obligacje zagraniczne (min zi) 586 586 586 719
Akcje
Warto$¢ obrotow ogdtem (min zt) 329 137 351 885 331316 479 480
Wartos$¢ obrotdw sesyjnych (min zt) 297 845 333 391 320 715 461 917
Liczba transakgji na sesje 46 996 51 395 38 211 60 820
Wartos¢ obrotdw w transakcjach pakietowych (min zh) 31292 18 494 10 601 17 563
Liczba transakcji pakietowych 2783 2 888 2 464 2 509

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych wykazywata duzg zmienno$¢ w omawianym okresie.
Nalezy wyrdzni¢ trzy podstawowe trendy: pierwszy, spadkowy, trwajacy do marca 2009 roku;
drugi, wzrostowy od marca 2009 roku do marca 2010 roku i trzeci — stabilizacji, od marca 2010
roku. Analizujac zachowanie indeksdw wiekszosci rynkdw mozna zauwazyc¢ istotne powigzania
miedzy nimi. Rynki dos¢ regularnie podazajg w tych samych kierunkach, cho¢ rdéznig sie skalg

wahan.
Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych
120
100 £ ¥ A0
-
o NNy VAL
‘ N ,
\ 3 3
\ (\ Y
f A "A.
60 L Q o\ 1\
40
20
~ ~ [ee] [ee) [c) [ee) [*2] (2] [2] (2] o o o
o o o o o o o (@) o o — - —
N 2 2 @ N 2 5 Q N 2 5 o N
s o £ o s o £ o s o IS o s
CAC40 DAX DJA FT-SE100 ——NASDAQ —— NIKKEI

Wartosc na dzieri 30.09.2007 = 100.
Zrédto: Reuters

W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stop
strefy euro, dysparytet ten ulegat zmniejszeniu az do konca III kwartatu 2008 roku, by potem
gwattownie wzrosna¢ na skutek radykalnej obnizki stép w strefie euro i relatywnie niewielkich

ciec stop procentowych dla PLN.
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Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN I EUR
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Zrédto: Reuters

W okresie od wrzesnia 2007 roku do potowy 2008 roku nastepowata systematyczna aprecjacja
ztotego w relacji do walut podstawowych gospodarek $wiatowych. Wystepujace w tym czasie
korekty byly krotkotrwate i nie przynosity odwrdcenia dtugoterminowego trendu. Znaczace
ostabienie ztotego rozpoczeto sie w III kwartale 2008 roku. Sposrdd pieciu zaprezentowanych
walut, najbardziej stabilna w tym okresie byta warto$¢ ztotowki w stosunku do funta
brytyjskiego. Od marca 2009 kurs walutowy wykazat staby, ale stabilny trend aprecjacyjny,
zwtaszcza do EURO i USD. II kwartat 2010 to chwilowe ostabienie polskiej waluty, zakonczone
powrotem na stabilno-aprecjacyjng Sciezke. W analizowanym okresie, ztoty najbardziej ostabit
sie wzgledem jena japonskiego, ktéra to waluta podlegata silnej aprecjacji w stosunku do
praktycznie wszystkich innych gtéwnych $wiatowych walut.

Wykres 1.13. Kursy wybranych walut w stosunku do zfotego
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2 Czionkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Czionkowie otwartych funduszy emerytainych

Na koniec wrzesnia 2010 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 14,9 min
cztonkdw, co oznacza, ze w ciggu poprzednich 36 miesiecy liczba cztonkdw wzrosta o 1,8 min.
Przyrost ten wynikat z rosnacej liczby osob aktywnych zawodowo i podlegajacych
obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciggu ostatnich 3 lat w 13 otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba cztonkéw, a
tylko w przypadku jednego podmiotu liczba cztonkéw zmniejszyta sie. Najwieksze przyrosty
cztonkéow odnotowat ING OFE (369,2 tys.). Przyrostami przekraczajgcymi 200 tys. cztonkow
wykazaty sie takze: AXA OFE, OFE PZU ,Zlota Jesien” oraz Generali OFE (odpowiednio:
354,2 tys., 237,1 tys., 235,5 tys.). O 461,8 tys. wzrosta liczba cztonkdw w Aegon OFE, ale byto
to skutkiem potaczenia z innym OFE.

Na zmiane liczby cztonkédw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny: uzyskanie
cztonkostwa przez osoby wchodzace na rynek pracy (lacznie przybylo 2,1 min nowych
cztonkdw) oraz procesy przyczyniajace sie do zmniejszenia liczby cztonkdéw. Wsérod tych
ostatnich nalezy wymieni¢ zmiany prawne wytaczajace okreslone grupy oséb z systemu
kapitatowego, przypadki Smierci cztonkow OFE czy weryfikacje rejestréw cztonkéow w celu
eliminacji btednych zapiséw.

Tabela 2.1. Czfonkowie OFE w latach 2007 - 2010

OFE ;:(z):)o;_l:;\:vzlg traizlfggéw Losowania piervlvjsn;g:gowe gg‘lo(;‘-lt()g‘:vzli
AEGON OFE 358 517 -52 835 25 205 82 999 820 293
Allianz Polska OFE 316 672 39833 31562 69 601 441 240
Amplico OFE 1 070 260 -70 219 83921 64 966 1132628
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2 705 030 -123 155 0 289 729 2822553
AXA OFE 595 582 204 323 32 446 152 040 949 771
Generali OFE 534 390 81512 83775 84 430 769 852
ING OFE 2 566 313 19 830 0 397 268 2 935 498
Nordea OFE 720 629 18 980 0 139 749 859 737
Pekao OFE 289 894 -23 209 65 061 36 597 352 158
PKO BP Bankowy OFE 446 307 -20 882 0 36 268 446 106
OFE Pocztylion 432 085 -47 072 21983 95 250 507 026
OFE Polsat 302 861 -37 550 51 448 5 687 314 313
OFE PZU ,Zlota Jesien” 1945 970 34122 0 256 520 2 183 045
OFE Skarbiec-Emerytura 443 035 -13 006 0 17 996 0
OFE WARTA 314 856 -10 672 0 21522 318 754
Razem 13 042 401 0 395 401 1750 622 14 852974

W 2008 roku liczba OFE zmniejszyta sie do 14 w zwigzku z potaczeniem Aegon OFE i OFE Skarbiec-Emerytura
Zestawienie nie uwzglednia wszystkich czynnikow wplywajacych na zmiane liczby cztonkow w analizowanym okresie,
np. zgonow czlonkow czy weryfikadji rejestrow i zwigzanej z tym eliminacji martwych rachunkow

Zrddto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Fundusze emerytalne pozyskujg cztonkdw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli sposrod
oséb, ktore dopiero zaczynajq podlega¢ obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
Pozyskanie czionka z rynku pierwotnego odbywa sie albo poprzez zapisanie sie samego
ubezpieczonego do wybranego OFE lub uzyskanie cztonkostwa w funduszu w trybie losowania.
Fundusze wykazujq zrdznicowang aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania cztonkow z rynku
pierwotnego. Najwiecej cztonkdéw w tym trybie pozyskat ING OFE (397,3 tys.) i Aviva OFE Aviva
BZ WBK (289,7 tys.). Najmniej cztonkdéw z rynku pierwotnego trafito w analizowanym okresie
do PKO BP Bankowy OFE (21,5 tys.). Warto zauwazy¢, ze trzy najwieksze fundusze, ktdre
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pozyskaty najwiecej cztonkdw na rynku pierwotnym nie uczestniczg w losowaniach, a wiec caty
ten przyrost mozna przypisac akwizycji i dziataniom marketingowym.

W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito
tacznie 1,6 min cztonkdw. Oznacza to, ze Srednio sesja transferowa obejmowata 130,9 tys.
0sob.

Najwiecej 0sob zmienito fundusz emerytalny w sierpniu 2009 roku (154 817), za$ najmniej w
listopadzie 2007 roku (94 534).

W okresie od 28 wrzesnia 2007 do 30 wrzesnia 2010 roku miato miejsce 6 losowan oséb, ktére
nie zawarty umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku losowan
cztonkostwo w OFE uzyskato tgcznie 395 tys. osob (Srednio 65,9 tys. osob w losowaniu).
Najwiecej osob trafito do Amplico OFE, Generali OFE, Pekao OFE, OFE Polsat (tacznie 71,9%
0s6b uczestniczacych w losowaniu).

Od poczatku 2009 roku rozpoczeta sie rowniez faza dekumulacji Srodkdéw zgromadzonych w
funduszach emerytalnych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych, OFE
rozpoczety proces przekazywania $rodkow z przeznaczeniem na wypfaty emerytur okresowych
dokonywanych przez ZUS. Proces ten na razie nie ma wiekszego wptywu na liczbe cztonkéw
OFE, poniewaz kapitat emerytalny osdéb, ktérym przyznano emerytury okresowe, w wiekszosci
przypadkéw pozostaje w funduszu az do wyczerpania lub do czasu przyznania emerytury
dozywotniej. Z OFE odchodzg tylko te osoby, ktdre majac takie prawo, wybierajg Swiadczenia
emerytalne wyliczane wedtug starych zasad.

2.2 Skiadki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 28 wrze$nia 2007 do 30 wrze$nia 2010 roku OFE otrzymaty, tytutem skladek
cztonkowskich, Srodki w kwocie 64,8 mld zt (tacznie z odsetkami z tytutu nieterminowego
przekazania skfadek). Oznacza to, ze Srednio w miesigcu Zakfad Ubezpieczen Spotecznych
(ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 1,8 mid zt. Najwieksza kwota $rodkéw zostata
przekazana przez ZUS do OFE w kwietniu 2010 roku (3,1 mid z), za$ najmniejsza w lutym
2010 roku (0,8 mid zt).

Woykres 2.1. Kwota skfadek brutto przekazanych do OFE w min zt
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE
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W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota skladek zostata przekazana do ING OFE (16,4 mid zf)
oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (15,5 mld zt) — fundusze te otrzymaty 49,1% wszystkich skfadek
przekazanych przez ZUS do OFE. Najnizszg kwote $rodkdéw otrzymaty natomiast: OFE Warta
oraz OFE Polsat — odpowiednio: 1,0 mld zt oraz 0,85 mld zt. Jeszcze mniej sktadek trafito do
OFE Skarbiec-Emerytura, ale fundusz ten funkcjonowat tylko do listopada 2008 roku.

Wykres 2.2. Skiadki brutto przekazane do poszczegolnych OFE w okresie od 28 wrzesnia 2007
do 30 wrzesnia 2010 roku w mld zf
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Z poczatkiem 2009 roku otwarte fundusze emerytalne zaczety przekazywac srodki na wyptate
emerytur. W okresie od stycznia 2009 roku do wrzesnia 2010 roku dokonano tacznie 4 530
wyptat (591 wyptat pierwszorazowych i 3 939 wyptat okresowych emerytur kapitatowych) na
taczng kwote 403,0 tys. zt (126,3 tys. zt wyptat pierwszorazowych oraz 267,7 tys. zt wyptat

okresowych emerytur kapitatowych).

Tabela 2.2. Okresowe emerytury kapitafowe wypfacone przez ZUS w okresie od stycznia 2009 do
wrzesnia 2010 roku

Wyplaty pierwszorazowe

Regularne wyptaty miesieczne

OFE . . Przecietn
Liczba wyptat | Kwota wyptat | Liczba wyptat | Kwota wyplat éwiaedccS:n?e
AEGON OFE 44 7 253,79 330 17 629,90 53,42
Allianz Polska OFE 16 4 987,09 80 5 680,76 71,01
Amplico OFE 74 14 267,98 435 27 257,06 62,66
Aviva OFE Aviva BZ WBK 84 22 327,38 607 46 612,30 76,79
AXA OFE 29 5014,39 196 9 884,63 50,43
Generali OFE 34 4 627,92 241 13 448,73 55,80
ING OFE 126 41 022,60 880 91 812,30 104,33
Nordea OFE 29 4 365,16 185 10 624,25 57,43
Pekao OFE 17 2 470,78 121 5163,11 42,67
PKO BP Bankowy OFE 14 1 833,94 130 8 040,80 61,85
OFE Pocztylion 30 3992,52 199 10 632,26 53,43
OFE POLSAT 11 878,73 67 1 887,59 28,17
OFE PZU "Ztota Jesien" 74 12 221,97 390 23 477,37 60,20
OFE WARTA 9 990,21 78 4 551,40 58,35
Razem 591 126 254,46 3939 276 702,46 70,25

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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Ze wzgledow technicznych, pierwsze S$wiadczenie, jakie otrzymuje emeryt z systemu
kapitatowego, czyli wyptata pierwszorazowa, obejmuje najczesciej okres inny niz miesiac. Z
tego wzgledu wartos$¢ tego pierwszego $wiadczenia jest inna (najczesciej wyzsza — Srednia
wyniosta 213,63 zt) niz wysokos$¢ okresowej emerytury kapitatowej (Srednia 70,25 zt), jaka
emeryt bedzie otrzymywat w kolejnych miesigcach.

2.3 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2010 roku taczna wartos¢ aktywdw netto OFE wyniosta 209,4 mid zt, co
oznacza wzrost w ciggu trzech lat o 70,2 mld zt. Przyrost ten byt wyzszy niz w poprzednim
okresie, gtownie za sprawa Wwyraznego poprawienia sie koniunktury na rynku akcji
zapoczatkowanego w lutym 2009 roku.

Wykres 2.3. Wartosc aktywow netto OFE (w mid z/)
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Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwieksze aktywa zgromadzity Aviva OFE Aviva BZ WBK, ING OFE oraz OFE PZU Zlota Jesien,
ktére w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujacq pozycje na rynku OFE. taczny
udziat w rynku tych trzech funduszy (mierzony wartosciq zarzadzanych aktywdw netto) na
koniec wrzesnia 2010 roku wynidst 62,3%, co oznacza spadek w ciggu trzech lat o 1,5 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielko$ciq aktywow netto najbardziej zwiekszyt Aegon OFE (1,9
pkt. proc.), ale to gtéwnie za sprawq pofaczenia z OFE Skarbiec-Emerytura. Istotny wzrost
udziatu w rynku zanotowano réwniez w AXA OFE, Generali OFE oraz ING OFE (wzrosty
odpowiednio o: 1,3 oraz 0,9 oraz 0,7 pkt proc.), co byto skutkiem wysokiego dodatniego salda
transferowego w tych funduszach, a takze skutecznosci w pozyskiwaniu cztonkdw na rynku
pierwotnym. Najwiekszy spadek udziatu w rynku OFE zanotowat natomiast Aviva OFE Aviva BZ
WBK (2,4 pkt proc.).
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Tabela 2.3. Aktywa netto poszczegolnych OFE (w min zt)

Nazwa OFE 2007-09-28 2010-09-30

AEGON OFE 3031,4 2,18% 8 554,7 4,08%
Allianz Polska OFE 3420,6 2,46% 6 091,4 2,91%
Amplico OFE 11 468,1 8,23% 16 027,7 7,65%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 37 129,9 26,65% 50 847,9 24,28%
AXA OFE 6 069,8 4,36% 11 860,7 5,66%
Generali OFE 5164,7 3,71% 9638,3 4,60%
ING OFE 32 645,0 23,43% 50 603,8 24,16%
Nordea OFE 4929,1 3,54% 8 618,9 4,11%
Pekao OFE 2 258,1 1,62% 3256,4 1,55%
PKO BP Bankowy OFE 4 306,2 3,09% 5969,0 2,85%
OFE Pocztylion 2 826,5 2,03% 4028,1 1,92%
OFE POLSAT 1315,3 0,94% 1962,9 0,94%
OFE PZU "Ztota Jesien" 19 105,8 13,72% 29 012,8 13,85%
OFE Skarbiec-Emerytura 3519,2 2,53% - -
OFE WARTA 2 115,3 1,52% 2992,8 1,43%
Razem 139 304,9 100,00% 209 465,5 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE w okresie od 28 wrzesnia 2007 roku do 30
wrzesnia 2010 roku wykazuje, ze OFE wygenerowaty zysk na poziomie nieco ponad 12 mid zt
(po powiekszeniu o optate za zarzadzanie byta to kwota 14,1 mid zI). W tym okresie ZUS
przekazat funduszom skfadki brutto o wartosci 64,8 mid zt. Z punktu widzenia cztonkéw OFE
najwiekszymi pozycjami kosztowymi wptywajacymi na wartos¢ Srodkéw gromadzonych w
funduszach emerytalnych pozostajq: optata od sktadki (wartos$¢ na poziomie 3,5 mid zt) oraz
opfata za zarzadzanie (2,0 mid zi).

Wykres 2.4. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie 28 wrzesnia 2007 roku — 30 wrzesnia

2010 roku (w mid z{)
Przyrost aktywéw netto = 70,2
(+) Skiadki i odsetki 64,8
[ ]
(-) Optata od skfadki 3,5 ||
(+) Wynikfinansowy
skorygowany o oplate za 14,1
zarzadzanie
(-) Optata za zarzadzanie 2,0 | |
[ ]
(-) Inne przeplywy 32 .
130 140 150 160 170 180 190 200 210 220

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

18



Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

W bilansie funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajace na warto$¢ aktywow netto
OFE. Byty to przede wszystkim zmiany w stanie zobowigzan, umorzenia na rzecz uposazonych
w zwigzku ze $miercig cztonkdw OFE czy przekazania $rodkdw z OFE do budzetu panstwa w
przypadku osdb wychodzacych z kapitatowego systemu emerytalnego na podstawie odrebnych
przepisow, a takze wyptaty emerytur — saldo tych wszystkich operacji wyniosto w skali trzech lat
ok. =3,2 mid zt.

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do konca
wrzesnia 2010 roku wykazuje, ze gtdwng pozycjg determinujaca zagregowang wartos¢ aktywow
netto OFE byly sktadki cztonkdw przekazane przez ZUS (157,9 mid zt) oraz wypracowany wynik
finansowy netto (64,8 mid zt, po powiekszeniu o optate za zarzadzanie, jest to kwota 68,9 mid
zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywdéw netto wpltywaty koszty zwigzane z optatg od
sktadki 9,6 mld zt oraz koszty z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa
emerytalne (4,1 mid z}).

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie V 1999 - IX 2010 rok (w mid z{)

(+) Skiadki i odsetki
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

2.4 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 wrzesnia 2010 roku rynek pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE) sktadat sie

z 5 podmiotow (Telekomunikacja Polska, Nowy Swiat, Nestle Polska, Unilever Polska, PZU
~Stoneczna Jesien”).

taczna wartos¢ aktywdw netto PFE na koniec wrzesnia 2010 roku ksztattowata sie na poziomie
Na koniec 1,53 mld zt (wzrost w okresie ostatnich 36 miesiecy o 47,4%). Aktywa zgromadzone w tej
‘é"g;ﬁs“'a formie pracowniczych programéw emerytalnych stanowity na koniec marca 2010 roku
roku o , . . ;
aktywa netto  0,73% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych (II filar ubezpieczen spotecznych).
:’F: n‘m"z'f_s*y Dominujaca pozycjg na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywdw netto, zajmowat na
koniec analizowanego okresu Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej.
Dysponowat on aktywami o wartosci 0,93 mid zt, co dawato mu 60,9% udziatu w rynku.

Wykres 2.6. Wartos¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych w min zt
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0
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B PFE TELEKOMUNIKACIT POLSKIE] ® PFE UNILEVER POLSKA

Zrédio: Sprawozdania finansowe PFE
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3 Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 6 pazdziernika 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysoko$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 28 wrzesnia 2007 roku do
30 wrzeénia 2010 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z marca 2010 roku,
fundusze polepszyty swoje wyniki. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta 3,36%, a minimalna
stopa zwrotu -0,64%. Wszystkie OFE osiagnely stope zwrotu wyzsza od minimalnej wymaganej.

Byto to trzynaste ustalenie przez organ nadzoru $redniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres
obejmujacy 3 lata i dokonywane w okresach pétrocznych.

Podobnie jak pdt roku wczesniej, w analizowanym okresie wszystkie OFE miaty dodatnie stopy
zwrotu. Najlepszy fundusz Generali osiggnat stope zwrotu 5,2% a najstabszy, Polsat OFE 0,5%.
Rdznica miedzy najwyzszg i najnizsza stopa zwrotu OFE byta relatywnie niska i wynosita 4,7 pkt
proc. (w poprzednim pdtroczu 4,8 pkt proc.). Byto to najnizsze dotad obserwowalne
zroznicowanie trzyletnich stop zwrotu OFE.

Tabela 3.1. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej

WIR
Nazwa OFE Stop:k:\;v;iztu w
28.09.2007 30.09.2010

Generali 29,67 31,22 5,224%
AXA 28,28 29,71 5,057%
Amplico 27,62 28,97 4,888%
Allianz Polska 26,86 28,15 4,803%
PKO BP Bankowy 27,77 28,95 4,249%
Pocztylion 26,79 27,91 4,181%
Nordea 29,36 30,41 3,576%
AEGON 28,39 29,36 3,417%
PZU "Ztota Jesien" 29,25 30,17 3,145%
ING 31,07 32,00 2,993%
WARTA 29,77 30,25 1,612%
Pekao 28,09 28,53 1,566%
Aviva BZ WBK 29,24 29,51 0,923%
POLSAT 32,64 32,81 0,521%
Srednia wazona stopa zwrotu 3,360%
Minimalna stopa zwrotu -0,640%

Zrbdto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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Wykres 3.1. Srednia waZona stopa zwrotu OFE wyliczana przez organ nadzoru oraz minimalne i

maksymalne stopy zwrotu OFE*,
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* zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wyliczana byta stopa zwrotu za okres 2 lat na ostatni dzieri roboczy
kwartatu, od wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzieri roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat
Zrédto: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE miaty wptyw na podziat rachunkéw
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. taczna wartos¢ Srodkéw
zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w pdtroczu poprzedzajacym wyliczenie
trzyletnich stdp zwrotu OFE na dzien 30 wrzesnia 2010 roku, wyniosta 61,5 min zi, z czego 31,8
min zt zostato przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegolnych OFE, a 29,8 min zt zostato
przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Mimo tego, ze dwa najwieksze
fundusze osiagnety 3-letnie stopy zwrotu dajace prawo zarzadzajagcym nimi PTE do mniej niz
potowy $rodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym, to specyfika rozktadu stdp oraz
algorytmu naliczania rachunku premiowego spowodowata, ze ogdlna suma Srodkéw, jaka
przypadfa wszystkim PTE w ostatnim pdtroczu (51,6% rachunku premiowego) przewyzszyla
sume $rodkéw przeniesionych do OFE (48,4% rachunku premiowego).

Tabela 3.2. Podziat Srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym otwartych funduszy emerytalnych
w okresie od 28.09.2007 do 30.09.2010

Kwota na Kwota do
OFE rachunek tacznie
funduszu
rezerwowy
Aviva 25,2 59,2 84,5
ING 32,2 46,1 78,4
PZU Ztota Jesien 25,0 20,0 44,9
Amplico 213 4,8 26,1
AXA 12,2 3,7 159
Generali 12,2 1,1 13,3
Nordea 5,5 6,8 12,3
AEGON 6,3 4,8 11,1
BANKOWY 2,7 6,8 9,5
Allianz Polska 6,4 2,3 8,7
Pocztylion 4,0 2,5 6,5
PEKAO 3,4 1,8 52
WARTA 0,9 3,4 4,3
Skarbiec-Emerytura 2,0 1,1 3,1
POLSAT 1,3 1,8 3,1
Razem OFE 160,8 166,1 326,9

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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W catym analizowanym okresie na rachunku premiowym zostato zgromadzone tacznie 326,9
min zt, z czego 166,1 min zt zostato przekazane do OFE, a 160,8 min zt zostato przekazane na

rachunek rezerwowy do wycofania przez PTE, jako wynagrodzenie za zarzadzanie zalezne od
wynikéw funduszu.

Realna stopa zwrotu OFE spadta ponizej zera w listopadzie 2007 roku. Bylo to wynikiem
przeceny na rynku instrumentdéw udziatowych. Od lutego 2009 roku, w wyniku odwrdcenia
trendu na GPW, fundusze zaczely odrabia¢ straty. Pomimo tego, stopa zwrotu OFE w
analizowanym okresie byta nizsza niz skumulowana inflacja i fundusze od 28.09.2007 r. do

30.09.2010 r. osiggnety Srednio ujemnga realng stope zwrotu wynoszacg —7,2%.

Wykres 3.2. Zmiana jednostki rozrachunkowej OFE a zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych w
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558888883388388388¢2¢2¢2ecs
— IR —inflacja

Sredn/a wazona aktywami netto wartosc jednostki rozrachunkowej OFE, 28.09.2007=10
Zrédto: Gtodwny Urzad Statystyczny, obliczenia wiasne

Miesieczne stopy zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do wrze$nia 2010 roku

charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem stopy zerowej, dominujg stopy dodatnie. Stopy z
badanego okresu od wrzesnia 2007 roku do wrzesnia 2010 roku oznaczono kolorem
granatowym. Warto zwroci¢ uwage na skrajng ujemng wartos¢, ktdra wystapita w pazdzierniku
2008 roku. Stopa na poziomie —8,3% odchyla sie o 3,5 pkt. proc. od drugiego w kolejnosci,
najgorszego wyniku inwestycyjnego na rynku OFE (styczen 2008 roku, stopa zwrotu —4,8%). Po
okresie wyraznego spadku Sredniej wartosci jednostki rozrachunkowej OFE trwajacym do lutego
2009 roku obserwowany jest powrét na Sciezke wzrostu i dodatnie stopy zwrotu.
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Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stop zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 do wrzesnia 2010

2010-08
2010-04
2010-01
2009-12

2009-10

2009-09

2009-06

2009-05

2008-12

2008-11

2008-07

2008-05

2008-03

2007-10

2007-09

2007-06

2007-04

2006-12

2006-09

2006-06

2006-03

2006-02

2005-11

2005-08

2005-05

2004-11

2004-10
2004-08
EXITEE 2004-06
EXITEFY 2004-03
2004-01

2003-10 2007-05
2003-09 2007-03
2003-06 2007-01
2007-08 2003-04 2006-11
2007-07 2003-03 2006-10
2007-02 2003-02 2006-04
2006-08 2002-12 2006-01
2005-04 2002-11 2005-12
2005-03 2002-09 2005-09
2005-01 2002-05 2005-07
2004-07 2002-04 2005-06
2004-05 2002-03 2004-12 FTITLNE]
2004-04 2001-12 2004-09
2006-05 2003-01 2001-08 2004-02
2005-10 2002-06 2001-05 2003-12 2006-07
2003-11 2002-02 2001-04 2003-07 2005-02
2002-07 2001-09 2001-01 2003-05 2003-08
2001-06 2001-07 2000-08 2002-08 2002-10
2001-02 2001-03 2000-07 2001-11 2002-01
2000-09 2000-10 2000-06 2000-11 2000-12
2000-04 2000-05 2000-03 2000-01 2000-02 2001-10

-10% do -8%  -8% do -6% -6% do -4%
Zrodto: obliczenia wiasne

-4% do -2% -2% do 0% 0% do 2% 2% do 4% 4% do 6% 6% do 8% 8% do 10% 10% do 12

W okresie od 28 wrzesnia 2007 roku do 30 wrzesnia 2010 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego byta nieco nizsza od zmiany indeksu WIG (OFE: -25,62% i WIG:
-25,07%). Jednoczes$nie OFE osiggnety stope zwrotu wyzsza od indeksu WIG20 (WIG20: -
28,03%). Spread pomiedzy skrajnymi wynikami osiggnietymi na subportfelu akcyjnym przez
poszczegdlne OFE ksztattowat sie na poziomie 13,02 pkt proc.

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dituznych byla nizsza o 0,95 pkt proc. niz
zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Maksymalny spread
miedzy wynikami osiggnietymi na ww. subportfelu przez poszczegdine OFE ksztattuje sie na
poziomie 3,27 pkt proc. Sredni udziat instrumentéw dtuznych w portfelach OFE w analizowanym
okresie wynosit 68,70%. Stopa zwrotu z subportfela diuznego na poziomie 18,20% pozwolita
wszystkim OFE osiggna¢ 3-letnig stope zwrotu wiekszg od zera, mimo utrzymujacego sie
ujemnego wyniku na inwestycjach w instrumenty udziatowe.
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Tabela 3.3. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i diuznej portfela

inwestycyjnego.

Stopa zwrotu z subportfela i indekséw

Miara instrumenty udziatlowe instrumenty diuzne

Srednia na rynku OFE -25,62% 19,79%
Mediana na rynku OFE -25,55% 19,49%
Minimalna na rynku OFE -32,73% 18,40%
Maksymalna na rynku OFE -19,71% 21,67%
Indeks WIG -25,07%

Indeks WIG20 -28,03%

Indeks obligacji 20,74%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, FTSE

Inwestycje w obligacje skarbowe przyniosty funduszom najwyzsze nominalne zyski w badanym
okresie. Jedynymi walorami udziatowymi, ktore pozwolity na zysk kwalifikujgcy sie do
odnotowania w ponizszym zestawieniu po stronie najlepszych inwestycji, byty akcje spotki
KGHM Polska Miedz. Relatywnie bardzo duze straty (ponad miliard zt) OFE odnotowaty
inwestycjach w akcje spétek GLOBE TRADE CENTER i Cersanit.

Tabela 3.4. Papiery wartosciowe, na ktorych sektor OFE zrealizowat najwieksze zyski i straty w

analizowanym okresie.

Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk /strata w min zt
DS1017 obligacje 1620
PS0412 obligacje 1 450
DS1019 obligacje 1417
DS1015 obligacje 1287
WS0922 obligacje 1226
PS0511 obligacje 1161
PS0414 obligacje 1139
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 1044
DS1013 obligacje 1023
PS0413 obligacje 1 004
IMMOEAST akcje -400
PFLEIDERER GRAJEWO akcje -431
BANK MILLENNIUM akcje -434
CIECH akcje -451
VISTULA GROUP akcje -453
PKN ORLEN akcje -479
ECHO INVESTMENT akcje -523
POLIMEX-MOSTOSTAL akcje -947
GLOBE TRADE CENTRE akcje -1 025
CERSANIT akcje -1212

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

25




Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegdlne podmioty w okresie ostatnich
Wyniki 3 lat (mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie w przedziale od
inwestycyjne  6,62% (PFE Telekomunikacji Polskiej) do 11,44% (PFE Unilever Polska). Podobnie jak pét roku

PFE wczesniej, w badanym okresie wszystkie PFE osiggaty wyniki lepsze niz $rednia stopa zwrotu na
ksztattowaly rynku OFE.
siew
przedziale ) L. . . . .
6,62% do Wykres 3.3. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej pracowniczych funduszy emerytalnych i OFE.
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Zrédio: Sprawozdania finansowe PFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

26



Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

4 Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1 Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

Na analizowany 3-letni okres przypadta bessa na rynku akcji zwigzana ze Swiatowym kryzysem
finansowym i nastepujacy po niej okres odreagowania spadkéw, co wptyneto na wyniki OFE i
zmiany struktury ich portfeli. Najwazniejszg zmiang byto wyrazne zmniejszenie udziatu czesci
akcyjnej z ponad 35% wartosci portfela w wrzesniu 2007 roku do nieco ponad 20% w marcu
2009 roku, a nastepnie stopniowe zwiekszanie do prawie 34% na koniec wrzesnia 2010 roku.

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach
wartosciowych. Gtéwnie na obligacjach o statym oprocentowaniu oraz akcjach notowanych na
GPW. Sredni udziat papieréw Skarbu Panstwa w portfelach OFE wynosit 63,8%, za$ akgji
notowanych na rynku krajowym 28,7%. Inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe
stanowity maksymalnie 1,09% portfela OFE, przy $redniej w analizowanym okresie na poziomie
0,9%. Najnizszy udziat inwestycji zagranicznych w portfelu OFE wystgpit w I kwartale 2009
roku, a w kolejnych miesigcach nastepowato nieznaczne zwiekszanie udziatu tej grupy lokat.

Wykres 4.1. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE
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Hzagraniczne papiery dtuzne i depozyty B zagraniczne papiery udziatowe

Obligacje EIB skiasyfikowano jako inwestycje krajowe
Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W badanym okresie zmniejszylo sie zaangazowanie OFE w obligacje skarbowe o statym i
zmiennym oprocentowaniu oraz w akcje notowane na rynku podstawowym GPW. Najsilniej
wzrosto zaangazowanie OFE w zerokuponowe obligacje skarbowe oraz w depozyty bankowe. Na
koniec analizowanego okresu w portfelach OFE pojawito sie wiele instrumentdw, ktére nie byty
w nich obecne na poczatku. Dotyczy to gtéwnie obligacji emitowanych przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym.
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Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Rodzaj lokaty 2007-09-28 | 2010-09-30 ZI:;:W
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,25% 0,20% -0,05
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW - 0,01% -
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 34,82% 32,88% -1,94
Akcje notowane na rynku réwnolegtym GPW 0,01% 0,07% 0,06
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej dyskontowe emitowane _ 0.05% ~
przez banki krajowe 7
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o statym oprocentowaniu _ 0.06% ~
emitowane przez banki krajowe o070
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o zmiennym o o )
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe 0,30% 0,07% 0,24
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 2,87% 3,70% 0,83
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw bedacych cztonkami
OECD oraz innych panstw, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy - 0,07% -
0 popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji
Bony skarbowe 0,67% 0,91% 0,24
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,01% 0,13% 0,13
Certyf|l_<aty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 0,10% 0,18% 0,08
zamkniete
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne fundusze 0.12% ) )
inwestycyjne zamkniete e
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,06% 0,01% -0,05
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0,00% 0,07% 0,06
regulowanym
Prawa poboru notowane na rynku podstawowym GPW 0,00% - -
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0,00% 0,08% 0,07
regulowanym
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,12% 0,20% 0,07
Zdematerializowane publiczne listy zastawne - 0,05% -
Inne niz zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o o o
zmiennym oprocentowaniu spétek publicznych 0,67% 1,30% 0,63
Inne niz zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje
2 ; - 0,04% -
zerokuponowe spétek publicznych
Inne niz zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym _ 0.12% _
oprocentowaniu ,12%0
Inne niz zdematerializowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu
i . . : - 0,06% -
zamienne na akcje spdtek publicznych
Inqe niz zdematernahzow;ne zabezpieczone catkowicie obligacje o 0,01% 0,03% 0,01
zmiennym oprocentowaniu
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje 0.10% ) )
zerokuponowe 200
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu - 4,50% -
Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu - 0,14% -
Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP
ggllgaqe 0 zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone przez 0,03% 0,08% 0,05
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek
notowanych na regulowanym rynku gietdowym, notowane na krajowym - 0,00% -
rynku regulowanym innym niz GPW
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek
0,02% - -
notowanych na rynku podstawowym, notowane na GPW
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,05% 0,07% 0,02
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 44,15% 37,34% -6,81
Obligacje skarbowe 0 zmiennym oprocentowaniu 8,09% 7,07% -1,02
Obligacje skarbowe zerokuponowe 6,14% 8,74% 2,60
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub poreczone przez SP 0,01% - -
Zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
- " i ; - 0,00% -
oprocentowaniu spétek niepublicznych
Zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
. . ; - 0,06% -
oprocentowaniu spétek publicznych
Zdematerializowane obligacje komunalne o statym oprocentowaniu - 0,54% -
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu 0,03% 0,01% -0,03
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Zm. W
p.p.
- 0,01% -

Rodzaj lokaty 2007-09-28 | 2010-09-30

Zdematerializowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na
akcje spétek publicznych, nienotowane na krajowym rynku regulowanym
Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
oprocentowaniu
Akcje spdtek gietdowych, notowane na zagranicznych gietdach papieréw
wartos$ciowych
Akcje spdtek notowane w elektronicznych systemach kwotowan poza
granicami kraju
Bankowe papiery warto$ciowe dyskontowe emitowane przez banki
zagraniczne
Bankowe papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane
przez banki zagraniczne
Dtuzne zerokuponowe papiery wartosciowe emitowane przez spotki
notowane na zagranicznych gietdach, bedace przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
poza granicami kraju, ktdre zostaty zabezpieczone w wysokosci
odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu
Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju
dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez
spotki notowane na zagranicznych gietdach, ktdre nie zostaty
zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu
Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju
dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez spotki
notowane na zagranicznych gietdach, ktore nie zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu
Krétkoterminowe papiery dyskontowe emitowane przez rzady panstw
obcych
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o statym oprocentowaniu
emitowane przez rzady panstw obcych
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu
emitowane przez EIB

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

0,00% 0,31% 0,30

0,71% 0,55% -0,16

0,01% - -

0,15% - -

0,22% - -

- 0,03% -

- 0,14% -

- 0,08% -

0,04% - -

0,03% - -

0,20% 0,05% -0,14

OFE lokowaly prawie cato$¢ swoich aktywow w papiery wartoSciowe denominowane w walucie
krajowej. Na koniec wrzesnia 2010 roku jedenascie OFE posiadato w portfelach inwestycyjnych 5o - 4 9904
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych, ktorych udziat wynosit zaledwie  papieréw
0,7% wartosci portfela. W wigkszosci byty one denominowane w wegierskim forincie i euro, w  wartoscio-
mniejszym stopniu w czeskiej koronie, dolarach amerykanskich i funtach brytyjskich. Przyczyn ~ Wych

. . . .. . . posiadanych
matego zainteresowania OFE inwestycjami w instrumenty denominowane w walutach obcych przez OFE
mozna upatrywac przede wszystkim w zwiazanym z nimi ryzyku kurséw walutowych i braku jest

mozliwosci zabezpieczenia tego ryzyka. denomino-
wanych w
walucie
krajowej.
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

Wykres 4.2. Udziat inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu wg stanu na dzieri
30.09.2010 r.

CzK

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwazniejsza pozycja zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
30 wrzesnia 2010 roku byly jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (ponad 61%).
Strukture portfela determinuje dominujacy udziat Telekomunikacji Polskiej w rynku PFE oraz
fakt lokowania prawie catosci aktywéw tego funduszu w jednostki uczestnictwa SFIO
Telekomunikacji Polskiej zarzadzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A. oraz Legg Mason Senior
zarzadzanego przez Legg Mason TFI S.A. Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Paistwa
(23,9%) oraz instrumenty udziatowe (13,9%).

Tabela 4.2. Struktura portfela inwestycyjnego pracowniczych funduszy emerytalnych wedfug stanu na
dzieri 30.09.2010 roku

. Wartos¢ .
Kategoria lokat w tys. 21, Udziatl w portfelu

Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 89,4 0,01%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 247 654,6 16,34%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 113 972,1 7,52%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 6991,3 0,46%
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 3470,9 0,23%
Inne niz zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o 5889 6 039%
zmiennym oprocentowaniu spétek publicznych ! 12270
Zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym

. A ; 700,5 0,05%
oprocentowaniu spotek publicznych
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 194 032,4 12,80%
Akcje notowane na rynku réwnolegtym GPW 3450,8 0,23%
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 585,5 0,04%
Zga\)/vva do akgji notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz 301,5 0,02%
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 6 080,6 0,40%
regulowanym
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 441,6 0,03%
regulowanym
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 765,7 0,05%
regulowanym
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 4802,0 0,32%
Jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych 926 246,4 61,12%
otwartych
Razem 1515474,8 100,00%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

Pomijajac lokaty PFE Telekomunikacji Polskiej, ze wzgledu na catkowicie odmienng od innych
pracowniczych funduszy emerytalnych polityke inwestycyjna, na koniec wrzesnia 2010 roku
obligacje Skarbu Panstwa stanowity 61,8% wartosci portfela PFE, a instrumenty udziatowe
35,9%.

4.2 Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 28 wrzesnia 2007 roku do 30 wrzesnia 2010 roku $rednie zaangazowanie OFE
w dtuzne papiery wartosciowe wyniosto 66,7% portfela, ksztattujac sie w przedziale 58,1% -
77,4%, przy czym najnizsze wartosci osiggato w potowie roku 2007, a najwyzsze w I kwartale
2009 roku. Analizowany okres 3-letni mozna zatem podzieli¢ na dwa wyraznie rdznigce sie
podokresy. Pierwszy, w ktorym na skutek gwattownych spadkéw cen akcji, udziat papierow
dtuznych w portfelach OFE rost: we wrzesniu 2007 roku wynosit ponizej 60%, a w styczniu i
lutym 2009 roku w niektérych dniach wyceny przekroczyt 80%. Dodatkowo zwiekszaniu
zaangazowania w instrumenty dtuzne sprzyjata bardzo dobra sytuacja na rynku obligacji w II
potowie 2008 roku, kiedy obligacje o dluzszym terminie do wykupu pozwalaty osiggnac
dwucyfrowe stopy zwrotu. W drugim podokresie od marca 2009 roku, poprawiajace sie nastroje
na rynkach akcji oraz dynamiczne odreagowanie gwattownych spadkéw spowodowaty, ze udziat
instrumentéw dtuznych w portfelach OFE zaczat sie zmniejsza¢ i na 30 wrzesnia 2010 roku
osiagnat poziom 62,1%.

Wykres 4.3. Udziat papierow dfuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaty sie przede wszystkim na nastepujacych
rodzajach dtuznych papieréw wartoSciowych:

*= emitowanych przez Skarb Panstwa ($rednio 94,9% udziat w subportfelu dtuznym),

*= denominowanych w ztotych ($rednio 99,8% udziat w subportfelu dtuznym),

= 0 stalym oprocentowaniu i zerokuponowych (Srednio 82,6% udziat w subportfelu
dtuznym),

= 0o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat (Srednio 54,7% udziat w subportfelu dtuznym).

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

31

W ciagu
ostatnich
trzech lat
instrumenty
diuzne
stanowity od
58 do 77%
portfela OFE.



Wiekszos$¢
obligacji
posiadanych
przez OFE
ma state
oprocentowa
-nie.

Gléwna
pozycja
portfela OFE
sa polskie
obligacje
skarbowe.

OFE
inwestuja w
obligacje
BGK, czyli
tzw.
obligacje
autostra-
dowe.

Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 28.09.2007 — 30.09.2010

Tabela 4.3. Udziat papierow dtuznych w portfelach OFE w podziale na typ papieru wartosciowego

Obligacje o Obligacje o Obligacje Krétkogermin. Listy
Data statym . zmiennym zerokuponowe papiery zastawne Razem
oprocentowaniu | oprocentowaniu dyskontowe
2007-09-28 44,18% 9,63% 6,24% 0,85% 0,12% 61,03%
2007-12-31 43,64% 10,77% 6,00% 1,90% 0,24% 62,55%
2008-03-31 47,89% 10,86% 4,79% 0,75% 0,33% 64,62%
2008-06-30 47,56% 11,63% 4,67% 2,92% 0,39% 67,18%
2008-09-30 53,66% 11,98% 2,62% 2,07% 0,39% 70,72%
2008-12-31 60,99% 11,96% 2,95% 0,49% 0,37% 76,76%
2009-03-31 61,26% 11,05% 3,98% 0,76% 0,38% 77,43%
2009-06-30 56,80% 10,44% 5,14% 0,65% 0,35% 73,38%
2009-09-30 53,22% 9,79% 5,75% 0,79% 0,32% 69,88%
2009-12-31 50,84% 9,20% 6,88% 0,31% 0,30% 67,52%
2010-03-31 47,87% 9,61% 7,32% 0,32% 0,28% 65,40%
2010-06-30 45,76% 10,13% 8,50% 0,61% 0,28% 65,28%
2010-09-30 42,44% 9,53% 8,88% 0,96% 0,24% 62,05%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie najwiekszym zainteresowaniem OFE cieszyty sie obligacje o statym
oprocentowaniu. Stanowity one od 42 do 61 % portfeli funduszy emerytalnych. Wyraznie mniej
miejsca w portfelach OFE zajmowaty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (od 9 do 12%) oraz
obligacje zerokuponowe (od 2,6 do 8,9%). Pozostate instrumenty o charakterze diuznym
stanowity niewielki odsetek portfela, ich taczny udziat sporadycznie przekraczat 3%, najczesciej
oscylujac wokét zaangazowania na poziomie 1%. Taka struktura portfela OFE jest nie tylko
pochodng decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze jest zdeterminowana przez rodzaj
instrumentow dtuznych dostepnych na polskim rynku.

Obligacje skarbowe pozostajq najwazniejszg kategorig inwestycyjng w portfelach OFE. W
analizowanym okresie ich udziat w portfelach OFE podlegat dos$¢ istotnym zmianom. Na
przetomie I i II kwartatu 2009 roku instrumenty te stanowity prawie 34 portfela, podczas gdy w
wrzesniu 2010 roku udziat ten spadt sie ponizej 55%. Spadek zaangazowania w obligacje
skarbowe nalezy jednak wigza¢ z wprowadzaniem do portfeli funduszy emerytalnych obligacji
emitowanych przez BGK w zwigzku z projektami drogowymi, czyli tzw. obligacji autostradowych.

Tabela 4.4. Udziat papierow dfuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta (w %)

Data P::l'(:;:la BGK I:::Ifi Spotki za:;:tvzne tzl?yT:rriz?:y Zagranica | Inne | Razem
2007-09-28 59,1 0,3 0,7 0,1 0,0 0,4 0,4 61,0
2007-12-31 59,9 0,3 1,3 0,2 0,0 0,4 0,4 62,6
2008-03-31 61,9 0,3 1,3 0,3 0,0 0,3 04 64,6
2008-06-30 63,8 0,4 1,7 0,4 0,0 0,4 0,4 67,2
2008-09-30 67,2 0,5 1,7 0,4 0,0 0,5 0,4 70,7
2008-12-31 73,5 0,5 1,8 0,4 0,0 0,3 0,3 76,8
2009-03-31 74,1 0,5 1,8 0,4 0,0 0,4 0,2 77,4
2009-06-30 70,1 0,5 1,6 0,3 0,2 0,4 0,3 734
2009-09-30 66,5 0,2 0,3 1,5 0,3 0,4 0,3 0,3 69,9
2009-12-31 61,6 2,9 0,4 1,4 0,3 0,4 0,3 0,3 67,5
2010-03-31 59,4 2,8 04 1,4 0,3 0,5 0,3 0,3 65,4
2010-06-30 56,7 5,0 0,3 1,5 0,3 0,7 0,3 0,4 65,3
2010-09-30 54,1 4,6 0,2 1,4 0,2 0,7 0,3 0,6 62,1

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Zaangazowanie OFE w papiery dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie
na relatywnie niskim poziomie oscylujac w przedziale 0,3% — 0,5% wartosci portfela. W III
kwartale 2009 roku w portfelach OFE pojawity sie obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreSlonych w ustawie o autostradach ptatnych i
Krajowym Funduszu Drogowym. Zauwazalne jest rowniez zwiekszenie zaangazowania funduszy
emerytalnych w obligacje emitowane przez samorzady terytorialne.
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Wykres 4.4. Udziat OFE w finansowaniu zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
. . . . . . ; Na koniec
OFE odgrywajq istotng role, jako podmioty finansujgce zadtuzenie Skarbu Panstwa. wrzeénia
W analizowanym okresie udziat skarbowych papieréw wartosciowych znajdujgcych sie 2010 roku
w portfelach inwestycyjnych OFE! w zadtuzeniu krajowym Skarbu Pafistwa®spadt nieznacznie z ~ Ponad 22%
o . ;. 0 . ;- skarbowych
22,5% na koniec wrzesnia 2007 roku do 22,1% na koniec wrzesnia 2010 roku. papieréw
wartoscio-
Tabela 4.5. Duration czesci diuznej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe) na wych
koniec kwartalow analizowanego okresu nalezato do
Miara Srednia dla Mediana dla Minimum na Maksimum na ;::Idv i-Let:;;'(:: OFE.
Kwartat rynku OFE rynku OFE rynku OFE rynku OFE kuponie
1V kw. 2007 2,47 2,50 1,89 2,81 6,01%
I kw. 2008 2,58 2,52 1,75 3,08 5,91%
1T kw. 2008 2,64 2,49 1,75 3,33 6,66%
IIT kw. 2008 2,97 2,89 2,42 3,37 5,57%
IV kw. 2008 3,88 3,33 2,67 4,76 4,06%
I kw. 2009 4,04 3,85 3,35 4,72 5,20%
1T kw. 2009 4,14 3,88 3,27 4,96 5,46%
111 kw. 2009 3,91 3,83 3,21 4,17 5,44%
IV kw. 2009 3,89 3,90 3,06 3,97 5,77%
I kw. 2010 4,01 3,89 2,86 4,61 5,20%
11 kw. 2010 3,76 3,74 2,56 4,58 5,19%
III kw. 2010 3,63 3,69 2,58 4,56 4,92%
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
W analizowanym okresie $redni poziom duration subportfeli OFE sktadajacych sie ze
skarbowych papieréw wartosciowych nie ulegat istotnym zmianom do wrzesnia 2008 roku, p,ration
oscylujac w przedziale 2,5 — 3 lata. Od wrzesnia 2008 roku nastapit dynamiczny wzrost tego  skarbowych
wskaznika. W roku 2008, szczegdlnie od IV kwartatu, duration subportfeli OFE wazone papieréw
wartoécig aktywdw netto wzrosto do poziomu blisko 4. Od lutego 2009 roku do kohca I Wartoscio-
kwartatu 2010 roku duration oscylowato w przedziale 3,9 — 4,1. W ostatnim potroczu wych
Y P / = P posiadanych
przez OFE
wynosi 3,6
roku.

! wg wartoéci nominalnej SPW znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych OFE
2 dhug Skarbu Paristwa z wytaczeniem nierynkowych SPW

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

33



Na koniec
wrzesnia
2010 roku
papiery
udzialowe
stanowitly
34,2%

portfela OFE.
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analizowanego okres wskaznik ten zaczat spadac i na koniec wrzesnia 2010 roku osiggnat
poziom 3,6 roku. Nalezy zwrdcic uwage, iz w tym czasie rynkowe stopy procentowe
charakteryzowaty sie duzg zmiennoscig, w szczegdlnosci w okresie najwiekszej niepewnosci na
rynkach finansowych w zwigzku z rozprzestrzeniajacym sie kryzysem finansowym.

Wykres 4.5. Srednie duration portfela papieréw diuznych OFE
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Duration OFE wazone WAN — YTM polskich obligagji 5-letnich o statym kuponie (Reuters)

Zrédto: Reuters, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

4.3 Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych

W okresie od 28 wrzesnia 2007 roku do 30 wrzesnia 2010 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udziatowe papiery wartosciowe wyniosto 29,1% wartosci portfela, ksztattujac sie w przedziale
18,5% — 37,7%. W okresie do korca I kwartatu 2009 roku, w zwiazku z pogtebiajaca sie
przeceng na rynkach akgcji, udziat tego rodzaju instrumentéw (w tym certyfikatow
inwestycyjnych) w portfelu OFE systematycznie sie zmniejszat. Wraz z poprawg sytuacji na
gietdach zaangazowanie OFE w instrumenty udziatowe rosto i na koniec analizowanego okresu
stanowity one 34,2% portfela.
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Wykres 4.6. Papiery udziatowe w zagregowanym portfelu OFE w powiazaniu z indeksem WIG
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Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW

Zdecydowana wiekszos¢ akcji posiadanych przez OFE (ponad 98%) jest notowana na polskim
rynku finansowym W przypadku papierow udziatlowych notowanych na regulowanych rynkach
zagranicznych, Srednie zaangazowanie OFE ksztattowato sie na poziomie 0,5% portfela, nie
przekraczajac poziomu 0,75%.

W analizowanym okresie wartos¢ inwestycji OFE w papiery udziatowe notowane na krajowym
rynku gietdowym wzrosta z 49,2 mid zt do 71,5 mld zt. Warto$¢ inwestycji OFE w ramach
subportfela udziatowego charakteryzowata sie duzg zmiennoscia, co byto w gtdwnej mierze
wynikiem dynamicznych spadkow kursow akcji w czasie kryzysu i pdzniejszego silnego odbicia
na rynku.

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

Saldo wartosci Saldo wartosci
Skiadki do OFE transakcji OFE na | transakcji OFE na
pomniejszone o instrumentach rynku krajowych Zmiana indeksu WIG
Rok i kwartat optate od skiadki notowanych na instrumentow w kwartale
w min zt GPW udziatlowych
w min zt w min zt
(sprzedaz - kupno) | (sprzedaz - kupno)
IV kwartat 2007 r. 4422,2 -2 218,2 -2 637,2 -7,8%
I kwartat 2008 r. 47154 -3082,9 -3242,6 -13,7%
II kwartat 2008 r. 48804 -1411,5 -1859,8 -14,3%
IIT kwartat 2008 r. 5217,6 -812,3 -823,0 -9,2%
IV kwartat 2008 r. 4 866,5 -3 924,6 -3971,0 -27,1%
I kwartat 2009 r. 4610,6 -2 846,3 -2 850,8 -11,7%
IT kwartat 2009 r. 5461,8 -1252,2 -1 468,4 26,6%
IIT kwartat 2009 r. 4233,5 -32,8 -145,9 23,5%
IV kwartat 2009 r. 5 804,8 -1139,7 -4 287,7 6,4%
I kwartat 2010 r. 4 581,2 -4 048,5 -4 314,2 6,2%
II kwartat 2010 r. 5835,8 -2 738,7 -5443,3 -7,2%
IIT kwartat 2010 r. 6 564,5 -593,4 -848,9 14,8%
SUMA 611943 -24101,1 -31892,8 -25,1%
$rednia kwartalna 5099,5 -2008,4 -2 657,7 -2,4%

Zrodto: Gietda Papierow Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wiasne
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Na koniec
wrzesénia
2010 roku
udziat OFE w
kapitalizacji
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notowanych
na GPW
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8,9%, a
udziat we free
float 17,5%.
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W analizowanym okresie, w ujeciu kwartalnym, transakcje kupna, jakie przeprowadzaty OFE,
miaty zawsze warto$¢ wiekszq niz realizowane przez fundusze transakcje sprzedazy. Fundusze
emerytalne, wykorzystujac spadek cen do akumulowania papierow w dtugoterminowym
horyzoncie inwestycyjnym, per saldo dokupowaty akcje na GPW. W II kwartale 2010 roku saldo
transakcji na instrumentach udziatowych byto najwyzsze w catym 3-letnim okresie i wyniosto
prawie 5,5 mld zt w skali kwartatu. Znaczaca réznica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na
GPW a ogotem transakcji w IV kwartale 2009 roku to wynik wprowadzenia do obrotu
gietdowego spdtki PGE S.A. i oferty nowych akgcji PKO BP S.A. Podobne zjawisko w II kwartale
2010 roku byto skutkiem wprowadzenia do obrotu PZU S.A.

Wykres 4.7. Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Na koniec wrzesnia 2010 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat sie na poziomie 8,9%.
W analizowanym okresie tylko na koniec sierpnia 2010 roku udziat ten byt wyzszy. Skokowe
zmniejszenie udziatu OFE w kapitalizacji GPW w grudniu 2007 roku byto konsekwencjg debiutu
na krajowym regulowanym rynku gietdowym duzej spétki zagranicznej Unicredit. Od tego
momentu udziat OFE w kapitalizacji GPW systematycznie wzrastat. W okresie kryzysu wzrost
tego wskaznika mogt by¢ spowodowany duzg skalg wycofywania sie inwestoréw innych niz OFE
z gietdy oraz nadwyzka transakcji kupna nad sprzedazg w OFE. Kontynuacja wzrostu wskaznika
w ostatnim roku mogta wynikac z systematycznego zwiekszania zaangazowania OFE w akcje.

Tabela 4.7. ZaangaZowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW w zaleznosci od
kapitalizacji spotki na dzieri 30.09.2010 roku

. . e . Udziat OFE
Kapita’Iizgcja :::;2?( s;‘gﬁ:‘:(aw K:sgz:;(z :;]a Zaar!gaio- Udziat w Udm:: OFE we free
spotki wanie OFE | subportfelu A float
(w min zt) na | portfelach GPW (wminzl) | akcji OFe |Kapitalizadi| 50,
GPW OFE (w min zt) spotek GPW GPW
<50 68 12 1968,1 34,6 0,1% 1,8% 4,0%
50 - 100 81 33 5 807,2 141,0 0,2% 2,4% 5,2%
100 - 500 130 105 318104 3078,6 4,4% 9,7% 21,0%
500 - 1 000 36 34 25 645,5 4 757,8 6,8% 18,6% 35,1%
1000 -5 000 47 43 115 464,1 20 079,7 28,5% 17,4% 37,7%
5000 — 10 000 7 7 53 304,0 5917,5 8,40% 11,1% 31,1%
>=10 000 15 14 562 372,8 36 445,4 51,7% 6,5% 12,2%
Razem 384 248 796 372,1 70 454,6 100,0% 8,9% 17,5%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Na dzien 30 wrzesnia 2010 roku ponad potowa subportfela akcyjnego otwartych funduszy,
ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowana byto w najwiekszych spétkach (o kapitalizacji
powyzej 10 mid zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spotek wynidst 6,5%. Znaczace
w portfelach OFE sg réwniez spétki o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt, ktére na koniec
analizowanego okresu stanowity ponad 28% subportfela akcji w OFE, a udziat funduszy
w kapitalizacji tej grupy spotek wynidst 17,4%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma migjsce
w spotkach o najnizszej kapitalizacji.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 30 wrzesnia 2010 roku wynidst 17,5%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 1 mild do 5 mid zt — wynosit ponad
37,7% oraz od 0,5 do 1 mld zt — 35,1%, najnizszy byt w spoétkach najmniejszych (kapitalizacja
ponizej 50 min zt) — 4%.

Tabela 4.8. ZaangaZowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW w zaleZnosci od
kapitalizacji spotki na dzieri 30.09.2010 roku

. . - - Udziat
Kapitalizacja L'c,z ba L',CZba Kapl,ta lizacja Zaangazowanie | Udziatw Udziat OFE OFE we
- spolek | spolek w spolek na w
spotki OFE subportfelu .. .| free float

(w min zt) na portfelach GPW (w min zt) akcji OFE kapitalizacji spotek
GPW OFE (w min zt) spotek GPW GPW
<50 68 12 1968,1 34,6 0,1% 1,8% 4,0%
50 - 100 79 33 5681,6 141,0 0,2% 2,5% 5,4%
100 - 500 122 99 29 164,4 2 838,9 4,3% 9,7% 21,0%
500 - 1 000 32 31 23242,1 4 562,8 6,9% 19,6% 37,5%
1000 -5 000 41 37 98 994,7 17 470,2 26,5% 17,6% 40,5%
5000 - 10 000 6 6 44 413,4 5323,0 8,1% 12,0% 33,6%
>=10 000 12 12 314 128,1 35603,0 54,0% 11,3% 27,6%
Razem 360 230 517 592,5 65 973,6 100,0% 12,7% 30,4%

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Mozna rowniez przeanalizowaC zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spotek
notowanych na GPW. W takim wypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych w
kapitalizacji tych spétek, jak réwniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku
wszystkich spdtek. Na dzien 30 wrzes$nia 2010 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spotek
wynosit 12,7% oraz 30,4% we free float i nieznacznie zmniejszyt sie w porownaniu do marca
2010 roku. Na dzien 30 wrzesnia 2010 roku kapitalizacja polskich spdtek stanowita 65%
kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.

Tabela 4.9. ZaangaZowanie OFE w akcje spotek notowanych na GPW w zaleznosci segmentu GPW spotki

na dzieri 30.09.2010 roku
Liczba . Udziat w
p . . Udziat w
Segment Obis segmentu spotek w | Zaangazowanie subportfelu calym
GPW P 9 portfelach | OFE (w min zt) akz'i OFE portfelu
OFE J OFE
250 PLUS akcje spotek o kapitalizacj 64 62 830,0 87,0% 29,6%
przekraczajacej 250 min euro
akcje spdtek o kapitalizacji od 50 do
50 PLUS 250 min euro 94 6 873,0 9,5% 3,2%
5 PLUS akcje spotek o kapitalizacji od 5 do 50 2 751,6 1,0% 0,4%
min euro
Suma 248 70 454,6 97,6% 33,2%

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

Analizujgc inwestycje OFE wg segmentow GPW zdefiniowanych w zaleznosci od kapitalizacji
spdtki mozna stwierdzi¢, ze na dzien 30 wrzesnia 2010 roku 87% subportfela akcyjnego
otwartych funduszy, ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane byto w najwiekszych
spotkach (o kapitalizacji powyzej 250 min euro).
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Akcje spotek
z WIG20
stanowity
$rednio
16,8%
portfela OFE.
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akcyjnego OFE
ulokowana byta
w spotkach z
WIG20.
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Wykres 4.8. Akcje spofek z indeksu WIG20 w portfelu OFE a wartosc indeksu WIG20
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. W analizowanym okresie S$redni udziat akcji spotek z tego indeksu
w zagregowanym portfelu OFE wynidst 16,8%, wykazujac jednoczesnie wyrazng tendencje
spadkowg, wraz ze spadkiem ogdlnego udziatu akcji w portfelu (z maksymalnego poziomu 22%
w lipcu 2007 roku do niespetna 12% w lutym 2009 roku). Na koniec wrze$nia 2010 roku
wartos$¢ akcji z indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta ponad 41 mid zt
(wzrost w okresie 3 lat 0 13,6 mid z}).

Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity ponad potowe subportfela
udziatowego OFE wahajac sie w przedziale od 50% do 64%. Najnizszy udziat akgcji z indeksu
WIG20, blisko 50% wartosci instrumentéw udziatowych, wystepowat w pod koniec 2007 roku.
Najwyzszy wskaznik, ponad 60%, wystepowat pod koniec 2008 i w I potowie 2009 roku.

Wykres 4.9. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne
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W analizowanych 3 latach Sredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowat sie na poziomie okoto 6,4%. Srednia kroczaca udziatu OFE w obrotach
GPW z 60 kolejnych sesji fluktuowata w przewazajgcym okresie w przedziale 4,5% — 8%, przy
czym najwyzsza byta na przetomie roku 2008 i 2009, gdy osiagnefa prawie 8%, czyli w okresie
najnizszych poziomoéw indekséw na rynku. Wraz ze wzrostem indeksdw i powrotem inwestorow

na rynek udziat OFE w obrotach GPW stopniowo sie zmniejszat do pazdziernika 2009 roku, gdy
spadt ponizej 5%.

4.4 Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe, sa
lokowane w krétkoterminowych depozytach bankowych oraz papierach wartosciowych
nabywanych w transakcjach typu buy sell back (BSB). Celem tych transakcji jest przede
wszystkim zarzadzanie ptynnoscig portfela inwestycyjnego ze wzgledu na systematyczny naptyw
skfadek cztonkdéw do funduszy oraz okresowe transfery zaréwno wchodzace, jak i wychodzace.
Tego rodzaju inwestycje sq pomocne rowniez w przeprowadzaniu zmian w alokacji aktywow
dostosowujacych portfele OFE do uwarunkowan rynkowych.

Wykres 4.10. Udziat depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

NN ®© 0 0 W 0V © 0 0 o D DDA D Doy © o oo oo o
BOOOOO%OOOOO%OOOOO%OOOOOSOOOHvﬂav—cﬁv—iy—c‘—cg
NN O 3 > 232000 NN >E2L' s =20a 0NN >EL S =200 N
L M =C P 5B IT OON=-=LEO=LCL 3O IO N==LOC=L+L 5368230 N.= = &
2 a onw = cXx EOUT V=2 ow=-gxEOT V= ow—-gxEgOT 0=

== Jdziat depozytdw i BSB w portfelu OFE $rednia

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie $redni udziat tego typu instrumentdw w zagregowanym portfelu OFE
ksztattowat sie na poziomie 2,1% przy wartosciach w przedziale 0,3% — 5%. Na uwage
zastuguje ostatni kwartat 2008 roku i 2009 rok, w ktérym udziat depozytéw i transakcji BSB w
portfelu OFE wyraznie sie zmniejszyt, co mogto wynika¢ z utrzymujacych sie korzystnych
warunkéw na rynku obligacji skarbowych, polepszenia sytuacji na rynku akcji od marca 2009
roku i wzrostu zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe.

Tabela 4.10. Inwestycje OFE w depozyty bankowe oraz transakcje typu buy sell back na SPW w walucie
krajowej w okresie 1.10.2007-30.09.2010

Sredni czas | taczna wartos$é | Srednia wartos¢ E . .
Rodzaj transakgcji trwania aiJoczaltkowa poczatkowa Srednie zE;cI)ic'?:lfgwame w
(w dniach) (w min zt) (w min z)
Depozyt 1,70 822 858,0 48,9 3,73%
Buy sell back 2,66 714 780,7 127,7 4,25%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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W okresie od 1 pazdziernika 2007 roku do 30 wrzes$nia 2010 roku taczna wartos¢ poczatkowa
depozytéw oraz instrumentéw finansowych nabytych w ramach transakcji typu buy sell back
wyniosta ponad 1,5 mld zt. Zarzadzajacy OFE nieznacznie wiecej $rodkow ulokowali w
depozytach niz operacjach buy sell back. Inwestycje te stanowity odpowiednio 53,5% i 46,5%
sumy wartosci poczatkowej depozytdw i BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowaty sie
wyzszym $rednim oprocentowaniem niz klasyczne depozyty bankowe, mialy z reguly dtuzszy
czas trwania i znaczaco wyzszg warto$¢ poczatkowg inwestyciji.
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