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Synteza

Na dziatalnos¢ funduszy emerytalnych w okresie ostatnich lat istotny wptyw miaty zmiany
otoczenia prawnego.

W maju 2011 r. obnizono wysokos¢ sktadki kierowanej do OFE, zredukowano maksymalne
stawki optat pobieranych przez powszechne towarzystwa emerytalne oraz dokonano
podwyzszenia wysokosci limitu zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe. Od poczatku
2012 r. PTE nie mogg prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE. Takze od 2012 r.
funkcjonuja dobrowolne fundusze emerytalne prowadzgce IKE i |IKZE. Jednakze
najpowazniejsze zmiany, zwilaszcza w zakresie kapitatowej czesci obowigzkowego systemu
emerytalnego, spowodowato przyjecie przez Sejm RP w dniu 6 grudnia 2013 r. ustawy
0 zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych. W konsekwencji:

— do ZUS zostata przekazana czes$é aktywow OFE o wartosci 153,2 mld zt, co stanowito 51,5%
srodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE;
— zlikwidowany zostat mechanizm ustalania minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE oraz
niedoboru w OFE, pokrywanego ze srodkéw wtasnych PTE;
— 15,2% cztonkédw OFE ztozyto w ZUS oswiadczenia o dalszym przekazywaniu sktadki
emerytalnej do OFE, wynoszgcej po zmianie przepisow 2,92% podstawy wymiaru skfadki,
a sktadki pozostatych cztonkéw OFE nie sg juz przekazywane do OFE poczgwszy od lipca
2014 r,;
— sktadki emerytalne oséb, ktére wchodzg na rynek pracy i nie zawarty umowy z OFE,
automatycznie i w catosci pozostajg w ZUS — zniesiony zostat mechanizm nabywania
cztonkostwa w OFE w drodze losowania;
— 23,5% do 1,75% zmniejszona zostata maksymalna wysokosé optaty, jakg PTE moze pobraé
od sktadki kierowanej do OFE;
— wprowadzony zostat mechanizm stopniowego przekazywania srodkéw zgromadzonych
przez cztonka w OFE do ZUS w okresie 10 lat przed uzyskaniem przez ubezpieczonego
wieku emerytalnego, co facznie z wyzej wymienionymi zmianami powoduje, ze w
najblizszych latach saldo przeptywéw srodkéw pienieznych miedzy OFE i ZUS bedzie
ujemne dla OFE;
— istotnej zmianie ulegty przepisy regulujgce prowadzenie polityki inwestycyjnej przez OFE:
¢ zniesiono 5% limit maksymalnego zaangazowania aktywow OFE w lokaty poza
granicami kraju i ustanowiono zamiast niego limit maksymalnego zaangazowania
aktywéw OFE w lokaty denominowane w walutach obcych: w 2014 r. 10%, w 2015 r.
20%, a od 2016 r. 30%,

¢ wprowadzono obowigzek utrzymywania w 2014 r. co najmniej 75% aktywdéw OFE w
akcjach, w latach 2015-2017 odpowiednio 55%, 35%, 15%, a od 2018 r. ograniczenie to
zostaje zniesione,

¢ z 5% do 10% zwiekszony zostat limit zaangazowania w papiery wartosciowe jednego
emitenta lub grupy emitentéw bedgcych podmiotami zwigzanymi,

¢ wprowadzono zakaz inwestycji w instrumenty skarbowe (krajowe i zagraniczne) oraz
przekazano 51,5% aktywow OFE do ZUS (gtéwnie instrumenty skarbowe), co razem z
likwidacjag mechanizmu minimalnej wymaganej stropy zwrotu spowodowato
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

zwiekszenie zmiennosSci wynikéw inwestycyjnych OFE, a tym samym i ryzyka lezgcego
po stronie cztonkéw OFE, przy réwnoczesnym zmniejszeniu odpowiedzialnosci PTE za
te wyniki;

— zlikwidowano czes¢ dodatkowg Funduszu Gwarancyjnego wchodzgcego w sktad aktywow
OFE, zwiekszajac czes$¢ zarzadzang przez KDPW — spowodowato to wzrost ryzyka PTE
zwigzanego z koniecznoscig doptaty do Funduszu Gwarancyjnego w sytuacji osiggniecia
przez Fundusz Gwarancyjny nizszych wynikéw inwestycyjnych od osigganych przez OFE w
tym samym okresie.

Najwazniejsze informacje z raportu:

Na koniec marca 2016 r. do 12 OFE nalezato 16,5 mIn cztonkdw, a ich aktywa netto wyniosty
143,5 mld zt. W tym czasie do 3 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 40,9 tys.
cztonkéw, a ich aktywa wyniosty 1,8 mld zt. Do 9 dobrowolnych funduszy emerytalnych
nalezato 85,3 tys. cztonkdw, a ich aktywa wyniosty 119,5 min zt.

W okresie ostatnich trzech lat do OFE trafito 20,9 mld zt sktadek, jednak w zwigzku
z obnizeniem wysokosci sktadki wyraznie spadto tempo naptywu nowych srodkéw do OFE. Na
obnizenie tego wskaznika wptynat takze spadek liczby oséb wnoszacych sktadki.

Trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy miescity sie w przedziale od 1,7% do 9,1%.
Wszystkie fundusze osiggnety dodatnie realne stopy zwrotu. W tym czasie pracownicze
fundusze emerytalne wypracowaty nominalne stopy zwrotu z przedziatu od 8,1% do 11,8%.

Inwestycje OFE do korca stycznia 2014 r. koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach
wartosciowych stanowigcych 45% wartosci portfeli OFE oraz instrumentach udziatowych,
ktorych udziat w portfelu przekraczat 40%. Po przekazaniu aktywoéw do ZUS udziat papieréw
Skarbu Panstwa w portfelach OFE spadt ponizej 1%, a od lutego 2016 roku OFE nie posiadaja
takich instrumentdw w swoich portfelach. Na koniec marca 2016 r. udziat krajowych
instrumentéw udziatowych w portfelu OFE wynidst 76,6%, czes¢ dtuzna stanowita 8,6%, za$
inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe wzrosty do 7,2%. W portfelach DFE
najwazniejszymi pozycjami byty akcje notowane na GPW (50,5%) oraz papiery wartosciowe
Skarbu Panstwa (35,7%). W przypadku portfela pracowniczych funduszy emerytalnych
podstawe stanowity obligacje Skarbu Panstwa (61%) i akcje notowane na GPW (35%).

Przyjete pod koniec 2013 r. przez Parlament RP rozwigzania prawne radykalnie zmienity ksztatt
polskiego systemu emerytalnego i wywotujg dalekosiezne skutki zaréwno dla krajowego rynku
finansowego poprzez ograniczenie pozycji OFE na tym rynku, ograniczenie strumienia sktadek
kierowanych do OFE, zmiane polityki inwestycyjnej OFE pofaczong z likwidacja mechanizmu
minimalnej wymaganej stopy zwrotu i niedoboru, jak i dla sytuacji finanséw publicznych w
krotkim i dtugim okresie. Wyniki kolejnego przegladu systemu emerytalnego, zaplanowanego
na rok 2016 moga skutkowac kolejnymi zmianami w konstrukcji tego systemu i zmianami zasad
funkcjonowania rynku funduszy emerytalnych w Polsce.
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1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Pomimo kolejnych fal kryzysu finansowego, gospodarka polska znajdowata sie caty czas na
sciezce umiarkowanego rozwoju, ktérego dynamika jednak malata po 2008 roku. 2013 byt
najstabszym pokryzysowym rokiem, z bardzo niewielkg dynamikg wzrostu w pierwszych dwdéch
kwartatach i sredniorocznym wzrostem na poziome 1,6%. Poczawszy od | kwartatu 2014,
obserwujemy powrét na stabilng sciezke umiarkowanego wzrostu, na poziomie okoto 3,5%, co
znajduje odzwierciedlenie rdwniez w innych wskaznikach makroekonomicznych. Rok 2015 byt
bardzo podobny do dynamiki PKB do roku 2014, natomiast pierwszy kwartat 2016 przynidst
pewne oznaki spowolnienia ze wzrostem 2,5%, za wczesnie jednak wnioskowa¢, czy to
tymczasowe spowolnienie, czy zapowiedz recesji.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce
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W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego
Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie obserwowano stabilny trend spadkowy stopy bezrobocia, przy
typowych dla polskiego rynku wahaniach sezonowych. Najwyzszy poziom tego wskaznika w
analizowanym okresie odnotowano na poczatku, w marcu 2013 roku, kiedy to wynosit 14,3%.
Stabilny wzrost gospodarczy przektada sie na systematyczny spadek bezrobocia od poczatku
2014 roku, az do relatywnie bardzo niskiego poziomu 9,6% w pazdzierniku 2015 — to nie tylko
najnizszy poziom w badanym okresie, ale najnizszy od pokryzysowego 2009 roku. Spadek ten
byt tak wyrazny, ze przewazyt nawet nad typowymi wahaniami sezonowymi. Na koniec okresu,
w marcu 2016 bezrobocie wynosito 10,0% - pomimo obserwowanego spowolnienia wzrostu
gospodarczego, byto znaczaco nizsze niz w poprzednich latach.
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Woykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce

R e -
28 £
- <~ O 2
Y8 2o 2 3T o &
R - I I T R B SR
[N - - N o D
14% - - 5 1t 9 9 9 G " S 9 e
e ) o 3
= 2 3 - n e o o
N S R e N
I N ) o © & &
2RS4
IS5 R 28T T S00 g
o A a5 537 7T a2 e
12% - =1 3R e .
- S X o o o X
S ] X [
2 8 g o 2 2 M o
s 2L g2 <3S 2
- o O & &5 & ® - - o
S N3 3R =2
N o
10% - S o o
8% -
6% -
4%
2% A
0% -
m m m m Mmo o M M 0o m $ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ N0 0N N N N NN N N N W1 VW O O
fut Jad G B 1t Bt B ol S R B B B A A
5 S ®F 9 2 ¢ NN © 3 >8 53 OF Y S 0 NNO S 8 53 %Y o O NNO S 85
8 2 © N = 5 ° = = 5 8 2 ©@ {J & 2 © = T S 8 2 8 N = 5 © = T S ©
£ ¥ g © w2 aq o » = g ¥ g ©O ” 2 o & w = g ¥ g © w2 a o v = g

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

Roczne wskazniki wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce (pot. inflacja)
ksztattowaty sie w poszczegdlnych miesigcach w przedziale od (-1,6%) do 1,1%, zatem caty
czas pozostawaly istotnie ponizej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreslonego przez RPP
(tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.). Zaréwno w Polsce, jak i w
strefie euro ostry spadek inflacji zwigzany byt ze spowolnieniem gospodarczym po roku 2012.
Poczawszy od roku 2013 inflacja w Polsce byta, z paroma wyjatkami, nizsza niz w strefie euro.
W roku 2014 po raz pierwszy od transformacji ustrojowej w 1989 roku pojawia sie w Polsce

deflacja. Ostatni rok analizowanego okresu w strefie euro to inflacja blisko oscylujgca wokot
zera.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny (analogiczny miesigc roku poprzedniego = 100)
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Analizowane trzylecie to okres systematycznych obnizek stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej. Od marca 2013, do marca 2016 stopy obnizano pieciokrotnie, trzy razy o 25
punktow bazowych i dwukrotnie o 50 punktéw bazowych. Na koniec marca 2015 stopa
referencyjna wynosita 1,50% i byta najnizsza w historii, wcigz jednak pozostajac powyzej
rekordowo niskich, czasami nawet ujemnych stép strefy euro.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentow dtuznych

Na koniec marca 2013 catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto 858,4 mlid zt, co
oznacza, ze w ciggu trzech lat wzrosto 0 4%. W strukturze zadtuzenia dominowat dtug krajowy
(575 mld zt), stanowigcy na koniec marca 2016 roku 67% catkowitego zadtuzenia SP.

Nalezy zaznaczy¢, ze relatywnie niewielki wzrost zadtuzenia jest wynikiem tego, ze zadtuzenie
Skarbu Panstwa spadto skokowo w lutym 2014 na skutek umorzenia obligacji skarbowych z
portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych (stanowigcych 51,5% s$rodkow
zgromadzonych w OFE). Zgodnie z Komunikatem w sprawie przekazania czesci aktywow OFE
do ZUS opublikowanym przez Ministerstwo Finanséw 4 lutego 2014 roku, operacja ta
spowodowata obnizenie wielkos¢ dtugu publicznego wg wartosci nominalnej o 130,2 mld zf,
czyli o ok. 7,6% w relacji do PKB i obnizenie dtugu sektora instytucji rzqgdowych i
samorzgdowych (wg definicji UE) o 145,8 mld zt, czyli ok. 8,5% PKB. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
zdarzenie to miato charakter w duzej mierze ksiegowy, przesuwajgc zobowigzania na
przysztosc do tzw. dtugu ukrytego (implicit public debt).

Zadtuzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych wynosito 211 mld zt. Caty
dtug zagraniczny SP wynidst 284 mld zt i w ciggu trzech lat wzrést nominalnie o 12%.
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Wykres 1.5. Zadtuzenie Skarbu Paristwa z tytufu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminéw wykupu (mid z1)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

spada W okresie od marca 2013 do marca 2016 roku rentownos$¢ polskich papieréw skarbowych
rentowos¢  Charakteryzowata sie dos¢ znacznymi wahaniami z wyrazng tendencjg spadkowg z poziomu
polskich  gkoto 4,5% do okoto 2%. Od potowy 2013 obserwowalismy wyrazne rozbieganie sie wczesniej
sk::b'::::cwh zblizonych rentownosci papierdow skarbowych o terminach zapadalnosci od roku do 10 lat,
potem wyraznie wzrosta rentowno$¢ papieréw dtugoterminowych, ale od marca 2014

rentownosci zndéw spadaja, by ustabilizowac¢ sie na poziomie zblizonym do tego z przetomu
20142015 roku.

Wykres 1.6. Rentownos¢ instrumentéw skarbowych denominowanych w PLN
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

W okresie od marca 2013 do marca 2016 zmienit sie ksztatt krzywej rentownosci na polskim
rynku finansowym oraz nastgpito znaczace przesuniecie krzywej w dot na catej jej dtugosci,
cho¢ najwiecej na tzw. krétkim koncu, dla punktéw o najblizszych terminach zapadalnosci. W
roku 2013 krzywa byfa wyraznie spfaszczona z opadajgcg rentownoscig na dtugim koricu,

natomiast w roku 2016 rentownosci na dtugim krafdcu rosng i krzywa nabiera bardziej
klasycznego ksztattu.

Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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Zrédto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 15,1%, co jest wartoscia wyraznie nizsza niz w poprzednich

analizowanych trzyletnich interwatach. Indeks stabilizuje sie wyraznie w roku 2015, jako efekt
rekordowo niskich stép procentowych.

Wykres 1.8. Zmiany Globalnego Indeksu polskich obligacji skarbowych FTSE (w pkt.)
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Zrodto: Reuters (FTSE Poland Government Total Performance Index), obliczenia wtasne.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Srednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych skarbowych papierdw spadfa nieznacznie w
analizowanym okresie z 4,45, na 4,29. Srednia duration skarbowych papieréw wartosciowych
pozostawata bardzo stabilna: na poczatku okresu wynosita 3,12 a na koncu 3,11 z niewielkimi
wahaniami pomiedzy. Wiekszy skokowy spadek zaréwno zapadalnosci, jak i duration

obserwowany w lutym 2014 byt zwigzany z umorzeniem obligacji z portfeli OFE, co zmienito
strukture catego rynku papieréw dtuznych.

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

1.3 Krajowy rynek instrumentéw udziatowych

Okres od marca 2013 do marca 2016 na GPW mozna podzieli¢ na trzy podokresy — pierwsze  w okresie trzech

dwa lata to trend boczny, z silnymi wahaniami ale trudnym do wyodrebnienia trendem,  latindeks WiG
kat 8,6%,

kolejne dziewie¢ miesiecy to bardzo wyrazne spadki, kiedy indeksy tracity ponad 20% swej e indek:

wartosci, wreszcie pierwszy kwartat 2016 to wyrazne odbicie, czesciowo niwelujace besse z WIG20 stracit

trzech poprzednich kwartatéw. W ciggu trzech lat indeks WIG zyskat 8,6% swojej wartosci, 15,7%.
a indeks WIG20 stracit 15,7%.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indekséw gietdowych (w pkt.)
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Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. Rok 2013 to zaréwno wzrosty, jak i spadki przy trendzie wzrostowym catego rynku,
rok 2014 ro rok wahan, przy wygaszeniu wzrostdow, choc jeszcze bez oznak recesji, rok 2015 to
wyrazne spadki najwazniejszych indeksdw. Sposrdd indekséw gietdowych najsilniejsze wahania
odnotowywat indeks matych spétek WIG80. Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja
krajowych spoétek byta o jedng czwartg wyzsza od wartosci rynkowej spotek zagranicznych. W
pierwszym kwartale 2015 obserwujemy wzrosty wszystkich najwazniejszych indekséw, przy
czym — co mozna uznac za zdarzenie nietypowe — najwieksze dla najwiekszych spdtek GPW.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Rok 1-111 2016 2015 2014 2013
Liczba spotek 484 487 471 450
w tym zagraniczne 53 54 51 47
liczba debiutow 2 30 28 23
liczba wycofan 5 13 7 11

Wartosci indeksow
WIG30 2219 2076 2488 2538
WIG20 1998 1859 2316 2401
mWIG40 3612 3567 3483 3345
sWIG80 13 605 13211 12 108 14 337
WIG 49 017 46 467 51416 51284
Stopy zwrotu indeksow
WIG30 (%) 6,89% -16,56% -1,97% -1,76%
WIG20 (%) 7,45% -19,72% -3,54% -7,05%
mWIG40 (%) 1,27% 2,40% 4,13% 31,06%
sWIG80 (%) 2,98% 9,11% -15,55% 37,28%
WIG (%) 5,49% -9,62% 0,26% 8,06%
Kapitalizacja (w min zt)
Spotki tacznie 1000 070 1082 862 1252958 840 780
Krajowe 543 725 516 785 591 165 593 464
Zagraniczne 456 345 566 077 661 793 247 316
Obroty

Wartosé obrotéw ogdtem (min zt) 45 905 225287 232 864 256 147
Wartos¢ obrotéw sesyjnych (min zt) 44 497 203 464 205 297 220153
Liczba transakcji na sesje 74 940 65 861 55517 51918

Zrodto: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

1.4  Rynki zagraniczne

Koniunktura na zagranicznych rynkach kapitatowych wykazywata w omawianym okresie duzg
zmiennos$¢, jednak nieco mniejszg niz w Polsce. Analizujgc zachowanie indekséw wiekszosci
rynkdw mozna zauwazy¢ istotne powigzania miedzy nimi. Rynki do$¢ regularnie podazajg w
tych samych kierunkach, choé w coraz wiekszym stopniu réznig sie skalg wahan.

Wsrdd indeksdw badanych w analizowanym okresie zdecydowanie najwyzszg dynamike
wzrostu osiggnat indeks NIKKEI.

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych (w pkt.)
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W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stép W marcu 2016

L. . . .. , roku roczna stopa
strefy euro, przy czym w obu przypadkach rdéznica miedzy stopami instrumentédw rocznych a zerokuponowa
dziesiecioletnich byta mniejsza niz jeden punkt procentowy. Na koniec pierwszego kwartatu strefy
2015 stopy byty rekordowo niskie zaréwno w Polsce jak i strefie EURO, przy czym juz od Il Wynesita-0,17%.

potrocza 2015 roku stopa zerokuponowa w strefie euro zeszta ponizej

zera (do
poziomu -0,17%).
Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

W analizowanym Okres od marca 2013 do marca 2016 roku to czas ostabienia kursu polskiej waluty w
japoﬁs(:(li(::\s/:\lijnei: poréwnaniu do poprzednich okreséw. Poczatek roku 2015 to seria zawirowari na $wiatowych
ostabit sie a dolar 'YNkach walutowych — bardzo wyrazne umocnienie sig dolara wzglgdem euro, powodujace

amerykariski zblizenie sie niemalze do psychologicznej granicy zréwnania kurséw. Styczniowa decyzja

":::gcl:'d:: Centralnego Banku Szwajcarii o rezygnacji z obrony kursu CHF zaowocowata bardzo

pozostatych walut. SWaftownym umocnieniem franka, z ekstremalnym kilkunastoprocentowym skokiem kursu w
ciggu jednego dnia. Na koniec analizowanego okresu ztotéwka umocnita sie tylko wzgledem

jena, pozostaje stabilna wzgledem euro i znaczaco ostabiona wzgledem dolara, funta i franka
szwajcarskiego.

Wykres 1.13. Zmiany kurséw wybranych walut w stosunku do ztotego (w pkt.)
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

2  Cztonkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2016 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 16,5 min cztonkdw,
co oznacza, ze W ciggu poprzednich 36 miesiecy liczba cztonkdéw wzrosta o 0,3 min. Do 31
stycznia 2014 roku, przyrost ten wynikat z rosngcej liczby oséb aktywnych zawodowo i
podlegajgcych obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu w okresie obowigzywania tych
przepisow. Od lutego 2014 roku obserwujemy powolny, ale systematyczny spadek cztonkéw
OFE, gdyz prawie wszystkie osoby wchodzace na rynek pracy nie stajg sie cztonkami OFE, ale
korzystajg z rozwigzania domyslnego zgodnie z ktérym cata ich sktadka emerytalna jest
ewidencjonowana na koncie i subkoncie w ZUS.

W ciggu ostatnich 3 lat w pieciu otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba cztonkdw,
a w przypadku siedmiu podmiotéw liczba ta zmniejszyta sie. Najwiekszy przyrost cztonkow
odnotowat Allianz Polska OFE (520 tys.) i PKO BP Bankowy OFE (283 tys.).

Na zmiane tgcznej liczby cztonkéw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny:
uzyskanie cztonkostwa przez osoby wchodzgce na rynek pracy (facznie przybyto 538 tys.
nowych cztonkdéw) oraz procesy przyczyniajace sie do zmniejszenia liczby cztonkéw. Wsrod
tych ostatnich nalezy wymienic osiggniecie przez cztonka wieku emerytalnego i zwigzane z tym
zakonczenie przekazywania Srodkéw z OFE do ZUS, przypadki Smierci czy wyjscie z systemu w
zwigzku z przekazaniem kapitatu emerytalnego na dochody budzetu panstwa.

Tabela 2.1. Liczba cztonkow OFE* w latach 2013 - 2016

Liczba cztonkéw Saldo transferéw Losowania**w . Umowy Liczba cztonkéw
OFE w dniu w okresie okresie IV 2013 - ple:’\\llvzzl(c:;a;:we w dniu
2013-03-29 1V 2013 -1ll1 2016 111 2016 IV 2013 — 111 2016 2016-03-31
AEGON OFE 943 991 -5922 0 233 919 650
Allianz Polska OFE 555 786 -753 108 305 6470 1075 950
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2676915 -4 542 0 11851 2 644 831
AXA OFE 1164 285 -3183 0 1898 1150 869
Generali OFE 1010519 -1364 0 3179 999 163
MetLife OFE 1493188 -2 655 108 303 13043 1589 020
Nationale-Nederlanden OFE 3044 225 25830 0 43 083 3074029
Nordea OFE 890 250 820 108 302 3638 987 058
Pekao OFE 342 749 -1275 0 382 334 825
PKO BP Bankowy OFE 658 537 -2995 0 1457 941 880
OFE Pocztylion 595 884 -3529 0 442 584 793
OFE PZU "Ztota Jesien" 2228539 90 0 18 982 2203525
OFE POLSAT 300677 -138 0 4 -
OFE WARTA 311 350 -384 108 302 76 -
Razem 16 216 895 0 433 212 104 738 16 505 593

*Zestawienie nie wyczerpuje wszystkich czynnikow wptywajgcych na zmiane liczby cztonkéw w analizowanym okresie, np. zgonow
cztonkdw, weryfikacji rejestrow bqdz wyjscia cztonka z systemu OFE

** od 1 lutego 2014 roku, catosc sktadki emerytalnej osoby, ktdra nie przystqpi do OFE, jest odprowadzana do ZUS.

Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, obliczenia wiasne

Fundusze emerytalne pozyskiwaty cztonkéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli
sposréd osdb, ktére dopiero zaczynaty podlega¢ obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
Pozyskanie cztonka z rynku pierwotnego odbywato sie poprzez podpisanie umowy przez
ubezpieczonego z wybranym OFE lub uzyskanie cztonkostwa w funduszu w trybie losowania
(do 31 stycznia 2014 roku).
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Pozyskiwanie cztonkéw dokonywato sie takie na rynku wtérnym, czyli poprzez przejecie
cztonkéw innych funduszy w trybie transferu. W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji
transferowych. Srednio, sesja transferowa obejmowata blisko 4 tys. oséb. W ich wyniku OFE
zmienito tgcznie 45,4 tys. cztonkdw, czyli mniej niz samodzielnie wybrato fundusz (104,7 tys.),
jednak najwiecej osdb uzyskato cztonkostwo w OFE w drodze losowania (433,2 tys.).

Od poczatku 2012 roku PTE nie mogg prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz OFE,
aumowy o cztonkostwo zawierane sg jedynie w trybie korespondencyjnym. Miato to duzy
wptyw na sposdb pozyskiwania cztonkéw. Istotnie spadta liczba transferéw i oséb samodzielnie
dokonujacych wyboru OFE. Wzrosta natomiast liczba oséb, ktére cztonkostwo uzyskiwaty w
trybie losowania. W sesji transferowej z listopada 2012 roku juz w petni byto wida¢ wptyw
zakazu akwizycji: liczba oséb zmieniajgcych fundusz w tej sesji stanowita tylko 0,9% liczby oséb
uczestniczacych w transferach w rekordowej sesji z listopada 2010 roku. Kolejne sesje
transferowe pokazaty, ze zjawisko radykalnego spadku liczby oséb zmieniajgcych OFE jest
trwate, cho¢ pewien chwilowy wzrost liczby oséb zmieniajgcych OFE nastgpit w okresie
nastepujgcym po sktadaniu deklaracji o przekazywaniu sktadek do OFE.

W okresie od kwietnia 2013 roku do stycznia 2014 roku miaty miejsce 2 losowania osdb, ktore
nie zawarty umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku losowan
cztonkostwo w OFE uzyskato tacznie 433,2 tys. oséb. Nalezy podkresli¢, ze od 1 lutego 2014
roku zlikwidowane zostato losowanie, jako forma uzyskiwania cztonkostwa w OFE. Po tym
terminie, catos¢ sktadki emerytalnej osdb, ktére samodzielnie nie dokonaty wyboru i nie
zapisaty sie do OFE, przekazywana jest do ZUS.

Od poczatku 2009 roku trwa faza dekumulacji $rodkéw zgromadzonych w funduszach
emerytalnych. Przed 1 lutego 2014 roku, OFE przekazywaty srodki z przeznaczeniem na
wyptaty emerytur okresowych dokonywane przez ZUS. Przepisy pozwalaty takze na powrét z
OFE do ZUS osobom majagcym prawo do tzw. emerytury mieszanej, co wigzato sie z
przekazaniem Srodkéw z OFE na dochody budzetu panstwa. Nowelizacja przepiséw prawa,
ktora weszta w zycie w lutym 2014 roku zmienita zasady wyptaty emerytur w czesci
kapitatowej. Obecnie w przypadku uzyskania uprawnien emerytalnych (np. emerytura
okresowa, czesSciowa, emerytura po osiggnieciu wieku emerytalnego) catos¢ kapitatu
emerytalnego zgromadzonego w OFE przekazywana jest do ZUS lub na dochody budzetu
panstwa, a wyptaty Swiadczen realizowane s3 ze srodkéw, ktérymi dysponuje ZUS.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku kazdy cztonek OFE miat mozliwos¢ ztozenia do
ZUS oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE po 1 lipca 2014 roku.
Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2015 roku 2,5 min oséb, tj. 15,2% cztonkéw OFE to
cztonkowie, ktorzy ztozyli takie oswiadczenie. W poszczegdlnych funduszach liczba cztonkodw,
ktorzy ztozyli oswiadczenia wahata sie od 7,5% w OFE Pocztylion do 23,7% w Nationale-
Nederlanden OFE. Nalezy podkresli¢, ze osoby, ktdre nie ztozyty oswiadczenia o przekazywaniu
czesci sktadki do OFE nadal pozostajg cztonkami OFE, a fundusze zarzadzajg ich aktywami
zgromadzonymi przed 1 lipca 2014 roku i dlatego ogdlna liczba cztonkéw OFE nie ulegta
istotnej zmianie, mimo gtebokich zmian wprowadzonych w 2014 roku. W okresie od 1 kwietnia
do 31 lipca 2016 roku ubezpieczeni bedg mieli kolejng okazje do podjecia decyzji o zmianie
alokacji czesci sktadki emerytalnej i bedg mogli zdecydowa¢ sie na jej przekazywanie do OFE
lub ZUS.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

2.2 Cztonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2016 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 40,9 tys. Do PFE naleiy
cztonkéw. Oznacza to, ze w ciggu trzech lat liczba cztonkéw PFE spadta o 28,3%, co byto 40,9 tys.

tonkow.
konsekwencjg zmian jakie dokonaty sie na rynku pracowniczych funduszy emerytalnych. cromew

Zgodnie z decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 czerwca 2014 r. nastgpita zmiana
formy i zarzadzajgcego Pracowniczym Programem Emerytalnym , Stoneczna Jesien” tj. program
emerytalny prowadzony jest obecnie w formie umowy o wnoszenie sktadek do funduszu
inwestycyjnego zarzgdzanego przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA.

W zwigzku 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 z funduszem inwestycyjnym, a fundusz i zarzadzajgce nim
towarzystwo zostang zlikwidowane.

Tabela 2.2. Liczba cztonkow PFE

PFE 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016
PFE NESTLE POLSKA 2 592 2759 3 056 0
PFE "Nowy Swiat" 7 309 7 394 7 134 6 908
PFE Orange Polska 32 137 32014 31419 30 654
PFE UNILEVER POLSKA 2 688 2979 3218 3376
PFE Stoneczna Jesien 12 383 12 751 - -
Razem 57 109 57 897 44 827 40938

Zrodto: Sprawozdania PFE

2.3 Cztonkowie dobrowolnych funduszy emerytalnych

Od 2012 roku mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczednosci w dobrowolnych

funduszach emerytalnych (DFE). Na koniec marca 2016 roku na rynku dziatato dziewie¢ DFE, do Do DFE nalezy
85,3 tys.

ktorych nalezato 85,3 tys. cztonkow. Wigkszo$¢ cztonkdw wybiera DFE prowadzone w formie /"

indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), korzystajac z ulgi podatkowej.

Tabela 2.3. Liczba cztonkow DFE

DFE 28.06.2013 31.03.1214 31.03.2015 31.03.2016
Allianz DFE 370 467 700 799
Generali DFE 8 8 7 7
MetLife DFE 2 061 2518 2789 2 937
Nationale-Nederlanden DFE 455 577 1190 3025
Nordea DFE 98 121 466 44
DFE Pekao 4 657 6 434 10 673 12 270
PKO DFE 1261 2299 3517 6 505
DFE Pocztylion Plus 1495 2973 3076 3115
DFE PZU 113 353 66 493 60 445 56 614
Razem 123 758 81 890 82863 85 316

Zrodto: Sprawozdania DFE
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2.4 Sktadki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od poczatku kwietnia 2013 roku do konca marca 2016 roku OFE otrzymaty, tytutem
sktadek cztonkowskich, srodki w kwocie 20,9 mld zt (tacznie z odsetkami z tytutu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze Srednio w miesigcu Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 0,6 mld zt. Najwieksza kwota $rodkdéw
zostata przekazana przez ZUS do OFE w lipcu 2013 roku (1,6 mld zt), za$ najmniejsza
w listopadzie 2014 roku (0,2 mld zt). Nalezy wskaza¢, ze sktadka za dany miesigc trafia do OFE
w kolejnym miesigcu kalendarzowym, z tego wzgledu ewentualne zmiany wysokosci sktadek
wptywajg na wysokosé przekazywanych kwot w kolejnym miesigcu po ich wprowadzeniu.
W 2013 roku wskaznik podstawy wymiaru sktadki wynosit 2,8%. Za styczen 2014 roku sktadki
przekazane byty w wysokosci 3,1% podstawy, a od lutego 2014 roku obowigzuje stawka 2,92%,
z tym, ze od lipca 2014 roku do OFE trafiajg sktadki tylko tych cztonkéw, ktérzy w okresie od
kwietnia do lipca 2014 roku ztozyli w ZUS odpowiednie oswiadczenie w tej kwestii.

Wykres 2.1. Kwota sktadek brutto przekazanych do OFE (min zf)
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Zrédto: Sprawozdania OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do Nationale-
Nederlanden OFE (5,5 mld zt) oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (4,2 mld zt) — fundusze te otrzymaty
46% trzyletniej kwoty sktadek przekazanych przez ZUS do wszystkich OFE. Najnizszg kwote
srodkéw otrzymaty natomiast Pekao OFE, OFE Warta (dziatajgcy do wrzesnia 2014 roku) oraz
OFE Polsat (dziatajacy do lipca 2013 roku) — odpowiednio 0,3 mld zt, 0,2 mld zt oraz 0,03 mid zt.
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Wykres 2.2. Sktadki przekazane do OFE od 1.04.2013 do 31.03.2016 (mld z1)
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Zrédto: Sprawozdania OFE, obliczenia wiasne

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

Zgodnie z przepisami prawa, pierwsze przekazanie sSrodkéw w ramach suwaka nastgpito w IV
kwartale 2014 roku i obejmowato okres od lutego 2014 roku. tacznie OFE przekazaty wéwczas
do ZUS kwote 3,7 mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywdw netto OFE wg stanu na koniec
wrzesnia 2014 roku. Wystgpito znaczace zrdznicowanie w zakresie wielkosci Srodkow
przekazanych do ZUS przez poszczegdlne OFE, tak w ujeciu nominalnym jak i wzglednym.

W 2015 roku OFE przekazaty w ramach suwaka ponad 4,1 mld zt, a w | kwartale 2016 roku
jeszcze 862,1 min zt.

2.5 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2016 roku faczna wartos¢ aktywow netto OFE wyniosta 143,5 mld zt, co
oznacza spadek w ciggu ostatnich trzech lat 0 126,1 mld zt. Zgodnie z postanowieniami art. 23
ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad
wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, 3 lutego
2014 roku otwarte fundusze emerytalne przekazaty do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych
aktywa o wartosci 153,2 mid zt.
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Wykres 2.3. Wartosé¢ aktywow netto OFE (mld zi)
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Zrddto: Dzienne sprawozdania OFE

Najwieksze aktywa zgromadzity Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE
PZU Ztota Jesien, ktére w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujgcg pozycje na
rynku OFE. taczny udziat w rynku tych trzech funduszy na koniec marca 2016 roku wynidst
59,5%, co oznacza spadek w ciggu trzech lat o 0,3 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkos$cig aktywdw netto najbardziej zwiekszyty Allianz Polska
OFE oraz PKO BP Bankowy OFE (odpowiednio: 1,5 i 1,0 pkt. proc.). Najwiekszy spadek udziatu
w rynku OFE zanotowat natomiast Aviva OFE Aviva BZ WBK (0,47 pkt proc.).

Tabela 2.4. Aktywa netto OFE ( mid z1)

OFE 2013-03-29 2016-03-31
AEGON OFE 11,5 4,3% 6,0 4,2%
Allianz Polska OFE 8,2 3,1% 6,5 4,5%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 60,7 22,5% 31,7 22,1%
AXA OFE 16,9 6,3% 9,3 6,5%
Generali OFE 13,6 5,0% 7,0 4,9%
MetLife OFE 21,5 8,0% 11,5 8,0%
Nationale-Nederlanden OFE 64,4 23,9% 35,0 24,4%
Nordea OFE 12,0 4,5% 6,6 4,6%
Pekao OFE 4,0 1,5% 2,1 1,5%
PKO BP Bankowy OFE 9,4 3,5% 6,5 4,5%
OFE Pocztylion 51 1,9% 2,7 1,9%
OFE POLSAT 2,4 0,9% - -
OFE PZU "Ztota Jesien" 36,2 13,4% 18,7 13,1%
OFE WARTA 3,6 1,3% - -
Razem 269,6 100,0% 143,5 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH

20



Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Spadek aktywow netto OFE w okresie analizowanych trzech lat wyniost 126,1 mld zt. W tym
okresie ZUS przekazat funduszom skfadki brutto o wartosci 20,9 mld zt. OFE wygenerowaty zysk
na poziomie 18,3 mld zt (po powiekszeniu o optate za zarzadzanie byta to kwota 20,9 mlid zt).
Jednakze, najwiekszy wptyw na zmiane wartosci aktywdw netto OFE miato przekazanie w dniu
3 lutego 2014 roku czesci aktywow o wartosci 153,2 mld zt na konta w ZUS, w zwigzku z ustawa
z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wypftaty
emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych.

Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwiekszymi pozycjami kosztowymi wptywajacymi na
wartos$¢ srodkéw gromadzonych w funduszach emerytalnych pozostajg: optata za zarzadzanie
(warto$¢ na poziomie 2,5 mld zt) oraz optata od sktadki (0,5 mlid zt).

Wykres 2.4. Dekompozycja zmiany WAN w ostatnich trzech latach (mld zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania OFE, obliczenia wtasne

W roku 2014 OFE przekazaty takze do ZUS prawie 3,7 mld zt, w roku 2015 byto to 4,1 mid zi,
aw | kwartale 2016 roku 0,9 mld zt (facznie w latach 2014-2016 w przekazano 8,6 mid zt), w
zwigzku z osiggnieciem przez cze$é¢ swoich cztonkédw wieku nizszego o 10 lat od wieku
emerytalnego (tzw. suwak bezpieczenstwa).

W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wptywajace na wartos¢ aktywdw netto
OFE. Byly to przede wszystkim zmiany w stanie zobowigzan i umorzenia na rzecz uposazonych
w zwigzku ze $miercig cztonkéw OFE. Do omawianej kategorii zaliczono takze przeptywy
zwigzane z przekazaniem w roku 2014 na rzecz PTE srodkdéw z likwidacji czesci dodatkowej
Funduszu Gwarancyjnego o wartosci ponad 950 mIn zt. Warto podkresli¢, ze operacja ta nie
wptyneta na warto$¢ srodkéw nalezacych do cztonkéw OFE. Dodatkowo, w zwigzku z tym, ze
wyptaty emerytur okresowych realizowane byty przez ZUS, catos¢ kapitatéw emerytalnych tych
0sb6b zostata przekazana z OFE do ZUS, co przetozyto sie na spadek wartosci aktywow OFE.
Saldo tych wszystkich operacji wyniosto w skali trzech lat ok. -3 mld zt.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
21

Przekazanie
aktywow do
ZUS wywotato
istotny spadek
wartosci
aktywow netto.



Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do
konca marca 2016 roku wykazuje, ze gtéwng pozycjg determinujgcg wartos¢ aktywow netto
OFE byty sktadki cztonkéw przekazane przez ZUS (211 mld zt), aktywa przekazane do ZUS w
lutym 2014 roku (153,2 mld zt) oraz wypracowany wynik finansowy netto (112,8 mld zt, przed
potrgceniem optat za zarzadzanie, jest to kwota 121,9 mld zt). W mniejszym stopniu na
wartosé aktywow netto wptywaty koszty zwigzane z opfatg od sktadki (11,3 mld zt) oraz koszty
z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa emerytalne (9,2 mid zt).

Wykres 2.5. Dekompozycja zmiany WAN za cafy okres funkcjonowania OFE (mld zf)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
22



Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

2.6  Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

taczna wartos¢ aktywow netto PFE na koniec marca 2016 roku ksztattowata sie na poziomie
1,8 mld zt (spadek w okresie ostatnich 36 miesiecy o 5,4%).

W czerwcu 2014 roku na rynku pracowniczych funduszy emerytalnych ubyt jeden podmiot,
gdyz Pracowniczy Program Emerytalny ,Stoneczna Jesien” prowadzony jest obecnie w formie
Umowy o wnoszenie sktadek do funduszu inwestycyjnego zarzgdzanego przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych PZU SA. Dodatkowo, w zwigzku ze zmiang formy prowadzenia
pracowniczego programu emerytalnego, w | kwartale 2016 roku aktywa i sktadki cztonkéw PFE
NESTLE POLSKA, zostaly przeniesione do programu prowadzonego w formie umowy z
funduszem inwestycyjnym, a fundusz i zarzadzajace nim towarzystwo zostang zlikwidowane.

Aktywa zgromadzone w pracowniczych funduszach emerytalnych stanowity na koniec marca
2016 roku 1,2% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych.

Dominujacg pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywéw netto, zajmowat
w catym analizowanym okresie Pracowniczy Fundusz Emerytalny Orange Polska S.A. Na koniec
marca 2016 roku dysponowat on aktywami o wartosci 1,3 mld zt, co dawato mu 72,5% udziatu

w rynku.
Tabela 2.5. Wartos¢ aktywoéw netto pracowniczych funduszy emerytalnych (tys. zf)
PFE 2013-03-29 2014-03-31 2015-03-31 2016-03-31
PFE NESTLE POLSKA 37550,3 45 665,6 54 206,9 0,0
PFE "Nowy Swiat" 3613528 397 868,0 421 159,3 416 703,7
PFE "Stoneczna Jesien" 347 492,5 395 244,0 - -
PFE Orange Polska 1086 534,0 1193 868,6 1301 589,2 1287 902,5
PFE UNILEVER Polska 44 061,4 54298,4 64 991,5 71 608,2
Razem 1876991,1 2 086 944,5 1841 946,9 1776 214,4

Zrodto: Sprawozdania PFE

2.7 Aktywa dobrowolnych funduszy emerytalnych

Na dzien 31 marca 2016 roku na rynku dobrowolnych funduszy emerytalnych funkcjonowato
dziewie¢ podmiotéw: Allianz DFE, Generali DFE, Nationale-Nederlanden DFE, MetLife Amplico
DFE, Nordea DFE, DFE Pekao, PKO DFE, DFE Pocztylion Plus, DFE PZU. tgczna wartos¢ aktywow
netto DFE ksztattowata sie na poziomie 119,5 min zt.

Tabela 2.6. Aktywa netto DFE (tys. zf)

DFE 30.09.2013 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016
Allianz DFE 1142,9 2197,8 4163,6 5916,6
Generali DFE 32,7 49,2 66,5 101,0
MetLife Amplico DFE 7820,3 15 088,3 22 268,3 24 361,0
Nationale-Nederlanden DFE 1491,3 2997,7 7074,3 17 990,7
Nordea DFE 341,5 565,6 2432,9 125,5
DFE Pekao 20443 3567,3 15672,6 31924,4
PKO DFE 1953,3 31126 72271 20 089,0
DFE Pocztylion Plus 195,1 369,3 581,8 833,4
DFE PZU 4132,2 6595,2 10 845,8 18121,8
Razem 19 153,7 34543,1 70332,9 119 463,3

Zrédto: Sprawozdania DFE
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3  Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 8 kwietnia 2016 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysokos¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 29 marca 2013 roku do
31 marca 2016 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z pazdziernika 2015 roku,
wyniki wszystkich funduszy wyraznie sie pogorszyly. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta
6,344%. Byto to dwudzieste czwarte ustalenie przez organ nadzoru Sredniej wazonej stopy
zwrotu OFE za okres obejmujgcy 3 lata dokonywane w okresach pétrocznych. Nalezy rowniez
odnotowac¢ fakt, iz w wyniku zmian prawnych organ nadzoru nie ustala juz wysokosci
minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

W analizowanym okresie wszystkie OFE osiggnety dodatnie stopy zwrotu. Najwyzszg stope
zwrotu 9,07% uzyskat PKO BP Bankowy OFE, a najnizszg 1,66% Generali OFE. Rdznica miedzy
najwyzszg i najnizszg stopa zwrotu OFE wyniosta 7,4 pkt. proc. i byta wieksza o ok. 0,7 pkt.
proc. niz w poprzednim ustaleniu przez KNF 3-letnich stép zwrotu.

Tabela 3.1. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WIR (zt) Stopa zwr.otu w
29.03.2013 31.03.2016 okresie

PKO BP Bankowy OFE 32,62 35,58 9,074%
MetLife OFE 32,88 35,72 8,637%
AXA OFE 33,41 36,26 8,530%
Nordea OFE 34,93 37,79 8,188%
OFE PZU ,Ztota Jesien” 33,68 35,95 6,740%
Allianz Polska OFE 32,38 34,55 6,702%
OFE Pocztylion 30,74 32,69 6,344%
AEGON OFE 32,76 34,55 5,464%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 33,40 35,19 5,359%
Nationale-Nederlanden OFE 36,37 38,15 4,894%
Pekao OFE 31,79 32,91 3,253%
Generali OFE 34,91 35,49 1,661%
Srednia wazona stopa zwrotu OFE 6,344%

Zmiana wartosci indeksu WIG 8,571%

Zmiana wartosci indeksu WIG20 -15,712%

Zmiana wartosci indeksu WIG20TR -4,095%

ér‘llzr::x:lz’:osu indeksu FTSE Poland 15,094%

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

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 majg wptyw na podziat rachunkéw
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. PTE uzyskujg uprawnienie
do wycofania na rachunek rezerwowy srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym,
w zaleznosci od stopy zwrotu uzyskanej przez zarzadzany przez nie OFE oraz relacji stopy
zwrotu do poziomu inflacji. Srodki z rachunku premiowego moga zosta¢ przekazane na
rachunek rezerwowy, a nastepnie do PTE, jako dodatkowe wynagrodzenie za wyniki
inwestycyjne OFE pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu zarzgdzanego przez towarzystwo
za okres ostatnich 6 lat jest nie nizsza niz wskaznik inflacji wyliczany i podawany przez GUS za
ten okres. PTE zarzadzajace funduszem, ktéry uzyskat najwyiszg stope zwrotu wycofuje z
rachunku premiowego catos¢ srodkéw, PTE zarzadzajgce funduszem, ktdry uzyskat najnizsza
stope zwrotu przekazuje cato$¢ Srodkéw do OFE. Pozostate PTE wycofujg cze$é¢ srodkow
zgromadzonych na rachunku premiowym, stanowigcg iloczyn srodkéw zgromadzonych na
rachunku premiowym i procentowego wskaznika premiowego. Procentowy wskaznik
premiowy oblicza sie jako iloraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez dany fundusz
i fundusz, ktdry uzyskat najnizszg stope zwrotu oraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi
przez fundusze o najwyzszej i najnizszej stopie zwrotu.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Tabela 3.2. Podziat rachunku premiowego za pétroczne okresy przypadajqce od 29.03.2013 do 31.03.2016 (w zf)

OFE

Kwota przekazana na
rachunek rezerwowy

Kwota przekazana do
funduszu

tacznie

Nationale-Nederlanden OFE 53 639 864,84 46 891 394,59 100 531 259,43
Aviva OFE Aviva BZ WBK 41242 842,26 50777 981,15 92 020 823,41
OFE PZU "Ztota Jesien" 19 120 120,67 33 668 976,30 52 789 096,97
MetLife OFE (dawne Amplico OFE) 21163 254,05 6341116,17 27 504 370,22
AXA OFE 11 400 496,06 14 149 583,53 25 550 079,59
Generali OFE 2159 504,63 17 242 599,60 19 402 104,23
Nordea OFE 15232 131,12 490 798,61 15 722 929,73
AEGON OFE 3341 756,94 13 254 439,17 16 596 196,11
PKO BP Bankowy OFE 11 945 367,10 5 466 408,26 17 411 775,36
Allianz Polska OFE 8 359 825,20 4 685 824,23 13 045 649,43
OFE Pocztylion 1349 930,30 5 804 955,35 7 154 885,65
Pekao OFE 953 640,72 4822 303,28 5 775 944,00
OFE WARTA 1395 544,30 1359 203,17 2754 747,47
Razem OFE 191 304 278,19 204 955 583,41 396 259 861,60

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

taczna wartos¢ $rodkédw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE, podlegajgca
podziatowi w okresie od 29 marca 2013 do 31 marca 2016 roku, wyniosta 396 min zt, z czego
191 min zt zostato przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegdlnych OFE, a 205 mlin zt
zostato przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Na taki podziat srodkéw z
rachunku premiowego najistotniejszy wptyw miaty wyniki osiggane przez najwieksze OFE.
Wyniki inwestycyjne tych podmiotéw sprawity, ze podziat Srodkdw ustalit sie w nastepujgcych
proporcjach: 48% Srodkdw przekazano do PTE, 52% powrdcito do OFE.

Nominalna srednia stopa zwrotu OFE na poczatku badanego okresu byta zblizona do wartosci
indeksu inflacji. Stabsze wyniki inwestycyjne OFE na koniec pierwszego poéfrocza 2013 roku
sprawity, ze wskaznik indeksowany stopg zwrotu spadt nieznacznie ponizej wskaznika
indeksowanego inflacjg. Poczagwszy od trzeciego kwartatu 2013 roku OFE zaczety odrabiac
straty, co przy jednoczesnym oscylowaniu indeksu inflacji wokot zera oraz osiggnieciu przez
OFE dobrych wynikéw inwestycyjnych do korica 2015 roku przetozyto sie na osiggniecie przez
OFE realnych zyskéw. Na poczatku pierwszego kwartatu 2016 roku za sprawg stabych wynikéw
OFE wskaznik indeksowany stopg zwrotu ponownie zblizyt sie do wskaznika indeksowanego
inflacja. Dobre wyniki inwestycyjne OFE osiggniete w marcu 2016 roku przyczynity sie do
odrobienia strat z poczatku 2016 roku. Warto tutaj réwniez wspomnieé, ze w Il kwartale 2014
roku inflacja roczna podawana w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego byta
po raz pierwszy ujemna (ujemna wartos¢ tego wskaznika inflacji utrzymywata sie do konca
badanego okresu). Otwarte fundusze od 29 marca 2013 roku do 31 marca 2016 roku osiggnety
dodatnig realng srednig stope zwrotu wynoszacg 7,65%.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Wykres 3.2. Zmiana sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle inflacji w Polsce
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

Analiza histogramu miesiecznych stép zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do marca
2016 roku pokazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikow historycznych.
W catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem stopy zerowej, ale
dominuja stopy dodatnie. Nalezy podkresli¢ tutaj fakt, iz obserwowane wartosci stép zwrotu
OFE sg skupione wokot swojej Sredniej, a sam histogram posiada wysmukty ksztatt.

Stopy zwrotu z okresu od kwietnia 2013 roku do stycznia 2014 roku oznaczono kolorem
granatowym, a z okresu od lutego 2014 roku do marca 2016 roku - okres 26 miesiecy po
przekazaniu do ZUS aktywow stanowigcych réwnowartos¢ 51,5% srodkéw zgromadzonych
przez cztonkdw OFE - kolorem ciemnozielonym. Analizujgc histogram, warto zwrdci¢ uwage na
skrajng ujemnga wartos$¢, ktéra wystgpita w pazdzierniku 2008 roku. Byt to najgorszy miesigc
w historii OFE. Stopa na poziomie —8,3% odchyla sie o 3,2 pkt. proc. od drugiego w kolejnosci,
najgorszego wyniku inwestycyjnego na rynku OFE (styczer 2016 roku, stopa zwrotu —5,1%).
W drugim ogonie histogramu, skrajna stopa zwrotu na poziomie 8,2% pojawita sie
w pazdzierniku 2001 roku. Trzeba réwniez zauwazyé, ze 26 ostatnich obserwacji (okres luty
2014 — marzec 2016) cechuje stosunkowo duzy rozrzut od wartosci Sredniej (rozstep pomiedzy
skrajnymi obserwacjami z tego okresu wynosi 10,7 pkt. proc.), pomimo braku na rynkach
finansowych zdarzen poréwnywalnych do tych z ostatniego kryzysu finansowego. Kluczowy
wptyw na takie wyniki w tym okresie miato upodobnienie sie 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%
srodkédw zgromadzonych na rachunkach cztonkéw OFE gtéwnie w formie instrumentéw
skarbowych, wprowadzeniu zakazu inwestycji w instrumenty skarbowe oraz obowigzku
utrzymywania przez OFE w 2014 roku co najmniej 75% swoich aktywdéw w akcjach, a w roku
2015 odpowiednio 55%.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stép zwrotu OFE od stycznia 2000 do marca 2016
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Inwestycje w spoétki PKN ORLEN, PEKAO i GRUPA KETY pozwolity funduszom osiggnac
najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Relatywnie duze straty OFE odnotowaty na
inwestycjach w akcje spétek KGHM Polska MiedZ (sektor surowcowy), PKO BP (sektor
bankowy), JSW (sektor surowcowy) oraz LW BOGDANKA (sektor surowcowy).

Tabela 3.3. Papiery wartosciowe przynoszqce OFE najwieksze zyski i straty w okresie od 29.03.2013 do 31.03.2016

Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk w min zt
PKN ORLEN akgje 4007
PEKAO akcje 1466
GRUPA KETY akcje 1459
cce akcje 1348
TVN akcje 1247
AMREST HOLDINGS akcje 1202
BANK ZACHODNI WBK akcje 1071
KRUK akcje 1027
ASSECO POLAND akcje 1006
BUDIMEX akgje 948
RAIFFEISEN BANK akcje -283
INTEGER.PL akcje -292
ZE PAK akcje -295
NFI EMPIK MEDIA & FASHION akcje -358
PKP CARGO akcje -461
GETIN NOBLE BANK akcje -831
LW BOGDANKA akcje -885
JSW akcje -915
PKO BP akcje -1542
KGHM POLSKA MIEDZ akcje -2101

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegdlne podmioty w okresie ostatnich
3 lat (mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie w przedziale od
8,1% (PFE Orange Polska) do 11,8% (PFE UNILEVER POLSKA). PFE UNILEVER POLSKA, PFE
,Nowy Swiat” i PFE Orange Polska w badanym okresie osiggnety wyniki lepsze niz $rednia stopa
zwrotu na rynku OFE. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz pod koniec analizowanego trzyletniego
okresu PFE NESTLE POLSKA zmienito forme swojej dziatalnosci. W | kwartale 2016 roku aktywa
i sktadki cztonkéw PFE NESTLE POLSKA zostaty przeniesione do programu prowadzonego
w formie umowy z funduszem inwestycyjnym, a fundusz i zarzadzajgce nim towarzystwo
zostang zlikwidowane.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

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

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne

W analizowanym okresie na rynku dziatato dziewie¢ dobrowolnych funduszy emerytalnych.
Okres, w jakim dziatajg DFE jest jeszcze dosy¢ krétki, a ich aktywa niewielkie, stagd uzyskane i
prezentowane stopy zwrotu sg wskaznikiem stosunkowo mato miarodajnym, aby na ich
podstawie ocenia¢ dtugoterminowg efektywnos¢ inwestycyjng DFE.

Wartym zauwazenia jest fakt, ze na poczatku stycznia 2016 roku nastgpito przejecie
zarzadzania funduszem Nordea DFE przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S.A.

Tabela 3.5. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu DFE

WIR (zt)

Nazwa DFE Stopa zwr.otu w
29.03.2013 31.03.2016 okresie
Allianz DFE* 10,97 12,66 15,4%
DFE Pekao 10,26 12,72 24,0%
DFE Pocztylion Plus 10,23 10,92 6,7%
DFE PZU 14,71 23,10 57,0%
Generali DFE 10,04 11,34 12,9%
MetLife DFE 15,13 22,73 50,2%
Nationale-Nederlanden DFE 11,30 19,48 72,4%
Nordea DFE* 14,38 19,00 32,1%
PKO DFE 11,65 13,72 17,8%

*Stopa zwrotu wyliczona na wartosciach jednostki rozrachunkowej typu |
Zrodto: Sprawozdania finansowe DFE
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

4  Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych
4.1  Struktura lokat funduszy emerytalnych
4.1.1 Otwarte fundusze emerytalne

W analizowanym okresie najwiekszy wptyw na strukture portfeli inwestycyjnych OFE miaty
nastepujgce czynniki:
= zmiana regut kapitatowego systemu emerytalnego oraz zasad polityki lokacyjnej OFE
na mocy ustawy z dnia 6 grudnia 2013 roku o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkdw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych, w szczegélnosci przekazanie 3 lutego 2014 roku przez OFE
do ZUS aktywdw stanowigcych réwnowartos¢ 51,5% srodkéw zgromadzonych przez
cztonkéw OFE,
= zmienna koniunktura na rynku kapitatowym i finansowym,
= zmiany w poziomie sktadek emerytalnych przekazywanych do OFE.

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

Wykres 4.1. Wartos¢ podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w mid zt)
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Obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe, bankowe papiery wartosciowe jako papiery dfuzne
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

' OFE w okresie przejsciowym mogty posiadac takze obligacje Skarbu Panstwa i gwarantowane przez Skarb Panstwa,
jezeli nie podlegaty one przekazaniu do ZUS i byty nabyte przed 4 lutego 2014 roku.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Dodatkowym czynnikiem ksztattujgcym alokacje aktywéw OFE w analizowanym okresie byty
zmiany wysokosci sktadek emerytalnych przekazywanych do Il filara systemu emerytalnego.
Od 1 maja 2011 roku obowigzuje sktadka do OFE obnizona w stosunku do pierwotnego
poziomu 7,3%. Zgodnie ze znowelizowanymi przepisami prawa, do konca 2012 roku do OFE
odprowadzane byto 2,3%, w 2013 roku wskaznik ten wynosit 2,8%, w styczniu 2014 roku 3,1%,
a od lutego 2014 roku wynosi 2,92%, zas od lipca 2014 roku sktadki do OFE sg przekazywane
tylko dla osdéb, ktore ztozyty oswiadczenie (okoto 15,2% wszystkich cztonkéw OFE).

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

Najwazniejsze zmiany zachodzgce w strukturze lokat OFE wobec opisanych powyzej zjawisk to
zredukowanie czesci dtuznej portfela z 56,7% na koniec marca 2013 roku do 9,1% na 31 marca
2016 roku, a z drugiej strony zwiekszenie udziatu akcji (krajowych i zagranicznych) z 38% w
marcu 2013 roku do ponad 83% na koniec analizowanego okresu.

Od 3 lutego 2014 roku, w wyniku przekazania czesci obligacyjnej aktywéw OFE do ZUS oraz
zakazu lokowania aktywéw OFE w ten rodzaj instrumentdow, papiery wartosciowe Skarbu
Panstwa stanowity ponizej 1% wartosci catego portfela OFE, a od lutego 2016 roku OFE nie
posiadajg tych papieréw w swoich portfelach. We wczesniejszym okresie inwestycje OFE
koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach wartosciowych. Od marca 2013 roku do
31 stycznia 2014 roku $redni udziat papierédw Skarbu Paristwa w portfelach OFE wynosit 43%,
za$ krajowych instrumentéw udziatowych 39%.

Od 2014 roku nastapit widoczny wzrost wartosci lokat OFE poza granicami kraju. W marcu
2013 roku stanowity one 1,3% wartosci portfela OFE, a na koniec marca 2016 roku juz 7,2%.

Tabela 4.1. Zagregowany portfel inwestycyjny OFE na dzieri 31.03.2016

. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat (w minzt) portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 109 314,09 76,42%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 10 193,95 7,13%
Akcje spoétek notowanych na rynku regulowanym w parstwach innych niz RP 9 585,63 6,70%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
zmiennym oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na 7 018,87 4,91%
terytorium RP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone
. . 1451,42 1,01%
w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Hipoteczne listy zastawne 1002,79 0,70%
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw UE, EOG i OECD 684,08 0,48%
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. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat (w min z4) portfelu
Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkow, bedace przedmiotem oferty 639,39 0,45%
publicznej
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotow
innych niz jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedace 583,80 0,41%

przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP

Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i
dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz 564,84 0,39%
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o

statym oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym w panstwach 386,05 0,27%
innych niz RP

Niebedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery

wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego 264,65 0,19%

lub ich zwigzkéw

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
statym oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na 250,58 0,18%
terytorium RP

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o

zmiennym oprocentowaniu spoétek nienotowanych na rynku regulowanym na 233,72 0,16%
terytorium RP, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Publiczne listy zastawne 140,91 0,10%
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 135,27 0,09%
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez 128.02 0.09%
podmioty majgce siedzibe na terytorium UE, EOG i OECD ’ ’
N|eput?l|czne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 116,06 0,08%
zamkniete
Zabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o statym
oprocentowaniu, emitowane przez inne podmioty niz wtasciwe regionalne lub 9105 0.06%
lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, bedace przedmiotem oferty ! !
publicznej
Niebedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery
wartosciowe o statym oprocentowaniu jednostek samorzadu terytorialnego lub 64,21 0,04%
ich zwigzkow
Publlcz‘ne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 57,53 0,04%
zamkniete
!(W|ty de‘pozytowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwach 4356 0,03%
innych niz RP
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o
statym oprocentowaniu spétek nienotowanych na rynku regulowanym na 35,83 0,03%
terytorium UE, EOG i OECD, bedgce przedmiotem oferty publicznej
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 33,79 0,02%
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spétek notowanych na

. 16,97 0,01%
rynku regulowanym na terytorium RP
Akcje bedgce przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP nienotowane na 762 0,01%

rynku regulowanym

Prawa poboru notowane na rynku regulowanym w panstwach innych niz RP 5,72 0,00%

Prawa do dywidendy z akcji spotek gietdowych, notowane na zagranicznych

0,
gietdach papieréw wartosciowych 0,73 0,00%

Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i
dtuzne papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu podmiotéw innych niz 0,00 0,00%
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki

Prawa poboru do akcji bedacych przedmiotem oferty publicznej na terytorium

. 0,00 0,00%
RP nienotowane na rynku regulowanym

Suma 143 051,11 100,00%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 31 marca 2016 roku OFE ulokowaty 88% swoich aktywéw w papiery wartosciowe

denominowane w walucie krajowej. W analizowanym okresie 3-letnim nastgpit znaczacy

wzrost (o 8,5 pkt. proc.) udziatu lokat denominowanych w walutach obcych w wyniku

zmniejszenia warto$ci aktywédw denominowanych w ztotdéwkach na skutek przekazania
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obligacji skarbowych do ZUS oraz w zwigzku z wiekszym zainteresowaniem zarzadzajacych
zagranicznymi rynkami kapitatowymi. Na koniec marca 2016 wszystkie otwarte fundusze
emerytalne posiadaty w portfelach inwestycyjnych instrumenty denominowane w walucie
innej niz PLN. W wiekszosci byty one denominowane w euro, w nastepnej kolejnosci w
dolarach amerykanskich lub czeskiej koronie, w mniejszym stopniu w innych walutach. Do tej
kategorii lokat zaliczajg sie rowniez instrumenty finansowe notowane w ramach dual listingu
i nabywane przez OFE w Polsce, ktdrych warto$¢ na koniec marca 2016 roku wynosita
4,2 mld zt, co stanowito 2,8% portfela OFE.

Wykres 4.3. Udziat inwestycji denominowanych w poszczegdlnych walutach w portfelu na 31.03.2016

EUR; 7,24%

LUsD; 1,87% RON; 0,10%
SEK; 0,04%

PLN; BB,16%
Inne; 0,88%

DKK; 0,01%

GBP; 0,33%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Na dzien 31 marca 2016 roku OFE ulokowaty za granicg srodki o wartosci 10,3 mld zt, co
stanowito 7,2% wartosci catego portfela. W tej kwocie prawie 94% stanowity instrumenty
udziatowe. Lokaty poza granicami kraju obejmowaty 305 instrumentéw finansowych (z czego
274 to instrumenty udziatowe) emitentéw z 25 krajéw. Dla poréwnania na dzien 31 stycznia
2014 roku takie inwestycje miaty wartos¢ 5,2 mld zt, stanowity 1,7% wartosci portfela
i obejmowaty 69 instrumentéw z 16 krajow.

Na koniec marca 2016 roku najwieksza czes¢ portfela OFE obejmujgcego lokaty poza granicami
kraju byfa ulokowana w instrumentach emitentéw z Niemiec i USA (po okoto 18%) oraz Francji
i Austrii. OFE lokujg srodki przede wszystkim w instrumenty emitentéw z panistw Unii
Europejskiej (ponad 75% portfela lokat poza granicami kraju), Ameryki Pétnocnej (19%) i
panstw europejskich spoza UE (przede wszystkim w Turcji). W 2015 roku pojawity sie
inwestycje w instrumenty emitentdw z Azji oraz Ameryki Srodkowej. Na koniec analizowanego
okresu OFE nie posiadaty inwestycji w papiery emitentdw z krajéw Ameryki Potudniowe;.
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Wykres 4.4. Struktura inwestycji OFE poza granicami kraju wg pochodzenia emitenta na 31.03.2016
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Z dniem 1 lutego 2014 roku nastgpita radykalna zmiana w przepisach regulujgcych zasady
polityki lokacyjnej OFE w zakresie limitdw inwestycyjnych. Wprowadzono zakaz lokowania
aktywéw OFE w instrumenty skarbowe oraz okres$lono minimalny limit udziatu akcji w
aktywach na poziomie 75%, ktéry obowigzywat do 31 grudnia 2014 roku i w kolejnych latach
ulega obnizeniu. W 2016 roku limit ten wynosi 35%.

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

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

nie spetniaty zmienionych ograniczen

Tabela 4.2. Stopien wykorzystania limitéw inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat OFE na 31.03.2016

Wartosé na dzien  Udziatw Limit udziatu w

i * %
Kategoria ustawowa wyceny (w zt) aktywach aktywach*

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

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

3. Obligacje i inne dtuzne papiery wartos$ciowe, opiewajgce na
Swiadczenia pieniezne, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Paristwa
albo NBP, a takze depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub
poreczane przez te podmioty

lokaty
- - niedozwolone

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

5. Depozyty bankowe w walucie polskiej 10 193 948 635,40 7,09%

20%

6. Depozyty bankowe denominowane w walutach paristw UE, EOG i OECD 684 081 047,34 0,48%
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Kategoria ustawowa** Wartos¢ na dzien  Udziatw Limit udziatu w

wyceny (w zi) aktywach aktywach*
7. Akcje spotek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz
obligacje zamienne na akcje tych spétek, a takze notowane na tym rynku | 109 364 847 531,19 |76,06% Nie mniej niz:
prawa poboru i prawa do akcji 75% do

8. Akcje, prawa poboru i prawa do akcji bedgce przedmiotem krajowej 31.12.2014,

7 615 100,00 0,019
oferty publicznej, nienotowane na rynku regulowanym ! /01% 55% do

9. Akcje spoétek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym oraz 31.12.2015,
obligacje zamienne na akcje tych spétek, a takze notowane na tym rynku 9591 344 010,01 6,67% 35% do
prawa poboru i prawa do akcji 31.12.2016,

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

11. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne

. 173 587 694,22 0,12%
zamkniete

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

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

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

15. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedace przedmiotem 639 388 273,43 0,44%
krajowej oferty publicznej

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

wtasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, - -
bedace przedmiotem oferty publicznej

17. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez jednostki samorzadu 328 859 717,08 0,23%
terytorialnego lub ich zwigzki

— " - - — - 20%
18. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne °

papiery warto$ciowe emitowane przez wiasciwe regionalne lub lokalne - -
wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD

19. Krajowe obligacje przychodowe 135266 122,27 0,09%

20. Obligacje przychodowe emitowane przez podmioty majgce siedzibe na o 20%
terytorium panstw UE, EOG i OECD 128024 044,03 0,09%

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

583 801 822,64 0,41%

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

40%

91047 572,31 0,06%

22. Inne niz bedace przedmiotem krajowej oferty publicznej obligacje i
inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty inne niz
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, majace siedzibe w 564 836 657,34 0,39%
kraju, ktére zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej
wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu

24. Inne niz bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne 10%
papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty inne niz wiasciwe
regionalne lub lokalne wtadze publiczne panstw UE, EOG i OECD, ktére
zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajgcej petnej wartosci
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu, bedgce 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 7 269 456 878,75 5,06%
wartosciowe w pkt. 2122

-~ - L 10%
28. Obligacje i inne dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez spotki ’

notowane na zagranicznym rynku regulowanym, inne niz papiery 386 053 690,30 0,27%
wartosciowe w pkt. 2324

26. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe bedace przedmiotem

‘. . 233717 052,57 0,169
krajowej oferty publicznej, inne niz papiery wartosciowe w pkt. 15i 21 %

27. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe bedace przedmiotem 5%
oferty publicznej na terytorium panistw UE, EOG i OECD, inne niz papiery 35832700,20 0,0%
wartosciowe w pkt. 16 i 23

29. Krajowe listy zastawne 1143 695 776,21 0,80% 40%
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Kategoria ustawowa** Wartos¢ na dzien  Udziat w Limit udziatu w
g wyceny (w zt) aktywach aktywach*

30. Dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje kredytowg, ) )
majacg siedzibe na terytorium parnstw UE, EOG i OECD
31. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na krajowym rynku ) )
regulowanym
32. Kwity depozytowe dopuszczone do obrotu na zagranicznym rynku 10%

Wity epozy P & ymry 43561990,77 | 0,03%
regulowanym
33. Obligacje emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie o ) ) 0%
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym ?
34. Obllgaqe.lnne niz w pkt. 33, bankowe papiery wartosciowe i listy 1451415 229,32 1,01% )
zastawne emitowane przez BGK
35. Inne krajowe papiery wartosciowe - - 0%
36. Inne zagraniczne papiery wartosciowe 725 744,44 0,00% -
Pozostate sktadniki bilansowe 742 433 770,66 0,5% -
Aktywa 143 793 541 060,48 |100,0% -

*Zgodnie z art. 142 ust. 1 pkt 1 nie wiecej niz 5 % wartosci aktywow funduszu moze byc¢ ulokowane w jednym banku lub jednej
instytucji kredytowej albo w dwdch lub wiekszej liczbie bankdéw lub instytucji kredytowych bedgcych podmiotami zwigzanymi, przy
czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub instytucji kredytowej albo grupy bankow lub instytucji kredytowych
bedgcych podmiotami zwiqzanymi limit ten moze wynosic 7,5 %.
Pozostate limity inwestycyjne nieprzypisane do konkretnych kategorii lokat:
. 10% aktywow w lokaty denominowane w walucie innej niz krajowa do 31.12.2014, 20% do 31.12.2015, 30% od 2016r.
. 10% aktywow na papiery jednego emitenta albo dwdch lub wiekszej liczby emitentéw bedgcych podmiotami

zwiqzanymi,
. 2% aktywdw na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniety i nie wiecej niz 35%
emisji

. 5% aktywdw w niepubliczne certyfikaty emitowane przez FIZ i 1 % na lokaty emitowane przez jeden FIZ,
. 5% aktywdw na jednostki uczestnictwa emitowane przez jeden FIO lub SFIO i 15% we wszystkich FIO lub SFIO
zarzqdzanych przez jedno TFl,
. 5% aktywdw na certyfikaty inwestycyjne lub obligacje emitowane przez jeden fundusz sekurytyzacyjny,
. 10% lub 20% tozsamych w prawach emisji akcji, praw poboru, kwitéw depozytowych,
. 20% na instrumenty udziatowe inne niz akcje spotek notowanych na rynku regulowanym oraz obligacje zamienne na
akcje tych spétek, a takze notowane na tym rynku prawa poboru i prawa do akcji,
**Do dnia 4 lutego 2016 r. otwarte fundusze emerytalne mogty posiada¢ w swoich aktywach instrumenty finansowe, o ktérych
mowa w pkt 1-4, 33 i 34, ktdre zostaty nabyte przed dniem 4 lutego 2014 r. i nie zostaty przekazane do ZUS.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

4.1.2 Dobrowolne fundusze emerytalne

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

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

W analizowanym okresie inwestycje DFE koncentrowaty sie na akcjach spétek notowanych na
GPW oraz polskich skarbowych papierach wartosciowych. Na koniec marca 2016 roku krajowe
instrumenty udziatowe stanowity 50,5% wartosci portfela DFE, a papiery wartosciowe Skarbu
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Panstwa 36%. W 1l kwartale 2014 roku w portfelach DFE pojawity sie lokaty poza granicami
kraju, ktére na koniec analizowanego okresu stanowity 1,2% wartosci portfela. Niski poziom
zaangazowania w tego rodzaju lokaty utrzymywat sie, z wyjatkiem Ill i IV kwartatu 2015 roku w
zwigzku z lokatami jednego dobrowolnego funduszu, z ktérych zarzadzajgcy w krétkim czasie
sie wycofali.

Ze wzgledu na niski poziom zarzadzanych aktywéw, duze rdéznice w wielkosci funduszy
i odmienne strategie inwestycyjne, moina zauwazy¢ znaczgce zmiany w strukturze
zagregowanego portfela DFE w poszczegdlnych kwartatach analizowanego okresu.

Wsrdd papierow dtuznych w portfelach DFE dominowaty obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu (25% wartosci portfela na koniec marca 2016 roku). W grupie instrumentéw
dtuznych pozaskarbowych najwiekszg czes¢ stanowity obligacje korporacyjne i samorzagdowe -
6% wartosci portfela. W bankach krajowych w postaci depozytéw byto ulokowane 6% portfela
DFE. Lokaty poza granicami kraju to akcje spétek notowanych na rynku regulowanym.

Tabela 4.3. Zagregowany portfel inwestycyjny DFE na dzier 31.03.2016

. Wartos¢ Udziat w
Kategoria lokat
(w tys. zt) portfelu
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 59 916,06 50,40%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 29 891,27 25,14%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 8512,22 7,16%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 7 497,48 6,31%
Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym
; A ) 4903,21 4,12%
oprocentowaniu spétek notowanych na rynku regulowanym na terytorium RP
Obligacje skarbowe zerokuponowe 4 053,46 3,41%
Akcje spotek notowanych na rynku regulowanym w parnstwach innych niz RP 1419,13 1,19%
Niebedace przedmiotem oferty publicznej zabezpieczone catkowicie obligacje i dtuzne papiery
wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz jednostki samorzadu terytorialnego 891,60 0,75%
lub ich zwigzki
Zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu podmiotéw innych niz jednostki
) - . - ; ) . 714,45 0,60%
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP
Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu jednostek samorzadu 356,68 0.30%
), ,30%

terytorialnego lub ich zwigzkéw, bedace przedmiotem oferty publicznej

Niezabezpieczone catkowicie obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym
oprocentowaniu spoétek nienotowanych na rynku regulowanym na terytorium RP, bedace 348,66 0,29%
przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP

Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie o

227,15 0,19%
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP ! I
Prawa do akcji notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 150,50 0,13%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK inne niz okreslone w ustawie o
. 10,08 0,01%
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
Suma 118 891,97 100,00%

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

Na dziedn 31 marca 2016 roku poziom zaangazowania poszczegdlnych DFE w instrumenty
udziatowe ksztattowat sie w przedziale od 28% do 75% wartosci portfela. W przypadku
papierow wartosciowych Skarbu Panstwa byt to przedziat od 3,5% do prawie 70%. Dtuzne
instrumenty pozaskarbowe w niektérych DFE stanowity okoto 1/3 wartosci portfela, podczas
gdy inne fundusze nie posiadaty takich lokat. Udziat depozytéw bankowych ksztattowat sie od
1% do 51%, zas lokat zagranicznych od zera do 5% wartosci portfela DFE. Zindywidualizowana
struktura portfeli powoduje, iz dobrowolne fundusze emerytalne zasadniczo réznig sie
profilem ryzyka, co skutkuje znacznymi réznicami w poziomie uzyskiwanych stép zwrotu tych
funduszy.
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4.1.3 Pracownicze fundusze emerytalne

Najwazniejszymi pozycjami portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
31 marca 2016 roku byty obligacje Skarbu Panstwa (61%) i akcje notowane na GPW (35%).

Tabela 4.4. Portfel inwestycyjny PFE wedtug stanu na dzieri 31.03.2016 roku

Dominujgcymi
pozycjami w
portfelu PFE s3
obligacje
skarbowe i akcje

notowane na

. i Udziat w
Kategoria lokat Wartos¢ (w tys. zt) portfelu GPW.
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 909 588,50 51,17%
Akcje notowane na rynku regulowanym na terytorium RP 622 707,43 35,03%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 164 788,66 9,27%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 59 419,69 3,34%
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane 11 408,43 0,64%
lub poreczone przez SP
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 5647,20 0,32%
Hipoteczne listy zastawne 4 006,92 0,23%
Depo.zy.ty w bankach lub instytucjach kredytowych parnstw UE, EOG i OECD w walucie 0,00 0,00%
polskiej
Suma 1777 566,82 100,00%
Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
W 3 pracowniczych funduszach emerytalnych profile ryzyka poszczegdlnych funduszy sg
zblizone. Instrumenty udziatowe stanowig od 30% do 40% wartosci portfela PFE pozycjonujgc
je w grupie funduszy stabilnego wzrostu. W przypadku PFE Nestle Polska aktywa na koniec
analizowanego okresu byty réwne zero w zwigzku z wytransferowaniem s$rodkow
z zarzadzanych pracowniczych programoéw emerytalnych do funduszy inwestycyjnych.
4.2 Papiery udziatowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
W okresie od 29 marca 2013 roku do 31 marca 2016 roku srednie zaangazowanie OFE Papiery
w udziatowe papiery wartoéciowe, zaréwno krajowe, jak i zagraniczne wyniosto 72,5% wartosci udziafowe
stanowity 83%

portfela, ksztattujgc sie w przedziale 37% — 88,2%. Od poczatku analizowanego okresu do
listopada 2013 roku udziat tego rodzaju instrumentéw (w tym certyfikatow inwestycyjnych) w
portfelu OFE systematycznie sie zwiekszat, wraz z poprawiajgcg sie sytuacjg na gietdzie. Na
koniec stycznia 2014 roku wskaznik ten wynosit 42,3%, a 3 lutego 2014 roku (po przekazaniu
51,5% aktywow OFE do ZUS) wzrdst skokowo do 87,2%. Na koniec marca 2016 roku udziatowe
papiery wartosciowe stanowity 83,3% wartosci portfela OFE. Wartos¢ portfela udziatowego
wzrosta w analizowanym okresie ze 103,5 mld zt do 119,2 mld zt.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage, iz do korica 2014 roku OFE miaty obowigzek utrzymywac minimum
75% wartosci aktywéw w akcjach, prawach poboru i prawach do akcji. W 2015 roku limit ten
zmniejszyt sie do 55%, w 2016 roku do 35%, a w 2017 roku bedzie wynosit 15%. Pomimo
obnizenia limitéw, biorgc pod uwage zakaz inwestowania w obligacje skarbowe oraz
ograniczone alternatywy inwestycyjne, a takze relatywnie wysokie zaangazowanie w spotki z
GPW przy ograniczonych mozliwosciach zbycia duzych pakietéw akcji, OFE nadal utrzymujg
wysokie zaangazowanie w instrumenty udziatowe.
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Wykres 4.6. Wartos¢ papieréw udziatowych w portfelu OFE (w mid z1) na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW

Zdecydowana wiekszos¢ akcji posiadanych przez OFE byta notowana na polskim rynku
finansowym. W okresie po przekazaniu czesci aktywédw OFE do ZUS, wyraznie widoczne jest
zjawisko powiekszania sie udziatu instrumentéw udziatowych spoza GPW, szczegdlnie lokat
poza granicami kraju. Potwierdza to analiza sald obrotéw transakcji kupna i sprzedazy.

W okresie do konca stycznia 2014 roku transakcje kupna instrumentéw udziatowych
notowanych na GPW, jakie przeprowadzaty OFE, miaty wartos¢ wiekszg niz realizowane przez
fundusze transakcje sprzedazy. Fundusze emerytalne akumulowaty papiery w
dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, per saldo dokupowaty akcje na GPW. W okresie
po przekazaniu w lutym 2014 roku czesci aktywoéw OFE do ZUS, otwarte fundusze stanety po
stronie podazowej na rynku krajowym, przede wszystkim na GPW, przy réwnoczesnym
znaczacym wzroscie nadwyzki transakcji kupna na instrumentach udziatowych poza granicami
kraju. Od 2014 roku tylko w 3 z 9 kwartatéw OFE dokupywaty akcje na GPW, a Il potowa 2015
roku wyrdzniata sie znacznym wolumenem sprzedazy na rynku krajowym.

W przypadku lokat w instrumenty udziatowe poza granicami kraju wartos$¢ transakcji kupna
przewyzszyta wartos$¢ transakcji sprzedazy o prawie 6,6 mld zt w okresie analizowanych 3 lat.
Jedynie w czterech kwartatach wartos$¢ transakcji sprzedazy byta wyzsza niz wartosc¢ transakcji
kupna. Ponadto od 2014 roku widoczny jest wzrost wolumenu transakcji OFE na akcjach
zagranicznych.

W | kwartale 2016 roku OFE sprzedawaty instrumenty udziatowe zaréwno na rynku krajowym
jak rowniez za granica.
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Tabela 4.5. Saldo obrotéw wygenerowanych przez OFE w poszczegdlnych kwartatach analizowanego okresu na instrumentach

udziatowych
Saldo wartosci Saldo wartosci
Sktadki do OFE Saldo wartosci . transakcji OFE na .
.. . transakcji OFE na Zmiana
pomniejszone transakcji OFE na . lokatach w .
. rynku krajowych . indeksu
o optate od instrumentach instrumentow instrumenty WIG w
Okres sktadki notowanych na GPW . udziatowe poza .
udziatowych . . okresie
(w min zt) (w min zt) granicami kraju
(w min zt)
(w min z1)
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)
Il kwartat 2013 r. 2146,5 -2315,2 -2461,7 -287,6 -0,9%
Il kwartat 2013 r. 3859,1 -1031,4 -1112,4 -630,9 12,4%
IV kwartat 2013 r. 22248 -1003,7 -2137,2 537,9 2,0%
| kwartat 2014 r. 3142,2 15,1 -55,9 -2138,1 2,1%
Il kwartat 2014 r. 28435 308,2 45,1 -1050,2 -0,8%
11l kwartat 2014 r. 1487,6 93,6 -119,8 645,5 5,7%
IV kwartat 2014 r. 731,4 -41,2 -100,0 1103,2 -6,3%
| kwartat 2015 r. 804,9 -438,0 -440,6 -2229,2 5,2%
Il kwartat 2015 r. 827,2 1259,6 906,0 -959,3 -1,4%
Il kwartat 2015 r. 741,0 2485,3 23430 -1270,3 -6,6%
IV kwartat 2015 r. 732,7 -500,1 -781,2 -538,4 -6,7%
| kwartat 2016 r. 819,0 612,3 612,3 263,9 5,5%
Suma w okresie przed
przekazaniem ) ) } o
aktywow z OFE do ZUS 9314,9 4 862,4 6 297,8 1091,6 12,6%
(10 m-cy)
Suma w okresie po
przekazaniu aktywow 11 045,0 4 306,9 29954 -5462,0 -3,6%
OFE do ZUS (26 m-cy)
SUMA w okresie 3- 20359,9 -555,5 -3302,4 -6553,6 8,6%
letnim
srednia kwartalna 1696,7 -46,3 -275,2 -546,1 0,7%
Zrodto: Gietda Papierow Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wtasne

Rdéznica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW, a ogétem transakcji na instrumentach
udziatowych byta najczesciej wynikiem wprowadzania do obrotu gietdowego nowych emisji
akcji. W IV kwartale 2013 roku akcji spo6tki Energa S.A. oferowane przez Skarb Panstwa.
W Il kwartale 2014 roku rdéznica w saldach wynikata z nabywania przez OFE w subskrypcji akcji
BNP Paribas Bank Polska S.A. i Prime Car Management S.A. W Il kwartale 2014 roku OFE
nabywaty akcje PGE S.A. z puli Skarbu Panstwa i Polskich Inwestycji Rozwojowych.
W IV kwartale 2014 OFE nabywaty w subskrypcji akcje nowej emisji Grupy Lotos S.A. W maju
2015 roku OFE kupowaty akcje debiutujgcych na GPW spdétek 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 spétki Globe Trade
Center.

Otwarte fundusze emerytalne angazowaly sie réwniez na rynku pierwotnym w proces
prywatyzacji realizowany przez Skarb Panstwa za posrednictwem rynku kapitatowego. Po 2014
roku tego rodzaju oferty sie nie pojawiaty.
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Tabela 4.6 Wartos¢ akcji nabywanych przez OFE od Skarbu Paristwa

Wartos¢ akgcji Wartos¢
Data zawarcia oferowanych akcji
Nazwa spotki umowy przez Skarb nabywanych

sprzedazy Panstwa przez OFE

(min zt) (min zt)

ZAKtADY AZOTOWE W TARNOWIE-MOSCICACH S.A. (GRUPA AZOTY S.A.) 2013-04-18 584,0 19,7
ENERGA S.A. 2013-12-11 2300,2 380,8
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A. 2014-07-02* 121,5 239,5
Razem 3047,3 640,0

* OFE nabywaty réwniez akcje oferowane przez Polskie Inwestycje Rozwojowe (pula PIR: 1,2 mld zt)
Zrodto: Ministerstwo Skarbu Panstwa, Raporty dzienne OFE

W analizowanym okresie do stycznia 2014 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW oscylowat okoto
14%, ale od lutego 2014 roku stopniowo sie zmniejszat az do sierpnia 2015 roku. W grudniu
2014 roku gwattowny spadek udziatu OFE w kapitalizacji GPW wynikat z debiutu na
warszawskiej gietdzie spétki Banco Santander, ktéra podniosta kapitalizacje GPW o 380 mid zt
czyli ponad 40%. Od Il kwartatu 2015 roku udziat ten powoli zaczat rosngé. Na koniec marca
2016 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat sie na poziomie 10,9%, podczas gdy trzy
lata wczesniej wynosit 14,1%, przy maksimum 14,7% w lutym 2014 roku. W analizowanym

okresie 3-letnim wartos¢ inwestycji OFE w papiery udzialowe na rynku krajowym wzrosta z
100 mld zt do 110 mld zt.

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

Na dzien 31 marca 2016 roku ponad 56% wartosci subportfela akcyjnego otwartych funduszy
ztozonego z akcji notowanych na GPW stanowity lokaty w najwieksze spétki (o kapitalizacji
powyzej 10 mld zi), a udziat OFE w kapitalizacji tych spdtek wyniést 8,6%. Znaczgce
w portfelach OFE sg réwniez spotki o kapitalizacji od 1 mld do 5 mid zt, ktére na koniec
analizowanego okresu stanowity 1/5 subportfela akcji, a udziat funduszy w kapitalizacji tej
grupy spotek wynidst 20%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce w spoétkach o najnizszej
kapitalizacji do 50 mlIn zt, chociaz w portfelach OFE na koniec marca 2016 roku znajdowaty sie
akcje 27 takich spdtek.
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Udziat OFE we free float na GPW na dzienn 31 marca 2016 roku wynidst 17,3%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spoétek o kapitalizacji od 0,5 mld do 5 mld zt gdzie wynosit
ponad 45%, najnizszy byt w spétkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt) — 6,5%.

Tabela 4.7. Zaangaziowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW na 31.03.2016

o ligba dezba  Kapitalizacja o Uddat Udzistw  Udziat OFg w U922t OFE
Kapitalizacja spotki . spotek w spotek na Zaangazowanie segmentu w e we free
spotek z ... .. subportfelu kapitalizacji .
(min zt) GPW* portfelach GPW OFE (mIn zt)  kapitalizacji akeji OFE  spotek GPW* float spétek
OFE (mln zt)* GPW GPW*
<50 min zt 136 27 2 869,2 69,4 0,3% 0,1% 2,4% 6,50%
50-100 min zt 68 35 4962,9 330,2 0,5% 0,3% 6,7% 14,61%
100-500 min zt 152 121 36283,4 4922,3 3,6% 4,5% 13,6% 33,00%
500 min - 1 mid zt 44 40 32401,1 6 906,5 3,2% 6,3% 21,3% 45,05%
1-5mld zt 51 47 111 602,7 22417,2 11,2% 20,5% 20,1% 42,72%
5-10 mlid zt 14 14 95 338,5 133914 9,5% 12,3% 14,0% 24,02%
>10 mld zt 18 18 716 612,6 61277,2 71,7% 56,1% 8,6% 12,49%
Razem 483 302 |1000070,4 109 314,1 100,0% 100,0% 10,9% 17,3%

e e o oo O G SR P O oo O

Mozna rdéwniez przeanalizowaé zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spoétek
notowanych na GPW. W takim przypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych
w kapitalizacji tych spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku
wszystkich spotek. Na dzien 31 marca 2016 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spétek
wynosit 19,2% oraz 40,1% we free float. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spdétek
stanowita 54% kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.

Tabela 4.8. Zaangaziowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW na 31.03.2016

. .., . Liczba Li’czba Kapitalizacja . . Udziat Udziatw  Udziat OFE w Udziat OFE
Kapitalizacja spotki spotek z spotek w spotek na GPW Zaangazowanie segr.nerrtu w subportfelu  kapitalizacji we_fre'e
(min zt) GPW portfelach (min z) OFE (min zt)  kapitalizacji akcji OFE  spotek GPW float spotek
OFE GPW GPW
<50 min zt 126 23 25934 63,5 0,5% 0,1% 2,4% 6,5%
50-100 min zt 63 33 4613,0 326,2 0,9% 0,3% 7,1% 15,6%
100-500 mln zt 135 112 32144,7 4729,2 6,0% 4,6% 14,7% 34,6%
500 min -1 mld z 38 37 27 892,6 6641,2 5,2% 6,4% 23,8% 48,1%
1-5mld zt 43 42 90 735,1 19512,5 16,8% 18,9% 21,5% 50,9%
5-10 mid zt 11 11 70 238,8 12 986,1 13,0% 12,6% 18,5% 34,9%
>10 mld zt 13 13 311073,7 59 075,1 57,7% 57,2% 19,0% 39,1%
Razem 429 271 539 291,4 103 333,8 100,0% 100,0% 19,2% 40,1%

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

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. Na koniec marca 2016 roku wartos¢ akcji z indeksu WIG20 w portfelach
inwestycyjnych OFE wyniosta 64,1 mld zt (wzrost w okresie 3 lat 0 5,2 mld zt). Akcje z indeksu
WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity srednio 54,6% subportfela udziatowego OFE
wahajac sie w przedziale od 50% do 58%.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

W analizowanych 3 latach $redni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowat sie na poziomie 5,4%. Srednia kroczaca udziatu OFE w obrotach GPW z
60 kolejnych sesji fluktuowata w przedziale 4% — 7,3%.

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

Srednie zaangazowanie OFE za 36 miesiecy w udzialowe instrumenty poza granicami kraju
wyniosto 4,4% portfela, ksztattujgc sie w przedziale 1,2% — 8,1%. Do konca stycznia 2016 roku
udziat lokat zagranicznych w portfelu systematycznie rést. Warto$¢ zagranicznego portfela
akcyjnego wzrosta prawie 3-krotnie z 3,3 mld zt w marcu 2013 roku do 9,6 mld zt na koniec
marca 2016 roku. Jest to konsekwencjg zmian prawnych w zakresie polityki inwestycyjnej,
probg dywersyfikacji portfela akcyjnego oraz jest zwigzane z lepsza ptynnoscig akcji
notowanych na gietdach zagranicznych.

Wykres 4.9. Lokaty OFE w instrumenty udziatowe poza granicami kraju
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
44



Informagia o dziatalnosci imwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Na koniec analizowanego okresu OFE posiadaty w swoim subportfelu lokat poza granicami
kraju 274 instrumenty udziatowe wyemitowane przez spétki z 25 krajow o wartosci 9,6 mlid zt.
Najwiecej srodkéw — ponad 76% lokat w instrumenty udziatowe poza granicami kraju, OFE
ulokowaty w akcje emitentéw z Unii Europejskiej, w tym Niemiec, Francji i Austrii. 19%
stanowity akcje spotek amerykanskich.

Wykres 4.10. Wartosc lokat OFE w instrumenty udziafowe poza granicami kraju wg pochodzenia emitenta na dzier 31.03.2016
(wmin zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

4.3 Papiery dtuzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W analizowanym 3-letnim okresie zaangazowanie OFE w dtuzne papiery wartosciowe
ksztattowato sie w przedziale 9% - 58%. Od 22 marca 2013 roku do 31 stycznia 2014 roku
sredni udziat papierédw dtuznych w portfelach OFE wynosit 54,5%. 3 lutego 2014 roku nastgpito
przekazanie ponad potowy aktywéw OFE do ZUS i udziat dtuznych instrumentéw w portfelach
OFE spadt skokowo z 55,4% do 9,4%. Na koniec marca 2016 roku portfel dtuzny stanowit 9,1%
wartosci catego portfela OFE.
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Informagia o dziatalnosci imwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Wykres 4.11. Udziaf papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W okresie marzec 2013 — styczen 2014 inwestycje OFE koncentrowaty sie przede wszystkim na
nastepujacych rodzajach dtuznych papieréw wartosciowych: denominowanych w ztotych,
emitowanych przez Skarb Panstwa, o statym oprocentowaniu i o terminie wykupu od 1 roku do
5 lat. Najwiekszym zainteresowaniem OFE cieszyty sie obligacje o statym oprocentowaniu.
Stanowity one okoto 40% catego portfela funduszy emerytalnych przy wartosci inwestycji w te
instrumenty na poziomie pomiedzy 100 mld zt do 120 mld zt. Mniej miejsca w portfelach OFE
zajmowaty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (okoto 15%) oraz obligacje zerokuponowe
(ponizej 1%). Taka struktura portfela OFE byta nie tylko pochodng decyzji zarzadzajgcych
funduszami, ale takze byta zdeterminowana przez rodzaj instrumentow dtuznych dostepnych
na polskim rynku.

Od lutego 2014 roku struktura portfela dtuznego diametralnie sie zmienita. Dominujg w nim
obligacje o zmiennym oprocentowaniu stanowigce okoto 7% portfela OFE. Wynika to z
konstrukcji instrumentéw emitowanych przez spétki publiczne i banki, opartych na zmiennym
kuponie, ktore stanowity gtéwny sktadnik portfela dtuznego na koniec marca 2016.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Tabela 4.9. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na typ papieru

L. , Wartos¢
. Obligacje o L. Kréotkoterm.
Obligacje o . Obligacje zero- . ) subportfela
Data zZzmiennym papiery Listy zastawne Razem A
statym oproc. kuponowe dtuznego
oproc. dyskontowe

(w mld zt)
2013-03-29 40,7 % 15,3 % 0,9 % 0,3% 0,4% 57,7 % 157,2
2013-06-28 40,8 % 15,2 % 0,6 % 0,2% 0,4% 57,1% 156,6
2013-09-30 38,3% 14,5 % 0,5% 0,0 % 0,4 % 53,7 % 156,7
2013-12-31 38,0% 13,7 % 0,8 % 0,0 % 0,3% 52,9 % 158,4
2014-01-31 41,3 % 129% 0,8% - 0,3% 55,4 % 165,1
2014-02-03 1,3% 7,4% 0,0 % - 0,7 % 9,4 % 13,8
2014-03-31 1,1% 7,3% - - 0,6 % 9,0 % 13,6
2014-06-30 1,5% 6,9 % - - 0,6 % 9,0 % 13,9
2014-09-30 1,6 % 6,9 % - - 0,6 % 9,1% 14,7
2014-12-31 1,0% 7,6 % 0,3% - 0,7 % 9,5% 14,2
2015-03-31 1,1% 73% 0,2% - 0,7 % 9,2% 14,3
2015-06-30 1,2% 7,5% 0,1% - 0,7 % 9,5% 14,4
2015-09-30 1,4% 8,4% 0,1% - 0,8% 10,8 % 15,5
2015-12-31 1,0% 7,9% - - 0,8% 9,7% 13,6
2016-03-31 1,0% 7,3% 0,0 % - 0,8 % 9,1% 13,0

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Ze wzgledu na emitenta, do konca stycznia 2014 roku najwazniejszg kategorig inwestycyjng w
portfelach OFE byty obligacje skarbowe (SPW). Ulegto to radykalnej zmianie 3 lutego 2014 roku
po przekazaniu czesci aktywdéw z OFE do ZUS, kiedy udziat tych instrumentéw w portfelu OFE
spadt ponizej 1%. Od lutego 2016 roku, w zwigzku z zakoriczeniem okresu przejsciowego
zwigzanego z zakazem lokat w obligacje skarbowe, OFE nie posiadajg takich papieréw w
swoich portfelach.

Tabela 4.10. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta

Banki Spotki

Data P:::tr:/a BGK krajowe publiczne i t::;::rri?:y FIZ ET;:?CI RAZEM
inne niz BGK niepubliczne

2013-03-29 45,1% 7,1% 2,3% 2,5% 0,6% - 0,1% 57,6%
2013-06-28 44,4% 7,3% 2,3% 2,5% 0,5% 0,0% 0,1% 57,1%
2013-09-30 42,5% 6,7% 1,7% 2,1% 0,5% 0,0% 0,1% 53,7%
2013-12-31 42,3% 6,4% 1,8% 1,9% 0,3% 0,0% 0,1% 52,9%
2014-01-31 45,4% 6,5% 1,2% 1,8% 0,3% 0,0% 0,1% 55,4%
2014-02-03 0,8% 1,6% 2,5% 3,5% 0,7% 0,0% 0,3% 9,4%
2014-03-31 0,7% 1,5% 2,4% 3,4% 0,6% 0,0% 0,3% 9,0%
2014-06-30 0,7% 1,2% 3,2% 3,2% 0,7% - 0,2% 9,2%
2014-09-30 0,6% 1,1% 3,6% 3,0% 0,6% - 0,2% 9,3%
2014-12-31 0,7% 0,9% 3,7% 3,3% 0,7% - 0,2% 9,5%
2015-03-31 0,6% 1,0% 3,6% 3,1% 0,7% - 0,4% 9,2%
2015-06-30 0,6% 1,0% 3,6% 3,2% 0,7% - 0,5% 9,5%
2015-09-30 0,6% 1,1% 4,0% 3,7% 0,9% - 0,6% 10,8%
2015-12-31 0,3% 1,1% 3,2% 3,8% 0,8% - 0,5% 9,7%
2016-03-31 - 1,0% 3,1% 3,6% 0,8% - 0,6% 9,1%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Od lutego 2014 roku w portfelu dtuznym OFE dominujg papiery dtuzne wyemitowane przez
banki krajowe i obligacje spdtek publicznych i niepublicznych. Sposrdd obligacji korporacyjnych
najwiecej srodkow OFE ulokowaty w papiery emitentdow prowadzgcych dziatalnos¢ w sektorze
paliwowym, deweloperskim, energetycznym i medialnym. Udziat w portfelu OFE papieréw
emitowanych przez spétki publiczne i niepubliczne ksztattowat sie w przedziale 1,8%-3,8% przy
wartosciach 4,7 mld zt do 7 mld zt.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Zaangazowanie OFE w papiery dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie
na niskim poziomie oscylujac w przedziale 0,1% — 0,6% wartosci portfela.

Wartos¢ inwestycji w obligacje samorzagdowe spadta, w wyniku wykupu wczesniejszych emisji,
z 1,6 mld zt na poczatku analizowanego okresu do okoto 1 mld zt pod koniec 2013 roku i
oscylowata okoto tego poziomu do | potowy 2015 roku. W | potowie 2015 roku nastgpit wzrost
wartosci i udziatu tego rodzaju inwestycji w portfelach OFE do 1,1 mld zt na 31 marca 2016
roku, co stanowito 0,8% portfela OFE.

Systematycznie rosto zaangazowanie OFE w papiery dtuzne (certyfikaty inwestycyjne i
obligacje) emitowane przez banki krajowe z 2,3% wartosci portfela OFE do 4% we wrzesniu
2015 roku, wartosci tego rodzaju lokat ksztattowaty sie w przedziale 3,6 mld zt do 6,7 mid zt.

OFE do stycznia 2014 roku odgrywaty istotng role jako podmioty finansujgce zadtuzenie Skarbu
Panstwa. Sredni udziat OFE w finansowaniu krajowego zadtuzenia SP w okresie od marca 2013
do stycznia 2014 wynosit 20%. W lutym, w zwigzku z przekazaniem obligacji Skarbu Panstwa do
ZUS wskaznik ten spadt do poziomu 0,2%. Od 4 lutego 2016 roku, po zakorczeniu okresu
przejsciowego, otwarte fundusze nie posiadaty w swoich portfelach skarbowych papieréw
wartosciowych.

Wykres 4.12. Udziat OFE w finansowaniu zadfuzenia krajowego Skarbu Paristwa
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

4.4 Pozostate inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe,
byty lokowane w krétkoterminowych depozytach bankowych oraz w transakcjach typu buy sell
back (BSB). Nalezy zwréci¢ uwage, iz od 1 lutego 2014 roku OFE nie mogg zawierac¢ transakcji
BSB, ktérych przedmiotem kupna i sprzedazy bytyby papiery wartosciowe Skarbu Panstwa
i takie transakcje nie byty po tej dacie zawierane.

Na koniec marca 2016 roku OFE wartos¢ depozytéw bankowych wynosita 10,9 mld zt, co
stanowito 7,6% wartosci portfela. Ponad 96% stanowity depozyty w PLN. Sposréd 12 bankdéw,
najwiekszym kontrpartnerem OFE byt Bank Pekao S.A., w ktérym fundusze ulokowaty prawie

26% wartosci tych lokat.

Tabela 4.11 Depozyty w portfelu OFE na 31.03.2016

Wartos¢ depozytow Udziat depozytéw w Udziat banku w
Lp. Nazwa banku .
(w zt) portfelu portfelu depozytow
1 BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 2 826 365 101,73 1,98% 25,98%
2 PKO BANK POLSKI S.A. 2 805 564 704,91 1,96% 25,79%
3 BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 1194 853 038,88 0,84% 10,98%
4 MBANK S.A. 937 434 267,32 0,66% 8,62%
5 BANK MILLENNIUM S.A. 925 600 000,00 0,65% 8,51%
6 BANK ZACHODNI WBK S.A. 600 000 000,00 0,42% 5,52%
7 DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. 515 212 569,90 0,36% 4,74%
8 ALIOR BANK S.A. 250 000 000,00 0,17% 2,30%
9 BANK BGZ BNP PARIBAS S.A. 487 000 000,00 0,34% 4,48%
10 RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. 196 000 000,00 0,14% 1,80%
11 BANK BPH S.A. 100 000 000,00 0,07% 0,92%
12 ING BANK SLASKI S.A. 40 000 000,00 0,03% 0,37%
Suma: 10 878 029 682,74 7,60% 100,00%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie Sredni udziat tych instrumentéw w portfelu OFE ksztattowat sie na
poziomie 5,5% (od 2,3% do 7,8%). Najwyzszy udziat byt widoczny w Il potowie 2014 roku oraz
pazdziernika 2015 roku do korica marca 2016 roku. Ponadto w Il potowie 2014 roku mozna
byto zauwazy¢ systematyczny wzrost wartosci depozytéw, co mozina wigza¢ ze zmianami
prawnymi w systemie emerytalnym, w szczegélnosci przygotowaniem OFE do wyptaty srodkéw
w ramach tzw. ,suwaka bezpieczenstwa”. W listopadzie 2014 roku pierwsza, skumulowana
wyptata wyniosta 3,3 mld zt, a w kolejnych miesigcach oscylowata w przedziale 280-360 min zt
miesiecznie. Ponownie wzrost wartos$ci depozytéw byt widoczny w marcu 2016 roku.
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Informagia o dziatalnosci imwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Wykres 4.13. Udziat depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 29.03.2013 — 31.03.2016

Konkluzje

W  wyniku systemowych zmian prawnych OFE zmienity profil ryzyka inwestycyjnego
upodabniajgc sie do akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Ustawowy zakaz inwestowania w
instrumenty dtuzne i zwiekszenie dostepnosci instrumentéw notowanych na zagranicznych
rynkach finansowych bez okreslenia bezpiecznego benchmarku stawia zarzadzajgcych
portfelami w zupetnie nowej sytuacji. Prowadzenie dziatalnosci w zmienionym otoczeniu
prawnym i rynkowym wymaga wiekszej aktywnosci, ale tez zwrdcenia szczegdlnej uwagi na
aspekt zarzadzania ryzykiem rynkowym i operacyjnym.

W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku cztonkowie OFE mieli czas na ztozenie
oswiadczenia dotyczgcego przekazywania czesci (2,92% podstawy) ich sktadki emerytalnej do
OFE. Wedtug danych ZUS, oswiadczenia takie ztozyto 2,5 min oséb, czyli ponad 15% cztonkéw
OFE. Aktualne szacunki, potwierdzone pierwszymi przeptywami, wykazujg, ze w najblizszych
latach strumien skfadek tych osdéb bedzie miat mniejszg wartos¢ niz wartos¢ kapitatdw
emerytalnych przekazywanych przez OFE do ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczeristwa.
Oznacza to, ze popyt na instrumenty finansowe ze strony OFE bedzie bardzo ograniczony, a z
pewnoscig wyraznie mniejszy niz w latach poprzednich.

Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spotki krajowe i zagraniczne) wynosit na koniec marca 2016 r.

10,9%, a udziat we free float 17,3%. Dla spotek krajowych udziat OFE w kapitalizacji GPW

wynosit 19,2%, a udziat we free float 40,1%. OFE utrzymywaty tak silng pozycje wsréd

uczestnikdw GPW pomimo ograniczenia wysokosci sktadek kierowanych do OFE z poziomu

7,3% do 2,92% podstawy wymiaru sktadki. W najblizszych latach mozna oczekiwac

sukcesywnego obnizania sie znaczenia OFE na krajowym rynku kapitatowym z nastepujacych

powodow:

— ograniczenia korzystnego dla OFE salda przeptywéw z ZUS z powodu uruchomienia tzw.
suwaka bezpieczeristwa oraz ograniczenia wielkosci sktadek kierowanych do OFE poprzez
domysine pozostawianie sktadek ubezpieczonych w ZUS w przypadku oséb, ktére nie
zadeklarowaty przekazywania tychze sktadek do OFE;

— niskiej partycypacji w OFE nowo wchodzacych na rynek pracy przy réwnoczesnym braku
informacji o mozliwosci podpisania umowy z OFE (likwidacja mechanizmu przypisywania do
uczestnictwa w OFE w drodze losowania, kierowania do takich osoéb listu przez ZUS
i domyslne pozostawianie catej sktadki emerytalnej w ZUS w przypadku niepodpisania
umowy z OFE),

— likwidacji tzw. benchmarku wewnetrznego z mechanizmem pokrywania niedoboru w OFE
przez PTE,

— wiekszej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych OFE w oparciu o instrumenty notowane
poza granicami kraju;

— sukcesywnego przebudowywania portfeli OFE w kierunku bardziej zréwnowazonym w
oparciu o dtuzne instrumenty finansowe i przy réwnoczesnym ograniczeniu zaangazowania
w akcje — podczas 2 lat roku dziatalnosci OFE w zmienionym otoczeniu prawnym efekt ten
nie wystapit.

Minimalny limit zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe na poziomie 75% obowigzywat

do konca roku 2014, w 2015 roku wynosit 55%, w 2016 zostat obnizony do 35%, W 2017 roku

bedzie wynosit 15%. W kolejnych latach alokacja aktywdéw OFE bedzie zalezata od dostepnosci
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i atrakcyjnosci instrumentow finansowych innych niz akcje. Niski poziom wykorzystania
obecnie obowigzujacych limitéw inwestycyjnych (z wytaczeniem akcji) wskazuje na to, ze
istnieje pole do kreowania podazy tego rodzaju instrumentéw, jako potencjalnego przedmiotu
lokat OFE, chociaz w okresie dwdch ostatnich lat to nie nastgpito.
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