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Wstep

Okres od wrzesnia 2006 roku do wrzesnia 2009, pod wzgledem koniunktury gospodarczej byt
bardzo heterogeniczny. Sktadat si¢ zarowno z faz prosperity gospodarczej, silnego kryzysu
finansowego, jak i pewnej stabilizacji. Od IV kwartatu 2008 roku wyraznie spadto tempo
wzrostu gospodarczego. Mimo ogolnoswiatowego spowolnienia gospodarczego, utrzymujaca
si¢ dobra sytuacja na polskim rynku pracy pozwolita zachowaé¢ dodatnia dynamik¢ wzrostu
cztonkow otwartych funduszy emerytalnych oraz wartosci przekazywanych sktadek. Wartos¢
sktadek przekazanych do OFE w tym okresie, osiagngta poziom 58 miliardow ztotych,
a liczba cztonkoéw funduszy wzrosta o dwa miliony.

Do lipca 2007 roku fundusze wykorzystywaty hoss¢ na rynku finansowym, uzyskujac
wysokie stopy zwrotu. Po pierwszej fali globalnego kryzysu, spowodowanego zatlamaniem
rynku subprime w USA w lipcu 2007, spadki dotknegly tez warszawski parkiet, co wptyngto
niekorzystnie na wyniki funduszy emerytalnych. Dzigki odbiciu na warszawskiej GPW
i gieldach $§wiatowych poczawszy od marca 2009 roku, $rednia stopa zwrotu funduszy za
okres trzech lat byla nominalnie dodatnia i wyniosta 7,9%, ale pozostawata nieznacznie
ujemna w wielko$ciach realnych.

Pierwszy rozdzial niniejszego opracowania prezentuje otoczenie rynkowe, w jakim
funkcjonowaty fundusze emerytalne, ze szczegélnym uwzglgdnieniem sytuacji na krajowym i
zagranicznych rynkach finansowych. Duzo miejsca zostalo poswigcone sytuacji na rynku
skarbowych papierow warto$ciowych oraz rynku akcji, stanowiacych dominujace pole dla
dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych. W kolejnym rozdziale przedstawiono
analiz¢ sektora funduszy emerytalnych od strony wielkosci $rodkow, jakimi zarzadzaty
fundusze emerytalne poczawszy od 29 wrzesnia 2006 roku do 30 wrze$nia 2009 roku. Dwa
ostatnie rozdziaty zostaly poswigcone na prezentacje wypracowanych przez fundusze stop
zwrotu, takze z poszczegdlnych czgsci portfeli inwestycyjnych oraz na analiz¢ tych portfeli.
Szczegbtowo omowiono zaangazowanie funduszy emerytalnych w gltowne grupy
instrumentoéw finansowych oraz przedstawiono znaczenie tych podmiotow jako uczestnikow
rynku dlugu oraz akcji.

1. Sytuacja na rynku finansowym

a. Otoczenie makroekonomiczne

Wedhug danych GUS produkt krajowy brutto w Polsce w 2008 roku w poréwnaniu z 2007
rokiem byt wyzszy realnie o 4,8% (w 2007 roku o 6,6%). Koniunktura gospodarcza w Polsce
byla bardzo dobra, mimo pojawiajacych si¢ coraz wyrazniejszych oznak spowolnienia
gospodarczego w wielu innych krajach. Tempo rozwoju polskiej gospodarki bylo istotnie
wyzsze niz wigkszosci krajow rozwinigtych. Poczawszy od IV kwartatu 2008 roku
gospodarka UE znajdowata si¢ w recesji. Wedlug szacunkéw ekonomistow 1 instytucji
mig¢dzynarodowych, Polska bedzie jedynym krajem UE, ktory osiagnie dodatni wzrost
gospodarczy w roku 2009 — prognozy mowia o wzroscie PKB na poziomie 1,5%.
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Wykres 1.1 Dynamika PKB w Polsce w latach 2006-2009 w porownaniu 7 analogicznhym okresem roku
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny

Stopa bezrobocia systematycznie spadata przez wigkszo$¢ analizowanego okresu
(przej$ciowe wzrosty w okresie grudzien-styczen kazdego roku maja charakter sezonowy), az
do poczatkéw kryzysu finansowego. W pazdzierniku 2008 roku zanotowano najnizsza stope
bezrobocia w Polsce w badanym okresie, ktora wyniosta 8,8%. W kolejnych miesiacach
wskaznik bezrobocia zaczal jednak wyraznie wzrasta¢ i we wrzesniu 2009 roku osiagnat
poziom 10,9%.

Wykres 1.2 Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2006-2009
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W analizowanym okresie, roczne wskazniki wzrostu cen towardow i ustug konsumpcyjnych
(pot. inflacja) w Polsce ksztattowaly si¢ w przedziale 0,4% — 4,8%, osiagajac maksimum na

koniec wrzesnia 2008 roku, czyli powyzej poziomu celu inflacyjnego okreslonego przez RPP
(4. 2,5%, z dopuszczalnym przedzialem wahan +/- 1 pkt proc.).

W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawala w przedziale od (-0,3)% do 4,0%. W
ostatnich miesigcach badanego okresu mieliSmy do czynienia z niewielka deflacja w strefie
euro, wynikajaca zapewne z wywotanym kryzysem spadkiem popytu wewngtrznego.

Wykres 1.3 Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2006-2009
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny

W okresie od 29 wrzesnia 2006 roku do 30 wrzesnia 2009 roku Rada Polityki Pienigznej 11-
krotnie podejmowata decyzje o zmianie poziomu oficjalnych stop procentowych NBP:
— 5-krotnie o podwyzce stop procentowych, facznie o 1,25 pkt proc.;
nastgpnie 6-krotnie o obnizce stop procentowych, tacznie o 2,5 pkt proc.

Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku podstawowa stopa referencyjna NBP wynosita 3,5%, stopa
redyskonta weksli 3,75%, stopa lombardowa 5,0%, a stopa depozytowa NBP 2,0%.
Zaowocowalo to stopami procentowymi najnizszymi po 1989 roku. Ostatnia obnizka miata
miejsce w czerwcu 2009 roku i1 analitycy nie zapowiadaja dalszych zmian stop do konca 2009
roku. Obnizka stop procentowych w Polsce, cho¢ relatywnie wysoka, byla mniejsza niz

zdecydowane posunigcia w zakresie polityki pieni¢znej podjete przez banki centralne
najwazniejszych gospodarek swiatowych.
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Wykres 1.4 Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

b. Krajowy rynek instrumentéw dluznych

Na koniec wrzesnia 2009 roku catkowite zadluzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto
630,5 mld ztotych, co oznacza, ze od sierpnia 2006 roku zadtuzenie wzrosto o ponad 30%.
Byt to najwyzszy jak dotad poziom zadluzenia w historii Polski. W strukturze zadluzenia
dominowat dhug krajowy (462,4 mld ztotych), stanowiacy na koniec stycznia 2009 roku
73,3% catkowitego zadtuzenia SP. Poziom zadluzenia z tytulu wyemitowanych skarbowych
papierow wartosciowych, wzrost w ciagu ostatnich 3 lat o 34,7%.

W tym samym czasie zadluzenie zagraniczne z tytulu skarbowych papieréw warto§ciowych

wynosito 132,1 mld zt. Caty dtug zagraniczny SP wynidst 168,1 mld ztotych, czyli w ciagu
trzech lat wzrést nominalnie o 1/5.
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Wykres 1.5 Zadluzenie Skarbu Panstwa 7 tytulu SPW wyemitowanych na rynku krajowym wg terminow wykupu
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Zrodto: Ministerstwo Finansow

W analizowanym okresie rentownos$¢ polskich papieréw skarbowych wahala si¢ na catlej
krzywej dochodowosci od wrzesnia 2006 roku do wrzesnia 2009 roku, gdy osiagneta poziom
podobny do tego z poczatku badanego okresu. Od 2007 roku rentownosci zaczgty rosnaé wraz
z podwyzka stop procentowych, a szczyt przypadt na koniec drugiego kwartatu 2008 roku. W
I kwartale 2008 nastapit gwaltowny spadek poziomu rentownosci instrumentow
skarbowych, by w koncu I kwartalu 2009 nieco wzrosna¢ i ustabilizowac si¢ poziomie
migdzy 4 a 5,5%.

Wykres 1.6 Rentownosc instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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Zrodto: Reuters
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W okresie od wrzesnia 2006 roku do wrzesnia 2009 roku zmienit si¢ nieco ksztalt krzywej
rentowno$ci na rynku polskim. Na poczatku okresu krzywa byla niemalze ptaska dla
instrumentéw o zapadalno$ci ponad 2 lat — stopy na catej dlugosci oscylowaty w przedziale
4,0-5,5%. W ciagu kolejnych 36 miesigcy nastapilo nieznacznie przesuniecie dlugiego konca
krzywej w dot o ok. 45 pkt. bazowych, natomiast na krétkim koncu rentownosci spadaty
nawet o 50 pkt. bazowych.

Wykres 1.7 Stopy zerokuponowe dla PLN
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Zrodto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesigcy warto$¢ indeksu dla polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajacego zachowanie si¢ inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o stalym
oprocentowaniu wzrosta o 16,7%, przy czym najwigksza czg§¢ tego wzrostu przypadata na
ostatnie dwanascie miesigcy analizowanego okresu.
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Wykres 1.8 Indeks FTSE obligacji polskich*
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Zrodlo: Reuters, obliczenia wlasne

W ciagu ostatnich 3 lat resort finansow kontynuowal proces ograniczenia ryzyka
refinansowania w walucie krajowej oraz ryzyka stopy procentowej, poprzez dzialania
zmierzajace do wydluzenia $redniej zapadalnosci polskiego dlugu. W konsekwencji w okresie
od wrzes$nia 2006 roku do sierpnia 2009 roku $rednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych
skarbowych papierow warto§ciowych wzrosta o prawie 6 miesigcy (do poziomu 4,13 roku).

Wykres 1.9 Sredni okres zapadalno$ci oraz duration (w latach) rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych
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Zrodto: Ministerstwo Finansow
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c¢.  Krajowy rynek instrumentéw udzialowych

Okres od wrzesnia 2006 roku do wrzesnia 2009 roku to czas dynamicznych zmian na rynku
krajowych instrumentow udziatowych. Do polowy 2007 roku na GPW kontynuowany byt
silny trend wzrostowy. Pierwsze oznaki odwrdcenia tego trendu pojawity si¢ w lipcu 2007
roku, ale rozpoczete wtedy spadki zostaly szybko powstrzymane i jeszcze przed koncem III
kwartatu rynek odrobit straty. Jednak od poczatku IV kwartatu 2007 roku na rynku nastapito
duzo trwalsze pogorszenie koniunktury, a od IV kwartalu 2008 indeksy tracily na warto$ci w
szybkim tempie jako rezultat globalnego kryzysu finansowego. Na luty 2009 przypadat
najnizszy poziom wartosci indekséw w badanym okresie, kiedy to indeksy stracity ponad
50% w stosunku do wrzesnia 2006. Od marca do wrze$nia 2009 nastapito natomiast odbicie
wartos$ci wskaznikow, co zaowocowato sytuacja, w ktérej na koniec okresu indeks WIG byt
nizszy juz tylko o 15% niz na poczatku okresu, a indeks WIG20 o 25%.

Wykres 1.10 Zmiany podstawowych polskich indeksow gieldowych w latach 2006-2009.
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Zrédto: Reuters

Zmiany koniunktury na rynku gietdowym sa dobrze widoczne w podstawowych statystykach
GPW. W 2008 roku wszystkie indeksy odnotowaty spadki, a w §lad za tym spadala
kapitalizacja rynku. W pierwszych trzech kwartatach 2009 roku gietda wyraznie odrobita

straty w stosunku do roku 2008, kapitalizacja spotek krajowych zwigkszyta si¢ o 80 mld. zi, a
zagranicznych o 140 mld. zt.
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Tabela 1.1 Tabela Podstawowe statystyki GPW

Rok 1-1X 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Liczba notowanych instrumentéw
Spotki 375 374 351 284
w tym zagraniczne 25 25 23 12
liczba debiutow 7 33 81 38
liczba wycofan 6 10 14 9
Obligacje 49 51 57 65
w tym zagraniczne 0 3 4 4
Kontrakty terminowe 37 40 42 48
Opcje 118 138 98 154
Wartosci indekséw
WIG20 2 192,37 1789,73 3 456,05 3 285,49
mWIG40 2 258,99 1511,27 4 028,37 3 733,26
sWIG80 11 298,36 6 852,79 15 917,92 12 716,59
WIG 37 580,32 27 228,64 55 648,54 50 411,82
WIG-PL 36 796,94 27 167,25 55 011,93 50 361,39
Stopy zwrotu indekséw
WIG20 (%) 22,5 -48,21 5,19 23,75
mWIG40 (%) 49,48 -62,48 7,9 69,1
sWIG80 (%) 64,87 -56,95 25,17 132,42
WIG (%) 38,02 -51,07 10,39 41,6
WIG-PL (%) 35,45 -50,62 9,23 42,76
Kapitalizacja
Spotki krajowe (min zt) 347 386 267 359 509 887 437719
Spotki zagraniczne (min zi) 338 176 197 756 570 370 198 190
Obligacje krajowe (min z}) 394 016 362 357 348 535 323 556
Obligacje zagraniczne (min zi) 586 586 719 720
Akcje
Warto$¢ obrotéw ogétem (min zt) 250 568 331316 479 480 338 696
Warto$¢ obrotéw sesyjnych (min zt) 239 624 320 715 461 917 323 920
Liczba transakgcji na sesje 53 533 38 211 60 820 44 979
Warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych (min zi) 10 944 10 601 17 563 14776
Liczba transakcji pakietowych 2085 2464 2 509 1409

Zrodto: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

d. Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych, w omawianym okresie, wykazywata duza zmiennos¢.
Nalezy wyr6zni¢ trzy podstawowe trendy: pierwszy wzrostowy, trwajacy do polowy 2007
roku, drugi silny trend spadkowy, trwajacy do marca 2009 i trzeci trend wzrostowy od marca
do wrzesnia 2009. Analizujac zachowanie indeksow wigkszo$ci rynkow mozna zauwazy¢
istotne powiazania mi¢dzy nimi. Rynki do$¢ regularnie podazaly w tych samych kierunkach,

cho¢ roznity si¢ zmienno$cia.
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Wykres 1.11 Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gieldowych w latach 2006-2009. Wartos¢é na dzien
29.09.2006 = 100.
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W analizowanym okresie stopy rentownos$ci papierow dtuznych na rynku polskim byty caty
czas wyzsze od stop strefy euro, rdznica ta ulegala zmniejszeniu az do konca III kwartalu

2008 roku, by potem gwattownie rosna¢, na skutek radykalnej obnizki stop w strefie euro i
relatywnie niewielkich cig¢ stop procentowych dla PLN.

Wykres 1.12 Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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W okresie od wrzesnia 2006 roku do polowy 2008 roku nastgpowala systematyczna
aprecjacja ztotego w relacji do walut podstawowych gospodarek §wiatowych. Wystepujace w
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tym czasie korekty byty krotkotrwate i nie przynosilty odwrocenia dlugoterminowego trendu.
Znaczace ostabienie zlotego rozpoczgto si¢ w III kwartale 2008 roku. Szczegodlnie mocno
tracita ztotowka w porownaniu do dolara i jena. Sytuacja polskiej waluty byla podobna do
walut innych krajow tzw. rynkéw wschodzacych, do ktorych nadal zaliczana jest Polska. Od
marca 2009 kurs walutowy ustabilizowat sig, a nawet wykazat staby trend aprecjacyjny.

Wykres 1.13 Zmiana kursu wybranych walut w stosunku do zlotego (z1)
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2. Czlonkowie funduszy emerytalnych, skladki i aktywa

a.  Czlonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2009 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezalo 14,3 min
cztonkow, co oznacza, ze w ciagu poprzednich 36 miesigcy liczba cztonkéw wzrosta o 2 min.
Przyrost ten wynikal z rosnacej liczby osob aktywnych zawodowo i podlegajacych
obowiazkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciagu ostatnich 3 lat w 13 otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba czlonkéw, a
tylko w przypadku jednego OFE liczba cztonkow zmniejszyta sie. W omawianym okresie
zmniejszyla si¢ liczba funduszy w zwiazku z potaczeniem Aegon OFE i OFE Skarbiec-
Emerytura.

Najwigkszy przyrost cztonkéw odnotowat ING OFE (526 tys.). Przyrosty przekraczajace
200 tys. cztonkow wykazaty takze: Aviva OFE Aviva BZ WBK, AXA OFE, OFE PZU
»Ztota Jesien” oraz Generali OFE (odpowiednio: 299 tys., 247 tys., 209 tys. i 204 tys.). O 390
tys. wzrosta liczba cztonkow w Aegon OFE, ale byto to skutkiem potaczenia z innym OFE.

Fundusze emerytalne pozyskiwaty czlonkéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli
sposréd osob, ktore dopiero zaczynaja podlega¢ obowiazkowemu ubezpieczeniu
spotecznemu. W analizowanym okresie OFE pozyskaly w tym trybie 1,8 mln cztonkow (nie
liczac losowania). Fundusze wykazuja zr6znicowana aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania
cztonkoéw z rynku pierwotnego. Najwigcej cztonkéw w tym trybie pozyskat ING OFE (537
tys.) 1 Aviva OFE Aviva BZ WBK (342 tys.). Najmniej czlonkdéw z rynku pierwotnego trafito
w analizowanym okresie do OFE Polsat (7,5 tys.).

Tabela 2.1. Czlonkowie OFE w okresie od 29 wrzesnia 2006 do 30 wrzesnia 2009 roku

. . Saldo transferow Losowania od . Umowy . .
OFE Llcz})a czlonkow w od okresie IX 2006 okresie plerws‘zorazowe w Llcz])a czlonkow w
dniu 2006-09-29 “1X 2009 IX 2006 - IX 2009 okresie IX 2006 - dniu 2009-09-30
1X 2009
AEGON OFE 372 663 -66 531 0 42 883 762 676
AIG OFE 1027 946 -130 106 116 269 88518 1105097
Allianz Polska OFE 300 034 28 845 0 71 865 388 518
Aviva OFE Aviva BZ
WBK 2 599 085 980 0 342217 2 898 121
AXA OFE 521493 150 826 18 800 85 764 768 277
Bankowy OFE 439 372 -30 495 0 29 680 421 803
Generali OFE 466 576 28 754 116 217 34522 670117
ING OFE 2372 589 104 701 0 536 785 2 898 240
Nordea OFE 678 485 -13 490 0 178 899 813 793
Pekao OFE 243 713 -14 703 75 499 52 463 350 057
OFE Pocztylion 361 553 -31 821 37 360 79 331 471 381
OFE Polsat 269 178 -29 696 116 270 7445 328 107
OFE PZU ,,Ztota
Jesien” 1 883 898 29 204 0 232 405 2092 524
OFE Skarbiec-
Emerytura 445 382 -17 048 0 31 158
OFE WARTA 279 282 -9420 77 402 15 580 313 567
Razem 12 261 249 0 557 817 1829 515 14 282 278

*W listopadzie 2008 roku liczba OFE zmniejszyta sie do 14 w zwiqzku z potqczeniem Aegon OFE i OFE Skarbiec-Emerytura
Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito
facznie 1,3 mln cztonkdéw. Oznacza to, Zze Srednio sesja transferowa obejmowata 112 tys.

osob. Najwigcej 0s6b zmienilo fundusz emerytalny w sierpniu 2009 roku (154 817), za$
najmniej w listopadzie 2006 roku (81 529).

W okresie od 29 wrze$nia 2006 roku do 30 wrzesnia 2009 roku miato miejsce 6 losowan
0s0b, ktore nie zawarly umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku
losowan czlonkostwo w OFE uzyskalo tacznie 558 tys. 0sob ($rednio 93,0 tys. osob w

losowaniu). Najwigcej osob trafilo do OFE Polsat, Generali OFE oraz AIG OFE (lacznie
62,5% 0s06b uczestniczacych w losowaniu).

Od poczatku 2009 roku rozpoczegta si¢ rowniez faza dekumulacji srodkéw zgromadzonych w
funduszach emerytalnych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych
OFE rozpoczgly proces przekazywania $Srodkéw z przeznaczeniem na wyplaty emerytur
okresowych dokonywanych przez ZUS. Proces ten na razie nie ma wigkszego wptywu na
warto$¢ aktywow OFE, poniewaz kapital emerytalny osob, ktorym przyznano emerytury
okresowe jest niewielki, a poza tym w wigkszo$ci przypadkéw pozostaje w funduszu az do
czasu przyznania emerytury dozywotniej.

b.  Skladki przekazane do OFE

W okresie od 29 wrze$nia 2006 roku do 30 wrzesnia 2009 roku OFE otrzymaly, tytulem
sktadek cztonkowskich, §rodki w kwocie 58,3 mld ztotych (tacznie z odsetkami z tytulu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze S$rednio w miesiacu Zaklad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) przekazal do OFE sktadki w kwocie ponad 1,6 mld ztotych.
Najwigksza kwota srodkow zostala przekazana przez ZUS do OFE w pazdzierniku 2007 roku
(2,48 mld zt), za$ najmniejsza w lutym 2007 roku (0,38 mld z1).

Wykres 2.1. Kwota skladek brutto przekazanych do OFE w min z1.
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Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do ING OFE (14,4 mld
zt) oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (14,3 mld zl) — fundusze te otrzymaty 49% wszystkich
przekazanych sktadek. Najnizsza kwotg Srodkow otrzymaly natomiast OFE Warta oraz
OFE Polsat — odpowiednio 0,95 mld zt oraz 0,78 mld zt.

Wykres 2.2. Sktadki brutto przekazane do poszczegolnych OFE w okresie od 29 wrzesnia 2006 roku do 30 wrzesnia
2009 roku w mld 71.
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Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Z poczatkiem 2009 roku otwarte fundusze emerytalne zaczely przekazywac srodki na wyptate
emerytur. W okresie od stycznia do wrzesnia 2009 roku wyptacono z OFE tacznie 429
swiadczen na kwotg 39,7 tys. zt.

Tabela 2.2. Okresowe emerytury kapitalowe wyplacone przez ZUS

OFE Liczba upg&:)\js(f)r;l;gz;h na dzien | Kwota v;ﬁpol;tz?)((i] 91 .(l;}).2009 do Przecigtne $wiadezenie (z1)
AEGON OFE 10 267787 83,68
AIG OFE 17 2 968,73 57,09
Allianz Polska OFE 0 - -
Aviva OFE Aviva BZ WBK 22 5841,04 66,38
AXA OFE 8 1682,34 76,47
Bankowy OFE 4 1511,61 125,97
Generali OFE 7 1 940,99 74,65
ING OFE 23 14 656,77 159,31
Nordea OFE 7 1149,43 76,63
Pekao OFE 4 1336,15 66,81
OFE Pocztylion 7 1776,51 71,06
OFE Polsat 0 - -
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 10 3206,21 89,06
OFE WARTA 4 954,01 106,00
Razem 123 39 701,66 92,54

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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c¢.  Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2009 roku taczna warto$¢ aktywow netto OFE wyniosta 168,3 mld
ztotych, co oznacza wzrost w ciagu trzech lat o 62,8 mld zlotych. Przyrost ten dokonat si¢
gléwnie za sprawa doptywu skladek cztonkowskich. Istotnie mniejsze znaczenie mial wynik
finansowy wypracowany w tym okresie przez fundusze.

Wykres 2.3. Wartos¢ aktywow netto OFE (w mld 1)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwigksze aktywa zgromadzily Aviva OFE Aviva BZ WBK, ING OFE oraz OFE PZU Zlota
Jesien, ktore w calym analizowanym okresie utrzymywaly dominujaca pozycj¢ na rynku
OFE. Laczny udzial w rynku tych trzech funduszy (mierzony warto$cia zarzadzanych
aktywoOw netto) na koniec wrze$nia 2009 roku wynidst 63,5%, co oznacza spadek w ciagu
trzech lat o mniej niz 0,2 pkt proc.

Tabela 2.3. Wartos¢ aktywow netto OFE (w min zi)

2006-09-29 2009-09-30
WAN w min zt Udzial w rynku w % WAN w mln zt Udzial w rynku w %
AEGON OFE 2447,6 2,3 6 891,5 4,1
AIG OFE 88129 8,4 13 031,3 7,7
Allianz Polska OFE 26289 2,5 4671,4 2,8
Aviva OFE Aviva BZ WBK 28 227,1 26,8 42 961,6 25,5
AXA OFE 4320,8 4,1 8 486,6 5,0
Bankowy OFE 33423 32 4699,5 2,8
Generali OFE 3702,7 3,5 7143,2 4,2
ING OFE 24 474,71 23,2 40717,2 24,2
Nordea OFE 3 867,9 3,7 6 403,9 3,8
Pekao OFE 1672,7 1,6 2679,6 1,6
OFE Pocztylion 2130,6 2,0 32949 2,0
OFE Polsat 963,8 0,9 1598,8 1,0
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 14 423,1 13,7 23 238,1 13,8
OFE Skarbiec-Emerytura 28159 2,7 - -
OFE WARTA 1637,5 1,6 2 460,2 1,5
Razem 105 468,4 100,0 168 277,8 100,0

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Udziat w rynku OFE mierzony wielko$cia aktywow netto najbardziej zwigkszyt OFE Aegon
(1,8 pkt. proc., ale to glownie za sprawa polaczenia z OFE Skarbiec-Emerytura). Istotny
wzrost udzialu w rynku zanotowano jeszcze w przypadku AXA OFE oraz ING OFE (oba
podmioty o ok. 1 pkt proc.), co bylo skutkiem wysokiego dodatniego salda transferowego w
tych funduszach, a takze skuteczno$ci w pozyskiwaniu cztonkéw na rynku pierwotnym.
Najwigkszy spadek udziatlu w rynku OFE zanotowal natomiast Aviva OFE Aviva BZ WBK
(1,2 pkt proc.).

Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE w okresie od 29 wrzesnia 2006 roku do 30
wrzesnia 2009 roku wykazuje, ze OFE wygenerowaty zysk na poziomie 11,2 mld ztotych (po
uwzglednieniu oplaty za zarzadzanie byta to kwota 9,5 mld zt). W tym okresie ZUS przekazat
funduszom sktadki brutto o wartosci 58,3 mld zt. Dla cztonkéw najwigkszymi pozycjami
kosztowymi wplywajacymi na warto$¢ srodkow gromadzonych w OFE pozostaja: optata od
sktadki (warto$¢ na poziomie 3,5 mld ztotych) oraz optata za zarzadzanie (1,8 mld zlotych).
W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wptywajace na warto§¢ aktywow netto
OFE, byly to przede wszystkich zmiany w stanie zobowiazan czy umorzenia na rzecz
uposazonych w zwiazku ze $miercia cztonkow OFE, a takze wyplaty emerytur — saldo tych
operacji wyniosto w skali trzech lat ok. -1,4 mld zt.

Wykres 2.4. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie 29 wrzesnia 2006 roku - 30 wrzesnia 2009 roku (w

mld 1)
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Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
19



Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 29.09.2006 — 30.09.2009

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalno$ci OFE (1999 rok) do
konca wrzesnia 2009 roku wykazuje, ze glowna pozycja determinujaca zagregowana wartos¢
aktywow netto OFE byty sktadki czlonkéw przekazane przez ZUS (134 mld zl) oraz
finansowy netto (44,5 mld zl, po powigkszeniu o optatg za zarzadzanie
jest to kwota 47,8 mld zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywow netto wptywaly koszty
zwigzane z oplata od skladki 8,6 mld zl oraz koszty z tytulu zarzadzania OFE przez

wypracowany wynik

powszechne towarzystwa emerytalne (3,3 mld ztotych).

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie V 1999 - IX 2009 rok (w mld 7})
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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d. Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku rynek pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE) sktadat

si¢ z 5 podmiotéow (Telekomunikacja Polska, Nowy Swiat, Nestle Polska, Unilever Polska,
PZU ,,Stoneczna Jesien™).

Laczna warto$¢ aktywoéw netto PFE na koniec wrzesnia 2009 roku ksztattowata si¢ na
poziomie 1,27 mld zlotych (wzrost w okresie ostatnich 36 miesigcy o 64,5%). Aktywa
zgromadzone w tej formie pracowniczych programéw emerytalnych stanowily na koniec

wrzesnia 2009 roku 0,75% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych (II filar
ubezpieczen spotecznych).

Dominujaca pozycjg na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywow netto zajmowat na
koniec analizowanego okresu Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej.
Dysponowat on aktywami o wartosci 0,8 mld zt, co dawato mu 63,1% udziatu w rynku.

Wykres 2.6. Wartos¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych w min 7t
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Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE
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3. Woyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

a.  Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 6 pazdziernika 2009 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalila i podata do
publicznej wiadomos$ci wysokos¢ s$redniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 29
wrzes$nia 2006 roku do 30 wrzes$nia 2009 roku. W stosunku do marca 2009 roku, fundusze
bardzo wyraznie poprawily swoje wyniki, co bylo rezultatem zmiany trendu na GPW.
Wszystkie OFE osiagnely stopg zwrotu wyzsza od minimalnej wymagane;.

Bylo to jedenaste ustalenie przez organ nadzoru sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres
obejmujacy 3 lata i dokonywane w okresach pétrocznych.

W analizowanym okresie wszystkie OFE mialy dodatnie stopy zwrotu, podczas gdy pot roku
wczesniej, stopy zwrotu byly ujemne. Najlepszy fundusz — Generali — osiagnat stope zwrotu
10,385%, najstabszy — WARTA, 5,369%. Roznica migdzy najwyzsza 1 najnizsza stopa zwrotu
OFE byta wigc relatywnie niska i wynosita zaledwie 5,0 pkt proc. (w poprzednim pédtroczu
5,5 pkt proc.). Bylo to najnizsze dotad obserwowalne zroznicowanie trzyletnich stop zwrotu
OFE.

Tabela 3.1 Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej OFE w okresie 29.09.2006-30.09.2009

WJIR
29 30
wrzeSnia | wrze$nia | Stopa zwrotu
Nazwa OFE 2006 2009 w okresie
Generali 25,71 28,38 10,385%
AXA 24,34 26,78 10,025%
AlIG 23,57 25,88 9,801%
Allianz 23,07 25,27 9,536%
Pekao 23,65 25,67 8,541%
PZU 25,09 27,22 8,489%
AEGON 24,54 26,59 8,354%
Pocztylion 23,35 25,21 7,966%
POLSAT 27,74 29,75 7,246%
Nordea 25,57 27,30 6,766%
Bankowy 24,40 26,03 6,680%
ING 26,88 28,53 6,138%
Aviva 25,02 26,54 6,075%
WARTA 25,89 27,28 5,369%
Srednia wazona stopa zwrotu 7,909%
Minimalna stopa zwrotu 3,909%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.
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Wykres 3.1 Srednia wazona stopa zwrotu OFE wyliczana przez organ nadzoru oraz minimalne i maksymalne stopy
gwrotu OFE™.
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* zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wyliczana byta stopa zwrotu za okres 2 lat na ostatni dzier roboczy kwartatu,

od wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzien roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat
Zrédto: KNF

Ustalane i oglaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE mialy wptyw na podziat
rachunkéw premiowych 1 przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. Laczna
warto$¢ $rodkow zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w poélroczu
poprzedzajacym wyliczenie 3-letnich stép zwrotu OFE na dzien 30 wrzesnia 2009 roku,
wyniosta 48,2 mln zt, z czego ponad 19,5 mln zt zostalo przeniesione na rachunek rezerwowy
poszczegolnych OFE, a 28,6 min zt zostalo przekazane do OFE i poprawilo wynik finansowy
funduszu. Fakt, ze wyraznie wigksza czgs$¢ srodkoéw zostala przekazana do OFE (poprawiajac
wynik finansowy funduszy), a nie przeniesiona na rachunek rezerwowy, wynika z tego, ze w
analizowanym okresie dwa najwigksze podmioty osiagnely wyniki ponizej srednie;j.

W catym analizowanym okresie w ramach rachunku premiowego zostalo zgromadzone
tacznie 276,9 mln zt, z czego 141,8 mln zt zostato przekazane do OFE, a 135,2 mln zt zostalo

przekazane na rachunek rezerwowy do wycofania przez PTE jako wynagrodzenie za
zarzadzanie zalezne od wynikow funduszu.
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Tabela 3.2 Podzial Srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym otwartych funduszy emerytalnych w okresie
(29.09.2006 - 30.09.2009)

Kwota na Kwota do
OFE rachunek f Lacznie
unduszu
rezerwowy
Aviva 28,1 45,1 73,2
ING 27,9 37,6 65,5
PZU Zota Jesien 20,8 17,1 37,9
AIG 16,5 6,2 22,7
AXA 8,2 43 12,4
Generali 8,9 1,7 10,6
Nordea 3,4 6,7 10,1
BANKOWY 1,1 7,2 8,4
AEGON 3,6 43 7,9
Allianz Polska 33 3,8 7,1
Pocztylion 3,2 2,4 5,6
Skarbiec-Emerytura 3,0 1,9 4.9
PEKAO 4,0 0,5 4.5
DOM 1,3 2,4 3,8
POLSAT 1,9 0,7 2,6
Razem OFE 135,2 141,8 276,9

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Dzigki odwrdceniu trendu na GPW, OFE mogly nadrobi¢ czg$¢ strat wywolanych kryzysem
finansowym. Pomimo tego, stopa zwrotu OFE w analizowanym okresie byta nieco nizsza niz
skumulowana inflacja, 1 fundusze osiagngly srednio ujemna realna stopg zwrotu —2,5%.

Wykres 3.2 Indeks wartosci jednostki rozrachunkowej* OFE a indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych w

Polsce
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* Srednia wazona aktywami netto wartos¢ jednostki rozrachunkowej OFE, 30.09.2006=10
Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny, obliczenia whasne.

W okresie od 29 wrzesnia 2006 roku do 30 wrzesnia 2009 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego byta nieco lepsza od zmiany indeksu WIG (OFE: -11,66% i WIG:
-14,69%) 1istotnie wyzsza niz zmiana indeksu WIG20 (o ponad 13,2 pkt proc.) Zmalat
wyraznie spread migdzy skrajnymi wynikami osiagnigtymi na tym subportfelu
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inwestycyjnym przez OFE — ksztaltuje si¢ on na poziomie 9,5 pkt proc. i jest wyraznie nizszy
niz ten sprzed pot roku (22,6%).

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dluznych byta nizsza o 0,4 pkt proc. niz
zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych. Wigkszos¢ OFE miaty wynik subportfela
czgsci bardzo zblizony warto$¢ indeksu. Maksymalny spread migdzy wynikami osiagnigtymi
na ww. subportfelu przez poszczegélne OFE ksztattuje si¢ na poziomie 2,1 pkt proc., przy
czym zaniza go skrajna warto§¢ minimalna — jednego funduszu, ktoéry stracil na
zagranicznych papierach dhuznych. Sredni udzial papieréw dtuznych w portfelach OFE w
analizowanym okresie wynosit 30,4%. Dzigki dobrym wynikom portfela papieréw dtuznych i
duzemu udzialowi tego portfela, OFE mogly uzyska¢ S$rednia stopg zwrotu bliska 8%,
pomimo wciaz ujemnej stopy zwrotu portfela akcyjnego.

Tabela 3.2 Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych 7 czesci akcyjnej i dluinej portfela inwestycyjnego.
Zestawienie dla okresu od 29.09.2006 do 30.09.2009

Stopa zwrotu z subportfela i indekséw
Miara instrumenty udzialowe instrumenty dtuzne

Srednia na rynku OFE -11,66% 16,29%
Mediana na rynku OFE -13,98% 16,32%
Minimalna na rynku OFE -18,25% 14,90%
Maksymalna na rynku OFE -2,20% 16,95%
Indeks WIG -14,69%

Indeks WIG20 -24,88%

Indeks obligacji 16,71%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, FTSE.

Nominalnie najwyzsze zyski zostaly osiagnigte przez OFE na inwestycjach w obligacje, ale
podmioty zarobity tez duzo na walorach dwoch polskich spotek — Pekao i KGHM. Pot roku
wczesniej zaden z papierow udzialowych nie przyniést zysku kwalifikujacego si¢ do
pierwszej dziesiatki najlepszych instrumentow. Relatywnie bardzo duze straty (ponad miliard
zt) OFE odnotowaty na akcjach spotki PKN ORLEN i banku BPH.

Tabela 3.3 Zestawienie papierow wartosciowych na ktorych sektor OFE zrealizowal najwieksze zyski i straty w
analizowanym okresie.

Nazwa instrumentu | Kategoria lokat | Laczny zysk w min z}
najwigksze zyski
PS0310 obligacje 1331
PS0412 obligacje 1167
DSI1110 obligacje 1141
PS0511 obligacje 1077
BANK PEKAO akcje 1010
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 915
DS1015 obligacje 821
DS1017 obligacje 792
DS1013 obligacje 765
DS0509 obligacje 742
najwigksze straty
POLNORD akcje -237
PFLEIDERER GRAJEWO akcje -238
POLIMEX-MOSTOSTAL akcje -238
LC CORP akcje -279
ERSTE BANK akcje -324
ECHO INVESTMENT akcje -332
BANK MILLENNIUM akcje -336
CERSANIT akcje -558
PKN ORLEN akcje -1 005
BANK BPH akcje -1 250

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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b.  Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiagane przez poszczegdlne podmioty w okresie
ostatnich 3 lat (mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztaltowaly si¢ w
przedziale od 8,4% (PFE Nowy Swiat) do 14,4% (PFE Unilever Polska). Podobnie jak po6t

roku wczesniej, w badanym okresie wszystkie PFE osiagaty wyniki nieznacznie lepsze niz
Srednie stopy zwrotu na rynku OFE.

Wykres 3.3 Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej pracowniczych funduszy emerytalnych i OFE.
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE.
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4. Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

a.  Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

W analizowanym okresie inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich skarbowych
papierach wartosciowych (gléwnie obligacjach o stalym oprocentowaniu) oraz akcjach
notowanych na GPW. Sredni udziat papierow Skarbu Panstwa w portfelach OFE wynosit
64,5% (w tym obligacji o stalym oprocentowaniu i zerokuponowych 55,6%), za$ akcji
notowanych na rynku krajowym 29,9%. Inwestycje w zagraniczne papiery warto§ciowe
maksymalnie stanowity 1,43% portfela catego rynku OFE, przy Sredniej w analizowanym
okresie na poziomie 1%.

Na analizowany 3-letni okres sktadaja si¢ trzy ostatnie kwartaty hossy w 2007 roku, ponad
1,5 roku bessy zwiazanej ze §wiatowym kryzysem finansowym i pot roku odreagowania
spadkow, co wplyneto na wyniki OFE 1 zmienno$¢ struktury ich portfeli. Najwazniejsza
zmiang w portfelach otwartych funduszy bylo wyrazne zmniejszenie czg$ci akcyjnej z blisko
39% wartosci portfela w czerwcu 2007 roku do niespetna 19% w okresie luty-marzec 2009
roku, a nastgpnie stopniowe zwigkszanie do 28,2% na koniec wrzesnia 2009 roku. W
konsekwencji udzial papierow dtuznych i depozytow w portfelu zwigkszyl si¢ w okresie
lipiec 2007-marzec 2009 o 20 pkt proc. do ponad 80%, przy czym na 30 wrzesnia 2009 roku
wynosit 71,8%.

W analizowanym okresie widoczny byl stopniowy spadek udzialu inwestycji zagranicznych
w portfelu otwartych funduszy emerytalnych do najnizszych pozioméw w marcu 2009 roku, a
w kolejnych miesiacach nastgpowato nieznaczne zwigkszanie tej kategorii lokat.

Wykres 4.1. Udzial podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE
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* obligacje EIB sklasyfikowano jako inwestycje krajowe
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Na koniec badanego okresu, w poréwnaniu do wrzesnia 2006 roku zmniejszylo sig
zaangazowanie OFE w obligacje skarbowe zerokuponowe, akcje notowane na rynku
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podstawowym GPW i depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej, natomiast
najbardziej wzrost udziat inwestycji w obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu.

Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Kategoria lokat 29.09.2006 | 30.09.2009 | “MANA W
pkt proc.

Obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu 43,02% 52,96% 9,9
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 30,96% 27,26% -3,7
Obligacje skarbowe 0 zmiennym oprocentowaniu 6,00% 7,12% 1,1
Obligacje skarbowe zerokuponowe 11,46% 5,64% -5,8
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 4,42% 1,95% -2,5
Inne niz zdemgteriarlizowane_ nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.03% 1,48% 15
oprocentowaniu spotek publicznych
Bony skarbowe 1,78% 0,78% -1,0
Akcje’sp(')lek gietdowych, notowane na zagranicznych gietdach papieréw 0.90% 0.49% 0.4
wartosciowych
Bar_lkowe papiery wartps’cigwe w walucie polskiej o zmiennym oprocentowaniu 0.02% 0.32% 03
emitowane przez banki krajowe
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,11% 0,24% 0,1
Zdematerializowane obligacje komunalne o statym oprocentowaniu - 0,23% 0,2
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,01% 0,22% 0,2
Inne niz mogace by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju dtuzne - 0,20% 0,2
papiery warto$ciowe 0 zmiennym oprocentowaniu emitowane przez z
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte 0,12% 0,18% 0,1
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu - 0,18% 0,2
Drogowym gwarantowane lub porgczone przez SP
Inne niz zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu - 0,16% 0,2
Inne niz mogace by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju diuzne - 0,11% 0,1
papiery warto$ciowe zerokuponowe emitowane przez zagraniczne sp
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub porgczone przez SP 0,04% 0,10% 0,1
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,04% 0,09% 0,0
Zdematerializowane publiczne listy zastawne - 0,08% 0,1
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu
emitﬁw:me przez EBRDI? FE)IBI:YIBRD yme 0,24% 0,06% 0.2
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na ) 0.05% 0.1

rynku podstawowym, nienotowane na GPW

Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu 0,03% 0,03% -0,0

Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o statym oprocentowaniu

_ 0

emitowane przez banki krajowe 0,02% 0,0
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie krotkoterminowe ) 0.01% 0.0
papiery dyskontowe spotek publicznych e ’
Zagraniczne obligacje skarbowe o staltym oprocentowaniu - 0,01% 0,0
Akcje notowane na rynku rownoleglym GPW 0,00% 0,01% 0,0
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym

. \ . . 0,00% 0,0
oprocentowaniu spotek niepublicznych
Zdematerlahzgwane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.01% 0.00% 20,0
oprocentowaniu
Inne niz zdemgtenahzowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.04% 0.00% 0,0
oprocentowaniu
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw bedacych cztonkami OECD
oraz innych pafnstw, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o - 0,00% 0,0
popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji
Inne niz zdemgtenahzowane zabezpieczone catkowicie obligacje o stalym 0.00% 0.00% 0.0
oprocentowaniu
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,00% 0,00% -0,0
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,01% - -0,0
Bankowe papiery warto§ciowe dyskontowe emitowane przez banki zagraniczne 0,05% - -0,1
Bankowe papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez 0.29% ) 03
banki zagraniczne > ’
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne 0,14% - -0,1
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Kategoria lokat 29.09.2006 | 30.09.2009 [ ZMAna W
pkt proc.

zamknigte
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o stalym

S . 0,02% - -0,0
oprocentowaniu spotek publicznych
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje zerokuponowe 0,09% - -0,1
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na o

0,00% - -0,0

rynku podstawowym, notowane na GPW
Obligacje zerokuponowe emitowane przez zagraniczne spotki gietdowe 0,09% - -0,1
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub porgczone przez SP 0,01% - -0,0
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,05% - -0,0
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0.00% ) 0.0
regulowanym e ’
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym o

L - 0,04% - -0,0
oprocentowaniu spotek publicznych
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na N

0,00% - -0,0

rynku podstawowym, notowane na GPW

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

OFE lokowaly prawie cato$¢ swoich aktywow w papiery warto$ciowe denominowane
w walucie krajowej. Na koniec wrzesnia 2009 roku dziesieg¢ OFE posiadato w portfelach
inwestycyjnych instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych o lacznym udziale
0,6% zagregowanego portfela, gtbwnie w wegierskim forincie 1 euro, w mniejszym stopniu w
czeskiej koronie 1 dolarach amerykanskich. Warto zwroci¢ uwagg, ze w okresie ostatniego pot
roku pozycje w walutach obcych otworzyty dwa OFE. W okresie analizowanych 3 lat $redni
udzial ww. papierow wartoSciowych ksztaltowal si¢ na poziomie 0,77% zagregowanego
portfela OFE.

Wykres 4.2. Udzial inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu wg stanu na dzien
30.09.2009 r.

usD
0,08%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Najwazniejsza pozycja zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na
dzien 30 wrze$nia 2009 roku byly jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (ponad
63% udziat w portfelu). Strukturg portfela determinuje dominujacy udziat Telekomunikacji
Polskiej w rynku PFE oraz fakt lokowania prawie cato$ci aktywow tego funduszu w jednostki
uczestnictwa SFIO Telekomunikacji Polskiej zarzadzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A.
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Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa (22,8%) oraz instrumenty udzialowe

(11,6%).

Tabela 4.2. Struktura portfela inwestycyjnego pracowniczych funduszy emerytalnych wedlug stanu na dzien

30.09.2009 roku w tys. z1.

Kategoria lokat Warto$¢ Udzial w portfelu
Inwestycje krajowe 1260 876,44 100,00%
Obligacje Skarbu Panstwa 287 704,77 22,82%
Depozyty bankowe, bankowe papiery warto§ciowe, listy zastawne 27 344,81 2,17%
Obligacje komercyjne i komunalne 3296,28 0,26%
Akcje, PDA, i prawa poboru 145 713,98 11,56%
Jednostki uczestnictwa SFIO 796 816,61 63,20%
Inwestycje zagraniczne 0,00 0,00%
Razem 1260 876,44 100,00%

Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE.

b.  Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 29 wrze$nia 2006 roku do 30 wrze$nia 2009 roku $rednie zaangazowanie OFE
w dluzne papiery wartosciowe wyniosto 67% portfela, ksztattujac si¢ w przedziale 56,7%-
80,3%, przy czym najnizsze warto$ci osiagato w II kwartale 2007 roku, a najwyzsze w
I kwartale 2009 roku. Analizowany okres 3-letni mozna zatem podzieli¢ na trzy wyraznie
rézniace si¢ podokresy. Pierwszy, w ktorym szybsze tempo przyrostu aktywow
zgromadzonych w cze$ci udzialowej portfeli inwestycyjnych OFE (jako konsekwencja
wysokich stép zwrotu na krajowym rynku gietdowym w okresie do lipca 2007 roku)
powodowato wzrost subportfela akcji i zmniejszanie si¢ udziatlu czesci dluznej. W drugim
podokresie, od III kwartatu 2007 roku, na skutek odwrocenia trendu na GPW 1 gwattownych
spadkéw cen akeji, udziat papierow dhuznych w portfelach OFE zaczal stopniowo rosnac: w
lipcu 2008 roku powyzej 70%, a w styczniu 1 lutym 2009 roku w niektérych dniach wyceny
przekroczyt 80%. Dodatkowo zwigkszaniu zaangazowania w instrumenty dluzne sprzyjala
bardzo dobra sytuacja na rynku obligacji w II potowie 2008 roku (spadek rentownosci
instrumentéw skarbowych, a co za tym idzie wzrost wyceny posiadanych obligacji o statym
oprocentowaniu — w okresie od czerwca do grudnia 2008 roku indeks obligacji polskich
wzrost o prawie 9%). W trzecim podokresie od marca 2009 roku poprawiajace si¢ nastroje na
rynkach akcji oraz dynamiczne odreagowanie gwattownych spadkow spowodowaty, ze udziat
instrumentow dtuznych w portfelach OFE zaczat si¢ zmniejsza¢ i na 30 wrzesnia 2009 roku
osiagnat poziom niespetna 70%.
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Wykres 4.3. Udziat papierow diuinych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaly si¢ przede
nastgpujacych rodzajach dluznych papieréw wartosciowych:

wszystkim na

emitowanych przez Skarb Panstwa ($rednio 96% udziat w subportfelu dtuznym),
denominowanych w zlotych ($rednio 99,8% udziat w subportfelu dluznym),

o stalym oprocentowaniu i zerokuponowych (Srednio 83% udzial w subportfelu
dhuznym),

o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat ($rednio 59,7% udziat w subportfelu dluznym).
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Tabela 4.3. Udzial papierow diuinych w portfelach OFE w podziale na typ papieru wartosciowego

Obligacje o | Obligacje o Obligacie Krétkotermin. Listy
Data stalym Zmiennym sac papiery zastawne Inne Razem
zerokuponowe
oproc. oproc. dyskontowe
2006-09-29 43,04% 6,76% 11,64% 1,83% 0,11% 0,00% 63,38%
2006-12-31 42,59% 6,72% 11,82% 2,03% 0,10% 0,00% 63,25%
2007-03-30 41,67% 7,55% 9,31% 0,57% 0,11% 0,00% 59,21%
2007-06-29 41,31% 8,54% 7,30% 0,84% 0,10% 0,00% 58,09%
2007-09-28 44,18% 9,63% 6,24% 0,85% 0,12% 0,00% 61,03%
2007-12-31 43,64% 10,77% 6,00% 1,90% 0,24% 0,00% 62,55%
2008-03-31 47,89% 10,86% 4,79% 0,75% 0,33% 0,00% 64,62%
2008-06-30 47,56% 11,63% 4,67% 2,92% 0,39% 0,00% 67,18%
2008-09-30 53,66% 11,98% 2,62% 2,07% 0,39% 0,00% 70,72%
2008-12-31 60,99% 11,96% 2,95% 0,49% 0,37% 0,00% 76,76%
2009-03-31 61,26% 11,05% 3,98% 0,76% 0,38% 0,00% 77,43%
2009-06-30 56,80% 10,44% 5,14% 0,65% 0,35% 0,00% 73,38%
2009-09-30 53,22% 9,79% 5,75% 0,79% 0,32% 0,00% 69,88%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Inwestycje OFE w papiery dluzne koncentrowaly si¢ przede wszystkim na polskich
skarbowych obligacjach o stalym oprocentowaniu, w mniejszym stopniu na skarbowych
obligacjach  ozmiennym  oprocentowaniu  oraz  obligacjach  zerokuponowych.
W analizowanym okresie do konca 2008 roku widoczne byto zmniejszanie inwestycji OFE
w obligacje zerokuponowe oraz zwigkszanie zaangazowania w obligacje o zmiennym
oprocentowaniu, od 2009 roku widoczne jest odwrdcenie tej tendencji. Ponadto w okresie od
lipca 2007 roku nastapita widoczna zmiana struktury portfela instrumentow dhuznych:
systematycznie i znaczaco zwigkszat si¢ udziat obligacji o statym oprocentowaniu z poziomu
okoto 40% do ponad 60% warto$ci portfela na koniec marca 2009 roku. Od kwietnia 2009
roku zaangazowanie w obligacje o stalym oprocentowaniu zaczgto si¢ stopniowo zmniejszaé
do 53,2% na koniec analizowanego okresu. Jednocze$nie mozna zaobserwowac¢ wydtuzanie
zapadalno$ci portfela i zwigkszanie zaangazowania przez OFE w obligacje o okresie do
wykupu dluzszym niz 5 lat oraz zredukowanie udziatu obligacji o wykupie do 1 roku.

Tabela 4.4. Udzial papierow dluinych w portfelach OFE w podziale na emitenta

Data Skarb Panstwa Banki krajowe Samor.zqd Zagranica Inne
terytorialny
2006-09-29 62,25% 0,02% 0,03% 0,43% 0,65%
2006-12-31 62,09% 0,02% 0,04% 0,47% 0,63%
2007-03-30 57,87% 0,13% 0,04% 0,45% 0,73%
2007-06-29 56,34% 0,17% 0,03% 0,46% 1,09%
2007-09-28 59,05% 0,30% 0,03% 0,44% 1,21%
2007-12-31 59,92% 0,30% 0,03% 0,38% 1,91%
2008-03-31 61,89% 0,32% 0,03% 0,32% 2,06%
2008-06-30 63,85% 0,37% 0,03% 0,43% 2,50%
2008-09-30 67,19% 0,52% 0,03% 0,50% 2,47%
2008-12-31 73,45% 0,53% 0,03% 0,34% 2,41%
2009-03-31 74,13% 0,51% 0,03% 0,36% 2,40%
2009-06-30 70,14% 0,49% 0,18% 0,38% 2,20%
2009-09-30 66,51% 0,52% 0,41% 0,32% 2,12%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W okresach znaczacych zmian w strukturze portfela OFE, w najwigkszym stopniu wzrastato
zaangazowanie OFE w papiery dluzne emitowane przez Skarb Panstwa. Pozostale kategorie
instrumentow dluznych nie przekraczaty 3,3% wartosci portfela.

Zaangazowanie OFE w papiery dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato
si¢ na relatywnie niskim poziomie oscylujac w przedziale od 0,3% — 0,53% wartosci portfela.
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Niski udziat w portfelach OFE miaty takze dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez
samorzad terytorialny, krajowe spotki prawa handlowego 1 banki krajowe, przy czym nalezy
zwr6oci¢ uwage na systematyczny wzrost udziatu tych inwestycji w portfelach OFE z 0,7% do
ponad 3%.

Wykres 4.4. Udziat OFE w skarbowych papierach wartosciowych wyemitowanych na rynek krajowy
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.

OFE odgrywaja istotna rol¢ jako podmioty finansujace zadluzenie Skarbu Panstwa.
W analizowanym okresie udziat skarbowych papieréw warto$ciowych znajdujacych sig
w portfelach inwestycyjnych OFE' w zadluzeniu krajowym Skarbu Panstwa’ wzrost
0 5,4 pkt proc. osiagajac we wrzesniu 2009 roku poziom 24,1%.

Tabela 4.5. Duration czesci diuinej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe) na koniec
kwartalow analizowanego okresu

YTM 5-letnich

Kwartal Srednia dla rynku Mediana dla Minimum na Maksimum na SPW o stalym
OFE rynku OFE rynku OFE rynku OFE K .
uponie

11T kw. 2006 2,53 2,55 1,70 2,98 5,44%
IV kw. 2006 2,74 2,79 2,26 3,12 5,02%
I kw. 2007 2,66 2,69 1,86 3,29 5,07%
1I kw. 2007 2,57 2,63 1,80 3,19 5,74%
11T kw. 2007 2,49 2,57 1,70 2,90 5,60%
IV kw. 2007 2,42 2,49 1,89 2,81 6,01%
I kw. 2008 2,53 2,45 1,75 3,08 5,91%
1T kw. 2008 2,52 2,40 1,75 3,33 6,66%
IIT kw. 2008 2,85 2,86 2,37 3,37 5,57%
IV kw. 2008 345 3,33 2,67 4,76 4,06%
I kw. 2009 3,91 3,83 3,35 4,72 5,20%
1I kw. 2009 3,96 3,88 3,27 4,96 5,46%
11T kw. 2009 3,81 3,83 3,21 4,17 5,44%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.

! wg wartosci nominalnej SPW znajdujacych sie¢ w portfelach inwestycyjnych OFE
2 dtug Skarbu Panstwa z wylaczeniem nierynkowych SPW
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W analizowanym okresie $redni poziom duration subportfeli OFE skladajacych si¢ ze
skarbowych papierow warto$ciowych nie ulegat istotnym zmianom do wrzes$nia 2008 roku,
oscylujac w przedziale 2,5 — 2,85 roku. Od wrzesnia 2008 roku nastapil dynamiczny wzrost
tego wskaznika przy spadajacych rynkowych stopach procentowych. W roku 2008,
szczegolnie od IV kwartalu, duration subportfeli OFE wazone wartoscia aktywow netto
rowniez wyraznie wzrostlo do poziomu ponad 4 lata. Nieznaczny spadek mial miejsce w
ostatnich dwoch miesigcach analizowanego okresu. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, iz w tym
czasie rynkowe stopy procentowe charakteryzowaty si¢ duza zmiennoscia.

Wykres 4.5. Srednie duration portfela papieréw diuinych otwartych funduszy emerytalnych
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Zrédto: Reuters, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne.

c.  Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 29 wrze$nia 2006 roku do 30 wrze$nia 2009 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udzialowe papiery wartoSciowe wyniosto 30,5% warto$ci portfela, ksztaltujac sig
w przedziale 18,5% — 39,2%. W okresie do konca czerwca 2007 roku, na rosnacym rynku,
udziat instrumentdw udzialowych (w tym certyfikatow inwestycyjnych) w portfelu OFE
systematycznie si¢ zwigkszal. W szczycie hossy na GPW czes¢ OFE byla bliska
przekroczenia obowiazujacego 40 proc. limitu na ww. papiery warto$ciowe. Po pierwszej fali
spadkéw na rynku w lipcu 2007 roku rozpoczglo si¢ obnizanie poziomu wskaznika udzialu
papieréw udzialowych w portfelu OFE, ktory po odwrdceniu trendu wzrostowego na rynku
akcji osiagnat swoje minimum w lutym 2009 roku. Od marca 2009 roku zaangazowanie OFE

w instrumenty udzialowe ponownie zaczg¢to rosna¢, a na koniec analizowanego okresu
stanowily one 28,2% portfela.
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Wykres 4.6. Papiery udzialowe w zagregowanym portfelu OFE w powiqzaniu 7 indeksem WIG
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW.

W analizowanym okresie, w subportfelu udzialowym OFE,
notowane na polskim rynku finansowym i $rednio w tym okresie
wszystkich inwestycji w instrumenty udzialowe.

dominowaty instrumenty
stanowily one ponad 98%

Papiery udzialowe notowane na regulowanych rynkach zagranicznych stanowity $rednio
0,6% catego portfela, nie przekraczajac poziomu 1%.

W analizowanym okresie warto§¢ inwestycji OFE w papiery udzialowe notowane na
krajowym rynku gietdowym wzrosta z 32,8 mld zt do 46,5 mld zl, przy czym maksymalna
warto$¢ inwestycji OFE na GPW w szczycie hossy wynosita 53,5 mld zt. Warto$¢ inwestycji
OFE w ramach subportfela udzialowego charakteryzowala si¢ duza zmiennoscia, co bylo w

glownej mierze wynikiem dynamicznych spadkow kursow akcji, a w ostatnim potroczu
silnego odbicia na rynku.
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Tabela 4.6. Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegolnych kwartalach analizowanego okresu na
instrumentach udzialowych

Saldo wartosci Saldo wartoSci transakcji
Skladki do OFE transakcji OFE na .
. . . OFE na rynku krajowych . .
Rok i kwartal pomniejszone o instrumentach instrumentéw udzialowych Zmiana indeksu
oplate od skladki | notowanych na GPW w min z1 WIG w kwartale
w mln zt w min z} R
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)

IV kwartat 2006 r. 4 079,02 -607,05 -1 158,00 14,4%
I kwartat 2007 1. 3 981,47 -994.91 -1272,51 14,1%
I kwartat 2007 r. 3 968,54 1752,72 753,17 14,9%
1T kwartat 2007 r. 4310,52 -561,74 -835,20 -8,6%
IV kwartat 2007 r. 4 422,19 -2218,16 -2 637,18 -7,8%
I kwartat 2008 1. 4 715,38 -3 082,90 -3 242,56 -13,7%
I kwartat 2008 r. 4 880,40 -1411,54 -1 859,79 -14,3%
11T kwartat 2008 r. 5217,59 -812,34 -822,95 -9,2%
IV kwartat 2008 r. 4 866,55 -3 924,62 -3 971,01 -27,1%
I kwartat 2009 1. 4 610,65 -2 846,30 -2 850,75 -11,7%
I kwartat 2009 r. 5461,77 -1252,20 -1 468,37 26,6%
111 kwartat 2009 r. 4 233,48 -32,82 -145,89 23,5%
SUMA 54 747,56 -15 991,87 -19 511,04 -14,7%
Srednia kwartalna 4 562,30 -1 332,66 -1 625,92 0,1%

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

W analizowanym okresie tylko w jednym kwartale (II kwartale 2007 roku) wartos$¢ transakcji
sprzedazy dokonanej przez OFE na instrumentach udzialowych byla wyzsza niz warto$é
transakcji kupna. Fundusze emerytalne, wykorzystujac spadek cen do akumulowania
papierow w dhugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, per saldo dokupowaty akcje na
GPW. Dla poréwnania, w tym samym czasie fundusze inwestycyjne na skutek wzmozonego
procesu wycofywania $§rodkéw przez ich uczestnikow istotnie redukowatly swoje
zaangazowanie w akcje notowane na GPW. Interesujace sa dane za III kwartat 2009 roku, w
ktérym saldo transakcji byto najnizsze w calym analizowanym okresie. Wynikalo to ze
zroznicowania decyzji zarzadzajacych OFE, czego konsekwencja byto bliskie zbilansowaniu
saldo w skali catego rynku.

Na koniec wrze$nia 2009 roku udzial OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie ksztaltowal sig
na poziomie 6,7% 1 byl to poziom zblizony do poczatku analizowanego okresu. Maksymalny
udziat OFE w kapitalizacji GPW miat miejsce w potowie 2006 roku i wynosit ponad 7%, a w
analizowanym okresie w lipcu 2009 roku. Hossa na GPW sprzyjata zmniejszaniu si¢
omawianego wskaznika. Skokowe zmniejszenie udziatu OFE w kapitalizacji GPW w
Warszawie w grudniu 2007 roku byto konsekwencja debiutu na krajowym regulowanym
rynku gietdowym duzej sp6iki zagranicznej Unicredit.

Masowe, gwattowne wycofywanie si¢ inwestoréw innych niz OFE z gietdy oraz zmniejszenie
wartosci kapitalizacji gietdy w wyniku spadkéw cen akcji spowodowaty, ze od 2008 roku
udzial OFE w kapitalizacji GPW zaczat si¢ zwigkszac.
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Wykres 4.7. Udzial otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wlasne.

Tabela 4.7. ZaangaZowanie OFE w akcje wszystkich spolek notowanych na GPW w zaleinosci od kapitalizacji
spotki na dzien 30.09.2009 roku

o Liczba Liczba | o italizacja .| Udzatw | Y973 OFE | 4 it OFE
Kapitalizacja | notowanych | spélek w A Zaangazowanie| w
spotki (w mln zl)| spélek na portfelach spélek na GPW OFE (w mln zl) sub[tf)rtfelu kapitalizacji e free float
GPW OFE (w mln zh) akcji OFE spélek GPW spolek GPW
<50 96 21 2 892,95 41,15 0,09% 1,42% 3,03%
50 - 100 65 33 4 670,28 161,20 0,35% 3,45% 7,67%
100 - 500 113 87 25 345,45 2 536,84 5,50% 10,01% 21,71%
500 —1 000 35 30 24 567,69 3392,93 7,35% 13,81% 30,00%
1 000 -5 000 46 42 98 494,89 14 940,11 32,37% 15,17% 35,12%
5000-10 000 7 7 48 078,65 5767,61 12,50% 12,00% 38,54%
>=10 000 12 11 481 511,50 19 316,14 41,85% 4,01% 6,73%
Razem 374 231 685 561,41 46 155,99 100,00% 6,73% 12,44%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne.

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku prawie 42% subportfela akcyjnego otwartych funduszy,
ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane bylo w najwigkszych spétkach (o
kapitalizacji powyzej 10 mld zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spotek wynidst 4%.
Znaczace w portfelach OFE sa rowniez spoétki o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt, ktére na
koniec analizowanego okresu stanowity prawie 1/3 subportfela akcji w OFE, a udziat
funduszy w kapitalizacji tej grupy spotek wyniost 15,2%. Najmniejsze zaangazowanie OFE
ma miejsce w spotkach o najnizszej kapitalizacji.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 30 wrzesnia 2009 roku wyniost 12,4%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 500 min do 10 mld zt —
wynosit ponad 30%, najnizszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt)
—-3%.

W odniesieniu do pozioméw powyzszych wskaznikdw na koniec marca 2009 roku udziat
OFE w kapitalizacji spotek pozostal na podobnym poziomie, a udziat we free float spotek na
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GPW zmniejszyt si¢ o 2 pkt proc. Wyraznie zwigkszylo si¢ zaangazowanie OFE w spotki o
kapitalizacji od 5 do 10 mld zt.

Tabela 4.8. ZaangaZowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW w zaleinosci od kapitalizacji spotki

na dzien 30.09.2009 roku
Kapitalizacja Liczba L{czba Kapitalizacja . .| Udzial w Udzial OFE Udzial OFE
spolki (w min | notowanych spolek w spolek na GPW Zaangazowanic subportfelu | we free float
) spétek portfelach (w min z1) OFE (w mlin z}) akcji OFE ka})ltallzac]l spolek GPW
OFE spolek GPW

<50 95 21 2 843,73 41,15 0,10% 1,45% 3,09%

50 - 100 63 33 4 546,10 161,20 0,38% 3,55% 7,99%

100 - 500 104 81 22 759,38 2 460,55 5,76% 10,81% 23,49%

500 —1 000 32 27 22 656,78 325727 7,62% 14,38% 31,76%

1000 -5 000 41 37 86 950,60 13 473,76 31,52% 15,50% 37,69%

5000-10 000 6 6 40 620,76 5 436,66 12,72% 13,38% 44,33%

>=10 000 8 8 167 008,22 17 913,51 41,91% 10,73% 26,96%

Razem 349 213 347 385,57 42 744,09 100,00% 12,30% 30,86%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne.

Analizujac zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spotek notowanych na GPW (na
dzien 30 wrze$nia 2009 roku kapitalizacja polskich spotek stanowita 50,7% kapitalizacji catej
warszawskiej gietdy) mozna zauwazy¢, iz udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji tych
spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wigkszy niz w przypadku gdy analizie
poddano wszystkie spotki 1 sytuacja ta nie zmienila si¢ w poréwnaniu do poprzednich
analizowanych okreséw. Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku udzial OFE w kapitalizacji polskich
spotek wynosit 12,3% oraz prawie 31% we free float 1 nieznacznie zwigkszyl sig w
poréwnaniu do marca 2009 roku.

Tabela 4.9. Zaangaiowanie OFE w akcje spotek notowanych na GPW w zaleinosci od segmentu GPW spotki na

dzien 30.09.2009 roku
sL(!);(Zell():v Zaangazowanie Udzial w Udzial w
Opis segmentu GPW (E)r tfelach OFE %w min z1) subportfelu calym
P OFE akeji OFE | portfelu OFE

akcje spélek o kapitalizacji 46 37226,78 80,65% 22,18%
przekraczajacej 250 mln euro
akcje spolek o kapitalizacji od 50 66 7 420,65 16,08% 4.42%
do 250 mln euro
akcje spolek o kapitalizacji od 5 do 114 1502,00 3.25% 0.89%
50 mln euro
al.cqe spotek, ktorych kapitalizacja 4 5.06 0.01% 0.00%
nie przekracza 5 mln euro
akcje spotek, ktorych kapitalizacja
nie przekracza 5 mln euro i ktérych
kur.s charyalfteryzuje sig W}{SOkE{ 1 1,49 0.00% 0.00%
zmiennos$cig lub sq w stanie
upadtosci (naleza dodatkowo do
segmentu LISTA ALERTOW)
Suma 231 46 155,99 100,00% 27,50%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne.

Analizujac inwestycje OFE wg segmentow GPW zdefiniowanych w zaleznosci od
kapitalizacji spolki i ewentualnej obecnosci na liScie alertow mozna stwierdzi¢, ze na dzien
30 wrzesnia 2009 roku ponad 80% subportfela akcyjnego otwartych funduszy, ztozonego
z akcji notowanych na GPW, ulokowane bylo w najwigkszych spotkach (o kapitalizacji
powyzej 250 mln euro). Tylko jeden otwarty fundusz posiadat w swoim portfelu spotke
obecna na liscie alertow, przy czym warto$¢ zaangazowanych srodkow wynosita zaledwie 1,5
mln zl.
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Wykres 4.8. Udziat akcji spolek 7 indeksu WIG20 w zagregowanym portfelu OFE a wartos¢ indeksu WIG20
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne.

W strukturze subportfela akcyjnego OFE nadal istotny byt udziat akcji spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20. W analizowanym okresie $redni udziat akcji spotek z tego indeksu
w zagregowanym portfelu OFE wyniost 17,3%, wykazujac jednocze$nie wyrazng tendencjg
spadkowa wraz ze spadkiem ogolnego udziatu akcji w portfelu (z maksymalnego poziomu
22% w lipcu 2007 roku do niespetna 12% w lutym 2009 roku). Na koniec wrzesnia 2009 roku

wartos¢ akcji z indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta blisko
27,6 mld zt (wzrost w okresie 3 lat o 8 mld zt).

Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity ponad polowe subportfela
udziatlowego OFE wahajac si¢ w przedziale od 50% do 64%. Najnizszy udziat akcji z indeksu
WIG20, blisko 50% wartos$ci instrumentéw udziatlowych, wystepowal pod koniec 2007 roku.
Najwyzszy wskaznik, ponad 60%, wystgpowat pod koniec 2008 1 w I potowie 2009 roku.

Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku udzial OFE w kapitalizacji gietdowej spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20 ksztaltowat si¢ na poziomie 9,7%, a we free float tych spotek 24,5%.
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Wykres 4.9. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne.

W analizowanych 3 latach $redni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 6,1%. Srednia kroczaca udziatu OFE
w obrotach GPW w Warszawie z 60 kolejnych sesji fluktuowala w przewazajacym okresie w
przedziale 5% — 7%, przy czym najwyzsza byla na przelomie 2008 i 2009 gdy osiagngta

prawie 8%, czyli w okresie najnizszych pozioméw indekséw na rynku w analizowanym
okresie.

d. Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe,
sa lokowane w krotkoterminowych depozytach bankowych oraz papierach wartosciowych
nabywanych w transakcjach typu buy sell back (BSB). Celem tych transakcji jest przede
wszystkim zarzadzanie pltynnoscia portfela inwestycyjnego ze wzgledu na systematyczny
naptyw skladek cztonkéw do funduszy oraz okresowe transfery zar6wno wchodzace jak i
wychodzace. Tego rodzaju inwestycje sa pomocne réwniez w przeprowadzaniu zmian w
alokacji aktywow dostosowujacych portfele OFE do uwarunkowan rynkowych.
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Wykres 4.10. Udzial depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W analizowanym okresie $redni udzial tego typu instrumentow w zagregowanym portfelu
OFE ksztattowat si¢ na poziomie 2,48% przy warto$ciach w przedziale 0,3% — 5%. Na uwagg
zashuguje 2009 rok, w ktorym udzial depozytow i transakcji BSB w portfelu OFE wyraznie
si¢ zmniejszyl, co moglo wynika¢ z polepszenia sytuacji na rynku akcji 1 wzrostu

zaangazowania OFE w instrumenty udziatlowe oraz utrzymujacych si¢ korzystnych warunkéw
na rynku obligacji skarbowych.

W okresie od 29 wrzesnia 2006 roku do 30 wrzesnia 2009 roku depozyty bankowe oraz
transakcje typu buy sell back bylty zawierane przez OFE przede wszystkim w walucie

krajowej. Depozyty bankowe w walucie obcej stanowily $rednio zaledwie 0,01% portfela
OFE.

Tabela 4.10. Podstawowe parametry inwestycji OFE w depozyty bankowe oraz transakcje typu buy-sell-back na
SPW w walucie krajowej

Rodzaj transakcji

Sredni czas trwania

Eaczna wartosé

Srednia warto$¢

Srednie oprocentowanie

(w dniach) p;):z’?itll;ozvlja p;:i:?:;‘;a w skali roku
Depozyt 1,82 779 171,58 48,97 4,22%
Buy sell back 2,90 735 976,09 117,25 4,59%
Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne.

W omawianym okresie taczna warto$¢ poczatkowa depozytow oraz

instrumentow

finansowych nabytych w ramach transakcji typu buy sell back wyniosta ponad 1,5 mld
zlotych. Zarzadzajacy OFE nieznacznie wigcej srodkéw ulokowali w depozytach niz
operacjach buy sell back: inwestycje te stanowily odpowiednio 51,4% i 48,6% sumy wartosci
poczatkowej depozytow i BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowaly si¢ wyzszym

srednim oprocentowaniem niz klasyczne depozyty bankowe, miaty z reguly dluzszy czas
trwania i wyzsza warto$¢ poczatkowa inwestycji.
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