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Wstep

Okres od wrzénia 2005 roku do wrzaia 2008 to czas szybkiego rozwoju polskiej gospdda
spadku bezrobocia i wzrostu ptac. Zaowocowato tpanupca wartdcia sktadek przekazanych do
OFE w tym okresie, przekracaaj 50 miliardow ziotych. O ponad dwa miliony wzrosiezba
cztonkow funduszy, co rownieoznacza dynaméikznacznie wysz niz w poprzednich latach.

Do lipca 2007 roku fundusze wykorzystywaty hpseg rynku finansowym, uzyskig wysokie
stopy zwrotu. Po pierwszej fali globalnego kryzysppwodowanego zatamaniem rynguwbprime

w USA w lipcu 2007, fala spadkow dotita tez warszawski parkiet, co odbitogsniekorzystnie na
wynikach funduszy emerytalnych. Pomimo traggjch ponad rok spadkow, fundusze zakayty
trzyletni okres ze&redni oficjalna stom zwrotu ustaloa przez KNF na poziomie 12,6%. Jest to
najnizszy wynik w historii dziatalnéci otwartych funduszy emerytalnych, pozwatsj jednak na
osiagniecie dodatniej realnej stopy zwrotu w analizowanykresie.

Wrzesigé 2008 roku zastat fundusze emerytalne w przedednigiej fali swiatowego kryzysu
finansowego. Skutki tego szoku fundusze odczuhjietopw padzierniku, zatem nieasone ugte
w zestawieniach zawartych w raporcie. Niemniej ksyZinansowy i jego skutki dla rynku
emerytalnegosgna tyle wane,ze znajad odzwierciedlenie w kolejnych raportach.

Pierwszy rozdziat niniejszego opracowania prezentipczenie rynkowe, w jakim funkcjonowaty
fundusze emerytalne, ze szczegolnym uwdgieniem sytuacji na krajowym i zagranicznych
rynkach finansowych. Di0 miejsca zostatlo gwiecone sytuacji na rynku skarbowych papieréw
wartasciowych oraz rynku akcji, stanogdych dominugce pole dla dzialalrbgi inwestycyjnej
funduszy emerytalnych. W kolejnym rozdziale przadsbno analiz sektora funduszy
emerytalnych od strony wielkoi srodkow, jakimi zarzdzaty fundusze emerytalne paeszy od
30 wrzénia 2005 roku do 30 wrZeia 2008 roku. Dwa ostatnie rozdziaty zostahgwiecone na
prezentag wypracowanych przez fundusze stop zwrotuzeéak poszczegolnych exi portfeli
inwestycyjnych oraz na anatizych portfeli. Szczegélowo omoéwiono zaangaanie funduszy
emerytalnych w gtébwne grupy instrumentéw finansolwyaraz przedstawiono znaczenie tych
podmiotow jako uczestnikow rynku dtugu oraz akciji.

1. Sytuacja na rynku finansowym

a. Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug danych GUS produkt krajowy brutto w Polsc2007 roku w poréwnaniu z 2006 rokiem
byt wyzszy realnie 0 6,6% (w 2006 roku o 6,2%). Wedtugydarza | pétrocze 2008 wzrost PKB
w Polsce wyniést 5,8% r/r. Koniunktura gospodarcmaPolsce byta bardzo dobra, mimo
pojawiapcych s¢ coraz wyraniejszych oznak spowolnienia gospodarczego w wielych
krajach. Tempo rozwoju polskiej gospodarki bylooiste wyzsze ni wigkszaci krajow
rozwinigtych — wzrost PKB w UE nie przekroczyt 2% w roku0Z0 a szacunki dotyaze roku
2008 mowa 0 wzrgcie na poziomie ponej 1,5%.
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Wykres 1.1 Dynamika PKB w Polsce w latach 2005-2@0goréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedjuie
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Zrodio: Gléwny Urad Statystyczny

Utrzymujacy sk wysoki wzrost gospodarczy przektadat sia sytuag na rynku pracy. Stopa
bezrobocia systematycznie spadata (Bzeyve wzrosty w okresie grudziestycze kazdego roku
maja charakter sezonowy). W sierpniu 2008 roku zanotma@ajnzsza stog bezrobocia w Polsce
w badanym okresie, ktora wyniosta 9,3%.

Wykres 1.2 Stopa bezrobocia w Polsce w latach 22063
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Zrodio: Gtowny Urad Statystyczny

W analizowanym okresie, roczne wskiki wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(pot. inflacja) w Polsce ksztattowahesiv przedziale 0,4% — 4,8%, agajac maksimum na koniec

wrzesnia 2008 roku, czyli powaej poziomu cigtego celu inflacyjnego okénego przez RPP
(tj. 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahé 1 pkt proc.).
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W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawatpreedziale 1,6%-4,0%, czyli tag& powyzej celu
okreslonego przez EBC.

Wykres 1.3 Stopa rocznej inflacji w Polsce i steeuro w latach 2005-2008
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Zrodio: Gléwny Urad Statystyczny, Europejski Bank Centralny

W okresie od 30 wrzaia 2005 roku do 30 wrzeia 2008 roku Rada Polityki Piexnej 10-krotnie
podejmowata decyzje o zmianie poziomu oficjalnytdpgprocentowych NBP:

— 2-krotnie o obnice stép procentowychgdznie o 0,50 pkt proc.;

— nastpnie 8-krotnie o podwice stdp procentowychadznie o 2,00 pkt proc.

Na dzieh 30 wrzdnia 2008 roku podstawowa stopa referencyjna NBPos§a 6,00%, stopa
redyskonta weksli 6,25%, stopa lombardowa 7,50%tppa depozytowa NBP 4,50%. Jak wynika
z komunikatow z posiedaeRPP, ostatnie podviki oficjalnych stop procentowych w Polsce byty
konsekweng wzrostu presji inflacyjnej w zweku z utrzymywaniem si wysokiej dynamiki
wynagrodzé, pogorszeniem sirelacji mgdzy wzrostem wynagrodae wydajnacia pracy oraz
podgtymi przez parlament decyzjami, ktére mogogorszy rownowag finansow publicznych.
Jednoczénie RPP uznataze wzrost inflacji wsrednim okresie czasu m® by redukowany przez
utrzymanie si wysokiego tempa wzrostu wydagm pracy, dobg sytuacg finansova
przedsgbiorstw, wysol dynamik; inwestycji oraz nisk dynamile cen zewntrznych. Niemniej,
w trzech kwartatach 2008 roku oczekiwania inflaeyjpozostawaty powgj gornej granicy
odchyle od celu inflacyjnego.
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Wykres 1.4 Stopa referencyjna NBP

6,5% -

6,0% -

5,5% -

5,0% -

4,5%

4,0% +

3,5%

wrz 05
gru 05 A
mar 06
cze 06
wrz 06
gru 06
mar 07 -
cze 07
wrz 07
gru 07
mar 08 -
cze 08
wrz 08 -

Zrodio: Narodowy Bank Polski

b.  Krajowy rynek instrumentow dtu znych

Na koniec sierpnia 2008 roku catkowite zaatmie Skarbu Hstwa (SP) wyniosto
514,7 mld ztotych (co oznacza wzrost zaehia w okresie ostatnich 3 lat o ok. 18%). Byt to
najwyzszy jak doad poziom zadtzenia w historii Polski. W strukturze zadenia dominowat dtug
krajowy (394,9 mid ztotych), stanoyay na koniec marca 2008 roku 76,7% catkowitegozattia

SP. Poziom zadhenia krajowego SP, ktérego prawie wegnym zrodiem g wyemitowane
skarbowe papiery wartoiowe, wzrost w cigu ostatnich 3 lat o 29,8%.

W tym samym czasie zaddenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartevych

wynosito 94,3 mid zt. Caly diug zagraniczny SP vdghi119,8 mld ziotych, czyli w ggu trzech lat
spadt nominalnie o 6,2%.
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Wykres 1.5 Zadlgenie Skarbu Pastwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynku krajowyrg terminéw wykupu (mld zt)
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw

W analizowanym okresie rentowstopolskich papierow skarbowych wahata sia catej krzywej
dochodowéci od wrzénia 2005 roku do kicca 2006 roku, gdy agjneta poziom zbliony do tego
z pocatku badanego okresu. Od 2007 roku rentaden@aczty rosmé¢ wraz z podwyka stop
procentowych, a szczyt przypadt na koniec drugikgartatu 2008 roku. W III kwartale 2008
nastpit gwattowny spadek poziomu rentowdedinstrumentow skarbowych.

Wykres 1.6 Rentownig instrumentéw skarbowych denominowanych w PLN
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Zrodio: Reuters

W okresie od wrzaia 2005 roku do wrZaia 2008 roku istotnie zmienit giksztatt krzywej
rentowndci na rynku polskim. Na poatku okresu krzywa byta niemad ptaska — stopy na calej
diugcéci oscylowaly w przedziale 4,4-4,7%. \Wagu kolejnych 36 miescy nasipito przesuniecie
catej krzywej do gory, jednak ruch ten nie byt r@amierny. Na dtugim kacu krzywej rentowngxi
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wzrosty ok. 44-70 pkt. bazowych, natomiast na kirbtikoncu wzrost rentowniei przekroczyt

nawet 220 pkt. bazowych. W konsekwenciji tego n&uypolskich obligacji doszto do odwrocenia
krzywej rentownéci.

Wykres 1.7 Krzywa rentowoi PLN
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Zrédlo: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesy wartéd¢ indeksu dla polskich obligacji gdowych,
odzwierciedlagcego zachowanie i inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu i terminie wykupu 1-10 lat, wzrostd2,1%. Wynik ten jest stosunkowo niski,
co jest skutkiem rosicych stop procentowych.

Wykres 1.8 Indeks obligaciji polskich 1-10 lat
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Zrodio: JPMorgan Chase, obliczenia wiasne
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W ciagu ostatnich 3 lat resort finanséw kontynuowat psograniczenia ryzyka refinansowania
w walucie krajowej oraz ryzyka stopy procentowe)przez dziatania zmierzgje do wydtienia
sredniej zapadalrgi polskiego diugu. W konsekwencji w okresie od &mza 2005 roku do
sierpnia 2008 roku érednia zapadaldo krajowych rynkowych skarbowych papieréw
wartagsciowych wzrosta o 9,5 miegia (do poziomu 4,29 roku).

Wykres 1.%redni okres zapadalnéi oraz duration (w latach) rynkowych skarbowych giaréw wart@dciowych (do
sierpnia 2008 roku)
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw

c. Krajowy rynek instrumentow udziatowych

Okres od wrzénia 2005 roku do wrzaia 2008 roku to czas gdokich i dynamicznych zmian na
rynku krajowych instrumentow udziatowych. Do poto®907 roku na GPW kontynuowany byt
silny trend wzrostowy — gtébwne indeksy warszawskgiejdy zyskaty w tym czasie od 50 do nawet
100%. Pierwsze oznaki odwrécenia tego trendu péjasie w lipcu 2007 roku, ale rozpog¢z
wtedy spadki zostaly szybko powstrzymane i jeszozed kacem Il kwartatu rynek odrobit
straty. Jednak od pogtku IV kwartatu 2007 roku na rynku naptto wyrazniejsze i dao trwalsze
pogorszenie koniunktury. Do wrgda 2008 roku indeksy wrocity do wakto zblizonych do tych

z wrzesnia 2005 roku.
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Wykres 1.10 Zmiany podstawowych polskich indeksdeddpwych w latach 2005-2008.
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Zrodio: Reuters

Zmiany koniunktury na rynku gietdowym dobrze obnjazyodstawowe statystyki GPW.
W pierwszych 3 kwartatach 2008 roku wszystkie irejednotowaty spadki, dlad za tym spadata
kapitalizacja rynku. Na koniec analizowanego okré&spitalizacja krajowych spotek wymaie

przewyszata warté¢ rynkowa spotek zagranicznych, podczas gdy jeszcze 9 eoiesiczéniej
bylo odwrotnie.

Tabela 1.1 Podstawowe statystyki GPW

2008 IX | 2007 | 2006 | 2005
Liczba notowanych instrumentéw
Spotki 367 351 284 255
w tym zagraniczne 25 23 12 7
Obligacje 51 57 65 76
w tym zagraniczne 3 4 4 4
Kontrakty terminowe 39 42 48 54
Opcje 118 98 154 122
Warto$ci indeksow
WIG20 2 384,22 3 456,05 3 285,49 2 654,95
mwWIG40 2 252,23 4 028,37 3 733,26 2 207,74
sWIG80 9 460,33 15917,92 12 716,59 5471,33
WIG 37 367,33 55 648,54 50 411,82 35 600,79
WIG-PL 37 207,87 55 011,93 50 361,39 35 277,67
Stopy zwrotu indekséw
WIG20 (%) -31,01 5,19 23,75 35,42
mWIG40 (%) -44,09 7,9 69,1 27,61
sWIG80 (%) -40,57 25,17 132,42 15,46
WIG (%) -32,85 10,39 41,6 33,66
Kapitalizacja
Spotki krajowe (min zf) 351 265 509 887 437 719 308 418
Spéiki zagraniczne (min z¥) 269 637 570 370 198 190 116 482
Akcje
Wartas¢ obrotow ogdtem (min zt) 246 454 | 479 480 | 338696 | 197 033

Zrodio: Gietda Papierow Wartoiowych w Warszawie

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
11



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2005 — 30.09.2008

d. Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych wykazywatazadzmiennd¢ w omawianym okresie.
Nalezy wyrdzni¢ dwa podstawowe trendy: pierwszy wzrostowy, taegjdo potowy 2007 roku
i drugi spadkowy, wyspujacy w pozostatej cgci analizowanego okresu. Analizajzachowanie
indekséw wgkszaici rynkOw mana zauway¢ istotne powizania medzy nimi. Rynki daé¢
regularnie posalzaja w tych samych kierunkach, chodznia sic zmienndcia.

Wykres 1.11 Zmiany podstawowych zagranicznych irsfek gieldowych w latach 2005-2008. Waifona dzie:
30.09.2005 = 100.
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Zrédlo: Reuters

W okresie od wrzaia 2005 do wrzaia 2008, zaréwno w Polsce jak i w strefie eurdyrasopy

procentowe. Stopy na rynku polskim byty caly czagske od stép strefy euro, jednak dysparytet

ten ulegt zmniejszeniu na przestrzeni ostatnichn86skcy. Powinno to zmniejszapresg na
umocnienie ztotéwki wobec euro.
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Wykres 1.12 Stopy zerokuponowe dla PLN | EUR
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W okresie od wrzania 2005 do wrzaia 2008 nagpowata systematyczna aprecjacja ziotego
w relacji do walut podstawowych gospodakgkatowych. Wystpujace w tym czasie korekty byty
krotkotrwate i nie przynosity odwrocenia diugotenowego trendu. WEksze i jak na razie trwalsze
ostabienie ztotego rozpogn si¢ w Il kwartale 2008 roku. Sytuacja polskiej waldiyta podobna
do walut innych krajow tzn. rynkow wschagych, do ktdrych nadal zaliczana jest Polska.

Wykres 1.13 Kursy wybranych walut w stosunku dotegm (z})
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2. Cztonkowie funduszy emerytalnych, skiadki i aktywa

a. Czionkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzénia 2008 roku do otwartych funduszy emerytalnyctezedo 13,7 min cztonkdw,
CO oznaczaze W chgu poprzednich 36 miegly liczba cztonkdw wzrosta o 2,1 min. Przyrost ten
byt bardziej dynamiczny niw poprzednich latach i wynikat z ragej liczby os6b aktywnych
zawodowo i podlegagych obowiazkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciagu ostatnich 3 lat w 13 otwartych funduszach ena¢gmyth wzrosta liczba cztonkéw, a tylko
w przypadku 2 OFE liczba cztonkow zmniejszyta (@egon OFE i OFE Skarbiec-Emerytura).

Najwigksze przyrosty cztonkow odnotowat ING OFE (580 ty®rzyrostami przekraczgymi
200 tys. cztonkow wykazaty stakze: Commercial Union OFE BPH CU WBK, AXA OFE i OFE
PZU Ziota Jesie (odpowiednio: 276 tys., 216 tys. i 200 tys.).

Fundusze emerytalne pozyskuztonkow przede wszystkim na rynku pierwotnym,lcspaosrod
osb6b, ktore dopiero zaczymnaj podleggé obowazkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
W analizowanym okresie fundusze pozyskaty w tynbitryl,8 min cztonkéw. Fundusze wykazu;j
zroznicowary aktywnad¢ w zakresie pozyskiwania czionkéw z rynku pierwgime Najwicej
cztonkow w tym trybie pozyskat ING OFE (536 tys.Lommercial Union OFE BPH CU WBK
(342 tys.). Najmniej cztonkdw z rynku pierwotnegafity w analizowanym okresie do OFE Polsat
(7,4 tys.).

W analizowanym okresie miatlo miejsce 12 sesji tenosvych. W ich wyniku OFE zmienito
tacznie 1,1 min cztonkéw. Oznacza #e srednio sesja transferowa obejmowata 94 tys. oséb.

Najwiecej 0sob zmienito fundusz emerytalny w sierpniu@dku (128 572), Zanajmniej w maju
2005 roku (80 708). Warto zwrdcuwag;, ze w széciu ostatnich sesjach transferowyéhednia
liczba os6b zmieniagych fundusz przekraczata 100 tys. kwartalnie. Bhpszych sz&iu sesjach
transferowychrednia liczba oséb zmienigych fundusz wynosita ok. 82 tys. osob kwartalnie.

W okresie od 1 palziernika 2005 roku do 30 wrada 2008 roku miato miejsce 6 losofivasob,
ktére nie zawarty umowy z OFE w terminie wymagangmepisami prawa. W wyniku losowa
cztonkostwo w OFE uzyskatadznie ponad 558 tys. osOkrédnio na poziomie 93,1 tys. osdb).
Najwiecej osob traflo do OFE Polsat, Generali OFE oralG AOFE (hcznie 62% o0s6b
uczestniczcych w losowaniu).
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2005 — 30.09.2008

Tabela 2.1 Cztonkowie OFE w okresie od 30 wrda 2005 do 30 wramia 2008 roku

. . Umowy
. . Saldo transferéw oq  Losowania od . . .
OFE Llcz_ba cztonkéw w okresie X 2005 - IX| okresie X 2005 — | Pierwszorazowe w Llcz_ba cztonkéw w
dniu 2005.09.30 2008 IX 2008 okresie dniu 2008.09.30
X 2005 — 1X 2008

AEGON 363 456 -49 746 26 833 331515
AIG 970 804 -40 211 116 27(Q 88 518 1119 343
Allianz 281 946 -803 71 861 344 795
AXA 445 963 134 083 18 800 85 730 662 211
Bankowy 430 739 -12 173 29 679 440 004
Commercial Union 2557 971 -22 339 342 183 2 883l 4
Generali 414 090 40 817 116 269 34 475 598 551
ING 2183 361 87 976 536 458 2 763 160
Nordea 621 088 -14 688 178 687 764 241
Pekao 240122 -13 665 76 231 52 4%7 332779
Pocztylion 359 512 -24 688 37 368 79 331 449 253
Polsat 237 628 -24 586 116 27D 7444 332 373
PZU 1804 140 6 550 232 150 2 004 491
Skarbiec 470 450 -49 694 31158 443 999
WARTA 242 323 -16 833 77 402 15580 313745
Razem 11 623 593 oF 558 610 1812544 13 734 806

*Liczba cztonkéw pozyskanych przez OFE w drodzestesdéw wyniostd 131 091
Zrodio: Zaktad UbezpiecaeSpotecznych

b.  Skiadki przekazane do OFE przez ZUS

W okresie od 1 palziernika 2005 roku do 30 wrgda 2008 roku OFE otrzymaty, tytutem skiadek
cztonkow, srodki w kwocie ponad 53 mld ztotychagiznie z odsetkami z tytutu nieterminowego
przekazania sktadek). Oznacza#esrednio w miesicu Zaktad UbezpiecheSpotecznych (ZUS)
przekazat do OFE skiadki w kwocie prawie 1,5 midtyth. Najwiksza kwotasrodkéw zostata
przekazana przez ZUS do OFE wgaerniku 2007 roku (2,48 mid zt), g@ajmniejsza w lutym
2007 roku (0,38 mld zt). Rogsoa wartd¢ sktadek przekazywanych do OFE wskazuje na papraw
na rynku pracy, wyrajaca Sie zarowno wzrostem wynagrodgzegak i zwickszaniem liczby oso6b
aktywnych zawodowo i podleggjych obowizkowym ubezpieczeniom spotecznym.

Wykres 2.1 Kwota sktadek brutto przekazanych do Qifeez ZUS w min zt.
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Zrodio: Zaktad UbezpiecaeSpotecznych
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Informacja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2005 — 30.09.2008

W okresie ostatnich 3 lat najagza kwota sktadek zostata przekazana do Commésoiah OFE
BPH CU WBK (13,3 mld zl) oraz ING OFE (12,8 mld z§ fundusze te otrzymatly ponad
49% wszystkich sktadek przekazanych przez ZUS d&.Najnizsza kwote srodkdw otrzymaty
natomiast: OFE Warta oraz OFE Polsat — odpowiedh& mild zt oraz 0,69 mid zt.

Wykres 2.2 Sktadki brutto przekazane przez ZUS dszpaegélnych OFE w okresie od 17paiernika 2005 do 30 wrZgia
2008 roku w mid zt.
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Zrodio: Zaktad UbezpiecheSpotecznych

Czes¢ sktadek ZUS przekazuje do OFE w formie obligagardowych o terminie wykupu nie
dtuzszym ni 31 grudnia 2011 roku, wyemitowanych na podstaweepisow ustawy z 2003 roku
0 przegciu przez Skarb Ratwa zobowjzan Zaktadu UbezpiecZe Spotecznych z tytutu
nieprzekazanych sktadek do otwartych funduszy etakrych zwazku z ustawowym przegiem
przez Skarb Hstwa zobowizan ZUS wobec cztonkédw OFE. W okresie ostatnich 3 QdiE
otrzymaty obligacje o terminie zapadadnow 2011 roku (DZ1111) méznej wartéci nominalnej
4 mld ztotych. Najw¢ksza liczba obligacji zostata przekazana do Commalednion OFE BPH CU
WBK oraz ING OFE, ktére otrzymaly papiery wammwe o0 hcznej wartéci nominalnej na
poziomie 1,9 mld ztotych (47% wszystkich ww. obbggprzekazanych do OFE w analizowanym
okresie). Otrzymane obligacje wchaddo portfeli OFE po cenie stanawej 99,5% ich wartei
nominalnej. Regulowanie zobaygan ZUS w formie obligacji rozpoeto sig w listopadzie
2003 roku — od tego czasu do OFE trafity obligacjeartcgci nominalnej 6,2 mid zt.
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Wykres 2.3 Warté&¢ nominalna obligacji DZ1111 (w min z}) przekazanygpihzez ZUS do OFE
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

c. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzénia 2008 rokudczna warté¢ aktywdéw netto OFE wyniosta 139,7 mld ztotych, co
oznhacza wzrost w gu trzech lat o 57,7 mid ztotych. Przyrost ten bigszy niz w poprzednich
okresach, gdy pomimo rosacych sktadek przekazywanych do funduszy, kryzys ryaku
finansowym z jakim mamy do czynienia od lipca 200Ku odbit s¢ negatywnie na wynikach
inwestycyjnych wszystkich instytucji finansowych tyn takze OFE.

Najwicksze aktywa zgromadzity Commercial Union OFE BPH @WWBK, ING OFE oraz OFE
PZU Ztota Jesie ktore w catym analizowanym okresie utrzymywatyniloujaca pozycg na rynku
OFE. taczny udziat w rynku tych trzech funduszy (mierzomgrtascia zaradzanych aktywow
netto) na koniec wrzeia 2008 roku wyniost 63,7%, co oznacza spadek agucitrzech lat
0 0,3 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkoia aktywow netto najbardziej zekszyt AXA OFE oraz
ING OFE (wzrost odpowiednio o: 1,1 pkt proc. i JpRt proc.) — najwikszy spadek udziatu
w rynku OFE zanotowat natomiast Commercial UniorEPH CU WBK (1,1 pkt proc.).

W okresie ostatnich 3 lat najwgza dynamiky wzrostu aktywdw netto charakteryzowaty $iXA
OFE i Generali OFE (wzrost odpowiednio o: 120,9%zd89,9%, przyredniej dla rynku OFE na
poziomie 70,4%). Z czterech napkszych OFE, jeden uzyskat przyrost aktywow pgenséredniej
rynkowej a trzy powyej. W przypadku OFE Skarbiec—Emerytura oraz OFE oAedynamika
wzrostu aktywéw byta najpsza na rynku (odpowiednio: 43,5% oraz 42,3%). Dyikamaktywow
netto byta przede wszystkim determinowana licziatonkéw optacajcych skfadki, wysokséria
tych sktadek oraz ogjanymi przez poszczegolne OFE wynikami z inwestycji
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Wykres 2.4 Warté¢ aktywow netto OFE (w mld zt)
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
Tabela 2.2 Warté¢ aktywdw netto OFE (w min z})
2005-09-30 2008-09-30
WAN w min zt Udziat w rynku w % WAN w min zi Udziat w rynku w %
AEGON 1868,9 2,3 2 658,8 1,9
AIG 6 937,0 8,5 11 414,4 8,2
Allianz 21191 2,6 3591,5 2,6
AXA 2 950,5 3,6 6519,0 4.7
Bankowy 2 616,7 3,2 41234 3,0
Commercial Union 22 468,83 27,4 36 768,2 26,3
Generali 27594 3,4 54894 3,9
ING 18717,4 22,8 33 232,17 23,8
Nordea 2 976,8 3,6 5103,1 3,1
Pekao 1284,9 1,6 2 240,38 1.6
Pocztylion 1 665,2 2,0 2 821,17 2,0
Polsat 698,2 0,9 1302,8 0,9
PZzU 11 233,4 13,7 18 932,46 13,6
Skarbiec 2 376,6 2,9 3410,3 2.4
WARTA 1289,5 1,6 2 069,0 1,5
Razem 81962,5 100,0 1396774 1000

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Dekompozycja przyrostu aktywéw netto OFE w okres@ 1 padziernika 2005 roku do
30 wrzégnia 2008 roku wykazujeze OFE wygenerowaty dodatni wynik finansowy netto na
poziomie 8,3 mld ztotych (po pogkiszeniu o optat za zarzdzanie byta to kwota 9,9 mid z}).
W tym okresie ZUS przekazat funduszom skiadki lrutwart@ci 53,1 mid zt. Dla czionkéw
najwigkszymi pozycjami kosztowymi wptywajymi na warté¢ srodkéw gromadzonych w OFE
pozostay: optata od sktadki (warké na poziomie 3,2 mld ztotych) oraz optata za zdzanie
(1,6 mld ztotych). W bilansie funduszy wykazanozeknne przeptywy wplywage na wartét
aktywow netto OFE, byly to przede wszystkich zmiamystanie zobowazahr czy umorzenia na
rzecz uposanych w zwazku zesmiercia cztonkéw OFE — saldo tych operacji wyniosto w skal
trzech lat ok. 0,5 mid z.
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Wykres 2.5 Dekompozycja przyrostu aktywéw netto vesie X 2005 - IX 2008 rok (w mid zf)
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, oblitzedasne

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres odaplacziziatalndci OFE (1999 rok) do kira
wrzesnia 2008 roku wykazujeze gtdwra pozych determinujca zagregowadn wartas¢ aktywow
netto OFE byty sktadki czionkéw przekazane przeSZW13,6 mid zt) oraz wypracowany wynik
finansowy netto (34,1 mld zi, po pakiszeniu o optat za zaradzanie jest to kwota 36,8 mld zi).
W mniejszym stopniu na wadd aktywow netto wplywaty koszty zwzane z optat od sktadki
7,4 mld zt (tj. 6,5% przekazanych sktadek) orazzkpg tytutu zarzdzania OFE przez powszechne
towarzystwa emerytalne (2,7 mld ztotych).

Wykres 2.6 Dekompozycja przyrostu aktywéw netto vesie V 1999 - [X 2008 rok (w mid zf)
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, oblitzedasne
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d. Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 wrzénia 2008 roku rynek pracowniczych funduszy ememyteth (PFE) skladat si

z 5 podmiotow (Telekomunikacja Polska, Nowsyviat, Nestle Polska, Unilever Polska, PZU
.Stoneczna Jesid). W przypadku jednego z ww. podmiotéw tj. PFE gBéczna Jeshé
zaradzanego przez Mdzyzakladowe Pracownicze Towarzystwo Emerytalne PZK., okres
funkcjonowania byt krotszy ni 36 mies¢cy (decyzja o wpisie do rejestru PPE z dnia
25 padziernika 2005 roku, pierwsza wycena aktywéw na&id3D grudnia 2005 roku).

taczna warté¢ aktywow netto PFE na koniec wénga 2008 roku ksztattowatagsha poziomie
1,05 mld ztotych (wzrost w okresie ostatnich 36 sriey 0 86,3%). Aktywa zgromadzone w tej
formie pracowniczych programow emerytalnych stamovektualnie 0,75% aktywow netto
otwartych funduszy emerytalnych (1l filar ubezpietzapotecznych).

Dominujaca pozycg na rynku PFE pod wzgllem zaradzanych aktywow netto zajmowat na
koniec analizowanego okresu Pracowniczy Funduszraiey Telekomunikacji Polskiej — udziat
w rynku na poziomie 65,8%, wielkéaktywow netto to 0,69 mid ztotych.

Wykres 2.7 Warté¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnyecmin zi.
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Zrodio: Sprawozdania finansowe PFE

3. Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

a. Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 6 padziernika 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowegaliati podata do publicznej
wiadomaci wysoka¢ sredniej waonej stopy zwrotu OFE za okres od 30 wrza 2005 roku do
30 wrzénia 2008 roku.Srednia waona stopa zwrotu wszystkich OFE wyniosta 12,576%, z
minimalna wymagana stopa zwrotu 6,288%. Wszystl& Osagnety minimalna wymagamn stog
zwrotu.

Bylo to dziewate ustalenie przez organ nadzdmedniej waonej stopy zwrotu OFE za okres
obejmujcy 3 lata i dokonywane w okresach poétrocznych.
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W analizowanym okresie najuigz stog zwrotu osagnat Pekao OFE (17,944%), gaajnisz —
Bankowy OFE (8,196%). Ckio srednia stopa zwrotu byla asza o ponad 13 punktow
procentowych i w poprzednim analizowanym okresiezmica medzy najwy:szy i najnizsz
stom zwrotu OFE — byta podobna i wynosita 9,5 pkt pi@oprzednio 9,3 pkt proc.). Taka sytuacja
moze wynika z faktu,ze wszystkie fundusze w bardzo podobnym stopniuwgepadki na GPW
we wrzéniu 2008 roku, co skorygowaknedni stog, ale nie rozitosc.

Tabela 3.1 Zmiana wartfzi jednostki rozrachunkowej OFE w okresie 30.09.2636.09.2008

WJIR
Nazwa OFE 2005.09.30 2008.09.30 Stopa zwrotu w okresie

Pekao 20,62 24,32 17,944%
Polsat 23,50 27,44 16,766%
Generali 22,78 26,57 16,637%
Skarbiec-Emerytura 21,03 24,20 15,074%)
Pocztylion 20,83 23,77 14,114%)
AIG 21,40 24,38 13,925%
Allianz Polska 20,92 23,78 13,671%
AXA 22,20 25,23 13,649%
PZU ,Zlota Jesig” 22,71 25,47 12,153%
Commercial Union BPH CU WBK 22,80 25,44 11,579%
AEGON 22,40 24,99 11,563%
Nordea 23,33 25,97 11,316%
WARTA 23,25 25,76 10,796%
ING 24,37 26,98 10,710%
Bankowy 22,45 24,29 8,196%
Srednia wazona stopa zwrotu 12,576%
Minimalna wymagana stopa zwrotu 6,288%

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczedasne.

Wykres 3.1Srednia waona stopa zwrotu OFE wyliczana przez organ nadzorazominimalne i maksymalne stopy zwrotu
OFE*.
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* zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wgtia byla stopa zwrotu za okres 2 lat na ostatierdmboczy kwartatu, od
wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostditie: roboczy marca i wrzaia za okres 3 lat
Zrodio: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zaw@EFE miaty wptyw na podziat rachunkow
premiowych i przychody powszechnych towarzystw eptadmych. taczna warté¢ srodkow
zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w pbirgoprzedzagym wyliczenie 3-letnich
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stop zwrotu OFE na dzie80 wrzé&nia 2008 roku, wyniosta 40,1 min zt, z czego po8a @ min zi
zostalo przeniesione na rachunek rezerwowy posptpgth OFE, a 16,3 min zt zostatlo
przekazane do OFE i poprawito wynik finansowy fuslu

W calym analizowanym okresie w ramach rachunku presego zostato zgromadzonecknie
237,9 min zt, z czego prawie 105,8 min zt zostatpepazane do OFE, a 132,1 min zt zostato
przekazane na rachunek rezerwowy do wycofania pPddz jako wynagrodzenie za zadzanie
zalezne od wynikéw funduszu.

Tabela 3.2 Podziakrodkéw gromadzonych na rachunku premiowym otwartyélnduszy emerytalnych w okresie od
30.09.2005 do 30.09.2008

Kwota na rachunek Kwota do .
OFE Lt acznie
rezerwowy funduszu
Commercial Union BPH CU WBK 32,2 31,4 63,0
ING 33,9 21,6 55,5
PZU Ziota Jesie 18,5 14,0 32,5
AIG 14,6 5,2 19,8
AXA 5,4 4,5 9,9
Generali 6,7 1,9 8,6
Nordea 2,6 6,0 8,6
BANKOWY 1,4 6,0 7,4
Skarbiec-Emerytura 3,6 2,7 6,3
Allianz Polska 1,1 4.9 6,0
AEGON 1,8 3,4 52
Pocztylion 3,0 1,9 4.8
PEKAO 3,3 0,5 3,8
DOM 2,0 1,3 3,3
POLSAT 2,0 0,2 2,2
Razem OFE 132,1 105,7 237,9

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, oblitzedasne

W analizowanym okresiérodki finansowe zgromadzone w OFE zyskaly realrdewartdci, ale
byt to wzrost wyranie niészy ni w poprzednim okresie <$rednia warté¢ jednostki
rozrachunkowej OFE (wana aktywami netto) wzrosta o 12,6%, a realna rastopa zwrotu OFE
wyniosta zaledwie 1,2%.

Wykres 3.2 Zmiana jednostki rozrachunkowej* OFE a iama cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce

13,54

13,0

12,5

12,0

11,5

11,0

10,5 4 /

10,0 | = —_—

9,5

9,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
s 8 &8 &8 8 ¢ 8§ &§ 5 5 5 5 5 5 8 8 8 g 8

zmiana WJR e inflacja

* srednia waona aktywami netto warfé jednostki rozrachunkowej OFE, 30.09.2005=10
Zrédto: Gtéwny Urad Statystyczny, obliczenia wiasne
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W okresie od 30 wrZaia 2005 roku do 30 wrzmia 2008 rokusrednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego byta zbdna do zmiany indeksu WIG (OFE: 11,3% i WIG: 10,6%)
i istotnie wyzsza nk zmiana indeksu WIG20 (o 16,4 pkt proc.) Wysoki geiajespread micdzy
skrajnymi wynikami osignictymi na tym subportfelu inwestycyjnym przez OFEsztattuje s§ on

na poziomie 29,9 pkt proc. i jest podobny do tegozed pét roku (30,4 pkt proc.)

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréwrdiah byta wysza o 0,8 pkt proc. Azmiana
indeksu krajowych obligacji skarbowych o statym ag@ntowaniu i terminie wykupu 1-10 lat.
Wszystkie OFE miaty lepszy wynik subportfelag@z dtuznej niz wartas¢ indeksu. Maksymalny
spreadmiedzy wynikami osignictymi na ww. subportfelu przez poszczegdlne OFEatsge s¢
na relatywnie niskim poziomie 1,5 pkt proc.

Tabela 3.3 Stopy zwrotu otwartych funduszy emenyyah z cesci akcyjnej i dhgnej portfela inwestycyjnego.

Stopa zwrotu z subportfela i indekséw
Miara instrumenty udziatlowe instrumenty dtuzne

Srednia na rynku OFE 11,259 12,93%
Mediana na rynku OFE 9,189 12,83%
Minimalna na rynku OFE -3,38% 12,28%
Maksymalna na rynku OFE 26,50% 13,78%
Indeks WIG 10,55%

Indeks WIG20 -5,34%

Indeks obligacji 1-10 lat 12,09%

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW\VIdRyan Chase

taczny wynik osagniety na portfelu inwestycyjnym wyniést w analizowanyhresie 10,1 mid zi
i byt dwu i poétkrotnie niszy niz w poprzednio analizowanym okresie (marzec 2005 afzet
2008).

Nominalnie najwysze zyski zostaly agjnicte przez OFE na inwestycjach w akcje spotek
z indeksu WIG20 (Bank Pekao S.A., KGHM Polska Mi&lA., PKO Bank Polski S.A.), co byto
spowodowane gtownie wysokim poziomem zaaogania OFE w ww. papiery walciowe.
Relatywnie bardzo die straty (prawie 2 mld zt) OFE odnotowaty na a&bjapotki PKN ORLEN.

W poréwnaniu z poprzednim okresem, instrumentamktdaych OFE osigaty najwyszy zysk
byly duzo czsciej obligacje (6 na 10 instrumentow, p6t roku witkej tylko 3 na 10).

Tabela 3.4 Zestawienie papieréw waftiowych na ktérych sektor OFE zrealizowat naphisze zyski i straty
w analizowanym okresie.

Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk w min zt
BANK PEKAO akcje 1076
PS0310 obligacje 1074
PKO BANK POLSKI akcje 1072
DS0509 obligacje 905
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 784
DS1110 obligacje 683
PS0608 obligacje 624
PS0511 obligacje 536
PS0412 obligacje 420
ELEKTROBUDOWA akcje 384
ORCO akcje -160
PGNIG-PDA akcje -163
BANK MILLENNIUM akcje -189
KOPEX akcje -194
AGORA akcje -201
POLNORD akcje -231
LC CORP akcje -302
IMMOEAST akcje -457
BANK BPH akcje -900
PKN ORLEN akcje -1 973

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
23



Informacja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2005 — 30.09.2008

b. Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne agjane przez poszczegolne podmioty w okresie ostafhlat
(mierzone zmiamwartdci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sv przedziale od 12,2% (PFE
Nowy Swiat) do 17,5% (PFE Unilever Polska). W badanymesle PFE osgaly wyniki

nieznacznie lepszemrednie stopy zwrotu na rynku OFE, co wynika z nsaego zaangawania
w akcje u PFE.

Wykres 3.3 Warté¢ jednostki rozrachunkowej pracowniczych funduszy enytalnych
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Zrodio: Sprawozdania finansowe PFE.

4. Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

a. Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

W analizowanym okresie inwestycje OFE koncentrows¢yna polskich skarbowych papierach
wartasciowych (gtdwnie obligacje o statym oprocentowaniwaz akcjach notowanych na GPW.
Sredni udziat papierow Skarbu f&wa o statym oprocentowaniu i zerokuponowych whakth
netto OFE wynosit 53,5%, gaakcji notowanych na rynku krajowym 32,6%. Inwegtyc
w zagraniczne papiery wakmowe maksymalnie stanowity 1,5% waito aktywow netto catego
rynku OFE, przysredniej w analizowanym okresie na poziomie 1,2%.catym analizowanym

okresie widoczny jest stopniowy spadek udzialu stygi zagranicznych w aktywach netto
otwartych funduszy emerytalnych.
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Wykres 4.1 Udziat podstawowych kategorii lokat wyakaich netto OFE
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Na koniec badanego okresu, w poréwnaniu do $mize2005 roku, w ramach najistotniejszych
kategorii lokat zmniejszyto sizaangaowanie OFE w akcje notowane na GPW i obligacje
zerokuponowe, wzrosty natomiast inwestycje w oldjgaskarbowe o staltym i zmiennym

oprocentowaniu.

Pojawity st réwniez nowe kategorie lokat m.in. bankowe papiery wanmve emitowane przez
banki krajowe i listy zastawne. OFE pozbywahe gednoczeénie niektorych instrumentow,
m.in. obligacji zamiennych na akcje. Wymienionedtyknie miaty znacego udziatu w aktywach
netto OFE.

Tabela 4.1 Struktura zagregowanych aktywow netto OWEodziale na podstawowe kategorie lokat

Wyszczegolnienie 30.09.2005 | 30.09.2008

Obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu 43,59% 53,75%
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 30,14% 24,44%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 5,24% 9,19%
Depozyty w bankach krajowych 2,42% 3,96%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 13,51% 2,56%
Bony skarbowe 1,16% 1,99%
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicigatje o zmiennym oprocentowaniu 0,07% 1,74%
spotek publicznych

Bankowe papiery warfgiowe 0 zmiennym oprocentowaniu emitowane przekidenajowe 0,03% 0,50%
Akcje spotek notowanych na zagranicznych gietdembigrow wartéciowych 0,67% 0,50%
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,14% 0,31%
Bankowe papiery warfgiowe 0 zmiennym oprocentowaniu emitowane przekizeagraniczne 0,38% 0,29%
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,02% 0,24%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane pEBRD, EIB, IBRD 0,56% 0,20%
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez funduszedstycyjne zamkgte 0,15% 0,14%
Zagraniczne obligacje skarbowe o statym oprocentawa 0,01% 0,12%
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjatizghe fundusze inwestycyjne zamitei 0,16% 0,11%
Bankowe papiery wartgiowe dyskontowe emitowane przez banki zagraniczne 0,07% 0,09%
Zdematerializowane publiczne listy zastawne - 0,08%
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obkgzerokuponowe 0,09% 0,07%
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Wyszczegolnienie 30.09.2005 | 30.09.2008
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu - 0,05%
Zdematerializowane obligacje komunalne o0 zmiennpnocentowaniu 0,04% 0,03%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowabeplorczone przez SP 0,05% 0,03%
Bankowe papiery warfgiowe o statym oprocentowaniu emitowane przez blrdjowe - 0,03%
Akcje notowane na rynku rownolegtym GPW - 0,01%
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane rjaviyan rynku regulowanym - 0,01%
Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie objggazmiennym oprocentowaniu 0,01% 0,00%
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowanerapWwym rynku regulowanym - 0,00%
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,98% 0,00%
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie otjiga statym oprocentowaniu 0,02% 0,00%
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innyinGPW 0,02% -

Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicigatje o statym oprocentowaniu spéte 0,03%
publicznych

Inne nk zdematerializowane zabezpieczone catkowicie objigga zmiennym oprocentowaniu 0,02% -
Obligacje o statlym oprocentowaniu emitowane przeganiczne spotki gietdowe 0,00% -
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na ai@fgek notowanych na rynku podstawowym, 0,10% -
nienotowane na GPW

Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na ai@fgek notowanych na rynku podstawowym, 0,05% -
notowane na GPW

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne ngamdtek notowanych na rynku 0,00% -
podstawowym, notowane na GPW

Obligacje zerokuponowe emitowane przez zagranispikki gieldowe 0,11% -
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lubeppone przez SP 0,01% -

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

OFE lokowaty prawie caksé swoich aktywow w papiery wardoiowe denominowane w walucie

krajowej. Na koniec wrzmia 2008 roku 11 OFE posiadalo w portfelach inwegtych
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcye wickszaci w euro i wegierskim
forincie, a ich udziat wynosit jedynie 0,8% zagregmej wartéci portfela i aktywow netto
W okresie analizowanych 3 latedni udziat ww. papierbw wadoiowych ksztaltowat si na

poziomie 0,9% zagregowanych aktywéw netto OFE.

Wykres 4.2 Udziat inwestycji denominowanych w posgdnych walutach w portfelu wg stanu na d#i&0.09.2008 r.
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.
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Najwazniejsz pozych zagregowanego portfela pracowniczych funduszy gialerych na dzig
30 wrzénia 2008 roku byty jednostki uczestnictwa fundugzwestycyjnych (ponad 65% udziat
w portfelu). Struktug portfela determinuje domimgy udziat Telekomunikacji Polskiej w rynku
PFE oraz fakt lokowania prawie cétd aktywow tego funduszu w jednostki uczestnictwaCs
Telekomunikacji Polskiej zasdzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A. Pozostatestygje PFE to
obligacje Skarbu Ratwa (22,5%) oraz instrumenty udziatowe (9,6%).

Uwzgledniajac struktue inwestycji SFIO Telekomunikacji Polskieinazna przyj¢, ze na koniec
wrzesnia 2008 roku gtownymi lokatami pracowniczych fusdy emerytalnych byty obligacje
wyemitowane przez Skarb #swa, ktére stanowity 55% wakiti portfela oraz udziatowe
instrumenty, w tym przede wszystkim akcje 27% wéitportfela PFE.

Tabela 4.2 Struktura portfela inwestycyjnego praaaezych funduszy emerytalnych wedtug stanu na @zi&0.09.2008
roku w tys. zt.

Kategoria lokat Wartosé Udziat w portfelu
Inwestycje krajowe 1 050 443,28 100,00%
Obligacje Skarbu Retwa 236 490,48 22,51%
Depozyty bankowe, bankowe papiery waciowe, listy zastawne 26 779,58 2,55%
Obligacje komercyjne i komunalne 3 288,02 0,31%
Akcje, PDA, i prawa poboru 100 901,05 9,61%
Jednostki uczestnictwa SFIO 682 984,20 65,02%
Inwestycje zagraniczne 0,00 0,00%
Razem 1 050 443,28 100,00%

Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE.

b. Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy merytalnych

W okresie od 30 wrzaia 2005 roku do 30 wrzeia 2008 rokusrednie zaangawanie OFE
w diluzne papiery warticiowe wyniosto 66,6% warksi aktywow netto, ksztattag sk

w przedziale 60,5%-75%, przy czym napde wartéci osagato w Il kwartale 2007 roku,
a najwysze w Il kwartale 2008 roku. Analizowany okrese®l mana zatem podziglina dwa
wyraznie r&niace seé podokresy. Pierwszy, w ktorym szybsze tempo pistwoaktywow
zgromadzonych w e#ci udziatowe] portfeli inwestycyjnych OFE (jako kewkwencja wysokich
stép zwrotu na krajowym rynku gieldowym w okresie ltpca 2007 roku) powodowato wzrost
subportfela akcji portfela i zmniejszanieg sidziatu czsci diuznej. W drugim podokresie, od
Il kwartatu 2007 roku, na skutek odwrécenia tremd@uGPW i gwattownych spadkow cen akcji,
udziat papieréw dinych w portfelach OFE zaglz stopniowo rosa¢: w styczniu 2008 roku
powyzej 65%, a na koniec wrgeia 2008 roku powsej 75%.

! Oszacowanie na podstawie sprawozdania SpecjalistyozRenduszu Inwestycyjnego Otwartego Telekomunilafkiej na
dziet 30 czerwca 2008 roku.
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Wykres 4.3 Udziat papieréw dtnych w WAN w podziale na okres do wykupu
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W omawianym okresie czasu
nastpujacych typach dtanych papieréw wartziowych:

= emitowane przez Skarb wa §rednio 61,6% udziat w zagregowanych aktywach ngtto)

inwestycje OFE koncerdtpwsk przede wszystkim na

= denominowane w zitotychrednio 63% udziat w zagregowanych aktywach netto),

»= papiery wartéciowe o staltym oprocentowaniu i zerokuponowseednio 53,6% udziat
w zagregowanych aktywach netto),

= terminie wykupu od 1 roku do 5 laérédnio 40,2% udziat w zagregowanych aktywach

netto).

Tabela 4.3 Udzial papieréw dinych w WAN w podziale na typ papieru waftiowego

D Obligacje o Obl!gaqe 0 Obligacje Krotkotermin.

ata zmiennym . Inne Razem
statym oproc. oproc. zerokuponowe |papiery dyskontowe

2005.09.30 43,80% 5,84% 13,73% 1,23% 0,14% 64,73%
2005.12.31 44,48% 6,48% 12,31% 0,67% 0,13% 64,07%
2006.03.31 44,67% 6,05% 12,00% 0,48% 0,12% 63,31%
2006.06.30 44,40% 6,71% 11,76% 0,53% 0,11% 63,51%
2006.09.29 42,91% 6,50% 11,56% 1,83% 0,11% 62,90%
2006.12.31 42,47% 6,46% 11,74% 2,02% 0,10% 62,79%
2007.03.30 41,59% 7,32% 9,25% 0,56% 0,11% 58,84%
2007.06.29 41,06% 8,29% 7,22% 0,84% 0,10% 57,51%
2007.09.28 44,08% 9,41% 6,19% 0,85% 0,12% 60,66%
2007.12.31 43,50% 10,55% 5,95% 1,90% 0,24% 62,13%
2008.03.31 47,93% 10,64% 4,80% 0,75% 0,33% 64,45%
2008.06.30 47,81% 11,46% 4,69% 2,94% 0,40% 67,30%
2008.09.30 53,90% 11,84% 2,63% 2,08% 0,39% 70,84%

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Inwestycje OFE w papiery dine koncentrowaly siprzede wszystkim na polskich skarbowych
obligacjach o statym oprocentowaniu oraz w mnigyszgtopniu na skarbowych obligacjach
0 zmiennym oprocentowaniu oraz obligacjach zerokopgch. W catym analizowanym okresie

widoczne jest trwate zmniejszenie inwestycji OFEohligacje zerokuponowe oraz zkszanie
zaangaowania w obligacje o zmiennym oprocentowaniu. W ypadku obligacji o statym
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oprocentowaniu w okresie od wirga 2005 do kaca czerwca 2007 nagiowat stopniowy spadek
ich udzialu w aktywach OFE, natomiast od lipca 200Ku nasipita widoczna zmiana strategii
w zakresie portfela instrumentéw dhych i znacaco zwkkszyt sk udziat obligacji o statym
oprocentowaniu. Jednocdrge mana zaobserwowa zwickszanie zaangawania przez OFE
w obligacje o okresie do wykupu dkzym ni 5 lat kosztem papieréw o okresie do wykupu od
1roku do 5 lat. Portfel instrumentow dhych byt zaleny od sytuacji makroekonomicznej,
dokonywanych zmian stop procentowych banku cerdgggini rynkowych stop procentowych,
sytuacji na rynku akcji oraz zedanych z tymi czynnikami prognoz.

Tabela 4.4 Udzial papieréw diaych w WAN OFE w podziale na emitenta

Data Skarb Paistwa Banki krajowe Samo_rzad Zagranica inne
terytorialny
05-09-30 63,51% 0,17% 0,04% 0,57% 0,45%
05-12-31 62,88% 0,16% 0,03% 0,52% 0,47%
06-03-31 62,33% 0,15% 0,03% 0,48% 0,32%
06-06-30 62,59% 0,14% 0,03% 0,46% 0,30%
06-09-29 62,01% 0,13% 0,03% 0,43% 0,30%
06-12-31 61,87% 0,12% 0,04% 0,47% 0,29%
07-03-30 57,71% 0,24% 0,04% 0,45% 0,40%
07-06-29 55,97% 0,27% 0,03% 0,46% 0,78%
07-09-28 58,88% 0,43% 0,03% 0,44% 0,88%
07-12-31 59,70% 0,54% 0,03% 0,38% 1,47%
08-03-31 61,94% 0,65% 0,03% 0,32% 1,50%
08-06-30 64,18% 0,77% 0,03% 0,43% 1,89%
08-09-30 67,50% 0,92% 0,03% 0,50% 1,89%

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Zaangaowanie OFE w papiery dhme emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymysitoa
relatywnie niskim poziomie oscyhg w przedziale od 0,3%-0,6%. W okresie dada maja
2008 roku udziat tego rodzaju inwestycji w aktyw&RE systematycznie malat, po czym npso
jego wyrane zwkkszenie i na dzie wyceny 30 wrzénia 2008 roku udziat ww. papierow
wartagsciowych w zagregowanych aktywach OFE wyniost 0,58edni udziat w okresie na
poziomie 0,4%).

Niski udziat w aktywach netto OFE maajakze diuzne papiery warta&ciowe emitowane przez
krajowe spétki prawa handlowego, bankowe papierytafeiowe i listy zastawne, przy czym
naleey zwrocik uwag; na systematyczny wzrost udziatu tych inwestycjekiywach netto OFE
z 0,6% do 2,8% w analizowanym okresie.
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Wykres 4.4 Udziat OFE w skarbowych papierach w&diewych wyemitowanych na rynek krajowy
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Zrédlo: Ministerstwo Finanséw, dzienne sprawozddiniansowe OFE, obliczenia wtasne.

OFE odgrywaj istotra role jako podmioty finansgce zadtaenie Skarbu Rsstwa.
W analizowanym okresie udzial skarbowych papierowart@ciowych znajdujcych sé
w portfelach inwestycyjnych OFEw zadhieniu krajowym Skarbu Ratwa wzrést o prawie
7 pkt proc. osigapc we wrzéniu 2008 roku poziom prawie 23%. Nieznaczny spatkdo
wskanika w 1V kwartale 2007 roku wynikat z szybszegorestu wartéci zadhrzenia Skarbu
Paistwa w porownaniu do wagoi nominalnej skarbowych papieréw wastmwych w portfelach
OFE w tym czasie.

Tabela 4.5 Duration cgsci dtuznej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery m@ciowe) na koniec wybranych
kwartatéw analizowanego okresu

Kwartat Srednia dla Mediana dla Minimum na Maksimum na é-ll;'\\;lvi-lsettg&:r?w
rynku OFE rynku OFE rynku OFE rynku OFE Kuponie
Il kw. 2005 2,75 2,69 2,42 3,30 4,64%
IV kw. 2005 2,68 2,66 2,06 3,13 4,94%
| kw. 2006 2,75 2,72 2,16 3,36 4,81%
1l kw. 2006 2,62 2,68 1,79 3,11 5,59%
11l kw. 2006 2,53 2,55 1,70 2,98 5,41%
IV kw. 2006 2,74 2,79 2,26 3,12 5,00%
| kw. 2007 2,66 2,69 1,86 3,29 5,06%
Il kw. 2007 2,57 2,63 1,80 3,19 5,68%
Il kw. 2007 2,49 2,57 1,70 2,90 5,58%
IV kw. 2007 2,42 2,49 1,89 2,81 5,98%
| kw. 2008 2,53 2,45 1,75 3,08 5,89%
Il kw. 2008 2,52 2,40 1,75 3,33 6,65%
Il kw. 2008 2,85 2,86 2,37 3,37 5,57%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczefasne.

W analizowanym okresigredni poziomduration subportfeli OFE sktadagych s¢ ze skarbowych
papieréw wartéciowych nie ulegat istotnym zmianom, oscylijw przedziale 2,5-2,95 roku.
Od pocatku 2007 roku do lipca 2008 roku tma byto zaobserwowasystematyczny spadek tego

2 wg wartgci nominalnej SPW znajdagych st w portfelach inwestycyjnych OFE
3 dtug Skarbu Piestwa z wyhczeniem nierynkowych SPW
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wskanika przy rosacych rynkowych stopach procentowych. W 2008 rakuation subportfeli
OFE waone wartdécia aktywow netto wyranie wzrosto.

Wykres 4.%rednie duration portfela papieréw dimych otwartych funduszy emerytalnych
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Zrodio: JPMorgan, dzienne sprawozdania finansowe, @BEczenia whasne.

c. Papiery udziatowe w portfelach inwestycyjnych otwatych funduszy emerytalnych

W okresie od 30 wrzaia 2005 roku do 30 wrzeia 2008 rokusrednie zaangawanie OFE
w udziatowe papiery warfciowe wyniosto 33,6% warkci aktywOw netto, ksztaltag sk

w przedziale 25,4%-39%. W okresie od 30 wrgza 2005 roku do kica czerwca 2007 roku,
na rosacym rynku, udziat instrumentéw udzialowych (w tynertyfikatow inwestycyjnych)
w aktywach OFE systematycznie gwickszat. W szczycie hossy na GPW &z©OFE byta bliska
przekroczenia obowtujacego 40 proc. limitu na ww. papiery watmwe. Po pierwszej fali
spadkéw na rynku w lipcu 2007 roku rozpeloz sic obnizanie poziomu wskanika udziatu
papierow udziatowych w aktywach netto OFE, ktéryqawroceniu trendu wzrostowego na rynku
akcji zmniejszyt s§ do poziomu 25,5% na koniec analizowanego okresu.
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Wykres 4.6 Udziat papieréw udziatowych w aktywaclita®©FE
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW.

W analizowanym okresie w subportfelu udzialtowym O&&minowaty instrumenty finansowe
notowane na polskim rynku finansowym i stanowityeoponad 97% wszystkich inwestyciji
w instrumenty udziatowe. W przypadku papieréw ulimiggch notowanych na regulowanych
rynkach zagranicznychrednie zaangamwanie aktywow OFE ksztaltowato ¢sina poziomie
0,75% zagregowanych aktywéw netto, nie przekraczapziomu 1%.

W analizowanym okresie napit wzrost liczby spotek notowanych na krajowym ukgyvanym
rynku gieldowym oraz wzrost kapitalizacji GPW w Waawie o prawie 60% do poziomu
620,9 mld ztotych. W tym samym czasie waftmwestycji OFE w papiery udziatowe notowane na
krajowym rynku gietdowym wzrosta o ponad 35%, daipmu 34,9 mld ziotych. Maksymalna
wartaé¢ inwestycji OFE na GPW w szczycie hossy wynositzb58ld zt. Zmniejszenie wartoi

inwestycji OFE w ramach subportfela udziatowegoobw gtéwnej mierze wynikiem spadku
kurséw akgciji.
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Tabela 4.6 Saldo obrotéw wygenerowanych przez OFE paszczegolnych kwartatach analizowanego okresu na

instrumentach udziatowych

Saldo wartaici Saldo wartdéci transakcji
Sktadki do OFE transakcji OFE na . J
s . OFE na rynku krajowych . .
Rok i kwartat pomniejszone o instrumentach instrumentéw udziatowvch Zmiana indeksu
optate od sktadki | notowanych na GPW w min zt y WIG w kwartale
w min z w min zt .
(sprzedaz - kupno) (sprzeda - kupno)
IV kwartat 2005 r. 3178,00 -107,90 -200,90 5,3%
| kwartat 2006 r. 4 108,30 -123,10 -257,90 13,0%
Il kwartat 2006 r. 3511,20 -656,50 -732,20 1,1%
Il kwartat 2006 . 3518,10 1 545,30 1342,50 ,498
IV kwartat 2006 r. 4 079,00 -607,10 -1 158,00 14,4%
| kwartat 2007 r. 3981,50 -994,90 -1 272,50 14,1%
Il kwartat 2007 r. 3 968,50 1 752,70 753,2 %9
Il kwartat 2007 r. 4 310,50 -561,70 -835,20 -8,6%
IV kwartat 2007 r. 4 422,20 -2 218,20 -2 637,20 -7,8%
| kwartat 2008 r. 4 715,40 -4 071,90 -4 231,50 -13,7%
Il kwartat 2008 r. 4 880,40 -1411,54 -1 859,80 -14,3%
Il kwartat 2008 r. 5217,60 -1 015,04 -1 025,70 -9,2%
SUMA 49 890,70 -8 469,88 -12 115,20
srednia kwartalna 4 157,56 -705,82 -1 009,60

Zrédto: Gietda Papieréw Wardoiowych, dzienne sprawozdania finansowe i operac@fE, obliczenia wtasne.

W lI1'i IV kwartale 2007 roku oraz w | i lll kwarta 2008 roku OFE, wykorzystag spadek cen do
akumulowania papierow w diugoterminowym horyzonitieestycyjnym, per saldo dokupowaty
akcje na GPW stanowg tym samym zna@rza Sile popytows na rynku. W tym samym czasie
fundusze inwestycyjne na skutek wzmpoego procesu wycofywanidgrodkow przez ich
uczestnikéw istotnie redukowaty swoje zaaray@anie w akcje notowane na GPW.

Na koniec wrzénia 2008 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW w Wzaawie ksztaltowat gina
poziomie 5,6%, co oznacza to spadek od swize2005 roku o 1 pkt proc. Maksymalny udziat OFE
w kapitalizacji GPW miat miejsce w potowie 2006 wokwynosit ponad 7%.

Wykres 4.7 Udziat otwartych funduszy emerytalnyctkapitalizacji GPW
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Zrédlo: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWcpéhia wasne.
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Skokowe zmniejszenie udziatu OFE w kapitalizacjM&R® Warszawie w padzierniku 2005 roku,
pazdzierniku 2006 roku i grudniu 2007 roku bylo konsekicp debiutow na krajowym
regulowanym rynku gieldowym dych spotek zagranicznych (IVAX Corporation, MOL, ZE
Unicredit) oraz diej krajowej spotki z sektora gazowego (PGNIiG S.A)).

Tabela 4.7 Zaanggowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych n#®Ws i NewConnect w zataosci od
kapitalizacji spétki na dzié 30.09.2008 roku

e Liczba Liczba spotek Kapitalizacja . . | Udziatw |Udziat OFE w| Udziat OFE
Kapitalizacja notowanych . Zaangazowanie| S
spotki (w min z)|  spotek na w portfelach | spétek na Gf’W OFE (w min zf) subp_ortfelu ka,pltallza(:jl* we free float*
GPW* OFE (w min zt) akcji OFE | spotek GPW*| spotek GPW
<50 87 21 2 490,59 39,22 0,119 1,57% 3,32p6
50 - 100 69 36 5 024,09 159,71 0,46% 3,18% 6,979
100 - 500 114 92 26 056,39 2 195,3( 6,37% 8,430 17,72%
500 — 1 000 34 29 23 893,41 3 176,53 9,21% 13,29% 28,62%
1 000 — 5 000 45 38 90 864,08 10 898,61 31,6090 11,99% 28,51%
5 000 — 10 000 9 9 65 502,09 5 446,25 15,80% 8,31% 24,11%
>=10 000 9 8 407 071,58 12 569,27 36,45% 3,0900 5,55%
Razem 367 233 620 902,23 34 484,49 100,00% 5,55% 10,98%

* dotyczy wszystkich spétek na GPW (nie tylko w glaidh OFE)

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWgcpdhia wiasne.

Na dzieh 30 wrzdnia 2008 roku ponad 36,5% subportfela akcyjnegoadiweh funduszy,
ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane bytoawitkszych spotkach (o kapitalizacji
powyzej 10 mld zt), a udziat OFE w kapitalizacji tychéégk wyniést 3%. Znace w portfelach
OFE g rowniez spotki o kapitalizacji od 1 mid do 5 mld zt, kténa koniec analizowanego okresu
stanowity prawie 1/3 subportfela akcji w OFE, aiatifunduszy w kapitalizacji tej grupy spotek
wyniost 12%. Najmniejsze zaangavanie OFE ma miejsce w spotkach o nzgmej kapitalizacji.

Udzial OFE wefree float na GPW na dzie 30 wrzénia 2008 roku wyniést niespetna 11%.
Najwyzszy poziom tego wskaika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 500 min 8omlid zt —
wynosit ponad 28%, najmszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja igep50 min zt) —
3,3%.

W odniesieniu do poziomow powszych wskanikow na koniec marca 2008 roku widoczny jest

wzrost zaangamwania OFE wyrzony wigkszym udzialem w kapitalizacji free float spotek na
GPW, przy czym wzrost wskaikow nie przekracza 1 pkt proc.

Tabela 4.8 Zaanggowanie OFE w akcje polskich spétek notowanych na GPWewConnect w zal:osci od kapitalizacji
spotki na dzig 30.09.2008 roku

Kapitalizacja Liczba Liczba spotek K{:\pitalizacja Zaangazowanie Udziat w Udzigi QFE”W Udziat OFE
sp6lki (w min z4) notovyanych w portfelach | spétek na GPW| OFE (w min z}) subgortfelu kapnahzacy we free float
spotek* OFE (w min zh* akcji OFE | spétek GPW* | spétek GPW*
<50 87 21 2 490,59 39,22 0,12% 1,57% 3,32P6
50 -100 66 36 4 793,96 159,71 0,49% 3,33% 7,47%
100 - 500 107 86 23 833,08 2 098,52 6,38% 8,81P0 18,48%
500 — 1 000 28 25 19719,91 2 834,25 8,62% 14,37% 32,62%
1 000 — 5 000 40 34 78 264,09 10 484,04 31,89% 13,40% 33,02%
5 000 — 10 000 8 8 57 510,46 5 329,00 16,20% 9,27% 27,05%
>=10 000 6 6 164 652,86 11 933,64 36,30% 7,250 18,16%
Razem 342 216 351 264,95 32 878,42 100,00% 9,36% 23,39%

* dotyczy wszystkich polskich spétek na GPW (ni@twl portfelach OFE)

Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWgcpbhia wiasne.

Analizujac zaangaowanie OFE w akcje wytznie polskich spotek notowanych na GPW (naidzie
30 wrzénia 2008 roku kapitalizacja polskich spoétek stadawir% kapitalizacji catej warszawskiej
gieldy) mazna zauway¢, iz udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji tygotek, jak rownig

we free float jest wyranie wickszy niz w przypadku gdy analizie poddano wszystkie spoiki.
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Na dziex 30 wrzénia 2008 roku udzial OFE w kapitalizacji polskichokek wynosit 9,4% oraz
23,4% wefree floati nie ulegt znaczcym zmianom w poréwnaniu do marca 2008 roku.

Wykres 4.8 Udziat akcji spétek z indeksu WIG20 w zgpwanych aktywach netto OFE a wastoindeksu WIG20
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWgcpdhia wiasne.

W strukturze subportfela akcyjnego OFE nadal doiirakcje spétek wchodeych w skiad
indeksu WIG20. W analizowanym okresié&redni udziat akcji spétek z tego indeksu
w zagregowanych aktywach netto OFE wyniost 19,3%kazupc jednoczénie wyrana tendencg
spadkow (z maksymalnego poziomu 22% w kwietniu 2006 rokul8% we wrzéniu 2008 roku).
Na koniec wrzgnia 2008 roku warte akcji z indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnyCirE
wyniosta blisko 21 mld zt (wzrost w okresie 3 laponad 3,6 mid zi).

Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okrestanowity ponad potow subportfela
udziatowego OFE. Najaszy udziat akcji z indeksu WIG20 wypbwat w okresie marzec 2007 —
marzec 2008 i zawierat¢siw przedziale od 50% do 56% waito instrumentéw udziatowych,
podczas gdy w marcu 2005 roku byto to ponad 66%.

Na dziex 30 wrzénia 2008 roku udziat OFE w kapitalizacji gietdovegdtek wchodgzcych w sktad
indeksu WIG20 ksztaltowatshna poziomie 6,8%, a wieee floattych spotek 17,9%.
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Wykres 4.9 Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPWgcpbhia wiasne.

W omawianych 3 latacféredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanegnku gietdowego
ksztaftowat si na poziomie okoto 5,9%Srednia kroczca udziatu OFE w obrotach GPW
w Warszawie z 60 kolejnych ses;ji fluktuowata w glziale 5%-7%, przy czym najugza byta na
przetomie 2007 i 2008 roku oraz w Il kwartale 2008u czyli w okresie najwkszych spadkéw
na rynku. W analizowanym okresiednie dzienne obroty na rynku kasowym GPW wzrosty
z914 min zt w IV kwartale 2005 roku do 1,2 mid = 11l kwartale 2008 roku, przy czym
w Il kwartale 2007 roku w szczycie hossy byto tb &yld zi.

d. Pozostate inwestycje otwartych funduszy emerytalnyc

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjanpapiery diine oraz udziatowe,as
lokowane w krotkoterminowych depozytach bankowychazo papierach warfoiowych
nabywanych w transakcjach typu buy sell back. Cetgon transakcji jest przede wszystkim
zaradzanie ptynnécia portfela inwestycyjnego ze wzglu na systematyczny naptyw skiladek
cztonkow do funduszy oraz okresowe transfery zamwmchodace jak i wychodzace.
Tego rodzaju inwestycjeaspomocne rownie w przeprowadzaniu zmian w alokacji aktywow
dostosowujcych portfele OFE do uwarunkowaynkowych.
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Wykres 4.10 Udziat depozytéw bankowych i transalygiu buy sell back w aktywach netto OFE
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Zrodio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W analizowanym okresie trzyletnirfredni udziat tego typu instrumentow w zagregowanych
aktywach OFE ksztattowategshna poziomie 3,07% przy wasmach w przedziale 0,5%-5,5%.

W okresie od 30 wrzaia 2005 roku do 30 wrzeia 2008 roku depozyty bankowe oraz transakcje
typu buy sell back byly zawierane przez OFE przedeystkim w walucie krajowej i stanowity

srednio 3,05% zagregowanych aktywow netto OFE. Dgjydzankowe w walucie obcej stanowity
srednio 0,02% aktywéw netto OFE.

Tabela 4.9 Podstawowe parametry inwestycji OFE w aigpy bankowe oraz transakcje typu buy-sell-back BW w
walucie krajowej

. .. | Sredni czas trwania bacznawantssé o nia wartose pocatkowa|Srednie oprocentowanie W
Rodzaj transakcji ) pocztkowa X
(w dniach) (w min zh skali roku
(wmin zh)
Depozyt 1,9 708 356,83 47,0 4,39%
Buy sell back 2,9 896 065,41 116,86 4,55M%
Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, oblizzehasne.

W omawianym okresieatzna warté¢ pocatkowa depozytow oraz instrumentow finansowych
nabytych w ramach transakcji typu buy sell back wsta ponad 1,6 mld ziotych. Zadzapcy
OFE czsciej lokowali wolnesrodki dokonugc operacji buy sell back hnizaktadagc depozyty:
inwestycje te stanowity odpowiednio 56% i 44% zagneanej wartéci pocatkowej depozytdéw
i BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowahe siieznacznie wiszym srednim

oprocentowaniem niklasyczne depozyty bankowe, miaty z regutyzdhy czas trwania i wagza
wartas¢ pocaitkowa inwestyciji.
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