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Synteza

W pazdzierniku 2013 roku Komisja Nadzoru Finansowego po raz kolejny ustalita i podata do
publicznej wiadomosci trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych. Wszystkie
OFE uzyskaty stopy zwrotu powyzej minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

W okresie objetym analizg zasady funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych ulegty
istotnym zmianom. Od 1 stycznia 2010 roku obnizono maksymalny poziom optaty od sktadki do
3,5% i wprowadzono kwotowy, miesieczny limit w wysokosci 15,5 min zt w optacie za
zarzadzanie OFE o aktywach wiekszych niz 45mlid zt. Od 1 maja 2011 roku obowigzujg
zmienione zasady w zakresie wysokosci sktadki odprowadzanej do OFE, limitow
inwestycyjnych, czy nowych produktéw w segmencie dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych. Od poczatku 2012 roku PTE nie mogg prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na
rzecz OFE. W 2013 roku rozpoczeto prace zmierzajgce do gruntownej przebudowy systemu
emerytalnego w Polsce, w szczegdlnosci poprzez ograniczenie roli i znaczenia l filara.

Raport w czterech rozdziatach przedstawia najwazniejsze informacje w zakresie dziatalnosci
OFE. Na tle analizy sytuacji makroekonomicznej zarysowanej na poczgtku opracowania opisany
zostat stan sektora w zakresie liczby cztonkdw, przeptywow sktadek i determinant zmian w
aktywach funduszy. Nastepnie znajdujemy omdwienie wynikdw inwestycyjnych oraz
prezentacje portfela funduszy emerytalnych.

Najwazniejsze informacje z raportu:

W roku 2010 odnotowano wzrost gospodarczy na poziomie 3,8%, a rok 2011, pomimo
spadkéw na rynkach finansowych, zaowocowat wzrostem gospodarczym na poziomie 4,3%.
W roku 2012 PKB rést juz znacznie wolniej (1,9%), co potwierdzito oznaki spowolnienia
widoczne w gospodarce i na rynkach finansowych. Wskazniki wzrostu zanotowane w
kolejnych kwartatach 2013 roku (od 0,5% w pierwszym kwartale do 1,9% w trzecim kwartale)
daja podstawy do formufowania optymistycznych prognoz, sugerujgcych ozywienie
gospodarcze, tak za rok 2013 jak i w roku 2014.

Na koniec wrzesnia 2013 roku do 13 OFE nalezato 16,4 min cztonkdéw, a ich aktywa netto
siegaty 292 mld zt. W tym czasie do 5 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato
56,6 tys. cztonkéw, a ich aktywa wynosity 2,1 mldzt. Do 9 dobrowolnych funduszy
emerytalnych nalezato 102 tys. cztonkdéw a ich aktywa wynosity 19,2 min zt.

W okresie ostatnich trzech lat do OFE trafito 38,5 mld zt skfadek, jednak w zwigzku
z obnizeniem wysokosci sktadki wyraznie spadto tempo naptywu nowych srodkéw do OFE.

Trzyletnie stopy zwrotu otwartych funduszy miescity sie w przedziale od 17,3% do 23%, przy
trzyletniej inflacji na poziomie 9,2%. Wszystkie fundusze osiggnety dodatnie realne stopy
zwrotu. W tym czasie pracownicze fundusze emerytalne wypracowaty nominalne stopy
zwrotu z przedziatu od 12,9% do 16,9%.

Inwestycje OFE koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach wartosciowych oraz
akcjach notowanych na GPW. Sredni udziat papieréw Skarbu Parstwa w portfelach OFE
wynosit 49,4%, zas krajowych instrumentéw udziatowych 34,7%. Inwestycje w zagraniczne
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papiery wartosciowe stanowity srednio 0,9% portfela. W przypadku portfela pracowniczych
funduszy emerytalnych 1/4 portfela stanowity jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Pozostate inwestycje PFE to instrumenty udziatowe, obligacje Skarbu
Panstwa i obligacje poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz pozostate
instrumenty dtuzne.

Na poczatku analizowanego okresu zarzadzajgcy aktywami OFE mogli wykorzysta¢ poprawe
koniunktury po wczesniejszych zawirowaniach zwigzanych z kryzysem finansowym. Druga fala
kryzysu i trudna sytuacja w strefie euro w Il potowie 2011 roku, wywotaty duzg zmiennos¢ cen
i niepewnos¢ na rynku, co ponownie negatywnie wptyneto na wyniki inwestycyjne OFE.
Poprawa sytuacji na rynku finansowym notowana od Il potowy 2012 roku pozwolita funduszom
emerytalnym na wypracowanie w okresie trzech lat stép zwrotu istotnie przewyziszajacych
inflacje.

Dyskusja publiczna wywotana przeprowadzonym przez Rade Ministrow w Ill kwartale
przeglagdem funkcjonowania systemu emerytalnego ujawnita olbrzymie rdéznice w pogladach
szerokiego grona wypowiadajgcych sie w tej sprawie ekspertow (konstytucjonalistow,
finansistéw, ludzi nauki), a takze uczestnikdw pdzniejszego procesu legislacyjnego. Dodatkowo,
koniecznos$¢ zapewnienia zgodnosci przepiséw dotyczacych polityki inwestycyjnej OFE
z prawem Unii Europejskiej w zakresie poszanowania przez Rzeczpospolitg Polske zasady
swobody przeptywu kapitatu wymusita przyjecie rozwigzan zaktadajgcych szerokg mozliwosé
angazowania aktywéw OFE w lokaty poza granicami kraju. Przyjete najpierw przez Rzad, a
pozniej Parlament rozwigzania radykalnie zmieniajg ksztatt polskiego systemu emerytalnego
i bedg miaty istotne skutki dla krajowego rynku finansowego poprzez zmiane pozycji OFE na
tym rynku i wymuszong zmiane polityki inwestycyjnej OFE (zakaz inwestowania w papiery
wartosciowe Skarbu Panstwa lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, szeroka mozliwos¢ lokat
poza granicami kraju, zniesienie mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu) oraz dla
sytuacji finanséw publicznych w krétkim i dtugim okresie dzieki oddaleniu perspektywy
naruszenia progoéw ostroznosciowych zwigzanych z dtugiem publicznym okreslonych w
Konstytucji i ustawie o finansach publicznych.
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1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

W przeciwienstwie do wielu gospodarek rozwinietych, gospodarka polska znajdowata sie na
Sciezce umiarkowanego rozwoju w latach 2010 i 2011. W 2010 roku odnotowano wzrost
gospodarczy na poziomie 3,8%. Rok 2011, pomimo spadkdéw na rynkach finansowych,
zaowocowat wzrostem PKB na poziomie 4,3%, czyli najwyzszym od trzech lat. Jednak rok 2012
przynidst wyrazne spowolnienie i dynamika wzrostu topniata z kwartatu na kwartat.
Ostatecznie w 2012 roku odnotowano wzrost PKB na poziomie 1,9%. Pierwsze dwa kwartaty
2013 roku byt kontynuacjg wyhamowania dynamiki wzrostu, z wynikiem zaledwie 0,5% i 0,8%
w stosunku do pierwszych kwartatéw 2012 roku. Trzeci kwartat 2013 roku przynidst pewne
symptomy odbicia sie od kryzysowego dna ze wzrostem 1,9%.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce
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W pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie obserwowano systematyczny trend wzrostowy stopy bezrobocia,
przy typowych dla polskiego rynku wahaniach sezonowych. We wrzesniu 2010 roku
zanotowano najnizszg stope bezrobocia w Polsce w badanym okresie, ktéra wyniosta 11,5%. W
kolejnych miesigcach stopa bezrobocia zaczeta jednak wyraznie wzrastaé, by w lutym 2013
roku osiggnaé poziom 14,4%, co stanowito maksimum w okresie ostatnich trzech lat. Odliczajac
wahania sezonowe, mozna moéwi¢ o wzroscie bezrobocia w ciggu 3 lat o 1,5 punktu
procentowego, przy czym gros tego niekorzystnego trendu przypada na lata 2012 i 2013.
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Woykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2010-2013
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

Roczne wskazniki wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Polsce (pot. inflacja)

ksztattowaty sie w przedziale 0,2% — 4,3%. Przez duzg cze$¢ analizowanego okresu inflacja
utrzymywata sie powyzej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreslonego przez RPP (tj. 2,5%,
z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.) a w roku 2013 ponizej. Silny skok inflacji
obserwujemy na przetomie lat 2010 i 2011, co jest przypisywane podwyzce podatku VAT i
czynnikom egzogenicznym (wzrost Swiatowych cen zywnosci i surowcow). Z kolei na przetomie
lat 2012/2013 obserwujemy zaréwno w Polsce jak i w strefie euro ostry spadek inflacji,

zwigzany ze spowolnieniem gospodarczym. W 2013 inflacja w Polsce byta nizsza niz w strefie
euro, co jest zjawiskiem nienotowanym od 2007 roku.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2010-2013
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny

W okresie od wrzesnia 2010 do czerwca 2011 Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie

podejmowata decyzje o podwyzice stdp, za kazdym razem po 25 punktéw bazowych. Pigta
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podwyzka o 25 punktéw bazowych miata miejsce w maju 2012. Od listopada 2012, w zwigzku z
bardzo wyraznym spowolnieniem gospodarczym, rozpoczeta sie seria obnizek stép
procentowych. Do wrzesnia 2013 stopy obnizano osmiokrotnie, siedem razy o 25 punktéw
bazowych, a w marcu 2013 o 50 punktéw bazowych. Na koniec wrze$nia 2013 stopa
referencyjna wynosita 2,50%, czyli byta najnizsza w historii. Jednoczesnie RPP sygnalizowata, ze
cykl obnizki stép procentowych w Polsce dobiegt korica.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentéw dtuznych

Na koniec wrze$nia2013 catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto 848 mld zt, co
oznacza, ze w ciggu trzech lat zadtuzenie wzrosto o 20%. W strukturze zadtuzenia dominowat

dtug krajowy (590 mld zt), stanowigcy na koniec marca 2013 roku 70% catkowitego zadtuzenia
SP.

Poziom zadtuzenia krajowego SP, ktdrego prawie wytgcznym Zrédtem sg wyemitowane
skarbowe papiery wartosciowe, wzrdst w ciggu ostatnich 3 lat o 16%, Analizujac strukture tej
czesci zobowigzan mozna zauwazyé pewng tendencje do wzrostu udziatu instrumentéw o

$rednim terminie wykupu (3 do 5 lat) w dtugu krajowym, ktére wypierajg instrumenty o
krétszych terminach zapadalnosci.

Zadtuzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych wynosito 197 mld zt. Caty

dtug zagraniczny SP wyniodst 258 mld zt i w ciggu trzech lat wzrést nominalnie o 33%, czyli duzo
wiecej niz dtug krajowy.
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Wykres 1.5. Zadtuzenie Skarbu Paristwa z tytufu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminéw wykupu (mid z1)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

W okresie od wrze$nia 2010 do kwietnia 2013 rentownos¢ polskich papieréw skarbowych
charakteryzowata sie dos¢ znacznymi wahaniami z wyrazng tendencjg do spadku rentownosci i
konwergencji rentownosci papieréw skarbowych o terminach zapadalnosci od roku do 10 lat

do | kwartatu 2013. Od Il kwartatu 2013 obserwujemy wyrazmy wzrost rentownosci papieréw
dtugoterminowych.

Wykres 1.6. Rentownos¢ instrumentéw skarbowych denominowanych w PLN
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Zrédto: Reuters

W okresie od wrzesnia 2010 do wrzeénia 2013 nie zmienit sie znaczaco ksztatt krzywej ':‘"et’::‘:(e""s“?
sztatt krzywej
rentownosci na polskim rynku. Zaréwno w 2010 roku jak i 2013 roku krzywa byta sptaszczona z

rentownosci na
rentownoscig na dtugim koricu nieco opadajgca, natomiast znaczaco spadty same rentownosci,

rynku polskim.
szczegodlnie dla zobowigzan krdotkoterminowych.
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Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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Zrédto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta 0 21,3%. Przed rokiem 2013, obserwujemy stabilny, niemalze liniowy
wzrost tego indeksu, potem zas$ serie wahan.

Wykres 1.8. Zmiany Globalnego Indeks polskich obligacji skarbowych FTSE (w pkt.)
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Zrédto: Reuters (FTSE Poland Government Total Performance Index), obliczenia wtasne

W okresie od wrzesnia 2010 do wrzesnia 2013 srednia zapadalnos¢ krajowych rynkowych
skarbowych papieréw wartosciowych wzrosta z poziomu 4,25 roku na poczatku okresu do
poziomu 4,37 w roku 2013, osiggajgc w maju 2013 trzyletnie maksimum na poziomie 4,56. W
analizowanym okresie tylko minimalnie zmienita sie Srednia duration skarbowych papierow
wartosciowych z 3,05 na 2,97 we wrzesniu 2013 roku.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

Wykres 1.9. Sredni okres zapadalnosci oraz duration SPW emitowanych na rynkach krajowych (w latach)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

1.3 Krajowy rynek instrumentdéw udziatowych

Sytuacja na rynku krajowych instrumentéw udziatowych w okresie od wrzesnia 2010 do
wrzeénia 2013 zmieniata sie bardzo dynamicznie. Rok 2010 to okres wzrostu wartosci
indeksow, ale juz druga pofowa 2011 zaowocowata spektakularnymi spadkami. Pierwsza
potowa 2012 to duze wahania bez zarysowanego trendu, a druga to wyrazny trend wzrostowy.
Pierwszy kwartat 2013 to wyrazne spadki towarzyszace sygnatom o ztej ogdlnej kondycji

makroekonomicznej, a po potowie roku nastgpito odbicie. W ciggu trzech lat indeks WIG zyskat
11,2% swojej wartosci, a indeks WIG20 stracit 2,6%.

Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indekséw gietdowych (w pkt.)
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Zrédto: GPW, obliczenia wtasne

Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. W latach 2010 i 2012 wszystkie indeksy odnotowaty wzrosty, ale w roku 2011
wszystkie indeksy spadaty. Sposréd indekséw gietdowych zdecydowanie najsilniejsze wahania
odnotowywat indeks najmniejszych spdtek WIG-Plus. Pierwsze trzy kwartaty 2013 cechowaty
spadki niektdrych i wzrosty innych indeksdow. Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja
krajowych spotek przewyzszata ponad dwukrotnie wartosé rynkowg spotek zagranicznych, przy

czym tgczna kapitalizacja na koniec trzeciego kwartatu 2013 byta wyzsza niz w latach 2010-
2012.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Rok 1-1X 2013 2012 2011 2010
Liczba spotek 443 438 426 400
w tym zagraniczne 45 43 39 27
liczba debiutéw 14 19 38 34
liczba wycofan 9 7 12 13

Wartosci indeksow
WIG20 2548 2583 2144 2744
mWIG40 3276 2553 2174 2 805
sWIG80 13315 10 444 8 497 12 220
WIG 50 302 47 461 37 595 47 490
WIG-Plus* 983 1103 716 1208
Stopy zwrotu indeksow
WIG20 -1,37% 20,45% -21,85% 14,88%
mWIG40 28,33% 17,42% -22,51% 19,57%
sWIG80 27,49% 22,92% -30,47% 10,18%
WIG 5,99% 26,24% -20,83% 18,77%
WIG-Plus* -10,87% 54,15% -40,47% 20,84%
Kapitalizacja (w min zi)
spotki tacznie 810 690 734 047 642 863 &96 482
krajowe 570905 523 390 446 151 542 646
zagraniczne 239785 210 657 196 712 253 836
Obroty

Warto$¢ obrotéw ogdtem (min zt) 196 892 202 880 268 139 234288
Warto$é obrotéw sesyjnych (min zt) 167 042 187555 250589 206 857
Liczba transakcji na sesje 56 934 46 374 55343 48 393

*Indeks WIG-Plus zostat wprowadzony w 2011 roku i dotyczy najmniejszych spotek GPW (kapitalizacja do 50 milionéw euro).

Punkt startowy indeksu to 31 grudnia 2009, a wartos¢ startowa 1000 pkt.

Zrédto: Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie

1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na zagranicznych rynkach kapitatowych wykazywata w omawianym okresie duzg
zmiennos$é. Analizujgc zachowanie indeksdéw wiekszosci rynkéw mozna zauwazy¢ istotne
powigzania miedzy nimi. Rynki dos¢ regularnie podazajg w tych samych kierunkach, choé¢ w
coraz wiekszym stopniu rdznig sie znaczaco skalg wahan. Wsréd indekséw badanych w
analizowanym okresie najwyzszg dynamike wzrostu osiggaty indeksy rynku USA.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych (w pkt.)
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Zrédto: Reuters, obliczenia wiasne

Jednorocznastopa  \\/ gnalizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stdp
zerokuponowa w . , . . .
strefie euro od Iil strefy euro, przy czym polskie stopy krétko i diugookresowe osiggnety zaskakujaca

kwartatu 2012

°S°_V'I:f‘e nabardzo -\ polsce, jak i w strefie euro. Stopa jednoroczna w strefie euro od Il kwartatu 2012 oscyluje na
niskim poziomie,

ponizej 0,5%. Pardzo niskim poziomie ponizej 0,5%.

konwergencje. Od potowy 2011 roku obserwujemy systematyczny spadek stép zaréwno

Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR

7% ~

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

o o ~— i i ~— [a\] o [aV] [aV] ™M [s2] [32]

Al i i i i i i i i Rl ~— i i

N 2 © IS N 2 © & N 2 © & N

= [S)) £ o = [S)) £ o B3 [S)) e o =
EUR - 10Y ——EUR-1Y emmm=P|N - 10Y PLN - 1Y

Zrédto: Reuters

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH

14



Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

Il kwartat 2011 to poczatek okresu ostabienia polskiej waluty w reakcji na wzrost niepewnosci W analizowanym

okresie, ztoty
na rynkach finansowych. W | kwartale 2012 wystapit staby trend aprecjacyjny, po nim ztotédwka ajbardziej ostabit
ostabta i jej wartos¢ zaczeta sie stabilizowac. W analizowanym okresie, ztoty zdecydowanie sig wzgledem

frank
najbardziej ostabit sie wzgledem franka szwajcarskiego, ktéry przez wiekszos¢ czasu podlegat szwajcars;?;j
silnej aprecjacji w stosunku do praktycznie wszystkich innych gtéwnych swiatowych walut.
Okres od potowy 2012 roku to gwattowna deprecjacja jena japonskiego, ktéry wczesniej

mocno sie umacniat wzgledem innych walut. Dos$¢ stabilny byt natomiast kurs ztotowki
wzgledem euro, funta i dolara.

Wykres 1.13. Zmiany kurséw wybranych walut w stosunku do ztotego (w pkt.)
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

2  Cztonkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2013 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 16,4 min
cztonkéw, co oznacza, ze w ciggu poprzednich 36 miesiecy liczba cztonkdédw wzrosta o 1,5 min.
Przyrost ten wynikat z liczby oséb aktywnych zawodowo i

rosnacej podlegajgcych

obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciggu ostatnich 3 lat w szesciu otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba cztonkdw,
aw przypadku siedmiu podmiotow liczba cztonkdw zmniejszyta sie. Najwiekszy przyrost
cztonkéw odnotowat PKO BP Bankowy OFE (511,5 tys.), ktéry w lipcu 2013 roku przejat
cztonkéw i aktywa OFE POLSAT. Pozytywnie na tle rynku wypadty takie Amplico OFE,
Generali OFE i AXA OFE, ktérym przybyto odpowiednio 404,8 tys., 241,1 tys. i 214,3 tys.
cztonkow.

Na zmiane tacznej liczby cztonkéw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny:
uzyskanie cztonkostwa przez osoby wchodzace na rynek pracy (tacznie przybyto 1,7 min
nowych cztonkéw) oraz procesy przyczyniajgce sie do zmniejszenia liczby cztonkéw. Wsréod
tych ostatnich nalezy wymienic przypadki $mierci czy wyjscie z systemu w zwigzku z przejsciem
na wczesniejszg emeryture lub przekazaniem kapitatu emerytalnego na dochody budzetu
panstwa.

Tabela 2.1. Liczba cztonkéw OFE w latach 2010 - 2013
Saldo . Umowy
i 3 , Losowania . Liczba cztonkéw
Liczba cztonkéw transferéw ) pierwszorazowe
. . w okresie . w dniu
OFE w dniu w okresie X 2010 w okresie 30.09.2013
30.09.2010 X 2010 - X 2010 - e
IX 2013
1X 2013 IX 2013
AEGON OFE 820 293 70139 49 451 26 140 941975
Allianz Polska OFE 441 240 885 129 409 25 409 593 008
Amplico OFE 1132628 33822 347 687 39352 1537 468
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2822553 -164 371 0 40 667 2677 494
AXA OFE 949 771 99 466 95181 40718 1164 101
Generali OFE 769 852 51037 154 827 50 086 1010932
ING OFE 2935498 -55 599 0 207 087 3059 692
Nordea OFE 859 737 -54 055 51420 9509 925 755
Pekao OFE 352158 -11 815 0 8700 342129
PKO BP Bankowy OFE 446 106 83 037 119538 23627 957 612
OFE Pocztylion 507 026 -19577 50912 57 062 595 042
OFE Polsat 314313 -14 536 0 4038 -
OFE PZU , Ztota Jesien” 2183045 -5 557 0 85 350 2230230
OFE WARTA 318 754 -12 876 35810 6351 346 502
Razem 14 852 974 0 1034235 624 096 16 381 940

Zestawienie nie wyczerpuje wszystkich czynnikéw wptywajqcych na zmiane liczby cztonkéw w analizowanym okresie, np. zgonéw

cztonkdw, weryfikacji rejestrow bqdZ wyjscia cztonka z systemu OFE.

Zrédto: Zaktad Ubezpieczeri Spotecznych, obliczenia wiasne

Fundusze emerytalne pozyskujg cztonkdéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli
sposréd osdb, ktére dopiero zaczynajg podlega¢ obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
Pozyskanie cztonka z rynku pierwotnego odbywa sie poprzez podpisanie umowy przez
ubezpieczonego z wybranym OFE lub uzyskanie cztonkostwa w funduszu w trybie losowania.
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Informagia o dziatalnosci imwestycyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2010 — 30.09.2013

Czes¢ funduszy znaczng liczbe nowych klientdw pozyskiwata na rynku wtérnym, czyli poprzez
przejecie cztonkdw innych funduszy w trybie transferu. W analizowanym okresie miato miejsce
12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito tgcznie 961 tys. cztonkdéw, czyli wiecej niz
samodzielnie wybrato fundusz (624 tys.), jednak najwiecej nowych cztonkéw zostato
przydzielonych do OFE w drodze losowania (1 min). Oznacza to, ze $rednio sesja transferowa
obejmowata 80 tys. oséb. Najwiecej oséb zmienito fundusz emerytalny w listopadzie 2010 roku
(162 683), zas najmniej w listopadzie 2012 roku (1 480).

Poczawszy od poczatku 2012 roku PTE nie mogg prowadzié dziatalnosci akwizycyjnej na rzecz
OFE, a umowy o cztonkostwo zawierane sg jedynie w trybie korespondencyjnym. Ma to duzy
wptyw na sposdb pozyskiwania cztonkdw. Istotnie spadta liczba transferéw i oséb samodzielnie
dokonujgcych wyboru OFE. Wzrosta natomiast liczba osdéb, ktére cztonkostwo uzyskajg w
trybie losowania. W sesji transferowej z listopada 2012 roku juz w petni byto wida¢ wptyw
zakazu akwizycji: liczba oséb zmieniajgcych fundusz w tej sesji stanowita tylko 0,9% liczby osdb
uczestniczacych w transferach w rekordowej sesji z listopada 2010 roku. Kolejne sesje
transferowe utrwality zjawisko radykalnego spadku liczby oséb zmieniajgcych OFE.

W okresie od paZzdziernika 2010 roku do wrzesnia 2013 roku miato miejsce 6 losowan osob,
ktore nie zawarty umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku losowan
cztonkostwo w OFE uzyskato tgcznie 1 min osdb, z czego najwiecej (347,7 tys.) trafito do
Amplico OFE.

Od poczatku 2009 roku trwa réwniez faza dekumulacji srodkéw zgromadzonych w funduszach
emerytalnych. Wraz z wejSciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych, OFE rozpoczety
proces przekazywania S$rodkéw z przeznaczeniem na wypfaty emerytur okresowych
dokonywane przez ZUS. Przepisy pozwalajg takze na powrdt z OFE do ZUS osobom majgcym
prawo do tzw. emerytury mieszanej, co wigze sie z przekazaniem $rodkéw z OFE na dochody
budzetu panstwa. Proces ten na razie nie ma wiekszego wptywu na wielkos¢ aktywoéw OFE,
poniewaz kapitat emerytalny oséb, ktdre przeszty dotychczas na emeryture byt stosunkowo
niewielki.

2.2 Cztonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2013 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 56,6 tys.
cztonkéw. Oznacza to, ze w ciggu trzech lat liczba cztonkéw PFE spadta 0 1,6%. Na rynku dziata
pie¢ funduszy. Trzy z nich odnotowaty wzrost liczby cztonkéw, jednak najwiekszy fundusz - PFE
TELEKOMUNIKACJI POLSKIEJ S.A., stracit 6,5% cztonkdéw, co ze wzgledu na jego duzy udziat
w rynku, przetozyto sie na spadek wskaznika dynamiki catego rynku.
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Tabela 2.2. Liczba cztonkow PFE

PFE 30.09.2010 30.09.2011 28.09.2012 30.09.2013
PFE NESTLE POLSKA 2271 2418 2504 2678
PFE ,,Nowy Swiat” 7422 7 459 7335 7119
PFE Stoneczna Jesien 11948 12476 12 487 12 475
PFE TELEKOMUNIKACJI POLSKIEJ S.A. 33717 31885 32599 31534
PFE UNILEVER POLSKA 2165 2360 2559 2793
Razem 57 523 56 598 57 484 56 599

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

2.3 Cztonkowie dobrowolnych funduszy emerytainych

Od 2012 roku mozliwe jest gromadzenie dodatkowych oszczednosci w dobrowolnych
funduszach emerytalnych (DFE). Na koniec wrzesnia 2013 roku na rynku dziatato dziewie¢ DFE,
do ktdrych nalezato 102 tys. cztonkdw. W ostatnim poétroczu zaobserwowa¢ mozna znaczacy
spadek liczby cztonkdw DFE, ale wynika to z intensywnej technicznej weryfikacji cztonkostwa
przeprowadzanej przez jeden z funduszy i eliminacji nieprawidtowych zapiséw. Wiekszos¢
cztonkéw wybiera DFE prowadzone w formie indywidualnego konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE), korzystajac z ulgi podatkowe;j.

Tabela 2.3. Liczba cztonkow DFE

DFE 30.03.2012 29.06.2012 28.09.2012 31.12.2012 29.03.2013 28.06.2013 30.09.2013
Allianz DFE 5 64 107 274 333 370 399
Generali DFE 8 8 8 8
ING DFE 196 339 428 455 466
MetLife Amplico DFE 1064 1228 1295 1768 1966 2061 2155
Nordea DFE 3 21 48 88 98 98 101
DFE Pekao 1977 3988 4657 5082
PKO DFE 93 284 423 820 1149 1261 1744
DFE Pocztylion Plus 181 1011 1215 1495 1781
DFE PZU 17 329 63 596 94 315 118 153 120 849 113353 90 251

Razem 18 494 65 193 96 565 124 438 130034 123758 101 987

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE

2.4  Sktadki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od poczatku pazdziernika 2010 roku do korica wrzesnia 2013 roku OFE otrzymaty,
tytutem sktadek cztonkowskich, srodki w kwocie 38,5 mld zt (facznie z odsetkami z tytutu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, ze srednio w miesigcu Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 1,1 mld zt. Najwieksza kwota srodkdéw
zostata przekazana przez ZUS do OFE w marcu 2011 roku (3,5 mld zt), zas najmniejsza
w czerwcu 2011 roku (0,4 midzt). Od 1 maja 2011 roku obowigzuje nowelizacja ustawy
dotyczaca obnizenia sktadki do OFE z pierwotnego poziomu 7,3% podstawy wymiaru sktadki.
Do konca 2012 roku odprowadzane byto 2,3%, a obecnie wskaznik ten wynosi 2,8%. Sktadki
przekazywane zgodnie z nowymi wskaznikami wptywaty do OFE od czerwca 2011 roku (2,3%)
i lutego 2013 roku (2,8%).
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Wykres 2.1. Kwota sktadek brutto przekazanych do OFE (min zf)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do ING OFE (9,5 mlid zt)
oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (7,9 mld zt) — fundusze te otrzymaty 45,2% trzyletniej kwoty
sktadek przekazanych przez ZUS do wszystkich OFE. Najnizszg kwote $Srodkéw otrzymaty
natomiast OFE Warta oraz OFE Polsat (dziatajgcy do lipca 2013 roku) — odpowiednio 0,5 mid zt
oraz 0,4 mld zt.

Wykres 2.2. Sktadki w przekazane do OFE od 1.10.2010 do 30.09.2013 roku (mld zt)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

Od 2009 roku otwarte fundusze emerytalne przekazujg do ZUS srodki na wyptate emerytur
okresowych. Od pazdziernika 2010 roku do wrzesnia 2013 roku dokonano tgcznie 70 619
wyptat (3 230 wyptat pierwszorazowych i 67 389 wyptat okresowych emerytur kapitatowych)
na faczng kwote ponad 6 min zt (0,6 min zt wyptat pierwszorazowych oraz 5,5 min zt wyptat
okresowych emerytur kapitatowych).
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Tabela 2.4. Okresowe emerytury kapitatowe od paZdziernika 2010 roku do wrzesnia 2013 roku

Wyptaty pierwszorazowe Regularne wyptaty miesieczne P(zefietne

OFE . Kwota wyptat . Kwota wyptat m |‘e.:ecznfe

Liczba wyptat Liczba wyptat swiadczenie

(w zf) (wzt) (wzt)

AEGON OFE 243 32 579,64 5049 310 290,21 61,46
Allianz Polska OFE 99 23 264,64 1931 178 789,49 92,59
Amplico OFE 327 69 358,12 6892 585 616,25 84,97
Aviva OFE Aviva BZ WBK 455 108 807,41 9173 915 344,32 99,79
AXA OFE 171 27 078,24 3518 238 623,46 67,83
Generali OFE 177 30 646,97 4077 310 813,89 76,24
ING OFE 612 150 106,49 13528 1463 800,23 108,21
Nordea OFE 153 21952,41 3233 195 500,98 60,47
Pekao OFE 82 13 182,97 1864 127 392,96 68,34
PKO BP Bankowy OFE 106 17 776,18 2117 143 956,77 68,00
OFE Pocztylion 137 20 185,02 3224 183 830,13 57,02
OFE POLSAT 54 3950,20 1077 41 853,61 38,86
OFE PZU "Ztota Jesien" 542 81 803,48 10 281 701 555,28 68,24
OFE WARTA 72 11170,29 1425 83 833,39 58,83
Razem 3230 611 862,06 67 389 5481 200,97 81,34

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Ze wzgleddéw technicznych, pierwsze s$wiadczenie, jakie otrzymuje osoba uprawniona
z systemu kapitatowego, czyli wyptata pierwszorazowa, obejmuje najczesciej okres dtuzszy niz
miesigc. Z tego wzgledu wartosc tego pierwszego Swiadczenia jest inna (najczesciej wyzsza —
Srednia wyniosta 189,43 zt) niz wysokos$¢ okresowej emerytury kapitatowej (Srednia 81,34 zt).

2.5 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2013 roku tgczna wartos¢ aktywéw netto OFE wyniosta 292 mld zt, co
oznacza wzrost w ciggu ostatnich trzech lat o 82,5 mld zt. W pierwszej czesci analizowanego
okresu, do lipca 2011 roku, aktywa netto OFE dynamicznie rosty, gtdwnie za sprawg dobrej
koniunktury na rynku akcji. W sierpniu 2011 roku nastgpit jednak spadek wartosci aktywow
spowodowany ztg sytuacjg na polskim rynku finansowym. W kolejnych miesigcach koniunktura
na rynku finansowym ulegta poprawie, co sprawito, ze aktywa funduszy ponownie zaczety
rosngc.
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Wykres 2.3. Wartosé¢ aktywow netto OFE (mld zi)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwieksze aktywa zgromadzity ING OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE PZU Ztota Jesien,
ktore w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujacg pozycje na rynku OFE. taczny

udziat w rynku tych trzech funduszy na koniec wrzesnia 2013 roku wynidst 59,8%, co oznacza

spadek w ciggu trzech lat o 2,5 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkoscig aktywdow netto najbardziej zwiekszyt PKO BP
Bankowy OFE (1,6 pkt. proc.), ktéry w lipcu 2013 roku przejat cztonkdw i aktywa OFE POLSAT.
Najwiekszy spadek udziatu w rynku OFE zanotowat natomiast Aviva OFE Aviva BZ WBK (1,9 pkt

proc.).
Tabela 2.5. Aktywa netto OFE (zf)
OFE 2010-09-30 2013-09-30
AEGON OFE 8554 673 507,55 4,1% 12 333082 528,34 4,2%
Allianz Polska OFE 6091 392 045,72 2,9% 8878518 847,89 3,0%
Amplico OFE 16 027 747 067,45 7,7% 23 263 624 441,24 8,0%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 50 847908 261,93 24,3% 65428 030 071,73 22,4%
AXA OFE 11 860 683 769,72 5,7% 18 260 754 255,31 6,3%
Generali OFE 9638 347 426,96 4,6% 14 664 521 505,60 5,0%
ING OFE 50 603 801 362,92 24,2% 70093 082 181,43 24,0%
Nordea OFE 8 618 892 864,50 4,1% 13 170 757 634,56 4,5%
Pekao OFE 3256 365 714,80 1,6% 4399 052 527,83 1,5%
PKO BP Bankowy OFE 5969 041 906,53 2,8% 12 860 607 207,37 4,4%
OFE Pocztylion 4028 068 651,87 1,9% 5553 545 389,00 1,9%
OFE POLSAT 1962 909 393,62 0,9% - -
OFE PZU "Ztota Jesien" 29012 822 164,80 13,9% 39189 638 597,58 13,4%
OFE WARTA 2992 799 090,01 1,4% 3917 834 534,90 1,3%
Razem 209 465 453 228,38 100,0% 292 013 049 722,78 100,0%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Przyrost aktywow netto OFE w okresie analizowanych trzech lat wynidst 82,5 mid zt. W tym
okresie ZUS przekazat funduszom skfadki brutto o wartosci 38,5 mld zt. OFE wygenerowaty
zysk na poziomie 46,5 mld zt (po powiekszeniu o optate za zarzadzanie byta to kwota
49,5 mld zt). Zpunktu widzenia cztonkdw OFE najwiekszymi pozycjami kosztowymi
wptywajgcymi na wartos¢ srodkéw gromadzonych w funduszach emerytalnych pozostaja:
optata za zarzadzanie (wartosé na poziomie 3,1 mld zt) oraz optata od sktadki (1,3 mlid zt).

Wykres 2.4. Dekompozycja przyrostu WAN od 30.09.2010 do 30.09.2013 roku (mld zt)

Przyrost aktywéw netto = 82,5
(+) Sktadki i odsetki 38,5

(-) Optata od sktadki 1,3

(+) Wynik finansowy
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(-) Optata za zarzadzanie 3,1
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W bilansach funduszy wykazano takze inne przeptywy wptywajgce na wartos¢ aktywow netto
OFE. Byty to przede wszystkim zmiany w stanie zobowigzan, umorzenia na rzecz uposazonych
w zwigzku ze S$miercig cztonkéw OFE, wyptaty emerytur okresowych, a takze przekazanie
srodkéw z OFE do budzetu panstwa w przypadku oséb wychodzacych z kapitatowego systemu
emerytalnego na podstawie odrebnego przepisu obowigzujgcego od 7 lutego 2009 roku.
Przepis ten pozwala na powrdt z OFE do ZUS osobom majgcym prawo do tzw. emerytury
mieszanej. Taka emerytura przystuguje osobom osiggajgcym wiek emerytalny w latach 2009—
2013. W praktyce kobietom, ktére w tym czasie skonczg 60 lat. Saldo tych wszystkich operacji
sktadajacych sie na inne przeptywy wyniosto w skali trzech lat ok. -1 mld zt.
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Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do
konca wrzesnia 2013 roku wykazuje, ze gtdwng pozycjg determinujacg wartosé aktywow netto
OFE byly sktadki cztonkéw przekazane przez ZUS (196,4 mld zt) oraz wypracowany wynik
finansowy netto (110,7 mld zt, po powiekszeniu o optate za zarzadzanie, jest to kwota
117,9 mid zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywdéw netto wptywaty koszty zwigzane
zoptatg od sktadki (11 mld zt) oraz koszty z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne

towarzystwa emerytalne (7,2 mid zt).

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu WAN od 31.05.1999 do 30.09.2013 roku (mld zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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2.6  Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

taczna wartosc aktywéw netto PFE na koniec wrze$nia 2013 roku ksztattowata sie na poziomie
2,1 mld zt (wzrost w okresie ostatnich 36 miesiecy o 35,1%). Aktywa zgromadzone w ramach
tej formy prowadzenia pracowniczych programéw emerytalnych stanowity na koniec marca
2013 roku 0,7% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych.

Dominujacg pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywéw netto, zajmowat
w catym analizowanym okresie Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej S.A.
Na koniec wrzeénia 2013 roku dysponowat on aktywami o wartosci 1,2 mld zt, co dawato mu
58,9% udziatu w rynku.

Tabela 2.6. Wartos¢ aktywoéw netto pracowniczych funduszy emerytalnych (tys. zf)

PFE 2010-09-30 2011-09-30 2012-09-28 2013-09-30
PFE NESTLE POLSKA 23 147,0 27 036,2 34 408,2 42745,3
PFE "NOWY SWIAT" 285 950,9 296 339,7 338732,9 3824349
PFE "SLtONECZNA JESIEN" 268 613,2 292 240,5 333652,5 379150,9
PFE TELEKOMUNIKACIJI POLSKIE) 935715,3 918 197,3 1034 686,2 1225434,7
PFE UNILEVER POLSKA 259523 30577,4 39879,5 50229,3
Razem 1539379 1564391 1781359 2079 995

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

2.7 Aktywa dobrowolnych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 wrzesnia 2013 roku na rynku dobrowolnych funduszy emerytalnych
funkcjonowato dziewie¢ podmiotdw: Allianz DFE, Generali DFE, ING DFE, MetLife Amplico DFE,
Nordea DFE, DFE Pekao, PKO DFE, DFE Pocztylion Plus, DFE PZU. tgczna wartos¢ aktywoéw
netto DFE ksztattowata sie na poziomie 19,2 min zt.

Tabela 2.7. Aktywa netto DFE (tys. zt)

DFE 30.03.2012 28.09.2012 29.03.2013 30.09.2013
Allianz DFE 0,6 37,0 872,7 1142,9
Generali DFE - - 32,3 32,7
ING DFE - 45,1 896,8 1491,3
MetLife Amplico DFE 72,9 286,3 4642,7 7820,3
Nordea DFE 0,4 42,8 251,2 341,5
DFE Pekao - - 1343,4 20443
PKO DFE 12,2 142,6 1389,3 1953,3
DFE Pocztylion Plus - 1,6 130,5 195,1
DFE PZU 183,4 911,1 3401,9 4132,2
Razem 269,6 1466,6 12 960,9 19 153,7

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE
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3  Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 4 pazdziernika 2013 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysokos¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 30 wrzesnia 2010 roku
do 30 wrzesnia 2013 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z kwietnia 2013
roku, wyniki funduszy sie polepszyly. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta 19,8%,
a minimalna stopa zwrotu 9,9%. Wszystkie OFE osiggnety stope zwrotu wyzszg od minimalnej
wymaganej. Bylo to dziewietnaste ustalenie przez organ nadzoru sSredniej wazonej stopy
zwrotu OFE za okres obejmujacy 3 lata dokonywane w okresach pétrocznych.

W analizowanym okresie wszystkie OFE osiggnety dodatnie stopy zwrotu. Najlepszy Nordea
OFE osiagnat stope zwrotu 23,0%, a najstabszy AEGON OFE 17,3%. Rdznica miedzy najwyzsza
i najnizszg stopg zwrotu OFE wyniosta 5,7 pkt proc., i byta wyraznie nizsza niz w poprzednim
ustaleniu przez KNF 3-letnich stop zwrotu.

Tabela 3.1. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WIR (zt) Stopa zwr.otu w
30.09.2010 30.09.2013 okresie

Nordea OFE 30,41 37,41 23,019%
Allianz Polska OFE 28,15 34,10 21,137%
ING OFE 32,00 38,75 21,094%
OFE WARTA 30,25 36,43 20,430%
Amplico OFE 28,97 34,88 20,400%
PKO BP Bankowy OFE 28,95 34,82 20,276%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 29,51 35,34 19,756%
AXA OFE 29,71 35,31 18,849%
Pekao OFE 28,53 33,89 18,787%
OFE PZU "Ztota Jesier" 30,17 35,79 18,628%
Generali OFE 31,22 36,92 18,258%
OFE Pocztylion 27,91 32,78 17,449%
AEGON OFE 29,36 34,45 17,337%
Srednia wazona stopa zwrotu 19,751%

Minimalna stopa zwrotu 9,876%

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

od wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzieri roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat.

Zrédto: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE majg wptyw na podziat rachunkéw
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. PTE uzyskujg uprawnienie
do wycofania na rachunek rezerwowy srodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym,
w zaleznosci od stopy zwrotu uzyskanej przez zarzadzany przez nie OFE oraz relacji stopy
zwrotu do poziomu inflacji. Srodki z rachunku premiowego moga zosta¢ przekazane na
rachunek rezerwowy, a nastepnie do PTE jako dodatkowe wynagrodzenie za wyniki
inwestycyjne OFE pod warunkiem, ze stopa zwrotu funduszu zarzgdzanego przez towarzystwo
za okres ostatnich 6 lat jest nie nizsza niz wskaznik inflacji wyliczany podawany przez GUS za
ten okres. PTE zarzadzajace funduszem, ktéry uzyskat najwyiszg stope zwrotu wycofuje z
rachunku premiowego catos¢ srodkéw, PTE zarzadzajgce funduszem, ktdry uzyskat najnizsza
stope zwrotu przekazuje cato$¢ srodkéw do OFE. Pozostate PTE wycofujg cze$é srodkow
zgromadzonych na rachunku premiowym, stanowigcy iloczyn srodkéw zgromadzonych na
rachunku premiowym i procentowego wskaznika premiowego. Procentowy wskaznik
premiowy oblicza sie jako iloraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi przez dany fundusz
i fundusz, ktdry uzyskat najnizszg stope zwrotu oraz réznicy miedzy stopami zwrotu uzyskanymi
przez fundusze o najwyzszej i najnizszej stopie zwrotu.
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Tabela 3.2. Rachunek premiowy za pétroczne okresy przypadajgce od 30.09.2010 do 30.09.2013 (w z1)

Kwota
OFE Kwota przekazana na Kwota przekazana pozostawiona na tacznie
rachunek rezerwowy do funduszu rachunku
premiowym
ING OFE 83297 741,03 25099 821,92 0,00 108 397 562,95
Aviva OFE Aviva BZ WBK 41 945 547,45 61270 269,49 0,00 103 215 816,94
OFE PZU "Ztota Jesien" 26 029 196,47 34738 038,67 0,00 60 767 235,13
Amplico OFE 23 447 455,75 11447 777,77 5,18 34 895 238,70
AXA OFE 13783 968,71 13962 928,39 0,00 27 746 897,10
Generali OFE 9 204 654,06 13009 051,98 5,39 22213711,43
Nordea OFE 15710 272,60 4133 766,73 0,00 19 844 039,34
AEGON OFE 4 335597,01 14 538 973,21 0,00 18 874 570,22
PKO BP Bankowy OFE 10 248 401,24 5582 993,05 0,00 15 831 394,29
Allianz Polska OFE 11383 134,09 2 069 908,64 0,00 13453 042,73
OFE Pocztylion 1286 809,39 7 221 814,40 0,00 8508 623,78
Pekao OFE 1397 579,04 4 .879916,99 501 875,95 6779 371,99
OFE WARTA 2971 259,49 2550 305,19 0,02 5521564,71
Razem OFE 245 041 616,33 200 505 566,43 501 886,54 446 049 069,30

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

taczna wartosc¢ srodkéw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w okresie od 30
wrze$nia 2010 do 30 wrzesnia 2013 roku, wyniosta 446 min zt, z czego 245 min zt zostato
przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegdlnych OFE, a 200,5 min zt zostato przekazane
do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Dodatkowo 0,5 min zt pozostato na rachunku
premiowym z uwagi na to, ze wyniki inwestycyjne OFE nie przekroczyly poziomu inflacji. Na
taki podziat srodkéw z rachunku premiowego najistotniejszy wptyw miaty wyniki osiggane
przez najwieksze podmioty: ING OFE i Aviva OFE. Zuwagi na wyniki inwestycyjne tych
podmiotéw, podziat srodkéw ustalit sie w nastepujgcych proporcjach. 55% srodkow
przekazano do PTE, 45% powrécito do OFE.

Nominalna srednia stopa zwrotu OFE w ciggu badanego okresu oscylowata przez pierwsze dwa
lata wokdt wartosci indeksu inflacji. Stabe wyniki inwestycyjne OFE w drugiej potowie 2011
roku sprawity, ze wskaznik indeksowany stopg zwrotu spadt ponizej wskaznika indeksowanego
inflacjg. Od pofowy 2012 roku OFE zaczety odrabiaé straty, co przy jednoczesnym ostabieniu
trendu wzrostowego inflacji ztozyto sie na ostateczny rezultat, zgodnie z ktdrym
w analizowanym okresie $rednia stopa zwrotu OFE byfta wyzsza niz skumulowana inflacja.
Otwarte fundusze od 30 wrzesnia 2010 roku do 30 wrzesnia 2013 roku osiggnety dodatnia
realng srednig stope zwrotu wynoszaca 9,7%.
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Wykres 3.2. Zmiana sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle inflacji w Polsce
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

Analiza histogramu miesiecznych stép zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do wrzes$nia
2013 roku pokazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikéw historycznych.
W catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem stopy zerowej, ale
dominujg stopy dodatnie. Stopy z okresu od wrzesnia 2010 roku do wrzesnia 2013 roku
oznaczono kolorem granatowym. Warto zwrdci¢ uwage na skrajng ujemng wartosé, ktéra
wystgpita w pazdzierniku 2008 roku. Byt to najgorszy miesigc w historii OFE. Stopa na poziomie
-8,3% odchyla sie 03,5 pkt.proc. od drugiego w kolejnosci, najgorszego wyniku
inwestycyjnego na rynku OFE (styczen 2008 roku, stopa zwrotu —4,8%). W drugim ogonie
histogramu, skrajna stopa zwrotu na poziomie 8,2 pkt. proc. pojawita sie w pazdzierniku 2001
roku. Przewaga ciemnego koloru po stronie dodatnich stop zwrotu wskazuje na to, ze badany

okres wpisat sie pozytywnie w historie stép zwrotu OFE pomimo silnych spadkow
odnotowanych na GPW w drugiej potowie 2011 roku.
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Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stép zwrotu OFE od stycznia 2000 do wrzesnia 2013
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Zrédto: obliczenia wtasne
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2013 roku $rednia stopa zwrotu OFE

z subportfela akcyjnego wyniosta 10,38% i byta nizsza o 0,8 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG,

ale wyzsza o 19,4 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG30. Spread pomiedzy skrajnymi wynikami

osiggnietymi na subportfelu akcyjnym przez poszczegdlne OFE uksztattowat sie na poziomie

14,4 pkt. proc.

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dtuznych wyniosta 21,4% i byta minimalnie

wyzsza (00,1 pkt proc.) niz zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych o statym

oprocentowaniu. Maksymalny spread miedzy wynikami osiggnietymi na ww. subportfelu przez

poszczegdlne OFE ksztattowat sie na niskim poziomie 2,6 pkt proc.
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Tabela 3.3. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i dfuznej portfela inwestycyjnego w okresie od
30.09.2010 roku do 30.09.2013 roku

Stopa zwrotu z subportfela i indekséw

Miara
instrumenty udziatlowe instrumenty dtuzne
Minimum: 4,02% 20,16%
Srednia: 10,38% 21,44%
Mediana 10,59% 21,46%
Maksimum: 18,45% 22,75%
Indeks WIG 11,20%
Indeks WIG20 -8,55%
Indeks WIG30 -2,57%
Indeks obligacji 21,30%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, FTSE

Inwestycje w spoétki LPP, BZ WBK, KGHM Polska Miedz i PZU oraz Obligacje Skarbowe pozwolity
funduszom osiggnaé najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Relatywnie duze straty
OFE odnotowaty na inwestycjach w akcje spétek z branzy budowlanej POLIMEX-MOSTOSTAL,
PBG i GLOBE TRADE CENTRE.

Tabela 3.4. Papiery wartosciowe, na ktorych sektor OFE zrealizowat najwieksze zyski i straty w okresie od 30.09.2010 roku do

30.09.2013 roku
Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk w min zt
LPP akcje 4246
DS1019 obligacje 2 058
IDS1018 obligacje 1968
BANK ZACHODNI WBK akcje 1912
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 1847
PZU akcje 1808
MBANK akcje 1757
AZOTY TARNOW akcje 1524
120816 obligacje 1507
Wz0118 obligacje 1446
NEW WORLD RESOURCES akeje -389
ROVESE akcje -411
MOSTOSTAL WARSZAWA akcje -435
ISW akcje -464
TELEKOMUNIKACJA POLSKA akcje -736
CEDC akcje -785
GETIN akcje -792
POLIMEX-MOSTOSTAL akeje -829
PBG akcje -893
GLOBE TRADE CENTRE akcje -945

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

wyniki Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegdlne podmioty w okresie ostatnich
inwestycyjine PFE 3 |3t (mierzone zmiang wartoéci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie w przedziale od
ksztattowaty si
s:r:edc;‘:;?ey;;;; 12,9% (PFE Telekomunikacji Polskiej do 16,9% (PFE ,Stoneczna Jesien”). Wszystkie PFE, w
do 16,9%. badanym okresie, osiggnety wyniki gorsze niz $rednia stopa zwrotu na rynku OFE.
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Wykres 3.3. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej PFE i OFE (w pkt.)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

3.3 Dobrowolne fundusze emerytalne

W 2012 roku rozpoczety dziatalno$¢ dobrowolne fundusze emerytalne. Do 30 wrzesnia 2012
roku na rynku dziatato dziewie¢ DFE. Okres, w jakim dziatajg DFE jest jeszcze bardzo krotki, a
ich aktywa niewielkie, stad uzyskane i prezentowane stopy zwrotu sg wskaznikiem stosunkowo

mato miarodajnym, aby na ich podstawie ocenia¢ dtugoterminowg efektywnos¢ inwestycyjng
DFE.

Tabela 3.5. Stopy zwrotu DFE od pierwszej wyceny do 30.09.2013 roku

Stopa zwrotu od pierwszej wyceny do

Nazwa DFE Data pierwszej wyceny 30.09.2013
Allianz DFE* 23.03.2012 14,90%
DFE Pekao 24.10.2012 14,70%
DFE Pocztylion Plus 22.08.2012 5,70%
DFE PZU 19.01.2012 68,00%
Generali DFE 28.12.2012 1,70%
ING DFE 17.07.2012 56,59%
MetLife Amplico DFE 31.01.2012 89,60%
Nordea DFE 26.03.2012 57,00%
PKO DFE 16.03.2012 29,01%

*Stopa zwrotu wyliczona na wartosciach jednostki rozrachunkowej typu |

Zrédto: Sprawozdania finansowe DFE
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4  Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1  Struktura lokat funduszy emerytalnych

W analizowanym okresie, mozna wyrézni¢ kilka charakterystycznych faz, ktére miaty wptyw na
kompozycje portfeli inwestycyjnych OFE. Pierwsza faza to trwajace blisko rok wzrosty na
rynkach akcji bedgce odreagowaniem po kryzysie 2008-2009. Drugi okres to gwattowne spadki
cen na gietdach papieréw wartosciowych w Il kwartale 2011 roku zwigzane z kryzysem
zadtuzenia niektérych panstw ze strefy euro oraz nastepujgca po nich faza wysokiej
zmiennosci. |l potowa 2012 roku przyniosta poprawe koniunktury i dynamiczne wzrosty cen
akcji. | potowa 2013 roku przyniosta kolejng fale spadkéw, po ktdrej nastgpit dynamiczny
wzrost notowan cen akcji.

Dodatkowym czynnikiem ksztattujgcym alokacje aktywow OFE, poza biezgcg sytuacjg na
rynkach finansowych, jest obnizenie sktadek emerytalnych przekazywanych do Il filara systemu
emerytalnego. Od 1 maja 2011 roku obowigzuje obnizona sktadka do OFE, do korica 2012 roku
odprowadzane byto 2,3%, a obecnie wskaznik ten wynosi 2,8%.

Najwazniejsze zmiany zachodzgce w strukturze lokat OFE wobec opisanych powyzej zjawisk to
wyrazne zwiekszenie udziatu czesci akcyjnej z 33,6% we wrzesniu 2010 roku do prawie 37%
w okresie miedzy lutym i kwietniem 2011 roku, nastepnie redukcja wagi akcji w portfelach do
poziomu 30% i ponowny wzrost do 40% na koniec Ill kwartatu 2013 roku.

Zwiekszanie subportfela akcyjnego spowodowato widoczne zmniejszenie zaangazowania
w papiery dfuzne. Pomimo tego, inwestycje OFE wcigz koncentrowaty sie na polskich
skarbowych papierach wartosciowych. Sredni udziat papieréw Skarbu Pafstwa w portfelach
OFE wynosit 49,4%, za$ krajowych instrumentéw udziatowych 34,7%. Inwestycje w zagraniczne
papiery wartosciowe przekroczyty 1% portfela OFE i na koniec wrzesnia 2013 roku wynosity
1,6%. Srednie zaangazowanie w zagraniczne lokaty w analizowanym okresie ksztattowato sie
na poziomie 0,9%. Znaczgco réwniez zwiekszyto sie zaangazowanie w krajowe instrumenty
dtuzne pozaskarbowe, systematycznie rosto z poziomu nieco ponad 7% pod w ostatnim
kwartale 2010 roku do 10,8% we wrzesniu 2013 roku.
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Wykres 4.1. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w %)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W badanym okresie najbardziej zmniejszyto sie zaangazowanie OFE w obligacje skarbowe
zerokuponowe oraz w obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu, a wzrosto w akcje
notowane na rynku podstawowym GPW oraz obligacje skarbowe o zmiennym
oprocentowaniu. Znaczgco wzrosto réwniez zaangazowanie w obligacje o statym
oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w ustawie o autostradach
pfatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone przez Skarb

Panstwa.
Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE
Kategoria lokat 2010-09-30 2013-09-30 Zm::a w

Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych* 0,20% - -0,20
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 0,01% 0,08% 0,07
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 32,89% 39,40% 6,51
Akcje notowane na rynku réwnolegtym GPW 0,07% 0,27% 0,19
Akcje :f,p'oiek gietdowych, notowane na zagranicznych gietdach papieréw 0,55% 1,52% 0,97
wartosciowych
f;l(g(:itleoz\szrr:;z:;erlallzowane, nienotowane na krajowym rynku 0,13% 0,00% 0,13
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej dyskontowe

. o 0,05% 0,02% -0,02
emitowane przez banki krajowe
Bankowe paplejry wa'rtoscmwe w waluule pO-|SkIEJ o statym 0,06% 0,19% 0,13
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe
Bankowe pap|§ry wa.rtosmowe w waIum.e po.lsk|ej 0 zmiennym 0,07% 0,14% 0,07
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe
Bony skarbowe 0,91% - -0,91
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 3,70% 4,77% 1,07
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw bedacych cztonkami
OECD oraz innych panstw, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta 0,07% 0,21% 0,15
umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji
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Zmi
Kategoria lokat 2010-09-30 2013-09-30 m:':a w

Dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez spétki
notowane na zagranicznych gietdach, bedace przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu 0.03% ) 0,03
obrotu poza granicami kraju, ktére zostaty zabezpieczone w wysokosci s !
odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu
Inne niz bedgce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju
dtuz i tosci i t i it

uzne p?pl.ery warto$ciowe o zmlennym Qprocen ovj/anu{ emitowane 0,14% 0,04% 0,10
przez spétki notowane na zagranicznych gietdach, ktére nie zostaty
zabezpieczone w wysokosci odpowiadajgcej petnej wartosci nominalnej
i ewentualnemu oprocentowaniu
Inne niz bedgce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju
dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez spotki

. ) . ) 0,08% - -0,08

notowane na zagranicznych gietdach, ktdre nie zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu
Inn.e niz zdematenahzowaﬁe mle zabezp!eczone catkowicie obligacje o 1.30% 0,46% 0,84
zmiennym oprocentowaniu spotek publicznych
Inne niz zdematerl{allzowan‘e nie zabezpieczone catkowicie obligacje 0,04% 0,02% 0,01
zerokuponowe spoétek publicznych
Inne niz zdema.terlallzowane obligacje komunalne o zmiennym 0,13% 0,12% -0,01
oprocentowaniu
Inne. niz zdematgrlal|29wane opllgaqe 0 zmiennym oprocentowaniu 0,06% 0,01% 0,05
zamienne na akcje spétek publicznych
Inne niz zdematerlaI|29wane zabezpieczone catkowicie obligacje o 0,00% 0,00% 0,00
statlym oprocentowaniu
Inn.e niz zdematerlallzowa.ne zabezpieczone catkowicie obligacje o 0,03% 0,03
zmiennym oprocentowaniu
Niepubliczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze ) 0.02% 0,02
inwestycyjne zamkniete men !
Obligacje i |nne' dfuzr.me papiery wartosciowe o zmiennym 0,05% 0,05
oprocentowaniu emitowane przez EIB
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym 4,50% 6,06% 1,56
Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK na
zasadach okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o 0,14% - -0,14
Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone przez SP
(:rbzltiagzasc;e 0 zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone 0,08% 0,12% 0,04
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek
notowanych na regulowanym rynku gietfdowym, notowane na 0,00% 0,00% 0,00
krajowym rynku regulowanym innym niz GPW
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,07% 0,05% -0,02
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 37,34% 31,64% -5,70
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 7,07% 10,42% 3,35
Obligacje skarbowe zerokuponowe 8,74% 0,41% -8,33
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,01% - -0,01
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0,07% ) -0,07
regulowanym
:zmzvsg:srr: zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0,08% 0,00% -0,08
.Publlczne FertyflkatY inwestycyjne emitowane przez fundusze 0,19% 0,08% 0,10
inwestycyjne zamknigte
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,20% 0,32% 0,13
Zdematerlallzo'wane' nie zfabezpl.eczone catkowicie obligacje o zmiennym 0,00% 1,13% 1,13
oprocentowaniu spétek niepublicznych
Zdematerlallzoyvancel nie zabgzpleczone catkowicie obligacje o zmiennym 0,06% 1,95% 1,89
oprocentowaniu spotek publicznych
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje ) 0.03% 003
zerokuponowe spoétek publicznych ks !
Zdematerializowane obligacje komunalne o statym oprocentowaniu 0,54% 0,35% -0,19
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu 0,01% 0,00% -0,01
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Zmiana w

Kategoria lokat 2010-09-30 2013-09-30 p.p

Zdematerializowane obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na
akcje spodtek publicznych, nienotowane na krajowym rynku - 0,01% 0,01
regulowanym

Zdematerializowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne
na akcje spotek publicznych, nienotowane na krajowym rynku 0,01% - -0,01
regulowanym

Zdematerializowane publiczne listy zastawne 0,05% 0,08% 0,03
Zdematerializoyvane zabezpieczone catkowicie obligacje o statym 0,00% 0,00
oprocentowaniu

Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0,31% 0,06% 0,25

oprocentowaniu

Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
oprocentowaniu sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych - 0,01% 0,01
zamknietych

*W dniu 1 stycznia 2013 r. weszta w zycie ustawa z dnia 30 marca 2012 r. o uchyleniu ustawy o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz o zmianie niektdrych innych ustaw i ta kategoria lokat aktywdw OFE przestata istniec.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

OFE lokowaty prawie wszystkie swoje aktywa w papiery wartosciowe denominowane w
walucie krajowej. W skali catego rynku aktywa denominowane w walutach obcych stanowity
na koniec wrzesnia 2013 roku zaledwie 1,8% wartosci portfeli wszystkich OFE. Na koniec
analizowanego okresu dwanascie OFE posiadato w portfelach inwestycyjnych instrumenty
denominowane w walucie innej niz PLN. W wiekszosci byly one denominowane w euro lub
dolarach amerykanskich w mniejszym stopniu w innych walutach.

Wykres 4.2. Udziaf inwestycji denominowanych w poszczegdlnych walutach w portfelu wg stanu na dzieri 30.092013 roku

CZK; 0,15%
TRY; 0,12%
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PLN; 98,21% Inne; 1,79%

EUR; 0,96%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Analiza stopnia wykorzystania limitow inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat
dopuszczonym dla OFE pozwala stwierdzi¢, ze limity nie sg najistotniejszym czynnikiem
ograniczajgcym mozliwosci inwestycyjne funduszy emerytalnych.

Niski stopien wykorzystania wiekszosci limitéw zwigzanych z instrumentami finansowymi
innymi niz akcje jest w najwiekszym stopniu pochodng niewystarczajgcej podazy okreslonych
instrumentéw na rynku. Limitem determinujgcym charakter i ryzyko polityki inwestycyjnej sg
ograniczenia zwigzane z lokatami w instrumenty udziatowe. Portfele OFE w tym zakresie
dostosowujg sie do biezgcej sytuacji rynkowej, co jest widoczne w poziomie wykorzystania
limitu w okresach dobrej koniunktury i niekorzystnej sytuacji na gietdach. Jednoczesnie OFE
muszg pozostawi¢ sobie pewien margines bezpieczenstwa zabezpieczajagcy je przed
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przekroczeniem limitdw i koniecznoscig ograniczonego czasowo dostosowania sktadu portfela
do przepiséw prawa.

Zgodnie z wynikami ankiety przeprowadzonej przez UKNF wsréd PTE w 2010 roku mate
zainteresowanie OFE inwestycjami poza granicami kraju wynika przede wszystkim z braku
mozliwosci zabezpieczenia ryzyka walutowego. Mniejsze znaczenie ma koniecznoscé
pokrywania przez towarzystwo kosztdw stanowigcych rownowarto$¢ optat ponoszonych na
rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych powyzej wysokosci przekraczajgcej odpowiednie
koszty krajowych instytucji rozliczeniowych. W dalszej kolejnosci wskazywano wysokie koszty
badan analitycznych oraz wzrost ryzyka odchylenia stopy zwrotu Funduszu od $redniej wazone;j
stopy zwrotu wszystkich OFE. Stosunkowo mato istotnym czynnikiem, ograniczajacym decyzje

o takich inwestycjach, okazat sie poziom limitu na lokaty poza granicami kraju.

Tabela 4.2. Stopien wykorzystania limitow inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat dopuszczonym do lokat OFE na dzien

30.09.2013 roku
. Wartos¢ na dzienn wyceny Udziat w i
Kategoria ustawowa Limit
(w zt) aktywach
A. Obligacje, bony i inne papiery warto$ciowe emitowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski lub EIB, a takze 124 050 644 489,52 42,03 % -
pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom
B. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewajace
na Swiadczenia pieniezne, gwarantowane lub poreczane
przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a takze 359 431 651,87 0,12 % -
depozyty, kredyty i pozyczki gwarantowane lub poreczane
przez te podmioty
. . - 20%
\i/‘a?jgszy(:rs:i?kowe  bankowe papiery wartosciowe, w 14952 147 199,68 5,07 % 5% na jeden bank
P ] 7,5% na jeden wybrany bank
D. Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe w
wa!utach pa?stw.bedacych czh?nkam| OECD oraz innych 621 930 849,91 0,21% 5%
panstw, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o
popieraniu wzajemnej ochronie inwestycji
E. Akcje spétek notowanych na regulowanym rynku 47,5%
gietdowym, a takze notowanych na regulowanym rynku 7,5% na instrumenty
120 282 946 784,24 40,75 %

gietdowym prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacji
zamiennych na akcje tych spétek

nienotowane na rynku
oficjalnych notowan

F. Zdematerializowane akcje spétek notowanych na
regulowanym rynku pozagietdowym lub spétek
nienotowanych na regulowanym rynku gietdowym i na
regulowanym rynku pozagietdowym, a takze

0,
zdematerializowanych, notowanych na regulowanym rynku ) ) 10%
pozagietdowym lub nienotowanych na rynku regulowanym
prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacjach
zamiennych na akcje tych spétek
10%

H. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamkniete

306 183 198,57

2% na jeden FIZ
5% na niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne
1% na niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne
jednego FIZ

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

15%
5% na jeden FIO lub SFIO
15% na FIO i SFIO zarzadzane
przez jedno TFI

J. Zdematerializowane obligacje i inne dtuzne papiery

wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu 1010951 781,69 - 40%
terytorialnego, ich zwigzki lub miasto stoteczne Warszawa

K. Inne niz zdematerializowane obligacje i inne dtuzne papiery

wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu 334 523 355,08 - 20%
terytorialnego, ich zwigzki lub miasto stoteczne Warszawa

L. Obligacje przychodowe 154 661 214,31 - 20%
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. Wartos¢ na dzien wyceny Udziat w .
Kategoria ustawowa Limit
(wzt) aktywach
t. Zdematerializowane obligacje emitowane przez inne
podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwigzki,
miasto stoteczne Warszawa, ktére zostaty zabezpieczone w 184 237 223,90 - 40%
wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu
M. Inne niz zdematerializowane obligacje i inne dfuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez inne podmioty niz
jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwigzki, miasto ) ) 10%
stoteczne Warszawa, ktére zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajgcej wartosci nominalnej wraz z
ewentualnym oprocentowaniem
N. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane
przez spétki publiczne, inne niz papiery wartosciowe w pkt. t i 7 238 260 177,22 - 10%
M
0. Zde,m.aterla.llzowa.r?e obllgac.Je i inne dtuzne papiery 3310928 717,31 ) 5%
wartosciowe, inne nizw pkt. Jit
40%
15% na listy inne niz
zdematerializowane
P. Listy zastawne 1169 400 938,95 - 10% na listy zastawne
jednego emitenta lub
emitentow zwigzanych ze
sobg
R. Kwity depozytowe - - 10%
S. Obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego
na zasadach okreslonych w ustawie z dnia ?7 pazdziernika 17 706 367 211,89 6,00 % )
1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym
X. Zagraniczne inwestycje OFE ogétem 4 568 264 267,16 1,56 % 5%
Aktywa 274 081 760 424,82 100,00 %

*Zgodnie z art. 142 ust.2 pkt.2 nie wiecej niz 5 % wartosci aktywow funduszu moze by¢ ulokowane w jednym banku albo w dwdch

lub wiekszej liczbie bankéw bedqgcych podmiotami zwigzanymi, przy czym w przypadku jednego dowolnie wybranego banku lub

grupy bankow bedgcych podmiotami zwigzanymi limit ten moze wynosic 7,5 %.

Pozostate limity inwestycyjne nie przypisane do konkretnych kategorii lokat:

. 5% aktywdw na papiery jednego emitenta,

. 5% aktywdw na certyfikaty inwestycyjne lub obligacje emitowane przez jeden fundusz sekurytyzacyjny,

. 10% lub 20% tozsamych w prawach emisji akcji, praw poboru, kwitéw depozytowych,

. 20% na instrumenty udziatowe inne niz te objete limitem 47,5%.

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Dominujaca
pozycja w . . . . . ;.
portfelu PFE sa Najwazniejszg pozycja portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien 30 wrzesnia
jednostki 2013 roku byty jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (25,57%). Pozostate inwestycje
uczestnictwa  PEE to instrumenty udziatowe, obligacje Skarbu Pafstwa ora z obligacje poreczone lub
funduszy ,
inwestycyjnych. gwarantowane przez Skarb Panistwa.
Tabela 4.3. Portfel inwestycyjny PFE wedtug stanu na dzieri 30.09.2013 roku
i L Udziat w
Kategoria lokat Wartosé (w zt) portfelu
Jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych 508 178 576,70 25,57 %
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 498 840 136,18 25,10 %
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 444 093 643,81 22,34 %
Obligacje o statym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone przez SP 369 682 916,00 18,60 %
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 55533 282,86 2,79 %
Obligacje skarbowe zerokuponowe 37 452 580,00 1,88 %
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub poreczone przez SP 19 652 640,00 0,99 %
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 18 184 989,90 0,91 %
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone przez SP 12 050 760,00 0,61%
Akcje notowane na rynku réwnolegtym GPW 7 805 519,14 0,39 %
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na zasadach okreslonych w
ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane 5 764 450,00 0,29 %
lub poreczone przez SP
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 3381 251,59 0,17 %
Inne niz zdema.ter|all|zowane.n|e zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 2540 058,16 0,13 %
oprocentowaniu spoétek publicznych
Innle niz zde'materlallzowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje 1702 526,48 0,09 %
spotek publicznych
ch:zmaterla!lzowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu 1009 576,06 0,05 %
spotek publicznych
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 827 999,59 0,04 %
Inne niz zdema.terlallzowane zabezpieczone catkowicie obligacje o statym 772 090,80 0,04 %
oprocentowaniu
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 13 824,09 0,00 %
Suma: 1987 486 821,36 100,00 %
Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
4.2 Papiery dtuzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
Wciaggu W okresie od 30 wrzesnia 2010 roku do 30 wrzes$nia 2013 roku $rednie zaangazowanie OFE

ostatnich trzech
lat instrumenty
dtuzne stanowity
od 58 do 64%
portfela OFE.

w diuzne papiery wartosciowe wynosito 60,3% portfela,

ksztattujagc sie w przedziale

57,7% - 63,7%, przy czym najnizsze wartosci osiggato w IV kwartale 2012 roku i 2013 roku, a
najwyzsze w | potowie 2010 roku. Od 2010 roku, poprawiajgce sie nastroje na rynkach akgcji
oraz dynamiczne odreagowanie gwattownych spadkéw spowodowaty, ze udziat instrumentéw
dtuznych w portfelach OFE zaczat sie zmniejsza¢ i na poczatku maja 2011 roku spadt ponizej
59%. Udziat czesci dtuznej w portfelu OFE ponownie zaczat rosnaé¢ w Il potowie 2011 roku
w zwigzku z kryzysem zadtuzenia niektdrych panstw cztonkowskich i zawirowaniami wokét
euro, ktére spowodowaty ponowng wyprzedaz i spadki na gietdach. Natomiast dobra sytuacja
na rynku akcji, szczegdlnie w Il potowie 2012 roku i Ill kwartale 2013 roku spowodowata
ponowny spadek udziatu subportfela dtuznego do 53,7%.
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Wykres 4.3. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu

80% -

60% -

40% -

20% -

5,5% [ 6.5% [§ 7.7% | 7.0% | 88% | 8.0% | 6,3% | 5,8% [ 4,8% W 4,8%

l

0% -

IX 2010 XII 20101III 2011 VI 2011 IX 2011 XII 2011 IIT 2012 VI 2012 IX 2012 XII 2012 IIT 2013 VI 2013 IX 2013

mdolroku ®od1rokudo5lat =powyzej5 lat

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaty sie przede wszystkim na nastepujgcych
rodzajach dtuznych papieréw wartosciowych:

= denominowanych w ztotych (Srednio 99,8% udziatu w subportfelu dtuznym),

= emitowanych przez Skarb Panstwa (Srednio 82,3% udziatu w subportfelu dtuznym),

= o statym oprocentowaniu ($rednio 68,0% udziatu w subportfelu dtuznym),

= o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat (Srednio 47,2% udziatu w subportfelu dtuznym).

Najwiekszym zainteresowaniem OFE cieszyly sie obligacje o statym oprocentowaniu pomimo
obnizenia ich udziatu na przestrzeni 36 analizowanych miesiecy. Stanowity one od 38% do 43%
catego portfela funduszy emerytalnych. Mniej miejsca w portfelach OFE zajmowaty obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu (od 10 do 16%) oraz obligacje zerokuponowe (od 0,5% do 9,5%).
W ciggu 36 miesiecy wyraznie wzrosto zaangazowanie w obligacje o zmiennym kuponie a
zmalato w obligacje zerokuponowe. Pozostate instrumenty o charakterze diuznym stanowity
niewielki odsetek portfela. Ich tgczny udziat nie przekraczat 1,5%, najczesciej oscylujac wokot
zaangazowania na poziomie 0,9%. Taka struktura portfela OFE jest nie tylko pochodng decyzji
zarzadzajgcych funduszami, ale takze jest zdeterminowana przez rodzaj instrumentow
dtuznych dostepnych na polskim rynku.
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Tabela 4.4. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na typ

L. Obligacje o L. Krétkoterm.
Data Obligacje o zZmiennym Obligacje zero- papiery Listy zastawne Razem

statym oproc. oproc. kuponowe dyskontowe
2010-09-30 42,44 % 9,53 % 8,88 % 0,96 % 0,24 % 62,05%
2010-12-31 39,37 % 10,11 % 9,33 % 0,79 % 0,22 % 59,82%
2011-03-31 39,00 % 10,32% 9,50 % 0,86 % 0,27 % 59,95%
2011-06-30 38,91 % 11,71% 8,72 % 0,74 % 0,27 % 60,35%
2011-09-30 41,82 % 11,88 % 8,52 % 1,17 % 0,33 % 63,72%
2011-12-31 43,12 % 11,37 % 8,34 % 0,49 % 0,33 % 63,65%
2012-03-30 42,45 % 12,64 % 5,53 % 0,49 % 0,34 % 61,45%
2012-06-29 42,75 % 15,50 % 4,04 % 0,33 % 0,39 % 63,01%
2012-09-28 41,22 % 15,23 % 2,39% 0,49 % 0,45 % 59,78%
2012-12-31 39,01 % 16,05 % 1,87 % 0,30 % 0,43 % 57,66%
2013-03-29 40,73 % 15,32 % 0,90 % 0,30 % 0,43 % 57,68%
2013-06-28 40,80 % 15,16 % 0,58 % 0,17 % 0,43 % 57,14%
2013-09-30 38,25 % 14,51 % 0,47 % 0,02 % 0,40 % 53,65%

Gtéwna pozycja
portfela OFE s
polskie obligacje

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Obligacje skarbowe (SPW) pozostajg najwazniejszg kategorig inwestycyjng w portfelach OFE.
W analizowanym okresie ich udziat w portfelach OFE podlegat dos¢ istotnym zmianom. W Il

skarbowe. kwartale 2010 roku instrumenty te stanowity 54% portfela, w IIl kwartale 2012 roku udziat ten

spadt ponizej 50%%, a na koniec wrzesnia 2013 roku wynidst 42,5%. Zaangazowanie OFE w

papiery dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie na niskim poziomie

oscylujgc w przedziale 0,1% — 0,6% wartosci portfela. Inwestycje w papiery emitowane przez

spotki publiczne i niepubliczne utrzymywaty sie réwniez na niskim, cho¢ rosngcym poziomie.

Tabela 4.5. Udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta
wa S e s e ST g R
niepubliczne

2010-09-30 54,06 % 4,64 % 0,77 % 0,05 % 1,24 % 0,74 % 0,53% 62,05 %
2010-12-31 52,36 % 4,23 % 0,81 % 0,05 % 1,13% 0,75% 0,51% 59,82 %
2011-03-31 52,38 % 4,07 % 1,11% 0,05 % 1,15 % 0,64 % 0,56 % 59,95 %
2011-06-30 51,82 % 4,77% 1,22% 0,05 % 1,24 % 0,63% 0,01% 0,61% 60,35 %
2011-09-30 53,46 % 5,95 % 1,61% 0,05 % 1,36 % 0,67 % 0,01% 0,60 % 63,72 %
2011-12-31 52,93 % 6,07 % 2,35 % 0,03% 1,36 % 0,64 % 0,28% 63,66 %
2012-03-30 50,84 % 5,77 % 2,44 % 0,03 % 1,48 % 0,62 % 0,27 % 61,45 %
2012-06-29 50,88 % 6,80 % 2,42% 0,03% 2,11% 0,61% 0,15% 63,01 %
2012-09-28 46,69 % 6,74 % 3,33% 0,03% 2,28% 0,59 % 0,12 % 59,78 %
2012-12-31 44,34 % 6,55 % 3,10% 0,03% 2,47% 0,57 % 0,11% 57,65 %
2013-03-29 45,08 % 6,56 % 2,80% 0,03% 2,50% 0,59 % 0,11% 57,67 %
2013-06-28 44,39 % 6,53 % 3,03% - 2,50% 0,55 % 0,01% 0,14 % 57,14 %
2013-09-30 42,47 % 6,06 % 2,33% - 2,14% 0,51% 0,01% 0,13 % 53,65 %

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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OFE odgrywaja istotng role jako podmioty finansujgce zadtuzenie Skarbu Paristwa. Sredni ponad 20% sPw
udziat OFE w finansowaniu krajowego zadtuzenia SP w analizowanym okresie wynosit 22%". Na nalezato do OFE.
koniec wrzesnia 2013 roku wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 20,6%.

Wykres 4.4. Udziat OFE w finansowaniu zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W analizowanym okresie $redni miesieczny poziom duration subportfeli OFE skfadajacych sie Ds:::;"a:m
ze skarbowych papieréw wartosciowych oscylowat w przedziale 2,96 — 3,72. Na poczatku przez OFE
analizowanego okresu $redni poziom duration osiggat najwyzsze wartosci przekraczajgce 3,5  wyniosto 3 lata.
roku. Natomiast od Il pdtrocza 2011 roku OFE zmniejszaty swojg ekspozycje na ryzyko stopy

procentowej poprzez skracanie duration swojego portfela dtuznego az do poziomu 2,96 na

koniec grudnia 2011 roku. W tym czasie rynkowe stopy procentowe charakteryzowaty sie duzg

zmiennoscia, w szczegdlnosci w okresie najwiekszej niepewnosci na rynkach finansowych

w zwigzku z kolejnymi odstonami kryzysu finansowego. Od Ill kwartatu 2012 roku wskaznik ten

przekraczat 3 lata, a na koniec wrzesnia 2013 roku przyjat wartos¢ 3,06 roku.

! wg wartosci nominalnej SPW znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych OFE
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Na koniec
wrzesnia 2013
roku papiery
udziatowe
stanowity 41,4%
portfela OFE.
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Tabela 4.6. Duration portfeli OFE - skarbowe papiery wartosciowe (w latach)

YTM 5-letnich SPW

Kwartat Srednia dla Mediana dla Minimum na Maksimum na tabvm k X
rynku OFE* rynku OFE rynku OFE rynku OFE 0 stalym kuponie
1l kw. 2010 3,72 3,74 2,53 4,58 4,92%
IV kw. 2010 3,55 3,63 2,28 4,46 5,52%
| kw. 2011 3,32 3,34 2,20 3,95 5,79%
11 kw. 2011 3,24 3,32 2,12 3,74 5,30%
11l kw. 2011 3,18 3,24 2,36 3,73 4,90%
IV kw. 2011 2,96 3,05 2,13 3,56 4,82%
1 kw. 2012 3,13 3,10 2,58 3,64 4,36%
11 kw. 2012 2,99 2,98 2,34 3,81 4,64%
11l kw. 2012 3,03 2,95 2,45 4,28 4,20%
IV kw. 2012 3,12 2,94 2,71 4,25 3,34%
| kw. 2013 3,20 3,11 2,83 4,06 3,31%
Il kw. 2013 3,18 3,08 2,82 4,10 3,80%
1 kw. 2013 3,06 3,01 2,66 3,78 3,86%
* Srednia liczona ze wskaznikéw dla poszczegdinych OFE
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
Wykres 4.5. Srednie duration portfela papierow dfuznych OFE (w latach)
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Zrédto: Reuters, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

4.3 Papiery udziatowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 30 wrzesnia 2010 roku do 30 wrzesnia 2013 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udziatowe papiery wartosciowe wyniosto 35,2% wartosci portfela, ksztattujac sie w
przedziale 30,2% — 41,7%. W analizowanym okresie udziat tego rodzaju instrumentéow (w tym
certyfikatéw inwestycyjnych) w portfelu OFE systematycznie sie zwiekszat, wraz z poprawiajaca
sie sytuacjg na gietdzie, do ponad 37% w kwietniu 2011 roku. Od maja do grudnia 2011 roku
udziat papieréw udziatowych zaczat sie zmniejsza¢ w zwigzku z kolejng falg znizek cen na
rynkach akcji. Poprawa koniunktury w | kwartale 2012 spowodowata wzrost subportfela
Od czerwca 2012 instrumenty udziatowe
systematycznie rosto, na koniec analizowanego okresu wyniosto 41,4% wartosci portfela.

udziatowego. roku zaangazowanie OFE w
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Nalezy réwniez zwrdcié¢ uwage, ze zgodnie z przepisami prawa zwieksza sie limit inwestycji OFE
w akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, a takze notowanych na
regulowanym rynku gietdowym prawach poboru, prawach do akcji oraz obligacji zamiennych
na akcje tych spétek. Limit ten wzrdst z 40% w 2010 roku do 47,5% od poczatku 2013 roku, co
znalazto odzwierciedlenie w decyzjach inwestycyjnych zarzadzajgcych otwartymi funduszami.

Wykres 4.6. Papiery udziatowe w portfelu OFE na tle indeksu WIG
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW

Zdecydowana wiekszos¢ akcji posiadanych przez OFE (96,3%) jest notowana na polskim rynku
finansowym. W przypadku papierdow udziatowych notowanych na regulowanych rynkach
zagranicznych, srednie zaangazowanie OFE ksztattowato sie na poziomie 0,65% portfela,
ksztattujgc sie w przedziale 0,2% — 1,5%.

W analizowanym okresie, w ujeciu kwartalnym, transakcje kupna instrumentéw udziatowych,
jakie przeprowadzaty OFE, mialy zawsze warto$¢ wiekszg niz realizowane przez fundusze
transakcje sprzedazy. Fundusze emerytalne, wykorzystujgc spadek cen do akumulowania
papierow w dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, per saldo dokupowaty akcje na
GPW. W | kwartale 2013 roku saldo transakcji na instrumentach udziatowych byto najwyzsze
w catym 3-letnim okresie i wyniosto ponad 8,7 mld zt w skali kwartatu.
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Tabela 4.7. Saldo obrotéw wygenerowanych przez OFE w poszczegdinych kwartatach analizowanego okresu na instrumentach

udziatowych

Sktadki do OFE
pomniejszone o

Saldo wartosci transakgji
OFE na instrumentach

Saldo wartosci transakcji
OFE na rynku krajowych

Zmiana indeksu

Rok i kwartat optate od sktadki notowanych na GPW Tusdfzr: T;ixg: WIG w kwartale
(w min zt) (w min zt) (w min z4)
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)

IV kwartat 2010 r. 5369,1 -3183,7 -3 803,2 5,0%
| kwartat 2011 r. 6 244,2 -2.096,9 -2 405,9 2,6%
Il kwartat 2011 r. 4905,7 -1143,2 -1721,6 -0,7%
11l kwartat 2011 r. 21278 -2490,5 -4267,9 -21,0%
IV kwartat 2011 r. 1923,5 -1558,0 -1580,4 -1,8%
| kwartat 2012 r. 2173,6 -2989,7 -3108,3 9,8%
Il kwartat 2012 r. 1743,2 -193,2 -441,8 -1,1%
Il kwartat 2012 r. 2077,0 -1319,6 -1470,6 7,2%
IV kwartat 2012 r. 2122,7 -1384,9 -2522,8 8,5%
| kwartat 2013 r. 2438,3 -8 580,9 -8 745,0 -4,9%
Il kwartat 2013 r. 2 146,5 -2 315,2 -2461,7 -0,9%
Il kwartat 2013 r. 3859,1 -1031,4 -1112,4 12,4%
SUMA 37130,7 -28287,3 -33641,5 11,2%
srednia kwartalna 3094,2 -2357,3 -2 803,5 0,9%

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

Znaczaca réznica pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW a ogoétem transakcji jest
najczesciej wynikiem wprowadzania do obrotu gietdowego nowych emisji akcji. W Il kwartale
2011 roku dotyczyto to np. Jastrzebskiej Spétki Weglowej S.A. Podobne zjawisko byto skutkiem
wprowadzenia do obrotu spotki Alior Bank S.A. w IV kwartale 2012 roku.

W szczegdlnosci, opisane powyzej przypadki s3 zwigzane z zaangazowaniem OFE w proces
prywatyzacji realizowany przez skarb panstwa za posrednictwem rynku kapitatowego.

Tabela 4.8 Wartos¢ akcji nabywanych przez OFE od Skarbu Parstwa

Wartos¢ akgji

oferowanych Wartos¢ akcji

Data zawarcia

Nazwa spotki umowy przez Skarb nabywanych
. . przez OFE
sprzedazy Panstwa (min zt)
(min zt)

BANK GOSPODARKI ZYWNOSCIOWEJ S.A. 2011-05-04 297,6 112,6
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A. 2010-10-14 1208,1 167,7
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S.A. 2011-07-06 4835,8 1281,5

2010-10-08 3982,6 2075,7
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.

2012-02-24 2515,2 1396,4

2012-07-18 3087,5 1372,3
PKO BANK POLSKI S.A.

2013-01-24* 856,3 2602,9
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A. 2013-02-13 214,8 147,9
POWSZECHNY ZAKtAD UBEZPIECZEN SA 2011-06-10 3169,1 981,2
TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 2011-03-22 1282,1 448,0
ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW-ADAMOW-KONIN S.A. 2012-10-29 681,5 348,2
ZAKtADY AZOTOWE W TARNOWIE-MOSCICACH S.A. (GRUPA AZOTY S.A.) 2013-04-18 584,0 19,7
Razem 22714,6 10954,1

* OFE nabywaty réwniez akcje oferowane przez BGK (pula BGK: 4 387,5 min zt)
Zrédto: Ministerstwo Skarbu, Raporty dzienne OFE
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W catym analizowanym okresie wyraZnie zarysowat sie trend zwiekszania udziatu OFE Udziat OFE w
w kapitalizacji GPW. Na koniec wrzesnia 2013 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztaftowat kapitalizacji spétek
sie na poziomie 14,3%, podczas gdy trzy lata wczesniej wynosit 8,9%. Wartos¢ inwestycji OFE w nogl)’v\;’\?:/‘:::o::
papiery udziatowe notowane na krajowym rynku gietdowym wzrosta z 70,5 mld zt do 115,8 mld 14,3%, a udziat we

zt free float 26,7%.

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

Na dzied 30 wrzesnia 2013 roku prawie 60% wartoéci subportfela akcyjnego otwartych Prawie 60%

. portfela
funduszy ztozonego z akcji notowanych na GPW stanowity lokaty w najwieksze spotki akeyjnego OFE
(o kapitalizacji powyzej 10 mld zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spétek wynidst 12,3%. ulokowane
. .. il o . . jestw 17
Znaczace w portfelach OFE sg réwniez spétki o kapitalizacji od 1 mild do 5 mid zt, ktére na najv;iqkszych
koniec analizowanego okresu stanowity ponad 22% subportfela akcji, a udziat funduszy spétkach
w kapitalizacji tej grupy spotek wynidst 23,4%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce ~ notowanychna
. . . . .. GPW'
w spotkach o najnizszej kapitalizacji do 50 min zt.
Udziat OFE we free float na GPW na dzierh 30 wrzesnia 2013 roku wynidst 26,7%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spdtek o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt gdzie wynosit 52,9%
oraz od 500 do 1 000 min zt — 40,9%, najnizszy byt w spétkach najmniejszych (kapitalizacja
ponizej 50 min zt) — 4,5%.
Tabela 4.9. Zaangaziowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW w zaleznosci od kapitalizacji spotki na dzien
30.09.2013 roku
Kapitalizacja spotki Liczba spotek z Liczba spétek w K?pltallzaqa Zaangazowanie Udziat segmentu w Udziat w Udzu-a ' (.)FE w Udziaf OFE we
(w min zt) GPW* portfelach OFE spéfek na GPW OFE (wmin zt)  kapitalizacji GPW subportfelu kapitalizacji free float
(w min zt)* akcji OFE spotek GPW* spotek GPW*
<50 125 23 2935,3 55,6 0,4% 0,0% 1,9% 4,5%
50 - 100 69 32 4980,6 309,2 0,6% 0,3% 6,2% 14,6%
100 - 500 131 110 32564,7 5090,9 4,0% 4,4% 15,6% 33,6%
500 - 1 000 37 31 27 059,6 5015,2 3,3% 4,3% 18,5% 40,9%
1000 -5 000 52 44 109 399,5 25563,0 13,5% 22,1% 23,4% 52,9%
5000 — 10 000 12 11 87501,1 12 661,9 10,8% 10,9% 14,5% 28,3%
>=10 000 17 17 546 190,7 67 145,9 67,4% 58,0% 12,3% 21,7%
Razem 443 268 810 631,6 115841,7 100,0% 100,0% 14,3% 26,7%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Mozna rdéwniez przeanalizowaé zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spoétek
notowanych na GPW. W takim przypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych
w kapitalizacji tych spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku
wszystkich spétek. Na dzien 30 wrzesnia 2013 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spétek
wynosit 19,3% oraz 41,2% we free float. W tym samym czasie kapitalizacja polskich spétek
stanowita ponad 70% kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.

Tabela 4.10. Zaangazowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW w zaleznosci od kapitalizacji spétki na dzien
30.09.2013 roku

Kapitalizacja spétki (w Lifzba Liczba spotek Kapitalizacja spétek Zaangazowanie OFE Udziat segmentu w Udziat w Udzi.al (?FE w Udziat OFE we
min z4) spotekz  w portfelach na GPW (w min z4) kapitalizacji GPW subp?rtfelu ka;’)ltallzaql fr'ee float
GPW OFE (w min zi) akcji OFE spotek GPW spétek GPW

<50 122 22 28554 49,6 0,5% 0,0% 1,7% 4,1%

50 - 100 64 32 4628,0 309,2 0,8% 0,3% 6,7% 15,9%

100 - 500 116 96 274243 4335,2 4,8% 3,9% 15,8% 32,7%

500 - 1 000 30 26 21814,7 4713,5 3,8% 4,3% 21,6% 49,0%
1000 -5 000 42 38 92399,6 22904,2 16,2% 20,9% 24,8% 56,7%
5000 - 10 000 10 10 71654,7 12 614,5 12,6% 11,5% 17,6% 38,6%
>=10 000 13 13 348011,8 64 858,7 61,2% 59,1% 18,6% 38,7%
Razem 397 237 568 788,6 109 784,9 100,0% 100,0% 19,3% 41,2%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
Prawie 90%

portfela akcji
stanowity spotki
o kapitalizacji
ponad 250 min
euro.

Akcje spétek z
WIG20
stanowity
srednio 21%
portfela OFE.

Analizujgc inwestycje OFE wg segmentdw GPW zdefiniowanych w zaleznosci od kapitalizacji
spotki mozna stwierdzié, ze na dzien 30 wrzesnia 2013 roku 89,5% subportfela akcyjnego
otwartych funduszy ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane byto w najwiekszych
spétkach (o kapitalizacji powyzej 250 min euro).

Tabela 4.11. Zaangazowanie OFE w spétki notowane na GPW w zaleznosci segmentu GPW spotki na dzier 30.09.2013 roku

Liczba spétek w  Zaangazowanie Udziat w Udziaf w
Segment GPW Opis segmentu subportfelu catym
portfelach OFE OFE (w min zt) akcji OFE portfelu OFE
250 PLUS akcje spotek o kapitalizacji przekraczajacej 63 103 659,4 89,5% 35,5%
250 min euro
50 PLUS akcje spotek o kapitalizacji od 50 do 250 92 9990,6 8,6% 3.4%
min euro
5 PLUS akcje spotek o kapitalizacji od 5 do 50 min 107 21752 1,9% 0,7%
euro
MINUS 5 akcje spotek o kapitalizacji do 5 min euro 4 4,9 0,0% 0,0%
akcje spotek o kapitalizacji od 5 do 50 min
ALERT 5 PLUS euro, majacych ak.qe.groszowe, ktérych 1 0.4 0,0% 0,0%
kurs charakteryzuje sie wysoka
zmiennoscig lub w stanie upadtosci
akcje spotek o kapitalizacji przekraczajacej
ALERT 50 PLUS 50'mln euro, majacych akge groszowe, 1 11,3 0,0% 0,0%
ktérych kurs charakteryzuje sie wysoka
zmiennoscig lub w stanie upadtosci
Razem 268 115 841,7 100,0% 39,7%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. W analizowanym okresie sredni udziat akcji spétek z tego indeksu w catym
portfelu OFE wynidst 20,9%. Na koniec wrzesnia 2013 roku wartos¢ akcji z indeksu WIG20
w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta 67,3 mld zt (wzrost w okresie 3 lat o 26,3 mid z).
Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity $rednio 59,6% subportfela
udziatowego OFE wahajac sie w przedziale od 53,6% do 64,4%.
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Wykres 4.8. Akcje spotek z indeksu WIG20 w portfelu OFE na tle indeksu WIG20
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

W analizowanych 3 latach sredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowat sie na poziomie okoto 6,0%. Srednia kroczaca udziatu OFE w obrotach

GPW z 60 kolejnych sesji fluktuowata w przedziale 4,4% — 7,2%.

Wykres 4.9. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Sredni udziat
depozytow

i transakgji
buy sell back w
portfelach OFE
wyniost 4,6%.
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4.4 Pozostate inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe, sa

lokowane w krétkoterminowych depozytach bankowych oraz papierach wartosciowych
nabywanych w transakcjach typu buy sell back (BSB). Celem tych transakcji jest przede
wszystkim zarzadzanie ptynnoscig portfela inwestycyjnego ze wzgledu na systematyczny

naptyw sktadek cztonkéw do funduszy oraz okresowe transfery. Tego rodzaju inwestycje s3

pomocne réwniez w przeprowadzaniu zmian w alokacji aktywéw dostosowujgcych portfele

OFE do uwarunkowan rynkowych.

Na koniec wrzesnia 2013 roku OFE warto$¢ depozytéw bankowych i transakcji BSB wynosita

14,5 mld zt, co stanowito ponad 5% portfela. Najaktywniejszym kontrpartnerem byt Bank
PEKAO S.A., w ktérym OFE ulokowaty 43,4% wartosci tych lokat.

Tabela 4.12 Depozyty i transakcje buy sell back w portfelu OFE na 30.09.2013 (w z1)

Udziat udziat

Nazwa banku Wartos¢ depozytow i BSB depozytow i w tym BSB BsBw

BSB w portfelu

portfelu

BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 6312172 118,41 2,16% 1047 849 538,00 0,36%
BANK MILLENNIUM S.A. 1795 224 229,43 0,61% 0,00 0,00%
BRE BANK S.A. 1511 339 248,60 0,52% 1267 206 000,00 0,43%
PKO BANK POLSKI S.A. 1444 235 207,56 0,49% 943 915 526,90 0,32%
ING BANK SLASKI S.A. 1311691 158,57 0,45% 504 999 148,56 0,17%
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. 942 827 325,20 0,32% 284787 520,00 0,10%
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAt W POLSCE 753 743 402,30 0,26% 753 743 402,30 0,26%
FORTIS BANK POLSKA S.A. 200 000 000,00 0,07% 0,00 0,00%
DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. 154 295 862,77 0,05% 0,00 0,00%
RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. 130110 100,00 0,04% 30110 100,00 0,01%
Razem: 14 555 638 652,84 4,98% 4832 611 235,76 1,65%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie Sredni udziat tego typu instrumentow w zagregowanym portfelu OFE

ksztattowat sie na poziomie 4,6% przy wartosciach w przedziale 1,7% — 7,9%. Najwyzszy udziat

depozytéw i BSB obserwowany byt w okresie od lipca 2012 do stycznia 2013 roku.
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Wykres 4.10. Udziat depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W okresie od 30 wrzesnia 2010 roku do 30 wrzesnia 2013 roku tgczna wartosé¢ poczatkowa
depozytéw oraz wartosc zawieranych transakcji typu buy sell back wyniosta 2,4 bln zt.
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Konkluzje

W analizowanym okresie wzrosta pozycja OFE jako uczestnika obrotu na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych Warszawie. Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spotki krajowe i zagraniczne)
wzrdst z 8,9% do 14,3 %, a udziat we free float z 17,5% do 26,7%. Jeszcze wyraznie] silna
pozycja OFE zaznaczyta sie w segmencie spdtek krajowych: udziat OFE w kapitalizacji tych
spotek wynidst na koniec wrzednia 2013 roku 19,3% a udziat we free float 41,2%. OFE
utrzymuja silng pozycje wsréd uczestnikdow GPW pomimo ograniczenia od 1 maja 2011 roku
wysokosci sktadek kierowanych do OFE z poziomu 7,3%. Do korica 2012 roku odprowadzane
byto 2,3%, a obecnie wskaznik ten wynosi 2,8%. Sktadki przekazywane zgodnie z nowymi
wskaznikami wptywaty do OFE od czerwca 2011 roku (2,3%) i lutego 2013 roku (2,8%).

Na koniec wrze$nia 2013 roku udziat papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa w portfelach
OFE wyniost 42,5%, co byto najnizszg jak dotad zanotowang wartoscig. Jednak nominalna
warto$¢ portfela obligacji skarbowych wynoszgca 124 mld zt byta najwyzsza w historii
funkcjonowania OFE. Gtéwnymi przyczynami zmniejszajgcego sie wzglednego udziatu
skarbowych papieréw wartosciowych w portfelach OFE byty nastepujgce zjawiska:
= efekt wyparcia spowodowany objeciem przez OFE znacznej cze$ci emisji obligacji BGK
emitowanych na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego i objetych gwarancjami Skarbu
Panstwa;
= ok. 90% skfadki skierowanej do OFE w ostatnich 3 latach zostato zainwestowanych
w instrumenty udziatowe.

OFE wcigz stanowiag stabilne Zrédio finansowania zadtuzenia Skarbu Panistwa. Udziat OFE
w finansowaniu zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa na koniec wrzesnia 2013 roku wynidst
20,6% i zmniejszyt sie 0 1,6 pkt proc. w poréwnaniu do poziomu sprzed 3 lat.

Od 2013 roku wzrdst, do 47,5% aktywow, limit zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe.
Jednak wykorzystanie limitu pozostaje na stosunkowo niskim poziomie. Na koniec
analizowanego okresu instrumenty udziatowe stanowity blisko 40% portfela funduszy. W
niedalekiej przysztosci udziat ten moze znaczaco wzrosngé, ze wzgledu na wprowadzenie
nowych rozwigzan prawnych na rynku funduszy emerytalnych.

W 2014 roku najwiekszy wptyw na polityke inwestycyjng OFE i pozycje OFE na krajowym rynku
finansowym bedzie miata zmiana otoczenia prawnego zwigzana z przyjeta przez Sejm 6 grudnia
2013 roku ustawg o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty
emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, pod warunkiem
podpisana tejze ustawy przez Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej.
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