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Wstep

W maju 2008 roku mingto dziewig¢ lat od przekazania przez Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych pierwszych sktadek na indywidualne rachunki cztonkéw otwartych funduszy
emerytalnych. W tym okresie swojej dziatalnos$ci otwarte fundusze emerytalne otrzymaty
sktadki o tacznej wartosci ponad 100 mld ztotych. W 2007 roku wielko$¢ aktywéw funduszy
zarzadzanych przez powszechne i pracownicze towarzystwa emerytalne przekroczyla po raz
pierwszy warto$¢ 140 mld zt. Fundusze emerytalne staly si¢ jednym z najpowazniejszych
uczestnikow krajowego rynku finansowego.

Na poczatku kwietnia br. Komisja Nadzoru Finansowego po raz kolejny ustalita i podata do
publicznej wiadomos$ci wysoko$¢ stép zwrotu dla wszystkich otwartych funduszy
emerytalnych za okres ostatnich 36 miesigcy. Niniejsze opracowanie pozwala na zapoznanie
si¢ ze szczeg6tami dotyczacymi dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w tym
okresie.

W pierwszym rozdziale zostalo zaprezentowane otoczenie rynkowe, w jakim funkcjonowaty
fundusze emerytalne, ze szczegélnym uwzglgdnieniem sytuacji na krajowym i zagranicznych
rynkach finansowych. Duzo miejsca zostalo po$wigcone sytuacji na rynku skarbowych
papierow wartosciowych oraz rynku akcji, poniewaz stanowia dominujace pole dla
dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych.

W kolejnym rozdziale przedstawiono analiz¢ sektora funduszy emerytalnych od strony
wielko$ci $rodkow, jakimi zarzadzaty fundusze emerytalne poczawszy od 31 marca 2005
roku do 31 marca 2008 roku. Warto$¢ aktywéw funduszy emerytalnych jest $cisle zwigzana
z liczba uczestnikéw systemu oraz wartoscia przekazanych do funduszy sktadek.
W szczeg6lnosci dokonano dekompozycji zrédet przyrostu aktywdéw otwartych funduszy
emerytalnych wskazujac na wielko$¢ przekazanych sktadek oraz wypracowanych wynikéw
finansowych.

Dwa ostatnie rozdzialy zostaly poswigcone na prezentacj¢ wypracowanych przez fundusze
stop zwrotu, takze z poszczegdlnych czesci portfeli inwestycyjnych oraz na analizg tych
portfeli. Szczegétowo omdéwiono zaangazowanie funduszy emerytalnych w gléwne grupy
instrumentéw finansowych oraz przedstawiono znaczenie tych podmiotéw jako uczestnikéw
rynku dtugu oraz akcji.

Calos¢ opracowania zostala przygotowana w oparciu dane pozyskane z licznych zrédet przez
Komisje¢ Nadzoru Finansowego w ramach sprawowanego nadzoru nad rynkiem finansowym
i pozwalajacych na kompleksowa oraz wszechstronng analiz¢ dziatalnoSci funduszy
emerytalnych.
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1. Krajowy i Swiatowy rynek finansowy

1.1

Krajowe i zagraniczne indeksy gieldowe

W okresie od marca 2005 roku do poczatku lipca 2007 roku na GPW w Warszawie i gietdach
$wiatowych dominowat silny trend wzrostowy, po ktérym nastapity trzy wyrazne fale spadkowe
bedace reakcja m.in. na kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w USA oraz znizk¢ cen akcji na
rynkach §wiatowych. Od lipca 2007 roku rynek znajdowat si¢ trendzie spadkowym przy silnym
uzaleznieniu od sytuacji na rynkach zagranicznych, w tym m.in. od sytuacji ekonomicznej
w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowy wptyw na poglebienie spadkéw mialo wycofywanie
srodkéw z funduszy inwestycyjnych. Dopiero ostatnie dwa miesiace analizowanego okresu
przyniosty okresowe wyhamowanie trendu spadkowego i stabilizacjg wartoSci wszystkich
indekséw gietdowych.

W analizowanym okresie podstawowe indeksy gietdowe WIG i WIG20 wzrosty odpowiednio
076% oraz 49%. Wyraznie wyzsze zyski inwestorzy osiagali na akcjach $rednich spotek
wchodzacych w sktad indeksu mWIG40 (wcze$niej] MidWIG), ktéry rost najszybciej na rynku,
przy czym odnotowat réwniez najwigkszy relatywnie spadek po odwréceniu trendu wzrostowego.
W catym okresie najbardziej stabilnym byt indeks spétek nowej technologii TECHWIG.

W czasie od 31 marca 2005 roku do 31 marca 2008 roku inwestycje w udzialowe papiery
warto$ciowe wyemitowane przez spotki krajowe przyniosty wyzsza stopg zwrotu niz inwestycje
na gtéwnych rynkach §wiatowych. Silnie umacniajacy si¢ zloty sprawil, Zze réznice w stopie
zwrotu dla indekséw przeliczonych w polskiej walucie pomigdzy podstawowymi indeksami
polskimi i §wiatowymi byly znacznie wigksze. Przy uwzglednieniu zmian kurséw walut jedynie
niemiecki indeks DAX mdgt przynies¢ inwestorom krajowym dodatnig nominalng stopg zwrotu, a
indeks DJIA odnotowat spadek o ponad 17%.

Na krajowym rynku akcji zauwazalna byla poprawa ptynnosci i liczby notowanych spoétek
krajowych i zagranicznych. Tylko w 2007 roku na polskiej gietdzie zadebiutowato 81 nowych
spotek o facznej warto$ci emisji ponad 15 mld zt, co pomimo wycofania z notowan 14 spétek dato
najwigkszy roczny przyrost liczby notowanych podmiotéw na GPW. Na koniec 2007 roku na
GPW bylo notowanych 319 spdlek krajowych i 23 spéiki zagraniczne. Rok 2007 byt tez
pierwszym rokiem w historii GPW, w ktérym kapitalizacja notowanych spétek zagranicznych
przekroczyta kapitalizacje rodzimych spétek (570 mld zt wobec 510 mld zi na koniec tego roku).
Wiazalo si¢ to migdzy innymi z wejsciem na GPW spétki UniCredito Italiano, ktérej kapitalizacja
wynosita na koniec roku ponad 273 mld zt. W pierwszym kwartale 2008 roku na gieldzie
debiutowaty cztery spétki polskie i jedna zagraniczna.

Tabela 1.1  Podstawowe indeksy gietdowe w Polsce i na swiecie

Indeks K’raj no_towal'l Warto$¢ indeksu na dzien smiana indeksy | ZMiana indeksu

spolek z indeksu | 31.03.2005 31.03.2008 w zlotych
mWIG40 Polska 1728,17 3363,11 94,6% 94,6%
WIG Polska 27268,07 48011,28 76,1% 76,1%
WIG20 Polska 1998,33 2981,07 49,2% 49,2%
TECHWIG Polska 648,46 960,98 48,2% 48,2%
DAX Niemcy 4348,77 6534,97 50,3% 29,7%
CAC40 Francja 4067,78 4707,07 15,7% -0,1%
FT-SE100 W. Brytania 4894,40 5702,10 16,5% -13,0%
DIJIA USA 10503,76 12262,89 16,8% -17,4%
Nikkei Japonia 11668,95 12525,54 7,3% -18,3%
Nasdaq USA 1999,23 2279,10 14,0% -19,3%
SP500 USA 1180,59 1322,70 12,0% -20,7%

Zr6dto: Reuters
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Wykres 1.1 Dynamika podstawowych polskich indeksow gietdowych (wartosé poczqtkowa na dzien 31.05.2005 =
100)
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Zr6dto: Reuters

Wykres 1.2 Dynamika wybranych polskich i europejskich indeksow gietdowych (wartosé poczqtkowa na dzien
31.05.2005 = 100)
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Wykres 1.3 Dynamika wybranych polskich i amerykanskich indeksow gietdowych (wartos¢ poczqtkowa na dzien
31.05.2005 = 100)
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Zrédto: Reuters
1.2 Kurs zlotego do podstawowych walut §wiatowych

* W okresie od 31 marca 2005 do 31 marca 2008 roku nastgpowata systematyczna aprecjacja

ztotego w relacji do walut podstawowych gospodarek §wiatowych. Krétkotrwate odwrdcenie tego
trendu miato miejsce w I polowie 2006 roku, co byto zwiazane przede wszystkim z niestabilng
sytuacja na emerging markets i oczekiwaniami inwestoréw odnosnie dalszych podwyzek stép

procentowych w USA. Ztoty umocnit si¢ do dolara amerykanskiego o ponad 29%, za$ do euro
0 14%.

Przede wszystkim na sytuacj¢ na krajowym rynku walutowym miaty wptyw dobre informacje o
sytuacji makroekonomicznej w kraju, naptyw inwestycji zagranicznych, korzysci ekonomiczne
zwiazane z czltonkostwem Polski w UE oraz rosnacy kurs EUR/USD. Dodatkowo kurs ztotego

wzmacnialy kolejne decyzje RPP o podniesieniu stop procentowych poczawszy od sierpnia 2007
roku.

Ztoty umacniat si¢ rowniez w relacji do innych gléwnych walut (jen, frank szwajcarski, funt
szterling) - w najwigkszym stopniu w stosunku do funta (ponad 25%), ktéry wyraznie tracit na
warto$ci w ostatnich miesigcach badanego okresu.

W relacji EUR/USD mieliSmy do czynienia z wyrazng zmiennos$cia na rynku walutowym (kurs
oscylowal w przedziale 1,17 — 1,58). Wspdlna waluta europejska umocnita si¢ do dolara
amerykanskiego o niemal 22% (do poziomu 1,58 — najwyzszego od czasu wprowadzenia euro).
Systematyczna aprecjacja euro wzgledem dolara trwata od pazdziernika 2005 roku i wynikata

przede wszystkim z sytuacji w gospodarce USA oraz relatywnie dobrych wskaznikéw
gospodarczych strefy euro.

Na migdzynarodowym rynku walutowym do potowy 2007 roku zauwazalne bylo ostabienie jena
do innych walut. Trend ten wyhamowat jednak, a pdzniej odwrdcit si¢ w ostatnich miesiacach
analizowanego okresu. W okresie ostatnich 3 lat jen stracit do euro ponad 13%, natomiast
wzgledem dolara amerykanskiego umocnit si¢ o ponad 7%, osiagajac, po raz pierwszy od lat, kurs
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100JPY/USD powyzej 1 (w marcu 2008 roku kurs jena do dolara byt najwyzszy od 1997 roku).

Tak mocny jen jest odbierany jako zagrozenie dla japonskiej gospodarki, ktdra jest w duzej mierze
zalezna od eksportu do USA.

Tabela 1.2 Kursy walut obcych w relacji do zlotego

Kurs Warto$¢ na dzien Zmiana %
31.03.2005 31.03.2008
USD/PLN 3,1518 2,2305 -29,2%
GBP/PLN 5,9291 4,4266 -25,3%
100JPY/PLN 2,9481 2,2429 -23,9%
CHF/PLN 2,6341 2,2446 -14,8%
EUR/PLN 4,0837 3,5258 -13,7%
Zrédto: Reuters

Wykres 1.4  Kurs ztotego do euro i dolara amerykanskiego
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=100)

Wykres 1.5 Dynamika kursu ztotego wzgledem wybranych walut (wartos¢ poczqtkowa na dzien 31.05.2005
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Wykres 1.6  Kursy wybranych walut swiatowych
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Wykres 1.7 Kurs EUR / USD
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1.3 Rynek skarbowych papieréw wartosciowych

Na rynku dlugu skarbowego w strefie euro od poczatku analizowanego okresu do potowy 2007
roku mieli$my do czynienia z systematycznym spadkiem cen i wzrostem rentownosci obligacji.
W pdzniejszym okresie nastapit jednak nieznaczny spadek rentownosci obligacji.

Dochodowos¢ polskich papieréw skarbowych charakteryzowata si¢ duza zmienno$cia od poczatku
badanego okresu do konca 2006 roku. Od poczatku 2007 roku widoczny byt wyrazny trend
wzrostu rentowno$ci i spadku cen wzmacniany oczekiwaniami dalszych decyzji RPP o
podniesieniu stop procentowych. Pod koniec roku 2007 rentownosci osiagnety poziom podobny
do tych z poczatku marca 2005, a w pierwszym kwartale 2008 roku nastapit ich dalszy wzrost.

Mimo wzrostu poziomu rynkowych stép procentowych w Polsce w okresie od marca 2005 do

marca 2008 miata miejsce dalsza konwergencja poziomu rynkowych stép procentowych w Polsce
i strefie euro.

Zmierzajac do ograniczenia ryzyka refinansowania w walucie krajowej oraz ryzyka stopy
procentowej resort finanséw podejmowal dziatania zmierzajace do wydluzenia $redniej
zapadalnosci polskiego dtugu. W konsekwencji w okresie od marca 2005 roku do marca 2008
roku $rednia zapadalno$¢ (ATM — average time to maturity) krajowych rynkowych skarbowych
papieréw wartosciowych wzrosta o blisko 1,16 roku (do poziomu 4,45 roku), za§ duration ww.
instrumentéw wzrosto o ponad 0,4 roku (do poziomu 2,94 roku).

Na koniec marca 2008 roku nominalne zadluzenie Skarbu Panstwa wyniosto ponad 497,4 mld zi,
co oznacza wzrost zadtuzenia w okresie 3 lat 0 18,5%.

W strukturze zadtuzenia dominowat dlug krajowy (380,1 mld zt na koniec marca 2008 roku),
stanowiacy 76,4% calkowitego zadluzenia Skarbu Panstwa. Poziom zadluzenia krajowego,

ktérego prawie wylacznym zrédtem sa wyemitowane skarbowe papiery warto$ciowe, wzrdst
w ciagu ostatnich 3 lat 0 24%.
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W tym samym czasie zadluzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych
wynosito jedynie 90,4 mld zi. Caty dlug zagraniczny Skarbu Panstwa wynidst niespeina
117,3 mld z1, czyli w ciagu trzech lat wzrést nominalnie o 3,6%.

Wykres 1.8. Srednia rentownosc¢ bonéw skarbowych na przetargach NBP*
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Wykres 1.9 Zadtuzenie Skarbu Panstwa wg nominatu (w mld z¢)
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Wykres 1.10 Struktura zadtuZenia Skarbu Panstwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynku krajowym wg terminow
wykupu
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Wykres 1.11 Sredni okres zapadalnosci oraz duration (w latach) rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 1.12 Rentownos¢ instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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Wykres 1.13 Rentownos¢ instrumentow skarbowych w strefie euro
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Zrédto: JPMorgan Chase
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 1.14 Krzywa zerokuponowa PLN i EURO
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Zrédto: JPMorgan Chase

. W analizowanych 36 miesiacach warto$¢ indeksu dla polskich obligacji rzadowych
(obejmujacego obligacje o stalym oprocentowaniu i terminie wykupu 1-10 lat), wzrosta o ponad
14%. Z punktu widzenia inwestora krajowego, inwestycja w skarbowe papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady krajéw trzecich (Wielka Brytania, Niemcy, Francja, USA, Japonia) dawata
w ztotych (czyli po uwzglednieniu kursu walutowego) w analogicznym okresie, ujemne stopy
ZWrotu.
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 1.15 Dynamika wartosci indeksow obligacji rzqdowych o statym oprocentowaniu i terminie wykupu 1-10
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Tabela 1.3  Wartosci indeksu obligacji rzqdowych o stalym oprocentowaniu i terminie wykupu 1-10 lat
. Warto$¢ indeksu na dzien . . zmiana indeksu
Kraj zmiana indeksu
31.03.2005 31.03.2008 w zlotych
Polska 322,19 368,55 14,4% 14,4%
Niemcy 299,61 327,11 9,2% -6,0%
Francja 382,61 416,15 8,8% -6,3%
W. Brytania 417,86 489,34 17,1% -13,0%
USA 321,59 388,92 20,9% -14,6%

Zrédto: JPMorgan Chase, obliczenia wiasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

2. Aktywa funduszy emerytalnych

2.1 Skladki przekazane do OFE przez ZUS
= W okresie od 1 kwietnia 2005 roku do 31 marca 2008 roku OFE otrzymaty, tytutem skladek
cztonkdéw, srodki w kwocie 49,3 mld zt (facznie z odsetkami z tytulu nieterminowego przekazania
sktadek). Srednio w miesiacu Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) przekazat do OFE sktadki
w kwocie prawie 1,4 mld zt. Najwigksza kwota $§rodkéw zostata przekazana przez ZUS do OFE w
pazdzierniku 2007 roku (2,48 mld zt), za$ najmniejsza w lipcu 2005 roku (0,46 mld zt).

Wykres 2.1 Kwota sktadek brutto przekazanych do OFE przez ZUS (w mln z1)
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Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spolecznych

Najwyzsza taczna kwota sktadek zostata przekazana do Commercial Union OFE BPH CU WBK
(12,5 mld zt) oraz ING OFE (11,7 mld zt) — fundusze te otrzymaty ponad 49% wszystkich
sktadek przekazanych przez ZUS do OFE. Najnizsza kwotg srodkéw otrzymaty natomiast: OFE
WARTA oraz OFE Polsat — odpowiednio: 0,84 mld zt oraz 0,63 mld zi.
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 2.2 Skiadki brutto przekazane przez ZUS do poszczegolnych OFE w okresie od 1 kwietnia 2005 do
31 marca 2008 roku (w min zt)
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Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spolecznych

. Czg$¢ skladek ZUS przekazuje do OFE w formie obligacji skarbowych wyemitowanych w
zwigzku z ustawowym przejeciem przez Skarb Panstwa zobowigzan ZUS wobec cztonkéw
OFE. W analizowanym okresie OFE otrzymaty obligacje o terminie zapadalnosci 24 listopada
2011 roku (DZ1111) o tacznej warto$ci nominalnej 4,1 mld ztotych.

Wykres 2.3  Wartos¢ nominalna obligacji przekazanych przez ZUS do OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Tabela 2.1  Wartos¢ nominalna obligacji DZ1111 (w tys. zt) przekazanych przez ZUS do OFE
Razem obligacje przekazane od Obligacje przekazane w
Nazwa OFE listopidzi] 2(1))03 roku analgizt;]w;)nym okresie
Commercial Union OFE BPH CU WBK 1473 407 1115264
ING OFE 1099 207 805 965
OFE PZU Zlota Jesien 703 989 510 807
AIG OFE 541937 421 693
BANKOWY OFE 226 550 181 047
Nordea OFE 204 344 154 218
AXA OFE 195 520 154 699
OFE Skarbiec-Emerytura 191 315 139 319
Generali OFE 180414 134 129
OFE Pocztylion 177 801 137 086
OFE Allianz Polska 125 663 87 935
AEGON OFE 126 181 93 798
PEKAO OFE 106 456 78 604
OFE WARTA 91392 66 118
OFE POLSAT 60 256 43 682
RYNEK 5504 432 4124 364

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie mialo miejsce 12 wyptat transferowych zwiazanych ze zmiana
cztonkostwa w OFE. Lacznie OFE zmienito prawie 1,1 mln cztonkéw.

Srednio jedna wyptata transferowa obejmowata 88,5 tys. os6b. Liczba 0séb zmieniajacych OFE
w kolejnych transferach oscylowala w przedziale od 79,2 tys. (w maju 2005 roku) do
105,4 tys. oséb (w maju 2007 roku). W czterech ostatnich sesjach transferowych analizowanego
okresu istotnie wzrosta liczba oséb zmieniajacych OFE - $rednio ok. 100 tys. oséb na jedna
sesje transferowa.

Laczna warto$¢ srodkéw bedacych przedmiotem transferu wyniosta 9,8 mld zt, tj. 9,4% S$redniej

wartosci aktywdw netto wszystkich otwartych funduszy emerytalnych.

Tabela 2.2 Saldo transferow OFE w okresie 1 kwietnia 2005 do 31 marca 2008 roku
Nazwa OFE Liczba czlonkéw | Liczba czlonkéw Saldo w li‘czbie Saldo wyplat
przychodzacych odchodzacych czlonkow (w min zI)

AEGON OFE 52 208 76 592 -24 384 -199,7
AIG OFE 66 317 108 855 -42 538 -459,0
OFE Allianz Polska 33727 40 241 -6 514 -142,1
AXA OFE 203 246 59 700 143 546 1160,3
BANKOWY OFE 47 715 49 138 -1423 -78,4
Commercial Union OFE BPH CU WBK 118119 166 042 -47 923 -610,5
Generali OFE 73 310 36 625 36 685 462,6
ING OFE 160 139 94 425 65714 939,4
Nordea OFE 109 382 107 190 2192 -130,1
PEKAO OFE 10 739 23 356 -12 617 -96,0
OFE Pocztylion 18 832 43 094 -24 262 -109,2
OFE POLSAT 1302 25 697 -24 395 -115,8
OFE PZU Ztota Jesien 124 673 110 024 14 649 134,1
OFE Skarbiec-Emerytura 35307 92972 -57 665 -567,5
OFE WARTA 7572 28 637 -21 065 -188,1
Razem 1062 588 1 062 588 0 0,0

Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

W badanym okresie ZUS dokonat 6-krotnie losowania osdb, ktére nie zawarty umowy z OFE
w terminie wymaganym przepisami prawa. W losowaniu biora udziat OFE, ktérych aktywa nie
przekraczaja 10 % warto$ci aktywow netto wszystkich OFE oraz uzyskaly stopy zwrotu wyzsze
niz oficjalnie publikowane przez KNF s$rednie wazone stopy zwrotu z dwoch ostatnich okreséw.

W wyniku losowan cztonkostwo w OFE uzyskato tacznie ponad 572 tys. oséb, srednio 95,4 tys.
w jednym losowaniu. Najwigcej os6b trafito do OFE Polsat, Generali OFE oraz AIG OFE
— blisko 60% wszystkich wylosowanych.
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

W analizowanym okresie wystgpowata duza zmienno$¢ liczby oséb bioracych udziat
w kolejnych losowaniach przeprowadzanych przez ZUS. Najwigksza liczba oséb, brata udziat w
losowaniu w ostatnim dniu roboczym lipca 2007 roku (ponad 131,6 tys. oséb) — z kolei w
losowaniu w styczniu 2006 roku liczba ta byla najnizsza i wyniosta nieco ponad 67,4 tys. oséb.

Tabela 2.3 Liczba 0s6b wylosowanych przez ZUS do OFE

Nazwa OFE Lic%ba Liczba'

0s6b losowan
OFE POLSAT 119 662 6
Generali OFE 119 660 6
AIG OFE 102 384 5
OFE WARTA 94 680 5
PEKAO OFE 62 345 3
OFE Pocztylion 37 368 2
AXA OFE 18 800 1
BANKOWY OFE 17 279 1
Razem 572178 6

Zrédo: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

2.2 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2008 roku taczna wartos¢ aktywéw netto OFE wyniosta 138,1 mld zlotych, co
oznacza wzrost w ciagu trzech lat o prawie 70,7 mld ztotych.

Najwigksze aktywa zgromadzily Commercial Union OFE BPH CU WBK, ING OFE oraz OFE
PZU Ztota Jesien, ktére w calym analizowanym okresie utrzymywaty dominujaca pozycje na
rynku OFE. Laczny udziat w rynku tych trzech funduszy (mierzony wartoscia zarzadzanych

aktyw6w netto) na koniec marca 2008 roku wyniést 63,8%, co oznacza spadek w ciagu trzech
lat 0 0,2 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielko$cig aktywéw netto najbardziej zwigkszyt AXA OFE oraz
ING OFE (wzrost odpowiednio o: 1,2 pkt proc. i 1,0 pkt proc.). Najwigkszy spadek udziatu w
rynku OFE o prawie 1,2 pkt proc zanotowat Commercial Union OFE BPH CU WBK.

W okresie analizowanych 3 lat najwyzsza dynamika wzrostu aktywdw netto charakteryzowaty
si¢ AXA OFE i Generali OFE (wzrost odpowiednio o: 180,1% oraz 130,4%, przy sredniej dla
rynku OFE na poziomie niespetna 104,8%). W przypadku OFE Skarbiec — Emerytura oraz OFE

WARTA dynamika wzrostu aktywOw byla najnizsza na rynku (odpowiednio: 65,7% oraz
89,3%).

Wykres 2.4 Wartos¢ aktywow netto OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Wykres 2.5 Udziat poszczegélnych OFE w rynku wg wartosci aktywow netto na dzien 31.03.2008 roku
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
Tabela 2.4  Wartos¢ aktywow netto OFE (w min z1)
31.03.2005 31.03.2008
OFE WAN Udzial w WAN Udzial w
rynku rynku
AEGON OFE 1 465,04 2,17% 2 825,51 2,05%
AIG OFE 5739,26 8,51% 11 348,94 8,22%
OFE Allianz Polska 1787,28 2,65% 3 462,30 2,51%
AXA OFE 2 218,20 3,29% 6 226,94 4,51%
BANKOWY OFE 2 133,51 3,16% 4182,08 3,03%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 18 636,39 27,63% 36 544,03 26,46%
Generali OFE 2272,47 3,37% 5259,01 3,81%
ING OFE 15 247,69 22,61% 32 633,87 23,63%
Nordea OFE 2 379,90 3,53% 4 868,08 3,52%
PEKAO OFE 1 086,72 1,61% 2233,38 1,62%
OFE Pocztylion 1398,87 2,07% 2 795,69 2,02%
OFE POLSAT 591,81 0,88% 1279,97 0,93%
OFE PZU Ziota Jesien 9313,17 13,81% 18 938,49 13,71%
OFE Skarbiec-Emerytura 2 094,59 3,11% 3471,28 2,51%
OFE WARTA 1 079,20 1,60% 2 043,23 1,48%
Razem 67 444,11 100,00% 138 112,80 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

. Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE w okresie od 1 kwietnia 2005 roku do 31 marca
2008 roku wykazuje, ze OFE wygenerowaly dodatni wynik finansowy netto na poziomie blisko
24,1 mld ztotych. W tym okresie ZUS przekazat funduszom sktadki brutto o wartosci
67,4 mld zt. Dla cztonkéw najwigkszymi pozycjami kosztowymi wplywajacymi na wartos¢
srodkéw gromadzonych w OFE byta w pierwszej kolejnosci oplata od sktadki (warto$§¢ na
poziomie 2,9 mld ztotych), a nastepnie optata za zarzadzanie (1,5 mld ztotych).

. Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do
konca marca 2008 roku wykazuje, ze gtéwna pozycja determinujaca zagregowang wartosé
aktywow netto OFE byly sktadki czlonkéw przekazane przez ZUS (102,8 mld zt) oraz
wypracowany wynik finansowy netto (42,5 mld zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywéw
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

netto wplywaly koszty zwiazane z optata od sktadki 6,7 mld zt (tj. 6,6% przekazanych sktadek)
oraz koszty z tytulu zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa emerytalne
(2,4 mld ztotych).

Wykres 2.6 Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie V 1999 - 111 2008 rok (w mld zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Wykres 2.7 Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie 31.03.2005 - 31.03.2008 rok (w mld zt)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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23 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 31 marca 2008 roku na rynku pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE)
funkcjonowato 5 podmiotéw (Telekomunikacja Polska, Nowy Swiat, Nestle Polska, Unilever
Polska, PZU ,,Stoneczna Jesien”). Tylko w przypadku jednego z ww. podmiotéw tj. PFE
Stoneczna Jesien” zarzadzanego przez Migdzyzakladowe Pracownicze Towarzystwo

Emerytalne PZU S.A., okres funkcjonowania byt krétszy niz 36 miesigcy (pierwsza wycena
aktywo6w na dzien 30 grudnia 2005 roku).

Laczna warto$¢ aktywéw netto pracowniczych funduszy emerytalnych na koniec marca 2008
roku ksztattowatla si¢ na poziomie 1,04 mld ztotych (wzrost w okresie ostatnich 36 miesigcy o
ponad 121,6%). Aktywa PFE stanowity wigc niespetna 0,75% aktywow netto OFE.

Dominujaca pozycje¢ na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywdw netto zajmowat na
koniec marca 2008 roku Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej — udziat w
rynku na poziomie 67%, przy wielkosci aktywow netto 0,69 mld ztotych.

Wykres 2.8  Wartos¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 2.9  Udzial poszczegolnych PFE w rynku wg wartosci aktywow netto na dzien 31 marca 2008 roku
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
_22_



Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

3. Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

. W dniu 4 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomos$ci wysoko$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 31 marca 2005 roku do
31 marca 2008 roku. Srednia wazona stopa zwrotu wszystkich OFE wyniosta 31,481%, za$
minimalna wymagana stopa zwrotu 15,741%. Wszystkie OFE osiagnely minimalna wymagana
stopg zwrotu.

. Bylo to 6sme ustalenie przez organ nadzoru $redniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres
obejmujacy 3 lata i dokonywane w okresach pétrocznych.

. W analizowanym okresie najwyzsza stopg zwrotu osiagnat Pekao OFE (35,242%), za$ najnizsza
— Bankowy OFE (25,917%). W poréwnaniu z poprzednim wyliczeniem $redniej wazonej stopy
zwrotu OFE, istotnie zmalala réznica mig¢dzy najwyzsza i najnizsza stopa zwrotu OFE -
wyniosta ona ponad 9,3 pkt proc. (poprzednio 15,4 pkt proc.).

Tabela 3.1  Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej OFE w okresie 31.03.2005-31.03.2008

WJR Stopa zwrotu w
Nazwa OFE 31-03-05_| 31-03-08 okresie
PEKAO OFE 19,21 25,98 35,242%
OFE POLSAT 21,82 29,30 34,280%
AIG OFE 19,30 25,90 34,197%
Generali OFE 20,81 27,81 33,638%
OFE Skarbiec-Emerytura 19,09 25,36 32,844%
OFE Pocztylion 18,93 25,09 32,541%
OFE PZU Ziota Jesien 20,65 27,23 31,864%
ING OFE 21,94 28,80 31,267%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 20,60 27,00 31,068%
AXA OFE 20,28 26,50 30,671%
OFE WARTA 21,15 27,47 29,882%
OFE Allianz Polska 19,38 25,05 29,257%
Nordea OFE 21,18 27,34 29,084%
AEGON OFE 20,43 26,32 28,830%
BANKOWY OFE 20,45 25,75 25,917%
Srednia wazona stopa zwrotu 31,481%
Minimalna stopa zwrotu 15,741%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Wykres 3.1 Srednia wazona stopa zwrotu OFE wyliczana przez organ nadzoru oraz minimalne
i maksymalne stopy zwrotu OFE.
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* zgodnie z przepisami prawa do marca 2004 roku wyliczana byta stopa zwrotu za okres 2 lat na ostani dzien roboczy

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

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE miaty wptyw na podziat rachunku
premiowego i przychody powszechnego towarzystwa zarzadzajacego funduszem'. Eaczna
warto$¢ srodkéw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w péiroczu poprzedzajacym
wyliczenie 3-letnich stop zwrotu OFE na dzien 31 marca 2008 roku, wyniosta 40,5 mln zt,
z czego ponad 23,8 min zt zostalo przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegélnych OFE,
a 16,7 mln zt zostato przekazane do OFE i poprawito wynik finansowy funduszu.

W calym analizowanym okresie w ramach rachunku premiowego zostalo zgromadzone tacznie
216,8 mln zl, z czego prawie 92 mln zt zostato przekazane do OFE, a 124,8 miln zt zostato

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

! Zgodnie z przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych OFE przekazuje ze swoich aktywow
na rzecz powszechnego towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego tym funduszem s$rodki finansowe w kwocie nie wyzszej w
skali miesiaca niz 0,005% warto$ci zarzadzanych aktywow netto OFE. Kwota ta jest obliczana na kazdy dzien ustalania
wartosci aktywow netto OFE i platna w ostatnim dniu roboczym kazdego miesiaca. Powszechne towarzystwo emerytalne,
nie pézniej niz w pierwszym dniu roboczym kolejnego miesiaca, dokonuje wptaty ww. kwoty na rachunek premiowy
funduszu. Dwa razy w roku nastgpuje podzial $rodkéw zgromadzonych rachunku premiowym pomigdzy fundusz
(zwigkszajac jego wynik finansowy) irachunek rezerwowy funduszu, w proporcji uzaleznionej od wielko$ci stopy zwrotu

funduszu. Srodki zgromadzone na rachunku rezerwowym moga by¢, po spelnieniu dodatkowych warunkéw, wycofane przez
towarzystwo stanowiac réwnoczesnie jego przychdd.
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

Tabela 3.2 Podziat rachunku premiowego w okresie 31.03.2005-31.03.2008 (dane w min z1)

Nazwa OFE Kwota na rachunek Kwota do SUMA
rezerwowy funduszu

Commercial Union OFE BPH CU WBK 28,54 30,05 58,59
ING OFE 35,46 14,86 50,32
OFE PZU Z1ota Jesien 18,08 11,65 29,73
AIG OFE 13,96 4,19 18,16
AXA OFE 4,48 4,15 8,63
Nordea OFE 2,30 5,48 7,78
Generali OFE 5,77 1,94 7,71
BANKOWY OFE 1,96 4,82 6,78
OFE Skarbiec-Emerytura 2,95 2,97 5,92
OFE Allianz Polska 0,61 4,85 5,46
AEGON OFE 1,71 3,13 4,84
OFE Pocztylion 2,47 1,95 4,42
PEKAO OFE 2,69 0,80 3,49
OFE WARTA 2,05 0,99 3,04
OFE POLSAT 1,81 0,16 1,97
Razem OFE 124,83 91,99 216,82

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

W analizowanym okresie $rodki finansowe zgromadzone w OFE realnie zyskaty na wartosci -

srednia warto$¢ jednostki rozrachunkowej OFE (wazona aktywami netto) wzrosta o 31,5%, a
realna roczna stopa zwrotu OFE wyniosta 7,1%.

Wykres 3.2 Dynamika wartosci jednostki rozrachunkowej* OFE a zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych
w Polsce (wartos¢ poczqtkowa na 31.03.2005=10)
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* Srednia wazona aktywami netto wartosc¢ jednostki rozrachunkowej OFE
Zrédio: Gtowny Urzad Statystyczny, obliczenia wlasne

W okresie od 31 marca 2005 roku do 31 marca 2008 roku $rednia stopa zwrotu OFE z sub-
portfela akcyjnego byta istotnie wyzsza niz zmiana indeksu WIG20 (o 28,3 pkt proc.) oraz
zmiana indeksu WIG (o 1,4 pkt proc.). Charakterystyczny jest réwniez do$¢ wysoki spread
migdzy skrajnymi wynikami osiagnigtymi na tym subportfelu inwestycyjnym przez OFE —
ksztattuje si¢ on na poziomie 30,4 pkt proc.
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Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

. Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dhuznych byla wyzsza o 0,3 pkt proc. niz
zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu i terminie wykupu
1-10 lat>. Wynik z inwestycji na czeéci dtuznej portfela inwestycyjnego w przypadku 9 z 15
OFE byt lepszy niz zmiana indeksu, a 6 OFE osiagngto wynik stabszy niz ten indeks.
Maksymalny spread migdzy wynikami osiagni¢tymi na ww. subportfelu przez poszczegdlne
OFE ksztaltuje si¢ na poziomie 2,2 pkt proc.

Tabela 3.3 Stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i dtuinej portfela inwestycyjnego

Miara Stopa zwrotu z subportfela i indekséw
instrumenty udzialowe instrumenty dtuzne

Srednia na rynku OFE 77,50% 14,70%
Mediana dla rynku OFE 79,03% 14,55%
Minimalna na rynku OFE 58,08% 13,92%
Maksymalna na rynku OFE 88,50% 16,11%
Indeks WIG 76,07 %

Indeks WIG20 49,18 %

Indeks obligacji 14,38 %

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wilasne.

. Laczny wynik osiagnigty na portfelu inwestycyjnym (czesci dluznej i udzialowej) wynidst
w analizowanym okresie 25,3 mld zi. Z tego cze$¢ udziatlowa przyniosta 16,7 mld zt zysku, a
cze$¢ dhuzna 8,6 mld zi. Oznacza to, ze na instrumentach udzialowych, stanowiacych $rednio
1/3 aktywéw netto, OFE wypracowaly 2/3 catego zysku, a na stanowiacych $rednio blisko 2/3
aktywo6w netto instrumentach dtuznych 1/3 catego zysku.

. Nominalnie najwyzsze zyski zostaly osiagnigte przez OFE na inwestycjach w akcje spdiek
z indeksu WIG20 (PKO Bank Polski S.A., KGHM Polska Miedz S.A., Bank Pekao S.A.,
GLOBE TRADE CENTRE S.A.), co bylo spowodowane wysokim poziomem zaangazowania
OFE w ww. papiery warto$ciowe oraz sytuacja na GPW w analizowanym okresie.

Tabela 3.4  Zestawienie papierow wartosciowych, na ktorych sektor OFE zrealizowal najwigksze zyski i straty
w analizowanym okresie

Nazwa instrumentu Kategoria lokat Laczny wynik w min zi
BANK POLSKA KASA OPIEKI akcje 2 075,45
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 2 065,68
PKO BANK POLSKI akcje 1543,42
GLOBE TRADE CENTRE akcje 1 025,01
POLIMEX-MOSTOSTAL akcje 1017,08
PS0310 obligacje 984,53
DS0509 obligacje 972,24
PS0608 obligacje 869,43
ECHO INVESTMENT akcje 815,62
LPP akcje 804,39
AGORA akcje -80,86
INTER GROCLIN AUTO akcje 91,13
POLNORD akcje -100,56
ORCO akcje -123,20
KOPEX akcje -131,97
IMMOEAST akcje -139,83
PKN ORLEN akcje -155,22
SYGNITY akcje -177,15
LC CORP akcje -213,31
BANK BPH akcje -567,30

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

% indeks banku J PMorgan Chase

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
26—



Informagja o diatalnosci inwestycyjng funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiagane przez poszczegdlne podmioty w okresie ostatnich

3 lat (mierzone zmiana warto$ci jednostki rozrachunkowej) ksztaltowaty si¢ w przedziale od
26,4% (PFE Nestle Polska) do 30,0% (PFE Unilever Polska).

Wykres 3.3 Wartos¢ jednostki rozrachunkowej pracowniczych funduszy emerytalnych
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
Wykres 3.4 Dynamika wartosci jednostki rozrachunkowej* OFE a zmiana wartosci jednostek rozrachunkowych
PFE (wartos¢ poczqtkowa na 31.12.2005=100)
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* Srednia wartos¢ jednostki rozrachunkowej OFE wazona wartosciq aktywow netto
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, sprawozdania finansowe PFE, obliczenia wiasne
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4. Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1

4.1.1

Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

Otwarte fundusze emerytalne

W analizowanym okresie inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich skarbowych papierach
warto$ciowych (gléwnie obligacje o stalym oprocentowaniu) oraz papierach udzialowych
notowanych na GPW. Taka sytuacja byta determinowana przede wszystkim obowiazujacymi
przepisami prawa polskiego (ustawowe limity inwestycyjne dla OFE) oraz dost¢pnoscia
instrumentéw na krajowym rynku finansowym.

Sredni udzial papieréw Skarbu Panstwa o statym oprocentowaniu w aktywach netto OFE
wynosit 44%, za$ akcji notowanych na rynku krajowym ponad 32,7%.

W okresie od konca czerwca 2007 roku (bezposrednio przed szczytem hossy na GPW) udziat
instrumentéw udziatowych w portfelach OFE zmniejszyt si¢ z poziomu prawie 38,7% do 32,6%
na koniec marca 2008 roku.

OFE Ilokowaly prawie cato§¢ swoich aktywéw w papiery warto§ciowe denominowane
w walucie krajowej. Na koniec marca 2008 roku 10 OFE posiadato w portfelach inwestycyjnych
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych (udziat na poziomie jedynie 0,7%
zagregowane]j wartosci portfela i aktywow netto). W okresie ostatnich 3 lat, $redni udziat ww.
papieréw wartosciowych ksztattowat si¢ na poziomie 1% zagregowanych aktywow netto OFE.

Tabela 4.1  Udziat podstawowych kategorii lokat w aktywach netto OFE

- krajowe papier krajowe papier zagraniczne papier zagraniczne papier
Dziefi wyceny Jdluill)lep ' illdziallt))v;lf)e ' i dluinele) i udzialoxl;ep '
2005-03-31 67,91% 31,05% 0,59% 0,70%
2005-06-30 69,40% 30,20% 0,64% 0,77%
2005-09-30 67,10% 31,48% 0,57% 0,67%
2005-12-31 67,31% 31,27% 0,52% 0,67%
2006-03-31 65,29% 32,39% 0,48% 0,91%
2006-06-30 66,09% 32,07% 0,46% 0,95%
2006-09-29 67,17% 31,19% 0,43% 0,90%
2006-12-31 64,50% 33,91% 0,47% 0,83%
2007-03-30 61,66% 36,80% 0,45% 0,90%
2007-06-29 60,25% 37,92% 0,46% 0,77%
2007-09-28 63,32% 35,30% 0,44% 0,71%
2007-12-31 64,19% 34,46% 0,38% 0,66%
2008-03-31 67,16% 31,98% 0,36% 0,59%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Wykres 4.1 Udziat sktadnikow portfela inwestycyjnego w zagregowanych aktywach netto OFE
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bony skarbowe M obligacje SP o zmiennym oproc.
obligacje SP o statym oproc. obligacje SP zerokuponowe
B obligacje komercyjne krajowe zagraniczne skarbowe pap. wart.
obligacje komercyjne zagraniczne inne papiery dluzne
M papiery udzialowe notowane na GPW i CeTO M inne krajowe papiery udziatowe
zagraniczne papiery udzialowe depozyty bankowe

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Tabela 4.2  Udziat inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu (wg stanu na dzien

31.03.2008 roku)

Waluta Udzial w portfelu OFE
PLN 99,30%
EUR 0,38%
HUF 0,22%
BRL 0,04%
CZK 0,04%
GBP 0,01%
SEK 0,004%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Tabela 4.3  Struktura zagregowanych aktywow netto OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Nazwa kategorii lokat 31.03.2005 | 31.03.2008

Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 45,10% 47,92%
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 30,69% 31,33%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 4,57% 8,65%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 11,66% 4,72%
Depozyty w bankach krajowych 3,03% 2,80%
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym

S . 0,09% 1,34%
oprocentowaniu spétek publicznych
Bony skarbowe 1,99% 0,65%
Akcje spétek notowanych na zagranicznych gieldach papieréw wartosciowych 0,70% 0,59%
Bankowe papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe 0,19% 0,32%
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Nazwa kategorii lokat 31.03.2005 | 31.03.2008
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,05% 0,32%
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,13% 0,25%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez EBRD, EIB, IBRD 0,65% 0,23%
Bankowe papiery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez banki 037% 021%
zagraniczne
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte 0,20% 0,14%
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte 0,09% 0,10%
Bankowe papiery wartosciowe dyskontowe emitowane przez banki zagraniczne 0,07% 0,10%
Zdematerializowane publiczne listy zastawne - 0,08%
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje zerokuponowe 0,10% 0,08%
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu - 0,05%
Depozyty w bankach zagranicznych - 0,04%
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym - 0,04%
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu 0,00% 0,03%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub porgczone przez SP 0,06% 0,03%
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,00% 0,02%
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,00% 0,01%
Zagraniczne obligacje skarbowe o statlym oprocentowaniu 0,01% 0,01%
Akcje notowane na rynku réwnolegtym GPW - 0,01%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spétek notowanych na rynku
0,00% 0,01%
podstawowym, notowane na GPW
Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu 0,01% 0,00%
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,00% 0,00%
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o statym oprocentowaniu 0,03% 0,00%
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 0,02% -
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie krétkoterminowe papiery
) . 0,03% -
dyskontowe spétek publicznych
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o statym oprocentowaniu
. - 0,03% -
spotek publicznych
Obligacje o stalym oprocentowaniu emitowane przez zagraniczne spétki gietdowe 0,00% -
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spétek notowanych na rynku
. 0,13%
podstawowym, nienotowane na GPW
Obligacje o stalym oprocentowaniu zamienne na akcje spétek notowanych na rynku
0,06% -
podstawowym, notowane na GPW
Obligacje zerokuponowe emitowane przez zagraniczne spotki gietdowe 0,13% -
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub porgczone przez SP 0,01% -
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym oprocentowaniu 0.03% )

spotek publicznych

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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4.1.2 Pracownicze fundusze emerytalne

. Dominujaca pozycja zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
31 marca 2008 roku byty jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (ponad 67% udziat w
portfelu). Powyzsza strukture portfela determinuje dominujacy udziat Telekomunikacji Polskiej
w rynku PFE oraz fakt lokowania prawie calosci aktywéw tego funduszu w jednostki
uczestnictwa SFIO Telekomunikacji Polskiej zarzadzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A.
Pozostale inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa (20,8%) oraz instrumenty udziatlowe
(9,6%). Pracownicze fundusze emerytalne nie posiadaly w swoich portfelach inwestycji
zagranicznych.

Tabela 4.4  Struktura portfela inwestycyjnego pracowniczych funduszy emerytalnych wedtug stanu na dzien
31.03.2008 roku (w tys. zt)

Kategoria lokat Wartos¢ wgg:ti?:lu
Obligacje Skarbu Panstwa 214 736,2 20,8%
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe 20240,7 2,0%
Obligacje komercyjne i komunalne 7126,5 0,7%
Akcje, PDA, i prawa poboru 98 982,9 9,6%
Jednostki uczestnictwa FI 693 967,6 67,1%
w tym inwestycje zagraniczne 0,0 0,0%
Razem 1035 053,9 100,0%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE, obliczenia wlasne
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4.2 Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

. W okresie od 31 marca 2005 roku do 31 marca 2008 roku $rednie zaangazowanie OFE w dtuzne
papiery warto$ciowe wyniosto 64,7% aktywow netto, ksztaltujac si¢ w przedziale 56,9% -
67,9%, przy czym najnizsze wartoSci osiagalo w II kwartale 2007 roku. Taka sytuacja byla
przede wszystkim determinowana szybszym tempem przyrostu aktywéw zgromadzonych w
czesci udziatowej portfeli inwestycyjnych OFE (jako konsekwencja wysokich stép zwrotu na
krajowym rynku gieldowym w okresie do lipca 2007 roku). W III kwartale 2007 roku po
spadkach akcji na GPW udziat papieréw dtuznych w portfelach OFE wzrést powyzej 60%, a po
kolejnej fali spadku na gietdzie w styczniu 2008 roku nawet powyzej 65%.

. W analizowanym okresie czasu inwestycje OFE koncentrowaly si¢ przede wszystkim na
nastepujacych typach dluznych papieréw wartosciowych:

a. emitowane przez Skarb Panstwa ($rednio 61,6% udzial w zagregowanych aktywach
netto w analizowanym okresie),

b. denominowane w ztotych ($rednio 63,09% udzial w zagregowanych aktywach netto
w analizowanym okresie),

c. papiery warto$ciowe o staltym oprocentowaniu i zerokuponowe ($rednio 54,2% udziat
w zagregowanych aktywach netto w analizowanym okresie),

d. o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat ($rednio 41,18% udzial w zagregowanych
aktywach netto w analizowanym okresie).

Utrzymuje si¢ relatywnie niskie i systematycznie malejace zaangazowanie OFE w papiery
dluzne emitowane przez podmioty zagraniczne — na dzien wyceny 31 marca 2008 roku udziat
ww. papieréw warto$ciowych w zagregowanych aktywach OFE wyniést 0,36% ($redni udziat
w okresie na poziomie 0,48%). Niski udzial w aktywach netto OFE maja takze dluzne papiery
warto$ciowe emitowane przez krajowe spolki prawa handlowego oraz bankowe papiery
warto$ciowe, przy czym nalezy zwrdci¢ uwage na systematyczny wzrost udziatu tych inwestycji
w aktywach netto OFE z 0,24% w styczniu 2007 roku do 1,74% w marcu 2008 roku.

Wykres 4.2  Udzial papierow dtuinych w aktywach netto OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Tabela 4.5  Udziat papierow dtuinych w WAN w podziale na okres do wykupu
Data do 1 roku od 1 rokudoSlat | powyzej 5 lat Razem
2005-03-31 9,24% 44,23% 12,00% 65,47 %
2005-06-30 10,49% 42,68% 13,25% 66,46 %
2005-09-30 8,63% 42,64% 14,03% 65,30%
2005-12-31 10,21% 42,22% 12,16% 64,60%
2006-03-31 7,81% 42,16% 13,74% 63,70 %
2006-06-30 9,12% 41,21% 13,49% 63,82%
2006-09-29 11,48% 40,99% 10,71% 63,19%
2006-12-31 9,27% 44,29% 9,51% 63,06%
2007-03-30 5,18% 41,12% 12,79% 59,09 %
2007-06-29 9,20% 37,04% 11,51% 57,74%
2007-09-28 8,85% 39,42% 12,62% 60,89 %
2007-12-31 10,00% 38,31% 14,05% 62,36%
2008-03-31 7,94% 39,11% 17,64% 64,68 %

Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Tabela 4.6  Udziat papierow dtuinych w WAN w podziale na typ papieru wartosciowego

Data Obligacje o stalym leigac je o Obligacje Kr(l))t;{:iteer;lfnn. Inne Razem
oproc. zmiennym oproc. | zerokuponowe dyskontowe
2005-03-31 45,37% 5,97% 11,91% 2,10% 0,13% 65,47 %
2005-06-30 47,43% 5,99% 11,25% 1,64% 0,15% 66,46 %
2005-09-30 43,80% 6,40% 13,73% 1,23% 0,14% 65,30%
2005-12-31 44,48% 7,01% 12,31% 0,67% 0,13% 64,60 %
2006-03-31 44,67% 6,44% 12,00% 0,48% 0,12% 63,70 %
2006-06-30 44,40% 6,97% 11,81% 0,53% 0,11% 63,82 %
2006-09-29 42,91% 6,74% 11,61% 1,83% 0,11% 63,19%
2006-12-31 42,47% 6,70% 11,78% 2,02% 0,10% 63,06%
2007-03-30 41,59% 7,54% 9,29% 0,56% 0,11% 59,09 %
2007-06-29 41,06% 8,49% 7,25% 0,84% 0,10% 57,74%
2007-09-28 44,08% 9,61% 6,23% 0,85% 0,12% 60,89 %
2007-12-31 43,50% 10,74% 5,98% 1,90% 0,24% 62,36 %
2008-03-31 47,93% 10,87% 4,80% 0,75% 0,33% 64,68 %
Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.
Tabela 4.7  Udziat papieréw dtuinych w WAN w podziale na walute, w ktorej sq denominowane

Data PLN BRL EUR GBP HUF TRY USD Razem
2005-03-31 65,38% 0,01% 0,07% 0,00% 65,47 %
2005-06-30 66,30% 0,02% 0,07% 0,08% 66,46 %
2005-09-30 65,15% 0,01% 0,06% 0,07% 65,30%
2005-12-31 64,45% 0,01% 0,06% 0,07% 0,01% 64,60 %
2006-03-31 63,59% 0,05% 0,06% 63,70 %
2006-06-30 63,72% 0,05% 0,05% 63,82%
2006-09-29 63,09% 0,04% 0,05% 63,19%
2006-12-31 62,89% 0,12% 0,05% 63,06 %
2007-03-30 58,92% 0,13% 0,05% 59,09 %
2007-06-29 57,54% 0,05% 0,11% 0,04% 57,74%
2007-09-28 60,69% 0,05% 0,04% 0,07% 0,05% 60,89 %
2007-12-31 62,20% 0,05% 0,06% 0,05% 62,36%
2008-03-31 64,59% 0,04% 0,04% 64,68 %

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.
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Tabela 4.8  Udziat papierow dtuinych w WAN w podziale wg emitenta papieréw wartosciowych
Data PSlsarb Ba‘n ki inne Listy zastawne Samox:zqd Zagranica Razem
anstwa krajowe terytorialny
2005-03-31 63,33% 0,19% 1,23% 0,13% 0,00% 0,59% 65,47 %
2005-06-30 64,30% 0,17% 1,15% 0,15% 0,04% 0,64% 66,46 %
2005-09-30 63,51% 0,03% 1,01% 0,14% 0,04% 0,57% 65,30%
2005-12-31 62,88% 0,03% 1,00% 0,13% 0,03% 0,52% 64,60 %
2006-03-31 62,33% 0,03% 0,71% 0,12% 0,03% 0,48% 63,70%
2006-06-30 62,63% 0,03% 0,56% 0,11% 0,03% 0,46% 63,82%
2006-09-29 62,06% 0,02% 0,54% 0,11% 0,03% 0,43% 63,19%
2006-12-31 61,91% 0,02% 0,53% 0,10% 0,04% 0,47% 63,06%
2007-03-30 57,75% 0,13% 0,62% 0,11% 0,04% 0,45% 59,09 %
2007-06-29 56,00% 0,17% 0,98% 0,10% 0,03% 0,46% 57,74%
2007-09-28 58,91% 0,30% 1,08% 0,12% 0,03% 0,44% 60,89 %
2007-12-31 59,73% 0,30% 1,67% 0,24% 0,03% 0,38% 62,36 %
2008-03-31 61,94% 0,32% 1,74% 0,33% 0,03% 0,32% 64,68 %

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

. OFE odgrywaja istotng role jako podmioty finansujace zadluzenie Skarbu Panstwa.
W analizowanym okresie udziat skarbowych papieréw warto$ciowych znajdujacych sig
w portfelach inwestycyjnych OFE® w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa® wzrést o ponad
8 pkt proc. osiagajac w marcu 2008 roku poziom prawie 22%. Nieznaczny spadek tego
wskaznika w IV kwartale 2007 roku wynikatl z szybszego wzrostu wartosci zadluzenia Skarbu
Panstwa w poréwnaniu do warto$ci nominalnej skarbowych papieréw warto$ciowych w
portfelach OFE w tym czasie.

Wykres 4.3 Udziat OFE w skarbowych papierach wartosciowych wyemitowanych na rynek krajowy
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne.
. Inwestycje OFE w papiery dtuzne koncentrowaly si¢ przede wszystkim na polskich skarbowych

obligacjach o stalym oprocentowaniu oraz w mniejszym stopniu na skarbowych obligacjach
0 zmiennym oprocentowaniu oraz obligacjach zerokuponowych. W analizowanym okresie
nastgpowal stopniowy wzrost udziatu obligacji o zmiennym oprocentowaniu w aktywach OFE

? wg warto$ci nominalnej SPW znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych OFE

* diug Skarbu Panstwa z wylaczeniem nierynkowych SPW
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z poziomu 6% w marcu 2005 roku do prawie 10,9% w marcu 2008 roku, réwnoczes$nie spadat
udziat obligacji zerokuponowych (z 11,9% do 4,8%).

. W analizowanym okresie $redni poziom duration subportfeli OFE skladajacych sie¢ ze
skarbowych papieréw warto$ciowych nie ulegal do konca 2006 roku istotnym zmianom,
oscylujac w przedziale 2,75 — 2,9 roku. Od poczatku 2007 roku mozna zaobserwowac
systematyczny spadek tego wskaznika przy rosnacych rynkowych stopach procentowych.

Tabela 4.9  Duration czesci dtuinej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe) na koniec

wybranych kwartatéow analizowanego okresu
Kwartal I kw. II kw. IV kw. II kw. IV kw. II kw. I kw. | IV kw. I kw.
Nazwa OFE| 2005 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2007 2008
Rynek OFE 2,75 2,89 2,80 2,77 2,79 2,71 2,62 2,49 2,57
vedanadiaynkt | ogq | 286 | 266 | 268 | 279 | 263 | 257 | 249 | 245
Minimum na rynku 231 2.53 2.06 1,79 2,26 1,8 1,7 1,89 1,75
OFE
Maksimum na
rynku OFE 3,14 3,47 3,13 3,11 3,12 3,19 2,9 2,81 3,08
YTM 5-letnich
SPW o stalym 5,64 4,53 4,94 5,59 5,00 5,68 5,58 5,98 5,89
kuponie
Zrodto: J PMorgan, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
Wykres 4.4  Srednie duration portfela papieréw dtuznych otwartych funduszy emerytalnych
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Zrodio: J PMorgan, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH

— 35—

[stopy procentowe]



Informacja o dziatalnosci inwestycying fundusy emerytalnych w okresie 31.03.2005 — 31.03.2008

4.3 Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2008 roku udziat papieréw udzialowych (w tym certyfikatéw inwestycyjnych)
w lacznych aktywach netto OFE ksztattowat si¢ ma poziomie 32,6%. W analizowanym okresie
3-letnim $rednie zaangazowanie OFE w udzialowe instrumenty finansowe wyniosto 33,8%,
oscylujac w przedziale 29,4% - 39,1%.

W warunkach utrzymujacej si¢ dobrej koniunktury na krajowym regulowanym rynku

gietdowym, w okresie od marca 2005 do lipca 2007 roku (szczyt hossy na GPW), udziat
instrumentéw udziatlowych notowanych na GPW w portfelach OFE systematycznie rést az do
poziomu 38% aktywéw netto OFE. Cze$¢ OFE byta bliska przekroczenia obowigzujacego 40
proc. limitu na ww. papiery warto$ciowe. Po pierwszej fali spadkéw na rynku w lipcu 2007 roku
rozpoczeto si¢ obnizanie poziomu wskaznika udzialu papieréw udzialowych w aktywach netto
OFE. Wskaznik ten osiagnal swoje minimum 29,8% w styczniu 2008 roku gléwnie w wyniku
gwaltownej przeceny akcji, jaka miata miejsce w tym miesiacu (indeks WIG spadt wowczas o

18,75%).
W subportfelu papieréw udziatowych OFE dominujg instrumenty finansowe notowane na

polskim rynku finansowym - $redni udzial tych papieréw udzialowych w aktywach netto OFE
w analizowanym okresie wyniost blisko 33%.

Wykres 4.5  Udziat papierow udziatowych w aktywach netto OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W przypadku papieréw udzialowych notowanych na regulowanych rynkach zagranicznych,
w okresie od 31 marca 2005 roku do 31 marca 2008 roku, §rednie zaangazowanie aktywéw OFE

w papiery udzialowe ksztattowalo si¢ na poziomie niespetna 0,8% zagregowanych aktywéw
netto, nie przekraczajac w tym okresie poziomu 1%.
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Wykres 4.6  Udziat polskich papieréw udziatowych w aktywach netto OFE
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Zr6dto: GPW, dzienne sprawozdania finansowe OFE
] W analizowanym okresie nastapit wzrost liczby sp6tek notowanych na krajowym regulowanym

rynku gietdowym oraz wzrost kapitalizacji GPW w Warszawie (o prawie 192% do poziomu
915,2 mld ztotych). W tym samym czasie warto$¢ inwestycji OFE w papiery udzialowe
notowane na krajowym rynku gieldowym wzrosta o ponad 111%, do poziomu ponad 43,75 mld
ztotych.

W IV kwartale 2007 roku i w I kwartale 2008 roku OFE per saldo dokupowaty akcje na GPW
stanowiac tym samym znaczaca sil¢ popytowa na rynku i wykorzystujac spadek cen do
akumulowania papieréw w dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym swoich cztonkow.
W tym samym czasie fundusze inwestycyjne na skutek wzmozonego procesu wycofywania
zainwestowanych s$rodkdéw przez ich uczestnikéw istotnie redukowaly swoje zaangazowanie
w akcje notowane na GPW.

Tabela 4.10 Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegolnych kwartatach analizowanego okresu na

instrumentach udziatowych

Skladki do OFE Saldo wartoéci transakcji Saldo wartos$ci transakcji OFE na
Rok i kwartat pomniejszqne o oplate od OFE na GPW w min zt rynku kr.ajowych instrumentow
skladki w min zt udziatlowych w min zt
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)

II kwartat 2005 r. 3029,6 =779 -591.,4
III kwartat 2005 r. 3 506,5 895,8 313,9
IV kwartat 2005 r. 3178,0 -107,9 -200,9
I kwartat 2006 r. 4108,3 -123,1 -257.9
1 kwartat 2006 r. 3511,2 -656,5 -732,2
10T kwartat 2006 r. 3518,1 15453 13425
IV kwartat 2006 r. 4079,0 -607,1 -1 158,0
I kwartat 2007 r. 3981,5 -994.9 -1272,5
1 kwartat 2007 r. 3 968,5 1752,7 753,2
I kwartat 2007 r. 4310,5 -561,7 -835,2
IV kwartat 2007 r. 44222 -2218,2 -2637,2
I kwartat 2008 r. 47154 -4 071,9 -4231,5
SUMA 41 613,4 -52254 -9507,2
Srednia kwartalna 3783,0 -435.,4 -792,3

Zrédto: Gietda Papieréw Warto$ciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.
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Na koniec marca 2008 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie ksztaltowat si¢ na
poziomie 4,8% - oznacza to spadek w okresie ostatnich 3 lat, o ponad 1,8 pkt proc. (z poziomu
6,6%), w tym 1 pkt proc. w okresie ostatniego pétrocza.

Skokowe zmniejszenie udzialu OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie w pazdzierniku 2005
roku, pazdzierniku 2006 roku i grudniu 2007 roku bylo konsekwencja debiutéw na krajowym

regulowanym rynku gieldowym duzych spétek zagranicznych (IVAX Corporation, MOL, CEZ,
Unicredit) oraz krajowego potentata w sektorze gazowym (PGNiG S.A.).

Wykres 4.7  Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Gielda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia whasne
. W najwigkszych spétkach (o kapitalizacji powyzej 10 mld zt) na dzien 31 marca 2008 roku
ulokowane bylo ponad 40% subportfela akcji GPW otwartych funduszy, a udziat OFE
w kapitalizacji tych spétek wynidst 2,7%. Znaczace w portfelach OFE sa réwniez spotki
o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zl, ktére na koniec analizowanego okresu stanowily 34,5%
subportfela akcji w OFE, a udziat OFE w Kkapitalizacji tej grupy spdtek wynidst 12,9%.
Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce w spétkach o najnizszej kapitalizacji.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 31 marca 2008 roku wynidst niespetna 10%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika dotyczyl spétek o kapitalizacji od 1 mld do 10 mld zt —
wynosit ponad 23%, najnizszy byt w spdtkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej 50 min zt) —
blisko 2%.

Analizujac zaangazowanie OFE w akcje wylacznie polskich spétek notowanych na GPW (na
dzien 31 marca 2008 roku kapitalizacja polskich spétek stanowila niespetna 49% kapitalizacji
calej warszawskiej gietdy) mozna zauwazy¢, iz udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji
tych spétek, jak réwniez we free float, jest wyraznie wigkszy niz w przypadku gdy analizie
poddano wszystkie spotki. Na dzien 31 marca 2008 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich
spotek wynosit 9,4% oraz 23% we free float.
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Tabela 4.11 Zaangaiowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW i NewConnect w zaleznosci od
kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2008 roku

Kapitalizacja | i€ Liczba |y pitalizacja .| Uddat | Udzatorg | Y443l OFE
PR, notowanych | spétek w . Zaangazowanie ., ... | we free float
spotki . spoétek na GPW subportfelu | w kapitalizacji .
spotek na | portfelach OFE (w min zl) . P spotek
(w min z1) GPW OFE (w min zh)* akcji OFE | spotek GPW* GPW*
<50 51 7 1 553,45 15,36 0,04% 0,99% 1,84%
50 - 100 53 29 3977,11 152,51 0,35% 3,83% 8,94%
100 - 500 132 90 31115,16 2209,79 5,05% 7,10% 14,87%
500 - 1 000 31 27 21 736,10 2 848,85 6,51% 13,11% 23,26%
1 000 — 5 000 59 52 117 363,19 15 105,44 34,54% 12,87% 30,02%
5000 - 10 000 9 9 61 946,26 5 156,84 11,79% 8,32% 23,47%
>=10 000 14 12 674 520,61 18 238,77 41,71% 2,70% 5,40%
Razem 349 226 912 211,88 43 727,56 100,00% 4,79 % 9,94 %

* dotyczy wszystkich spotek notowanych na GPW
Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

Tabela 4.12 Zaangaziowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW i NewConnect w zaleinosci od
kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2008 roku

R . Liczba Kapitalizacja . Udziat OFE Udzial OFE
Kapitalizacja Liczba . . . . Udzial w
P spotek w spotek na Zaangazowanie ... .. | wefree float
spotki notowanych subportfelu | kapitalizacji .
(w min 1) spétek portfelach GPW OFE (w mln z1) akcji OFE spétek spolel;
OFE (w min z}) GPW* GPW
<50 51 7 1553,45 15,36 0,04% 0,99% 1,84%
50-100 53 29 3977,11 152,51 0,36% 3,83% 8,94%
100 - 500 126 87 29 523,74 2 151,51 5,14% 7,29% 15,28%
500 - 1 000 26 23 18 254,00 2716,40 6,49% 14,88% 26,30%
1 000 -5 000 52 47 104 576,62 14 372,37 34,34% 13,74% 32,38%
5000 - 10 000 8 8 56 940,07 5107,62 12,21% 8,97% 27,92%
>=10 000 9 9 228 997,61 17 332,38 41,42% 7,57% 18,97%
Razem 325 210 443 822,60 41 848,15 100,00% 9,43 % 23,12%

”" dotyczy wszystkich polskich spotek notowanych na GPW
Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne

. W strukturze subportfela akcyjnego OFE nadal dominuja akcje spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. W analizowanym okresie $redni udzial akcji spétek z tego indeksu
w zagregowanych aktywach netto OFE wyniést 19,85%, wykazujac jednoczesnie wyrazna
tendencj¢ spadkowa (z poziomu prawie 22% na koniec marca 2005 roku do 17,35% na koniec
marca 2008 roku). Na koniec marca 2008 roku warto$¢ przedmiotowych akcji w portfelach
inwestycyjnych OFE wyniosta blisko 24 mld zt (wzrost w okresie 3 lat o ponad 9,1 mld zt).

. Udziat OFE w kapitalizacji gieldowej spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 ksztattowat
si¢ na poziomie 5% (na dzien 31 marca 2008 roku).

3 zgodnie z metodologia przyjeta przez GPW wskaznik akcji w wolnym obrocie (free float) jest to iloraz sumy akcji w
wolnym obrocie do catej emisji akcji spotki. Liczba akcji w wolnym obrocie jest ustalana na podstawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych, raportach biezacych i okresowych oraz innych ogdlnie dostgpnych informacji dotyczacych
akcjonariuszy spétek gietdowych.
Liczbg akcji spétki w wolnym obrocie stanowi liczba akcji spéiki zarejestrowanych w KRS pomniejszona o:

a) liczbe akcji bedacych w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy osobno lub tacznie z powiazanymi

akcjonariuszami posiada wigcej niz 5% tych akcji,

b) liczbg akcji bedacych w posiadaniu Skarbu Panstwa,

c) liczbg akcji wlasnych spétki przeznaczonych do umorzenia.
Za akcje w wolnym obrocie zawsze uznaje si¢ akcje spotki:

a) bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych i emerytalnych,

b) bedace w posiadaniu instytucji finansowych zarzadzajacych aktywami,

c) objgte programami emisji kwitéw depozytowych.
Dla spotek zagranicznych, ktérych akcje sa notowane na GPW, akcje w wolnym obrocie stanowia mediang liczby akcji,
zdeponowanych w KDPW, liczonych kazdego dnia sesyjnego w okresie ostatnich 3 miesigcy.
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Wykres 4.8 Udziat akcji spotek z indeksu WIG20 w zagregowanych aktywach netto OFE a wartos¢ indeksu
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Zrédto: Gietda Papieréw Wartoéciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W ostatnich 3 latach $redni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku gietdowego

ksztattowat si¢ na poziomie okoto 6,0%. Srednia kroczaca (z 60 kolejnych sesji) udziatu OFE
w obrotach GPW w Warszawie fluktuowata w przedziale 5%-7,2%, przy czym najwyzsza byta
w 2005 i w 2008 roku. Jednoczesnie w analizowanym okresie $rednie dzienne obroty na rynku
kasowym GPW wzrosty z 551 mln zt w II kwartale 2005 roku do 1,66 mld zt w I kwartale 2008

roku.

Wykres 4.9 Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrédto: Gielda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia whasne
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Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Poza inwestycjami w papiery dluzne oraz udziatowe, $rodki finansowe zgromadzone z OFE sa
lokowane w krétkoterminowych depozytach bankowych oraz papierach wartosciowych
nabywanych w transakcjach typu buy-sell-back. Celem tych transakcji jest przede wszystkim
zarzadzanie plynnoscia portfela inwestycyjnego OFE, w sytuacji statego naptywu sktadek
cztonkéw do OFE, okresowych transferow oraz koniecznos$ci realokacji aktywéw w sytuacji
zmian uwarunkowan rynkowych.

W okresie ostatnich 3 lat $redni udziat tego typu instrumentéw w zagregowanych aktywach
OFE ksztattowal si¢ na poziomie 3,15% przy warto$ciach w przedziale 0,48% - 5,5%.

W okresie od 31 marca 2005 roku do 31 marca 2008 roku depozyty bankowe oraz transakcje
typu buy-sell-back byty zawierane przez OFE przede wszystkim w walucie krajowej ($redni
udzial w okresie na poziomie 3,14% zagregowanych aktywow netto OFE). Depozyty bankowe
w walucie obcej stanowity, w analizowanym okresie, $rednio 0,02% aktywéw netto OFE’.

Wykres 4.10 Udziat depozytow bankowych oraz transakcji typu buy-sell-back w aktywach netto OFE (w podziale
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

03-08

W badanym okresie taczna warto$¢ poczatkowa depozytéw oraz instrumentéw finansowych
nabytych w ramach transakcji typu buy-sell-back wyniosta ponad 1507,6 mld ztotych.
Zarzadzajacy OFE wolne $rodki czg$ciej niz w depozyty lokowali dokonujac operacji buy-sell-
back (59% zagregowanej warto$ci poczatkowej depozytow i BSB). W analizowanym okresie
tego typu transakcje charakteryzowaly si¢ nieznacznie wyzszym S$rednim oprocentowaniem niz
w przypadku klasycznych depozytéw bankowych oraz miaty z reguty dtuzszy czas trwania.

® Taka sytuacja byta determinowana obowiazujacymi przepisami prawa polskiego, zgodnie z ktérymi aktywa OFE moga by¢
lokowane depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych, w walutach panstw bedacych cztonkami OECD
oraz innych panstw, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, z tym
ze waluty te moga by¢ nabywane wytacznie w celu rozliczenia biezacych zobowiazan OFE.
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Tabela 4.13 Podstawowe parametry inwestycji OFE w depozyty bankowe oraz transakcje typu buy-sell-back na
SPW w walucie krajowej

Sredni czas Laczna wartos¢ Srednia warto§¢ Srednie
Rodzaj transakcji trwania poczatkowa poczatkowa oprocentowanie w

(w dniach) (wmlin z1) (w min z1) skali roku
Depozyt 1,9 617 557,27 42,14 4,15%
Buy-sell-back 2,8 890 022,51 106,67 4,47%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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