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Wstep

W kwietniu br. Komisja Nadzoru Finansowego podala do publicznej wiadomosci stopy
zwrotu OFE za okres od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku. Byt to jeden
z najbardziej dynamicznych okresOw w historii polskiego rynku finansowego. Na pierwsza
potowe badanego okresu przypadt koniec dlugoletniej hossy oraz osiaganie kolejnych
rekordow przez indeksy gietdowe, natomiast druga stata pod znakiem powaznej bessy bedacej
nastepstwem sytuacji w gospodarce amerykanskiej, a w szczeg6lno$ci zatamania sig
tamtejszego rynku nieruchomosci. W ciagu osiemnastu miesigcy gtowne indeksy Gietdy
Papierow Warto§ciowych w Warszawie stracity ponad 60%.

Kryzys na rynkach finansowych pociagnal za soba pogorszenie sytuacji w sferze realnej
rozwinig¢tych gospodarek. W poszczegdlnych krajach spowolnienie gospodarcze objawito z
roznoraka dynamika. W Polsce udato si¢ utrzyma¢ dodatni wzrost PKB, cho¢ jego dynamika
wyraznie ostabta (z 7,4% w I kwartale 2007 r. do 2,9% w IV kwartale 2008 r.). Relatywnie
dobra sytuacja na rynku pracy w badanym okresie: wzrost poziomu wynagrodzen 1 spadek
stopy bezrobocia (z lekkim odwréceniem trendu w I kwartale 2009 r.), znalazta swoje
odzwierciedlenie w rosnacym tempie wartosci sktadek naptywajacych do OFE.

Glebokie spadki indekséow gietdowych wplynglty na obnizenie wartosci jednostek
rozrachunkowych, a w konsekwencji po raz pierwszy w historii fundusze emerytalne
odnotowaly za okres trzyletni ujemne stopy zwrotu. Srednia wazona wyniosta -2,93%,
a poszczegodlne fundusze osiagnely wyniki od -0,045% do -5,544%. W tym czasie nastgpita
takze znaczna zmiana w strukturach portfeli inwestycyjnych: spadlo zaangazowanie w
krajowe instrumenty udzialowe z 38,2% (czerwiec 2007 r.) do 20,6% (marzec 2009 r.),
natomiast w tym samym czasie udzial krajowych papieréw dluznych wzrést z 60,6% do
78,8%.

Straty odnotowane przez fundusze emerytalne przyczynily si¢ do wzmozonej debaty na temat
zwigkszenia efektywnosci sektora, a w szczegdlnosci ochrony kapitalu emerytalnego
uczestnikow systemu przed skutkami dekoniunktury na rynku finansowym. Juz na przetomie
2007 1 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego rozpatrywata dokumenty zawierajace
rekomendacje odnoszace si¢ m.in. do takich obszaréw jak: polityka inwestycyjna, optaty na
rzecz PTE, akwizycja czy adekwatnos¢ kapitatowa.

W chwili obecnej Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej przygotowuje zatozenia do
nowelizacji ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. W pracach
specjalnie powolanej grupy roboczej uczestnicza takze przedstawiciele UKNF. Nalezy mieé
nadziejg¢, ze zostana wypracowane szczegotowe rozwiazania, ktore przyczynia si¢ do
zwigkszenia efektywnos$ci funkcjonowania funduszy emerytalnych w Polsce.
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1. Sytuacja na rynku finansowym

a. Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug danych GUS produkt krajowy brutto w Polsce w 2008 roku w poréwnaniu z 2007
rokiem byt wyzszy realnie o 4,8% (w 2007 roku o 6,6%). Koniunktura gospodarcza w Polsce
byla bardzo dobra, mimo pojawiajacych si¢ coraz wyrazniejszych oznak spowolnienia a
nawet recesji gospodarczej w wielu innych krajach. Tempo rozwoju polskiej gospodarki byto
istotnie wyzsze niz w wigkszo$ci krajow rozwini¢tych — wzrost PKB w UE nie przekroczyt
2% w roku 2007, a szacunki dotyczace roku 2008 moéwia o wzro$cie na poziomie ponizej
1,5%. Jednak juz w ostatnim kwartale 2008 roku gospodarka UE znajdowata si¢ w recesji,
prognozy wskazuja, ze stan taki utrzyma si¢ w catym roku 2009.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce w latach 2006-2009 w porownaniu 7 analogicznym okresem roku
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Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny

Utrzymujacy si¢ wysoki wzrost gospodarczy przektadat si¢ na sytuacje na rynku pracy. Stopa
bezrobocia systematycznie spadata przez wigkszo$¢ analizowanego okresu (przejSciowe
wzrosty w okresie od grudnia do stycznia kazdego roku maja charakter sezonowy).
W pazdzierniku 2008 roku zanotowano najnizsza stopg bezrobocia w Polsce w badanym
okresie, ktora wyniosta 8,8%. W kolejnych miesiacach wskaznik bezrobocia zaczat jednak
wyraznie wzrasta¢ 1 w marcu 2009 roku osiagnat poziom 11,2%.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
5



Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Wykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2005-2009
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie, roczne wskazniki wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w Polsce ksztattowaly si¢ w przedziale 0,4% - 4,8%, osiagajac maksimum na koniec wrze$nia
2008 roku, czyli powyzej poziomu ciagltego celu inflacyjnego okreslonego przez Rade

proc.

Polityki Pienigznej (RPP) na poziomie 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt

W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawala w przedziale 0,6% — 4%, w ostatnich

miesigcach badanego okresu mieszczac si¢ w celu inflacyjnym EBC.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2005-2009
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Zrédto: Glowny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny
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W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku RPP trzynastokrotnie podejmowata
decyzje o zmianie poziomu oficjalnych stop procentowych NBP:

— o$miokrotnie o podwyzce stop procentowych, tacznie o 2 pkt proc.;

— nastepnie pigciokrotnie o obnizce stop procentowych, tacznie o 2,25 pkt proc.

Na dzien 31 marca 2009 roku podstawowa stopa referencyjna NBP wynosita 3,75%, stopa
redyskonta weksli 4%, stopa lombardowa 5,25%, a stopa depozytowa NBP 2,25%. Jak
wynika z komunikatow z posiedzen RPP, ostatnie obnizki oficjalnych stop procentowych
w Polsce byty konsekwencja narastajacego spowolnienia gospodarczego, ktérego przyczyny
leza w pogarszajacej si¢ sytuacji makroekonomicznej gtownych partneréw gospodarczych
Polski. Sygnalizowano takze spadek presji inflacyjnej, nawet pomimo wyraznej deprecjacji
ztotowki. Nie bez znaczenia byly takze zdecydowane posunigcia w zakresie polityki
pieni¢znej podjgte przez banki centralne najwazniejszych gospodarek §wiatowych.

Wykres 1.4. Podstawowe stopy procentowe NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

b. Krajowy rynek instrumentéw dluznych

Na koniec marca 2009 roku catkowite zadluzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto
601,1 mld ztotych, co oznacza, ze od marca 2006 roku zadluzenie wzrosto o 29,3%. Byt to
najwyzszy jak dotad poziom zadluzenia w historii Polski. W strukturze zadtuzenia dominowat
dhug krajowy (434,3mld ztotych), stanowiacy na koniec marca 2009 roku 72,2% catkowitego
zadluzenia SP. Poziom zadtluzenia krajowego SP, ktérego prawie wylacznym zrodtem sa
wyemitowane skarbowe papiery warto$ciowe, wzrost w ciagu ostatnich 3 lat o0 31,6%.

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

wynosito 133,3 mld zt. Caty dtug zagraniczny SP wynidst 166,8 mld ztotych, czyli w ciagu
trzech lat wzrdst nominalnie o 23,5%.
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Wykres 1.5. ZadluZenie Skarbu Panstwa 7 tytutu SPW wyemitowanych na rynku krajowym wg terminow wykupu
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Zrodto: Ministerstwo Finansow

W analizowanym okresie rentownos$¢ polskich papieréw skarbowych wahala si¢ na catej
krzywej dochodowosci od marca 2006 roku do marca 2009 roku, gdy osiagneta poziom nieco
nizszy od tego z poczatku badanego okresu. Od 2007 roku rentowno$ci zaczgly rosnac¢ wraz z
podwyzka stop procentowych, a szczyt przypadt na koniec drugiego kwartatu 2008 roku. W
Il kwartale 2008 roku nastapit gwalttowny spadek poziomu rentowno$ci instrumentéw
skarbowych, by w koncu I kwartatu 2009 roku nieco wzrosnac.

Wykres 1.6. Rentownosé instrumentow skarbowych denominowanych w PLN (%)
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Zrodto: Reuters
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W okresie od marca 2006 roku do marca 2009 roku istotnie zmienito si¢ nachylenie
zerokuponowej krzywej rentownos$ci na rynku polskim. Na poczatku okresu krzywa byta
niemalze ptaska — stopy na catej dlugosci oscylowaly w przedziale 4 — 5%. W ciagu
kolejnych 36 miesigcy nastapito przesunigcie dtugiego konca krzywej do goéry o ok. 50 pkt.
bazowych, natomiast na krotkim koncu rentownosci spadaty nawet o ponad 80 pkt.

bazowych.

Wykres 1.7. Zerokuponowa krzywa rentownosci PLN (%)
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Zrodto: Reuters

W okresie ostatnich 36 miesigcy warto$¢ indeksu dla polskich obligacji rzadowych,

odzwierciedlajacego zachowanie si¢ inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 12,6%.

Wykres 1.8. Indeks obligacji polskich

115 -

110 |

105 -

100 4

95

mar 06

cze 06

wrz 06

gru 06
mar 07

cze 07

wrz 07

gru 07
mar 08
cze 08

wrz 08
gru 08
mar 09

Zrodlo: Reuters, obliczenia wlasne
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W ciagu ostatnich 3 lat resort finanséw kontynuowal proces ograniczenia ryzyka
refinansowania w walucie krajowej oraz ryzyka stopy procentowej, poprzez dziatania
zmierzajace do wydhuzenia $redniej zapadalno$ci polskiego dlugu. W konsekwencji w okresie
od marca 2006 roku do marca 2009 roku S$rednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych
skarbowych papierow wartosciowych wzrosta o niespelna 6 miesigcy (do poziomu 4,14 roku).

Wykres 1.9. Sredni okres zapadalnosci oraz duration (w latach) rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych
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Zrodto: Ministerstwo Finansow

c¢.  Krajowy rynek instrumentéw udzialowych

Okres od marca 2006 roku do marca 2009 roku to czas glgbokich i dynamicznych zmian na
rynku krajowych instrumentéw udziatlowych. Do potowy 2007 roku na GPW kontynuowany
byt silny trend wzrostowy. Pierwsze oznaki odwrocenia tego trendu pojawity si¢ w lipcu 2007
roku, ale rozpoczete wtedy spadki zostaly szybko powstrzymane i jeszcze przed koncem III
kwartatu rynek odrobit straty. Jednak od poczatku IV kwartatu 2007 roku na rynku nastapito
wyrazne 1 duzo trwalsze pogorszenie koniunktury. Do marca 2009 roku indeksy tracily 40-
50% w stosunku do marca 2006 roku.
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Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indeksow gietdowych
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Zrodto: Reuters

Zmiany koniunktury na rynku gietdowym dobrze obrazuja podstawowe statystyki GPW. W
2008 roku 1 w I kwartale 2009 roku wszystkie indeksy odnotowaty spadki (tylko sWIG80
minimalnie zyskat w 1 kwartale), w $lad za tym spadata kapitalizacja rynku. Na koniec
analizowanego okresu kapitalizacja krajowych spétek wyraznie przewyzszala wartos¢
rynkowa spotek zagranicznych, podczas gdy jeszcze w roku 2007 byto odwrotnie.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

. Rok 2006 2007 2008 I kwartal 2009
Miara
Liczba notowanych instrumentow
Spotki 284 351 374 373
w tym zagraniczne 12 23 25 25
liczba debiutow 38 81 33 3
liczba wycofan 9 14 10 4
Obligacje 65 57 51 49
w tym zagraniczne 4 4 3 3
Kontrakty terminowe 48 42 40 39
Opcje 154 98 138 134
WartoS$ci indeksow
WIG20 3 285,49 3 456,05 1 789,73 1511,85
mWIG40 3733,26 4 028,37 1511,27 1 381,68
sWIGS80 12 716,59 15917,92 6852,79 6971,77
WIG 50411,82 55 648,54 27 228,64 24 036,12
WIG-PL 50 361,39 55011,93 2716725 23 817,16
Stopy zwrotu indeksow
WIG20 (%) 23,75 5,19 -48,21 -15,53
mWIG40 (%) 69,1 7,9 -62,48 -8,57
sWIG80 (%) 132,42 25,17 -56,95 1,74
WIG (%) 41,6 10,39 -51,07 -11,72
WIG-PL (%) 42,76 9,23 -50,62 -12,33
Kapitalizacja
Spoétki krajowe (mln zt) 437719 509 887 267 359 236 083
Spotki zagraniczne (mln zt) 198 190 570 370 197 756 181 745
Obligacje krajowe (mln zt) 323 556 348 535 362 357 367 498
Obligacje zagraniczne (mln zt) 720 719 586 586
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. Rok 2006 2007 2008 I kwartal 2009
Miara
Akcje

Warto$¢ obrotow ogdtem (min zh) 338 696 479 480 331 316 65 654
Warto$§¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 323 920 461917 320 715 63 886
Liczba transakcji na sesjg 44979 60 820 38211 45 996
Wa{tosc obrotow w transakcjach 14776 17 563 10 601 1 768
pakietowych (mln zl)

Liczba transakcji pakietowych 1409 2509 2 464 623

Zrodto: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

d. Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych wykazywata duza zmienno$§¢ w omawianym okresie.
Nalezy wyrézni¢ dwa podstawowe trendy: pierwszy wzrostowy, trwajacy do polowy 2007
roku 1 drugi spadkowy, wystgpujacy w pozostalej czesci analizowanego okresu. Analizujac
zachowanie indekséw wigkszo$ci rynkoOw mozna zauwazy¢ istotne powiazania migdzy nimi.
Rynki do$¢ regularnie podazaja w tych samych kierunkach, cho¢ r6znia si¢ zmiennoscia.

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych
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Zrodlo: Reuters

W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byly caly czas wyzsze od
stop strefy euro, jednak dysparytet ten ulegal zmniejszeniu az do konca III kwartatu 2008
roku. W kolejnych miesiagcach wyraznie wzrosta réznica migdzy stopami w Polsce i strefie

euro, co wynikato w duzej mierze z wolniejszego tempa obnizek stop procentowych w Polsce
w poréwnaniu do strefy euro.
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Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN I EUR (%)
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W okresie od marca 2006 roku do potowy 2008 roku nastgpowata systematyczna aprecjacja
ztotego w relacji do walut podstawowych gospodarek swiatowych. Wystepujace w tym czasie
korekty byly krotkotrwate 1 nie przynosity odwrdcenia dlugoterminowego trendu. Znaczace
i jak na razie trwalsze ostabienie zlotego rozpoczeto si¢ w III kwartale 2008 roku. Szczegdlnie
mocno tracita ztotdwka w poréwnaniu do dolara i jena. Sytuacja polskiej waluty byta

podobna do walut innych krajow tzw. rynkéw wschodzacych, do ktorych jak dotad zaliczana
jest Polska.

Wykres 1.13. Kursy wybranych walut w stosunku do zlotego
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

2. Czlonkowie funduszy emerytalnych, skladki i aktywa

a. Czlonkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2009 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 14,1 min
cztonkéw, co oznacza, ze w ciagu poprzednich 36 miesigcy liczba cztonkéw wzrosta o 2,1
min. Przyrost ten wynikat z rosnacej liczby oséb aktywnych zawodowo i podlegajacych
obowigzkowemu ubezpieczeniu spolecznemu.

W ciagu ostatnich 3 lat w 13 otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba czionkéw, a
tylko w przypadku jednego OFE liczba cztonkow zmniejszyla sig.

Najwigksze przyrosty czlonkéw odnotowal ING OFE (578 tys.). Przyrostami
przekraczajacymi 200 tys. cztonkow wykazaty si¢ takze: Commercial Union OFE BPH CU
WBK oraz AXA OFE (odpowiednio: 322 tys., 220 tys.). O 391 tys. wzrosta liczba cztonkow
w Aegon OFE, ale byto to skutkiem potaczenia z OFE.

Fundusze emerytalne pozyskuja cztonkoéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli
sposrod os6b, ktore dopiero zaczynaja podlega¢ obowiazkowemu ubezpieczeniu
spotecznemu. W analizowanym okresie fundusze pozyskaly w tym trybie 1,9 min cztonkow.
Fundusze wykazuja zréznicowana aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania czlonkéw z rynku
pierwotnego. Najwigcej czlonkdéw w tym trybie pozyskal ING OFE (530 tys.) i Commercial
Union OFE BPH CU WBK (365 tys.). Najmniej czlonkow z rynku pierwotnego trafito w

analizowanym okresie do OFE Polsat (7,5 tys.).

Tabela 2.1. Czionkowie OFE w okresie od 31 marca 2006 do 31 marca 2009 roku

Liczba Saldf) Losowania od . Umowy Liczba
, transferow od . pierwszorazow .
OFE czlonk.ow w okresie okresie e w okresie czlonk-ow w
dniu IV 2006 — IV 2006 — IV 2006 — dniu .
2006-03-31 TTI 2009 111 2009 111 2009 2009-03-31
AEGON 375 325 -47 884 0 46 883 766 078
AlIG 998 501 -100 798 112 000 79 779 1117424
Allianz 295315 16 240 0 67 142 363 406
AXA 484 595 151593 18 800 94 668 704 999
Bankowy 435729 -14 259 0 28 811 432915
Commercial Union 2572 652 -66 417 0 364 547 2895118
Generali 434 950 21758 111 999 45 364 633 901
ING 2277092 125 067 0 530 465 2855170
Nordea 647 125 -1 835 0 182 874 787 485
Pekao 242 572 -12 527 88 813 51977 346 553
Pocztylion 356 843 -41 224 49 953 88 908 463 897
Polsat 249 783 -21 887 111998 7479 336 696
PZU 1 846 403 18 497 0 231101 2 039 554
Skarbiec-Emerytura 453 547 -19 899 30 545 -
WARTA 257 147 -6 425 60 550 14 800 312539
Razem 11 927 579 0 554 113 1 865 343 14 055 735

*W listopadzie 2008 roku liczba OFE zmniejszyta sie do 14 w zwiqzku z potqczeniem Aegon OFE i OFE Skarbiec-Emerytura
Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

W analizowanym okresie mialo miejsce 12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito
facznie 1,2 min czlonkéw. Oznacza to, ze Srednio sesja transferowa obejmowata 101 tys.

0séb.
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Najwigcej 0sob zmienito fundusz emerytalny w sierpniu 2008 roku (128 572), za$ najmniej w
sierpniu 2006 roku (80 708).

W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku miato miejsce 6 losowan 0sob,
ktore nie zawarly umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku
losowan czlonkostwo w OFE uzyskalo tacznie 554 tys. 0sob ($rednio 92,4 tys. 0osob w

losowaniu). Najwigcej osob trafilo do OFE Polsat, Generali OFE oraz AIG OFE (lacznie
62,1% 0s06b uczestniczacych w losowaniu).

Od poczatku 2009 roku rozpoczegta si¢ rowniez faza dekumulacji srodkéw zgromadzonych w
funduszach emerytalnych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych
OFE rozpoczgly proces przekazywania $Srodkéw z przeznaczeniem na wyplaty emerytur
okresowych dokonywanych przez ZUS. Proces ten na razie nie ma wigkszego wptywu na
liczbg cztonkéw OFE, poniewaz kapital emerytalny osob, ktérym przyznano emerytury

okresowe w wigkszosci przypadkéw pozostaje w funduszu az do wyczerpania lub do czasu
przyznania emerytury dozywotniej.

b.  Skladki przekazane do OFE

W okresie od 31 marca 2006 do 31 marca 2009 roku OFE otrzymaty, tytulem sktadek
cztonkowskich, $rodki w kwocie ponad 55,5 mld zlotych (lacznie z odsetkami z tytulu
nieterminowego przekazania sktadek). Oznacza to, Ze $rednio w miesigcu Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) przekazal do OFE sktadki w kwocie ponad 1,5 mld ztotych.
Najwigksza kwota srodkow zostala przekazana przez ZUS do OFE w pazdzierniku 2007 roku
(2,48 mld zt), za$ najmniejsza w kwietniu 2006 roku (0,67 mld zt).

Wykres 2.1. Kwota skladek brutto przekazanych do OFE w min z1.
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Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostala przekazana do Commercial Union
OFE BPH CU WBK (13,6 mld zt) oraz ING OFE (13,4 mld z) — fundusze te otrzymaty
prawie 49% wszystkich sktadek przekazanych przez ZUS do OFE. Najnizsza kwotg srodkow

otrzymatly natomiast: OFE Warta oraz OFE Polsat — odpowiednio: 0,93 mld zt oraz 0,75 mld
zt.

Wykres 2.2. Sktadki brutto przekazane do poszczegolnych OFE w okresie od 31 marca 2006 do 31 marca 2009 roku
w mld zi.
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Zrédto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Czegs¢ sktadek ZUS przekazywat do OFE w formie obligacji skarbowych o terminie wykupu
nie dluzszym niz 31 grudnia 2011 roku, wyemitowanych na podstawie przepisow ustawy
z 2003 roku o przejeciu przez Skarb Panstwa zobowiazan Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych
z tytulu nieprzekazanych sktadek do otwartych funduszy emerytalnych, w zwiazku
z ustawowym przejeciem przez Skarb Panstwa zobowiazan ZUS wobec cztonkow OFE.
W okresie ostatnich 3 lat OFE otrzymaly obligacje o terminie zapadalnosci w 2011 roku
(DZ1111) o tacznej wartosci 3,2 mld ztotych. Najwigksza liczba obligacji zostata przekazana
do Commercial Union OFE BPH CU WBK oraz ING OFE, ktore otrzymaly papiery
wartosciowe o tacznej warto$ci nominalnej na poziomie 1,5 mld ztotych (47% wszystkich
ww. obligacji przekazanych do OFE w analizowanym okresie). Otrzymane obligacje wchodza
do portfeli OFE po cenie stanowiacej 99,5% ich warto$ci nominalnej. Regulowanie
zobowigzan ZUS w formie obligacji rozpoczgto si¢ w listopadzie 2003 roku a zakonczyto

w grudniu 2008 roku — w tym czasie do OFE trafity obligacje o warto$ci nominalnej 6,1 mld
zt.
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Wykres 2.3. Wartos¢ obligacji DZ1111 (w min zi) przekazanych przez ZUS do OFE
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Z poczatkiem 2009 roku otwarte fundusze emerytalne zaczely przekazywac srodki na wyptate
emerytur. W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2009 roku pobieranie emerytury (w czesci z 11
filara) rozpoczgto 13 kobiet, na rzecz ktorych przekazano z OFE 1 246,35 zt.
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

c¢.  Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2009 roku taczna wartos¢ aktywdw netto OFE wyniosta 137,2 mld ztotych,
co oznacza wzrost w ciagu trzech lat o 42,4 mld ztotych. Przyrost ten byt nizszy niz w
poprzednich okresach, gdyz pomimo rosnacych sktadek przekazywanych do funduszy, kryzys
na rynku finansowym z jakim mamy do czynienia od lipca 2007 roku, odbit si¢ negatywnie na

wynikach inwestycyjnych wszystkich instytucji finansowych, w tym takze OFE.
Wykres 2.4. Wartos¢ aktywow netto OFE (w mld i)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwigksze aktywa zgromadzily Commercial Union OFE BPH CU WBK, ING OFE oraz
OFE PZU Ztota Jesien, ktore w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujaca
pozycj¢ na rynku OFE. Laczny udziat w rynku tych trzech funduszy (mierzony wartoscia
zarzadzanych aktywow netto) na koniec marca 2009 roku wynidst 63,4%, co oznacza spadek

w ciagu trzech lat 0 0,3 pkt proc.

Tabela 3.3. Wartos¢ aktywow netto OFE (w min i)

2006-03-31 2009-03-31
WAN w min z} Udzial w rynku w % WAN w min z} Udzial w rynku w %
AEGON 22374 2,4 5 830,4 4,2
AIG 7 989,4 8,4 10 945,0 8,0
Allianz 2 401,0 2,5 37204 2,7
AXA 3681,0 3,9 66729 4,9
Bankowy 2999,3 3,2 3984,0 2,9
Commercial Union 25611,0 27,0 35426,0 25,8
Generali 3246,3 3.4 5599,6 4,1
ING 21799,1 23,0 32 877,7 24,0
Nordea 34622 3,7 5180,2 3.8
Pekao 1508,0 1,6 2219,2 1,6
Pocztylion 19394 2,0 2 764,7 2,0
Polsat 838,7 0,9 12833 0,9
PZU 12 945,6 13,7 18 661,1 13,6
Skarbiec 26238 2,8 - -
WARTA 1488,8 1,6 2 034,3 1,5
Razem 94 771,1 100,0 137 198,7 100,0

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Udziat w rynku OFE mierzony wielko$cia aktywow netto najbardziej zwigkszyt OFE Aegon
(1,9 pkt. proc., ale to glownie za sprawa polaczenia z OFE Skarbiec-Emerytura). Istotny
wzrost udzialu w rynku zanotowano jeszcze w AXA OFE oraz ING OFE (oba podmioty o
1,0 pkt proc.), co bylo skutkiem wysokiego dodatniego salda transferowego w tych
funduszach, a takze skutecznosci w pozyskiwaniu cztonkoéw na rynku pierwotnym.
Najwigkszy spadek udziatu w rynku OFE zanotowal natomiast Commercial Union OFE BPH
CU WBK (1,2 pkt proc.).

Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE w okresie od 31 marca 2006 do 31 marca 2009
roku wykazuje, ze OFE wygenerowaly strat¢ na poziomie 9,1 mld ztotych (po uwzglednieniu
oplaty za zarzadzanie byla to kwota 7,4 mld zt). W tym okresie ZUS przekazat funduszom
sktadki brutto o wartosci 55,5 mld zt. Dla cztonkow najwigkszymi pozycjami kosztowymi
wplywajacymi na warto$§¢ $rodkéw gromadzonych w OFE pozostaja: oplata od sktadki
(warto$¢ na poziomie 3,3 mld ztotych) oraz optata za zarzadzanie (1,7 mld ztotych). W
bilansie funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajace na warto$¢ aktywow netto
OFE, byly to przede wszystkich zmiany w stanie zobowiazan czy umorzenia na rzecz
uposazonych w zwiazku ze $miercig czlonkéw OFE — saldo tych operacji wyniosto w skali
trzech lat ok. 0,7 mld zt.

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie 31 marca 2006 - 31 marca 2009 roku (w mld z1)
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalno$ci OFE (1999 rok) do
konca marca 2009 roku wykazuje, ze gldwna pozycja determinujaca zagregowana wartos¢
aktywow netto OFE byty sktadki cztonkéw przekazane przez ZUS (123,6 mld zt) oraz
wypracowany wynik finansowy netto (22,2 mld zl, po powigkszeniu o optatg za zarzadzanie
jest to kwota 25,1 mld zt). W mniejszym stopniu na wartos¢ aktywow netto wpltywaly koszty
zwiazane z oplata od sktadki 7,4 mld zt (tj. 5,97% przekazanych sktadek) oraz koszty z tytutu
zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa emerytalne (3,0 mld ztotych).

Wykres 2.6. Dekompozycja przyrostu aktywow netto w okresie V 1999 - 111 2009 rok (w mld 1)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

d. Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 31 marca 2009 roku rynek pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE) skladat sig¢

z 5 podmiotow (Telekomunikacja Polska, Nowy Swiat, Nestle Polska, Unilever Polska, PZU
»Stoneczna Jesien”™).

Laczna wartos¢ aktywow netto PFE na koniec marca 2009 roku ksztattowata si¢ na poziomie
1,03 mld ztotych (wzrost w okresie ostatnich 36 miesigcy o 53,2%). Aktywa zgromadzone w
tej formie pracowniczych programéw emerytalnych stanowity na koniec marca 2009 roku
0,75% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych (II filar ubezpieczen spolecznych).

Dominujaca pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywow netto zajmowat na
koniec analizowanego okresu Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskie;.
Dysponowat on aktywami o warto$ci 0,66 mld z1, co dawato mu 64,2% udziatu w rynku.

Wykres 2.7. Wartos¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych w min zi
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

3. Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

a.  Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 8 kwietnia 2009 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysokos¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 31 marca 2006 roku
do 31 marca 2009 roku. Jak inne podmioty rynku finansowego, fundusze emerytalne silnie
odczuty skutki globalnego kryzysu i po raz pierwszy w historii $rednia wazona stopa zwrotu
wszystkich OFE byta ujemna i wyniosta -2,93%, za§ minimalna wymagana stopa zwrotu
-6,93%. Wszystkie OFE osiagnely minimalna wymagana stopg zwrotu.

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

W analizowanym okresie wszystkie OFE miaty ujemna stope zwrotu. Najwyzsza stope
zwrotu osiagnat OFE Allianz (-0,045%), za$ najnizsza OFE WARTA (-5,544%). Roznica
migdzy najwyzsza 1 najnizsza stopa zwrotu OFE byla wigc relatywnie niska i wynosita
zaledwie 5,5 pkt proc. (p6t roku wczesniej wynosita ona 9,5 pkt proc.).

Tabela 3.4. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej OFE w okresie 31.03.2006—-31.03.2009

Nazwa OFE 31 mar 06 WIR 31 mar 09 Stopa zwrotu w okresie

Allianz Polska 22,22 22,21 -0,045%
Generali 24,53 24,47 -0,245%
Pekao 22,52 22,35 -0,755%
AXA 23,59 23,34 -1,060%
AIG 22,77 22,33 -1,932%
Nordea 24,52 23,98 -2,202%
AEGON 23,80 23,27 -2,227%
Pocztylion 22,63 21,99 -2,828%
PZU , Z}ota Jesien” 24,05 23,35 -2,911%
Polsat 25,98 24,92 -4,080%
Bankowy 23,49 22,49 -4,257%
ING 25,93 24,73 -4,628%
Commercial Union BPH CU WBK 24,13 22,98 -4,766%
WARTA 25,07 23,68 -5,544%
Srednia wazona stopa zwrotu -2,930%

Minimalna stopa zwrotu -6,930%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.
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Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

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

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

Ustalane 1 oglaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE mialy wpltyw na podzial
rachunkéw premiowych 1 przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. taczna
warto$¢ $§rodkdw zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w poélroczu
poprzedzajacym wyliczenie 3-letnich stop zwrotu OFE na dzien 31 marca 2009 roku,
wyniosta 40,9 mln zt, z czego ponad 25,3 mln zt zostalo przeniesione na rachunek rezerwowy

poszczeg6lnych OFE, a 15,6 min zt zostalo przekazane do OFE i poprawito wynik finansowy
funduszu.

Tabela 3.5. Podziat Srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym otwartych funduszy emerytalnych w okresie
(31.03.2006 - 31.03.2009)

Kwota na Kwota do
OFE rachunek f Lacznie
unduszu
rezerwowy
Commercial Union BPH CU WBK 30,2 38,0 68,2
ING 30,3 29,7 60,1
PZU Zlota Jesien 18,8 16,2 35,0
AlIG 15,0 6,2 21,2
AXA 6,5 4,5 11,1
Generali 7,6 1,9 9,5
Nordea 3,1 6,1 9.3
BANKOWY 1,1 6,7 7,9
AEGON 2,7 3,8 6,5
Allianz Polska 2,2 43 6,5
Skarbiec-Emerytura 3,4 2,2 5,6
Pocztylion 3,1 2,1 5,2
PEKAO 3,8 0,4 4,1
DOM 1,7 1,8 3,5
POLSAT 1,9 0,4 2,4
Razem OFE 131,5 124,4 2559

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne
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W calym analizowanym okresiec w ramach rachunku premiowego zostalo zgromadzone
tacznie 255,9 mln zt, z czego prawie 124,4 mln zt zostato przekazane do OFE, a 131,5 min zt

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

Bardzo wyraznym efektem kryzysu ekonomicznego byta sytuacja, gdy w analizowanym
okresie $rodki finansowe zgromadzone w OFE znaczaco stracily realnie na wartosci, Srednia

warto$¢ jednostki rozrachunkowej OFE (wazona aktywami netto) spadta nominalnie o 3,3%,
co oznacza realny spadek wartosci az o 13%.

Wykres 3.2. Zmiana jednostki rozrachunkowej* OFE a zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce
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* Srednia wazona aktywami netto wartos¢ jednostki rozrachunkowej OFE, 31.03.2006=10
Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny, obliczenia wlasne

W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego byta nieco lepsza od zmiany indeksu WIG (OFE: -37,86% 1 WIG:
-40,24%) 1 istotnie wyzsza niz zmiana indeksu WIG20 (o niemal 9.4 pkt proc.) Wysoki
pozostaje spread migdzy skrajnymi wynikami osiagnigtymi na tym subportfelu

inwestycyjnym przez OFE — ksztaltuje si¢ on na poziomie 22,6 pkt proc., cho¢ jest nieco
nizszy niz ten sprzed pot roku (29,9%).

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papierow dtuznych byta wyzsza o 0,2 pkt proc. niz
zmiana globalnego indeksu polskich obligacji skarbowych kalkulowanego przez FTSE group
(FTSE Global Bond Index). Wigkszos¢ OFE miato lepszy wynik subportfela czegsci dtuznej

niz zwrot z indeksu. Maksymalny spread migdzy wynikami osiagnigtymi na ww. subportfelu
przez poszczegbdlne OFE ksztaltuje si¢ na poziomie 3,1 pkt proc.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
24



Informagja o dziatalnosei inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2006 — 31.03.2009

Tabela 3.6. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i dluinej portfela inwestycyjnego za
okres od 31.03.2006 do 31.03.2009.

Miara Stopa zwrotu z subportfela i indekséw
instrumenty udzialowe instrumenty dluzne

Srednia na rynku OFE -37,86% 12,82%
Mediana na rynku OFE -38,34% 12,88%
Minimalna na rynku OFE -45,19% 10,76%
Maksymalna na rynku OFE -23,76% 13,83%
Indeks WIG -40,24%

Indeks WIG20 -47,23%

Indeks obligacji 12,64%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, Reuters.

Na skutek znacznego spadku indeksow gietdowych taczny wynik osiagnigty na portfelu
inwestycyjnym byt ujemny i wynidst w analizowanym okresie -7,25 mld zt (uwzgledniajac
wynik OFE Skarbiec Emerytura). Dla poréwnania, w poprzednim analizowanym okresie
(wrzesien 2005 — wrzesien 2008 roku) OFE osiagnety wyniki na portfelu inwestycyjnym 10,1
mld zt.

Nominalnie najwyzsze zyski zostaly osiagnig¢te przez OFE na inwestycjach w obligacje.
Zaden z papieréw udzialowych nie przyniost zysku kwalifikujacego sie do pierwszej
dziesiatki najlepszych instrumentow. Relatywnie bardzo duze straty (ponad 700 min zt) OFE
odnotowaty na akcjach duzych bankow i spotki PKN ORLEN.

Tabela 3.7. Zestawienie papierow wartosciowych na ktorych sektor OFE zrealizowal najwigksze zyski i straty w
analizowanym okresie.

Nazwa instrumentu Kategoria lokat Laczny zysk w min z1
PL0000103735 obligacje 1296
PL0000101937 obligacje 931
PL0000104287 obligacje 822
PL0000101259 obligacje 809
PL0000104659 obligacje 744
PL0000103222 obligacje 514
PL0000102869 obligacje 510
PL0000102836 obligacje 508
PL0000103602 obligacje 501
PL0000104543 obligacje 423
IMMOEAST akcje -490
GETIN akcje -624
BRE BANK akcje -641
GLOBE TRADE CENTRE akcje -651
ECHO INVESTMENT akcje -662
BANK MILLENNIUM akcje =722
PKO BANK POLSKI akcje -833
BANK PEKAO akcje -1 010
BANK BPH akcje -1 193
PKN ORLEN akcje -2 157

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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b.  Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiagane przez poszczegdlne podmioty w okresie
ostatnich 3 lat (mierzone zmiana warto$ci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty si¢ w
przedziale od -2,5% (PFE Nowy Swiat) do 3% (PFE Unilever Polska). W badanym okresie
PFE osiagaty wyniki nieznacznie lepsze niz $rednie stopy zwrotu na rynku OFE, co wynika z

mniejszego zaangazowania w akcje u PFE.

Wykres 3.3. Wartos¢ jednostki rozrachunkowej pracowniczych funduszy emerytalnych
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE.
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4. Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

a.  Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

W analizowanym okresie inwestycje OFE koncentrowaty si¢ na polskich skarbowych
papierach wartosciowych (gtownie obligacje o stalym oprocentowaniu) oraz akcjach
notowanych na GPW. Sredni udziat papierow Skarbu Panstwa w portfelach OFE wynosit
63,2% (w tym obligacji o stalym oprocentowaniu i zerokuponowych 54,7%), za$ akcji
notowanych na rynku krajowym 31,1%. Inwestycje w zagraniczne papiery warto§ciowe
maksymalnie stanowity 1,45% portfela catego rynku OFE, przy Sredniej w analizowanym
okresie na poziomie 1,1%.

Na analizowany 3-letni okres sktada si¢ pig¢ kwartatow hossy i1 ponad 1,5 roku bessy, co
wplynglo na wyniki OFE i struktur¢ ich portfeli. Najwazniejsza zmianag w portfelach
otwartych funduszy bylo wyrazne zmniejszenie czg$ci akcyjnej z prawie 39% wartosci
portfela w czerwcu 2007 roku do niespelna 21% na koniec marca 2009 roku. W tym samym
czasie udziat papierow dtuznych i depozytow w portfelu zwigkszyt si¢ o 18 pkt proc. do
ponad 79%. Tak znaczace zmiany w strukturze portfela to przede wszystkim wynik
dynamicznej przeceny akcji na gietdach $wiatowych, ktora nie omingta réwniez GPW
w Warszawie.

W calym analizowanym okresie widoczny jest stopniowy spadek udziatu inwestycji
zagranicznych w portfelu otwartych funduszy emerytalnych.

Wykres 4.1. Udzial podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Na koniec badanego okresu, w pordwnaniu do marca 2006 roku, w ramach najistotniejszych
kategorii lokat zmniejszyto si¢ zaangazowanie OFE w akcje notowane na GPW 1 obligacje
zerokuponowe, najbardziej wzrosly natomiast inwestycje w obligacje skarbowe o stalym
oprocentowaniu i w zdecydowanie mniejszym stopniu w obligacje o zmiennym
oprocentowaniu.
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Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Kategoria lokat 2006-03-31 | 2009-03-31 ;‘E;‘L“r’;zv
Obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu 45,03% 61,22% 16,2
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 32,23% 20,22% -12,0
Obligacje skarbowe 0 zmiennym oprocentowaniu 5,56% 8,29% 2,7
Obligacje skarbowe zerokuponowe 11,91% 3,92% -8,0
Inne niz zdemgterla'hzowane' nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.03% 1,78% 1.8
oprocentowaniu spotek publicznych
Depozyty w bankach krajowych 2,09% 1,73% -0,4
Bony skarbowe 0,42% 0,70% 0,3
Bank.owe.paplery warto$ciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez 0.03% 0.46% 0.4
banki krajowe
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,12% 0,30% 0,2
Bankpwe papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez 0.32% 0.29% 0,0
banki zagraniczne
Akcje spotek notowanych na zagranicznych gietdach papierow warto§ciowych 0,89% 0,27% -0,6
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte 0,13% 0,13% -0,0
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,01% 0,11% 0,1
Cer‘cyﬁkaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne 0.16% 0.10% 0.1
zamknigte
Zdematerializowane publiczne listy zastawne - 0,08% 0,1
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez EBRD, EIB, IBRD 0,40% 0,08% -0,3
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub porgczone przez SP 0,04% 0,07% 0,0
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,05% 0,06% 0,0
Bankowe papiery wartosciowe dyskontowe emitowane przez banki zagraniczne 0,06% 0,05% -0,0
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje zerokuponowe 0,09% 0,04% -0,1
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym oprocentowaniu 0,03% 0,03% 0,0
Bankowe papiery warto§ciowe o stalym oprocentowaniu emitowane przez banki
. - 0,03% 0,03
krajowe
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie krotkoterminowe papiery
, . . - 0,02% 0,02
dyskontowe spdtek niepublicznych
Bankowe papiery warto§ciowe dyskontowe emitowane przez banki krajowe - 0,02% 0,02
Zagraniczne obligacje skarbowe o staltym oprocentowaniu - 0,01% 0,01
Akcje notowane na rynku rownoleglym GPW - 0,01% 0,01
Zdematenahzgwane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.01% 0.003% 20,0
oprocentowaniu
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,12% 0,003% -0,1
Inne niz zdemgterlahzowane zabezpieczone catkowicie obligacje o statlym 0.02% 0,000% 20,0
oprocentowaniu
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 0,01% 0,000% -0,0
Akcje notowane na_krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 0,03% - -0,03
Akcje spolek notowanych w elektronicznych systemach kwotowan poza granicami
Kraju 0,03% - -0,03
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o statym 0.02% ) 0.02
oprocentowaniu spotek publicznych > ’
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym 0.04% ) 0.04
oprocentowaniu ? ’
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na 0.01% ) 0,01
rynku podstawowym, nienotowane na GPW > ’
Obligacje o statym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na 0.01% ) 0.0l
rynku podstawowym, notowane na GPW ’ ’
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek notowanych na o )
0,00% 0,00
rynku podstawowym, notowane na GPW
Obligacje zerokuponowe emitowane przez zagraniczne spotki gieldowe 0,10% - -0,1
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub porgczone przez SP 0,01% - -0,01

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

OFE lokowaly prawie cato$§¢ swoich aktywow w papiery wartosciowe denominowane
w walucie krajowej. Na koniec marca 2009 roku osiem OFE posiadatlo w portfelach
inwestycyjnych instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych, w wigkszosci w
euro, wegierskim forincie i czeskiej koronie, a ich udziat wynosit jedynie 0,4% zagregowane;j
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wartosci portfela. Warto zwrdci¢ uwage, ze w okresie ostatniego pot roku pozycje w walutach
obcych zamkngly dwa OFE. Mozna to wiaza¢ z silnym ostabieniem zlotego w tym czasie.
W okresie analizowanych 3 lat $redni udzial ww. papieréw warto$ciowych ksztattowat si¢ na
poziomie 0,85% zagregowanego portfela OFE.

Wykres 4.2. Udzial inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu wg stanu na dzien
31.03.2009 r.
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Najwazniejsza pozycja zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na
dzien 31 marca 2008 roku byly jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (prawie 62%
udziat w portfelu). Struktur¢ portfela determinuje dominujacy udziat Telekomunikacji
Polskiej w rynku PFE oraz fakt lokowania prawie cato$ci aktywow tego funduszu w jednostki
uczestnictwa SFIO Telekomunikacji Polskiej zarzadzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A.
Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa (23%) oraz instrumenty udzialowe
(10,2%).

Tabela 4.2. Struktura portfela inwestycyjnego pracowniczych funduszy emerytalnych wedlug stanu na dzien
31.03.2009 roku w tys. zl.

Kategoria lokat Warto$¢ Udzial w portfelu
Inwestycje krajowe 1 028 260,90 100,00%
Obligacje Skarbu Panstwa 236 959,73 23,04%
Depozyty bankowe, bankowe papiery warto$ciowe, listy zastawne 48 623,96 4,73%
Obligacje komercyjne i komunalne 3297,38 0,32%
Akcje, PDA, i prawa poboru 104 895,49 10,20%
Jednostki uczestnictwa SFIO 634 484,34 61,70%
Inwestycje zagraniczne 0,00 0,00%
Razem 1 028 260,90 100,00%

Zrodto: Sprawozdania finansowe PFE.

b.  Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku $rednie zaangazowanie OFE
w dhuzne papiery warto$ciowe wyniosto 65% portfela, ksztattujac si¢ w przedziale 56,5%-
80,2%, przy czym najnizsze wartosci osiagato w II kwartale 2007 roku, a najwyzsze w
I kwartale 2009 roku. Analizowany okres 3-letni mozna zatem podzieli¢ na dwa wyraznie
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rézniace si¢ podokresy. Pierwszy, w ktorym szybsze tempo przyrostu aktywow
zgromadzonych w czg$ci udzialowej portfeli inwestycyjnych OFE (jako konsekwencja
wysokich stop zwrotu na krajowym rynku gietdowym w okresie do lipca 2007 roku)
powodowato wzrost subportfela akcji 1 zmniejszanie si¢ udzialu czgsci dtuznej. W drugim
podokresie, od III kwartatu 2007 roku, na skutek odwrocenia trendu na GPW i gwattownych
spadkow cen akcji, udziat papierow dtuznych w portfelach OFE zaczal stopniowo rosna¢: w
lipcu 2008 roku powyzej 70%, a w styczniu i1 lutym 2009 roku powyzej 80%. Dodatkowo

zwigkszaniu zaangazowania w instrumenty dtuzne sprzyjata bardzo dobra sytuacja na rynku
obligacji w II potowie 2008 roku.

Wykres 4.3. Udzial papierow dluinych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaly si¢ przede wszystkim na
nastepujacych rodzajach dluznych papierow wartosciowych:

emitowanych przez Skarb Panstwa ($§rednio 97% udzial w subportfelu dtuznym),

denominowanych w ztotych ($rednio 99,8% udziat w subportfelu dtuznym),

o staltym oprocentowaniu i1 zerokuponowych ($rednio 84% udzial w subportfelu
dhuznym),

o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat ($rednio 62% udzial w subportfelu dtuznym).
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Tabela 4.3. Udzial papierow diuinych w portfelach OFE w podziale na typ papieru wartosciowego

Obligacje o Obl}gac]e 0 Obligacje Krotko?ermln.
Data Zmiennym papiery Inne Razem
stalym oproc. oproc zerokuponowe dyskontowe
2006-03-31 45,09% 6,10% 12,11% 0,48% 0,12% 63,91%
2006-06-30 44,59% 6,74% 11,81% 0,53% 0,11% 63,79%
2006-09-29 43,04% 6,52% 11,60% 1,83% 0,11% 63,10%
2006-12-31 42,59% 6,48% 11,77% 2,03% 0,10% 62,97%
2007-03-30 41,67% 7,34% 9,27% 0,57% 0,11% 58,95%
2007-06-29 41,31% 8,34% 7,26% 0,84% 0,10% 57,86%
2007-09-28 44,18% 9,43% 6,21% 0,85% 0,12% 60,80%
2007-12-31 43,64% 10,58% 5,96% 1,90% 0,24% 62,32%
2008-03-31 47,89% 10,63% 4,79% 0,75% 0,33% 64,39%
2008-06-30 47,56% 11,40% 4,67% 2,92% 0,39% 66,95%
2008-09-30 53,66% 11,78% 2,62% 2,07% 0,39% 70,52%
2008-12-31 60,99% 11,88% 2,95% 0,49% 0,37% 76,68%
2009-03-31 61,26% 10,98% 3,96% 0,78% 0,38% 77,35%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Inwestycje OFE w papiery dluzne koncentrowaty si¢ przede wszystkim na polskich
skarbowych obligacjach o stalym oprocentowaniu, w mniejszym stopniu na skarbowych
obligacjach o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacjach zerokuponowych. W calym
analizowanym okresie widoczne jest trwate zmniejszenie inwestycji OFE w obligacje
zerokuponowe oraz zwigkszanie zaangazowania w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.
W przypadku obligacji o stalym oprocentowaniu w okresie od lipca 2007 roku nastapita
widoczna zmiana struktury portfela instrumentéw dhuznych: systematycznie i znaczaco
zwigkszat si¢ udziat obligacji o stalym oprocentowaniu z poziomu okoto 40% do ponad 60%
warto$ci portfela. Jednocze$nie mozna zaobserwowa¢ wydluzanie zapadalnosci portfela
1 zwigkszanie zaangazowania przez OFE w obligacje o okresie do wykupu dtuzszym niz 5 lat
oraz zredukowanie krotkoterminowych pozycji obligacji o wykupie do 1 roku. Taka zmiana
przyniosta pozytywne efekty w postaci stop zwrotu z subportfela obligacji, szczegdlnie w
II potowie 2008 roku. Portfel instrumentéw dluznych byl zalezny od biezacej i oczekiwane;j
sytuacji makroekonomicznej, dokonywanych zmian stop procentowych banku centralnego,
zmian rynkowych stdp procentowych i sytuacji na rynku akcji.

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

Data Skarb Panstwa Banki krajowe Samor.zqd Zagranica inne
terytorialny
2006-03-31 62,92% 0,15% 0,03% 0,49% 0,32%
2006-06-30 62,86% 0,14% 0,03% 0,46% 0,30%
2006-09-29 62,21% 0,13% 0,03% 0,43% 0,30%
2006-12-31 62,05% 0,12% 0,04% 0,47% 0,29%
2007-03-30 57,83% 0,24% 0,04% 0,45% 0,40%
2007-06-29 56,31% 0,28% 0,03% 0,46% 0,78%
2007-09-28 59,02% 0,43% 0,03% 0,44% 0,89%
2007-12-31 59,88% 0,54% 0,03% 0,38% 1,48%
2008-03-31 61,89% 0,65% 0,03% 0,32% 1,50%
2008-06-30 63,85% 0,76% 0,03% 0,43% 1,88%
2008-09-30 67,19% 0,91% 0,03% 0,50% 1,88%
2008-12-31 73,45% 0,90% 0,03% 0,34% 1,96%
2009-03-31 74,13% 0,88% 0,03% 0,34% 1,97%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

Na przestrzeni analizowanego okresu w najwigkszym stopniu wzrosto zaangazowanie OFE w
papiery dluzne emitowane przez Skarbu Panstwa. Pozostate kategorie instrumentéw dtuznych
nie przekraczaly 3,5% wartosci portfela.
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Zaangazowanie OFE w papiery dluzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywalo
si¢ na relatywnie niskim poziomie oscylujac w przedziale od 0,3% — 0,5% wartosci portfela.

Niski udziat w portfelach OFE miaty takze dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez
samorzad terytorialny, krajowe spotki prawa handlowego, banki krajowe, przy czym nalezy

zwrdci¢ uwage na systematyczny wzrost udzialu tych inwestycji w portfelach OFE z 0,5% do
2,9%.

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

OFE odgrywaja istotna rol¢ jako podmioty finansujace zadluzenie Skarbu Panstwa.
W analizowanym okresie udziat skarbowych papieréw warto$ciowych znajdujacych sig
w portfelach inwestycyjnych OFE' w zadluzeniu krajowym Skarbu Panstwa’ wzrost
0 6,7 pkt proc. osiagajac w marcu 2009 roku poziom 23,7%.

! wg wartosci nominalnej SPW znajdujacych sie¢ w portfelach inwestycyjnych OFE
2 dtug Skarbu Panstwa z wylaczeniem nierynkowych SPW
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Tabela 4.5. Duration czesci diuinej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe) na koniec
kwartalow analizowanego okresu

Kwartal Srednia dla rynku Mediana dla Minimum na Maksimum na ‘s{g\l\é i-;::ll;;l:
OFE rynku OFE rynku OFE rynku OFE .

kuponie
I kw. 2006 2,75 2,72 2,16 3,36 4,84%
1T kw. 2006 2,62 2,68 1,79 3,11 5,61%
IIT kw. 2006 2,53 2,55 1,70 2,98 5,44%
IV kw. 2006 2,74 2,79 2,26 3,12 5,02%
I kw. 2007 2,66 2,69 1,86 3,29 5,07%
I kw. 2007 2,57 2,63 1,80 3,19 5,74%
IIT kw. 2007 2,49 2,57 1,70 2,90 5,60%
IV kw. 2007 2,42 2,49 1,89 2,81 6,01%
I kw. 2008 2,53 2,45 1,75 3,08 5,91%
IT kw. 2008 2,52 2,40 1,75 3,33 6,66%
III kw. 2008 2,85 2,86 2,37 3,37 5,57%
IV kw. 2008 3,45 3,33 2,67 4,76 4,06%
I kw. 2009 3,91 3,83 3,35 4,72 5,20%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wlasne.

W analizowanym okresie $redni poziom duration subportfeli OFE skladajacych si¢ ze
skarbowych papierow wartosciowych nie ulegat istotnym zmianom do wrzesnia 2008 roku,
oscylujac w przedziale 2,5 — 2,85 roku. Od wrze$nia 2008 roku nastapil dynamiczny wzrost
tego wskaznika przy spadajacych rynkowych stopach procentowych. W roku 2008,
szczegllnie od IV kwartalu, duration subportfeli OFE wazone wartoscia aktywow netto
roOwniez wyraznie wzrosto do poziomu ponad 4. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz w tym
czasie rynkowe stopy procentowe charakteryzowaty si¢ duza zmiennoscia.

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

c.  Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udziatlowe papiery wartosciowe wyniosto 31,8% warto$ci portfela, ksztaltujac sie
w przedziale 18,5% — 39,2%. W okresie do konca czerwca 2007 roku, na rosnacym rynku,
udziat instrumentéw udzialowych (w tym certyfikatow inwestycyjnych) w portfelu OFE
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systematycznie si¢ zwigkszal. W szczycie hossy na GPW czes¢ OFE byla bliska
przekroczenia obowigzujacego 40 proc. limitu na ww. papiery wartosciowe. Po pierwszej fali
spadkéw na rynku w lipcu 2007 roku rozpoczglo si¢ obnizanie poziomu wskaznika udzialu
papieréw udzialowych w portfelu OFE, ktory po odwrdceniu trendu wzrostowego na rynku

akcji osiagnat swoje minimum w lutym 2009 roku, a na koniec analizowanego okresu wynidst
20,8%.

Wykres 4.6. Papiery udzialowe w zagregowanym portfelu OFE w powiqzaniu 7 indeksem WIG
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW.

W analizowanym okresie, w subportfelu udzialowym OFE dominowaly instrumenty
finansowe notowane na polskim rynku finansowym 1 stanowity one prawie 98% wszystkich
inwestycji w instrumenty udziatlowe. W przypadku papierow udzialowych notowanych na
regulowanych rynkach zagranicznych, $rednie zaangazowanie OFE ksztattowalo si¢ na
poziomie 0,67% zagregowanego portfela, nie przekraczajac poziomu 1%.

W analizowanym okresie warto§¢ inwestycji OFE w papiery udzialowe notowane na
krajowym rynku gietdowym spadta z 30,4 mld zt do 28 mld zl, przy czym maksymalna
warto$¢ inwestycji OFE na GPW w szczycie hossy wynosita 53,5 mld zl. Zmniejszenie

wartos$ci inwestycji OFE w ramach subportfela udzialowego bylo w gltownej mierze
wynikiem spadku kurséw akcji.
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Tabela 4.6. Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegolnych kwartalach analizowanego okresu na
instrumentach udzialowych

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

11 kwartat 2006 r. 3511,20 -656,45 -732,20 1,1%
111 kwartat 2006 . 3 518,10 1424,48 1221,67 8,4%
IV kwartat 2006 r. 4 079,00 -607,05 -1 158,00 14,4%
I kwartat 2007 r. 3 981,50 -994,91 -1272,51 14,1%
1T kwartat 2007 r. 3 968,50 1752,72 753,17 14,9%
11T kwartat 2007 r. 4 310,50 -561,74 -835,20 -8,6%
IV kwartat 2007 r. 4 422,20 -2218,16 -2 637,18 -7,8%
I kwartat 2008 r. 4 715,40 -3.082,90 -3 242,56 -13,7%
1T kwartat 2008 r. 4 880,40 -1411,54 -1 859,79 -14,3%
11T kwartat 2008 r. 5217,60 -812,34 -822.,95 -9,2%
IV kwartat 2008 r. 4 816,06 -3 924,62 -3 971,01 -27,1%
I kwartat 2009 r. 4 610,65 -2 846,30 -2 850,75 -11,7%
SUMA 52 031,11 -13 938,82 -17 407,31 -40,2%
Srednia kwartalna 4 335,93 -1161,57 -1 450,61 -3.3%

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

W analizowanym okresie tylko w dwoch kwartatach (w III kwartale 2006 roku i II kwartale
2007 roku) saldo wartosci transakcji OFE na instrumentach udzialowych pokazuje, ze wartos¢
transakcji sprzedazy byla wyzsza niz warto§¢ transakcji kupna. Fundusze emerytalne,
wykorzystujac spadek cen do akumulowania papierow w dlugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym, per saldo dokupowaly akcje na GPW. Dla poréwnania, w tym samym czasie
fundusze inwestycyjne na skutek wzmozonego procesu wycofywania $rodkow przez ich
uczestnikow istotnie redukowaty swoje zaangazowanie w akcje notowane na GPW.

Na koniec marca 2009 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie ksztattowal si¢ na
poziomie 6,7% 1 byt to poziom zblizony do poczatku analizowanego okresu. Maksymalny
udzial OFE w kapitalizacji GPW miat miejsce w potowie 2006 roku i wynosit ponad 7%.
Hossa na GPW sprzyjata zmniejszaniu si¢ omawianego wskaznika. Skokowe zmniejszenie
udzialu OFE w kapitalizacji GPW w Warszawie w grudniu 2007 roku byto konsekwencja
debiutu na krajowym regulowanym rynku gietdowym duzej spolki zagranicznej Unicredit.

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

Tabela 4.7. ZaangaZowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW i NewConnect w zaleinosci od
kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2009 roku

o Liczba Liczba | . sitalizacja .| vdziarw | VA3 OFE | vy a1 OFE
Kapitalizacja | notowanych | spélek w A Zaangazowanie| w
s . spélek na GPW subportfelu ... .. | we free float
spolki (w mln zl) spélek na portfelach (w min z1) OFE (w mln z}) akeji OFE kapitalizacji spélek GPW
GPW OFE spolek GPW
<50 134 43 3631,38 80,76 0,29% 2,22% 4,74%
50 - 100 68 45 4 865,44 278,25 0,99% 5,72% 11,87%
100 - 500 96 78 22 581,97 2 300,28 8,21% 10,19% 22,49%
500 — 1 000 26 23 18 986,71 2 921,07 10,42% 15,38% 36,07%
1 000 -5 000 36 31 80 578,89 10 120,72 36,12% 12,56% 34,32%
5000-10 000 3 3 21 533,74 1373,33 4,90% 6,38% 24,02%
>=10 000 8 7 265 649,15 10 947,34 39,07% 4,12% 8,04%
Razem 371 230 417 827,28 28 021,74 100,00% 6,71% 14,46%

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

Na dzien 31 marca 2009 roku ponad 39% subportfela akcyjnego otwartych funduszy,
ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane bylo w najwigkszych spétkach (o
kapitalizacji powyzej 10 mld zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spotek wyniost 4,1%.
Znaczace w portfelach OFE sa rowniez spolki o kapitalizacji od 1 mld do 5 mld zt, ktére na
koniec analizowanego okresu stanowity ponad 1/3 subportfela akcji w OFE, a udziat funduszy
w kapitalizacji tej grupy spotek wyniost 12,6%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce
w spotkach o najnizszej kapitalizacji.

Udzial OFE we free float na GPW na dzien 31 marca 2009 roku wyniost niespelna 14,5%.
Najwyzszy poziom tego wskaznika dotyczyl spotek o kapitalizacji od 500 min do 5 mld zt —
wynosit ponad 34%, najnizszy byl w spotkach najmniejszych (kapitalizacja ponizej S0 min zt)
—4,7%.

W odniesieniu do pozioméw powyzszych wskaznikéw na koniec wrze$nia 2008 roku
widoczny jest dalszy wzrost zaangazowania OFE wyrazony wigkszym udzialem w
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kapitalizacji i free float spotek na GPW, odpowiednio wzrost tych wskaznikow wyniost
1,2 pkt proc. 1 3,5 pkt proc.

Tabela 4.8. Zaangaiowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW i NewConnect w zaleznosci od
kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2009 roku

Kapitalizacja Liczba L!czba Kapitalizacja . .| Udzial w Udzial OFE Udzial OFE
spolki (w min | notowanych spolek w spolek na GPW Zaangazowanic subportfelu | we free float
) spétek portfelach (w min z1) OFE (w mlin z}) akcji OFE ka!)ltallzacjl spolek GPW
OFE spolek GPW
<50 130 42 3 490,55 77,55 0,30% 2,22% 4,81%
50-100 66 43 4 742,44 273,49 1,05% 5,77% 11,90%
100 - 500 87 72 20 069,30 2199,46 8,42% 10,96% 24,66%
500 —1 000 23 20 16 657,63 2481,75 9,50% 14,90% 35,25%
1000-5000 32 27 70 478,80 9 730,08 37,23% 13,81% 39,04%
5000-10 000 3 3 21 533,74 1 373,33 5,25% 6,38% 24,02%
>=10 000 5 5 99 110,17 9 998,48 38,26% 10,09% 26,39%
Razem 346 212 236 082,63 26 134,14 100,00% 11,07% 29,57%

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

Analizujac zaangazowanie OFE w akcje wytacznie polskich spotek notowanych na GPW (na
dzien 31 marca 2009 roku kapitalizacja polskich spotek stanowita 56,5% kapitalizacji catej
warszawskiej gietdy) mozna zauwazy¢, iz udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji tych
spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wigkszy niz w przypadku gdy analizie
poddano wszystkie spotki 1 sytuacja ta nie zmienila si¢ w poréwnaniu do poprzednich
analizowanych okreséw. Na dzien 31 marca 2009 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich

spotek wynosit 11% oraz prawie 30% we free float 1 zwigkszyt si¢ w porownaniu do wrzesnia
2009 roku.

Wykres 4.8. Udzial akcji spolek z indeksu WIG20 w zagregowanym portfelu OFE a wartosé indeksu WIG20
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne.

W strukturze subportfela akcyjnego OFE nadal istotny byt udziat akcji spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20. W analizowanym okresie §redni udziat akcji spotek z tego indeksu
w zagregowanym portfelu OFE wyniost 18%, wykazujac jednoczesnie wyrazng tendencje
spadkowa wraz ze spadkiem ogdlnego udzialu akcji w portfelu (z maksymalnego poziomu
22% w kwietniu 2006 roku do niespetna 12% w lutym 2009 roku). Na koniec marca
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2009 roku wartos¢ akcji z indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta blisko
18,2 mld zt (spadek w okresie 3 lat o ponad 1,2 mld z}).

Akcje z indeksu WIG20 w prawie calym analizowanym okresie stanowily ponad polowe
subportfela udzialowego OFE wahajac si¢ w przedziale od 47,5% do 66,4%. Najnizszy udziat
akcji z indeksu WIG20, ponizej 50% wartosci instrumentéw udzialowych, wystepowat w

I kwartale 2008 roku. Najwyzszy wskaznik, ponad 60%, pojawit si¢ na poczatku i koncu
analizowanego okresu.

Na dzien 31 marca 2009 roku udzial OFE w kapitalizacji gietdowej spolek wchodzacych w
sktad indeksu WIG20 ksztaltowat si¢ na poziomie 8,7%, a we free float tych spotek 23,1%.

Wykres 4.9. Udzial OFE w obrotach GPW w Warszawie S.A.
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne.

W analizowanych 3 latach $redni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 6,1%. Srednia kroczaca udziatu OFE
w obrotach GPW w Warszawie z 60 kolejnych sesji fluktuowata w przewazajacym okresie w
przedziale 5% — 7%, przy czym najwyzsza byla na przetomie 2007 i 2008 roku oraz w III-IV
kwartale 2008 i na poczatku 2009 roku, czyli w okresie najwigkszych spadkow na rynku..

d. Pozostale 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 ptynno$cia portfela inwestycyjnego ze wzgledu na systematyczny
naplyw sktadek cztonkéow do funduszy oraz okresowe transfery zar6wno wchodzace jak i
wychodzace. Tego rodzaju inwestycje sa pomocne réwniez w przeprowadzaniu zmian w
alokacji aktywow dostosowujacych portfele OFE do uwarunkowan rynkowych.
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Wykres 4.10. Udzial depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
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m Udziat depozytéw i BSB w portfelu OFE

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE.

W analizowanym okresie $redni udziat tego typu instrumentéw w zagregowanym portfelu
OFE ksztaltowat si¢ na poziomie 3,07% przy wartosciach w przedziale 0,3% — 5,45%. Na
uwage zasluguje ostatnie potrocze, w ktérym udziat depozytow i transakcji BSB w portfelu
OFE wyraznie si¢ zmniejszyl, co moglo wynika¢ z sytuacji braku zaufania na rynku
miedzybankowym oraz bardzo korzystnych warunkéw na rynku obligacji skarbowych.

W okresie od 31 marca 2006 roku do 31 marca 2009 roku depozyty bankowe oraz transakcje
typu buy sell back byly zawierane przez OFE przede wszystkim w walucie krajowe;.
Depozyty bankowe w walucie obcej stanowily srednio zaledwie 0,01% portfela OFE.

Tabela 4.9. Podstawowe parametry inwestycji OFE w depozyty bankowe oraz transakcje typu buy-sell-back na SPW
w walucie krajowej

, . . Laczna wartos$¢ Srednia wartos¢ 5 . .
. .. | Sredni czas trwania Srednie oprocentowanie
Rodzaj transakcji . poczatkowa poczatkowa .
(w dniach) w skali roku
(wmlin zi) (wmlin z1)
Depozyt 1,80 708 521,06 46,39 4,42%
Buy sell back 2,97 827 678,55 116,05 4,60%
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne.

W omawianym okresie taczna warto$¢ poczatkowa depozytow oraz instrumentéw
finansowych nabytych w ramach transakcji typu buy sell back wyniosta ponad 1,5 mld
ztotych. Zarzadzajacy OFE czg$ciej lokowali wolne srodki dokonujac operacji buy sell back
niz zakladajac depozyty: inwestycje te stanowily odpowiednio 54% i 46% zagregowanej
warto$ci poczatkowej depozytéw i1 BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowaty sig
nieznacznie wyzszym $rednim oprocentowaniem niz klasyczne depozyty bankowe, miaty z
reguty dhuzszy czas trwania i wyzsza warto$¢ poczatkowa inwestycji.
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