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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

Synteza

Na poczatku kwietnia Komisja Nadzoru Finansowego po raz kolejny ustalita i podata do
publicznej wiadomosci stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych za ostatnie trzy lata.
Wszystkie OFE uzyskaty stopy zwrotu powyzej minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Publikacji
niniejszego raportu towarzyszy debata na temat przysziosci funduszy emerytalnych w Polsce
oraz skali zmian regulacji sektora. Od 1 maja 2011 roku obowigzuja zmienione zasady
funkcjonowania rynku emerytalnego w zakresie wysokosci sktadki odprowadzanej do OFE,
limitow inwestycyjnych, akwizycji czy nowych produktow w segmencie dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych. Jednoczesnie toczg sie prace zmierzajgce do wprowadzenia
dalszych zmian, ktorych celem jest zwiekszenie efektywnosci systemu emerytalnego.

Raport sktada sie z czterech rozdziatdw zawierajgcych analize sytuacji na rynku finansowym,
opis przeptywow cztonkdw, sktadek i zmian w aktywach funduszy, przedstawienie wynikow
inwestycyjnych oraz prezentacje portfela funduszy emerytalnych. Ponizej znalezé mozna
najwazniejsze informacje zawarte w raporcie:

Po okresie stabilnego i szybkiego wzrostu, od roku 2008 koniunktura gospodarcza w Polsce
ulegta znacznemu pogorszeniu. Najnizsze tempo wzrostu gospodarczego wystgpito
w I kwartale 2009 roku, ale nawet wtedy polska gospodarka, w odrdznieniu od wiekszosci
gospodarek europejskich, nie weszta w stadium recesji. Od II kwartatu 2008 sytuacja na
rynkach finansowych ulega systematycznej poprawie, natomiast polski rynek pracy do dzi$
silnie odczuwa skutki kryzysu. Okres objety analizg nie obejmuje jeszcze ostatnich wydarzen
na rynkach finansowych silnie zwigzanych z sytuacjg w strefie Euro i ktopotami niektorych
panstw z biezgcg obstugg swoich zobowigzan.

Do funduszy emerytalnych nalezy coraz wiecej cztonkdw, za ktorymi systematycznie ptyng
sktadki. Wraz z poprawg koniunktury na rynkach finansowych od I kwartatlu 2009 roku,
aktywa funduszy powrdcity na $ciezke dynamicznego wzrostu. Na koniec marca 2011 roku do
14 OFE nalezato 15,3 min cztonkdéw, a aktywa netto OFE siegaty 228,7 mld zt. W tym czasie
do 5 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 57 tys. cztonkdw, a ich aktywa wynosity
1,6 mid zt.

W analizowanym okresie trzech lat stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych miescita sie
w przedziale od 13,6 do 17,4%, przy trzyletniej inflacji na poziomie 11,4%, zatem wszystkie
fundusze realnie dodatnig, cho¢ niewielkg stope zwrotu. W tym czasie pracownicze fundusze
emerytalne wypracowaty nominalne stopy zwrotu z przedziatu od 16,0% do 18,9%.

Inwestycje OFE koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach wartosciowych oraz
akcjach notowanych na GPW. Sredni udziat papierow Skarbu Panstwa w portfelach OFE
wynosit 62,6%, za$ akcji notowanych na rynku krajowym 29,4%. Inwestycje w zagraniczne
papiery wartosciowe stanowity Srednio 0,8% portfela. W przypadku portfela pracowniczych
funduszy emerytalnych 53,6% portfela stanowity jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa oraz instrumenty
udziatowe, stanowigce odpowiednio: 25,5% oraz 15,4% portfela.

W analizowanym okresie (31 marca 2008 roku — 31 marca 2011 roku) zarzadzajacy aktywami
OFE musieli sie zmierzy¢ z najpowazniejszym kryzysem finansowym w ponad dziesiecioletniej
historii sektora. Wyniki inwestycyjne zostaly zdeterminowane przez wywotang kryzysem
dekoniunkture na rynku finansowym, ale wraz z powrotem optymizmu i wzrostami cen akdji,
systematycznie odrabiajg straty poniesione w najtrudniejszych okresach.

Whnioski ptyngce z analizy wptywu kryzysu finansowego na funkcjonowanie funduszy
emerytalnych oraz skutkow, jakie wywotat dla cztonkéw OFE, mogg postuzy¢ do tworzenia
rekomendacji zmian w regulacjach. Gtéwna rekomendacja to wprowadzenie subfunduszu
bezpiecznego, ktoérego zadaniem bedzie ochrona zgromadzonego kapitatu przed ewentualng
dekoniunkturg na rynkach finansowych w ostatnim okresie oszczedzania przed przej$ciem na
emeryture. Inne elementy, ktére powinny przyczyni¢ sie do wzrostu konkurencji i efektywnosci
sektora to: zwiekszenie adekwatnosci kapitatowej PTE poprzez powigzanie wysokosci kapitatow
wlasnych PTE z wielkoScig ponoszonego przez nie ryzyka czy wprowadzenie nowego
benchmarku dla OFE, ktéry przyczyni sie do wzrostu efektywnosci OFE.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

1 Sytuacja na rynku finansowym

1.1 Otoczenie makroekonomiczne

Po okresie stabilnego wzrostu, koniunktura gospodarcza w Polsce ulegta znacznemu
pogorszeniu w roku 2008, by powrdci¢ do Sciezki umiarkowane wzrostu w roku 2010. Udato sie
unikng¢ realnego spadku PKB, ale na koniec pierwszego kwartatu 2009 roku wzrost osiggnat
poziom jedynie 0,8% w skali roku. Mimo to, tempo rozwoju polskiej gospodarki byto istotnie
wyzsze niz wiekszosci krajow rozwinietych, szczegdlnie na tle gospodarki UE, ktéra poczawszy
od IV kwartatu 2008 roku znajdowata sie w recesji. Polska okazata sie jedynym krajem UE,
ktory utrzymat dodatni wzrost gospodarczy w roku 2009. Wedtug danych GUS produkt krajowy
brutto w Polsce w 2009 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem byt wyzszy realnie o 1,8% (w
2008 roku o 4,8%). Rok 2010 przynidst pewne ozywienie i wzrost gospodarczy na poziomie
3,8% rocznie, a niektore osrodki prognozujg, ze w roku 2011 wzrost przekroczy nawet 4%. Jest
to efekt odreagowania podobny do tego, jaki zaobserwowaty rowniez niektore gospodarki UE,
trudno jednak przesadzaé o powrocie na Sciezke szybkiego wzrostu z czaséw poprzedzajacych
kryzys finansowy.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce w latach 2008-2011 w porownaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego

8,0%

7,0%

6,0%
5,8%

6,0% T

50% -+

4,0% +

3,0% T

2,0% +

1,0% -+

0,0%

1 kw. 2008
2 kw. 2008
3 kw. 2008
4 kw. 2008

2008 rok
1 kw. 2009
2 kw. 2009
3 kw. 2009
4 kw. 2009

2009 rok
1 kw. 2010
2 kw. 2010
3 kw. 2010
4 kw. 2010

2010 rok
1 kw. 2011

Zrédto: Glowny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie obserwowano systematyczny trend wzrostowy stopy bezrobocia, przy
typowych dla polskiego rynku wahaniach sezonowych. W pazdzierniku 2008 roku zanotowano
najnizszg stope bezrobocia w Polsce w badanym okresie, ktora wyniosta 8,8%. W kolejnych
miesigcach stopa bezrobocia zaczeta jednak wyraznie wzrasta¢ i w lutym 2010 roku osiggneta
poziom 13%, a rok pdzniej juz 13,2%, co stanowito maksimum w okresie ostatnich czterech lat.
W perspektywie nienajgorszych danych o wzroscie gospodarczym i niewielkim wzroscie stopy
bezrobocia miedzy rokiem 2010 a 2011 istnieje szansa na spowolnienie lub wyhamowanie
niekorzystnego trendu.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071
Wykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2008-2011
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Zrodto: Gtoéwny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie, roczne wskazniki wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w
0d 2008 Polsce (pot. inflacja) ksztattowaly sie w przedziale 2,5% — 4,8%. W 2008 roku inflacja
roku inflacja  Utrzymywata sie powyzej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreSlonego przez RPP (tj. 2,5%, z
utrzymywata  dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.) osiggajac maksimum w letnich miesigcach
:lei’:n‘:":zel 2008 roku. Silny skok inflacji obserwujemy na przetomie lat 2010 i 2011, co jest przypisywane

ciagtego celu podwyzce podatku VAT i czynnikom egzogenicznym (wzrost S$wiatowych cen Zzywnosci i
inflacyjnego ~ SUFOWCOW).
okreslonego

przez RPP. W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawata w przedziale od -0,7% do 4,0%. O ile w

potowie 2009 roku w strefie euro pojawita sie niewielka deflacja, to od III kwartatlu 2009
poziom inflacji roénie, przekraczajac w marcu 2011 roku wartos¢ 2,5%.

Wykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2008-2011
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Zrédto: Gtoéwny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku Rada Polityki Pienieznej 8-krotnie
podejmowata decyzje o zmianie poziomu oficjalnych stop procentowych NBP:
- 2-krotnie o podwyzce stdp procentowych, tacznie o 0,5 pkt proc., po 25 punktow
bazowych na poczatku i koncu analizowanego okresu;
- 6-krotnie o obnizce stép procentowych, tacznie o 2,5 pkt proc.

Na dzien 31 marca 2011 roku podstawowa stopa referencyjna NBP wynosita 3,75%, stopa
redyskonta weksli 4,00%, stopa lombardowa 5,25%, a stopa depozytowa NBP 2,25%. taczna
obnizka stép procentowych w Polsce rozpoczeta w IV kwartale 2008 roku, cho¢ wysoka, byta
mniejsza niz zdecydowane posuniecia w zakresie polityki pienieznej podjete przez banki
centralne najwazniejszych gospodarek $wiatowych. Podwyzka stdp procentowych w styczniu
2011 roku byla pierwszg z zapowiadanego cyklu podwyzek stdép procentowych i jest
odpowiedzig na rosnacy inflacje, z ktora boryka sie niemal cata $wiatowa gospodarka.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentow diuznych

Na koniec marca 2011 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto 732,3 mid zi,
co oznacza, ze od konca marca 2008 roku zadtuzenie wzrosto 0 47,2%. W strukturze zadtuzenia
dominowat dlug krajowy (533 mid zl), stanowigcy na koniec marca 2011 roku 72,8%
catkowitego zadtuzenia SP. Poziom zadtuzenia krajowego SP, ktérego prawie wylgcznym
zrodtem sg wyemitowane skarbowe papiery wartosciowe, wzrdst w ciggu ostatnich 3 lat 0 40%,
przekraczajac w sierpniu 2010 roku psychologiczng bariere pét biliona zt.

W tym samym czasie zadtuzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papierdw wartosciowych

wynosito 156 mld zt. Caty dtug zagraniczny SP wynidst 199,5 mld zt i w ciggu trzech lat wzrdst
nominalnie o 70%.
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071
Wykres 1.5. ZadfuZenie Skarbu Paristwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminow
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

W okresie od marca 2008 roku do marca 2011 roku rentowno$c¢ polskich papierow skarbowych
charakteryzowata sie duzymi wahaniami. Najwyzszg warto$C osiggneta na koniec drugiego
kwartatu 2008 roku. W III kwartale 2008 roku nastgpit gwattowny spadek poziomu rentownosci
instrumentow skarbowych, by w I i IT kwartale 2009 roku nieco wzrosng¢. Poczawszy od III
kwartatu 2009 roku nastgpita stabilizacja poziomu rentowno$ci na réznych poziomach, w
zaleznosci od terminu zapadalnosci instrumentu. Od poczatku drugiego pétrocza 2010 roku

mozna zaobserwowaé staby trend wzrostowy i tendencje do konwergencji rentownosci
papierdéw skarbowych o réznych terminach zapadalnosci.

Wykres 1.6. Rentownos¢ instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

W okresie od marca 2008 roku do marca 2011 roku zmienit sie ksztatt krzywej rentownosci na
polskim rynku. Na poczatku okresu krzywa stromo opadata dla krotkich okreséw, sptaszczajac
sie ku koncowi. W ciggu kolejnych 36 miesiecy na krétkim stopy spadly o ponad 200 pkt.
bazowych, w dlugim okresie zmiana byla natomiast minimalna. W marcu 2011 krzywa
rentownosci miata juz bardziej typowy ksztatt, cho¢ wcigz nie byta monotonicznie rosnaca.

Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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Zrédio: Reuters (Zerocupon IRS)

W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu dla polskich obligacji rzadowych,
odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 20,1%, przy czym najwiekszy wzrost rozpoczat sie w III kwartale
2008 roku i trwat, z niewielkimi wahaniami, do konca analizowanego 2010 roku. Czwarty
kwartat 2010 to okres poczatku stabilizacji wartosci indeksu.

Wykres 1.8. Globalny Indeks polskich obligacji skarbowych FTSE
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Zrédto: Reuters (FTSE Poland Government Total Performance Index), obliczenia wiasne
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

W okresie od marca 2008 roku do marca 2011 roku S$rednia zapadalnos¢ krajowych rynkowych
skarbowych papieréw warto$ciowych spadta nieznacznie z poziomu 4,4 roku na poczatku okresu
do poziomu 4,1 roku w marcu 2011 roku, notujgc lokalne maksimum w drugim kwartale 2008
roku. W ostatnich trzech latach spadta rowniez Srednia duracja skarbowych papierow
wartosciowych z 2,94 na 2,79 w marcu 2011.

Wykres 1.9. Sredni okres zapadalnosci oraz duration SPW emitowanych na rynkach krajowych
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

1.3 Krajowy rynek instrumentow udzialowych

Okres od marca 2008 roku do marca 2011 roku to czas dynamicznych zmian na rynku
krajowych instrumentow udziatowych. Od poczatku 2008 roku indeksy spadaty w znacznym
tempie, zatamujac sie we wrzesniu w wyniku globalnego kryzysu finansowego. Na luty 2009
roku przypadat najnizszy poziom indekséw w badanym okresie (17 lutego 2009: WIG
21 274,28; WIG20 1 327,64). Od marca 2009 roku nastgpito wyrazne odbicie wartosci
indeksow, a od marca 2010 obserwujemy stabilny, umiarkowany trend wzrostowy. Jesli
przeanalizowaé caty badany okres, to w ciggu trzech lat indeks WIG zyskat 1,5% swojej
wartoséci, a indeks WIG20 stracit 5,5%, zatem w 2011 indeksy zblizyly sie do swoich
przedkryzysowych wartosci.
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

Wykres 1.10. Zmiany podstawowych polskich indeksow gietdowych
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Przedstawione ponizej podstawowe statystyki GPW obrazujg zmiany koniunktury na rynku
gietdowym. W 2008 roku wszystkie indeksy odnotowaty spadki, a w $lad za tym spadata
kapitalizacja rynku, podczas gdy w roku 2009, 2010 i pierwszym kwartale 2011 roku wszystkie
indeksy odnotowaty wzrost. Na koniec analizowanego okresu kapitalizacja krajowych spdtek
przewyzszata dwukrotnie warto$¢ rynkowa spodtek zagranicznych, podczas gdy jeszcze w 2008
roku réznica ta wynosita tylko 36%. W latach 2009-2011 gietda odrabiata straty w stosunku do
2008 roku, co spowodowato, ze w tym okresie kapitalizacja spdtek krajowych zwiekszyta sie o
293 mild zt, a zagranicznych o 89 mid z.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Wyszczegolnienie I-III 2011 2010 2009 2008
Liczba notowanych instrumentow
Spotki 402 400 379 374
w tym zagraniczne 29 27 25 25
liczba debiutéw 10 34 13 33
liczba wycofan 8 13 8 10
Obligacje 50 50 51 51
w tym zagraniczne 3 3 3 3
Kontrakty terminowe 55 55 37 40
Opcje 108 106 110 138
Wartosci indeksow
WIG20 281696 | 2744,17 | 2 388,72 1789,73
mWIG40 2912,50 | 280526 | 2346,14 | 1511,27
sWIG80 12727,29 | 12219,94 | 11 090,93 | 6 852,79
WIG 48 729,83 | 47 489,91 | 39985,99 | 27 228,64
WIG-PL 48 061,66 | 46 737,15 | 39 372,61 | 27 167,25
Stopy zwrotu indeksow
WIG20 (%) 2,65 14,88 33,47 -48,21
mWIG40 (%) 3,82 19,57 55,24 -62,48
sWIG80 (%) 4,15 10,18 61,85 -56,95
WIG (%) 2,61 18,77 46,85 -51,07
WIG-PL (%) 2,83 18,7 44,93 -50,62
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

Wyszczegolnienie I-IIT 2011 2010 2009 2008

Kapitalizacja

Spoitki krajowe (min zt) 561 068 542 646 421 178 267 359
Spotki zagraniczne (min zt) 286 051 253 836 294 643 197 756
Obligacje krajowe (min zt) 507 907 486 505 406 112 362 704
Obligacje zagraniczne (min zi) 586 586 586 586
Akcje

Warto$¢ obrotéw ogétem (min zt) 67 790 234 288 175943 165 658
Warto$¢ obrotéw sesyjnych (min zt) 63 872 206 857 166 696 160 358
Liczba transakgcji na sesje 57 244 48 393 51 395 38 211
Wartos¢ obrotdw w transakcjach pakietowych (min zt) 3918 27 431 9 247 5301
Liczba transakcji pakietowych 901 4 482 2 888 2 464

Zrédto: Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie

1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych wykazywata w omawianym okresie duzg zmiennosc.
Nalezy wyrdznic trzy podstawowe trendy: pierwszy, spadkowy, trwajgcy do marca 2009 roku;
drugi, wzrostowy od marca 2009 roku do marca 2010 roku i trzeci — stabilizacji, od marca 2010
roku. Analizujgc zachowanie indeksdéw wiekszosci rynkdw mozna zauwazy¢ istotne powigzania
miedzy nimi. Rynki dos¢ regularnie podazajg w tych samych kierunkach, cho¢ rdznig sie skalg
wahan.

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych
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Zrédto: Reuters, obliczenia wiasne

W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stop
strefy euro, dysparytet ten ulegat zmniejszeniu az do konca III kwartatu 2008 roku, by potem
gwattownie wzrosng¢ na skutek radykalnej obnizki stép w strefie euro i relatywnie niewielkich
cie¢ stop procentowych dla PLN.
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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Zrédto: Reuters

W okresie od potowy 2008 roku do poczatku 2009 roku nastepowata systematyczna nominalna
deprecjacja ztotego w relacji do walut podstawowych gospodarek $wiatowych. Wystepujgce w
tym czasie korekty byly krotkotrwate i nie przynosity odwrdcenia dtugoterminowego trendu.
Sposrod pieciu zaprezentowanych walut, najbardziej stabilna w tym okresie byta wartos¢
ztotowki w stosunku do funta brytyjskiego. Od marca 2009 kurs walutowy wykazat staby, ale
stabilny trend aprecjacyjny, zwtaszcza do EURO i USD. II kwartat 2010 to chwilowe osfabienie
polskiej waluty, zakonczone powrotem na stabilno-aprecjacyjng Sciezke. W analizowanym
okresie, zioty najbardziej ostabit sie wzgledem jena japonskiego, ktéra to waluta przez

wiekszos¢ czasu podlegata silnej aprecjacji w stosunku do praktycznie wszystkich innych
gtownych $wiatowych walut.

Wykres 1.13. Kursy wybranych walut w stosunku do zfotego
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2 Czionkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Czionkowie otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2011 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 15,3 min cztonkéw,
€O 0znacza, ze w ciggu poprzednich 36 miesiecy liczba cztonkow wzrosta o 1,8 min. Przyrost ten
wynikat z rosngcej liczby osob aktywnych zawodowo i podlegajgcych obowigzkowemu
ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciggu ostatnich 3 lat w 12 otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba cztonkéw, a
tylko w przypadku dwoch podmiotéw liczba cztonkdw zmniejszyta sie. Najwieksze przyrosty
cztonkéow odnotowat AXA OFE (430,1 tys.). Przyrostami przekraczajgcymi 200 tys. cztonkow
wykazaly sie takze: Generali OFE, ING OFE oraz OFE PZU ,Ztota Jesien” (odpowiednio:
276,9 tys., 276,7 tys., 219,1 tys.). O 531,7 tys. wzrosta liczba cztonkdw w Aegon OFE, ale byto
to skutkiem potaczenia z innym OFE.

Na zmiane liczby cztonkdw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny: uzyskanie
cztonkostwa przez osoby wchodzace na rynek pracy (fgcznie przybyto 2,4 min nowych
cztonkdw) oraz procesy przyczyniajgce sie do zmniejszenia liczby cztonkdéw. Wsrdd tych
ostatnich nalezy wymieni¢ zmiany prawne wylgczajgce okre$lone grupy osob z systemu
kapitatowego, przypadki $mierci cztonkéw OFE czy weryfikacje rejestrow cztonkéow w celu
eliminacji btednych zapiséw.

Tabela 2.1. Czfonkowie OFE w latach 2008 - 2011

. Saldo - .
Liczba . Losowania w Umowy Liczba
p transferow " - p
OFE czlonkéw w w okresie IV okresie IV pierwszorazowe czionkow w
dniu 2008- 2008 — III 2008 - III w okresie IV dniu 2011-
03-28 2011 2008 — III 2011 03-31
2011
AEGON OFE 345 375 -19 634 60 290 89 375 877 074
Allianz Polska OFE 333 061 41 509 66 470 65011 490 306
Amplico OFE 1097 949 -54 751 119 218 66 238 1176 133
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2 778 750 -197 936 0 266 204 2759 714
AXA OFE 626 935 247 902 67 743 167 363 1057 027
Generali OFE 572911 103 623 119 065 104 805 849 807
ING OFE 2 676 609 -19 094 0 412 740 2 953 345
Nordea OFE 736 948 -23 354 0 121 193 875 418
Pekao OFE 318 138 -27 884 63 854 34335 347 505
PKO BP Bankowy OFE 445 307 21 869 0 43 069 490 527
OFE Pocztylion 445 988 -46 787 57 280 114 249 566 350
OFE Polsat 323 882 -39 963 51 448 7 249 308 802
OFE PZU ,Ztota Jesien” 1982 765 36 423 0 258 120 2 201 837
OFE Skarbiec-Emerytura 451 640 -13 257 0 12 052 0
OFE WARTA 312 031 -8 666 0 20 318 312 678
Razem 13 448 289 0 605 368 1782321 15 266 523

W 2008 roku liczba OFE zmniejszyta sie do 14 w zwigzku z potaczeniem Aegon OFE | OFE Skarbiec-Emerytura
Zestawienie nie uwzglednia wszystkich czynnikow wptywajgcych na zmiane liczby cztonkow w analizowanym okresie,
np. zgonow czlonkdw czy weryfikadji rejestrow i zwigzanej z tym eliminacji martwych rachunkow

Zrodto: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, obliczenia wiasne

Fundusze emerytalne pozyskujg cztonkdéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli sposréd
0sOb, ktore dopiero zaczynaja podlegaé obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
Pozyskanie czionka z rynku pierwotnego odbywa sie poprzez zapisanie sie Ssamego
ubezpieczonego do wybranego OFE lub uzyskanie cztonkostwa w funduszu w trybie losowania.
Fundusze wykazujg zréznicowang aktywnoS¢ w zakresie pozyskiwania cztonkdéw z rynku
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pierwotnego. Najwiecej cztonkdw w tym trybie pozyskat ING OFE (412,7 tys.) i Aviva OFE Aviva
BZ WBK (266,2 tys.). Najmniej cztonkdw z rynku pierwotnego trafito w analizowanym okresie
do OFE WARTA (20,3 tys.). Warto zauwazy¢, ze trzy najwieksze fundusze, ktore pozyskaty
najwiecej cztonkdw na rynku pierwotnym nie uczestniczag w losowaniach, a wiec caty ten
przyrost mozna przypisa¢ akwizycji i dziataniom marketingowym.

W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito
tacznie 1,8 min cztonkdw. Oznacza to, ze Srednio sesja transferowa obejmowata 147,3 tys.
0sob.

Najwiecej 0sob zmienito fundusz emerytalny w listopadzie 2010 roku (162 683), zas$ najmniej w
maju 2008 roku (108 233).

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku miato miejsce 6 losowan osdb, ktore
nie zawarty umowy z OFE w terminie wymaganym przepisami prawa. W wyniku losowan
cztonkostwo w OFE uzyskato tgcznie 605,4 tys. osob (Srednio 100,9 tys. osob w losowaniu).
Najwiecej osob trafito do Amplico OFE oraz Generali OFE (tgcznie 39,4% o0sOb uczestniczacych
w losowaniu).

Od poczatku 2009 roku rozpoczeta sie rowniez faza dekumulacji $rodkdw zgromadzonych w
funduszach emerytalnych. Wraz z wejSciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych, OFE
rozpoczety proces przekazywania Srodkow z przeznaczeniem na wyplaty emerytur okresowych
dokonywanych przez ZUS. Proces ten na razie nie ma wiekszego wptywu na OFE, poniewaz
kapitat emerytalny osdb, ktorym przyznano emerytury okresowe, w wiekszosci przypadkow
pozostaje w funduszu az do wyczerpania lub do czasu przyznania emerytury dozywotniej.

2.2 Czionkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2011 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 57,3 tys.
cztonkéw. Oznacza to, ze w ciggu trzech lat liczba cztonkdédw PFE spadfa o 4,5%. Na rynku
dziatata pigc funduszy. Cztery z nich odnotowaty wzrosty liczby cztonkow, siegajace od 0,4% w
PFE "Nowy Swiat" do 37,3% w PFE NESTLE POLSKA. Jednak najwiekszy fundusz - PFE
TELEKOMUNIKACII POLSKIE] S.A., stracit 12% cztonkow, co ze wzgledu na jego duzy udziat w
rynku przetozyto sie na wskazany na poczatku spadek.

Tabela 2.2. Czlonkowie PFE w latach 2008 - 2011

PFE 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011
PFE "Nowy Swiat" 7 447 7 378 7 465 7 476
PFE NESTLE POLSKA 1716 1902 2 040 2 356
PFE TELEKOMUNIKACII POLSKIE] S.A. 36 926 35850 34 505 32 496
PFE UNILEVER POLSKA 1804 1948 2 084 2284
PFE Stoneczna Jesien 12 054 11 948 11 956 12 644
Razem 59 947 59 026 58 050 57 256

Zrodfo: Sprawozdania finansowe PFE

2.3 Skladki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku OFE otrzymaty, tytutem skfadek
cztonkowskich, $rodki w kwocie 67,1 mid zt (lacznie z odsetkami z tytutu nieterminowego
przekazania skfadek). Oznacza to, ze Srednio w miesigcu Zaklad Ubezpieczen Spotecznych
(ZUS) przekazat do OFE skiadki w kwocie 1,9 mld zt. Najwieksza kwota $rodkéw zostata
przekazana przez ZUS do OFE w marcu 2011 roku (3,5 mid zt), za$ najmniejsza w lutym
2010 roku (0,8 mid zt).
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Wykres 2.1. Kwota skiadek brutto przekazanych do OFE (min z{)

4000
3500
3 000
2 500
2 000
1500
1 000
500
0
3288238883233 38333838235232888882888=+1
I e IR S F s T oSl 2SS FYoYLNLEEsE

Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota skladek zostata przekazana do ING OFE (18,0 mid zt)
oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (16,7 mld zt) — fundusze te otrzymaty 53,5% wszystkich skfadek
przekazanych przez ZUS do OFE. Najnizszg kwote $rodkéw otrzymaty natomiast: OFE Warta
oraz OFE Polsat — odpowiednio: 1,1 mld zt oraz 0,94 mid zt. Jeszcze mniej sktadek trafito do
OFE Skarbiec-Emerytura, ale fundusz ten funkcjonowat tylko do listopada 2008 roku.

Wykres 2.2. Sktadki brutto przekazane do poszczegolnych OFE od 1.04.2008 do 31.03.2011 roku (mid zt)
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Zrédto: Sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

Z poczatkiem 2009 roku otwarte fundusze emerytalne zaczetly przekazywac $rodki na wyptate
emerytur. W okresie od stycznia 2009 roku do marca 2010 roku dokonano facznie 9 058 wyptat
(926 wyptat pierwszorazowych i 8 132 wyptat okresowych emerytur kapitatowych) na tgczna
kwote 824,1 tys. zt (206,1 tys. zt wypflat pierwszorazowych oraz 618,0 tys. zt wypfat
okresowych emerytur kapitatowych).
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Tabela 2.3. Okresowe emerytury kapitatowe wypfacone przez ZUS w okresie od stycznia 2009 do marca
2011 roku

Wyptaty pierwszorazowe Regularne wyplaty Przecigtne
OFE miesigczne miesieczne

Liczba wyptat  Kwota wypfat  Liczba wyptat ~ Kwota wyptat $wiadczenie
AEGON OFE 62 11 619,02 626 35 214,80 56,25
Allianz Polska OFE 27 8 687,57 188 16 695,77 88,81
Amplico OFE 107 23 423,13 916 65 467,26 71,47
Aviva OFE Aviva BZ WBK 122 30 922,87 1158 99 783,04 86,17
AXA OFE 48 8 509,52 390 20 933,72 53,68
Generali OFE 59 10 126,45 513 30 333,70 59,13
ING OFE 206 68 074,69 1835 208 230,45 113,48
Nordea OFE 44 6 315,26 384 23 580,63 61,41
Pekao OFE 23 3 208,14 235 10 446,34 44,45
PKO BP Bankowy OFE 25 3 264,48 242 14 005,27 57,87
OFE Pocztylion 51 6 129,20 442 22 887,10 51,78
OFE POLSAT 18 1 596,34 138 4 198,15 30,42
OFE PZU "Ztota Jesien" 117 22 017,89 913 58 128,51 63,67
OFE WARTA 17 2 244,04 152 8 072,58 53,11
Razem 926 206 138,60 8132 617 977,32 75,99

Zrdto: Sprawozdania finansowe OFE, Zaktad Ubezpieczeri Spotecznych

Ze wzgledow technicznych, pierwsze $wiadczenie, jakie otrzymuje emeryt z systemu
kapitatowego, czyli wyptata pierwszorazowa, obejmuje najczesciej okres inny niz miesigc. Z
tego wzgledu wartos¢ tego pierwszego $wiadczenia jest inna (najczesciej wyzsza — Srednia
wyniosta 222,61 zt) niz wysoko$¢ okresowej emerytury kapitatowej ($rednia 75,99 zt), jaka
emeryt bedzie otrzymywatl w kolejnych miesigcach. W kolejnych miesigcach na emeryture
przechodzg osoby o coraz dtuzszym stazu oszczedzania w OFE, co przektada sie na wyzszy

poziom kapitatu emerytalnego, a co za tym idzie takze wyzsze emerytury.
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2.4 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec marca 2011 roku tgczna wartos¢ aktywow netto OFE wyniosta 228,7 mlid zt, co
oznacza wzrost w ciggu trzech lat o 90,6 mld zt. Przyrost ten byt wyzszy niz w poprzednim
okresie, gtownie za sprawg wyraznego poprawienia sie koniunktury na rynku akcji
zapoczatkowanego w lutym 2009 roku.

Wykres 2.3. Wartosc aktywow netto OFE (mid z{)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwieksze aktywa zgromadzity ING OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz OFE PZU Ztota Jesien,
ktére w catym analizowanym okresie utrzymywaty dominujacg pozycje na rynku OFE. tgczny
udziat w rynku tych trzech funduszy (mierzony wartoscig zarzadzanych aktywow netto) na
koniec marca 2011 roku wynidst 61,3%, co oznacza spadek w ciggu trzech lat o 2,5 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkoscig aktywow netto najbardziej zwiekszyt Aegon OFE
(2,1 pkt. proc.), ale to gtéwnie za sprawg potaczenia z OFE Skarbiec-Emerytura. Istotny wzrost
udziatu w rynku zanotowano rowniez w AXA OFE, Generali OFE oraz Nordea OFE (wzrosty
odpowiednio o: 1,5 oraz 1,0 oraz 0,8 pkt proc.), co byto skutkiem wysokiego dodatniego salda
transferowego w tych funduszach, a takze skutecznos$ci w pozyskiwaniu cztonkdw na rynku

pierwotnym. Najwiekszy spadek udziatu w rynku OFE zanotowat natomiast Aviva OFE Aviva BZ
WBK (2,9 pkt proc.).
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Tabela 2.4. Aktywa netto OFE (min z})

2008-03-31 2011-03-31
AEGON OFE 2 825,5 2,05% 9 437 4,13%
Allianz Polska OFE 3462,3 2,51% 6 840 2,99%
Amplico OFE 11 348,9 8,22% 17 415 7,62%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36 544,0 26,46% 53 820 23,53%
AXA OFE 6226,9 4,51% 13701 5,99%
Generali OFE 5259,0 3,81% 10 977 4,80%
ING OFE 326339 23,63% 54 825 23,97%
Nordea OFE 4 868,1 3,52% 9 824 4,30%
Pekao OFE 2233,4 1,62% 3517 1,54%
PKO BP Bankowy OFE 4182,1 3,03% 7 073 3,09%
OFE Pocztylion 2795,7 2,02% 4435 1,94%
OFE POLSAT 1280,0 0,93% 2132 0,93%
OFE PZU "Ztota Jesien" 18 938,5 13,71% 31522 13,78%
OFE Skarbiec-Emerytura 34713 2,51% 0 0,00%
OFE WARTA 2 043,2 1,48% 3174 1,39%
Razem 138 112,803 100,00% 228 693,36 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE w okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca
2011 roku wykazuje, ze OFE wygenerowaty zysk na poziomie 29,8 mld zt (po powiekszeniu o
opfate za zarzadzanie byta to kwota 32 mld zt). W tym okresie ZUS przekazat funduszom sktadki
brutto o wartoéci 67,1 mld zt. Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwiekszymi pozycjami
kosztowymi wplywajacymi na warto$¢ Srodkow gromadzonych w funduszach emerytalnych
pozostajg: optata od skifadki (warto$¢ na poziomie 3,3 mid zt) oraz optata za zarzadzanie
(2,2 mid zt).

Wykres 2.4. Dekompozycja przyrostu aktywow netto od 31.03.2008 roku do 31.03.2011 roku (mld z{)

Przyrost aktywow netto =
(+) Skiadki i odsetki 67,1

(-) Optata od sktadki 3,3

(+) Wynikfinansowy |
skorygowany o oplate za 32,0
zarzadzanie

(-) Optata za zarzadzanie 2,2

(9) Inne przeplywy 3,0
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W bilansie funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajace na wartos¢ aktywow netto
OFE. Byly to przede wszystkim zmiany w stanie zobowigzan, umorzenia na rzecz uposazonych
w zwigzku ze Smiercig cztonkow OFE czy przekazania $rodkow z OFE do budzetu panstwa w
przypadku oséb wychodzgcych z kapitatowego systemu emerytalnego na podstawie odrebnych
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przepisow, a takze wyptaty emerytur — saldo tych wszystkich operacji wyniosto w skali trzech lat
ok. —3,0 mid zt.

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do konca
marca 2011 roku wykazuje, ze gtéwng pozycjg determinujacg zagregowang wartos¢ aktywow
netto OFE byly sktadki cztonkéw przekazane przez ZUS (169,9 mid zt) oraz wypracowany wynik
finansowy netto (72,2 mld zt, po powiekszeniu o optate za zarzadzanie, jest to kwota 76,8 mid
zb). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywow netto wptywaty koszty zwigzane z optata od
sktadki 10,0 mld zt oraz koszty z tytutu zarzadzania OFE przez powszechne towarzystwa
emerytalne (4,6 mid zi).

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu aktywow netto od 31.05.1999 roku do 31.03.2011 roku (mid z{)

(+) Skiadki i odsetki 169,9

() Opfata od skiadki 10d
—

(+) Wynikfinansowy |
powigkszony o optate 76,8
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»
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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2.5 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 31 marca 2011 roku rynek pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE) skiadat sie

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

taczna warto$¢ aktywdw netto PFE na koniec marca 2011 roku ksztattowata sie na poziomie
1,59 mld zt (wzrost w okresie ostatnich 36 miesiecy o 53%). Aktywa zgromadzone w tej formie
pracowniczych programéw emerytalnych stanowity na koniec marca 2011 roku 0,69% aktywow
netto otwartych funduszy emerytalnych (II filar ubezpieczen spotecznych).

Dominujacg pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywéw netto, zajmowat na
koniec analizowanego okresu Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej.
Dysponowat on aktywami o wartosci 0,94 mid zt, co dawato mu 59,5% udziatu w rynku.

Wykres 2.6. Wartosc aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych w min zf
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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3 Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 7 kwietnia 2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysoko$¢ Sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 31 marca 2008 roku do
31 marca 2011 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z wrzesnia 2010 roku,
fundusze polepszyty swoje wyniki. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta 15,2%, a minimalna
stopa zwrotu 7,6%. Wszystkie OFE osiggnety stope zwrotu wyzszg od minimalnej wymaganej.

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

Podobnie jak pdt roku wczesniej, w analizowanym okresie, wszystkie OFE miaty dodatnie stopy
zwrotu. Najlepszy fundusz, Allianz Polska OFE, osiggnat stope zwrotu 17,4% a najstabszy, Aviva
OFE BZ WBK 13,6%. Rdznica miedzy najwyzszg i najnizszg stopg zwrotu OFE byta relatywnie
niska i wynosita 3,8 pkt proc. (w poprzednim pétroczu 4,8 pkt proc.). Byto to najnizsze dotad
zaobserwowane zroznicowanie trzyletnich stop zwrotu OFE.

Tabela 3.1. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE WIR Stopa zwroty
31 mar 08 31 mar 11

Allianz Polska OFE 25,05 29,41 17,405%
PKO BP Bankowy OFE 25,75 29,98 16,427%
AXA OFE 26,50 30,69 15,811%
OFE POLSAT 29,30 33,93 15,802%
ING OFE 28,80 33,28 15,556%
Nordea OFE 27,34 31,55 15,399%
Generali OFE 27,81 32,09 15,390%
AEGON OFE 26,32 30,35 15,312%
OFE Pocztylion 25,09 28,93 15,305%
OFE PZU "Ztota Jesien" 27,23 31,36 15,167%
Amplico OFE 25,90 29,74 14,826%
OFE WARTA 27,47 31,51 14,707%
Pekao OFE 25,98 29,72 14,396%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 27,00 30,68 13,630%
Srednia wazona stopa zwrotu 15,177%
Minimalna stopa zwrotu 7,589%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Wykres 3.1. Srednia waZona stopa zwrotu OFE ustalana przez KNF 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 ostatni dzieri roboczy
kwartatu, od wrzesnia 2004 roku wyliczana jest stopa zwrotu na ostatni dzieri roboczy marca i wrzesnia za okres 3 lat
Zrédio: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE miaty wptyw na podziat rachunkow
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. tgczna warto$¢ Srodkow
zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w poétroczu poprzedzajgcym wyliczenie
trzyletnich stop zwrotu OFE na dzien 31 marca 2011 roku, wyniosta 67,4 min zi, z czego 24,9
min zt zostato przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegdlnych OFE, a 42,5 min zt zostato
przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Z uwagi na to, ze 2 duze fundusze
(Aviva OFE BZ WBK i OFE PZU "Zlota Jesien") osiggnety 3-letnie stopy zwrotu dajgce prawo
zarzadzajagcym nimi PTE do mniej niz potowy $rodkéw zgromadzonych na rachunku premiowym
(odpowiednio 0,0% i 40,1%), to ogdlna suma Srodkow, jaka przypadta wszystkim PTE w
ostatnim potroczu (36,9% rachunku premiowego) byta zdecydowanie nizsza niz suma Srodkow
przeniesionych do OFE (63,1% rachunku premiowego).

Tabela 3.2. Podziat srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym od 31.03.2008 do 31.03.2011

OFE Kwota na rachunek Kwota do funduszu tacznie
rezerwowy
AEGON 1,2 1,5 2,8
Allianz Polska 2,0 0,0 2,0
Amplico 1,6 3,5 51
Aviva 0,0 16,2 16,2
AXA 2,3 1,6 3,9
BANKOWY 1,5 0,5 2,0
Generali 1,5 1,7 3,2
ING 8,3 8,0 16,3
Nordea 1,3 1,5 2,8
PEKAO 0,2 0,8 1,0
Pocztylion 0,6 0,7 1,3
POLSAT 0,4 0,3 0,6
PZU Ztota Jesien 3,8 5,5 9,3
WARTA 0,2 0,6 0,9
Razem OFE 24,9 42,5 67,4

Zrdto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Realna stopa zwrotu OFE utrzymywata sie ponizej zera w duzej czesci badanego okresu. Od
lipca 2010 roku warto$¢ indeksu Sredniej wazonej jednostki rozrachunkowej byta wyzsza od
wartosci indeksu inflacji. Kluczowy wptyw na takie wyniki miato odwrdcenie koniunktury na
GPW. Od lutego 2009 roku, fundusze zaczety odrabia poniesione wczesniej straty. Dobre
wyniki inwestycyjne pozwolity na uzyskanie realnych zyskdw. W analizowanym okresie stopa
zwrotu OFE byfa wyzsza niz skumulowana inflacja i fundusze od 31.03.2008 r. do 31.03.2011 r.
osiggnety srednio dodatnig realng stope zwrotu wynoszaca 3,4%.

Wykres 3.2. Zmiana sredniej waZonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce
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Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

Analiza histogramu miesiecznych stép zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do marca
2011 roku ukazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikdw historycznych. W
catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozkladu wzgledem stopy zerowej, ale dominuja
stopy dodatnie. Stopy z badanego okresu od marca 2008 roku do marca 2011 roku oznaczono
kolorem granatowym. Warto zwrdci¢ uwage na skrajng ujemng wartos¢, ktora wystgpita w
pazdzierniku 2008 roku. Stopa na poziomie —8,3% odchyla sie o 3,5 pkt. proc. od drugiego w
kolejnosci, najgorszego wyniku inwestycyjnego na rynku OFE (styczen 2008 roku, stopa zwrotu
—-4,8%). Po okresie wyraznego spadku $redniej wartosci jednostki rozrachunkowej OFE
trwajacym do lutego 2009 roku obserwowany jest powrdt na Sciezke wzrostu, dodatnie stopy
zwrotu wyraznie dominujg nad ujemnymi. Przewaga ujemnych stép zwrotu zaobserwowanych w
ostatnich trzech latach pokazuje, ze nie byt to okres najlepszy, jednak najéwiezsze obserwacje
pozwalajg na formutowanie optymistycznych prognoz co do najblizszej przysztosci.
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Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stop zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 do marca 2011
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Zrédto: obliczenia wiasne

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego wyniosta 3,92% i byla wyzsza o 2,4 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG
oraz 0 9,1 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG20. Spread pomiedzy skrajnymi wynikami
osiggnietymi na subportfelu akcyjnym przez poszczegdlne OFE ksztattowat sie na poziomie 21,7
pkt proc.

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dtuznych byta nizsza o 0,78 pkt proc. niz
zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Maksymalny spread
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miedzy wynikami osiggnietymi na ww. subportfelu przez poszczegdlne OFE ksztattuje sie na
poziomie 3,15 pkt proc.

Tabela 3.3. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i diuznej portfela

inwestycyjnego
Stopa zwrotu z subportfela i indeksow
Miara
instrumenty udzialowe instrumenty diuzne
Srednia na rynku OFE 3,92% 19,29%
Mediana na rynku OFE 3,81% 19,32%
Minimalna na rynku OFE -4,44% 18,25%
Maksymalna na rynku OFE 17,24% 21,39%
Indeks WIG 1,50%
Indeks WIG20 -5,51%
Indeks obligacji 20,07%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, FTSE

Inwestycje w spotki z udziatem Skarbu Panstwa: KGHM, PKO BP oraz PKN ORLEN, pozwolity
funduszom osiggng¢ najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Relatywnie duze straty
(ponad pot miliarda zt) OFE odnotowaty na inwestycjach w akcje spotek GLOBE TRADE CENTRE
i POLIMEX-MOSTOSTAL.

Tabela 3.4. Papiery wartosciowe, na ktorych sektor OFE zrealizowat najwieksze zyski i straty w okresie
od 31.03.2008 roku do 31.03.2011 roku

Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk w min zt
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 3623
PKO BP akcje 2 082
PKN ORLEN akcje 2 020
DS1017 obligacje 1519
PS0412 obligacje 1474
DS1015 obligacje 1296
LW BOGDANKA akcje 1284
PS0414 obligacje 1277
DS1019 obligacje 1183
PS0511 obligacje 1153
ECHO INVESTMENT akcje -222
ASSECO POLAND akcje -223
POL-AQUA akcje -243
IMMOEAST akcje -284
VISTULA GROUP akcje -317
CERSANIT akcje -347
PBG akcje -435
CEDC akcje -494
GLOBE TRADE CENTRE akcje -640
POLIMEX-MOSTOSTAL akcje -748

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegolne podmioty w okresie ostatnich
3 lat (mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaly sie w przedziale od
16,0% (PFE NESTLE POLSKA) do 18,9% (PFE Unilever Polska). Podobnie jak pot roku

wczesniej, w badanym okresie wszystkie PFE osiggaty wyniki lepsze niz Srednia stopa zwrotu na
rynku OFE.

Wykres 3.3. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej PFE i OFE
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Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

4 Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1 Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

Na analizowany 3-letni okres przypadfa bessa na rynku akcji zwigzana ze $wiatowym kryzysem
finansowym i nastepujacy po niej okres odreagowania spadkéw, co wptyneto na wyniki OFE i
zmiany struktury ich portfeli. Najwazniejsza zmiang bylo wyrazne zmniejszenie udziatu czesci
akcyjnej do 20% w I kwartale 2009 roku, a nastepnie stopniowe zwiekszanie do prawie 37% na
koniec marca 2011 roku.

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach
wartoécjowych. Gtéwnie na obligacjach o statym oprocentowaniu oraz akcjach notowanych na
GPW. Sredni udziat papierow Skarbu Panstwa w portfelach OFE wynosit 62,9%, za$ akcji
notowanych na rynku krajowym 29,4%. Inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe
stanowity maksymalnie 1,06% portfela OFE, przy Sredniej w analizowanym okresie na poziomie
0,8%. Najnizszy udziat inwestycji zagranicznych w portfelu OFE wystapit w I kwartale 2009
roku, a w kolejnych miesigcach nastepowato nieznaczne zwiekszanie udziatu tej grupy lokat.

Woykres 4.1. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE

100% T R - - -~ SBNR RN
80% IS
60% -
40% NS
o 2
) R
20% -
0% -
3 8 3 3 3 3 3 3 S S = =] a
5 § ¥ 2 ® g ¥ 2 8 g r 2 =
g 3] = () g 3] = ) g g = & g
B krajowe papiery diuzne i depozyty B krajowe papiery udziatowe
= zagraniczne papiery diuzne i depozyty = zagraniczne papiery udziatowe

Obligacje EIB skiasyfikowano jako inwestycje krajowe
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W badanym okresie zmniejszyto sie zaangazowanie OFE w obligacje skarbowe o statym i
zmiennym oprocentowaniu, a rosto w akcje notowane na rynku podstawowym GPW. Na koniec
analizowanego okresu w portfelach OFE pojawito sie wiele instrumentéw, ktore nie byty w nich
obecne na poczatku. Dotyczy to gtdwnie obligacji emitowanych przez BGK na zasadach
okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym.

Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE w podziale na podstawowe I(ategorie lokat

zmiana
w
2008-03-31 2011-03-31 punktach
proc.
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,32% 0,18% -0,14
él;%]\;a notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz ) 0,02% 0,02
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 31,31% 35,96% 4,65
Akcje notowane na rynku rdwnolegtym GPW 0,01% 0,12% 0,11
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zmiana
w
2008-03-31 2011-03-31 punktach
proc.
Akcje spétek gietdowych, notowane na zagranicznych gietdach
painerésv war%oéciowzlch ° yens 0,59% 0,55% 0,04
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku 0.00% 0.18% 018
regulowanym ! ! !
Bankowe papiery wartosciowe dyskontowe emitowane przez 0.10% } 0.10
banki zagraniczne ! !
Bankowe papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu 0.21% _ 021
emitowane przez banki zagraniczne ! !
Bankowe papiery warto$ciowe w walucie polskiej dyskontowe } 0.02% 0.02
emitowane przez banki krajowe ! !
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o statym ) 0.05% 0.05
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe ! !
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o zmiennym 0.32% 0.06% 0.26

oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe

Bony skarbowe 0,65% 0,84% 0,19

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze o o
inwestycyjne zamkniete 0,10% 0,18% 0,07

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne

0, - -
fundusze inwestycyjne zamkniete 0,14% 0,14

Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 2,79% 2,81% 0,02

Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw bedacych
cztonkami OECD oraz innych panstw, z ktérymi Rzeczpospolita

! I : - - - 0,03% 0,03
Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie
inwestycji
Depozyty w bankach zagranicznych 0,04% - -0,04
Dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez
spotki notowane na zagranicznych gietdach, bedace
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone ) 0.03% 003

do alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju, ktore
zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej
wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu

Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza
granicami kraju dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym
oprocentowaniu emitowane przez spétki notowane na - 0,13% 0,13
zagranicznych gietdach, ktore nie zostaty zabezpieczone w
wysokosci odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i
ewentualnemu oprocentowaniu

Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza
granicami kraju dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe

. s ; . - 0,13% 0,13
emitowane przez spotki notowane na zagranicznych gietdach,
ktdre nie zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej
petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu
Inqe niz zdemgterlallzowane nie zabgzplegzone ca{kowmle 1,33% 1,17% -0,17
obligacje o zmiennym oprocentowaniu spotek publicznych
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie

o y ) - 0,03% 0,03
obligacje zerokuponowe spdétek publicznych
Inne niz zdemgterlallzowane obligacje komunalne o zmiennym ) 0,12% 0,12
oprocentowaniu
Inne niz zdematerializowane obligacje o zmiennym

. : . . . - 0,06% 0,06

oprocentowaniu zamienne na akcje spotek publicznych
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie

o - ) - 0,05% 0,05
obligacje o zmiennym oprocentowaniu
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie 0,08% } -0,08
obligacje zerokuponowe
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o statym 0.01% ) 0,01
oprocentowaniu emitowane przez rzady panstw obcych e !
Obligacje i inne d’fuz_ne papiery wartosciowe o zmiennym 0,23% 0,05% -0,19
oprocentowaniu emitowane przez EIB
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na
zasadach okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz } 3.94% 3.94
o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub 170 !
poreczone przez SP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK } 0,13% 0,13

na zasadach okre$lonych w ustawie o autostradach ptatnych
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zmiana
2008-03-31  2011-03-31 pun‘l'("tach
proc.
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub
poreczone przez SP
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub 0.03% 0.10% 0.07

poreczone przez SP

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje
spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, - 0,00% 0,00
notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje

spétek notowanych na rynku podstawowym, notowane na 0,01% - -0,01
GPW

Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,05% 0,07% 0,02
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 47,88% 34,57% -13,31
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 8,64% 7,66% -0,98
Obligacje skarbowe zerokuponowe 4,72% 9,31% 4,59
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,02% - -0,02
r;ﬁrfrig jl;(\::l; Iz’]c»II(IeT'materlal|zowane, nienotowane na krajowym 0,04% 0,01% -0,03
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym 0,01% 0,01% -0,01

rynku regulowanym
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,25% 0,22% -0,03
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o

i ) " ; . - 0,27% 0,27
zmiennym oprocentowaniu spotek niepublicznych
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o

; ) " . - 0,15% 0,15
zmiennym oprocentowaniu spdtek publicznych
Zdematerlahzo_wane obligacje komunalne o statym ) 0,44% 0,44
oprocentowaniu
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym o o )
oprocentowaniu 0,03% 0,01% 0,03
Zdematerializowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu
zamienne na akcje spotek publicznych, nienotowane na - 0,01% 0,01
krajowym rynku regulowanym
Zdematerializowane publiczne listy zastawne 0,08% 0,06% -0,03
Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o 0,00% 0,28% 0,28

Zmiennym oprocentowaniu
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

OFE lokowaty prawie cato$¢ swoich aktywdw w papiery wartosciowe denominowane w walucie
krajowej. Na koniec marca 2011 roku jedenascie OFE posiadato w portfelach inwestycyjnych
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych, ktdrych udziat wynosit zaledwie
0,9% wartosci portfela. W wiekszosci byty one denominowane w euro i wegierskim forincie, w
mniejszym stopniu w dolarach amerykanskich i czeskiej koronie. Przyczyn matego
zainteresowania OFE inwestycjami w instrumenty denominowane w walutach obcych mozna
upatrywac przede wszystkim w zwigzanym z nimi ryzyku kurséw walutowych i braku mozliwosci
zabezpieczenia tego ryzyka.
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Wykres 4.2. Udziat inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu wg stanu na dzieri
31.03.2011 roku

PLN

99,21%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Najwazniejszg pozycjg zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
31 marca 2011 roku byty jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (53,6%). Strukture
portfela determinuje dominujgcy udziat Telekomunikacji Polskiej w rynku PFE oraz fakt
lokowania prawie catosci aktywow tego funduszu w jednostki uczestnictwa SFIO
Telekomunikacji Polskiej zarzgdzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A. oraz Legg Mason Senior
zarzadzanego przez Legg Mason TFI S.A. Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa
(25,5%) oraz instrumenty udziatowe (15,1%).

Tabela 4.2. Portfel inwestycyjny PFE wedlug stanu na dzieri 31.03.2011 roku

Kategoria lokat Wartos¢ w l;gﬂzlu
Bony skarbowe 14 469,7 0,91%
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 2 994,9 0,19%
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 284 834,3 17,89%
Obligacje skarbowe zerokuponowe 118 557,4 7,45%
Obligacje o statym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone przez SP 32 830,3 2,06%
Obligacje zerokuponowe gwarantowane lub poreczone przez SP 10 788,6 0,68%
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 14 429,5 0,91%
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 34709 0,22%
:)r:lr;)elz I;I[Z] yz(cj:lqematenallzowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o0 zm. oproc. spdtek 7 945,2 0,50%
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o zm. oproc. spdtek publicznych 701,0 0,04%
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o statym oproc. spétek publicznych 1 560,0 0,10%
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 232 360,0 14,59%
Akcje notowane na rynku rdwnolegtym GPW 6 934,2 0,44%
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 927,2 0,06%
Prawa do akgji notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 525,7 0,03%
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 491,3 0,03%
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 44,8 0,00%
Prawa do akgji zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 101,1 0,01%
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 3880,7 0,24%
Jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych 853 532,5 53,60%
Obligacj_e 0 zm. oprocentowaniu zar_nienne na akcje spotek notc_:wanych_ na regulowanym 1011,5 0,06%
rynku gietdowym, notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW
Razem 1592390,4 | 100,00%

Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

Pomijajac lokaty PFE Telekomunikacji Polskiej, ze wzgledu na catkowicie odmienng od innych
pracowniczych funduszy emerytalnych polityke inwestycyjng, na koniec marca 2011 roku
obligacje Skarbu Panstwa stanowity 59% wartosci portfela PFE, a instrumenty udziatowe 33%.

4.2 Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku $rednie zaangazowanie OFE w dtuzne
papiery wartosciowe wyniosto 67,7% portfela, ksztattujac sie w przedziale 59,8% - 77,4%, przy
czym najnizsze wartosci osiggato na przetomie lat 2010 i 2011, a najwyzsze w I kwartale 2009
roku. Analizowany okres 3-letni mozna zatem podzielic na dwa wyraznie roznigce sie podokresy.
Pierwszy, w ktorym na skutek gwattownych spadkow cen akcji, udziat czesci diuznej w
portfelach OFE rést: w styczniu i lutym 2009 roku w niektorych dniach wyceny przekroczyt 80%.
Dodatkowo zwiekszaniu zaangazowania w instrumenty dtuzne sprzyjata bardzo dobra sytuacja
na rynku obligacji w II potowie 2008 roku, kiedy obligacje o dtuzszym terminie do wykupu
pozwalaty osiggna¢ dwucyfrowe stopy zwrotu. W drugim podokresie od marca 2009 roku,
poprawiajgce sie nastroje na rynkach akcji oraz dynamiczne odreagowanie gwattownych
spadkow spowodowaly, ze udziat instrumentéw dtuznych w portfelach OFE zaczat sie
zmniejszac i na 31 marca 2011 roku osiggnat poziom 60%.

Wykres 4.3. Udziat papierow dhuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
80,0 %

60,0 %

40,0 % +

20,0 % +

0,0 % -

Bdolroku ®od1rokudo5lat = powyzej5 lat
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaly sie przede wszystkim na nastepujgcych
rodzajach dtuznych papieréw warto$ciowych:

= emitowanych przez Skarb Panstwa (Srednio 92,2% udziat w subportfelu dtuznym),
= denominowanych w ztotych ($rednio 99,8% udziat w subportfelu dtuznym),

= 0o stalym oprocentowaniu i zerokuponowych (Srednio 82,6% udziat w subportfelu
dtuznym),

= 0 terminie wykupu od 1 roku do 5 lat (Srednio 49,8% udziat w subportfelu dtuznym).
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Tabela 4.3. Udziat papierow dtuznych w portfelach OFE w podziale na typ papieru wartos’ciowego

Obligacje o Obl!gacje o obligacje Kr6tko?ermin. .
Data stalym oproc. zmiennym zerokuponowe papiery Listy zastawne Razem
oproc. dyskontowe

2008-03-31 47,89% 10,86% 4,79% 0,75% 0,33% 64,62%
2008-06-30 47,56% 11,63% 4,67% 2,92% 0,39% 67,18%
2008-09-30 53,66% 11,98% 2,62% 2,07% 0,39% 70,72%
2008-12-31 60,99% 11,96% 2,95% 0,49% 0,37% 76,76%
2009-03-31 61,26% 11,05% 3,98% 0,76% 0,38% 77,43%
2009-06-30 56,80% 10,44% 5,14% 0,65% 0,35% 73,38%
2009-09-30 53,22% 9,79% 5,75% 0,79% 0,32% 69,88%
2009-12-31 50,84% 9,20% 6,88% 0,31% 0,30% 67,52%
2010-03-31 47,87% 9,61% 7,32% 0,32% 0,28% 65,40%
2010-06-30 45,76% 10,13% 8,50% 0,61% 0,28% 65,28%
2010-09-30 42,44% 9,53% 8,88% 0,96% 0,24% 62,05%
2010-12-31 39,37% 10,11% 9,33% 0,79% 0,22% 59,82%
2011-03-31 39,00% 10,32% 9,50% 0,86% 0,27% 59,95%

Zrdto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie najwiekszym zainteresowaniem OFE cieszyty sie obligacje o statym
oprocentowaniu. Stanowity one od 39 do 61 % portfeli funduszy emerytalnych. Wyraznie mniej

miejsca w portfelach OFE zajmowaty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (od 9 do 12%) oraz  wiekszoéé¢
obligacje zerokuponowe (od 2,6 do 9,5%). Pozostate instrumenty o charakterze diuznym  obligacji
stanowity niewielki odsetek portfela, ich faczny udziat sporadycznie przekraczat 3%, najczesciej — Posiadanych
oscylujac wokét zaangazowania na poziomie 1%. Taka struktura portfela OFE jest nie tylko ﬁ::iztac:gls
pochodng decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze jest zdeterminowana przez rodzaj oprocentowa
instrumentow dtuznych dostepnych na polskim rynku. -nie.
Obligacje skarbowe pozostajg najwazniejszg kategorig inwestycyjng w portfelach OFE. W
analizowanym okresie ich udziat w portfelach OFE podlegat do$¢ istotnym zmianom. Na  Gtowna
przetomie I i II kwartatu 2009 roku instrumenty te stanowity prawie % portfela, podczas gdy w l';g:g’f‘zg OFE
marcu 2011 roku udziat ten spadt si¢ ponizej 55%. Spadek zaangazowania w obligacje ¢ polskie
skarbowe nalezy jednak wigza¢ z wprowadzaniem do portfeli funduszy emerytalnych obligacji  obligacje
emitowanych przez BGK w zwigzku z projektami drogowymi, czyli tzw. obligacji autostradowych.  skarbowe.
Tabela 4.4. Udziat papierow dfuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta
Banki Banki Spotki .
Data lelﬁ(::vt:la kraajowe Ii::Jeomz p_ugﬁcz'. i za::::tvzne tsearny1t(:)rrzigﬂ Zagranica Inne Razem
BGK BGK niepublicz
2008-03-31 61,89% 0,32% 1,33% 0,33% 0,03% 0,32% 0,40% 64,62%
2008-06-30 63,85% 0,37% 1,71% 0,39% 0,03% 0,43% 0,40% 67,18%
2008-09-30 67,19% 0,52% 1,73% 0,39% 0,03% 0,50% 0,35% 70,72%
2008-12-31 73,45% 0,53% 1,77% 0,37% 0,03% 0,34% 0,27% 76,76%
2009-03-31 74,13% 0,51% 1,78% 0,38% 0,03% 0,36% 0,24% 77,43%
2009-06-30 70,14% 0,49% 1,58% 0,35% 0,18% 0,38% 0,27% 73,38%
2009-09-30 66,51% 0,18% 0,34% 1,50% 0,32% 0,41% 0,32% 0,31% 69,88%
2009-12-31 61,61% 2,87% 0,36% 1,44% 0,30% 0,39% 0,26% 0,28% 67,52%
2010-03-31 59,38% 2,80% 0,40% 1,40% 0,28% 0,47% 0,34% 0,32% 65,39%
2010-06-30 56,71% 5,02% 0,32% 1,53% 0,28% 0,73% 0,33% 0,37% 65,27%
2010-09-30 54,06% 4,64% 0,18% 1,40% 0,24% 0,67% 0,25% 0,61% 62,05%
2010-12-31 52,36% 4,23% 0,14% 1,32% 0,22% 0,67% 0,23% 0,66% 59,82%
2011-03-31 52,38% 4,07% 0,14% 1,62% 0,27% 0,57% 0,29% 0,62% 59,95%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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OFE
inwestuja w
obligacje
autostra-
dowe.

Na koniec
marca 2011
roku blisko
23%
skarbowych
papierow
wartoscio-
wych
nalezalo do
OFE.

Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

Zaangazowanie OFE w papiery diuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie
na relatywnie niskim poziomie oscylujgc w przedziale 0,3% — 0,5% wartosci portfela. W III
kwartale 2009 roku w portfelach OFE pojawity sie obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na zasadach okre$lonych w ustawie o autostradach pfatnych i
Krajowym Funduszu Drogowym, co spowodowato pozorny spadek udziatlu OFE w finansowaniu
dtugu publicznego. Zauwazalne jest rowniez zwiekszenie zaangazowania funduszy emerytalnych
w obligacje emitowane przez samorzady terytorialne.

Wykres 4.4. Udziat OFE w finansowaniu zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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OFE odgrywajg istotng role, jako podmioty finansujgce zadtuzenie Skarbu Panstwa.
W analizowanym okresie udziat skarbowych papierow wartosciowych znajdujgcych sie
w portfelach inwestycyjnych OFE* wynosit érednio 23,2%. Na koniec marca 2011 roku wskaznik
ten wyniost 22,7%.

Tabela 4.5. Duration czesci diuznej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe)

warat  Sredrinds  Medonada  Miimums | Melemun oo tam
uponie
II kw. 2008 2,64 2,49 1,75 3,33 6,66%
III kw. 2008 2,97 2,89 2,42 3,37 5,57%
IV kw. 2008 3,88 3,33 2,67 4,76 4,06%
I kw. 2009 4,04 3,85 3,35 4,72 5,20%
IT kw. 2009 4,14 3,88 3,27 4,96 5,46%
III kw. 2009 3,91 3,83 3,21 4,17 5,44%
IV kw. 2009 3,89 3,90 3,06 3,97 5,77%
I kw. 2010 4,01 3,89 2,86 4,61 5,20%
II kw. 2010 3,76 3,74 2,56 4,58 5,19%
III kw. 2010 3,69 3,69 2,58 4,56 4,92%
IV kw. 2010 3,51 3,57 2,32 4,49 5,52%
I kw. 2011 3,27 3,35 2,14 3,89 5,79%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne

! wg wartoéci nominalnej SPW znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych OFE
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

W analizowanym okresie Sredni poziom duration subportfeli OFE sktadajacych sie ze
skarbowych papierow wartosciowych nie ulegat istotnym zmianom do wrzesnia 2008 roku,
oscylujac w przedziale 2,5 — 3 lata. Od wrzesnia 2008 roku nastgpit dynamiczny wzrost tego
wskaznika. W roku 2008, szczegolnie od IV kwartatu, duration subportfeli OFE wazone
wartoscig aktywdw netto wzrosto do poziomu 4. Od lutego 2009 roku do konca I kwartatu 2010
roku duration oscylowato w przedziale 3,9 — 4,1. W ostatnim roku analizowanego okresu
wskaznik ten zaczat spadac i na koniec marca 2011 roku osiggnagt poziom 3,3 roku. W tym
czasie rynkowe stopy procentowe charakteryzowaty sie duzg zmiennoscig, w szczegdlnosci w
okresie najwiekszej niepewnosci na rynkach finansowych w zwigzku z rozprzestrzeniajgcym sie
kryzysem finansowym.

Wykres 4.5. Srednie duration portfela papierow dfuznych OFE
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@ Duration OFE wazone WAN e YTM polskich obligacji 5-letnich o statym kuponie (Reuters)

Zrédto: Reuters, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

4.3 Papiery udzialowe w portfelach
emerytalnych

inwestycyjnych otwartych funduszy

W okresie od 31 marca 2008 roku do 31 marca 2011 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udziatowe papiery wartosciowe wyniosto 29,6% wartosci portfela, ksztattujgc sie w przedziale
18,5% — 37,7%. W okresie do konca I kwartatu 2009 roku, w zwigzku z pogtebiajaca sie
przeceng na rynkach akcji, udziat tego rodzaju instrumentdw (w tym certyfikatow
inwestycyjnych) w portfelu OFE systematycznie sie zmniejszat. Wraz z poprawg sytuacji na
gietdach zaangazowanie OFE w instrumenty udziatowe rosto i na koniec analizowanego okresu
stanowity one 37,2% portfela.
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marca 2011
roku duration
skarbowych
papierow
wartoscio-
wych
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wyniosto 3,3.

Na koniec
marca 2011
roku papiery
udziatlowe
stanowity
37,2%
portfela OFE.



Ponad 99%
instrumentow
udziatlowych
nalezacych do
OFE jest
notowanych
na rynku
polskim.

Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

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

Zdecydowana wiekszo$¢ akgji posiadanych przez OFE (ponad 99%) jest notowana na polskim
rynku finansowym. W przypadku papieréw udziatowych notowanych na regulowanych rynkach
zagranicznych, $rednie zaangazowanie OFE ksztattowato sie na poziomie 0,5% portfela, nie
przekraczajgc poziomu 0,7%.

W analizowanym okresie wartos¢ inwestycji OFE w papiery udzialowe notowane na krajowym
rynku gietdowym wzrosta z 43,7 mid zt do 84,1 mild zt. Warto$¢ inwestycji OFE w ramach
subportfela udziatlowego charakteryzowata sie duzg zmiennoscig, co bylo w gtéwnej mierze
wynikiem dynamicznych spadkow kursow akcji w czasie kryzysu i pdzniejszego silnego odbicia
na rynku.

Tabela 4.6. Saldo obrotow wygenerowanych przez OFF w poszczegolnych kwartalach analizowanego
okresu na instrumentach udziatfowych

Saldo wartosci

Skiadki do OFE Saldo wartosci i
pomniejszone o transakcji OFE na transakCJl_OFE na . .
h rynku krajowych Zmiana indeksu
optate od instrumentach A p G w kw. I
Rok i kwartat sktadkiwmin  notowanych na GPW instrumentow WIG w kwartale
2t w min zt udziatowych
w min zt
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)

1I kwartat 2008 r. 4 880,4 -1411,5 -1859,8 -14,3%
IIT kwartat 2008 r. 5217,6 -812,3 -823,0 -9,2%
1V kwartat 2008 r. 4 866,5 -3924,6 -3971,0 -27,1%
I kwartat 2009 r. 4610,6 -2 846,3 -2 850,8 -11,7%
II kwartat 2009 r. 5461,8 -1252,2 -1 468,4 26,6%
IIT kwartat 2009 r. 42335 -32,8 -145,9 23,5%
1V kwartat 2009 r. 5804,8 -1139,7 -4 287,7 6,4%
I kwartat 2010 r. 4581,2 -4 048,5 -4 314,2 6,2%
1I kwartat 2010 r. 5369,1 -2738,7 -5443,3 -7,2%
IIT kwartat 2010 r. 6 564,5 -593,4 -848,9 14,8%
1V kwartat 2010 r. 5369,1 -3183,7 -3 803,2 5,0%
I kwartat 2011 r. 6 244,2 -2 096,9 -2 405,9 2,6%
SUMA 63 203,3 -24 080,7 -32222,1 1,5%
$rednia

kwartalna 5 266,9 -2 006,7 -2 685,2 0,1%

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wasne
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

W analizowanym okresie, w ujeciu kwartalnym, transakcje kupna instrumentéw udziatowych,
jakie przeprowadzaty OFE, mialy zawsze warto$¢ wiekszg niz realizowane przez fundusze
transakcje sprzedazy. Fundusze emerytalne, wykorzystujgc spadek cen do akumulowania
papieréw w dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, per saldo dokupowaty akcje na GPW.
W II kwartale 2010 roku saldo transakcji na instrumentach udziatowych bylo najwyzsze w
calym 3-letnim okresie i wyniosto prawie 5,5 mld zt w skali kwartatu. Znaczaca roznica
pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW a ogoétem transakcji w IV kwartale 2009 roku to
wynik wprowadzenia do obrotu gietdowego spotki PGE S.A. i oferty nowych akcji PKO BP S.A.
Podobne zjawisko w II kwartale 2010 roku byto skutkiem wprowadzenia do obrotu PZU S.A.

Wykres 4.7. Udziaf otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne kapitalizacji
spotek
W catym analizowanym okresie wyraznie zarysowat sie trend zwiekszania udziatu OFE w :gtg‘:v?,"ym
kapitalizacji GPW. Na koniec marca 2011 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat sie na wynosit
poziomie 9,9%, podczas gdy trzy lata wczesniej wynosit zaledwie 4,8% 9,9%, a
udzialt we
Tabela 4.7. Zaangazowanie OFE w akcje wszystkich spolek notowanych na GPW w zaleznosci od free :Ioat
kapitalizacji spotki na dzieri 31.03.2011 roku 19,4%.
Liczba . T . . Udziat
e - Liczba Kapitalizacja . . Udziat . Udziat OFE
Kapltalllz_aCJa notowa spotek w spotek na Zaangazowanie segmentu w Udziat w OFE we
spotki nych OFE o o subportfelu o .. free float
(w min z4) spotek portfelach GPW (w min z4) kapitalizacji akcji OFE ka|’3|tallzac_|| spotek
na GPW OFE (w min zt) GPW spolek GPW GPW
<50 72 9 2111,7 20,3 0,25% 0,02% 0,96% 2,12%
50 - 100 80 36 5 747,4 193,1 0,68% 0,23% 3,36% 7,45%
100 - 500 136 106 33 950,9 3743,7 4,01% 4,48% 11,03% 23,69%
500 - 1 000 42 37 29421,0 42243 3,47% 5,05% 14,36% 28,07%
1 000 — 5 000 44 40 100 475,5 21 908,0 11,86% 26,19% 21,80% 43,70%
5000 — 10 000 9 9 58 416,0 5 718,0 6,90% 6,84% 9,79% 34,67%
>=10 000 18 17 616 996,9 47 845,2 72,83% 57,19% 7,75% 14,48%
Razem 401 254 847 119,3 83 652,7 100,0% 100,0% 9,9% | 19,39%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne
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Informagja o dziatalnosci inwestycyjnef fundusgy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2011

Na dzien 31 marca 2011 roku ponad potowa subportfela akcyjnego otwartych funduszy,
ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowana byta w najwiekszych spétkach (o kapitalizacji
powyzej 10 mid zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spdtek wynidst 7,8%. Znaczace
w portfelach OFE sg rowniez spdtki o kapitalizacji od 1 mid do 5 mid z, ktére na koniec
analizowanego okresu stanowity ponad 26% subportfela akcji w OFE, a udziat funduszy
w kapitalizacji tej grupy spodtek wynidst 21,8%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce
w spotkach o najnizszej kapitalizacji.

Udziat OFE we free float na GPW na dzien 31 marca 2011 roku wynidst 19,4%. Najwyzszy
poziom tego wskaznika dotyczyt spdtek o kapitalizacji od 1 mid do 5 mid zt — wynosit prawie
44% oraz od 5 do 10 mld zt — 34,7%, najnizszy byt w spotkach najmniejszych (kapitalizacja
ponizej 50 min zt) — 2,1%.

Tabela 4.8. ZaangaZowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW w zaleznosci od
kapitalizacji spotki na dzien 31.03.2011 roku

. . e - - Udziat

Kapitalizacja Liczba L',(;zﬁa Kap|’t f I;(zacja Zaangazowanie Udziat Udziat Udziat OFE OFE we
spotki notowa  spolekw  spolek na OFE segmentuw -, ortfelu W freefloat

(w min z}) nych portfelach GPW (w min zt) kapitalizacji akcii OFE kapitalizacji spotek

spotek OFE (w min zi) GPW 1 spotek GPW gPW

<50 71 9 2082,8 20,3 0,37% 0,03% 1,0% 2,2%
50 - 100 79 36 5673,0 193,1 1,01% 0,25% 3,4% 7,6%
100 - 500 130 101 32298,1 3524,1 5,77% 4,50% 10,9% 23,1%
500 - 1 000 31 28 22 023,2 3872,4 3,94% 4,95% 17,6% 33,7%
1 000 — 5 000 38 34 90 277,0 20 044,5 16,13% 25,62% 22,2% 44,9%
5000 - 10 000 8 8 53 185,1 4 878,8 9,50% 6,24% 9,2% 36,4%
>=10 000 14 14 354 086,3 45 696,2 63,27% 58,41% 12,9% 28,7%
Razem 371 230 559 625,4 78 229,39 100,0% 100,0% 14,0% 31,6%

OFE posiadaja
149% akgcji

polskich spotek
notowanych na

GPW, a udziat

w ich free float

przekracza
31%.

Na koniec
marca 2011
roku 90%
portfela akcji
zostato
ulokowanych
w spotkach,
ktorych
kapitalizacja
przekracza

250 min euro.

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Mozna rowniez przeanalizowaC zaangazowanie OFE w akcje wytgcznie polskich spotek
notowanych na GPW. W takim wypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych w
kapitalizacji tych spotek, jak rowniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku
wszystkich spétek. Na dzien 31 marca 2011 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spotek
wynosit 14% oraz 31,6% we free float i nieznacznie zwiekszyt sie w poréwnaniu do wrzesnia
2010 roku. Na dzien 31 marca 2011 roku kapitalizacja polskich spotek stanowita 66%
kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.

Tabela 4.9. ZaangaZzowanie OFE w akcje spotek notowanych na GPW w zaleznosci segmentu GPW spotki
na dzieri 31.03.2011 roku

Liczba spétek . ydziatw ~ Ydziatw
Segment Opis segmentu w portfelach Zaangazowanie subportfelu catym
GPW OFE (w min zt) P portfelu
OFE akcji OFE
OFE
250 pLUs | 2keje spotek o kapitalizai 65 75 215,3 89,9% 32,6%
przekraczajacej 250 min euro
50 PLUS akcje spdtek o kapitalizacji od 102 7547,9 9,0% 3,3%
50 do 250 min euro
5 PLUS akcje spétek o kapitalizacji od 5 87 889,6 1,1% 0,4%
do 50 min euro
Razem 254 83 652,7 100,0% 36,3%

Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

Analizujgc inwestycje OFE wg segmentow GPW zdefiniowanych w zaleznosci od kapitalizacji
spotki mozna stwierdzi¢, ze na dzien 31 marca 2011 roku 90% subportfela akcyjnego otwartych
funduszy, ztozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane byto w najwiekszych spotkach (o
kapitalizacji powyzej 250 min euro).
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Informacja o dziatalnosci inwestycyine funduszy emerytalnych w okresie 31.03.2008 — 31.03.2071

Wykres 4.8. Akcje spotek z indeksu WIG20 w portfelu OFE na tle indeksu WIG20
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Zrodto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spétek wchodzacych w sklad
indeksu WIG20. W analizowanym okresie $redni udziat akcji spotek z tego indeksu
w zagregowanym portfelu OFE wynidst 17,3%. Na koniec marca 2011 roku wartos¢ akcji z
indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta 51,9 mid zt (wzrost w okresie 3 lat
0 26,1 mid zt). Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity ponad potowe
subportfela udziatowego OFE wahajac sie w przedziale od 53% do 64%.

Woykres 4.9. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne

W analizowanych 3 latach sredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gieldowego ksztattowat sie na poziomie okoto 6,3%. Srednia kroczgca udziatu OFE w obrotach
GPW z 60 kolejnych sesji fluktuowata w przedziale 3% — 8%.
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4.4 Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

Srodki finansowe zgromadzone w OFE, poza inwestycjami w papiery dtuzne oraz udziatowe, sa
lokowane w krotkoterminowych depozytach bankowych oraz papierach wartosciowych
nabywanych w transakcjach typu buy sell back (BSB). Celem tych transakcji jest przede
wszystkim zarzadzanie ptynnoscig portfela inwestycyjnego ze wzgledu na systematyczny naptyw
sktadek cztonkéw do funduszy oraz okresowe transfery zaréwno wchodzace, jak i wychodzace.
Tego rodzaju inwestycje s pomocne réowniez w przeprowadzaniu zmian w alokacji aktywow
dostosowujgcych portfele OFE do uwarunkowan rynkowych.

Wykres 4.10. Udziat depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE

6%

5%

4% l

3%

M
2%

1% --

0%

0 W W W OWMWOMNVMOVDO DDA DNDO OO OO OODO0OO0OO0CCOO H

OO0 0O 0000000000000 OH "™ ™™ ™sy ™ ™ = = ™ = =

STHUOUNNUS >ELESPOAONNODS SESSHTOOONNGS >

[} = = = 3 (@© © = = = = 3 © 1) = = = 3 (@

SN wn:s8 5828280 w8582 22085ns8=§582¢
mmmm Udziat depozytdw i BSB w portfelu OFE ~ esss=$rednia

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie $redni udziat tego typu instrumentéw w zagregowanym portfelu OFE
ksztattowat sie na poziomie 2,14% przy wartosciach w przedziale 0,3% — 5%. Najwyzszy udziat

depozytow i BSB obserwowany byt w III kwartale 2008 roku oraz w okresie od lipca 2010 roku
do stycznia 2011 roku.

Tabela 4.10. Inwestycje OFE w depozyty bankowe oraz transakcje typu buy sell back na SPW w walucie
krajowej w okresie 1.04.2008-31.03.2011

Sredni czas vtg(::éaé Srednia wartosé Srednie
Rodzaj transakgcji trwania poczatkowa oprocentowanie
(w dniach) poczatkowa (w min zt) w skali roku
(w min zt)
Depozyt 1,64 911 352,81 49,2 3,53%
Buy-sell-back 2,68 1750 122,69 276,1 4,00%
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W okresie od 1 kwietnia 2008 roku do 31 marca 2011 roku tgczna wartos¢ poczatkowa
depozytéw oraz instrumentéw finansowych nabytych w ramach transakcji typu buy sell back
wyniosta 2,7 mld zt. Zarzadzajacy OFE istotnie mniej Srodkéw ulokowali w depozytach niz
operacjach buy sell back. Inwestycje te stanowity odpowiednio 34,2% i 65,8% sumy wartosci
poczatkowej depozytdw i BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowaty sie wyzszym $rednim

oprocentowaniem niz klasyczne depozyty bankowe, mialy z reguly dluzszy czas trwania
i znaczaco wyzszg wartos$¢ poczatkowa inwestyciji.
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Konkluzje

W analizowanym okresie wzrosta pozycja OFE jako uczestnika obrotu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych Warszawie. Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spotki krajowe i zagraniczne) wzrdst
Z 4,8% do 9,9%, a udziat we free float z 9,9% do 19,4%. Jeszcze wyrazniej silna pozycja OFE
zaznaczyta sie w segmencie spotek krajowych: udziat OFE w kapitalizacji tych spotek wynidst na
koniec marca br. 14,0% (wzrost z 9,4%), a udziat we free float 31,6% (wzrost z 23,1%).
Ograniczenie wysokosci sktadek kierowanych do OFE z poziomu 7,3% podstawy wymiaru
sktadek na ubezpieczenie spoteczne do poziomu 2,3% od 1 maja br. (docelowo 3,5% od 2017
roku) moze, przy rownoczesnym braku petnego wykorzystania przez OFE mozliwosci wiekszego
zaangazowania w akcje notowane na GPW (stopniowe podnoszenie limitu inwestycyjnego z
40% do az 90% w 2034 roku), ostabi¢ tendencje wzrostu pozycji OFE na GPW.

Na koniec marca 2011 roku udziat papierow wartosciowych Skarbu Panstwa w portfelach OFE
(52,4%) byt bliski historycznego minimum, jednak wartos¢ portfela obligacji byta najwyzsza z
dotychczas notowanych (prawie 121 mild zt). Gtdwnymi przyczynami niskiego udziatu SPW
w portfelach OFE byty nastepujace zjawiska:

» efekt wyparcia spowodowany objeciem przez OFE znacznej czeSci emisji obligacji BGK
emitowanych na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego i objetych gwarancjami Skarbu
Panstwa;

= ponad potowa skiladki skierowanej do OFE w ostatnich 3 latach zostata zainwestowana w
instrumenty udziatowe;

* W ciggu ostatnich dwdch lat stopy zwrotu z instrumentdw udziatowych byly istotnie wyzsze
niz z instrumentéw dtuznych.

OFE wcigz jednak stanowig stabilne Zzrédto finansowania zadtuzenia Skarbu Panstwa. Udziat OFE
w finansowaniu zadtuzenia krajowego SP na koniec lutego 2011 roku wynidst blisko 23%, tj. na
poziomie zblizonym do tego sprzed 3 lat.

W érednim i dlugim okresie mozliwe jest zwiekszenie zaangazowania OFE w akcje, w zwigzku ze
stopniowym zwiekszeniem limitu na akcje notowane na GPW. Przy dobrej koniunkturze na
rynku akcji moze to przetozyé sie na zaangazowanie OFE w akcje przekraczajgce 40%.
Czynnikiem hamujacym ekspozycje OFE na akcje bedzie jednak wysoka zmienno$¢ stop zwrotu
z tych instrumentdw, zwiekszajgca, przy duzym udziale akcji w portfelu, ryzyko wystgpienia
niedoboru w OFE.

Nasila sie zjawisko zaciesniania sie spreadu pomiedzy stopami zwrotu poszczegdinych OFE.
Ostatniemu ustaleniu przez KNF oficjalnej Sredniej wazonej stopy zwrotu towarzyszyta najnizsza
w historii réznica (3,8 pkt proc.) pomiedzy najlepszym i najgorszym wynikiem inwestycyjnym
OFE.

Komisja Europejska pozwata Polske do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wskazujac
m.in., ze limit 5% aktywow OFE na lokaty poza granicami kraju narusza zasade swobody
przeptywu kapitatu. W przypadku niekorzystnego wyroku Trybunatu Rzeczpospolita Polska moze
zosta¢ zobowigzana do zmiany przepisow krajowych — ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych wraz z aktami wykonawczymi — w zakresie przepisdw naruszajgcych
ww. zasade.
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