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Synteza

W pazdzierniku 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.

W trzyletnim okresie objetym analizg, dokonano istotnych zmian w zakresie funkcjonowania
otwartych funduszy emerytalnych. Od 1 stycznia 2010 roku w trybie ustawowym obnizono
stawke optaty od sktadki do poziomu 3,5% i wprowadzono kwotowy, miesieczny limit w optacie
za zarzadzanie w wysokosci 15,5 min zt. Od 1 maja 2011 roku obowigzujg zmienione zasady
funkcjonowania rynku emerytalnego w zakresie wysokosci sktadki odprowadzanej do OFE,
limitdw inwestycyjnych, akwizycji czy nowych produktdw w segmencie dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych. Jednoczesnie podjete zostaty 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 przeptywdw cztonkéw, sktadek i zmian w aktywach funduszy, przedstawienie wynikow
inwestycyjnych oraz prezentacje portfela funduszy emerytalnych.

Najwazniejsze informacje wynikajace z raportu:

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 odrdéznieniu od wiekszosci
gospodarek europejskich, nie weszta w stadium recesji. Od II kwartatu 2009 roku sytuacja na
rynkach finansowych ulegafa systematycznej poprawie, jednak potowa 2011 roku przyniosta
silne negatywne zawirowanie na rynkach finansowych zwigzane z sytuacja w strefie euro
i klopotami niektdrych panstw z biezgcg obstugg swoich zobowigzan.

Do funduszy emerytalnych nalezy coraz wiecej cztonkdw, za ktoérymi systematycznie ptyna
skfadki. Wraz z poprawa koniunktury na rynkach finansowych, od lutego 2009 roku do lipca
2011 roku, aktywa funduszy dynamicznie rosty. W sierpniu 2011 roku nastgpit jednak
gwattowny spadek wartosci aktywow spowodowany zig sytuacig na polskim rynku
finansowym. Narastajgca niepewno$¢ na rynkach miedzynarodowych, zagrozenie
niewyptacalnoscia Grecji i problemy catej strefy euro, a w szczegdlnosci informacja
o0 obnizeniu wiarygodnosci kredytowej Standw Zjednoczonych z AAA do AA+ przez agencje
Standard & Poor's i utrzymaniu negatywnej perspektywy, doprowadzity w koricu do znaczacej
przeceny akcji, ktdrg mozna byto obserwowal w sierpniu 2011 roku. Skutkiem tego byly
gwattowne i gtebokie spadki odnotowane na GPW. Na koniec wrze$nia 2011 roku do 14 OFE
nalezato 15,5 min cztonkéw, a ich aktywa netto siegaty 222 mid z. W tym czasie do
5 pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 56,6 tys. cztonkéw, a ich aktywa wynosity
1,5 mid zt.

W analizowanym okresie stopa zwrotu otwartych funduszy emerytalnych miescita sie
w przedziale od 12,9% do 16,1%, przy trzyletniej inflacji na poziomie 10,5% wszystkie
fundusze osiggnety realnie dodatnie stopy zwrotu, jednak relatywnie niewielkie. W tym czasie
pracownicze fundusze emerytalne wypracowalty nominalne stopy zwrotu z przedziatu
od 13,4% do 17,2%.

Inwestycje OFE koncentrowaty sig na polskich skarbowych papierach wartosciowych oraz
akcjach notowanych na GPW. Sredni udziat papierdw Skarbu Panstwa w portfelach OFE
wynosit 61,3%, za$ akcji notowanych na rynku krajowym 30%. Inwestycje w zagraniczne
papiery wartosciowe stanowity $rednio 0,8% portfela. W przypadku portfela pracowniczych
funduszy emerytalnych 51,5% portfela stanowity jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Pozostate inwestycje PFE to obligacje Skarbu Panstwa i obligacje poreczane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz instrumenty udziatowe, stanowigce odpowiednio:
32,3% oraz 14,4% portfela.

W analizowanym okresie (30 wrzesnia 2008 roku — 30 wrzesnia 2011 roku) zarzadzajgcy
aktywami OFE musieli sie zmierzy¢ z najpowazniejszym kryzysem finansowym w ponad
dwunastoletniej historii sektora. Wyniki inwestycyjne zostaty zdeterminowane przez wywotang
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kryzysem dekoniunkture na rynku finansowym, ale wraz z powrotem optymizmu i wzrostami
cen akcji, cze$¢ strat zostata odrobiona. Druga fala kryzysu zwigzana z zadtuzeniem panstw
i trudng sytuacjg w strefie euro spowodowaty duzg zmiennoS¢ i niepewnos$¢ na rynku, co
ponownie negatywnie wptyneto na wyniki inwestycyjne OFE.

Whioski ptyngce z analizy wptywu kryzysu finansowego na funkcjonowanie funduszy
emerytalnych oraz skutkow, jakie wywotat dla cztonkéw OFE, moga postuzy¢ do tworzenia
rekomendacji zmian w regulacjach. Gitéwna rekomendacja to wprowadzenie subfunduszu
bezpiecznego, ktoérego zadaniem bedzie ochrona zgromadzonego kapitatu przed ewentualng
dekoniunkturg na rynkach finansowych w ostatnim okresie oszczedzania przed przejsciem na
emeryture. Inne elementy, ktére powinny przyczyni¢ sie do wzrostu konkurencji i efektywnosci
sektora to: zwiekszenie adekwatnosci kapitatowej PTE poprzez powigzanie wysokosci kapitatow
whasnych PTE z wielkoScig ponoszonego przez nie ryzyka czy wprowadzenie nowego
benchmarku dla OFE.
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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
unikna¢ realnego spadku PKB i tempo rozwoju polskiej gospodarki, cho¢ nominalnie niskie, byto
istotnie wyzsze niz wiekszosci krajow rozwinietych, szczegdlnie na tle gospodarki UE, ktdra
poczgwszy 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. Prognozy na rok 2011 sg zrdéznicowane, ale tylko
najbardziej optymistyczne zakfadajg, ze wzrost przekroczy 4%. Rychly powrdt na Sciezke
szybkiego wzrostu z czaséw poprzedzajgcych kryzys finansowy wydaje sie mato prawdopodobny
na tle problemdw fiskalnych nekajacych gospodarki UE.

Wykres 1.1. Dynamika PKB w Polsce w latach 2008-2011 w porownaniu z analogicznym okresem roku
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Zrédto: Gréwny 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, ktéra wyniosta 8,8%. W kolejnych
miesigcach stopa bezrobocia zaczeta jednak wyraznie wzrasta¢ i w lutym 2011 roku osiggneta
poziom 13,4%, co stanowito maksimum w okresie ostatnich czterech lat. W drugim kwartale
2011 roku stopa bezrobocia spadta do poziomu 11,9%, a w kolejnych trzech miesigcach
utrzymata sie na niezmienionym poziomie 11,8%. Jest to efekt sezonowy w gospodarce
narodowej i w miesigcach zimowych mozemy sie spodziewac wzrostu stopy bezrobocia.
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Wykres 1.2. Stopa bezrobocia w Polsce w latach 2008-2011
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Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny

W analizowanym okresie, roczne wskazniki wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w Polsce (pot. inflacja) ksztattowaty sie w przedziale 2,5% — 4,2%. W 2008 i 2009 roku inflacja
utrzymywata sie powyzej poziomu ciggtego celu inflacyjnego okreslonego przez RPP (tj. 2,5%,
z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt proc.). Silny skok inflacji obserwujemy na

przetomie lat 2010 i 2011, co jest przypisywane podwyzce podatku VAT i czynnikom
egzogenicznym (wzrost $wiatowych cen zywnosci i surowcow).

W tym czasie inflacja w strefie euro pozostawata w przedziale od -0,7% do 3,2%. O ile
w potowie 2009 roku w strefie euro pojawita sie niewielka pokryzysowa deflacja, to od
III kwartatu 2009 roku poziom inflacji rosnie, osiggajac we wrzesniu 2011 roku wartos¢ 3,0%.

Woykres 1.3. Stopa rocznej inflacji w Polsce i strefie euro w latach 2008-2011
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Zrodio: Gtéwny Urzad Statystyczny, Europejski Bank Centralny
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku Rada Polityki Pienieznej
dziesieciokrotnie podejmowata decyzje o zmianie poziomu oficjalnych stdp procentowych NBP:

e szesciokrotnie o obnizce stop procentowych, facznie o 2,5 pkt proc., na poczatku
analizowanego okresu;

e czterokrotnie o podwyzce stdp procentowych, tacznie o 1 pkt proc., po 25 punktow
bazowych na koncu analizowanego okresu.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku podstawowa stopa referencyjna NBP wynosita 4,50%, stopa
redyskonta weksli 4,75%, stopa lombardowa 6,00%, a stopa depozytowa NBP 3,00%. tgczna
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 Swiatowych. Podwyzka stdp procentowych w styczniu
2011 roku byta pierwszg z oczekiwanego cyklu podwyzek stop procentowych i jest odpowiedzig
na rosnacy inflacje, z ktdrg boryka sie niemal cata $wiatowa gospodarka. Niemniej, ze wzgledu
na zagrozenie spowolnieniem gospodarczym, RPP w III kwartale 2011 nie podwyzszata stdp
procentowych pomimo inflacji pozostajgcej na wcigz wysokim poziomie.

Wykres 1.4. Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: Narodowy Bank Polski

1.2 Krajowy rynek instrumentéw dtuznych

Na koniec wrzesnia 2011 roku catkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto 762 mid zt,
co oznacza, ze od konca wrzesnia 2008 roku zadtuzenie wzrosto o 47,5%. W strukturze
zadtuzenia dominowat dtug krajowy (526 mid zt), stanowigcy na koniec wrzesnia 2011 roku
69% catkowitego zadtuzenia SP. Poziom zadtuzenia krajowego SP, ktorego prawie wytgcznym
zrodtem sg wyemitowane skarbowe papiery wartosciowe, wzrost w ciggu ostatnich 3 lat 0 33%,
przekraczajac w sierpniu 2010 roku psychologiczng bariere pét biliona zt.

W tym samym czasie zadtuzenie zagraniczne z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych
wynosito 186 mid zt. Caty dtug zagraniczny SP wynidst 235,6 mid zt i w ciggu trzech lat wzrdst
nominalnie o 96%. Udziat zadluzenia zagranicznego w ogodle zadtuzenia SP wzrést w III
kwartale 2011 roku na skutek ostabienia sie polskiej waluty.
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011
Wykres 1.5. Zadluzenie Skarbu Paristwa z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy wg terminow
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

W okresie od wrze$nia 2008 roku do wrzesnia 2011 roku rentowno$¢ polskich papieréw
skarbowych charakteryzowata sie duzymi wahaniami. Najwyzsza warto$¢ osiggneta w czwartym
kwartale 2008 roku. Poczawszy od III kwartatu 2009 roku nastgpita stabilizacja poziomu
rentownosci na réznych poziomach, w zaleznosci od terminu zapadalnosci instrumentu,
utrzymujgca sie az do potowy 2011 roku, gdy mamy do czynienia z wyrazng tendencjg do
konwergencji rentownosci papierow skarbowych o réznych terminach zapadalnosci, co jest
zapewne wynikiem ogdlnej niepewnosci na rynku dtugu publicznego.

Wykres 1.6. Rentownosc instrumentow skarbowych denominowanych w PLN
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W okresie od wrzesnia 2008 roku do wrzesnia 2011 roku wyraznie zmienit sie ksztatt krzywej
rentownosci na polskim rynku. Na poczatku okresu krzywa stromo opadata dla krdtkich
okresdw, sptaszczajac sie ku koncowi. W ciggu kolejnych 36 miesiecy na krotkim koncu krzywej
stopy spadty o 150 pkt. bazowych, zmiana stop diugoterminowych byta natomiast minimalna.
We wrzesniu 2011 roku krzywa rentownosci byta niemalze ptaska, oferujgc jedynie symboliczng
premie za dtugookresowy horyzont inwestycyjny.

Wykres 1.7. Krzywa rentownosci dla PLN
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W okresie ostatnich 36 miesiecy warto$¢ indeksu polskich obligacji rzadowych,

odzwierciedlajgcego zachowanie sie inwestycji w krajowe obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu wzrosta o 22,35%, przy czym najwiekszy wzrost wystepowat w IV kwartale

2008 roku. Do poczatku 2009 roku do III kwartatu 2011 roku obserwujemy stabilny, niemalze
liniowy wzrost indeksu.

Woykres 1.8. Globalny Indeks polskich obligacji skarbowych FTSE
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W okresie od wrzesnia 2008 roku do wrzesnia 2011 roku $érednia zapadalno$¢ krajowych
rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych spadta symbolicznie z poziomu 4,4 roku na
poczatku okresu do poziomu 4,3 roku we wrzesniu 2011 roku. W ostatnich trzech latach tylko

minimalnie zmienita sie rowniez $rednia duracja skarbowych papieréw wartosciowych z 2,93 na
2,88 we wrzesniu 2011 roku.

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

1.3 Krajowy rynek instrumentéw udziatowych

Okres od wrzes$nia 2008 roku do wrzesnia 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 indeksow w badanym okresie (17 lutego 2009: WIG
21 274,28; WIG20 1327,64). Od marca 2009 roku nastgpito wyrazne odbicie wartosci
indeksow. Niestety, marzec 2011 roku to poczatek kolejnej fali spadkdow na rynkach
finansowych, wywotanych serig negatywnych informacji o kondycji $wiatowych gospodarek.
Jesli przeanalizowac caty badany okres, to w ciggu trzech lat indeks WIG zyskat 2,4% swojej

wartoéci, a indeks WIG20 stracit 8,2% i indeksy pozostaja wcigz ponizej swoich
przedkryzysowych wartosci.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

11

Po spadkach
w IILiIII
kwartale
2011 roku
indeksy
akcyjne znow
pozostaja
ponizej
swoich
wartosci
sprzed
kryzysu
finansowego.



Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

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 odnotowaly spadki, a w Slad za tym spadata
kapitalizacja rynku, podczas gdy w latach 2009 i 2010 wszystkie indeksy odnotowaty wzrost.
Pierwsze trzy kwartaty 2011 roku to powtdrnie znaczace spadki wywofane tym razem
negatywnymi informacjami o kondycji fiskalnej S$wiatowych gospodarek. Na koniec
analizowanego okresu kapitalizacja krajowych spotek przewyzszata ponad dwukrotnie wartosé
rynkowg spotek zagranicznych, podczas gdy jeszcze w 2008 roku rdznica ta wynosita tylko
36%. W latach 2009-2011 gietda czesciowo odrobita straty w stosunku do 2008 roku, co
spowodowato, ze w tym okresie kapitalizacja spdtek krajowych zwiekszyta sie o 187 mid z,
a zagranicznych o 0,5 mid zt.

Tabela 1.1. Podstawowe statystyki GPW

Rok I-IX 2011 2010 2009 2008
Liczba notowanych instrumentow
Spotki 424 400 379 374
w tym zagraniczne 37 27 25 25
liczba debiutéw 33 34 13 33
liczba wycofan 9 13 8 10
Obligacje 52 50 51 51
w tym zagraniczne 3 3 3 3
Kontrakty terminowe 64 55 37 40
Opcje 116 106 110 138
Wartosci indeksow
WIG20 2188,73 2 744,17 2 388,72 1789,73
mWIG40 2 169,48 2 805,26 2 346,14 1511,27
sWIG80 8 806,20 12 219,94 11 090,93 6 852,79
WIG 38 268,75 47 489,91 39 985,99 27 228,64
WIG-PL 37 885,62 46 737,15 39 372,61 27 167,25
Stopy zwrotu indeksow
WIG20 (%) -20,24 14,88 33,47 -48,21
mMWIGA40 (%) -22,66 19,57 55,24 -62,48
SWIG80 (%) -27,94 10,18 61,85 -56,95
WIG (%) -19,42 18,77 46,85 -51,07
WIG-PL (%) -18,94 18,7 44,93 -50,62
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Rok I-IX 2011 2010 2009 2008

Kapitalizacja

Spotki krajowe (min zt) 454 777 542 646 421 178 267 359
Spotki zagraniczne (min zt) 198 227 253 836 294 643 197 756
Obligacje krajowe (min zf) 520 062 486 505 406 112 362 704
Obligacje zagraniczne (min zf) 586 586 586 586
Akcje

Wartos¢ obrotow ogétem (min zt) 210 408 234 288 175943 165 658
Warto$¢ obrotéw sesyjnych (min zt) 195431 206 857 166 696 160 358
Liczba transakcji na sesje 56 248 48 393 51 395 38 211
Wartos¢ obrotow w transakcjach pakietowych (min zt) 14 977 27 431 9 247 5301
Liczba transakcji pakietowych 2 798 4 482 2 888 2 464

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

1.4 Rynki zagraniczne

Koniunktura na rynkach zagranicznych wykazywata w omawianym okresie duzg zmiennosc.
Nalezy wyrdzni¢ cztery podstawowe okresy: pierwszy, trendu spadkowego, trwajacy do marca
2009 roku; drugi, trendu wzrostowego od marca 2009 roku do marca 2010 roku, trzeci —
stabilizacji, od marca 2010 roku do marca 2011 roku i czwarty, trendu spadkowego od marca
2011 roku. Analizujgc zachowanie indeksdéw wiekszosci rynkéw mozna zauwazy¢ istotne
powigzania miedzy nimi. Rynki dos¢ regularnie podazajg w tych samych kierunkach, choé
znaczaco rdéznig sie skalg wahan, ktdéra w analizowanym okresie jest wieksza dla indeksow
europejskich.

Wykres 1.11. Zmiany podstawowych zagranicznych indeksow gietdowych

140 4

120 | } M/\\v\,

100 Mﬂfq ’ W |
\r i , {f
| )

( u\‘
80 |l q‘,_‘ ;
' { \
\J b )
AL V)
‘ \
60 -
40
[c) [ee] [o)] (2] [e)] ()] o o o o — — —
o o o o o o — — — — — — —
o 2 3 I N 2 3 IS N 2 3 g N
2 =] e o 2 =] IS 3] 2 o IS 3] 2
CAC40 DAX DJIA FT-SE1I00 —— NASDAQ ——— NIKKEI

Wartosc na dzieri 30.09.2008 = 100.
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W analizowanym okresie stopy zerokuponowe na rynku polskim byty caty czas wyzsze od stop f:‘r’gl‘(’upono
strefy euro, dysparytet ten gwattownie wzrdst po III kwartale 2008 roku na skutek radykalnej we na rynku
obnizki stop w strefie euro i relatywnie niewielkich cie¢ stop procentowych dla PLN. polskim byty
caly czas
wyzsze od
stop strefy
euro.
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011
Wykres 1.12. Stopy zerokuponowe dla PLN i EUR
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g.llkl"‘;z"ta' W okresie od potowy 2008 roku do poczatku 2009 roku nastepowata systematyczna nominalna
ostabienie deprecjacja ztotego w reIacji,do walut podstawowych gospgdarek Swiatowych. Wystepujgce
polskiej w tym czasie korekty byly krotkotrwate i nie przynosity odwrdcenia diugoterminowego trendu.
waluty, Od marca 2009 kurs walutowy wykazywat staby, ale stabilny trend aprecjacyjny, zwtaszcza do
wywotane EURO i USD. III kwartat 2011 roku to okres ostabienia polskiej waluty w reakcji na wzrost
wzrostem . , . ' . . . L. 0.
niepewnosci niepewnosci na rynk,ach fmansgwych. W analizowanym ok,rle5|e, ztoty najbardziej ostabit sie
na rynkach wzgledem jena japonskiego, ktdra to waluta przez wiekszoS¢ czasu podlegata silnej aprecjacji
finansowych.

w stosunku do praktycznie wszystkich innych gtownych $wiatowych walut. Historyczny rekord
kursu do ztotowki pobit réwniez frank szwajcarski i to pomimo radykalnych krokéw
Szwajcarskiego Banku Centralnego nakierowanych na ostabienie wtasnej waluty.

Wykres 1.13. Kursy wybranych walut w stosunku do zfotego
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011
2 Czionkowie funduszy emerytalnych, sktadki i aktywa

2.1 Czionkowie otwartych funduszy emerytainych

Na koniec wrzesnia 2011 roku do otwartych funduszy emerytalnych nalezato 15,5 min
cztonkdw, co oznacza, ze w ciggu poprzednich 36 miesiecy liczba cztonkéw wzrosta o 1,7 min.
Przyrost ten wynikat z rosngcej liczby os6b aktywnych zawodowo i podlegajgcych
obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.

W ciggu ostatnich 3 lat w 11 otwartych funduszach emerytalnych wzrosta liczba cztonkéw,
a tylko w przypadku trzech podmiotdw liczba cztonkdw zmniejszyta sie. Najwieksze przyrosty
cztonkow odnotowat AXA OFE (442,2 tys.). Przyrostami przekraczajgcymi 200 tys. cztonkow
wykazaly sie takze Generali OFE oraz OFE PZU ,Zlota Jesien” (odpowiednio: 286,3 tys.,
204,3 tys.). O 595,2 tys. wzrosta liczba cztonkdw w Aegon OFE, ale byto to skutkiem pofaczenia
z innym OFE.

Na zmiane liczby cztonkédw OFE w badanym okresie ztozyly sie dwie przyczyny: uzyskanie
cztonkostwa przez osoby wchodzace na rynek pracy (lgcznie przybylo 1,9 min nowych
cztonkdw) oraz procesy przyczyniajgce sie do zmniejszenia liczby cztonkéw. Wsrdd tych
ostatnich nalezy wymieni¢ przypadki $mierci cztonkéw OFE czy weryfikacje rejestrow czionkéw
w celu eliminacji btednych zapiséw.

Tabela 2.1. Czfonkowie OFE w latach 2008 - 2011

Liczba Saldo, Losowania Umowy Liczba
OFE czlonk_éw w t\l;:gls(fr?;: w okresie pierwsz_orazowe czlonk_éw w
se0o008  X2008- L Ot T 30.0.2011
U IX.2011 i i e

AEGON OFE 331515 25413 74 949 79 646 926 703
Allianz Polska OFE 344 795 34029 81 384 54 790 507 177
Amplico OFE 1119 343 -47 293 80 352 49 082 1184 112
Aviva OFE Aviva BZ WBK 2 834 416 -252 939 0 150 832 2 707 981
AXA OFE 662 211 254 385 83 353 144 843 1104 449
Generali OFE 598 551 110 214 95 835 100 548 884 826
ING OFE 2 763 160 -68 616 0 298 237 2953 580
Nordea OFE 764 241 -10 093 15610 80 655 906 416
Pekao OFE 332779 -28 397 27 647 24943 345 069
PKO BP Bankowy OFE 440 004 50 165 15610 43 207 528 199
OFE Pocztylion 449 253 -45 532 72 895 102 350 585 796
OFE Polsat 332373 -39 254 12 582 6 541 304 443
OFE PZU ,Zlota Jesien” 2 004 491 35 656 0 218 956 2208 791
OFE Skarbiec-Emerytura 443 929 0 0 0 0
OFE WARTA 313 745 -17 738 0 20 537 311925
Razem 13 734 806 0 560 217 1375167 15 459 467

W 2008 roku liczba OFE zmniejszyta sie do 14 w zwigzku z pofgczeniem Aegon OFE i OFE Skarbiec-Emerytura.

Zestawienie nie uwzglednia wszystkich czynnikow wplywajacych na zmiane liczby cztonkow w analizowanym okresie,
np. zgonow cztonkow czy weryfikacji rejestrow i zwigzanej z tym eliminacji martwych rachunkow.
Zrodto: Zaktad Ubezpieczer Spotecznych, obliczenia wiasne

Fundusze emerytalne pozyskujg cztonkéw przede wszystkim na rynku pierwotnym, czyli sposrod
osOb, ktore dopiero zaczynajg podlegac obowigzkowemu ubezpieczeniu spotecznemu.
Pozyskanie cztonka z rynku pierwotnego odbywa sie poprzez zapisanie sie samego
ubezpieczonego do wybranego OFE lub uzyskanie cztonkostwa w funduszu w trybie losowania.
Fundusze wykazujg zrdznicowang aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania cztonkow z rynku
pierwotnego. Najwiecej czionkéw w tym trybie pozyskat ING OFE (298,2 tys.), AXA OFE
(228,2 tys.), OFE PZU ,Ztota Jesien” (219,0 tys). Najmniej cztonkdw z rynku pierwotnego trafito
w analizowanym okresie do OFE POLSAT (19,1 tys.). Warto zauwazy¢, ze ING OFE oraz OFE
PZU ,Ziota Jesien”, jedne z najwiekszych funduszy, ktore pozyskaty najwiecej cztonkéw na
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rynku pierwotnym, nie uczestniczg w losowaniach, a wiec caly ten przyrost mozna przypisac
akwizycji i dziataniom marketingowym.

W analizowanym okresie miato miejsce 12 sesji transferowych. W ich wyniku OFE zmienito
tacznie 1,8 min cztonkdéw. Oznacza to, ze $rednio sesja transferowa obejmowata 151,7 tys.
0s0b. Najwiecej os6b zmienito fundusz emerytalny w listopadzie 2010 roku (162 683), za$
najmniej w listopadzie 2008 roku (115 678).

Poczawszy od poczatku 2012 roku PTE nie bedg mogly prowadzi¢ dziatalnosci akwizycyjnej na
rzecz OFE, a umowy o czionkostwo beda zawierane jedynie w trybie korespondencyjnym.
Bedzie to miato duzy wptyw na pozyskiwanie cztonkéw z rynku pierwotnego. Mozna spodziewac
sie, ze spadnie liczba transferédw i osob samodzielnie dokonujgcych wyboru OFE. Wzrosnie
natomiast liczba oséb, ktére cztonkostwo uzyskajg w trybie losowania.

W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 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 560,2 tys. oséb ($rednio 93,4 tys. osdb w losowaniu).
Najwiecej o0sob trafito do Generali OFE (tgcznie 17,1% o0sdb uczestniczacych w losowaniu).

Od poczatku 2009 roku rozpoczeta sie rowniez faza dekumulacji $rodkéw zgromadzonych
w funduszach emerytalnych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy o emeryturach kapitatowych, OFE
rozpoczety proces przekazywania $rodkéw z przeznaczeniem na wypfaty emerytur okresowych
dokonywany przez ZUS. Przepisy normujgce zasady wyptat Swiadczen emerytalnych pozwalajg
takze na powrot z OFE do ZUS osobom majgcym prawo do tzw. emerytury mieszanej, co wigze
sie z przekazaniem $rodkéw z OFE do budzetu panstwa w przypadku osdb wychodzacych
z kapitatowego systemu emerytalnego. Proces ten na razie nie ma wiekszego wplywu na
wielko$¢ OFE, poniewaz kapitat emerytalny osob, ktore przeszlty dotychczas na emeryture byt
stosunkowo niewielki.

2.2 Czlonkowie pracowniczych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2011 roku do pracowniczych funduszy emerytalnych nalezato 56,6 tys.
cztonkéw. Oznacza to, ze w ciggu trzech lat liczba cztonkdéw PFE spadfa o 4,5%. Na rynku
dziatato piec funduszy. Cztery z nich odnotowaty wzrosty liczby cztonkow, siegajace od 0,6%
w PFE "Nowy Swiat" do 32,7% w PFE NESTLE POLSKA. Jednak najwiekszy fundusz - PFE
TELEKOMUNIKACII POLSKIE] S.A., stracit 11,9% cztonkéw, co ze wzgledu na jego duzy udziat
w rynku przetozyto sie na spadek wskaznika dynamiki dla rynku.

Tabela 2.2. Czionkowie PFE w latach 2008 - 2011

PFE 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 30.09.2011
PFE Nestle Polska 1822 1974 2271 2 418
PFE "Nowy Swiat" 7 413 7 440 7 422 7 459
PFE "Stoneczna Jesien" 11932 11939 11 948 12 476
PFE Telekomunikacji Polskiej 36 207 35 370 33717 31 885
PFE Unilever Polska 1892 1938 2 165 2 360
Razem 59 266 58 661 57 523 56 598

Zrddto: Sprawozdania finansowe PFE

2.3 Skladki przekazane do otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku OFE otrzymaty, tytutem skitadek
cztonkowskich, Srodki w kwocie 63,6 mid zt (tgcznie z odsetkami z tytutu nieterminowego
przekazania skfadek). Oznacza to, ze Srednio w miesigcu Zakfad Ubezpieczen Spotecznych
(ZUS) przekazat do OFE sktadki w kwocie 1,8 mid zt. Najwieksza kwota $rodkéw zostata
przekazana przez ZUS do OFE w marcu 2011 roku (3,5 mld zt), za$ najmniejsza w sierpniu
2011 roku (0,4 mid zt). Od 1 maja 2011 roku obowigzuje ustawa dotyczaca obnizenia sktadki
odprowadzanej do OFE. Odprowadzane jest 2,3% podstawy wymiaru skladki, wczesniej
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wskaznik ten wynosit 7,3%. Sktadki przekazane zgodnie z nowym wskaznikiem wptynety do
OFE po raz pierwszy dopiero w czerwcu.

Woykres 2.1. Kwota skfadek brutto przekazanych do OFE (min zf)
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Zrédio: Sprawozdania finansowe OFE

W okresie ostatnich 3 lat najwyzsza kwota sktadek zostata przekazana do ING OFE (16,0 mid zi)
oraz Aviva OFE Aviva BZ WBK (14,5 mid zI) — fundusze te otrzymaly 47,9% wszystkich sktadek
przekazanych przez ZUS do OFE. Najnizszg kwote Srodkéw otrzymaty natomiast: OFE Warta
oraz OFE Polsat — odpowiednio: 0,95 mld zt oraz 0,8 mid zl. Jeszcze mniej sktadek trafito do
OFE Skarbiec-Emerytura, ale fundusz ten funkcjonowat tylko do listopada 2008 roku.

Wykres 2.2. Skfadki brutto przekazane do poszczegolnych OFE od 1.10.2008 do 30.09.2011 roku (mid z{)
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Zrédio: Sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

Z poczatkiem 2009 roku otwarte fundusze emerytalne zaczety przekazywac srodki na wyptate
emerytur. W okresie od stycznia 2009 roku do wrzesénia 2011 roku dokonano tgcznie 15 740
wyptat (1 297 wyptat pierwszorazowych i 14 443 wyptat okresowych emerytur kapitatowych) na
faczng kwote 1,41 minzt (0,27 min zt wyptat pierwszorazowych oraz 1,14 min zt wyptat
okresowych emerytur kapitatowych).

Tabela 2.3. Okresowe emerytury kapitatfowe wypfacone przez ZUS w okresie od stycznia 2009 do
wrzesnia 2011 roku

Wyplaty pierwszorazowe Regularne wyptaty miesieczne Przecietne

OFE Liczba Kwota Liczba Kwota wyplat miesigczne

wyplat wyplat wyplat Swiadczenie

AEGON OFE 87 15 240,77 1 060 62 858,19 59,30
Allianz Polska OFE 37 10 150,34 374 35938,51 96,09
Amplico OFE 143 31 167,29 1577 123 175,96 78,11
uiva OFE Aviva B2 172 42 883,67 1970 180 527,09 91,64
AXA OFE 71 12 474,71 714 42 267,81 59,20
Generali OFE 72 11 822,22 905 56 763,17 62,72
ING OFE 275 80 161,97 3 240 373 375,93 115,24
Nordea OFE 63 9 695,38 683 41 982,48 61,47
Pekao OFE 36 5397,12 387 18 120,08 46,82
PKO BP Bankowy OFE 37 5 446,08 439 25 284,76 57,60
OFE Pocztylion 67 8 619,11 785 40 957,13 52,17
OFE POLSAT 27 2 123,52 254 8 774,06 34,54
OFF PrU "ziota 185 32 954,60 1773 117 018,06 66,00
OFE WARTA 25 3173,34 282 14 397,48 51,05
Razem 1297 271 310 14 443 1141441 79,03

Zrddto: Sprawozdania finansowe OFE, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Ze wzgledow technicznych, pierwsze $wiadczenie, jakie otrzymuje emeryt z systemu
kapitatowego, czyli wyptata pierwszorazowa, obejmuje najczesciej okres inny niz miesigc.
Z tego wzgledu wartos¢ tego pierwszego Swiadczenia jest inna (najczesciej wyzsza — Srednia
wyniosta 209,2 zt) niz wysokos$¢ okresowej emerytury kapitatowej (Srednia 79,0 zt), jakg emeryt
bedzie otrzymywat w kolejnych miesigcach. Z czasem na emeryture przechodzg osoby z coraz
dluzszym stazem oszczedzania w OFE, co przektada sie na wyzszy poziom kapitatu
emerytalnego, a co za tym idzie takze wyzsze emerytury.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

18



Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

2.4 Aktywa otwartych funduszy emerytalnych

Na koniec wrzesnia 2011 roku tgczna warto$¢ aktywow netto OFE wyniosta 222,0 mid zt, co
oznacza wzrost w ciggu ostatnich trzech lat o 82,4 mid zt. Od lutego 2009 roku do lipca
2011 roku aktywa netto OFE dynamicznie rosty, gtdwnie za sprawg dobrej koniunktury na rynku
akgji. W sierpniu 2011 roku nastgpit jednak gwattowny spadek wartosci aktywow spowodowany
ztg sytuacijag na polskim rynku finansowym. Narastajgca niepewno$¢ na rynkach
miedzynarodowych, zagrozenie niewyptacalnoscia Grecji i problemy catej strefy euro,
a w szczegodlnosci informacja o obnizeniu wiarygodnosci kredytowej Standw Zjednoczonych
z AAA do AA+ przez agencje Standard & Poor's i utrzymaniu negatywnej perspektywy,
doprowadzity w koncu do znaczacej przeceny akgcji, jakg mozna byto obserwowad w sierpniu
2011 roku. Skutkiem tego byty gwattowne i gtebokie spadki odnotowane na GPW.

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. taczny
udziat w rynku tych trzech funduszy na koniec wrzesnia 2011 roku wynidst 60,4%, co oznacza
spadek w ciggu trzech lat o 3,3 pkt proc.

Udziat w rynku OFE mierzony wielkoscig aktywdédw netto najbardziej zwiekszyt Aegon OFE
(2,3 pkt. proc.), ale to gtéwnie za sprawg potaczenia z OFE Skarbiec-Emerytura. Istotny wzrost
udzialu w rynku zanotowano réwniez w AXA OFE, Generali OFE oraz Nordea OFE (wzrosty
odpowiednio o: 1,6 oraz 1,1 oraz 0,9 pkt proc.), co byto skutkiem wysokiego dodatniego salda
transferowego w tych funduszach, a takze skuteczno$ci w pozyskiwaniu cztonkéw na rynku

pierwotnym.  Najwiekszy = spadek udziatu wrynku OFE  zanotowal natomiast
Aviva OFE Aviva BZ WBK (3,3 pkt proc.).
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

Tabela 2.4. Aktywa netto OFE (min zf)

OFE 2008-09-30 2011-09-30
AEGON OFE 2 658 848 613,84 1,90% 9 384 453 534,60 4,23%
Allianz Polska OFE 3591 495 725,56 2,57% 6 648 508 316,47 2,99%
Amplico OFE 11 414 428 373,62 8,17% 17 046 316 950,08 7,68%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 36 768 171 904,52 26,32% 51 038 895 621,90 22,99%
AXA OFE 6 519 001 996,63 4,67% 13 859 951 245,70 6,24%
Generali OFE 5 489 398 368,08 3,93% 11 084 815 774,23 4,99%
ING OFE 33 232 743 417,38 23,79% 52 871 581 035,68 23,81%
Nordea OFE 5103 105 940,49 3,65% 9993 130 967,59 4,50%
Pekao OFE 2 240 337 498,19 1,60% 3 349 739 543,44 1,51%
PKO BP Bankowy OFE 4 123 356 428,13 2,95% 7 255 349 889,36 3,27%
OFE Pocztylion 2 821721 852,03 2,02% 4 229 422 628,55 1,90%
OFE POLSAT 1 302 785 919,95 0,93% 2 029 780 988,67 0,91%
OFE PZU "Ztota Jesien" 18 932 635 296,54 13,55% 30 224 263 011,34 13,61%
OFE Skarbiec-Emerytura 3 410 339 558,98 2,44% 0,00 0,00%
OFE WARTA 2 068 999 780,24 1,48% 3 019 587 429,03 1,36%
Razem 139 677 370 674,18 100,00% 222 035 796 936,64 100,00%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Przyrost aktywéw netto OFE w okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
wyniést 82,4 mld zt. W tym okresie ZUS przekazat funduszom skiladki brutto o wartosci
63,6 mid zt. OFE wygenerowaty zysk na poziomie 23,7 mld zt (po powiekszeniu o opfate za
zarzadzanie byta to kwota 26,1 mid zt). Z punktu widzenia cztonkéw OFE najwiekszymi
pozycjami kosztowymi wptywajgcymi na warto$¢ $rodkéw gromadzonych w funduszach
emerytalnych pozostajg: opfata od skiladki (warto$¢ na poziomie 2,9 mid zt) oraz optata za
zarzadzanie (2,4 mid zt).

Wykres 2.4. Dekompozycja przyrostu aktywow netto od 30.09.2008 roku do 30.09.2011 roku (mld z{)
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Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W bilansie funduszy wykazano takze inne przeptywy wplywajgce na wartos¢ aktywdw netto
OFE. Byty to przede wszystkim zmiany w stanie zobowigzan, umorzenia na rzecz uposazonych
w zwigzku ze $miercig cztonkéow OFE, wyptaty emerytur okresowych, a takze przekazanie
$rodkdw z OFE do budzetu panstwa w przypadku oséb wychodzacych z kapitatowego systemu
emerytalnego na podstawie odrebnego przepisu obowigzujgcego od 7 lutego 2009 roku. Przepis
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

ten pozwala na powrdt z OFE do ZUS osobom majgcym prawo do tzw. emerytury mieszanej.
Taka emerytura przystuguje osobom konczacym wiek emerytalny w latach 2009-2013.
W praktyce kobietom, ktére w tym czasie skonczg 60 lat. Saldo tych wszystkich operacji
sktadajgcych sie na inne przeptywy wyniosto w skali trzech lat ok. —2,0 mid zt.

Analogiczna analiza przeprowadzona za okres od poczatku dziatalnosci OFE (1999 rok) do konca
wrzesnia 2011 roku wykazuje, ze gtéwng pozycjg determinujgcg zagregowang wartos¢ aktywow
netto OFE byty skfadki cztonkdw przekazane przez ZUS (177,2 mid zt) oraz wypracowany wynik
finansowy netto (57,8 mid zt, po powiekszeniu o optate za zarzadzanie, jest to kwota
62,9 mid zt). W mniejszym stopniu na warto$¢ aktywow netto wptywaty koszty zwigzane
zoptatg od skiadki (10,3 mid zl) oraz koszty z tytulu zarzadzania OFE przez powszechne
towarzystwa emerytalne (5,1 mid z}).

Wykres 2.5. Dekompozycja przyrostu aktywow netto od 31.05.1999 roku do 30.09.2011 roku (mlid z{)
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011
2.5 Aktywa pracowniczych funduszy emerytalnych

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku rynek pracowniczych funduszy emerytalnych (PFE) sktadat sig

z 5 podmiotow (PFE Telekomunikacji Polskiej, PFE ,Nowy Swiat”, PFE Nestle Polska, PFE
UNILEVER Polska, PFE ,Stoneczna Jesien™).
Na koniec

Wrzetnia taczna wartos¢ aktywdw netto PFE na koniec wrzesnia 2011 roku ksztattowata sie na poziomie
2011 roku 1,54 mid zt (wzrost w okresie ostatnich 36 miesiecy o 45,8%). Aktywa zgromadzone w tej
aktywa netto formie pracowniczych programéw emerytalnych stanowity na koniec wrzesnia 2011 roku
I;F:n\mnzi?ﬂv 0,69% aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych.

Dominujacg pozycje na rynku PFE pod wzgledem zarzadzanych aktywdw netto, zajmowat
w catym analizowanym okresie Pracowniczy Fundusz Emerytalny Telekomunikacji Polskiej. Na

koniec wrzesnia 2011 roku dysponowat on aktywami o wartosci 0,9 mid zt, co dawato mu
58,7% udziatu w rynku.

Wykres 2.6. Wartos¢ aktywow netto pracowniczych funduszy emerytalnych w min zt
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Zrédio: Sprawozdania finansowe PFE
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

3 Wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych w Polsce

3.1 Otwarte fundusze emerytalne

W dniu 18 pazdziernika 2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego ustalita i podata do publicznej
wiadomosci wysoko$¢ sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres od 30 wrzesnia 2008 roku do
30 wrzesnia 2011 roku. W stosunku do poprzedniego okresu publikacji z kwietnia 2011 roku,
wyniki funduszy nieznacznie sie pogorszyly. Srednia wazona stopa zwrotu wyniosta 14,7%,
a minimalna stopa zwrotu 7,4%. Wszystkie OFE osiggnety stope zwrotu wyzszg od minimalnej
wymaganej.

Byto to pietnaste ustalenie przez organ nadzoru Sredniej wazonej stopy zwrotu OFE za okres
obejmujacy 3 lata dokonywane w okresach pétrocznych.

Podobnie jak pdt roku wczesniej, w analizowanym okresie wszystkie OFE miaty dodatnie stopy
zwrotu. Najlepszy PKO BP Bankowy OFE osiggnat stope zwrotu 16,1%, a najstabszy OFE
Pocztylion 12,9%. Rdznica miedzy najwyzszg i najnizszg stopg zwrotu OFE byta relatywnie niska
i wynosita 3,2 pkt proc. (w poprzednim pétroczu 3,8 pkt proc.). Bylo to najnizsze
zaobserwowane zrdznicowanie trzyletnich stép zwrotu OFE.

Tabela 3.1. Wartosci jednostek rozrachunkowych i stopy zwrotu OFE

Nazwa OFE R Stopa zwrotu
30 wrzes$nia 2008 30 wrzesnia 2011

PKO BP Bankowy OFE 24,29 28,21 16,138%
Allianz Polska OFE 23,78 27,58 15,980%
ING OFE 26,98 31,27 15,901%
AXA OFE 25,23 29,14 15,497%
Generali OFE 26,57 30,54 14,942%
OFE PZU "Ztota Jesien" 25,47 29,26 14,880%
Amplico OFE 24,38 27,98 14,766%
OFE WARTA 25,76 29,55 14,713%
Nordea OFE 25,97 29,79 14,709%
OFE POLSAT 27 44 31,40 14,431%
AEGON OFE 24,99 28,40 13,645%
Pekao OFE 24,32 27,53 13,199%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 25,44 28,77 13,090%
OFE Pocztylion 23,77 26,83 12,873%
Srednia wazona stopa zwrotu 14,735%

Minimalna stopa zwrotu 7,368%

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 byfa 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 /at,

Zrédto: KNF

Ustalane i ogtaszane przez KNF 3-letnie stopy zwrotu OFE miaty wptyw na podziat rachunkéw
premiowych i przychody powszechnych towarzystw emerytalnych. tgczna warto$¢ Srodkow
zgromadzonych na rachunkach premiowych OFE w pdtroczu poprzedzajagcym wyliczenie
trzyletnich stép zwrotu OFE na dzien 30 wrzesnia 2011 roku, wyniosta 66,5 min zt z czego
36,9 min zt zostato przeniesione na rachunek rezerwowy poszczegélnych OFE, a 29,6 min zt
zostato przekazane do OFE i poprawito wyniki finansowe funduszy. Mimo, ze jeden z dwdch
najwiekszych funduszy (Aviva OFE Aviva BZ WBK) osiggnat 3-letnig stope zwrotu dajgcg prawo
zarzadzajgcemu nimi PTE do mniej niz potowy S$rodkéw zgromadzonych na rachunku
premiowym (6,6%), to ogdlna suma $rodkéw, jaka przypadta wszystkim PTE w ostatnim
potroczu (55,5% z rachunku premiowego) byta wyzsza niz suma Srodkow przeniesionych do
OFE (45,5% z rachunku premiowego).

Tabela 3.2. Podziat srodkow zgromadzonych na rachunku premiowym od 30.09.2008 do 30.09.2011

OFE Kwota na rachunek rezerwowy Kwota do funduszu tacznie
ING 14,8 1,2 15,9
Aviva 1,0 14,5 15,5
pzU 5,6 3,5 9,1
Amplico 2,9 2,1 51
AXA 3,3 0,8 4,1
Generali 2,1 1,2 3,3
Nordea 1,6 1,3 2,9
AEGON 0,7 2,1 2,8
PKO BP Bankowy 2,1 0,0 2,1
Allianz 1,9 0,1 2,0
Pocztylion 0,0 1,3 1,3
Pekao 0,1 0,9 1,0
WARTA 0,5 0,4 0,8
Polsat 0,3 0,3 0,6
Razem 36,9 29,6 66,5

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

Realna stopa zwrotu OFE utrzymywata sie ponizej zera przez 3 kwartaty w trakcie badanego
okresu. Od lipca 2009 roku warto$¢ indeksu $redniej 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 odrabiaé poniesione wczesniej
straty. Dobre wyniki inwestycyjne pozwolity na uzyskanie realnych zyskéw. W analizowanym
okresie stopa zwrotu OFE byta wyzsza niz skumulowana inflacja i fundusze od 30 wrzesnia 2008

roku do 30 wrzesnia 2011 roku osiggnety Srednio dodatnig realng stope zwrotu wynoszaca
4,0%.

Wykres 3.2. Zmiana sredniej waZonej jednostki rozrachunkowej OFE na tle indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce
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Srednia wazona aktywami netto wartosc jednostki rozrachunkowej OFE, 30.09.2008=10
Zrédto: Giéwny Urzad Statystyczny, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

Analiza histogramu miesiecznych stép zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 roku do wrzesnia
2011 roku ukazuje wyniki odnotowane w badanym okresie na tle wynikéw historycznych.
W catym okresie stopy charakteryzuje asymetria rozktadu wzgledem stopy zerowej, ale
dominujg stopy dodatnie. Stopy z badanego okresu od wrzesnia 2008 roku do wrzesnia 2011
roku oznaczono kolorem granatowym. Warto zwroci¢ 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 (styczert 2008 roku,
stopa zwrotu —4,8%). Po okresie wyraznego spadku $redniej wartosci jednostki rozrachunkowej
OFE trwajacego do lutego 2009 roku, obserwowany jest powrot na Sciezke wzrostu, dodatnie
stopy zwrotu wyraznie dominujg nad ujemnymi. Przewaga ciemnego koloru po stronie
dodatnich stop zwrotu wskazuje na to, ze badany okres wpisat sie pozytywnie w historie stép
zwrotu OFE. Z drugiej strony, niepokojgcym faktem sg ujemne stopy zwrotu w ostatnich
miesigcach (lipcu, sierpniu i wrzesniu). Sytuacja ta byta spowodowana silng falg spadkéw na
gieldzie. Dla wiekszosci funduszy byt to najgorszy, pod wzgledem stopy zwrotu, kwartat w
historii. Tylko trzy z nich odnotowaty wczesniej wieksze straty. W gtownej mierze bylo
to konsekwencjg bardzo ztej sytuacji na rynku akgji: III kwartat 2011 roku nalezat
do najstabszych pod wzgledem stép zwrotu, odnotowanych na rynku akcji na przestrzeni
ostatnich 12 lat: indeks WIG spadt o 21% przy Sredniej na poziomie +2,5%, a WIG20 spadt
0 21,9% przy Sredniej wynoszacej +1,5%. Tymczasem, indeks obligacji polskich FTSE Globa/

Government Bond Index for Poland wzrést w III kwartale 2011 roku o 1,4% przy historycznej
$redniej na poziomie 2,1%.
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Diagram 3.1. Histogram miesiecznych stop zwrotu OFE w okresie od stycznia 2000 do wrzesnia 2011
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W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku $rednia stopa zwrotu OFE
z subportfela akcyjnego wyniosta 6,1% i byla wyzsza o 3,7 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG
oraz wyzsza o 14,3 pkt. proc. od zmiany indeksu WIG20. Spread pomiedzy skrajnymi wynikami
osiggnietymi na subportfelu akcyjnym przez poszczegdélne OFE ksztattowat sie na poziomie

12,5 pkt proc.

Srednia stopa zwrotu OFE z subportfela papieréw dtuznych wyniosta 20,0% i byta nizsza
o 1,4 pkt proc. niz zmiana indeksu krajowych obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu.
Maksymalny spread miedzy wynikami osiggnietymi na ww. subportfelu przez poszczegdine OFE
ksztattowat sie na poziomie 4,2 pkt proc.
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Tabela 3.3. Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych z czesci akcyjnej i diuznej portfela

inwestycyjnego
Stopa zwrotu z subportfela i indeksow
Miara
instrumenty udziatlowe instrumenty diuzne
Srednia na rynku OFE 6,09% 19,97%
Mediana na rynku OFE 6,69% 20,08%
Minimalna na rynku OFE -0,40% 17,98%
Maksymalna na rynku OFE 12,10% 22,14%
Indeks WIG 2,41%
Indeks WIG20 -8,20%
Indeks obligacji 21,34%

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, FTSE

Inwestycje w spotke KGHM POLSKA MIEDZ oraz Obligacje Skarbowe pozwolity funduszom
osiggna¢ najwyzsze nominalne zyski w badanym okresie. Relatywnie duze straty (ponad poét
miliarda zt) OFE odnotowaty na inwestycjach w akcje spétek CERSANIT, POLIMEX-MOSTOSTAL,
PBG, CEDC i GLOBE TRADE CENTRE.

Tabela 3.4. Papiery wartosciowe, na ktorych sektor OFE zrealizowat najwieksze zyski i straty w okresie
od 30.09.2008 roku do 30.09.2011 roku

Nazwa instrumentu Kategoria lokat taczny zysk w min zt
KGHM POLSKA MIEDZ akcje 3 454
DS1019 obligacje 1729
DS1017 obligacje 1603
PS0414 obligacje 1599
DS1015 obligacje 1357
WS0922 obligacje 1285
PS0412 obligacje 1249
Wz0118 obligacje 1160
DS1013 obligacje 1111
PS0413 obligacje 1032
GETIN akcje -231
ELEKTROBUDOWA akcje -264
PGE akcje -299
sw akcje -412
ASSECO POLAND akcje -454
CERSANIT akcje -513
POLIMEX-MOSTOSTAL akcje -546
PBG akcje -573
CEDC akcje -590
GLOBE TRADE CENTRE akcje -595

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
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3.2 Pracownicze fundusze emerytalne

Na rynku PFE wyniki inwestycyjne osiggane przez poszczegdlne podmioty w okresie ostatnich
3 lat (mierzone zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej) ksztattowaty sie w przedziale od

13,4% (PFE NESTLE POLSKA) do 17,2% (PFE ,Nowy Swiat”). Wszystkie PFE, za wyjatkiem PFE
NESTLE POLSKA, w badanym okresie osiggnety wyniki lepsze niz $rednia stopa zwrotu na rynku

OFE.
Wykres 3.3. Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej PFE i OFE
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e Srednia wazona wartoéé jednostki OFE === PFE "Nowy Swiat"
e PFE "Stoneczna Jesien" e PFE Telekomunikacji Polskiej
=== PFE Nestle Polska === PFE Unilever Polska

Warto$¢ na dzief 30.09.2008 = 10
Zrédto: Sprawozdania finansowe PFE
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4 Portfel inwestycyjny funduszy emerytalnych

4.1 Zagregowany portfel funduszy emerytalnych

Na analizowany 3-letni okres przypadty dwa okresy dekoniunktury na rynkach finansowych.
Pierwszym byla bessa na rynku akcji zwigzana ze $wiatowym kryzysem finansowym, ktdrego
efekty byty widoczne na polskim rynku kapitatowym do I kwartatu 2009 roku. Drugi taki okres
to fala gwattownych spadkéw cen na gietdach papieréw wartosciowych w III kwartale 2011roku
zwigzana z kryzysem zadtuzenia i problemami walutowymi w strefie euro. Zdarzenia te wptynety
na wyniki OFE i zmiany struktury ich portfeli.

Najwazniejsze zmiany zachodzace w strukturze lokat OFE to wyrazne zmniejszenie udziatu
czesci akcyjnej do 20% w I kwartale 2009 roku, nastepnie stopniowe zwiekszanie do prawie
37% w okresie luty — kwiecien 2011 roku i ponowna redukcja wagi akcji w portfelach do
poziomu 31,4% na koniec wrzesnia 2011 roku.

Kryzys w sektorze finanséw publicznych wielu paistw, problemy z zadtuzeniem Grecji, Wtoch,
Hiszpanii i Portugalii, zmiennoS¢ na rynku walutowym i papieréw dtuznych, prognozowane
zagrozenie inflacja, spowodowaly zredukowanie zaangazowania przez zarzadzajacych OFE
w obligacje o statym oprocentowaniu w portfelu i zwiekszenie udziatu obligacji
zerokuponowych. Pomimo spadku udziatu papierédw dtuznych w portfelu, udziat obligacji

0 zmiennym oprocentowaniu utrzymywat sie na zblizonym poziomie w catym analizowanym
okresie.

W omawianym okresie inwestycje OFE koncentrowaty sie na polskich skarbowych papierach
wartosciowych. Gtoéwnie na obligacjach o statym oprocentowaniu oraz akcjach notowanych na
GPW. Sredni udziat papieréw Skarbu Panstwa w portfelach OFE wynosit 61,3%, zas akgji
notowanych na rynku krajowym 30%. Inwestycje w zagraniczne papiery wartosciowe stanowity
maksymalnie 1,01% portfela OFE, przy $redniej w analizowanym okresie na poziomie 0,8%.
Najnizszy udziat inwestycji zagranicznych w portfelu OFE wystgpit w I kwartale 2009 roku,
a w kolejnych miesigcach nastepowato nieznaczne zwiekszanie udziatu tej grupy lokat, przy
czym od lipca 2011 roku zaczat sie on gwattownie obnizaé.

Wykres 4.1. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE
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Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W badanym okresie zmniejszylo sie zaangazowanie OFE w obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu, a rosto w akcje notowane na rynku podstawowym GPW i obligacje
zerokuponowe. Na koniec analizowanego okresu w portfelach OFE pojawito sie wiele
instrumentow, ktére nie byly w nich obecne na poczatku. Dotyczy to gtdwnie obligacji
emitowanych przez BGK na zasadach okre$lonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz
o Krajowym Funduszu Drogowym.

Tabela 4.1. Struktura zagregowanego portfela OFE w podziale na podstawowe kategorie lokat

Kategoria lokat 2008-09-30  2011-09-30 z:‘p""

Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 53,52% 35,42% -18,10
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 24,33% 30,60% 6,27
Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu 9,15% 8,79% -0,36
Obligacje skarbowe zerokuponowe 2,55% 8,12% 5,56
Obligacje o statym oprocentowaniu emitowane przez BGK na
zasadach okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych oraz o B 5 820 582
Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone 10e70 !
przez SP
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 3,94% 4,84% 0,90
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie 1,73% 1,20% -0,51
obligacje o zmiennym oprocentowaniu spotek publicznych
Bony skarbowe 1,98% 1,14% -0,84
Zdematerlallzo_wane obligacje komunalne o statym ) 0,47% 0,47
oprocentowaniu
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o

; ) . . - 0,44% 0,44
zmiennym oprocentowaniu spotek publicznych
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o ) 0.38% 038
zZmiennym oprocentowaniu spdtek niepublicznych 2070 !
ngmaterlallzowane zabe_zpleczone catkowicie obligacje o 0,00% 0,27% 0,27
zmiennym oprocentowaniu
Zdematerializowane hipoteczne listy zastawne 0,31% 0,27% -0,04
Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie

s . ) - 0,25% 0,25
obligacje zerokuponowe spétek publicznych
Akq_e slpo%ek gle’%d_owych, notowane na zagranicznych gietdach 0,49% 0,25% -0,25
papieréw wartosciowych
Akcje notowane na rynku rdwnolegtym GPW 0,01% 0,15% 0,14
Publlczne .certyflkaty. inwestycyjne emitowane przez fundusze 0,14% 0,15% 0,00
inwestycyjne zamkniete
Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami
kraju dtuzne papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu

" " . : - 0,14% 0,14
emitowane przez spotki notowane na zagranicznych gietdach,
ktére nie zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajgcej
petnej wartoéci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu emitowane przez BGK na
zasadach okreslonych w ustawie o autostradach pfatnych oraz o

; - 0,14% 0,14
Krajowym Funduszu Drogowym gwarantowane lub poreczone
przez SP
Inne niz bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu poza granicami
kraju dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez

o - ’ A - 0,12% 0,12
spotki notowane na zagranicznych gietdach, ktore nie zostaty
zabezpieczone w wysokosci odpowiadajgcej petnej wartosci
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu
Inne niz zdem_aterlallzowane obligacje komunalne o zmiennym _ 0,12% 0,12
oprocentowaniu
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku ) 0,12% 0,12
regulowanym
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 0,24% 0,11% -0,13
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu gwarantowane lub 0,03% 0,08% 0,05
poreczone przez SP
Bankowe papiery wgrtosaowe w waluc[e po_IskleJ o statym 0,03% 0,08% 0,05
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe
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Kategoria lokat 2008-09-30  2011-09-30 z{')“p‘"
Obligacje przychodowe o zmiennym oprocentowaniu 0,05% 0,08% 0,02
Zdematerializowane publiczne listy zastawne 0,08% 0,06% -0,02
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o
. - - 0,05% 0,05
zmiennym oprocentowaniu
Obligacje i inne d’fuz_ne papiery wartosciowe o zmiennym 0,20% 0,05% 0,14
oprocentowaniu emitowane przez EIB
Bankowe papiery wartosciowe w walucie polskiej o zmiennym o o )
oprocentowaniu emitowane przez banki krajowe 0,50% 0,05% 0,45
Inne niz zdematerializowane obligacje o zmiennym
. : A ) . - 0,04% 0,04
oprocentowaniu zamienne na akcje spotek publicznych
Niepubliczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze o
. - - - 0,04% 0,04
inwestycyjne zamkniete
Dtuzne papiery wartosciowe zerokuponowe emitowane przez
spotki notowane na zagranicznych gietdach, bedace przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do ) 0.03% 0.03
alternatywnego systemu obrotu poza granicami kraju, ktére o3 !
zostaty zabezpieczone w wysokosci odpowiadajacej petnej
wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu
Bankowe papiery warto$ciowe w walucie polskiej dyskontowe ) 0.03% 0.03
emitowane przez banki krajowe o !
Zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie obligacje o
. ; - - 0,03% 0,03
statym oprocentowaniu spotek publicznych
Depozyty w bankach krajowych w walutach panstw bedacych
cztonkami OECD oraz innych panstw, z ktorymi Rzeczpospolita
! S ; ) - - 0,02% 0,02
Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie
inwestycji
Zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje o
zmiennym oprocentowaniu sekurytyzacyjnych funduszy - 0,01% 0,01
inwestycyjnych zamknietych
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW - 0,01% 0,01
Zdematerializowane obligacje komunalne o zmiennym 0,03% 0,01% -0,03

oprocentowaniu

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje spotek
notowanych na regulowanym rynku gietdowym, notowane na - 0,01% 0,01
krajowym rynku regulowanym innym niz GPW

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

Inne niz zdematerializowane nie zabezpieczone catkowicie

o ) K . - 0,00% 0,00
obligacje o statym oprocentowaniu spétek publicznych
P_r_awa do akcji notowane na krajowym rynku regulowanym innym ) 0,00% 0,00
niz GPW
Prawa poboru zdematerializowane, nienotowane na krajowym 0,01% 0,00% 0,01

rynku regulowanym

Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 0,00% 0,00% -0,00

Bankowe papiery wartosciowe dyskontowe emitowane przez banki

. 0,09% - -0,09
zagraniczne
Bankowe papiery wartosciowe o zmiennym oprocentowaniu 0.29% _ 0.29
emitowane przez banki zagraniczne 12770 !
Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne 011% _ 0.11
fundusze inwestycyjne zamkniete 1 !
Inne niz zdematerializowane zabezpieczone catkowicie obligacje 0,07% ) 0,07
zerokuponowe
Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe o statym

. . R’ 0,12% - -0,12

oprocentowaniu emitowane przez rzady panstw obcych
Prawa do akcji zdematerializowane, nienotowane na krajowym 0.00% _ 0.00

rynku regulowanym
Zrbdto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

OFE lokowaty prawie cato$¢ swoich aktywoéw w papiery warto$ciowe denominowane w walucie ::;?(r;doi?s%

krajowej. W skali catego rynku aktywa denominowane w walutach obcych stanowity na koniec jest
wrzesnia 2011 roku zaledwie 0,33% wartosci portfela OFE. Na koniec analizowanego okresu  denominowa
dziewie¢ OFE posiadato w portfelach inwestycyjnych tego rodzaju instrumenty i dla tych nychw

funduszy, udziat takich inwestycji wynosit 0,6% wartosci portfela. W wiekszosci byty one :’(";'j‘(')aij
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denominowane w euro, wegierskim forincie i czeskiej koronie, w mniejszym stopniu w dolarach
amerykanskich i norweskiej koronie.

Wykres 4.2. Udziat inwestycji denominowanych w poszczegolnych walutach w portfelu wg stanu na dzieri
30.09.2011 roku

HUF czZK NOK
0,13% LA —0,01%

EUR usD
0,16% 0,01%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

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

Niski stopien wykorzystania wiekszosci limitdw zwigzanych z instrumentami finansowymi innymi
niz akcje jest w najwiekszym stopniu pochodng niewystarczajgcej podazy okreSlonych
instrumentéw na rynku. Limitem determinujgcym charakter i ryzyko polityki inwestycyjnej sa
limity zwigzane z lokatami w instrumenty udziatowe. OFE w tym zakresie dostosowujg sie do
biezgcej sytuacji rynkowej, co jest widoczne w poziomie wykorzystania limitu w okresach dobrej
koniunktury i niekorzystnej sytuacji na gietdach.

Jednoczes$nie OFE muszg pozostawi¢ sobie pewien margines bezpieczenstwa zabezpieczajacy je
przed przekroczeniem limitow i koniecznoscig ograniczonego czasowo dostosowania sktadu
portfela do przepiséw prawa.

Zgodnie z wynikami ankiety przeprowadzonej przez UKNF wsrod PTE w 2010 roku mate
zainteresowanie OFE inwestycjami zagranicznymi wynika przede wszystkim z braku mozliwosci
zabezpieczenia ryzyka walutowego. Mniejsze znaczenie ma konieczno$¢ pokrywania przez
towarzystwo kosztéw stanowigcych réwnowartos¢ optat ponoszonych na rzecz zagranicznych
instytucji rozliczeniowych powyzej wysokosci przekraczajgcej odpowiednie koszty krajowych
instytucji rozliczeniowych. W dalszej kolejnosci wskazywano wysokie koszty badan analitycznych
oraz wzrost ryzyka odchylenia stopy zwrotu Funduszu od $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich OFE. Stosunkowo mato istotnym czynnikiem, ograniczajgcym decyzje o takich
inwestycjach, okazat sie poziom limitu na lokaty poza granicami kraju.

Tabela 4.2. Stopieri wykorzystania limitow inwestycyjnych przypisanych kategoriom lokat
dopuszczonym do lokat OFE na dziern 30.09.2011

Kategoria ustawowa Wartos$¢ na dzien Udziat w Limit
9 wyceny aktywach

A. Obligacje, bony i inne papiery wartosciowe emitowane przez

Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski lub EIB, a takze pozyczki i 118 584 740 265,43 52,91 %
kredyty udzielane tym podmiotom

B. Obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe, opiewajgce na

$wiadczenia pieniezne, gwarantowane lub poreczane przez Skarb 183 742 182,36 0,08 %

Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a takze depozyty, kredyty i
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Kategoria ustawowa Wartosc na dzien Udziat w Limit
wyceny aktywach
pozyczki gwarantowane lub poreczane przez te podmioty
C. Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe, w walucie o 20%
polskiej 11084 516 888,60 495 % 5% na jeden bank*
D. Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe w
walutach panstw bedacych cztonkami OECD oraz innych panstw,
z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o popieraniu 4235591571 0,02 % >%
wzajemnej ochronie inwestycji
E. Akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, 0
a takze notowanych na regulowanym rynku gieldowym prawach 68 148 370 050,99 3041 % 42!? s .
poboru, prawach do akcji oraz obligacji zamiennych na akcje ' AL 7,5% na instrumenty
tych spélek nler}otowane na ryrjku
G. Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 234 816 272,79 0,10 % oficjalnych notowan
F. Zdematerializowane akcje spdtek notowanych na
regulowanym rynku pozagietdowym lub spétek nienotowanych
na regulowanym rynku gietdowym i na regulowanym rynku
pozagietdowym, a takze zdematerializowanych, notowanych na 314 821 411,20 0,14 % 10%
regulowanym rynku pozagietdowym lub nienotowanych na rynku
regulowanym prawach poboru, prawach do akcji oraz
obligacjach zamiennych na akcje tych spétek
10%
2% na jeden FIZ
o - .
!—I. Certyfilfaty inwes_tycyjne emitowane przez fundusze 404 668 587,17 0,18 % Ee?t;:‘iak;spilri\?v“ecsztr;iyjne
inwestycyjne zamkniete 1% iepubli
© na niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne
jedego FIZ
15%
5% na jeden FIO lub
I. Jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne ) ) SFIO
otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 15% na FIO i SFIO
zarzadzane przez jedno
TFI
J. Zdematerializowane obligacje i inne dtuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez jednostki samorzadu 1 061 198 227,29 0,47 % 40%
terytorialnego, ich zwigzki lub miasto stoteczne Warszawa
K. Inne niz zdematerializowane obligacje i inne dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu 259 676 500,12 0,12 % 20%
terytorialnego, ich zwigzki lub miasto stoteczne Warszawa
L. Obligacje przychodowe 167 615 601,39 0,07 % 20%
t. Zdematerializowane obligacje emitowane przez inne podmioty
niz jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki, miasto
stoteczne Warszawa, ktdre zostaty zabezpieczone w wysokosci 634 776 947,57 0,28 % 40%
odpowiadajacej petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu
oprocentowaniu
M. Inne niz zdematerializowane obligacje i inne dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez inne podmioty niz jednostki
samorzadu tel:ytorlalnego, ich zwlazkl, miasto sto’rgc;ne 120 967 535,00 0,05 % 10%
Warszawa, ktore zostaty zabezpieczone w wysokosci
odpowiadajgcej wartosci nominalnej wraz z ewentualnym
oprocentowaniem
N. ,Oblllgaqle iinne dluzrle papiery warto’s<.:|owe emltowa.ne przez 4 389 618 065,53 1,96 % 10%
spotki publiczne, inne niz papiery wartosciowe w pkt. £ i M
0. Zde,n_1ater|a_llzowa_r_1e obllgaCJ_e i inne dtuzne papiery 850 437 405,56 0,38 % 5%
wartosciowe, inne nizw pkt. Jit
40%
15% na listy inne niz
zdematerializowane
P. Listy zastawne 729 746 891,52 0,33 % 10% na listy zastawne
jednego emitenta lub
emitentéw zwigzanych
ze sobg
R. Kwity depozytowe - - 10%
S. Obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na
zasadach okreslonych w ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o 13 196 779 454,95 5,89 % -
autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
X. Lokaty poza granicami kraju 1 201 638 692,37 0,54 % 5%
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Kategoria ustawowa Wartosc na dzief Udziat w Limit
wyceny aktywach
Aktywa 224 11153515540 | 100,00 % |
*Zgodnie z art. 142 ust.2 pkt.2 nie wiecej niz 5 % wartosci aktywow funduszu moze byc ulokowane w jednym banku
albo w awdch lub wiekszej liczbie bankow bedacych podmiotami zwigzanymi, przy czym w przypadku jednego
dowolnie wybranego banku lub grupy bankow bedacych podmiotami zwigzanymi limit ten moze wynosic 7,5 %.
Pozostafte limity inwestycyjne nie przypisane do konkretnych kategorif lokat:
o 5% aktywow na papiery jednego emitenta,
o 5% aktywow na certyfikaty inwestycyjne lub obligacie emitowane przez jeden fundusz sekurytyzacyjny,
o 5% aktywow na lokaty poza granicami kraju,
. 10% lub 20% toZsamych w prawach emisji akcji, praw poboru, kwitow depozytowych,
o 20% na instrumenty udziatowe inne niz te objete limitem 42,5%.
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
Eg:“,'c']!;"‘?ch Najwazniejsza pozycja zagregowanego portfela pracowniczych funduszy emerytalnych na dzien
portfelu pFE 30 Wrzesnia 2011 roku byty jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (51,5%). Strukture
sajednostki  portfela determinuje dominujacy udziat PFE Telekomunikacji Polskiej w rynku PFE oraz fakt
uczestnictwa |okowania ponad 88% wartosci portfela tego funduszu w jednostki uczestnictwa SFIO
If:""v:‘;:;zw Telekomunikacji Polskiej zarzadzanego przez Pioneer Pekao TFI S.A. Pozostate inwestycje PFE

nych.

to obligacje Skarbu Panstwa i poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa (32,3%) oraz
instrumenty udziatowe (14,4%).

Tabela 4.3. Portfel inwestycyjny PFE wedtug stanu na dzien 30.09.2011 roku

. L Udziat
Kategoria lokat Wartosc¢ w portfelu
Jednostki uczestnictwa specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych 791 639,4 51,45 %
Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu 317 940,2 20,66 %
Akcje notowane na rynku podstawowym GPW 211 986,2 13,78 %
Obligacje skarbowe zerokuponowe 106 696,9 6,93 %
Obligacje o statym oprocentowaniu gwarantowane lub poreczone przez SP 66 408,5 4,32 %
Depozyty w bankach krajowych w walucie polskiej 15303,3 0,99 %
Inne niz zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
. . . 7 961,5 0,52 %
oprocentowaniu spdtek publicznych
Obligacje o statym oproc. gwarantowane lub poreczone przez SP 5 438,45 0,35 %
Akcje notowane na rynku rdwnolegtym GPW 4901,2 0,32 %
Inne' niz zdematerializowane obligacje o zm. oproc. zamienne na akcje spdtek 2 654,31 0,17 %
publicznych
Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 1959,8 0,13 %
Akcje notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW 1862,5 0,12 %
Zdematerlallzowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o statym opr. spdtek 1515,0 0,10 %
publicznych
Obligacje o zm. oproc. zamienne na akcje spotek notowanych na regulowanym 9910 0.06 %
rynku gietdowym, notowane na krajowym rynku regulowanym innym niz GPW ! ! °
Zdematerializowane niezabezpieczone catkowicie obligacje o zmiennym
. . ; 700,7 0,05 %
oprocentowaniu spdtek publicznych
Zdematerializowane obligacje o zmiennym oprocentowaniu zamienne na akcje
, - : - 529,09 0,03 %
spotek publicznych, nienotowane na krajowym rynku regulowanym
Akcje zdematerializowane, nienotowane na krajowym rynku regulowanym 73,5 0,00 %
Prawa do akcji notowane na rynku podstawowym GPW 359 0,00 %
RAZEM 1538 597,5 100,00 %

Zrddto: Sprawozdania finansowe PFE

Pomijajac lokaty PFE Telekomunikacji Polskiej, ze wzgledu na catkowicie odmienng od innych
pracowniczych funduszy emerytalnych polityke inwestycyjng, na koniec wrzesnia 2011 roku
obligacje Skarbu Panstwa stanowity 65,5% wartosci portfela PFE, a instrumenty udziatowe
29,5%.
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4.2 Papiery dluzne w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku $rednie zaangazowanie OFE
w dtuzne papiery wartosciowe wynosito 67,3% portfela, ksztattujgc sie w przedziale 58,8% -
80,3%, przy czym najnizsze wartosci osiggato na przetomie lat 2010 i 2011, a najwyzsze
w I kwartale 2009 roku. Od czerwca 2011 roku udziat dtuznych papieréw w portfelu zaczat
ponownie rosng¢. Analizowany okres 3-letni mozna zatem podzieli¢ na trzy wyraznie réznigce
sie podokresy. Pierwszy, w ktorym na skutek gwattownych spadkow cen akcji, udziat czesci
dtuznej w portfelach OFE rdst: w styczniu i lutym 2009 roku w niektérych dniach wyceny
przekroczyt 80%. Dodatkowo zwiekszaniu zaangazowania w instrumenty diuzne 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 spowodowaty, ze udziat instrumentow dtuznych w portfelach OFE zaczat
sie zmniejsza¢ i na poczatku maja 2011 roku spadt ponizej 59%. Nastepnie w zwigzku
z kryzysem zadtuzenia panstw i zawirowaniami wokdt euro, ktére spowodowaty ponowna
wyprzedaz i spadki na gietdach, udziat czesci dtuznej w portfelu OFE ponownie zaczat rosngc
i osiggnat poziom 63,7% na koniec wrzesnia 2011 roku.

Wykres 4.3. Udziat papierow dfuznych w portfelach OFE w podziale na okres do wykupu
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

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

*= emitowanych przez Skarb Panstwa ($rednio 90,7% udziat w subportfelu dtuznym),

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

= 0 statym oprocentowaniu ($rednio 72% udziat w subportfelu dtuznym),

= 0o terminie wykupu od 1 roku do 5 lat (Srednio 47,8% udziat w subportfelu dtuznym).
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W analizowanym okresie najwiekszym zainteresowaniem OFE cieszyly sie obligacje o statym
oprocentowaniu. Stanowity one od 39 do 61% zagregowanego portfela funduszy emerytalnych.
Wyraznie mniej miejsca w portfelach OFE zajmowaty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (od
9 do 12%) oraz obligacje zerokuponowe (od 2,6 do 9,5%). Pozostate instrumenty o charakterze
dtuznym stanowity niewielki odsetek portfela, ich taczny udziat sporadycznie przekraczat 2,5%,
najczesciej oscylujac wokot zaangazowania na poziomie 1%. Taka struktura portfela OFE jest
nie tylko pochodng decyzji zarzadzajacych funduszami, ale takze jest zdeterminowana przez
rodzaj instrumentéw dtuznych dostepnych na polskim rynku.

Tabela 4.4. Udziat papierow dfuznych w portfelach OFE w podziale na typ papieru wartosciowego

Data ?)T:gfy?: pbligacje o Obligacje Kré;';:ti::;ﬁ"' Listy

oproc. zmiennym oproc. zerokuponowe dyskontowe zastawne Razem
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% 65,39%
2010-06-30 45,76% 10,13% 8,50% 0,61% 0,28% 65,27%
2010-09-30 42,44% 9,53% 8,88% 0,96% 0,24% 62,05%
2010-12-31 39,37% 10,11% 9,33% 0,79% 0,22% 59,82%
2011-03-31 39,00% 10,32% 9,50% 0,86% 0,27% 59,95%
2011-06-30 38,91% 11,71% 8,72% 0,74% 0,27% 60,35%
2011-09-30 41,82% 11,88% 8,52% 1,17% 0,33% 63,72%

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

Obligacje skarbowe pozostajg najwazniejszg kategorig inwestycyjng w portfelach OFE.
W analizowanym okresie ich udziat w portfelach OFE podlegat dos¢ istotnym zmianom. Na
przetomie I i II kwartatu 2009 roku instrumenty te stanowity prawie 3/4 portfela, podczas gdy
w potowie 2011 roku udziat ten spadt do 1/2, a na koniec wrzesnia 2011 roku wynosit 53,5%.
Zmniejszanie udziatu obligacji skarbowych w portfelu byto wynikiem ogdlnego zmniejszania
udziatu subportfela dtuznego w OFE. W III kwartale 2009 roku w portfelach OFE pojawity sie
rowniez obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych w
ustawie o autostradach ptatnych i Krajowym Funduszu Drogowym, co spowodowato pozorny
spadek udziatu OFE w finansowaniu dtugu publicznego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz spadek
udziatu tej kategorii lokat w portfelu nie oznacza zmniejszenia wartosci inwestycji OFE w
obligacje Skarbu Panstwa: w ujeciu wartosciowym inwestycje te wzrosty w analizowanym
okresie z 94,3 mld zt do 118,5 mid zt, przy czym tempo wzrostu byto nizsze niz wzrost wartosci
zarzadzanych aktywow.

Zaangazowanie OFE w papiery dtuzne emitowane przez podmioty zagraniczne utrzymywato sie
na relatywnie niskim poziomie oscylujgc w przedziale 0,3% - 0,6% wartosci portfela.
Zauwazalne byto réwniez zwiekszanie zaangazowania funduszy emerytalnych w obligacje
emitowane przez samorzady terytorialne do potowy 2010 roku, w kolejnych miesigcach udziat
tych lokat w portfelach OFE zaczat sie zmniejszac.
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Tabela 4.5. Udziat papierow dtuznych w portfelach OFE w podziale na emitenta

Skarb Banki k?aa' 2&e Spotki Samorzad Emitenci
Data Panstwa krajowe - innJe niz EIB |_)ub|icz_ne : terytoria?ny Fiz zagraniczni RAZEM
BGK BGK niepubliczne
2008-09-30 67,19 % 1,40 % 0,20 % 1,33 % 0,09 % 0,51 % 70,72 %
2008-12-31 73,45 % 1,40 % 0,08 % 1,39 % 0,09 % 0,35 % 76,76 %
2009-03-31 74,13 % 1,39 % 0,08 % 1,37 % 0,09 % 0,38 % 77,43 %
2009-06-30 70,14 % 1,29 % 0,07 % 1,24 % 0,27 % 0,38 % 73,38 %
2009-09-30 66,51 % 0,18 % 1,07 % 0,06 % 1,24 % 0,50 % 0,32 % 69,88 %
2009-12-31 61,61 % 2,87 % 1,05 % 0,06 % 1,17 % 0,47 % 0,29 % 67,52 %
2010-03-31 59,38 % 2,80 % 1,05 % 0,06 % 1,19 % 0,55 % 0,38 % 65,39 %
2010-06-30 56,71 % 5,02 % 0,96 % 0,06 % 1,37 % 0,81 % 0,36 % 65,27 %
2010-09-30 54,06 % 4,64 % 0,77 % 0,05 % 1,24 % 0,74 % 0,53 % 62,05 %
2010-12-31 52,36 % 4,23 % 0,81 % 0,05 % 1,13 % 0,75 % 0,51 % 59,82 %
2011-03-31 52,38 % 4,33 % 0,84 % 0,05 % 1,15 % 0,64 % 0,56 % 59,95 %
2011-06-30 51,82 % 5,04 % 0,94 % 0,05 % 1,24 % 0,63 % 0,01 % 0,61 % 60,35 %
2011-09-30 53,46 % 6,27 % 1,29 % 0,05 % 1,36 % 0,67 % 0,01 % 0,60 % 63,72 %
Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE
OFE odgrywaja istotna role jako podmioty finansujace zadtuzenie Skarbu Pafstwa. Sredni udziat ~ N@ koniec
OFE w finansowaniu krajowego zadtuzenia SP w analizowanym okresie wynosit 23,2%. :’Jﬁs:(:;u
Na koniec wrzesnia 2011 roku wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 22,3%. ponad 22%
Wykres 4.4. Udziat OFE w finansowaniu zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa :I;T;::év;vy ch
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

! wg wartoéci nominalnej SPW znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych OFE
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W analizowanym okresie Sredni miesieczny poziom duration subportfeli OFE sktadajgcych sie ze
skarbowych papierow wartosciowych oscylowat w przedziale 3,1 — 4,2. Od wrzesnia 2008 roku
do stycznia 2009 roku nastgpit dynamiczny wzrost tego wskaznika z poziomu 3,1 do 4,2. Przez
kolejne dwa kwartaty $redni poziom duration utrzymywat sie na poziomie zblizonym do
maksymalnego (4,2). Natomiast od lipca 2009 roku OFE zmniejszaty swojg ekspozycje na
ryzyko stopy procentowej poprzez skracanie duration swojego portfela dtuznego az do poziomu
3,1 na koniec wrzesnia 2011 roku. W tym czasie rynkowe stopy procentowe charakteryzowaty
sie duzg zmiennoscia, w szczegdlnoSci w okresie najwiekszej niepewnosci na rynkach

finansowych w zwigzku z kolejnymi odstonami kryzysu finansowego.

Tabela 4.6. Duration czesci dhuznej portfeli inwestycyjnych OFE (skarbowe papiery wartosciowe)

Kwartat Srednia dla Mediana dla Minimum na Maksimum ;;vv f)-lsettal;;;::
rynku OFE rynku OFE rynku OFE na rynku OFE .
kuponie
IV kw. 2008 3,53 3,40 2,72 4,85 4,06%
I kw. 2009 4,00 3,89 3,44 4,77 5,20%
II kw. 2009 4,00 3,91 3,32 5,03 5,46%
III kw. 2009 3,89 3,90 3,29 4,26 5,44%
IV kw. 2009 3,84 3,93 3,07 4,06 5,77%
I kw. 2010 3,97 3,99 2,94 4,71 5,20%
IT kw. 2010 3,79 3,80 2,57 4,62 5,19%
III kw. 2010 3,72 3,74 2,53 4,58 4,92%
IV kw. 2010 3,55 3,63 2,28 4,46 5,52%
I kw. 2011 3,32 3,34 2,20 3,95 5,79%
IT kw. 2011 3,24 3,32 2,12 3,74 5,30%
III kw. 2011 3,18 3,24 2,36 3,73 4,90%
Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
Wykres 4.5. Srednie duration portfela papieréw diuznych OFE
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@ Duration OFE wazone WAN e YTM polskich obligacji 5-letnich o statym kuponie (Reuters)

Zrddto: Reuters, dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

4.3 Papiery udzialowe w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych

W okresie od 30 wrzesnia 2008 roku do 30 wrzesnia 2011 roku $rednie zaangazowanie OFE
w udziatowe papiery wartosciowe wyniosto 30,5% wartosci portfela, ksztattujac sie w przedziale
18,5% — 37,9%. W okresie do korca I kwartatu 2009 roku, w zwiazku z pogtebiajaca sie
przeceng na rynkach akcji, udziat tego rodzaju instrumentow (w tym certyfikatow
inwestycyjnych) w portfelu OFE systematycznie sie zmniejszat. Wraz z poprawg sytuacji na
gietdach zaangazowanie OFE w instrumenty udziatowe rosto do kwietnia 2011 roku, kiedy
przekraczato 37%. Od maja 2001 roku udziat papieréw udziatowych ponownie zaczat sie
zmniejsza¢ w zwigzku z kolejng falg znizek cen na rynkach akcji i na koniec analizowanego
okresu stanowity one 31,4% portfela.

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

Zdecydowana wiekszo$¢ akcji posiadanych przez OFE (ponad 98,5%) jest notowana na polskim
rynku finansowym. W przypadku papierdéw udziatowych notowanych na regulowanych rynkach
zagranicznych, Srednie zaangazowanie OFE ksztattowato sie na poziomie 0,5% portfela, nie
przekraczajgc maksymalnego poziomu 0,7%.

W analizowanym okresie wartos¢ inwestycji OFE w papiery udziatowe notowane na krajowym
rynku gietdowym wzrosta z 34,9 mid zt do 69,1 mid zt. Warto$¢ inwestycji OFE w ramach
subportfela udziatowego charakteryzowata sie duzg zmiennoscig, co bylo w gtéwnej mierze
wynikiem dynamicznych spadkéw kurséw akcji w czasie kryzysu, pdzniejszego silnego odbicia
na rynku i kolejnej fali znizek cen akcji. W I kwartale 2009 roku warto$¢ akcji w portfelach OFE
wynosita ponizej 30 mid zt, w I-II kwartale 2011 roku siegneta prawie 90 mid zt, aby na koniec
omawianego okresu wynies¢ niespetna 70 mid zt.
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W analizowanym okresie, w ujeciu kwartalnym, transakcje kupna instrumentéw udziatowych,
jakie przeprowadzaty OFE, miaty 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 byto najwyzsze
w catym 3-letnim okresie i wyniosto prawie 5,5 mld zt w skali kwartatu. Znaczaca roéznica
pomiedzy saldem w wartosci transakcji na GPW a ogdtem 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.

Tabela 4.7. Saldo obrotow wygenerowanych przez OFE w poszczegdlnych kwartafach analizowanego
okresu na instrumentach udziatowych

Sktadki do OFE
pomniejszone o

Saldo wartosci
transakcji OFE na
instrumentach

Saldo wartosci
transakcji OFE na
rynku krajowych

Zmiana indeksu

Rok i kwartat optate od notowanych na GPW instrumentow WIG w kwartale
skiadki w min zi w min zt udziatlowych
w min zt
(sprzedaz - kupno) (sprzedaz - kupno)
IV kwartat 2008 . 4 866,5 -3924,6 -3971,0 -27,1%
I kwartat 2009 r. 4710,7 -2 846,3 -2 850,8 -11,7%
IT kwartat 2009 r. 5461,8 -1 252,2 -1 4684 26,6%
IIT kwartat 2009 r. 4 233,5 -32,8 -145,9 23,5%
IV kwartat 2009 r. 5804,8 -1139,7 -4 287,7 6,4%
I kwartat 2010 r. 4581,2 -4 048,5 -4314,2 6,2%
II kwartat 2010 r. 5 835,8 -2738,7 -5443,3 -7,2%
III kwartat 2010 r. 6 564,5 -593,4 -848,9 14,8%
IV 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%
II kwartat 2011 r. 4 905,7 -1143,2 -1721,6 -0,7%
IIT kwartat 2011 r. 2127,8 -2.490,5 -4 267,9 -21,0%
SUMA 60 705,5 -25 490,5 -35528,8 2,4%
Srednia kwartalna 5058,8 -2124,2 -2 960,7 0,2%

Zrodio: Gietda Papieréw Wartosciowych, dzienne sprawozdania finansowe i operacyjne OFE, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W catym analizowanym okresie wyraznie zarysowat sie trend zwiekszania udzialu OFE

Na koniec
w kapitalizacji GPW. Na koniec wrzesnia 2011 roku udziat OFE w kapitalizacji GPW ksztattowat wrzesnia
sie na poziomie 10,5%, podczas gdy trzy lata wczesniej wynosit zaledwie 5,6%. lzlg:ii{’g';‘é w
Wykres 4.7. Udziat otwartych funduszy emerytalnych w kapitalizacji GPW kapitalizacji
spotek
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
Na dzien 30 wrzeénia 2011 roku prawie potowa subportfela akcyjnego otwartych funduszy :;?(‘)"v:,‘:
ztozonego z akgji notowanych na GPW, ulokowana byta w najwiekszych spétkach (o kapitalizagji portfela
powyzej 10 mid zt), a udziat OFE w kapitalizacji tych spdtek wyniést 7,8%. Znaczace akcyjnego
w portfelach OFE sg rowniez spotki o kapitalizacji od 1 mid do 5 mid zI, ktére na koniec OFE
analizowanego okresu stanowity ponad ' subportfela akcji w OFE, a udziat funduszy J“e:::‘:vwf;a
w ka|loitalizacji tgj grupy spfﬁ}ek w_y_/niés% 20,1%. Najmniejsze zaangazowanie OFE ma miejsce najwiekszych
w spotkach o najnizszej kapitalizacji do 100 min zi. spotkach
. . , . .y . . notowanych
Udziat OFE we free float na GPW na dzien 30 wrzesnia 2011 roku wyniost 22,7%. Najwyzszy na GPW.
poziom tego wskaznika dotyczyt spotek o kapitalizacji od 1 mid do 5 mid zt — wynosit ponad
46% oraz od 5 do 10 mid zt — prawie 40%, najnizszy byt w spoétkach najmniejszych
(kapitalizacja ponizej 50 min zt) — 7,22%.
Tabela 4.8. ZaangaZowanie OFE w akcje wszystkich spotek notowanych na GPW w zaleznosci od
kapitalizacji spotki na dzien 30.09.2011 roku
Liczba . e . . Udzial OFE
Kapitalizacja noto- L|’czba Kapnltalnzac;a Zaangazowa- Udziat Udziat Udzial OFE w we free
P spotek w spotek na . segmentu w subportfe- P
spotki wanych nie OFE o re e o kapitalizacji float
) portfelach GPW kapitalizacji lu akcji Y p
(w min zt) spotek OFE (w min zt) (w min zt) GPW OFE spotek GPW spotek
na GPW GPW
<50 120 34 3153,1 98,8 0,48% 0,14% 3,13% 7,22%
50 - 100 76 34 5191,2 218,1 0,79% 0,32% 4,20% 9,93%
100 - 500 135 118 32 678,5 4 876,7 5,00% 7,13% 14,92% 31,40%
500 - 1 000 30 25 21 899,4 3328,2 3,35% 4,87% 15,20% 32,62%
1 000 -5 000 39 36 90 726,5 18 206,4 13,89% 26,62% 20,07% 46,63%
5000 - 10 000 10 9 71543,5 8 244,3 10,96% 12,06% 11,52% 39,69%
>=10 000 14 13 427 811,7 33410,7 65,51% 48,86% 7,81% 15,75%
Razem 424 269 653 003,8 68 383,1 100,0% 100,0% 10,5% 22,70%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

OFE posiadaja Mozna réwniez przeanalizowa¢ zaangazowanie OFE w akcje wytgcznie polskich spdtek

14% akcji notowanych na GPW. W takim wypadku zauwazalne jest, iz udziat funduszy emerytalnych w
P°',S*"'kCh kapitalizacji tych spotek, jak réwniez we free float, jest wyraznie wiekszy niz w przypadku
f":)‘t’o%vanych wszystkich spétek. Na dzien 30 wrzeénia 2011 roku udziat OFE w kapitalizacji polskich spétek
na GPW, a wynosit 14,1% oraz 33,1% we free float i nieznacznie zwiekszyt sie w porodwnaniu do marca
udziatwich 2011 roku. Na dzien 30 wrze$nia 2011 roku kapitalizacja polskich spétek stanowita 69%
free float kapitalizacji catej warszawskiej gietdy.
przekracza
33%. Tabela 4.9. ZaangaZowanie OFE w akcje polskich spotek notowanych na GPW w zaleZnosci od
kapitalizacji spotki na dzieri 30.09.2011 roku
. . g . . Udziat
Kapitalizacja n"(;::'::a s;:ii:bkaw K::::.:fel Il(z ::Ja Zaangazowanie segl:ez:;tl w Udziat Udm:: OFE OFE we
(vvsﬁflt:(lz}) nych portfelach GPW (w g::: 2H) kapitalizacji s:zz.? r(t)fFeI!u kapitalizacji frseeéflleoka t
spotek OFE (w min zt) GPW ] spotek GPW GPPW
<50 119 34 3 139,4 98,8 0,69% 0,15% 3,15% 7,25%
50 - 100 72 33 4 905,5 2159 1,08% 0,34% 4,40% 10,34%
100 - 500 120 104 27 602,2 4 336,9 6,09% 6,77% 15,71% 32,75%
500 - 1 000 23 19 16 959,3 3034,9 3,74% 4,74% 17,90% 37,90%
1 000 -5 000 33 30 78 641,2 15904,8 17,35% 24,84% 20,22% 47,91%
5000 - 10 000 8 8 56 507,5 7922,2 12,46% 12,37% 14,02% 42,83%
>=10 000 11 11 265 590,2 32 508,9 58,58% 50,78% 12,24% 27,82%
Razem 386 239 453 345,3 64 022,43 100,00% 100,00% 14,12% 33,13%
Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne
":‘v?z':;:iigc Analizujgc inwestycje OFE wg segmentéw GPW zdefiniowanych w zaleznoéci od kapitalizacji
2011 roku spotki mozna stwierdzi¢, ze na dzien 30 wrzeSnia 2011 roku 90% subportfela akcyjnego
90% portfela otwartych funduszy ziozonego z akcji notowanych na GPW, ulokowane bylo w najwiekszych
akcji zostato spotkach (o kapitalizacji powyzej 250 min euro).
ulokowanych
w spolkach, Tabela 4.10.ZaangaZowanie OFE w akcje spotek notowanych na GPW w zaleZnosci segmentu GPW spotki
ktorych na dzier 30.09.2011 roku
kapitalizacja i , . Udziat w
przekracza Segment . Liczba spotek Zaangazowanie Udzlat w calym
250 min euro. GPW Opis segmentu w portfelach OFE (w min z4) subportfelu portfelu
OFE akcji OFE OFE
250 PLUS akcje spolek o kapitalizacy 70 61 616,1 90,1% 27,8%
przekraczajgcej 250 min euro
50 PLUS akcje spotek o kapitalizacji od 108 6017,8 8,8% 2,7%
50 do 250 min euro
5 PLUS akcje spotek o kapitalizacji od 91 749,2 1,1% 0,3%
5 do 50 mIn euro
Razem 269 68 383,1 100,0% 30,9%

Zrddto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

W strukturze subportfela akcyjnego OFE istotny byt udziat akcji spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. W analizowanym okresie $redni udziat akcji spétek z tego indeksu
w zagregowanym portfelu OFE wyniost 18%. Na koniec wrzesnia 2011 roku wartos¢ akcji
z indeksu WIG20 w portfelach inwestycyjnych OFE wyniosta 42,6 mid zt (wzrost w okresie 3 lat
0 21,7 mid zt). Akcje z indeksu WIG20 w catym analizowanym okresie stanowity prawie 60%
subportfela udziatowego OFE wahajac sie w przedziale od 53% do 64,4%.

Wykres 4.8. Akcje spofek z indeksu WIG20 w portfelu OFE na tle indeksu WIG20
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wtasne

W analizowanych 3 latach Sredni udziat OFE w obrotach krajowego, regulowanego rynku
gietdowego ksztattowat sie na poziomie okoto 6,3%. Srednia kroczgca udzialu OFE w obrotach
GPW z 60 kolejnych sesji fluktuowata w przedziale 4,6% — 7,9%.

Wykres 4.9. Udziat OFE w obrotach GPW w Warszawie
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Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, GPW, obliczenia wiasne
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Informagja o dziatalnosci inwestyeyjne fundusgy emerytalnych w okresie 30.09.2008 — 30.09.2011

4.4 Pozostale inwestycje otwartych funduszy emerytalnych

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

Wykres 4.10. Udziat depozytow bankowych i transakcji typu buy sell back w portfelu OFE
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Zrédio: Dzienne sprawozdania finansowe OFE

W analizowanym okresie $redni udziat tego typu instrumentéw w zagregowanym portfelu OFE
ksztattowat sie na poziomie 2,29% przy wartosciach w przedziale 0,3% — 5,1%. Najwyzszy
udziat depozytow i BSB obserwowany byt w okresie od lipca 2010 roku do wrzesnia 2011 roku
z przejsciowym spadkiem w koncu lutego i lipca 2011 roku.

Tabela 4.11. Inwestycje OFE w depozytly bankowe oraz transakcje typu buy sell back na SPW w walucie
krajowej w okresie 30.09.2008-30.09.2011

) . Sredni czas vtg(::Zé Srednia wartos¢ S$rednie _
Rodzaj transakcji trwa_nla poczatkowa poczatkowa oprocenisowanle
(w dniach) (w min 1) (w min zt) w skali roku
Depozyt 1,70 891 785,21 50,7 3,08%
Buy-sell-back 2,76 916 287,80 148,6 3,58%

Zrédto: Dzienne sprawozdania finansowe OFE, obliczenia wiasne

W okresie od 30 wrze$nia 2008 roku do 30 wrze$nia 2011 roku tgczna warto$¢ poczatkowa
depozytéw oraz instrumentéw finansowych nabytych w ramach transakcji typu buy sell back
wyniosta 1,8 mld zt. Zarzadzajgcy OFE nieznacznie mniej $rodkéw ulokowali w depozytach niz
operacjach buy sell back. Inwestycje te stanowity odpowiednio 49,3% i 50,7% sumy wartosci
poczatkowej depozytdw i BSB. Transakcje buy sell back charakteryzowaty sie wyzszym $rednim
oprocentowaniem niz klasyczne depozyty bankowe, miaty z reguly dtuzszy czas trwania i prawie
3-krotnie wyzszg wartos¢ poczatkowg inwestyciji.
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W analizowanym okresie wzrosta pozycja OFE jako uczestnika obrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych Warszawie. Udziat OFE w kapitalizacji GPW (spétki krajowe i zagraniczne) wzrdst
z 5,6% do 10,5%, a udziat we free floatz 11% do 22,7%. Jeszcze wyrazniej silna pozycja OFE
zaznaczyta sie w segmencie spdtek krajowych: udziat OFE w kapitalizacji tych spotek wynidst na
koniec wrzesnia 2011 roku 14,1% (wzrost z 9,4%), a udziat we free float 33,1% (wzrost
z 23,4%). Ograniczenie wysokosci sktadek kierowanych do OFE z poziomu 7,3% podstawy
wymiaru skfadek na ubezpieczenie spoteczne do poziomu 2,3% od 1 maja 2011 roku (docelowo
3,5% od 2017 roku) w dtugim okresie 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), pomniejszy¢ znaczenie
segmentu OFE jako uczestnika GPW.

Na koniec wrzesnia 2011 roku udziat papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa w portfelach OFE

(53,5%) byt bliski historycznego minimum, jednak warto$¢ portfela obligacji byta nieznacznie

nizsza od maksymalnego notowanego poziomu (118,5 mid zt). Gtdwnymi przyczynami niskiego

udziatu SPW w portfelach OFE byty nastepujgce zjawiska:

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

»= ponad pofowa sktadki skierowanej do OFE w ostatnich 3 latach zostata zainwestowana
w instrumenty udziatowe.

OFE wcigz jednak stanowig stabilne Zzrédto finansowania zadtuzenia Skarbu Panstwa. Udziat OFE
w finansowaniu zadtuzenia krajowego SP na koniec wrzesnia 2011 roku wynidst blisko 22,3%
i zmniejszyt sie o 1,4 pkt proc. w poréwnaniu do poziomu sprzed 3 lat.

Od 2012 roku wzroénie, do 45% aktywow, limit zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe.
Jednak ze wzgledu na zte nastroje panujgce obecnie na rynkach kapitatowych i nienajlepsze
krétkoterminowe prognozy ekonomiczne, w najblizszej przysztosci nie nalezy sie spodziewac
zwiekszenia zaangazowania funduszy emerytalnych w tej grupie aktywow. Wiekszy wzrost
aktywnosci OFE na rynku akcji moze wystgpi¢ w Srednim i dtugim okresie pod warunkiem
poprawy sytuacji gospodarczej i zwigzanej z tym koniunktury gietdowej. Czynnikiem hamujgcym
ekspozycje OFE na akcje bedzie jednak wysoka zmienno$¢ stop zwrotu z tych instrumentdw,
zwiekszajaca, przy duzym udziale akcji w portfelu, ryzyko wystgpienia niedoboru w OFE.

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

21 grudnia 2011 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wydat wyrok uwzgledniajgcy
skarge Komisji Wspolnot Europejskich stwierdzajgcg, ze utrzymujgc w mocy art. 143, art. 136
ust. 3 oraz art. 136a ust. 2 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych Rzeczpospolita Polska uchybita zobowigzaniom, jakie na niej cigza na
mocy art. 56 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Orzeczenie to w praktyce
zobowigzuje Polske do podjecia dziatan legislacyjnych zmierzajgcych do zmiany przepisow
krajowych reglamentujgcych dziatalno$¢ OFE w zakresie inwestycji zagranicznych.
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