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6WUHV]F]HQLH�
 

 

']LDâDOQR ý� ORNDF\MQD� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� MHVW� SRGVWDZRZ\P� FHOHP�� GOD�
NWyUHJR�]RVWDâ\�RQH�SRZRâDQH��(IHNW\ZQR ý�SU]\M W\FK�VWUDWHJLL� LQZHVW\F\MQ\FK�SU]HâR \�
VL �Z�SU]\V]âR FL�QD�Z\VRNR ý� ZLDGF]H � HPHU\WDOQ\FK� F]âRQNyZ� IXQGXV]\��:L H� VL � ]�
W\P� LVWRWQD� UROD� QDG]RUF\�� QLH� W\ONR� MDNR� VWUD QLND� SU]HVWU]HJDQLD� SUDZD� SU]H]�
]DU] G]DM F\FK� IXQGXV]DPL�� 3RZLQLHQ� RQ� WDN H� EDF]QLH� SU]\JO GDý� VL �� DQDOL]RZDý� L�
oELHNW\ZQLH�SUH]HQWRZDý�Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH��-HGQ\P�]�SU]HMDZyZ�WHJR�URG]DMX�G]LDâD �
jest niniejszy raport. 

Raport $QDOL]D� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� ODWDFK� ��������� 

SRGHMPXMH� SUyE � RGSRZLHG]L� QD� QDMLVWRWQLHMV]H� NZHVWLH� ]ZL ]DQH� ]� LFK� GRW\FKF]DVRZ �
G]LDâDOQR FL �LQZHVW\F\MQ ��D�Z�V]F]HJyOQR FL�WDNLH�MDN� 

� $GHNZDWQR ý� XUHJXORZD � SUDZQ\FK� GR� SRWU]HE� EH]SLHF]QHM� L� HIHNW\ZQHM�
G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM 

� Portfel inwestycyjny OFE –�MHJR�VWUXNWXU �L�G\QDPLN  

� 2FHQ �HIHNW\ZQR FL�SROLW\NL�inwestycyjnej 

� $QDOL] �MDNR FLRZ �SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM 

� :\EUDQH�DVSHNW\�QDG]RUX�G]LDâDOQR FL�ORNDF\MQHM�IXQGXV]\� 
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5DP\�SUDZQH�

8VWDZRGDZFD� NRQVWUXXM F� ]DVDG\� IXQNFMRQRZDQLD� RERZL ]NRZ\FK� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK� ]GHF\GRZDâ� VL � QD� VWZRU]HQLH� UDP� RJUDQLF]DM F\FK� VZRERG � G]LDâDOQR FL�
LQZHVW\F\MQHM� Z� RSDUFLX� R� OLPLW\� LOR FLRZH�� :\VRNR ý� OLPLWyZ� Z� ]DP\ OH� WZyUFyZ�
V\VWHPX� SRZLQQD� E\ý� SRZL ]DQD� ]� U\]\NLHP� MDNLH� QLHVLH� ]D� VRE � RNUH ORQD� JUXSD�
LQVWUXPHQWyZ�� =� W\FK�Z]JO GyZ�� QLH� QDâR RQR� RJUDQLF]H � QD� SDSLHU\� HPLWRZDQH�przez 

6NDUE�3D VWZD��1D�DNFMH�VSyâHN�GRSXV]F]RQ\FK�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX�QDâR RQR�OLPLW�Z�
Z\VRNR FL� ����� RUD]� GRGDWNRZR� ���� QD� DNFMH� 1),�� :VND]DQH� SU]H]� SUDZRGDZF �
SR]DVNDUERZH�LQVWUXPHQW\�GâX QH�PRJ �VWDQRZLý�RG���GR�����DNW\ZyZ�QHWWR�IXQGXV]X��
a listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu nawet do 30% aktywów. 

:\NRU]\VWDQLH� LVWQLHM F\FK� REHFQLH� OLPLWyZ� MHVW� ]QDF]QLH� ]Uy QLFRZDQH��%UDN�ZL NV]HJR�
]DDQJD RZDQLD� Z� SHZQH� NDWHJRULH� LQZHVW\F\MQH� Z� GX HM� F] FL� Z\QLND� ]� RJUDQLF]RQHM�
SRGD \�LQVWUXPHQWyZ�]�W\FK�JUXS�RUD]�UHODW\ZQLH�QLVNLHM�UHQWRZQR FL� 
-HG\Q\P�HOHPHQWHP�PDM F\P�FKDUDNWHU�Z\PRJX�MDNR FLRZHJR��MHVW�PHFKDQL]P�QDOLF]DQLD�
i egzekwowania minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Obarczony jest on jednak pewnymi 

QLHGRVNRQDâR FLDPL��PDM F\PL�]QDF]Q\�ZSâ\Z�QD�funkcjonowanie rynku. Z jednej strony, 

PHFKDQL]P�WHQ�QLH�]DSHZQLD�GREU\FK�EH]Z]JO GQLH�Z\QLNyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��JG\ �RSDUW\�
MHVW� QD�ZVND QLNX�ZHZQ WU]Q\P� U\QNX�2)(� L� QLH� XZ]JO GQLD� WDNLFK� HOHPHQWyZ� MDN�QS��
inflacja, czy sytuacja na rynku finansowym. Z drugiHM� VWURQ\�� PR H� SU]\F]\QLDý� VL � GR�
]DLVWQLHQLD� W]Z�� ÅHIHNWX� VWDGQHJRµ�� F]\OL� Z]DMHPQHJR� QD ODGRZDQLD� SRF]\QD �
inwestycyjnych. 

 

6WUXNWXUD�L�G\QDPLND�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�

:� RNUHVLH� REM W\P� DQDOL] � ZDUWR ý� SRUWIHOD� 2)(� Z]URVâD� ]� QLHFR� SRQDG� �� POG� ]â� GR�
bliVNR� ����� POG� ]â�� 3U]\URVW� WDNL� E\â� JâyZQLH� VNXWNLHP� SU]HND]\ZDQLD� SU]H]� =86�
SLHQL G]\�F]âRQNyZ�–�GR�NR FD������URNX�VXPD�WD�SU]HNURF]\âD����POG�]â� 
1DMZD QLHMV]H� NDWHJRULH� LQVWUXPHQWyZ� REHFQH� Z� SRUWIHODFK� ZV]\VWNLFK� IXQGXV]\�
emerytalnych to skarbowe instruPHQW\�GâX QH�RUD]�DNFMH�QRWRZDQH�QD�U\QNX�SXEOLF]Q\P��
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,QQH� LQVWUXPHQW\� VWDQRZLâ\� W\ONR�QLH]QDF]QH�X]XSHâQLHQLH� SRUWIHOD��3URSRUFMH�SRPL G]\�
SRV]F]HJyOQ\PL� NDWHJRULDPL� SRGOHJDâ\� Z� ODWDFK� ����-����� GR ý� LVWRWQ\P� ]PLDQRP��
1DMEDUG]LHM� VWDELOQLH�Z\JO GDâD� V\WXDFMD�Z� ]DNUHVLH� LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�� D� LFK� XG]LDâ�
XWU]\P\ZDâ� VL � Z� SU]HG]LDOH� ��-���� ZDUWR FL� SRUWIHOD�� :L NV]H� Z]JO GQH� ]PLDQ\�
GRW\F]\â\� LQVWUXPHQWyZ�XG]LDâRZ\FK��SRQLHZD � LFK�XG]LDâ�]PLHQLDâ�VL �RG�EOLVNR�����Z�
V]F]\FLH� NRQLXQNWXU\� JLHâGRZHM� ]� SRF] WNX� roku 2000 do zaledwie 27% na koniec roku 

2002.  

: UyG�LQQ\FK�NDWHJRULL�LQZHVW\F\MQ\FK�QD�XZDJ �]DVâXJXM �ORNDW\�EDQNRZH��,QZHVW\FMH�]D�
JUDQLF � SR]RVWDZDâ\� QD� XERF]X� G]LDâD � LQZHVW\F\MQ\FK� IXQGXV]\�� 3LHUZV]H� VWDQRZL � Z�
GX HM�PLHU]H� HOHPHQW� ]DU] G]DQLD� Sâ\QQR FL � IXQGXV]X��'UXJLH� SR]ZDODM � QD� GRVW S� GR�
EUDQ � L� VHJPHQWyZ� F] VWR� QLHGRVW SQ\FK� QD� SROVNLP� U\QNX� ILQDQVRZ\P�� D� SR]D� W\P�
]ZL NV]DM � G\ZHUV\ILNDFM � SRUWIHOD� L� ]PQLHMV]HQLH� MHJR� U\]\ND�� =QLNRPH� ]DLQWHUHVRZDQLH�
LQZHVW\FMDPL�]D�JUDQLF �Z�PQLHMV]\P�VWRSQLX�Z\QLNDâR�]�OLPLWX��NWyU\�GRW\FKF]DV�QLH�E\â�
Z� SHâQL� Z\NRU]\VW\ZDQ\� Z� VNDOL� U\QNX�� *âyZQ\PL� F]\QQLNDPL� RJUDQLF]DM F\PL�
]DLQWHUHVRZDQLH� W\PL� LQVWUXPHQWDPL� E\â\� UHODW\ZQLH� Z\VRNLH� NRV]W\� ]ZL ]DQH� ]�
WUDQVDNFMDPL�� RUD]� VâDED� UHQWRZQR ý� Z� SRUyZQDQLX� ]� SROVNLPL� Rdpowiednikami tych 

instrumentów. 

1DOH \�SDPL WDý�� H�QD�NV]WDâW�SRUWIHOD�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�ZSâ\ZDâD�PRFQR�V\WXDFMD�
QD�SROVNLP�U\QNX�ILQDQVRZ\P��8WU]\PXM FH�VL �Z�ODWDFK�����-2002 wysokie realne stopy 

SURFHQWRZH�L�GX D�SRGD �]DFK FDâ\�]DU] G]DM F\FK�GR�inwestowania w polskie obligacje i 

bony skarbowe  -�QLH�G]LZL�ZL F� LFK�Z\VRNL�XG]LDâ�Z�SRUWIHOX��=�GUXJLHM�VWURQ\�SDQXM FD�
RG� SLHUZV]HM� SRâRZ\� ����� URNX� EHVVD� QD�*3:� RGVWU F]DâD� RG� Z\UD QHJR� ]ZL NV]DQLD�
zainteresowania rynkiem akcji. 

=Uy QLFRZDQLH� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� PL G]\� SRV]F]HJyOQ\PL� SRGPLRWDPL� E\âR� Z�
EDGDQ\P�RNUHVLH�GR ý�]QDF] FH��1DMJâ EV]H�]PLDQ\�Z�VZRLFK�SRUWIHODFK�SU]HSURZDG]Dâ\�
PQLHMV]H�SRGPLRW\��GX H� IXQGXV]H�ZROQLHM� L�PQLHM� ]QDF] FR�]PLHQLDâ\�SURSRUFMH�PL G]\�
poszczególnymi kategoriami. SytuDFMD� WD� PR H� E\ý� REMDZHP�PQLHMV]HM� PRELOQR FL� SU]\�
]DU] G]DQLX� ]QDF]Q\PL� URGNDPL� QD� FL JOH� MHV]F]H� PDâR� UR]ZLQL W\P� SROVNLP� U\QNX�
finansowym.  
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(IHNW\ZQR ý�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�

W latach 2000 –� ����� UHGQLD� VWRSD� ]ZURWX� RVL JQL WD� SU]H]� ZV]\VWNLH� 2)(� Z\QLRVâD�
����� F]\OL� UHGQLRURF]QLH� SRQDG� ������� 0L G]\� SRV]F]HJyOQ\PL� IXQGXV]DPL��
RGQRWRZDQR�]QDF]QH�]Uy QLFRZDQLH�Z\QLNyZ�� UHGQLRURF]QH�VWRS\�]ZURWX�ZDKDâ\�VL �RG�
�����GR��������:�URNX������ UHGQLD�VWRSD�]ZURWX�Z\QLRVâD��������Z�URNX������VSDGâD�
o blisko poâRZ ���������E\�Z�URNX������RVL JQ ý�SR]LRP������� 
1DOH \� ]DXZD \ý�� H� SRZ\ V]H� Z\QLNL� RVL JQL WR� SU]\� GHNRQLXQNWXU]H� QD�:DUV]DZVNLHM�
*LHâG]LH� 3DSLHUyZ� :DUWR FLRZ\FK�� :� W\P� VDP\P� RNUHVLH� ]UyZQRZD RQH� IXQGXV]H�
LQZHVW\F\MQH� RVL JQ â\� Z\QLNL� ]QDF]QLH� SRQL HM� UHGQLHM� VWRS\� ]ZURWX� IXQGXV]\�
emerytalnych. 

1D� Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH� 2)(� Z� EDGDQ\P� RNUHVLH� ZSâ\Q âD� QLHW\SRZD� V\WXDFMD� QD�
krajowym rynku finansowym. Z jednej strony, spadek inflacji i stóp procentowych 

VSRZRGRZDâ� Z\M WNRZR� GREU � NRQLXQNWXU � QD� U\QNX� VNDUERZych instrumentów 

GâX Q\FK��=�GUXJLHM�VWURQ\�� VWDJQDFMD�Z�UR]ZLQL W\FK�JRVSRGDUNDFK��SU]HNâDGDM FD�VL �QD�
Jâ ERNLH� EHVV\� QD� JLHâGDFK� W\FK� NUDMyZ�� SU]\F]\QLâD� VL � GR� ]QDF]Q\FK� VSDGNyZ� QD�
NUDMRZHM�JLHâG]LH�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK��:�HIHNFLH�SROVNL�U\QHN�ILQDQVRZ\�SR]ZDODâ�QD�
RVL JQL FLH�Z\UD QLH�Z\ V]\FK� VWyS� ]ZURWX�QD� LQVWUXPHQWDFK�SUDNW\F]QLH�SR]EDZLRQ\FK�
ryzyka. 

1DMOHSV]\PL�Z\QLNDPL�PRJ �VL �Z\ND]Dý�WH�IXQGXV]H��NWyUH�SUDZLGâRZR�GRVWRVRZDâ\�VL �
GR� SRZ\ V]HM� V\WXDFML�� F]\OL� VLOQLHM� ]DDQJD RZDâ\� VL � Z� GâXJRWHUminowe skarbowe 

LQVWUXPHQW\�GâX QH��D�V]F]HJyOQLH�Z�VWDâRSURFHQWRZH�� 
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(IHNW\ZQR ý�LQZHVW\FML�2)(��
QD�WOH�Z\EUDQ\FK�ZVND QLNyZ�U\QNX�ILQDQVRZHJR�

���
52.�:VND QLN� ����� ����� �����

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�2)(� ������ ������ ������
Inflacja roczna 8,49 3,55 0,84 

Stopa Referencyjna NBP (na koniec roku) 19,00 11,50 6,75 

/RNDWD���0�GOD�OXGQR FL��QD�NRQLHF�URNX� 15,03 7,99 4,56 

5HQWRZQR ý�ERQyZ����W\J���RVWDWQL�SU]HWDUJ�Z�URNX� 17,27 10,77 5,69 

Zmiana indeksu WIG -1,31 -21,99 3,36 

Zmiana Indeksu WIG 20 1,54 -33,47 -2,59 

:D RQD�VWRSD�]ZURWX�IXQGXV]\�]UyZQRZD RQ\FK 9,02 -4,47 4,72 

 

7UXGQR� RF]HNLZDý�� E\� WD� QLHW\SRZD� V\WXDFMD� NLONX� RVWDWQLFK� ODW�� ]RVWDâD� XWU]\PDQD� Z�
QDMEOL V]\FK� ODWDFK�� 'ODWHJR� IXQGXV]H� E G � SRV]XNLZDý� DOWHUQDW\ZQ\FK� ZREHF�
instrumentów skarbowych PR OLZR FL�LQZHVW\F\MQ\FK� 
:�RSUDFRZDQLX�GRGDWNRZR�]DSUH]HQWRZDQR�Z\OLF]HQLD�REUD]XM FH�ZSâ\Z�VWUXNWXU\�RSâDW�
RG� VNâDGNL�SRV]F]HJyOQ\FK�IXQGXV]\�QD�HIHNW\ZQH�VWRS\�]ZURWX�GOD�F]âRQNyZ�IXQGXV]\�
�VWRS\� ]ZURWX� XZ]JO GQLDM FH� RSâDW\���2EHFQD� VWUXNWXUD� RSâDW� GRSXV]F]DM FD� SRELHUDQLH�
RSâDW�RG� VNâDGHN�SRZRGXMH�� H�NRV]W�GOD�F]âRQND�PLHU]RQ\�UHGXNFM � VWyS�]ZURWX�PDOHMH�
ZUD]� ]�Z\GâX DQLHP� VL � RNUHVX�RV]F] G]DQLD��2� LOH�NRV]W�RV]F] G]DQLD�GOD�SU]HFL WQHJR�
F]âRQND�]���-OHWQLP�VWD HP�ZL H�VL �]�REQL HQLHP�VWRS\�]ZURWX o 1,55 pkt. proc., to dla 

F]âRQND�]H�VWD HP���-OHWQLP�MX �W\ONR�R������SNW��SURF� 
.RV]W\� SU]\QDOH QR FL� GR� NRQNUHWQ\FK� IXQGXV]\� V � EDUG]R� ]Uy QLFRZDQH�� 3U]HFL WQLH�
RSâDWD�RG�VNâDGNL�REQL D�VWRS �]ZURWX�GOD�F]âRQND�R�VWD X���-OHWQLP� UHGQLR�R������SNW��
proF���D�GOD�IXQGXV]\�ZDKD�VL �RG������SNW��SURF��GR������SNW��SURF� 
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5\]\NR�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�

3HâQD�RFHQD�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�QLH�PR H�MHG\QLH�RJUDQLF]Dý�VL �GR�SU]HGVWDZLHQLD�
Z\QLNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� ,VWRWQD� MHVW� WDN H� DQDOL]D� U\]\ND� ]ZL ]DQHgo z doborem 

LQVWUXPHQWyZ�� =� WHJR� SXQNWX� ZLG]HQLD�� ZD QH� MHVW� ]EDGDQLH� VWRSQLD� NRQFHQWUDFML� Z�
SRUWIHOX� LQVWUXPHQWyZ� R� RNUH ORQ\P� SURILOX� U\]\ND�� 8]\VNDQH� Z\QLNL� ZVND]XM �� L � Z�
badanym okresie odnotowano wzrost koncentracji portfela akcyjnego funduszy. UdziDâ�
SL FLX� QDMZL NV]\FK� ZDUWR FLRZR� LQZHVW\FML� Z� DNFMH� Z]UyVâ� ]� ���� GR� ���� SRUWIHOD�
akcyjnego, oraz z 10% do 13,2% aktywów netto. 

2GQRWRZDQR� ]QDF]QH� ]Uy QLFRZDQLH� DNW\ZQR FL� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� QD� *3:��
PLHU]RQHM� UHODFM � ZDUWR FL� GRNRQDQ\FK� WUDQVDNFML� GR� ZDUWR FL� SRUWIHOD� DNF\MQHJR�� 'OD�
QDMEDUG]LHM� DNW\ZQHJR� IXQGXV]X� UHGQLD�ZDUWR ý� WUDQVDNFML�Z\QLRVâD� SRQDG� ���ZDUWR FL�
]DU] G]DQHJR� SU]H]� QLHJR� SRUWIHOD� DNF\MQHJR�� 1DMPQLHM� DNW\ZQH� IXQGXV]H� GRNRQ\ZDâ\�
WUDQVDNFML� R� ZDUWR FL� QLH� SU]HNUDF]DM FHM� ����� LFK� SRUWIHOD�� 1LH� VWZLHUG]RQR� Z\UD QHM�
]DOH QR FL� SRPL G]\� DNW\ZQR FL � IXQGXV]\� Z� ]DNUHVLH� GRNRQ\ZDQ\FK� WUDQVDNFML�� D� LFK�
wynikami inwestycyjnymi. 

)XQGXV]H�HPHU\WDOQH� FRUD]�ZL FHM� URGNyZ� ORNXM �QD�*3:��FR�SU]HNâDGD� VL �QD�Z]URVW�
]DDQJD RZDQLD� Z� QLHNWyUH� VSyâNL�� :� FKZLOL� REHFQHM� Z� V]H FLX� QRWRZDQ\FK� QD� JLHâG]LH�
VSyâNDFK� IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�SRVLDGDM �Z�VXPLH�SR�FR�QDMPQLHM�����DNFML��'RW\FKF]DV�
QLH� ]RVWDâD� Z� VSRVyE� MHGQR]QDF]Q\� RNUH ORQD� UROD�� MDN � IXQGXV]H� PDM � RGJU\ZDý� Z�
SRGPLRWDFK��NWyU\FK� V �ZVSyâZâD FLFLHODPL��:Uaz ze wzrostem aktywów OFE, problem 

V]F]HJyâRZHJR�XUHJXORZDQLD�WHM�NZHVWLL��E G]LH�QDUDVWDâ� 
 

1DG]yU�QDG�G]LDâDOQR FL �LQZHVW\F\MQ �

0HU\WRU\F]Q\�QDG]yU�QDG�IDNW\F]Q �SROLW\N �LQZHVW\F\MQ �IXQGXV]\�Z\PDJD�XG]LDâX�RVyE�
o odpowiedniej wiedzy w zakresie funkcjonowania rynków finansowych. Rynek 

ILQDQVRZ\� MHVW� RUJDQL]PHP� G\QDPLF]Q\P� L� WUXGQR� RF]HNLZDý� VNXWHF]QHJR� QDG]RUX�
RSDUWHJR� MHG\QLH�QD� OLWHUDOQ\P�VWRVRZDQLX�]DSLVyZ�XVWDZ\��3R]LRP� LQ \QLHULL� ILQDQVRZHM�
SR]ZDOD�� QS�� SRG� IRUP � SUDZQ � REOLJDFML�� QD� VNRQVWUXRZDQLH� LQVWUXPHQWX� R� ]XSHâQLH�
odmiennych cechach ekonomicznych, takich jak opcja czy kontrakt terminowy. Organ 
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QDG]RUX� VWRL� QD� VWDQRZLVNX�� H� WUH ý� HNRQRPLF]QD� LQVWUXPHQWX� MHVW� UyZQLH� ZD Q\P�
HOHPHQWHP�SU]\SRU] GNRZDQLD�GR�RGSRZLHGQLHM�NDWHJRULL�ORNDW�MDN�MHJR�Iorma prawna. 

'OD� MHJR�SUDZLGâRZHJR� IXQNFMRQRZDQLD� U\QNX�2)(�QLH]E GQD� MHVW�ZL NV]D� ZLDGRPR ý�
XF]HVWQLNyZ� V\VWHPX��:� W\P�FHOX�QDOH \� WDN H�SRV]HU]\ý�]DNUHV� LQIRUPDFML�GRVWDUF]DQHM�
REVHUZDWRURP� ]HZQ WU]Q\P�� )DNW� SRVLDGDQLD� EDUG]R� V]F]HJyâRZ\FK� LQIRUPDFML� SUzez 

RUJDQ�QDG]RUX�QLH�VSUDZLD�MHV]F]H�� H�V\VWHP�MHVW�SU]HMU]\VW\�GOD�F]âRQNyZ� 
-DNR� SU]\NâDG� PR QD� UR]ZD \ý� GRGDQLH� Z� UR]SRU] G]HQLX� R� UDFKXQNRZR FL� IXQGXV]\�
QRZ\FK� SR]\FML� URF]QHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR�� ]HVWDZLHQLD� ZDUWR FL� VSU]HGD \� L�
NXSQD�� UHGQLFK� FHQ� VSU]HGD \� L� NXSQD� RUD]� VXP\� ]\VNyZ� ]UHDOL]RZDQ\FK� L�
QLH]UHDOL]RZDQ\FK�Z�RNUHVLH� GOD�ZV]\VWNLFK� SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK� ]QDMGXM F\FK� VL �Z�
portfelu funduszu w danym roku obrotowym. 

 

*âyZQH�ZQLRVNL�Sâ\Q FH�]�RSUDFRZDQLD�WR��

� 6WRS\� ]ZURWX� RVL JQL WH� SU]H]� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� PR QD� X]QDý� ]D� GREUH�� Z�
V]F]HJyOQR FL�QD�WOH�DOWHUQDW\ZQ\FK�PR OLZR FL�LQZHVW\F\MQ\FK 

� 1DMZD QLHMV]H� NDWHJRULH� LQZHVW\F\MQH� Z� SRUWIHODFK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� WR�
VNDUERZH� LQVWUXPHQW\� GâX QH� RUD]� LQVWUXPHQW\� XG]LDâRZH� – akcje notowane na 

GPW 

� &L JOH� PQLHMV]H� ]QDF]HQLH� RGJU\ZDM � SR]RVWDâH� NDWHJRULH� WDNLH� MDN�� GHSR]\W\�
bankowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, inwestycje za 

JUDQLF  

� :� SUDNW\FH� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� QLH� Z\NRU]\VWXM � ZLHOX� NDWHJRULL� ORNDW�
dopuszczonych przez usWDZRGDZF  

� :� GâX V]HM� SHUVSHNW\ZLH� QDOH \� UR]ZD \ý� Z\SUDFRZDQLH� L� ZSURZDG]HQLH� GR�
V\VWHPX�MDNR FLRZ\FK�PHWRG�QDG]RUX�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�IXQGXV]\� 
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,��272&=(1,(�35$:1(�5<1.8�2)(� 
 

 

��� 3UDZQH�RJUDQLF]HQLD�VZRERG\�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�

����� 8ZDJL�ZVW SQH�

6SRâHF]QD� L�HNRQRPLF]QD�GRQLRVâR ý�SUDZLGâRZHJR�IXQNFMRQRZDQLD�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK� VSUDZLD�� H� V � RQH� SU]HGPLRWHP� \ZHJR� ]DLQWHUHVRZDQLD� ZâDG]�
SXEOLF]Q\FK�� 3ROHP� V]F]HJyOQHM� XZDJL� XVWDZRGDZF\� MHVW� LFK� G]LDâDOQR ý� LQZHVW\F\MQD��
Wynika to� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]� IDNWX�� H� XF]HVWQLFWZR� Z� RWZDUW\FK� IXQGXV]DFK�
HPHU\WDOQ\FK�MHVW�RERZL ]NRZH�� 
2EOLJDWRU\MQ\� FKDUDNWHU� XF]HVWQLFWZD� Z� F] FL� NDSLWDâRZHM� V\VWHPX� XEH]SLHF]HQLD�
HPHU\WDOQHJR� SRFL JD� ]D� VRE � NRQLHF]QR ý� XG]LHOHQLD� SU]H]� SD VWZR� JZDUDQFML�� e 

]DLQZHVWRZDQH� Z� V\VWHPLH� URGNL� E G � HIHNW\ZQLH� LQZHVWRZDQH� L� QLH� ]RVWDQ �
Z\NRU]\VWDQH� QLH]JRGQLH� ]� SU]H]QDF]HQLHP�� 2VL JQL FLX� WHJR� FHOX� VâX \� P�LQ�� V\VWHP�
RJUDQLF]H �VZRERG\�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�IXQGXV]\�RUD]�LQVW\WXFMD�QLHGRERUX� 
Ograniczenia swRERG\� G]LDâDOQR FL� LQZHVW\F\MQHM� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�
Z\QLNDM �]�SU]HSLVyZ� 

� ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy 

emerytalnych, 

� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� PDMD� ����� U�� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD�
maksyPDOQHM�F] FL�DNW\ZyZ�RWZDUWHJR�IXQGXV]X�HPHU\WDOQHJR�� MDND�PR H�]RVWDý�
XORNRZDQD�Z� SRV]F]HJyOQ\FK� NDWHJRULDFK� ORNDW�� RUD]�GRGDWNRZ\FK�RJUDQLF]H �Z�
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]DNUHVLH� SURZDG]HQLD� G]LDâDOQR FL� ORNDF\MQHM� SU]H]� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� - dalej: 

UR]SRU] G]HQLH�R�OLPLWDFK�LQwestycyjnych oraz 

� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�]�GQLD����OXWHJR������URNX�Z�VSUDZLH�RJyOQHJR�
zezwolenia na lokowanie aktywów funduszy emerytalnych poza granicami kraju - 

GDOHM��UR]SRU] G]HQLH�R�LQZHVW\FMDFK�]D�JUDQLF � 
 

����� �3RUWIHO�LQZHVW\F\MQ\�2)(�²�SRGPLRWRZH�OLPLW\�LQZHVW\F\MQH�

$NW\ZD� ILQDQVRZH�� NWyUH� PRJ � E\ý� SU]HGPLRWHP� LQZHVW\FML� RWZDUW\FK� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK�L�GRW\F] FH�LFK�RJUDQLF]HQLD�SU]HGPLRWRZH�L�SRGPLRWRZH�SU]HGVWDZLRQR�Z�
tabeli 1.1. 

 

7DEHOD�����  
2JUDQLF]HQLD�VZRERG\�G]LDâDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�

�
��
�� ����� ��������� ������� � � ����� �

ustawie o o.f.f.e 

��
!� ����� �����!��� ������� � � �����"�� ����#$��� � %����!��� ����&
 ' ��()� � *�� +-, ./�0��� + � ���

aktywów) 
 KATEGORIE LOKAT Min limit 

(% �1��� + � ���
aktywów) 

jeden 
podmiot 

Podmi
oty �2�0� ���
ne 3 ������� �  jedna 

emisja 

Lokaty krajowe 
1 Ob

� � 
����54 ��6�7$����8)��� �����9#$��#$� �!� 8��1��� + � ��� ���:���!*)� + ���1�����;#�� ���$�<
����� 7;=�� >�+ �1�;� ?$7;@:A�=
      

2 

� 7�� � 
��$�54 �9��� �����)% 3 ? ���;#$��#�� �!� 8��1��� + � ��� ���1�B6���#�� ���0��4 ���9�$��0� �$%������!��� �;#�� ����� ����6�
��1��� ����+ ���1�����9� ?$7�#$��� ���������;#�� ���$�<
����� 7;=�� >�+ �1����� 7��9@:A�=
 

 
 

10% 
    

3 De
#$����8�+ 8"7$���������:�;��7$���������1�;#$��#�� �!� 8��1��� + � ��� ���:�

 5% 7,5% 20% 10% 

@
�;� 8$�$��?�� C��0�$��� ��
 3 8$*D�E�1��� ��8$*    10
% 4 

F ���54 �)>$#$C 3 �!� ����+ ���1�����
na regulowanym rynku 
!� � 3 %����G8$*962�H+ 8$*9I  

 Na rynku wolnym   

 
40
% 5% 

 

5 
F ���54 �)>$#$C 3 �!� ����+ ���1�����;�$�;� ��
!?�� ���0� nym rynku #$�����$
!� � 3 %����G8$*J%���#�?�>������������)%��;#�?$7�� � ��������
��)��7�� ��+ ?   10%  

6 Akcje NFI  10%  

Certyfikaty emitowane #$� ���$��K L$� ��� L�����*������ + �
 5% 

7 
Certyfikaty inwestycyjne emitowane 

przez fundusze inwestycyjne ����*)����� + �;� ?$7�*�� ��>���������6��H+ 8$*;I
  

2%  10
% 

 

 
 
 
 
 
 

60% 

 

8 Jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze 
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne otwarte 5% 15% 15%  

9 

, M�N�� 7�� � 
����54 �;��� ������% 3 ? ���9#���#�� �!� 80�0��� + � ��� ���:�)�!*�� + ���1�����#�� ���$�:4 ��%!���$>�+ ����>���*"��� � %�? + �!� 8�+ ��� � ��� ����
��)%���#�?�>�������������%��
publicznego obrotu 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

95% 

  
15%  



KOMISJA NADZORU U��������� �
	���� � FUNDUSZY EMERYTALNYCH 
 ���

10 

, O�N�� 7�� � 
����54 �;��� ������% 3 ? ���9#���#�� �!� 80�0��� + � ��� ���:�)�!*�� + ���1�����#�� ���$�G4 �$%!�$�$>�+ ����>���*)��� � %!?P+ �!� 8�+ ��� � ��� ����
��;��� ��%���#�?�>������������
do publicznego obrotu 

   
5%  

11 

, Q$N!R���7�����#�� ��������������� 3 �����0� ��� �;��7�� � 
��$�54 ���!*)� + ���1�����9#$� ���$�� �$���9#$��%!*�� ��+ 8)��� 4 ��%!�$��>�+ ����>���*"��� � %!?P+ �!� 8�+ ��� � ��� ���$

o 

dopuszczone do publicznego obrotu 

 
10%  

12 Listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu 

  

30%  

13 

, S�N!R���7�����#�� ��������������� 3 �����0� ��� �;��7�� � 
��$�54 ���!*)� + ���1�����9#$� ���$�� �����9#$�$%�*�� ��+ 8)�$� 4 ��%!�$�$>�+ ����>���*)��� � %!?P+ �!� 8�+ ��� � ��� ����
��;��� �
dopuszczone do publicznego obrotu 

   
5%  

14 

� 7�� � 
����54 �;��� ������% 3 ? ���9#���#�� �!� 80�0��� + � ��� ���:�)�!*�� + ���1�����#$� ���$�P>$#$C 3 ����#�?�7�� � ��������6�� �����9�$� + �;�;�E+ C�� 8���&)*)���1� �T#��2+�M�M"�
13 

   
5%  

15 Inne lokaty dopuszczone  w drodze � ����#$��� � %$���!��� �;UG��%$8 ' � ��� >�+ � C��
 

�0� ��%�����+ �1�
rekompensacyjne    

7,5%  

Lokaty zagraniczne�#$��#$� ��� ����&��0��� + � ��� ���G8���& �!*�� + ���1����8���&#�� �����P>$#$C 3 �����$��+ ���1�����9���
podsta

�1���G8���& 
!� � 3 %�����&)� 8$����C������#�� + � 3 ���:8���&P+ 8���&�#�� >�+ �  

   

papierach skarbowych emitowanych #$� ���$�"� � %$8)� ?�7�7������������!��+ � ��� ���"+ 8���&#$� >�+ �
 

   
16 

Inwestycja za 
!� ����� �
(dopuszczalne �G8 3 ������� �"�#$� >�+ �0�$��&�7 % ��8���&��� 3 ��������*������ ���0�� ����8���&�#$� >�+ �1����&!6��
którymi Polska �����1��� 3 ��?�*)���:8"�

popieraniu i 
wzajemnej ochronie 

inwestycji) w: 

+ 8�+ ? 3 ����&�?$�����$>�+ ��� ��+ �1�)�!*)� + ���1����8���&
przez instytucje wspólnego � ���:��>�+ ���0����� �;*"��4 ����>$� ��%���� 7 �H+ 8���&#$� >�+ �1����&!6E4 � �!� ��� ��>�+ 8�+ ?$�54 �"+ �;��K �!� ?24#�?$7�� � ������� �)+ 8�+ ? 3 8"?$������>�+ ��� ��+ �1���?�*)��� ����4 4 �9��� %������ �9?$������>�+ ��� ���

 

  

 
 
 
 
 
 

5% 
 

 

 

3DSLHU\�GâX QH�

2EOLJDFMH�6NDUEX�3D VWZD� L�ERQ\�VNDUERZH�V � LQVWUXPHQWDPL��QD�NWyUH�QLH�SU]HZLG]LDQR�
limitów inwestycyjnych. Wynika to przede wszystkim z EUDNX�U\]\ND�QLHZ\SâDFDOQR FL�LFK�
emitenta.  

,QDF]HM� SU]HGVWDZLD� VL � VSUDZD� ]� REOLJDFMDPL� HPLWRZDQ\PL� SU]H]� MHGQRVWNL� VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR� RUD]� LQQH� SRGPLRW\�� 6NDOD� LQZHVWRZDQLD� Z� QLH� MHVW� FL OH� RJUDQLF]RQD��:�
]DOH QR FL�RG�LFK�W\SX�2)(�PR H�]DLQZHVWRZDý�Z�QLH��-15% aktywów funduszu. 

 

$NFMH�
2WZDUWH� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� PRJ � LQZHVWRZDý� MHG\QLH� Z� DNFMH� GRSXV]F]RQH� GR�
SXEOLF]QHJR�REURWX��6NDOD�GRSXV]F]DOQR FL� LQZHVW\FML�Z�DNFMH�]DOH \�RG� WHJR��F]\�V �RQH�
GRSXV]F]RQH�GR�REURWX�JLHâGRZHJR�RUD]�QD�MDNLP�U\QNX�V �RQH�QRWRZDQH��3U]\M WH�SU]H]�
XVWDZRGDZF � UR]ZL ]DQLD�Z\QLNDM � ]� SU]\M WHM� NRQFHSFML� G]LDâDQLD�2)(�� NWyUH�PDM � E\ý�
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SU]HGH�ZV]\VWNLP� LQZHVWRUDPL�SRUWIHORZ\PL��QLH�DQJD XM F\PL�VL �Z�ELH FH�]DU] G]DQLH�
SU]HGVL ELRUVWZHP�� 
Dopuszczalne jest ulokowanie do ����DNW\ZyZ�IXQGXV]X�Z�DNFMH�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�
UHJXORZDQ\P�U\QNX�JLHâGRZ\P��$NW\ZD�2)(�PRJ �E\ý�LQZHVWRZDQH�Z�DNFMH�QRWRZDQH�
QLH� W\ONR�QD� U\QNX�SRGVWDZRZ\P��DOH� UyZQLH �QD� U\QNDFK�� UyZQROHJâ\P� L�ZROQ\P��SU]\�
czym w akcjach notowanych na rynku wolnym uloNRZDý� PR QD� PDNV\PDOQLH� GR� ���
DNW\ZyZ�IXQGXV]X��D�Z�DNFMDFK�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX�UyZQROHJâ\P�DOER�ZROQ\P�â F]QLH�
–�QLH�ZL FHM�QL �����DNW\ZyZ��
/RNDW\�Z�DNFMDFK�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�SR]DJLHâGRZ\P�RUD]�VSyâHN�
nie notowanych na regulowanym ryQNX� JLHâGRZ\P� L� QD� UHJXORZDQ\P� U\QNX�
SR]DJLHâGRZ\P�� OHF]�GRSXV]F]RQ\FK�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX�QLH�PRJ �SU]HNURF]\ý�����
aktywów otwartego funduszu. 

3RQDGWR�� Z� DNFMH� QDURGRZ\FK� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� XORNRZDý� ZROQR� â F]QLH�
dodatkowo do 10% aktywów funduszy. 

 

'HSR]\W\�EDQNRZH�L�EDQNRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�

:� GHSR]\W\� EDQNRZH� L� EDQNRZH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� HPLWRZDQH� SU]H]� MHGHQ� Z\EUDQ\�
EDQN�DOER�JUXS �EDQNyZ�E G F\FK�SRGPLRWDPL�]ZL ]DQ\PL�GRSXV]F]DOQH�MHVW�XORNRZDQLH�
do 7,5% aktywów funduszu. We wszystkich innych bankach lub grupach banków 

E G F\FK�SRGPLRWDPL�]DOH Q\PL�XORNRZDý�ZROQR�PDNV\PDOQLH�GR����DNW\ZyZ�IXQGXV]X�
Z�ND G\P�]�QLFK��2JyâHP�GHSR]\W\�EDQNRZH� L�EDQNRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�QLH�PRJ �
MHGQDN�VWDQRZLý�ZL FHM�QL �����ZDUWR FL�DNW\ZyZ�IXQGXV]X� 
Ponadto, Z� ]ZL ]NX� ]� QRZHOL]DFM � UR]SRU] G]HQLD� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� PDNV\PDOQHM�
F] FL� DNW\ZyZ� RWZDUWHJR� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR�� MDND� PR H� ]RVWDý� XORNRZDQD� Z�
poszczególnych kategoriach lokat..., od dnia 14 lipca 2001 roku, otwarte fundusze 

HPHU\WDOQH�PRJ �LQZHVWRZDý��QLH]DOH QLH�RG�OLPLWyZ�SU]HGVWDZLRQ\FK�SRZ\ HM���GR�����
ZDUWR FL�DNW\ZyZ��Z�OLVW\�]DVWDZQH�GRSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX� 
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,QZHVW\FMH�Z�IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK�

W certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych przez jeden fundusz inwestycyjny 

]DPNQL W\� OXE� MHGHQ� IXQGXV]� LQZHVW\F\MQ\�PLHV]DQ\�ZROQR� XORNRZDý�QLH�ZL FHM� QL � ���
ZDUWR FL� DNW\ZyZ� IXQGXV]X�� 3RQDGWR�� Z� FHUW\ILNDWDFK� LQZHVW\F\MQ\FK� ZV]\VWNLFK�
IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� ]DPNQL W\FK� L� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� PLHV]DQ\FK�
dopuszczalne jest ulokowanie do 10% aktywów funduszy, przy czym lokaty w 

FHUW\ILNDWDFK� LQZHVW\F\MQ\FK� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� IXQGXV]H� LQZHVW\F\MQH� ]DPNQL WH� QLH�
PRJ �SU]HNURF]\ý�â F]QLH����ZDUWR FL�DNW\ZyZ�IXQGXV]X� 
1LH� ZL FHM� QL � ��� ZDUWR FL� DNW\ZyZ� IXQGXV]X� ZROQR� XORNRZDý� Z� MHGQRVWNDFK�
uczestnictwa zbywanych przez jeden fundusz inwestycyjny otwarty lub jeden 

specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. W funduszach inwestycyjnych otwartych 

OXE�Z� VSHFMDOLVW\F]Q\FK� IXQGXV]DFK� LQZHVW\F\MQ\FK� RWZDUW\FK� ]DU] G]DQ\FK�SU]H]� MHGQR�
towarzystwo fundXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� PR QD� XORNRZDü� QLH� ZL FHM� QL � ���� DNW\ZyZ�
funduszu. 

5yZQLH �maksymalnie�����DNW\ZyZ�IXQGXV]X�XORNRZDü�PR QD�Z�MHGQRVWNDFK�XF]HVWQLFWZD�
zbywanych przez wszystkie fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze 

inwestycyjne otwarte. 

�
,QZHVW\FMH�]D�JUDQLF �

1D�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�UR]SRU] G]HQLD�R�LQZHVW\FMDFK�]D�JUDQLF �� URGNL�2)(�PRJ �E\ý�
LQZHVWRZDQH�Z�QDVW SXM FH�W\S\�DNW\ZyZ�]DJUDQLF]Q\FK� 

� SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�VSyâNL�QRWRZDQH�QD�SRGVWDZRZ\FK�JLHâGDFK�
rynków kaSLWDâRZ\FK�SD VWZ�REF\FK�E G F\FK�F]âRQNDPL�2(&'�� 

� SDSLHU\�VNDUERZH�HPLWRZDQH�SU]H]�U] G\�OXE�EDQNL�FHQWUDOQH�W\FK�SD VWZ 

� W\WXâ\� XF]HVWQLFWZD� HPLWRZDQH� SU]H]� LQVW\WXFMH� ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD� PDM FH�
VLHG]LE � Z� W\FK� SD VWZDFK�� MH HOL� LQVW\WXFMH� WH� RIHUXM � SXEOLF]QLH� W\WXâ\�
XF]HVWQLFWZD�L�XPDU]DM �MH�QD� GDQLH�XF]HVWQLND� 

3U]HSLV\� XVWDZ\� ]DZLHUDM � GHOHJDFM � GOD� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ� GR� ZVND]DQLD� SD VWZ� QLH�
E G F\FK� F]âRQNDPL� 2(&'�� Z� NWyU\FK� PRJ � E\ý� ORNRZDQH� DNW\ZD� 2)(�� 0LQLVWHU�
)LQDQVyZ� VNRU]\VWDâ� ]� SRZ\ V]HM� PR OLZR FL� ]H]ZDODM F� QD� LQZHVW\FMH� RWZDUW\FK�
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IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� WDN H� Z� W\FK� SD VWZDFK� QLH� E G F\FK� F]âRQNDPL� 2(&'�� ]�
NWyU\PL�3ROVND�]DZDUâD�XPRZ\�R�SRSLHUDQLX� L�Z]DMHPQHM�RFKURQLH� LQZHVW\FML��=JRGD�QD�
LQZHVW\FMH�2)(�Z� DNW\ZD� ]DJUDQLF]QH�X]DOH QLRQD� MHVt od uprzedniego uzyskania przez 

HPLWHQWyZ� ]� REX� JUXS� SD VWZ� RGSRZLHGQLR� Z\VRNLFK� RFHQ� DJHQFML� UDWLQJRZ\FK� R�
UHQRPLH�X]QDQHM�Z�VNDOL�PL G]\QDURGRZHM�� 
 

,QQH�PR OLZR FL�LQZHVW\F\MQH�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�

Ustawa pozwala na rozszerzenie kategorii aNW\ZyZ�� Z� NWyUH� PRJ � E\ý� LQZHVWRZDQH�
URGNL� JURPDG]RQH� Z� RWZDUW\FK� IXQGXV]DFK� HPHU\WDOQ\FK�� Z� GURG]H� UR]SRU] G]HQLD�
5DG\�0LQLVWUyZ��=DNUHV� VZRERG\�5DG\�0LQLVWUyZ�Z� W\P�]DNUHVLH� ]RVWDâ� MHGQDN� LVWRWQLH�
ograniczony w odniesieniu do praw (instrumentów) pochodnych.   

3U]HSLV�XVWDZ\�]�JyU\�RJUDQLF]D�PR OLZR ý�VWRVRZDQLD�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�MHG\QLH�
do zabezpieczenia�ZDUWR FL� SRUWIHOD� IXQGXV]X�SU]HG�U\]\NLHP�ZDOXWRZ\P�Z\QLNDM F\P�]�GRNRQDQLD�
LQZHVW\FML� ]D� JUDQLF ��:� NRQVHNZHQFML�� ]� JyU\� Z\NOXF]RQR�PR OLZR ý� ]H]wolenia przez 

5DG � 0LQLVWUyZ� QD� VWRVRZDQLH� LQVWUXPHQWyZ� SRFKRGQ\FK� GR� FHOyZ� VSHNXODF\MQ\FK��
QLH]DOH QLH� RG� URG]DMX� U\]\ND� PRJ FHJR� E\ý� UyGâHP� LFK� SRWHQFMDOQHJR� GRFKRGX��
:\â F]RQR� WDN H� PR OLZR ý� ]DEH]SLHF]DQLD� SU]\� LFK� X \FLX� SRUWIHOD� IXQGXV]X� SU]HG�
ryzykLHP� U\QNRZ\P� LQQ\P� QL � ZDOXWRZH�� Z� W\P� SU]HG� U\]\NLHP� ]PLDQ\� VWRS\�
procentowej.  

5DGD�0LQLVWUyZ�QLH� VNRU]\VWDâD� MDN�GRW G� ]�PR OLZR FL�GRSXV]F]HQLD� LQZHVW\FML�2)(�Z�
LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��'RSX FLâD�QDWRPLDVW�PR OLZR ý�LQZHVW\FML�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�Z�
ZLDGHFWZD�UHNRPSHQVDF\MQH�Z�Z\VRNR FL�GR������DNW\ZyZ�IXQGXV]X���
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����� 3RUWIHO�LQZHVW\F\MQ\�2)(�²�SRGPLRWRZH�OLPLW\�LQZHVW\F\MQH�

2ERN� RJUDQLF]H � SU]HGPLRWRZ\FK�� RWZDUWH� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� SROHJDM � V]HUHJRZL�
RJUDQLF]H � SRGPLRWRZ\FK�� &HOHP� LFK� ZSURZDG]HQLD� MHVW� XQLNQL FLH� QDGPLHUQHM�
koncentracji inwestycji OFE w papierach wybranego podmiotu lub grupy podmiotów 

SRZL ]DQ\FK�� 
á F]QD� ZDUWR ý� ORNDW� 2)(� ZH� ZV]\VWNLFK� SDSLHUDFK� ZDUWR FLRZ\FK� MHGQHJR� HPLWHQWD�
DOER� GZyFK� OXE� ZL NV]HM� OLF]E\� HPLWHQWyZ� E G F\FK� SRGPLRWDPL� ]ZL ]DQ\PL� QLH�PR H�
SU]HNURF]\ý� ��� ZDUWR FL� DNW\ZyZ� IXQGXV]X�� 3RQDGWR� ORNDW\� RWZDUWHJR� IXQGXV]X�
HPHU\WDOQHJR� QLH� PRJ � VWDQRZLý� ZL FHM� QL � ���� MHGQHM� HPLVML� SDSLHUX� ZDUWR FLRZHJR��
:DUWR� SU]\� W\P� SDPL WDý�� H� MH HOL� SRPL G]\� SRV]F]HJyOQ\PL� HPLVMDPL� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� SU]HSURZDG]RQ\PL� SU]H]� WHJR� VDPHJR� HPLWHQWD�� QLH� Z\VW SXM � DGQH�
Uy QLFH� Z� ]DNUHVLH� XSUDZQLH � SU]\VâXJXM F\FK� LFK� SRVLDGDF]RP�� SRZ\ V]H� RJUDQLF]HQLH�
VWRVXMH�VL �â F]QLH�GR�W\FK�ZV]\VWNLFK�HPLVML� 
Poza ogólnymi ograniczeniami podmiotowymi opisanymi SRZ\ HM�� DNW\ZD� RWZDUWHJR�
IXQGXV]X�HPHU\WDOQHJR�QLH�PRJ �E\ý�ORNRZDQH�Z� 

� DNFMH� OXE� LQQH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� HPLWRZDQH� SU]H]� SRZV]HFKQH� WRZDU]\VWZR�
]DU] G]DM FH�W\P�IXQGXV]HP� 

� DNFMH�OXE�LQQH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�DNFMRQDULXV]D�SRZV]HFKQHJR�
towDU]\VWZD�]DU] G]DM FHJR�W\P�IXQGXV]HP� 

� DNFMH� OXE� LQQH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� SRGPLRW\� ]ZL ]DQH� Z�
stosunku do PTE i jego akcjonariuszy, 

� ORNDW\� L� EDQNRZH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� EDQNX�� NWyU\� MHVW� DNFMRQDULXV]HP� GDQHJR�
37(� DOER� SRGPLRWHP� ]ZL ]DQ\P� w stosunku do towarzystwa lub jego 

akcjonariuszy.  
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��� 1LHGREyU�²�VSRVyE�MHJR�XVWDOHQLD�L�SRNU\FLD�
=DU] G]DQLH� SU]H]� SRZV]HFKQH� WRZDU]\VWZD� HPHU\WDOQH� DNW\ZDPL� 2)(� URG]L�
QLHEH]SLHF]H VWZR�� H� XEH]SLHF]HQL� E G � PXVLHOL� SRQLH ý� NRQVHNZHQFMH� HZHQWXDOQ\FK�
Eâ GQ\Fh decyzji inwestycyjnych PTE. �

' F� GR� RJUDQLF]HQLD� SU]HMDZyZ� WHJR�QLHEH]SLHF]H VWZD� XVWDZRGDZFD� ]GHF\GRZDâ� VL �
QD� ZSURZDG]HQLH� PHFKDQL]PX� QLHGRERUX�� NWyUHJR� LVWRW � MHVW� UHIXQGDFMD� SU]H]�
SRZV]HFKQH� WRZDU]\VWZR� HPHU\WDOQH� Uy QLF\� SRPL G]\� VWRS � ]ZURWX�� NWyU � RVL JQ â�
]DU] G]DQ\�SU]H]�QLH� IXQGXV]�D� W]Z��PLQLPDOQ �Z\PDJDQ �VWRS �]ZURWX�–� VWRS �X]QDQ �
]D�QDMQL V] �DNFHSWRZDOQ � 
6WRSD� WD�REOLF]DQD� MHVW�NURF] FR�UD]�QD�NZDUWDâ�]D�RNUHV\�GZXOHWQLH�Z�RSDUFLX�R� UHGQL �
VWRS �]ZURWX�RVL JQL W �SU]H]�2)(�ZD RQ �XG]LDâHP�DNW\ZyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�RWZDUW\FK�
WRZDU]\VWZ�HPHU\WDOQ\FK�Z�VXPLH�DNW\ZyZ�ZV]\VWNLFK�IXQGXV]\��8G]LDâ\�SRV]F]HJyOQ\FK�
otwartych funduszy emerytalnych w zagregowanych aktywach otwartych funduszy 

HPHU\WDOQ\FK�QD�G]LH ����JUXGQLD������URNX�SU]HGVWDZLRQR�QD wykresie 1.1. 
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:\NUHV�����  
6WUXNWXUD�U\QNX�2)(�PLHU]RQHJR�DNW\ZDPL�QD�G]LH �

���JUXGQLD������URNX�
w % 

CU
28,7%

ING NN
22,2%

V�W�XZY[W�\ ]�^`_Ga`b2c d b e
14,1%

AIG 
8,5%

Zurich
3,4%

Bankowy
3,1%

SAMPO
2,9%

Allianz
2,7%

f ]�g2]$c ^`_[\ b:h i jEk�l5j�c g5m
14,5%

 

0LQLPDOQD� Z\PDJDQD� VWRSD� ]ZURWX� ]GHILQLRZDQD� ]RVWDâD� Z� DUW�� ���� XVW��� XVWDZ\� MDNR�
PQLHMV]D� ]�GZyFK�ZDUWR FL��SRâRZ\� UHGQLHM�ZD RQHM� VWRS\� ]ZURWX� OXE� UHGQLHM�ZD RQHM�
stopy zwrotu pomniejszonej o 4 punkty procentowe. 

3U]\M WH� NRQFHSFMH� QLHGRERUX� L� PLQLPDOQHM� Z\PDJDQHM� VWRS\� ]ZURWX� QLH� SR]RVWDM � EH]�
ZSâ\ZX�QD�GREyU�VWUDWHJLL�LQZHVW\F\MQ\FK�SU]H]�SRZV]HFKQH�WRZDU]\VWZD�HPHU\WDOQH��1D�
XZDJ �]DVâXJXMH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�WR�� H� 

� Z�]ZL ]NX�]�EUDNLHP�LVWRWQHM�QDJURG\��GRGDWNRZHJR�Z\QDJURG]HQLD��]D�RVL JDQLH�
Z]JO GQLH�GREU\FK�Z\QLNyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��]ZL NV]DM �RQH�SUDZGRSRGRELH VWZR�
SRGM FLD� SU]H]� 37(� G]LDâD � ]PLHU]DM F\FK� SU]HGH� ZV]\VWNLP� GR� ]DEH]SLHF]HQLD�
przed NRQLHF]QR FL �SRNU\FLD�QLHGRERUX� 

� NRQFHQWUXM � VL � RQH� MHG\QLH� QD� SRPLDU]H� HIHNW\ZQR FL� LQZHVW\F\MQHM� IXQGXV]\� Z�
Z\EUDQ\FK� PRPHQWDFK� �NR FH� NZDUWDâyZ��� DEVWUDKXM F� RG� WHJR�� FR� G]LHMH� VL �
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SRPL G]\� QLPL�� =ZL NV]D� WR� SUDZGRSRGRELH VWZR� GRNRQ\ZDQLD� WUDQVDNFML�
mDM F\FK� QD� FHOX� V]WXF]QH� ]ZL NV]HQLH� ZDUWR FL� MHGQRVWNL� UR]UDFKXQNRZHM� Z�
RNUHVLH� EH]SR UHGQLR� SRSU]HG]DM F\P� PRPHQW� REOLF]HQLD� UHGQLHM� ZD RQHM� L�
PLQLPDOQHM� Z\PDJDQHM� VWRS\� ]ZURWX� Z� FHOX� XQLNQL FLD� GRSâDW\��
1LHEH]SLHF]H VWZR� WR� E G]LH� VL � SUDZGRSRGREQLH� ]PQLHMV]Dý�ZUD]� ]H� Z]URVWHP�
DNW\ZyZ� 2)(�� JG\ � GR� Z\ZRâDQLD� LVWRWQHM� ]PLDQ\� ZDUWR FL� MHGQRVWNL�
UR]UDFKXQNRZHM�QLH]E GQH�E G]LH�]DDQJD RZDQLH�FRUD]�ZL NV]\FK� URGNyZ� 

� ]DFK FDM �GR�SU]HQRV]HQLD�VL �Z�RNUHVLH�EH]SR UHGQLR�SRSU]HG]DM F\P�REOLF]DQLH�
obu stóp do fuQGXV]\�]DJUR RQ\FK�RERZL ]NLHP�GRSâDW\�Z�G HQLX�GR�X]\VNDQLD�
RG� QLFK� GRSâDW\�� 3UDZGRSRGRELH VWZR� WHJR� URG]DMX� ]DFKRZD � E G]LH�
SU]\SXV]F]DOQLH� URVâR� ZUD]� ]H� ]ZL NV]DQLHP� VL � SU]HFL WQHM� Z\VRNR FL� URGNyZ�
]GHSRQRZDQ\FK� QD� UDFKXQNDFK� F]âRQNyZ�� 5RVQ � RQH� ERZLem znacznie szybciej 

QL �Z\VRNR ý�RSâDW\� ]D� ]PLDQ � IXQGXV]X�SU]HG�XSâ\QL FLHP����PLHVL F\�RG�GQLD�
ZSâDW\�WUDQVIHURZHM�]�IXQGXV]X�GRW\FKF]DVRZHJR� 

 

,VWQLHM FD�NRQVWUXNFMD�QLHGRERUX��FKRý�FKURQL� F]âRQNyZ�2)(�SU]HG� V]F]HJyOQLH�QLVNLPL�
stopami zwrotu, nie motyZXMH�37(�GR�VWDUD �R�PDNV\PDOL]DFM �VWRS\�]ZURWX��6NâDQLD�RQD�
raczej do koncentracji na celu mniej ambitnym –� XQLNQL FLX� GRSâDW\��8ZDJD� WD� GRW\F]\�
SU]HGH� ZV]\VWNLP� WRZDU]\VWZ� ]DU] G]DM F\FK� VWRVXQNRZR� QLHZLHONLPL� IXQGXV]DPL�
HPHU\WDOQ\PL�� 7RZDU]\VWZD� ]DU] G]DM FH� IXQGXV]DPL� R� ZL NV]\FK� DNW\ZDFK� V � Z� GX HM�
PLHU]H� ]DEH]SLHF]RQH� SU]HG� U\]\NLHP� GRSâDW\� ZVNXWHN� WHJR�� H� PLQLPDOQD� Z\PDJDQD�
VWRSD�]ZURWX�NRQVWUXRZDQD�MHVW�Z�RSDUFLX�R� UHGQL �ZD RQ �XG]LDâHP�Z�DNW\ZDFK�2)(��
Jest to skutek znacznej koncentracji aktywów -� WU]\� QDMZL NV]H� IXQGXV]H� ]DU] G]Dâ\� QD�
NRQLHF� JUXGQLD� ���� DNW\ZyZ� U\QNX� 2)(�� QDWRPLDVW� SL ý� QDMZL NV]\FK� –� D � �������
7RZDU]\VWZD�]DU] G]DM FH�IXQGXV]DPL�R�QLHZLHONLFK�DNW\ZDFK�]PXV]RQH�E\â\��]�XZDJL�QD�
U\]\NR� GRSâDW\�� GR� GRVWRVRZDQLD� VZ\FK� VWUDWHJLL� LQwestycyjnych do strategii funduszy 

QDMZL NV]\FK�� 
:\VRNR ý� UHGQLHM� ZD RQHM� L� PLQLPDOQHM� Z\PDJDQHM� VWRS\� ]ZURWX� RUD]� VWyS� ]ZURWX�
uzyskiwanych przez poszczególne otwarte fundusze emerytalne, podanych w 

komunikatach organu nadzoru przedstawiono w rozdziale III. 
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��� :Sâ\Z�Z\QDJUDG]DQLD�37(�QD�HIHNW\ZQR ý�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�
3RZV]HFKQH�WRZDU]\VWZD�HPHU\WDOQH�F]HUSL �VZRMH�SU]\FKRG\�]�GZyFK�JâyZQ\FK� UyGHâ��
jako: 

� RSâDW � G\VWU\EXF\MQ �� RNUH ORQ � MDNR� SURFHQW� NZRW\� ]� ZSâDFDQ\FK� VNâDGHN�� ]�
]DVWU]H HQLHP�� H� SRWU FHQLH� WR� MHVW� GRNRQ\ZDQH�SU]HG�SU]HOLF]HQLHP� VNâDGHN�QD�
jednostki rozrachunkowe 

� RSâDW �]D�]DU] G]DQLH��Z�NZRFLH�XVWDORQHM�Z�VWDWXFLH��MHGQDN�QLH�Z\ V]HM�QL �������
ZDUWR FL�]DU] G]DQ\FK�DNW\ZyZ�QHWWR�Z�VNDOL�PLHVL FD��.ZRWD�WD�MHVW�REOLF]DQD�QD�
ND G\�G]LH �XVWDODQLD�ZDUWR FL� DNW\ZyZ�QHWWR� IXQGXV]X� L�SâDWQD�Z�RVWDWQLP�GQLX�
URERF]\P�ND GHJR�PLHVL FD� 

3RZV]HFKQH�WRZDU]\VWZD�HPHU\WDOQH�X]\VNXM �SU]\FKRG\�UyZQLH �]�GZyFK�LQQ\FK�RSâDW��
NWyU\FK�]QDF]HQLH�Z�FDâR FL�SU]\FKRGyZ�37(�MHVW�MHGQDN�PDUJLQDOQH� 

� RSâDW\�WUDQVIHURZHM��Z\SâDFDQHM�Z�SU]\SDGNX�]PLDQ\�IXQGXV]X�Z�RNUHVLH�NUyWV]\P�
QL � ��� PLHVL FH� RG� GDW\� ZSâ\ZX� SLHUZV]HM� VNâDGNL� �MHM� Z\VRNR ý� RNUH OD� VWDWXW�
2)(�� SU]\� F]\P� QLH� PR H� RQD� SU]HNURF]\ý� ����PLQLPDOQHJR� Z\QDJURG]HQLD� L�
]PQLHMV]D� VL � R� ���� SR� ND G\P� NZDUWDOH, w którym nie dokonywano zmiany 

funduszu) oraz 

� RSâDW\�PDQLSXODF\MQHM��Z\QRV] FHM����PLQLPDOQHJR�Z\QDJURG]HQLD�� SRNU\ZDM FHM�
techniczne koszty przeniesienia do innego funduszu. 

:�SRF] WNRZ\P�RNUHVLH�IXQNFMRQRZDQLD�U\QNX�2)(�GRPLQXM F\P� UyGâHP�SU]\FKRGyZ�
pRZV]HFKQ\FK� WRZDU]\VWZ� HPHU\WDOQ\FK� MHVW� RSâDWD� G\VWU\EXF\MQD�� :UD]� ]� UR]ZRMHP�
U\QNX� 2)(� V\VWHPDW\F]QLH� UR QLH� ]QDF]HQLH� RSâDW\� ]D� ]DU] G]DQLH�� 2NRâR� URNX� �����
SU]\FKRG\�]�RSâDW�SRZLQQ\�VL �]UyZQDý��D�SR�URNX������XG]LDâ�RSâDW\�]D�]DU] G]DQLH�Z�
ogóle przycKRGyZ� 37(� SU]HNURF]\� ����� 1DWRPLDVW� GDQH� QD� WHPDW� Z\VRNR FL� RSâDW\�
G\VWU\EXF\MQHM�ZHGâXJ�VWDQX�QD�G]LH ����JUXGQLD������URNX�]HVWDZLRQR�Z��WDEHOL����� 



�
 

7DEHOD�������

:\VRNR ý�RSâDW�G\VWU\EXF\MQ\FK�SRELHUDQ\FK�SU]H]�2WZDUWH�)XQGXV]H�(PHU\WDOQH�

2SáDWD�Z�NROHMQ\FK�ODWDFK�F]áRQNRVWZD 
OFE 

1  2  3  4  5  6 - 10  11-15  16-20  21-25  26  dalej 

AIG  8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 

Allianz Polska *) 2002 r.        
6,0 

2003 r.          
5,0 

2004 r.     
5,0 

2005 r.          
4,0 

2006 r.        
4,0 

2007 - 2011r.              
4,0 

2012 – 2016 r.           
4,0 

2017 – 2021 r.  
4,0 

2022 – 2026 r.  
4,0 

2027r. i 
dalej 4,0 

Bankowy  9,9 8,9 **) 8,9 8,7 8,4 8,4 7,4 5,4 2,5 0,0 

CU 10,0 10,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 

Credit Suisse L&P  9,0 9,0 9,0 5,25 5,25 5,25 5,0 5,0 3,5 3,5 

DOM 8,9 8,9 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 

Ergo Hestia 8,9 8,9 8,5 8,5 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 

ING N-N 8,7 8,7 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 

Kredyt Banku 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 

Pekao  7,8 7,8 6,0 5,5 5,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5***) 

Pocztylion 8,9 8,9 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 2,9 2,9 2,9 

Polsat 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 

PZU 9,0 9,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 3,0 3,0 3,0 

SAMPO   8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 

Skarbiec-Emerytura 7,9 7,9 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 

Zurich  9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 


��:\VRNR ý�RSâDW�MHVW�XVWDODQD�ZHGâXJ�ODW�NDOHQGDU]RZ\FK�� 


��2SâDWD�Z�Z\VRNR FL������MHVW�SRELHUDQD�SR����PLHVL FDFK� 



��3R����ODWDFK�RSâDWD�Z\QRVL�������D�SR����ODWDFK�-  2,5%.�
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3U]\M W\� Z� XVWDZLH� R� RUJDQL]DFML� L� IXQNFMRQRZDQLX� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� sposób 

Z\QDJUDG]DQLD� SRZV]HFKQ\FK� WRZDU]\VWZ� HPHU\WDOQ\FK� SR]ZDODâ� QD� RVL JQL FLH�
QDVW SXM F\FK�FHOyZ� 

� VWZRU]HQLH� U\QNX� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�Z\VSHFMDOL]RZDQ\FK�Z�]DU] G]DQLX�NDSLWDâHP�
emerytalnym, 

� SRNU\FLH� NRV]WyZ� XWZRU]HQLD� F] FL� NDSLWDâRZHM� V\VWHPX� XEezpieczenia emerytalnego 

Z�F] FL�SRQLHVLRQHM�SU]H]�DNFMRQDULXV]\�SRZV]HFKQ\FK�WRZDU]\VWZ�HPHU\WDOQ\FK� 
� ]DSHZQLHQLH� DNFMRQDULXV]RP�PR OLZR FL�RVL JQL FLD� VDW\VIDNFMRQXM FHM� VWRS\�]ZURWX�]�

NDSLWDâX� 
� XWU]\PDQLH�RSâDW�QD�SR]LRPLH�PR OLZ\P�GR�]DDNFHSWRZDQLD�SUzez ubezpieczonych. 

 

8VWDZRGDZFD� ]GHF\GRZDâ� VL � QD� XPR OLZLHQLH� SRZVWDQLD� ZLHOX� SRGPLRWyZ� QD� QRZR�
WZRU]RQ\P�U\QNX��0LDâR�WR�GRSURZDG]Lý�GR�U\ZDOL]DFML�R�NOLHQWD�L�WR�QDMOHSLHM�]D�SRPRF �VWyS�
]ZURWX�� 3RFL JQ âR� MHGQDN� ]D� VRE � NRQLHF]QR ý� ]DSHZQLHQLD� SRZV]HFhnym towarzystwom 

HPHU\WDOQ\FK� SU]\FKRGyZ� MHV]F]H� SU]HG� Z\ND]DQLHP� VL � SU]H]� QLH� VDW\VIDNFMRQXM F\PL�
Z\QLNDPL� LQZHVW\F\MQ\PL�� 3U]HV G]LâR� WR� R� GRSXV]F]HQLX� Z]JO GQLH� VZRERGQHJR�
NV]WDâWRZDQLD� SU]H]� QLH� Z\VRNR FL� RSâDW\� G\VWU\EXF\MQHM�� -HGQRF]H QLH�� XVWDZRGDwca 

]GHF\GRZDâ�VL �QD�XVWDQRZLHQLH�PDNV\PDOQHM�GRSXV]F]DOQHM�Z\VRNR FL�RSâDW\�]D�]DU] G]DQLH��
NWyUHM�Z]JO GQH�]QDF]HQLH�Z�VWUXNWXU]H�SU]\FKRGyZ�37(�E G]LH�URVâR� 
3U]\M W\� VSRVyE� Z\QDJUDG]DQLD� 37(� ]DFK FDâ� QLH� W\OH� GR� VWDUD � R� PDNV\PDOL]DFM � VWyS�
zwrotu, alH� UDF]HM� GR� SR]\VNLZDQLD� MDN� QDMZL NV]HM� OLF]E\� F]âRQNyZ� ZVNXWHN� G]LDâD �
DNZL]\F\MQ\FK�� 6NXSLDâ� VL � RQ� SU]HGH�ZV]\VWNLP�QD� ]DSHZQLHQLX�RGSRZLHGQLFK�SU]\FKRGyZ�
SRZV]HFKQ\P� WRZDU]\VWZRP� HPHU\WDOQ\P�� QD� SODQ� GDOV]\� VS\FKDM F� Z\VRNR ý� VWyS� ]ZURWX�
uzyskiwanych SU]H]�2)(��1DVW SVWZHP�WHJR� VWDQX� U]HF]\� MHVW�SHWU\ILNDFMD�V\WXDFML�QD� U\QNX�
SU]\�VWRVXQNRZR�Z\VRNLP�SR]LRPLH�RSâDW� 
0DOHM FH�]QDF]HQLH�RSâDW\�RG�VNâDGNL�NRV]WHP�RSâDW\�]D�]DU] G]DQLH�FRUD]�Z\UD QLHM�XND]XMH�
]ZL ]HN�PL G]\�ZLHONR FL � ]DU] G]DQ\FK�DNW\ZyZ�D�SU]\FKRGDPL��37(�]DU] G]DM FH�PDâ\PL�
IXQGXV]DPL� E G � PLDâ\� NâRSRW\� ]� RVL JQL FLHP� WUZDâHM� UHQWRZQR FL�� $NFMRQDULXV]H� 37(�
]DU] G]DM F\FK� PQLHMV]\PL� IXQGXV]DPL� ]GHF\GXM � VL � SUDZGRSRGREQLH� QD� Z\M FLH� ]� U\QNX��
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,QQ\P�ZD Q\P�F]\QQLNLHP�NRQVROLGDFML�QD�U\QNX�37(�V �SURFHV\�NRQFHQWUDFML�QD� ZLDWRZ\P�
U\QNX�ILQDQVRZ\P��NWyU\FK�HIHNW\�GRW\NDM �UyZQLH �U\QHN�2)(��.RQVHNZHQFM �WHJR�SURFHVX�
E\âR�]PQLHMV]HQLH�VL �Z�ODWDFK�����-2002 liczby PTE z 21 do 16. 

 

3RGVXPRZXM F��QDOH \�]DXZD \ý�� H�LVWQLHM F\�V\VWHP�Z\QDJUDG]DQLD�37(�MHVW��MDN�VL �Z\GDMH��
F]\QQLNLHP� RERM WQ\P� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� PRW\ZDFML� WRZDU]\VWZD� GR� PDNV\PDOL]DFML� VWyS�
]ZURWX�� ,VWQLHMH� MHG\QLH� SHZQD�� EDUG]R� VâDED�� ]DOH QR ý� SRPL G]\� Z\VRNR FL � RSâDW\� ]D�
]DU] G]DQLH� D� X]\VNLZDQ � VWRS � ]ZURWX�� =QDF]HQLH� WHM� ]DOH QR FL� E G]LH� URVâR� Z� NROHMQ\FK�
ODWDFK�� 0R QD� M � MHGQDN�� SU]\QDMPQLHM� QD� UD]LH�� SRPLQ ý� MDNR� F]\QQLN� PRW\ZDF\MQ\�� 1LHFR�
ZL NV]\�ZSâ\Z�PR H�PLHý��V]F]HJyOQLH�Z�GâXJLP�RNUHVLH��UDQNLQJ�IXQGXV]\�XSRU] GNRZDQ\FK�
]H�Z]JO GX�QD�X]\VNLZDQH� VWRS\�]ZURWX��1DZHW�SRELH QD�DQDOL]D�PLHMVF�]DMPRZDQ\FK�SU]H]�
poszczególne fundusze w tych zestawieniach w latach 2000-�����Z\UD QLH� XND]XMH� LVWQLHQLH�
GRGDWQLHM�]DOH QR FL�SRPL G]\�QLPL�D�ZLHONR FL �DNW\ZyZ�2)(�� 
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,,��3257)(/�,1:(67<&<-1<�2)(�
 

 

��� :VW S�
Portfel inwestycyjny stanowL� QDMZL NV] � L� QDMLVWRWQLHMV]D� F] ý� DNW\ZyZ� ND GHJR� 2)(�� 1D�
NRQLHF� ����� URNX� SRUWIHO� LQZHVW\F\MQ\� VWDQRZLâ� SRQDG� ���� ZDUWR FL� DNW\ZyZ� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK� L� SR]LRP� WHQ� XWU]\PXMH� VL � VWDELOQLH� SUDNW\F]QLH� RG� SRF] WNX� IXQNFMRQRZDQLD�
rynku.  

Podstawowe kategorie aktywów w bilansie OFE to:  

� portfel inwestycyjny, 

� URGNL�SLHQL QH� 
� QDOH QR FL�� 

3DWU] F�QD�ELODQV�RG�VWURQ\�SDV\ZyZ�QDOH \�Z\Uy QLý� 
� NDSLWDâ\��NDSLWDâ�IXQGXV]X��NDSLWDâ�UH]HUZRZ\�L�Z\QLN�ILQDQVRZ\�� 
� ]RERZL ]DQLD�� 

:DUWR� ]D]QDF]\ý� Z� W\P� PLHMVFX�� H� F] VWR� VWRVRZDQ � PLDU � GOD� RSLVDQLD� IXQGXV]X�
HPHU\WDOQHJR�V �DNW\ZD�QHWWR��-HVW�WR�SRM FLH�QLHFR�V]HUV]H�QL �SRUWIHO�LQZHVW\F\MQ\��SRQLHZD �
PR H� REHMPRZDý� WDN H� LQQH� VNâDGQLNL� DNW\ZyZ��:DUWR ý� DNW\ZyZ� QHWWR� RGSRZLDGD� FR� GR�
ZDUWR FL� VXPLH� NDSLWDâyZ� UD]HP� L� VWDQRZL� UyZQRZDUWR ý� DNW\ZyZ� SRPQLHMV]RQ\FK� R�
]RERZL ]DQLD� 2)(�� URGNL� WH� VWDQRZL � ZL F� W � F] ý� DNW\ZyZ� IXQGXV]X�� NWyUD� QDOH \�
EH]SR UHGQLR� GR� F]âRQNyZ� L� VWDQRZL� LFK� NDSLWDâ� HPHU\WDOQ\�Z� UDPDFK� ,,� ILODUX�RUD]�37(� ]�
W\WXâX� URGNyZ�]JURPDG]RQ\FK�QD�UDFKXQNX�rezerwowym.  
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��� :DUWR ý�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�2)(�
3RUWIHO� LQZHVW\F\MQ\� 2)(� UyVâ� V\VWHPDW\F]QLH� Z� ODWDFK� ����-������ JâyZQLH� ]D� VSUDZ �
SU]HND]\ZDQLD� F]âRQNyZ� SU]H]� =86�� 5RN� ����� 2)(� UR]SRF] â\� ]� SRUWIHOHP� R� ZDUWR FL�
QLH]QDF]QLH� SU]HNUDF]DM FHM� �� POG� ]â�� HE\� WU]\� ODWD� Sy QLHM� ]DU] G]Dý� LQVWUXPHQWDPL�
ILQDQVRZ\PL��NWyU\FK�ZDUWR ý� VL JQ âD������POG�]â��'R�NR FD������URNX�=86�SU]HND]Dâ�GR�
2)(� QLHFR� SRQDG� �����POG� ]â�� &] ý� W\FK� URGNyZ� ]RVWDâD� SREUDQD� SU]H]� 37(� Z� IRUPLH�
RSâDW� RG� VNâDGNL�� 1DOH \� ]D]QDF]\ý�� H� =86� SRZLQLHQ� Z� W\P� F]DVLH� SU]HODý� QD� NRQWD�
F]âRQNyZ� 2)(� URGNL� R� ]QDF]QLH� ZL NV]HM� ZDUWR FL�� JG\ � ZHGâXJ� Uy Q\FK� V]DFXQNyZ�
]DOHJâR FL�=DNâDGX�Z� W\P�]DNUHVLH�Z\QRV] �PL G]\��� D� ��POG�]â�� -HV]F]H�SU]H]�QDMEOL V]\FK�
NLOND� ODW� PR QD� VSRG]LHZDý� VL � SU]\URVWX� URGNyZ� QD� NRQWDFK� 2)(� QD� SRGREQ � VNDO �� FR�
R]QDF]D� H�2)(�VWDQ �VL �QLHEDZHP�QDMZD QLHMV]\P�JUDF]HP�QD�SROVNLP�U\QNX�ILQDQVRZ\P�� 
 

:\NUHV������  
:DUWR ý�SRUWIHOD�2)(�
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:\GDMH� VL �� H� QD� REHFQ\P� VWDGLXP� UR]ZRMX� WHJR� U\QNX� IXQGXV]H�PRJ �PLHý�Z�QLHGDOHNLHM�
SU]\V]âR FL� SUREOHP\� ]H� ]QDOH]LHQLHP� RGSRZLHGQLR� UHQWRZQ\FK� L� EH]SLHF]Q\FK� SyO� GR�
LQZHVWRZDQLD�� -HVW� WR� V]F]HJyOQLH� LVWRWQH� Z� NRQWHN FLH� QLH]E GQ\FK� UHIRUP� ILQDQVyZ�
SXEOLF]Q\FK�� NWyUH� SRZLQQ\� RJUDQLF]\ý� UR]PLDU\� GHILF\WX� EXG HWRZHJR� L� SRGD \�
LQVWUXPHQWyZ�VNDUERZ\FK�VWDQRZL F\FK�REHFQLH�SUDZLH������ZDUWR FL�SRUWIHOD�2)(� 
 

7DEHOD������ 
:DUWR ý�SRUWIHOL�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

Z�POQ�]â 
2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ ����������� �����������

&8� 630,6 1 657,7 2 649,7 3 844,1 5 438,6 7 082,0 8 724,9 
,1*�1�1� 439,6 1 218,4 1 965,1 2 834,8 4 070,7 5 293,7 6 819,4 
3=8� 332,4 872,9 1 354,8 1 933,8 2 724,0 3 446,8 4 273,9 
$,*�� 164,3 500,3 850,2 1 168,9 1 634,2 2 085,1 2 599,3 
=XULFK�� 86,8 228,5 376,1 504,0 691,5 858,8 1 038,4 
%DQNRZ\�� 73,1 189,6 299,8 402,9 602,3 757,9 900,2 
6$032�� 66,8 177,7 285,4 402,4 557,2 711,0 873,0 
$//,$1=�� 29,8 125,2 211,3 319,3 466,7 641,2 806,2 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 58,6 141,4 229,6 307,7 432,0 602,2 746,7 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 46,1 140,3 226,7 335,7 453,8 601,0 737,1 
3RF]W\OLRQ�� 26,6 81,6 147,0 215,5 399,0 509,1 636,6 
(UJR�+HVWLD� 31,6 84,0 140,7 190,5 269,0 364,2 544,2 
'20�� 33,8 83,0 131,6 187,1 299,7 436,2 540,8 
3(.$2�� 9,3 38,6 65,6 120,5 319,8 404,3 497,4 
HJR�� 31,4 85,8 139,2 191,4 272,3 355,6 422,2 
.UHG\W�%DQNX�� 1,4 11,4 27,8 50,4 107,5 181,7 205,3 
3ROVDW�� 2,8 16,6 34,0 53,8 77,1 102,2 121,8 
3LRQHHU�� 13,7 36,9 64,6 93,0    
$5.$�,19(6&2�� 4,3 22,8 42,0 62,9    
5RG]LQD�� 0,2 3,7 8,4 14,8    
(32.$�� 2,8 10,4 17,3     
5D]HP� 2 086,1 5 726,9 9 267,0 13 233,6 18 815,4 24 433,3 30 487,5 

 

2EHFQD� VWUXNWXUD� U\QNX� XNV]WDâWRZDâD� VL � Z� ]DVDG]LH� MX � QD� SRF] WNX� IXQNFMRQRZDQLD�
funduszy emerytalnych, czyli w latach 1999-������:� URNX������GRNRQDâ\� VL � SHZQH� ]PLDQ\�
E G FH� VNXWNLHP� SU]HM ý� L� SRâ F]H � PL G]\� IXQGXV]DPL�� 2EVHUZXM F� SRUWIHOH� LQZHVW\F\MQH�
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SRMHG\QF]\FK�IXQGXV]\� WU]HED�Z�SLHUZV]HM�NROHMQR FL�ZVND]Dý�QD� LVWQLHQLH�EDUG]R�]QDF]Q\FK�
Uy QLF�Z�W\P�]DNUHVLH�PL G]\�SRV]F]HJyOQ\PL�SRGPLRWDPL��7U]\�QDMZL NV]H�2)(�G\VSRQXM �
SRUWIHOHP� VWDQRZL F\P�SUDZLH� ����ZDUWR FL� SRUWIHOD� FDâHJR� VHJPHQWX��1DMPQLHMV]\� IXQGXV]�
]DU] G]D�DNWXDOQLH�SRUWIHOHP�R�ZDUWR FL�PQLHMV]HM�QL �������SRUWIHOD�QDMZL NV]HJR�SRGPLRWX��
7DN�]QDF]QH�G\VSURSRUFMH�ZSâ\ZDM � ]�SHZQR FL �QLHNRU]\VWQLH�QD�NRQNXUHQFM �Qa rynku, co 

PR H�Z�SU]\V]âR FL�RGELý�VL �QHJDW\ZQLH�QD�SR]LRPLH� ZLDGF]H �HPHU\WDOQ\FK�� 
 

��� *âyZQH�NDWHJRULH�Z�SRUWIHOX�LQZHVW\F\MQ\P�2)(�
2EVHUZXM F�XG]LDâ�QDMZD QLHMV]\FK�NDWHJRULL�Z�SRUWIHOX�Z�ODWDFK�����-�����QDOH \�ZVND]Dý�QD�
]QDF] F �VWDELOL]DFM �VWUXNWXU\��V]F]HJyOQLH�Z�XM FLX�]DJUHJRZDQ\P�� 
 

:\NUHV������  
1DMZD QLHMV]H�NDWHJRULH�Z�VWUXNWXU]H�SRUWIHOD�2)(�
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:�EDGDQ\P�RNUHVLH�XG]LDâ�DNFML�Z�SRUWIHOX�2)(�XWU]\P\ZDâ�VL �Z�]DVDG]LH�QD�SR]LRPLH�RN��
30% z wahaniami w przedziale 24-����� -HGQDN� QDMZL NV] � F] ý� SRUWIHOD� VWDQRZLâ\�
LQVWUXPHQW\� GâX QH� �JâyZQLH� VNDUERZH��� Z� ODWDFK� ����-����� UHGQLR� ���� SRVLDGDQ\FK�
URGNyZ� IXQGXV]H� ORNRZDâ\� Z� WHM� NDWHJRULL�� 3R]RVWDâ � F] ý� SRUWIHOD� IXQGXV]H� ORNRZDâ\� Z�
LQQH� NDWHJRULH� ORNDW� �JâyZQLH� GHSR]\W\��� DOH� LQZHVW\FMH� WH� QDOH \� UDF]HM� UR]SDWU\ZDý� Z�
NDWHJRULDFK�NUyWNRWHUPLQRZHJR�]DU] G]DQLD�Sâ\QQR FL �SRUWIHOD� 
 

=DDQJD RZDQLH�SRV]F]HJyOQ\FK�IXQGXV]\�QD�U\QNX�DNFML�Z�ODWDFK�����-�����]PLHQLDâR�VL �Z�
QLHNWyU\FK�SU]\SDGNDFK�EDUG]R�]QDF] FR��'RW\F]\�WR�JâyZQLH�SRGPLRWyZ�PDâ\FK�L� UHGQLFK��
SRQLHZD �WH�QDMZL NV]H�SURZDG] �GR ý�VWDELOQ �L�NRQVHNZHQWQ �SROLW\N �Z�W\P�]DNUHVLH�L�WR�Z�
GX HM�PLHU]H� QLH]DOH QLH� RG� NRQLXQNWXU\� QD� U\QNX�� /LGHUHP�Z� ]DNUHVLH� REHFQR FL� QD� U\QNX�
DNFML� SR]RVWDZDâ� Z� ODWDFK� ����-2002 niezmiennie OFE DOM. Podmiot ten inwestuje na 

U\QNX� DNFML� RN�� ���� VZRMHJR� SRUWIHOD� L� UHDOL]XMH� WDNL� VW\O� ]DU] G]DQLD� SRUWIHOHP� GR ý�
NRQVHNZHQWQLH�� 7U]HED� ]D]QDF]\ý�� H� WDN� Z\VRNLH� ]DDQJD RZDQLH� Z� W � NDWHJRUL � Z\QLND� SR�
F] FL� ]� Z\UD QHM� REHFQR FL� 2)(� '20� QD� U\QNX� 1),�� :� URNX� ����� SROLW\N �
NRQVHNZHQWQHJR� RJUDQLF]DQLD� ]DDQJD RZDQLD� QD� U\QNX� DNFML� SURZDG]Lâ\� QDWRPLDVW� GZD�
IXQGXV]H��NWyUH�SODQRZDâ\�SRâ F]HQLH��HJR�L�6NDUELHF-Emerytura. Na koniec roku 2002 akcje 

VWDQRZLâ\�RN������LFK�SRUWIHOL� LQZHVW\F\MQ\FK��']LDâDQLD�WDNLH�ZL ]Dâ\�VL �]�SRU] GNRZDQLHP�
SRUWIHOD�DNFML�SRG�N WHP�SU]\V]âHM�IX]ML�DNW\ZyZ� 



 
KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

7DEHOD������ 
8G]LDâ�DNFML�Z�SRUWIHODFK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(�� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
'20�����������������������������������������������46,6 39,7 47,5 40,6 39,2 38,7 39,1 
%DQNRZ\�������������������������������������������37,5 42,1 49,1 35,1 22,6 30,2 31,0 
=XULFK��������������������������������������������26,6 29,7 32,0 30,3 27,4 31,2 30,4 
,1*�1�1� 27,4 29,3 31,8 30,1 32,8 29,5 28,8 
.UHG\W�%DQNX��������������������������������������6,8 8,5 33,0 13,2 14,5 21,3 28,6 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 27,3 36,9 34,1 28,9 25,4 31,6 28,0 
3RF]W\OLRQ����������������������������������������40,3 32,1 44,8 37,4 32,8 29,8 27,8 
$//,$1=�������������������������������������������27,1 27,9 36,3 22,8 17,6 27,6 27,8 
&8� 38,6 30,9 31,7 29,9 31,9 30,8 27,1 
$,*�����������������������������������������������24,2 33,1 42,4 15,7 18,7 27,5 26,9 
3=8� 27,7 33,8 37,7 25,5 26,9 30,1 26,0 
3ROVDW��������������������������������������������32,4 38,1 39,5 23,7 23,8 22,9 26,0 
(UJR�+HVWLD� 20,1 22,0 29,5 26,9 22,2 26,5 24,5 
3(.$2���������������������������������������������33,5 38,1 29,4 21,0 19,7 19,3 23,5 
6$032���������������������������������������������11,9 25,1 28,8 24,7 21,1 22,9 23,0 
HJR�����������������������������������������������37,0 35,9 36,5 31,4 23,9 25,5 13,3 
6NDUELHF�(PHU\WXUD��������������������������������24,2 26,9 36,1 29,6 24,9 16,1 12,9 
3LRQHHU�������������������������������������������41,3 34,1 28,6 29,1    
$5.$�,19(6&2��������������������������������������22,8 30,0 39,4 26,1    
5RG]LQD�������������������������������������������25,4 30,1 18,4 18,2    
(32.$�����������������������������13,0 25,7 46,3     
5D]HP� 30,9 31,4 34,9 27,9 28,3 29,1 27,1 

 

=H�Z]JO GX�QD�DOWHUQDW\ZQ\�FKDUDNWHU�LQZHVW\FML�QD�U\QNX�DNFML�L�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��IXQGXV]H�
SDV\ZQH� Z� ]DNUHVLH� LQVWUXPHQWyZ� XG]LDâRZ\FK� NRQFHQWUXM � VL � EDUG]LHM� QD� U\QNX�
instrXPHQWyZ� GâX Q\FK�� 'ODWHJR� OLGHUDPL� Z� ]DNUHVLH� ]DDQJD RZDQLD� Z� LQVWUXPHQW\� GâX QH��
SR]RVWDZDâ\� �V]F]HJyOQLH� Z� RVWDWQLFK� PLHVL FDFK�� 2)(� HJR� L� 6NDUELHF-Emerytura 

�RGSRZLHGQLR����L������SRUWIHOD�QD�NRQLHF������URNX���:L NV]R ý�IXQGXV]\�ORNRZDâD�RN����-

70% swoLFK� SRUWIHOL� QD� U\QNX� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK�� D� W\ONR� GZD� SU]H]QDF]\â\� QD� W �
NDWHJRUL �PQLHM�QL �����SRUWIHOD� 



 
KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

:\NUHV������  
8G]LDâ�DNFML�Z�SRUWIHODFK�2)(�QD�NRQLHF������URNX�

w %% 
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:\NUHV������  
8G]LDâ�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�Z�SRUWIHODFK�2)(�QD�NRQLHF������URNX�

w %% 
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KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

7DEHOD������ 
8G]LDâ�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�Z�SRUWIHODFK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
HJR�� 63,0 64,1 56,7 64,3 74,1 70,3 85,7 
6NDUELHF�(PHU\WXUD�� 61,0 63,6 56,4 64,3 69,0 70,3 83,7 
6$032�� 88,1 74,9 66,5 57,7 74,3 74,7 73,3 
(UJR�+HVWLD� 71,8 75,0 65,5 71,9 70,9 69,7 73,1 
3=8� 72,3 66,0 60,4 71,8 71,5 66,9 72,3 
3(.$2�� 58,3 50,3 58,7 72,1 75,0 71,8 71,7 
$,*�� 68,7 63,8 56,2 82,9 79,9 70,8 71,2 
.UHG\W�%DQNX�� 71,3 78,8 59,2 70,4 81,0 70,5 71,0 
,1*�1�1� 72,6 63,3 67,9 68,3 66,0 69,7 70,2 
3ROVDW�� 67,6 57,7 59,1 73,5 73,9 74,1 69,6 
$//,$1=�� 65,1 69,9 62,2 71,1 77,8 70,5 69,6 
&8� 61,4 67,2 68,3 69,3 64,4 63,1 66,3 
=XULFK�� 73,4 66,9 54,4 63,2 58,6 67,1 65,7 
%DQNRZ\�� 62,5 56,3 49,8 64,9 73,3 56,6 63,8 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 68,1 61,1 56,0 53,6 70,5 57,2 62,2 
'20�� 53,4 57,3 48,6 53,5 54,1 59,5 58,7 
3RF]W\OLRQ�� 59,7 65,4 54,1 59,2 63,6 69,6 54,1 
5RG]LQD�� 69,7 67,6 81,4 78,8    
$5.$�,19(6&2�� 77,2 65,3 56,5 71,8    
3LRQHHU�� 51,3 62,8 61,1 63,4    
(32.$�� 87,0 70,7 48,5     
5D]HP� 67,7 65,3 63,0 69,1 68,5 66,7 68,9 

 

Przedstawiona syWXDFMD�ZVND]XMH�� H�IXQGXV]H�SURZDG] �GR ý�]EOL RQD�SROLW\N � LQZHVW\F\MQ ��
-HM� NLHUXQHN� QDGDM � Z� ]DVDG]LH� QDMZL NV]H� SRGPLRW\�� 0DâH� IXQGXV]H� ]PXV]RQH� V � JâyZQLH�
SU]H]� PHFKDQL]P� PLQLPDOQHM� Z\PDJDQHM� VWRS\� ]ZURWX� GR� VWDâHJR� REVHUZRZDQLD� SRF]\QD �
QDMZL NV]\FK� SRGPLRWyZ� L� ]QDF] FHJR� XZ]JO GQLDQLD� LFK� ]DFKRZD �Z� VZRLFK�SRF]\QDQLDFK�
LQZHVW\F\MQ\FK�� 6WDQ� WHQ� QLH� MHVW� ]� SHZQR FL � Z� SHâQL� NRU]\VWQ\� GOD� F]âRQNyZ� IXQGXV]\��
SRQLHZD � HOLPLQXMH� ]� SRUWIHOL� IXQGXV]\� �V]F]HJyOQLH� PQLHMV]\FK�� PR OLZR ý� SRGHMPRZDQLD�
RGZD Q\FK� GHF\]ML� LQZHVW\F\MQ\FK� VSU]HF]Q\FK� ]� SROLW\N � ZL NV]R FL�� -H OL� SRVXQL FLD�
LQZHVW\F\MQH� IXQGXV]\� QLH� SU]\QLRV � RF]HNLZDQHJR� HIHNWX� ]DU] G]DM F\� PXV]D� OLF]\ý� VL � ]�
GRWNOLZ �NDU �Z�SRVWDFL�QLHRVL JQL FLD�PLQLPDOQHM�Z\PDJDQHM�VWRS\�]ZURWX�L�GRSâDW ��-HGQDN�



 
KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

sXNFHV� LQZHVW\FML� QLH� SU]HNâDGD� VL � QD� Z\UD QH� QDJURG\� GOD� ]DU] G]DM F\FK�� 7DND� DV\PHWULD�
PR H� Z� GâX V]\P� RNUHVLH� GRSURZDG]Lý� GR� GDOHNR� SRVXQL WHJR� XSRGREQLHQLD� SRUWIHOL�
LQZHVW\F\MQ\FK�IXQGXV]\�REHFQ\FK�QD�U\QNX��PR H�QLHNRQLHF]QLH�QD�SR]LRPLH�RSW\PDOQ\P� 
 

7DEHOD������ 
8G]LDâ�LQQ\FK�ORNDW�Z�SRUWIHODFK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
3RF]W\OLRQ�� 0,0 2,5 1,0 3,4 3,6 0,6 18,1 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 4,5 2,0 9,9 17,4 4,1 11,2 9,8 
&8� 0,0 1,8 0,0 0,8 3,6 6,1 6,6 
%DQNRZ\�� 0,0 1,6 1,1 0,0 4,0 13,2 5,2 
3(.$2�� 8,3 11,6 11,9 6,9 5,3 8,9 4,7 
3ROVDW�� 0,0 4,3 1,3 2,8 2,3 3,0 4,4 
=XULFK�� 0,0 3,4 13,6 6,5 14,0 1,7 3,9 
6$032�� 0,0 0,0 4,6 17,6 4,6 2,4 3,7 
6NDUELHF�(PHU\WXUD�� 14,8 9,5 7,5 6,1 6,1 13,6 3,4 
$//,$1=�� 7,7 2,1 1,5 6,2 4,6 1,9 2,6 
(UJR�+HVWLD� 8,1 3,0 5,1 1,2 6,8 3,8 2,4 
'20�� 0,0 3,0 3,9 5,9 6,7 1,8 2,1 
$,*�� 7,1 3,1 1,5 1,4 1,3 1,7 1,9 
3=8� 0,0 0,2 1,9 2,7 1,6 3,0 1,7 
HJR�� 0,0 0,0 6,8 4,3 2,1 4,2 1,0 
,1*�1�1� 0,0 7,4 0,3 1,6 1,2 0,9 1,0 
.UHG\W�%DQNX�� 21,8 12,6 7,9 16,4 4,5 8,3 0,4 
3LRQHHU�� 7,4 3,1 10,3 7,5    
5RG]LQD�� 4,9 2,3 0,2 3,0    
$5.$�,19(6&2�� 0,0 4,6 4,0 2,1    
(32.$�� 0,0 3,6 5,2     
5D]HP� 1,4 3,2 2,1 3,0 3,2 4,1 4,1 

 

8G]LDâ�LQQ\FK��QL �DNFMH�L�LQVWUXPHQW\�GâX QH��NDWHJRULL�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�SRUWIHODFK�2)(�MHVW�
QLHZLHONL��:\UD QLHMV]\�Z]URVW�]DDQJD RZDQLD�Z�SU]\SDGNX�SRMHG\QF]\FK�IXQGXV]\�Z\QLND�]�
NUyWNRWHUPLQRZHJR� SU]\URVWX� GHSR]\WyZ� EDQNRZ\FK� OXE� EDQNRZ\FK� SDSLHUyZ� GâX Q\FK�
(przypadek OFE PocztylioQ�QD�NRQLHF�����U����,QZHVW\FMH�WH�PDM �MHGQDN�QDMF] FLHM�FKDUDNWHU�



 
KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

LQF\GHQWDOQ\� L� GODWHJR� QLH� ZSâ\ZDM � V]F]HJyOQLH� ]QDF] FR� QD� Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH� FDâHJR�
portfela. 

 

:\NUHV������  
8G]LDâ�LQQ\FK�ORNDW�Z�SRUWIHODFK�2)(�QD�NRQLHF������URNX�

w %% 
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 ���

��� 3RUWIHO�DNFML�2)(�

����� 3RUWIHO�DNF\MQ\�2)(�QD�WOH�U\QNX�

W latach 2000-����� V\VWHPDW\F]QLH� URVâR�]QDF]HQLH� IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�QD�:DUV]DZVNLHM�
*LHâG]LH� 3DSLHUyZ� :DUWR FLRZ\FK� Z\QLNDM FH� ]H� ]ZL NV]DQLD� VL � LOR FL� DNFML� QRWRZDQ\FK�
VSyâHN� Z� SRVLDGDQLX� 2)(� L� ]ZL ]DQHJR� ]� W\P� Z]URVWX� XG]LDâX� Z� NDSLWDOL]DFML� JLHâG\�� 1D�
SRF] WNX�RNUHVX�SRUWIHO�DNFML�]QDMGXM F\FK�VL �Z�SRVLDGDQLX�IXQGXV]\�ZDUW�E\â�QLHVSHâQD�����
POQ�]â��FR�RGSRZLDGDâR�ZWHG\������NDSLWDOL]DFML�*3:��1D�NRQLHF�JUXGQLD������Z�SRUWIHODFK�
O)(�]QDMGRZDâ\�VL �DNFMH�R�U\QNRZHM�ZDUWR FL�SRQDG�����POG�]â��FR�VWDQRZLâR�SUDZLH������
NDSLWDOL]DFML�FDâHM�JLHâG\�� 
�
:\NUHV������  

:DUWR ý�SRUWIHOD�2)(�QD�WOH�XG]LDâX�Z�NDSLWDOL]DFML�*3:�
Z�POQ�]â�L��� 
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 ���

=H�Z]JO GX�QD�VWUDWHJL � LQZHVW\F\MQ � IXQGXV]\� L�VWDâ\�GRSâ\Z� URGNyZ�Z�QDMEOL V]\FK� ODWDFK�
PR QD� RF]HNLZDý� GDOV]HJR� Z]URVWX� ]DDQJD RZDQLD� NDSLWDâRZHJR� 2)(� QD� ZDUV]DZVNLHM�
JLHâG]LH�� 3RMDZLD� VL � QDWXUDOQH� Z� W\P� PLHMVFX� S\WDQLH� R� ]GROQR ý� QDV]HJR� U\QNX� GR�
VZRERGQHJR�ZFKâRQL FLD� WDN� ]QDF]Q\FK� URGNyZ��:\GDMH� VL �� H� EH]� LVWRWQHJR� ]ZL NV]HQLD�
OLF]E\� VSyâHN�� NWyU\FK� DNFMH� V � QRWRZDQH� QD� U\QNX� JLHâGRZ\P�� IXQGXV]RP� E G]LH� FRUD]�
WUXGQLHM�]QDMGRZDý�QRZH�DOWHUQDW\Z\�LQZHVW\F\MQH�GR�XORNRZDQLD�SLHQL G]\�HPHU\WyZ� 

����� $NFMH�ZHGâXJ�EUDQ �

'RNRQXM F�DQDOL]\�SRUWIHOD�DNFML�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�SRG�N WHP�EUDQ ��Z�NWyU\FK�G]LDâDM �
SRV]F]HJyOQL� HPLWHQFL�� QDOH \� ZVND]Dý� Z� SLHUZV]\P� U] G]LH� QD� VWRSQLRZ � L� V\VWHPDW\F]Q �
HZROXFM �Z�W\P�]DNUHVLH�� 
�
:\NUHV������  

6WUXNWXUD�SRUWIHOD�DNFML�2)(�ZHGâXJ�VHNWRUyZ�
w %% 
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KOMISJA NADZORU Un�o�p�q�r o
s�p�o r FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

)XQGXV]H� GRNRQ\ZDâ\�Z� ODWDFK� ����-����� FL JâHM� DORNDFML� LQZHVWRZDQ\FK� URGNyZ� ]H� VIHU\�
XVâXJ�GR�VHNWRUD�ILQDQVyZ�XWU]\PXM F�VWDELOQH�]DDQJD RZDQLH�Z�VSyâNL�]�EUDQ �]ZL ]DQ\FK�]�
SU]HP\VâHP��3URFHV�WHQ�UR]SRF] â�VL �MX �Z�SLHUZV]HM�SRâRZLH�URNX������L�WUZDâ�SUDNW\F]QLH�
QLHSU]HUZDQLH� D �GR� NR FD� DQDOL]RZDQHJR�RNUHVX��:� ODWDFK�����-2002 fundusze emerytalne 

Z\ND]\ZDâ\� W\ONR� QLHZLHONLH� ]DLQWHUHVRZDQLH� U\QNLHP� 1),�� D� LQZHVW\FMH� Z� W\P� ]DNUHVLH�
SRGHMPRZDâ\�W\ONR�QLHNWyUH�2)(� 
 

7DEHOD������ 
6]F]HJyâRZD�VWUXNWXUD�SRUWIHOD�DNFML�2)(�ZHGâXJ�VHNWRUyZ�

w %% 

6HNWRU� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
)LQDQVH��Z�W\P�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Banki 19,0 19,0 20,5 24,1 28,6 32,0 34,0 
Ubezpieczenia 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 
)LQDQVH�SR]RVWDâH 0,0 1,4 1,0 1,8 0,0 0,0 0,0 
3U]HP\Vâ� Z�W\P� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Budownictwo 14,7 4,8 4,0 4,9 4,0 4,1 2,9 
Chemiczny 15,5 13,1 16,3 16,1 18,0 18,8 19,0 
Drzewny 1,5 3,0 2,1 2,7 3,2 2,8 3,0 
Elektromaszynowy 4,0 2,5 0,9 1,0 1,5 0,7 0,9 
Lekki 0,2 0,5 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1 
Mat. budowlanych 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,6 1,8 
Metalowy 8,5 9,1 7,4 7,4 6,7 4,6 4,7 
6SR \ZF]\ 2,4 1,4 0,5 1,2 2,2 2,8 3,0 
3U]HP\Vâ�SR]RVWDâH 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 
8VâXJL��Z�W\P�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
Handel 2,0 1,7 1,3 2,8 3,1 2,8 2,6 
Informatyka 7,4 14,9 12,7 12,2 10,2 9,8 7,3 
Media 3,6 5,6 5,1 4,4 4,3 4,5 2,8 
Telekomunikacja 12,0 15,9 19,7 14,7 12,1 11,6 14,5 
8VâXJL�SR]RVWDâH 7,2 3,7 3,2 2,4 2,5 2,4 2,0 
1),� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

 

:VND]DQ\� ZF]H QLHM� Z]URVW� ]DLQWHUHVRZDQLD� 2)(� VHNWRUHP� ILQDQVyZ� NRV]WHP� XVâXJ�
UR]SRF] â� VL � MX � Z� SLHUZV]HM� SRâRZLH� ����� URNX�� 1DOH \� SDPL WDý�� H� Z� W\P� RNUHVLH�
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VNR F]\âD� VL � QD� JLHâGDFK� FDâHJR� ZLDWD� Vâ\QQD� KRVVD� LQWHUQHWRZD�� 3URFHV� WHQ� E\â� WDN H�
Z\UD QLH�ZLGRF]Q\�QD�QDV]HM�JLHâG]LH��)LUP\�]�VHNWRUD�707�XOHJDâ\�JZDâWRZQ\P�L�Jâ ERNLP�
SU]HFHQRP�� FR� ]� SHZQR FL � RGVWU F]DâR� SRWHQFMDOQ\FK� LQZHVWRUyZ�� :� W\FK� ZDUXQNDFK�
IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� E\âR� JRWRZH�SU]H]QDF]Dý�QD� ]DNXS� ILUP� ]� WHJR� VHNWRUD� FRUD]�PQLHMV]H�
URGNL�L�GODWHJR�XG]LDâ�Z�SRUWIHOX�PDODâ��3HZQ\P�Z\M WNLHP�MHVW�VHNWRU�WHOHNRPXQLNDFML��JG]LH�
VNDOD� VSDGNX� ]DDQJD RZDQLD� 2)(� E\âD� Z\UD QLH� PQLHMV]D� QL � Z� SU]\SDGNX� LQQ\FK� EUDQ �
TMT. Za sytuacM �WDN �RGSRZLDGD�Z�JâyZQHM�PLHU]H�73�6�$���NWyUHM�]QDF]HQLH�GOD�FDâHM�JLHâG\�
MHVW�QD�W\OH�GX H�� H�IXQGXV]H�QLH�PRJâ\�VRELH�SR]ZROLý�QD�Z\UD QLHMV]H�RGFKRG]HQLH�RG�DNFML�
QDMZL NV]HJR� SROVNLHJR� RSHUDWRUD� WHOHNRPXQLNDF\MQHJR�� 3RGREQH� ]MDZLVNR� PR QD�
zaobserwRZDý� Z� SU]\SDGNX� DNFML� 3.1� 2UOHQ�� 3RQDG� SRâRZD� URGNyZ� ORNRZDQ\FK� SU]H]�
2)(�Z�VHNWRU�ILUP�]ZL ]DQ\FK�]�SU]HP\VâHP�SU]H]QDF]DQD�MHVW�QD�]DNXS�DNFML�WHM�VSyâNL�� 
'HNRQLXQNWXUD�QD�U\QNDFK�NDSLWDâRZ\FK�QLH�R]QDF]DâD�� H�IXQGXV]H�UH]\JQRZDâ\�]�LQZHVW\FML�
w akcjH�� SRQLHZD � V\VWHPDW\F]QLH� URVâR� Z� W\P� F]DVLH� ]DDQJD RZDQLH� IXQGXV]\� Z� VHNWRU�
ILQDQVRZ\�� ]ZâDV]F]D� Z� DNFMH� EDQNyZ�� :\GDMH� VL �� H� ]DFKRZDQLD� WDNLH� Z\QLNDM � ]� GR ý�
SRSXODUQHJR� Z UyG� LQZHVWRUyZ� SU]H ZLDGF]HQLD�� H� WR� ZâD QLH� EDQNL� QDMV]\EFLHM� Z\MG � ]�
kryzysu�� Z� MDNLP� ]QDMGXMH� VL � QDV]D� JRVSRGDUND�� 3R]D� W\P� WR� ZâD QLH� VHNWRU� EDQNRZ\�
QDMEDUG]LHM� NRU]\VWD� QD� Z\VRNLFK� VWRSDFK� SURFHQWRZ\FK� L� GX HM� SRGD \� UHQWRZQ\FK� L�
pozbawionych praktycznie ryzyka papierów skarbowych.  

����� 1DMZL NV]H�LQZHVW\FMH�2)(�QD�U\QNX�DNFML�

AnaOL]XM F� XG]LDâ\� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� VSyâNDFK� QRWRZDQ\FK� QD�
JLHâG]LH� ]ZUDFD� XZDJ �� H� GX R� XZDJL� ]DU] G]DM F\� SR ZL FDM � WDN H� PQLHMV]\P� VSyâNRP��
1LHVWHW\� F]DVHP� V � WR� EDUG]R�PDâR� Sâ\QQH� VSyâNL�� FR�PR H� RGELý� VL � QLHNRU]\VWQLH� QD� LFK�
kursLH�Z� V\WXDFML� NLHG\�2)(�SRVWDQRZL �Z\M ý�]� WDNLHM� LQZHVW\FML��:]URVW�XG]LDâX�Z�NDSLWDOH�
QLHNWyU\FK�VSyâHN�Z\QLND�]�SROLW\NL�HPLV\MQHM�VDPHM�ILUP\��']LDâR�VL �WDN�Z�SU]\SDGNX�1RYLWD�
6�$��� JG]LH� GRV]âR� GR� XPRU]HQLD� F] FL� DNFML� L� SU]H]� WR� Z]UyVâ� XG]LDâ� SR]RVWDâ\FK�
DNFMRQDULXV]\��Z� W\P� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK��1LVND� Sâ\QQR ý� W\FK� LQVWUXPHQWyZ�SRZRGXMH��
H�Z�Z\QLNX�W\FK�G]LDâD ��QLHNWyUH�2)(�G\VSRQXM �SDNLHWDPL�SU]HNUDF]DM F\PL�����XG]LDâX�

w kapitale akcyjnym.  
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3U]\NâDG� WDNLFK� ILUP� MDN�.UXN� F]\�7UDV�ZVND]XMH�� H� ]DU] G]DM F\� IXQGXV]DPL� VNâRQQL� V �GR�
]QDF] FHJR�]DDQJD RZDQLD�VL �Z�NDSLWDâ�QRZ\FK�L�SRWHQFMDOQLH�SU Q\FK�ILUP��NWyUH�ZFKRG] �
QD� U\QHN� JLHâGRZ\�� :� F]RâyZFH� ILUP�� NWyU\PL� V]F]HJyOQLH� LQWHUHVXM � VL � 2)(� ]QDOD]âR� VL �
WDN H�NLOND�QDMZL NV]\FK�L�QDMEDUG]LHM�Sâ\QQ\FK�VSyâHN�QD�*3:��W\FK�NWyUH�ZFKRG] �Z�VNâDG�
indeksu WIG20. 

 

7DEHOD������ 
1DMZL NV]H�LQZHVW\FMH�2)(�ZHGâXJ�XG]LDâX�Z�NDSLWDOL]DFML�VSyâHN��

w %% 

6SyâND� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
(OHNWUREXGRZD� 3,9 4,6 6,4 14,9 17,8 32,6 39,0 
7UDV�7\FK\� 0,0 0,0 0,0 0,0 19,2 28,6 34,4 
.UXN� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32,3 
1RYLWD� 3,6 16,3 19,5 19,8 24,0 24,1 31,3 
&RPSXWHUODQG� 5,2 10,5 13,1 20,7 25,5 25,6 30,5 
. W\� 3,5 5,8 10,0 13,8 23,9 27,4 30,0 
(FKR�,QYHVWPHQW� 4,3 6,1 11,3 13,4 14,1 28,0 28,7 
3*)� 1,8 2,9 3,9 14,5 19,0 23,2 27,6 
-HOID� 2,4 5,6 9,7 19,2 23,1 25,2 24,5 
3ROLJUDILD� 0,0 2,3 2,6 3,3 22,6 23,8 24,4 
&RPDUFK� 0,9 3,6 10,8 16,4 19,0 21,2 24,0 
%URN�6WU]HOHF� 0,0 0,0 13,1 15,1 20,1 22,1 22,3 
.URVQR� 0,0 1,2 3,6 15,5 20,6 20,0 20,6 
)DUPDFRO� 3,6 6,4 10,4 15,3 19,1 21,3 20,4 
$PLFD� 2,9 5,6 4,3 4,7 5,0 12,4 20,1 
3URNRP� 1,0 2,7 6,7 12,2 15,6 17,9 19,1 
3HUPHGLD� 0,0 9,9 16,0 17,2 17,3 18,0 18,6 
2UELV� 2,8 3,2 7,5 9,4 13,4 17,5 18,1 
' ELFD� 1,0 1,1 4,9 10,7 16,0 17,9 18,1 
(PD[� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,0 
:LOER� 0,7 1,2 5,1 10,0 20,9 22,7 17,6 
/HQWH[� 5,2 10,8 11,7 14,9 14,4 17,5 17,6 
3URVSHU� 0,1 7,8 10,6 14,7 20,8 22,4 17,5 
3.1�2UOHQ� 0,6 1,6 4,1 5,5 8,8 13,0 15,4 
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Jednak zdecydowaQLH� QDMZL NV]H� URGNL� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� SU]H]QDF]DQH� V � QD� DNFMH�
QDMZL NV]\FK�VSyâHN��=H�Z]JO GX�QD�VSHF\ILN �QDV]HM�JLHâG\�L�MHM�RJUDQLF]RQ �NDSLWDOL]DFM �WDNL�
SURFHV�MHVW�QLHXQLNQLRQ\��'X \�LQZHVWRU�MHVW�Z�SHZQ\P�VHQVLH�VND]DQ\�QD�NLOND�F]\�NLONDQD Fie 

ZL NV]\FK� VSyâHN�� 1DMF] FLHM� Z\EyU� SDGD� ZL F� QD� ILUP\� VNâDGDM FH� VL � QD� LQGHNV� :,*����
: UyG� QDMZL NV]\FK� SRG� Z]JO GHP� ZDUWR FL� LQZHVW\FML� 2)(� ]QDMGXM � VL � SUDNW\F]QLH� EH]�
Z\M WNX�VSyâNL��NWyUH�ZFKRG] �OXE�GR�QLHGDZQD�ZFKRG]Lâ\�Z�VNâDG�WHJR�LQGHNVX� 
 

7DEHOD������ 
1DMZL NV]H�LQZHVW\FMH�2)(�ZHGâXJ�ZDUWR FL�

Z�POQ�]á 

6SyâND� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
73�6$� 45,5 133,9 334,5 391,2 607,1 815,0 1 193,0 
3.1�2UOHQ� 65,9 143,6 383,1 412,2 698,7 978,6 1 148,5 
3H.D2� 25,5 60,8 240,7 333,2 470,4 721,9 952,1 
%3+�3%.� 0,4 39,5 51,9 54,5 92,9 383,9 533,9 
%=�:%.� 4,8 38,5 70,4 70,3 211,7 303,9 353,8 
3URNRP� 16,2 78,6 147,0 159,4 222,0 358,4 329,0 
,1*�%6.� 18,2 35,5 65,1 65,2 136,4 184,1 280,4 
%5(� 26,4 49,4 81,8 95,9 162,2 222,9 250,8 
.UHG\W�%DQN� 4,9 14,6 14,2 105,4 182,4 266,6 229,1 
$JRUD� 9,3 37,6 81,9 124,7 196,1 270,3 227,2 
)UDQWVFKDFK� ZLHFLH� 9,4 46,8 56,5 74,5 146,1 173,7 219,7 
.*+0� 33,6 119,8 177,2 184,6 216,1 176,8 215,8 
\ZLHF� 1,7 3,6 4,7 21,1 84,2 154,1 195,6 

&RPSXWHUODQG� 21,3 79,7 97,9 107,6 174,1 202,0 186,2 
. W\� 20,2 38,3 46,1 55,9 115,8 126,6 160,0 
6WRPLO�2OV]W\Q� 14,0 42,4 69,3 62,2 57,7 120,6 145,5 
2UELV� 46,1 50,7 89,2 71,8 108,7 149,1 140,8 
' ELFD� 5,7 5,5 22,7 41,5 70,2 101,3 119,6 
%,*� 1,2 0,0 0,0 4,9 8,8 107,1 107,6 
(FKR�,QYHVWPHQW� 13,2 24,1 47,8 43,1 43,4 94,0 106,7 
%XGLPH[� 21,4 20,5 30,3 58,8 89,6 134,9 102,0 
3*)� 7,7 11,6 13,5 55,4 84,1 88,4 96,6 
%DQN�+DQGORZ\� 3,7 16,4 3,8 16,8 39,2 70,0 93,7 
-HOID� 5,8 14,2 25,0 54,7 89,2 82,0 77,4 
&HUVDQLW� 1,7 5,8 21,8 22,8 38,4 49,9 73,8 
$PLFD� 8,6 19,0 11,9 7,7 13,3 41,7 61,4 
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��� �3RUWIHO�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�2)(�

����� :VW S�

1DMZL NV] � F] ý� VZRMHJR� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� ORNXM � Z�
LQVWUXPHQWDFK� GâX Q\FK�� Z� ]GHF\GRZDQHM� ZL NV]R FL� VNDUERZ\FK�� :\QLND� WR� ]H� ]QDF]QHM�
SRGD \� ]H� VWURQ\� PLQLVWHUVWZD� ILQDQVyZ� SU]\� EUDNX� RJUDQLF]H � Z� SRVWDFL� OLPLWyZ�
LQZHVW\F\MQ\FK�QD�W �NDWHJRUL �LQVWUXPHQWyZ�� 
3DSLHU\� GâX QH� VWDQRZL � GRVNRQDâ � LQZHVW\FM � ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR��
SRQLHZD � V � SUDNW\F]QLH� SR]EDZLRQH� U\]\ND� NUHG\WRZHJR� �SU]\NâDG\� $UJHQW\Q\� F]\� 5RVML�
SRND]XM �� H�U\]\NR�WR�MHGQDN�LVWQLHMH���-HGQRF]H QLH�SR]ZDODM �QD�VWDELOQH�UHDOL]RZDQLH�]\VNX�L�
WR�QDZHW�SU]H]�GâXJL�F]DV��5HDOL]RZDQLX�WDNLHM�VWUDWHJLL�VSU]\MD�EXGRZDQLH�SRUWIHOD�RSDUWHJR�QD�
LQVWUXPHQWDFK�R� GâXJLP�RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL� L� R� VWDâ\P�RSURFHQWRZDQLX��7DNLH� ]Dchowanie 

MHVW�V]F]HJyOQLH�VNXWHF]QH�Z�V\WXDFML�VSDGDM FHM�LQIODFML�L�VWyS�SURFHQWRZ\FK��FR�PLDâR�PLHMVFH�
Z� 3ROVFH� Z� RVWDWQLP� F]DVLH�� 7DN H� XZ]JO GQLDM F� SHUVSHNW\Z � ZHM FLD� 3ROVNL� GR� 8QLL�
(XURSHMVNLHM� VWUDWHJLD�SU]HGVWDZLRQD�SRZ\ HM�SRZLQQD�]DSHZQLý�RGSRZLednio wysokie stopy 

zwrotu. 

:�SROVNLFK�ZDUXQNDFK�HPLVMD� LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�SU]H]�3D VWZR�VâX \�MHGQDN�Z\â F]QLH�
SRNU\FLX�Z\VRNLHJR�GHILF\WX�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��D�QLH�MHVW�SU]H]QDF]DQD�QD�SU]HGVL Z]L FLD�
rozwojowe takie jak nauka, edukacja, promocja krDMX� ]D� JUDQLF � F]\� ZUHV]FLH� WZRU]HQLH�
ZDUXQNyZ�VSU]\MDM F\FK�QDSâ\ZRZL�QRZ\FK�WHFKQRORJLL��=�WHJR�Z]JO GX� URGNL�LQZHVWRZDQH�
SU]H]� 2)(� Z� REOLJDFMH� F]\� ERQ\� VNDUERZH� QLH� SU]\F]\QLDM � GR� Z]URVWX� JRVSRGDUF]HJR� L�
rozwoju polskiej gospodarki. 
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����� 3DSLHU\�GâX QH�ZHGâXJ�]DSDGDOQR FL�

$QDOL]XM F�SRUWIHO� LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�Z�ODWDFK�����-�����QDOH \�
]ZUyFLý� XZDJ � QD� ]QDF]Q � VWDELOQR ý� Z� ]DNUHVLH� MHJR� VWUXNWXU\� SRG� Z]JO GHP� RNUHVX�
]DSDGDOQR FL� LQVWUXPHQWyZ�� 3UDNW\F]QLH� VWDOH� REVHUZXMH� VL � Z� W\P� RNUHVLH� ]PQLHMV]DQLH� VL �
XG]LDâX� LQVWUXPHQWyZ�R�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL�SRQL HM���URNX��1LH]QDF]QLH�VSDGD�WDN H�XG]LDâ�
SDSLHUyZ� R� QDMGâX V]\P� KRU\]RQFLH� LQZHVW\F\MQ\P�� )XQGXV]H� GR ý� NRQVHNZHQWQLH� L�
V\VWHPDW\F]QLH� SRZL NV]DM � VZRMH� ]DDQJD RZDQLH� Z� LQVWUXPHQW\� Uednioterminowe, czyli o 

RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL�RG� URNX�GR��� ODW��7U]HED� ]D]QDF]\ý�� H� V\WXDFMD� WDND� MHVW�NRQVHNZHQFM �
nie tyle specyficznej strategii inwestycyjnej funduszy, co sytuacji na polskim rynku. Emisje 

LQVWUXPHQWyZ�R�GâXJLFK�RNUHVDFK�GR�Z\NXSX�QLH�V �F] VWH�L�]QDF] FH��D�WR�VSUDZLD� H�QD�U\QNX�
ZWyUQ\P�GRPLQXM �LQVWUXPHQW\� UHGQLRWHUPLQRZH� 
 

:\NUHV������  
6WUXNWXUD�SRUWIHOD�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�2)(�ZHGâXJ�RNUHVX�]DSDGDOQR FL��

w %% 

L
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7DEHOD������ 
8G]LDâ�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�R�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL�SRQL HM���URNX�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
.UHG\W�%DQNX� 0,0 10,4 47,0 69,8 50,9 42,4 50,3 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 75,6 39,6 21,4 38,1 14,0 37,2 38,4 
3ROVDW� 22,7 22,5 25,5 10,9 42,0 30,2 26,6 
3(.$2� 53,4 19,8 17,9 21,6 26,1 24,9 25,9 
%DQNRZ\� 24,7 19,0 1,3 0,5 35,0 3,4 25,5 
'20� 6,5 61,9 12,8 43,7 25,8 23,3 22,5 
HJR� 28,6 29,4 4,7 10,3 17,1 19,7 21,9 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 11,2 41,2 19,7 43,0 11,8 23,1 20,2 
3RF]W\OLRQ� 15,8 9,7 6,8 32,1 22,8 25,0 18,4 
&8� 10,1 17,9 6,8 13,2 11,7 14,3 9,1 
(UJR�+HVWLD� 38,0 28,6 12,0 19,2 20,7 16,0 8,9 
=XULFK� 13,9 52,6 6,2 4,0 14,3 13,5 6,1 
$//,$1=� 37,9 31,3 24,9 26,5 28,4 16,8 4,9 
6$032� 43,2 9,5 7,3 2,5 3,5 5,7 4,0 
3=8� 35,6 33,3 29,6 34,8 17,2 10,0 1,3 
$,*� 23,8 35,4 5,8 30,5 13,2 15,4 0,0 
,1*�1�1� 24,6 29,0 0,0 25,5 3,4 0,0 0,0 
$5.$�,19(6&2� 29,5 37,6 45,8 36,8    
(32.$� 93,1 81,0 90,4     
3LRQHHU� 78,5 22,5 13,5 3,3    
5RG]LQD� 63,6 41,4 64,8 53,4    
5D]HP� 24,4 27,6 10,0 22,4 13,4 11,7 7,5 

 

Opieranie SRUWIHOD� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK� QD� SDSLHUDFK� NUyWNRWHUPLQRZ\FK� SR]ZDOD� QD�
]DFKRZDQLH� EDUG]R�Z\VRNLHM� Sâ\QQR FL��:�REHFQHM� V\WXDFML� NLHG\� SUDNW\F]QLH� QLH�PD�Z\SâDW�
Z\GDMH� VL �� H� 2)(� QLH� PXV] � D � WDN� EDUG]R� ]DELHJDý� R� Sâ\QQR ý�� 6]F]HJyOQLH� Z\VRNLH�
]DDQJD RZDQLH�Z�WDNLH�LQVWUXPHQW\�PR H�UDF]HM�Z\QLNDý�]�LQQ\FK�F]\QQLNyZ��Z�V]F]HJyOQR FL�
]�SODQyZ�DNFMRQDULXV]\�37(��-H OL� WRZDU]\VWZR�]DPLHU]D�Z\M ý�]�U\QNX�WR�WDN�Sâ\QQ\�SRUWIHO�
2)(� VWDQRZL� GX � ]DOHW � ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� SRWHQFMDOQHJR� LQZHVWRUD�� JG\ � SR]ZDOD� PX�
sz\ENR� ZGUR \ý� ZâDVQ � VWUDWHJL � LQZHVW\F\MQ �� :\GDMH� VL �� H� WDNLH� DUJXPHQW\� PRJ �
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 ���

GHF\GRZDý� R� Z\VRNLP� XG]LDOH� LQVWUXPHQWyZ� WHJR� W\SX� Z� SRUWIHODFK� 2)(� .UHG\W� %DQNX��
Polsat czy Skarbiec-Emerytura. 

 

7DEHOD�������

8G]LDâ�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�R�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL�RG���URNX�GR���ODW�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�
w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
,1*�1�1� 47,3 35,9 54,2 48,2 74,0 87,7 83,0 
3=8� 42,6 48,7 52,8 47,7 50,6 69,6 82,4 
6$032� 45,5 37,7 47,6 25,9 55,8 60,7 76,9 
$//,$1=� 19,6 32,6 40,9 51,4 56,5 55,4 72,1 
=XULFK� 12,1 5,1 31,5 64,1 78,6 69,7 71,9 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 82,7 29,8 63,7 41,1 83,2 74,3 68,8 
3RF]W\OLRQ� 84,1 61,9 77,0 51,6 42,2 49,3 65,7 
'20� 51,2 12,3 59,3 28,0 53,6 56,7 63,0 
$,*� 45,8 39,8 56,7 35,2 66,6 52,3 62,7 
3(.$2� 36,2 57,4 58,3 70,6 54,7 56,3 62,3 
&8� 44,9 49,8 58,1 49,6 50,3 48,9 61,4 
3ROVDW� 55,0 24,6 40,2 49,6 35,2 53,8 58,4 
(UJR�+HVWLD� 40,8 57,0 47,9 38,0 45,1 54,0 55,4 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 24,4 28,2 33,0 30,9 56,4 57,4 54,6 
HJR� 36,0 15,6 49,9 29,1 51,3 46,8 50,2 
.UHG\W�%DQNX� 100,0 89,6 53,1 30,2 49,1 57,7 46,2 
%DQNRZ\� 18,2 20,7 34,0 61,6 27,6 56,7 27,7 
$5.$�,19(6&2� 49,5 44,4 42,5 27,9    
(32.$� 6,9 19,0 9,6     
3LRQHHU� 7,2 63,2 67,7 78,1    
5RG]LQD� 36,4 58,6 20,6 35,2    
5D]HP� 42,9 40,8 53,5 46,7 58,1 63,6 69,3 

 

W latach 2000-200�� URVâR� ]DDQJD RZDQLH� 2)(� Z� LQVWUXPHQW\� R� RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL� RG�
URNX�GR���ODW��3URFHV�WHQ�GRW\F]\â�ZL NV]R FL�IXQGXV]\��Z�W\P�W\FK�QDMZL NV]\FK��1D�NRQLHF�
����� URNX� SUDZLH� ���� SRUWIHOD� LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK� VWDQRZLâ\� REOLJDFMH�� NWyU\FK� RNUHV�
]DSDGDOQR FL�PLH FLâ�VL �Z�W\P�SU]HG]LDOH��7\ONR�Z�FL JX�RVWDWQLHJR�URNX��R]QDF]D�WR�Z]URVW�
R� SRQDG� ��� SNW�� SURF�� 1DOH \� ]D]QDF]\ý�� H� LQVWUXPHQW\� R� WDNLP� RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL�
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VWDQRZL �REHFQLH�]GHF\GRZDQLH�QDMZL NV] �F] ý�GRVW SQ\FK�QD�U\QNX�REOLJDFML�VNDUERZ\FK�
o stDâ\P�RSURFHQWRZDQLX��D�ZL F�LFK�SRZD QH�]QDF]HQLH�Z�SRUWIHOX�2)(�MHVW�QDWXUDOQH� 
 

7DEHOD��������

8G]LDâ�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�R�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL�SRZ\ HM���ODW�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�
w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
%DQNRZ\� 57,1 60,4 64,8 37,9 37,4 39,9 46,9 
$,*� 30,4 24,8 37,6 34,3 20,3 32,2 37,3 
(UJR�+HVWLD� 21,2 14,4 40,0 42,9 34,2 30,0 35,7 
&8� 44,9 32,3 35,1 37,2 38,1 36,9 29,5 
HJR� 35,4 55,1 45,3 60,6 31,6 33,5 27,9 
$//,$1=� 42,5 36,0 34,2 22,1 15,2 27,8 23,0 
=XULFK� 74,0 42,3 62,2 31,9 7,1 16,9 22,0 
6$032� 11,3 52,8 45,1 71,6 40,7 33,6 19,1 
,1*�1�1� 28,1 35,1 45,8 26,3 22,6 12,3 17,0 
3=8� 21,8 18,0 17,6 17,5 32,2 20,4 16,3 
3RF]W\OLRQ� 0,1 28,5 16,2 16,3 35,0 25,7 15,9 
3ROVDW� 22,3 52,9 34,3 39,5 22,8 16,1 15,0 
'20� 42,3 25,9 27,9 28,3 20,7 20,0 14,5 
3(.$2� 10,4 22,8 23,8 7,7 19,2 18,8 11,8 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 6,1 29,0 16,7 16,0 5,0 2,6 11,0 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 0,0 32,2 45,7 31,0 29,7 5,4 7,0 
.UHG\W�%DQNX� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 
$5.$�,19(6&2� 21,0 18,0 11,7 35,2    
3LRQHHU� 14,3 14,3 18,8 18,6    
5RG]LQD� 0,0 0,0 14,7 11,4    
(32.$� 0,0 0,0 0,0     
5D]HP� 32,8 31,6 36,6 30,9 28,5 24,7 23,2 

 

2EOLJDFMH� R� GâX V]\P�RNUHVLH� ]DSDGDOQR FL� VWDQRZL � GOD�ZL NV]R FL�2)(� W\ONR�X]XSHâQLHQLH�
LFK� SRUWIHOD� GâX QHJR�� :� VNDOL� U\QNX� LQZHVW\FMH� WH� VWDQRZL � REHFQLH� SRQL HM� ô� ZDUWR FL�
SRUWIHOD�� :\UD QLH� ZL NV]H� ]DDQJD RZDQLH� Z\ND]XMH� QD� W\P� SROX� 2)(� %DQNRZ\�– w jego 

SRUWIHOX�GâX Q\P�REOLJDFMH�GâXJRWHUPLQRZH�VWDQRZL �SUDZLH�����ZDUWR FL��3RGPLRW� WHQ� MX �
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ZF]H QLHM� ]QDF]QH� URGNL� ORNRZDâ� Z� WHJR� W\SX� LQVWUXPHQWDFK�� 0R QD� RF]HNLZDý�� H� Z 

QLHGâXJLHM�SU]\V]âR FL�VWUDWHJLD�WD�SR]\W\ZQLH�RGELMH�VL �QD�MHJR�Z\QLNDFK�LQZHVW\F\MQ\FK� 
3RGVXPRZXM F� DQDOL] � VWUXNWXU\� SRUWIHOD� GâX QHJR� 2)(� Z� ODWDFK� ����-2002, z punktu 

ZLG]HQLD�RNUHVX�]DSDGDOQR FL�LQVWUXPHQWyZ�QDOH \�ZVND]Dý�QD�QDVW SXM FH�]MDZLVND� 

� ZL NV]R ý� IXQGXV]\� RJUDQLF]DâD� VZRMH� ]DDQJD RZDQLH� Z� LQVWUXPHQW\� R� QDMNUyWV]HM�
]DSDGDOQR FL� 

� Z]UDVWDâ�XG]LDâ�Z�SRUWIHODFK�LQVWUXPHQWyZ�R�RNUHVLH�]DSDGDOQR FL��-��ODW��FR� ZLDGF]\�
R�VWRSQLRZ\P�Z\GâX DQLX�VL �KRU\]RQWX�LQZHVW\F\MQHJR�2)(� 

� ]DDQJD RZDQLH� Z� LQVWUXPHQW\� R� QDMGâX V]\P�KRU\]RQFLH� LQZHVW\F\MQ\FK� SRF] WNRZR�
QLH]QDF]QLH�VSDGDâR��D�Z�RVWDWQLP�URNX�XVWDELOL]RZDâR�VL ��6\WXDFM �WDN �QDOH \�ZL ]Dý�
]�GR ý�RJUDQLF]RQ �SRGD �REOLJDFML�GâXJRWHUPLQRZ\FK�QD�QDV]\P�U\QNX��RUD]�EDUG]R�
Sâ\WNLP�U\QNLHP�ZWyUQ\P�ZZ� papierów. 

� ]QDF] FR� RGPLHQQH� SRF]\QDQLD� LQZHVW\F\MQH� SRV]F]HJyOQ\FK� 2)(� Z� DQDOL]RZDQ\P�
]DNUHVLH�PR QD�F] VWR�ZL ]Dý�]�SU]\JRWRZDQLDPL�GR�]PLDQ�ZâD FLFLHOVNLFK�Z�37(��GR�
NWyU\FK�GRFKRG]LâR�OXE�PD�GRM ý�Z�QDMEOL V]\P�F]DVLH�  

����� 3DSLHU\�GâX QH�ZHGâXJ�URG]DMX��

KROHMQ\P�LQWHUHVXM F\P�SU]HNURMHP�SRUWIHOD� LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK� MHVW�SRG]LDâ�]H�Z]JO GX�
QD�URG]DM� LQVWUXPHQWyZ��1DMZD QLHMV]H�URG]DMH�WR�REOLJDFMH�]PLHQQR-�RUD]�VWDâR�SURFHQWRZH��
D� WDN H� REOLJDFMH� ]HURNXSRQRZH� L� NUyWNRWHUPLQRZH� SDSLHU\� G\VNRQWRZH� �JâyZQLH� bony 

VNDUERZH���:]DMHPQH� SURSRUFMH� W\FK� NDWHJRULL� Z� SRUWIHOX�Z\]QDF]DM � VWUDWHJL � LQZHVW\F\MQ �
]DU] G]DM FHJR�L�LQIRUPXM �R�MHJR�QDVWDZLHQLX�GR�Z\GDU]H �Z�SU]\V]âR FL�� 
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:\NUHV������  
6WUXNWXUD�SRUWIHOD�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�2)(�ZHGâXJ�URG]DMX�LQVWUXPHQWyZ�

w %% 

L

MIL

N L

OIL

P0L

QRL0L

ST U
VV

WX U
WW

ST U
WW

WX U
WS

ST U
WS

WX U
WT

ST U
WT

oqp+r s t0u+vxw y{z
|6} s yI~+~�� }z0�+� z+vGy6~�� z��iu0~+s �

oqp+r s t0u+vxw y{z
� � u�� � }z0�+� z+vGy6~�� z��iu0~+s �

oqp+r s t0u+vxw y
| yI� z0���+�Gz0~+z��ny

Krótkoterminow e�Gu0�0s y6� �
� � � �xz0~E� z��ny

 

 

=H� Z]JO GX� QD� VSHF\ILN � G]LDâDOQR FL� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� ]DLQWHUHVRZDQH� V � QDMF] FLHM�
SDSLHUDPL� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX� L� GâXJLP� WHUPLQLH� Z\NXSX�� 7HJR� W\SX� LQZHVW\FMH�
VWDELOL]XM �SRUWIHO� L�SR]ZDODM �QD�SUHF\]\MQH�QLP�]DU] G]DQLH��QS��Z�]DNUHVLH�Sâ\QQR FL��7HJR�
W\SX� VWUDWHJL � UHDOL]XM � WDN H� SROVNLH� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH��:� ODWDFK� ����-2002 podmioty te 

VWDOH� SRZL NV]Dâ\� VZRMH� ]DDQJD RZDQLH� Z� REOLJDFMH� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX�� -HGQRF]H QLH�
RJUDQLF]DQR� URGNL� SU]H]QDF]DQH� QD� REligacje o zmiennym oprocentowaniu i 

krótkoterminowe papiery dyskontowe. 
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7DEHOD������� 
8G]LDâ�NUyWNRWHUPLQRZ\FK�SDSLHUyZ�G\VNRQWRZ\FK�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 34,7 10,0 12,2 30,7 7,6 17,7 26,6 
3ROVDW� 9,8 19,4 21,4 2,4 15,5 7,6 15,6 
HJR� 25,4 20,3 0,0 0,0 7,8 4,9 9,7 
%DQNRZ\� 0,0 11,5 0,0 0,0 6,0 3,2 9,6 
3(.$2� 32,3 4,5 5,8 15,8 24,3 19,5 8,0 
.UHG\W�%DQNX� 0,0 10,4 47,0 69,8 39,9 38,4 7,4 
3RF]W\OLRQ� 0,0 0,0 0,0 18,1 4,2 9,2 6,8 
&8� 9,3 11,5 1,5 6,4 1,9 5,6 3,7 
'20� 6,5 57,4 7,3 34,9 8,8 3,7 1,5 
(UJR�+HVWLD� 11,9 3,3 0,0 9,6 6,5 4,4 1,2 
&UHGL�6XLVVH�/	3� 8,1 29,9 5,2 28,9 0,0 3,3 1,0 
=XULFK� 13,3 52,6 6,2 0,0 4,3 3,3 0,0 
6$032� 1,1 2,7 4,8 1,9 3,3 1,8 0,0 
$,*� 0,0 16,4 5,8 21,0 5,0 0,0 0,0 
3=8� 1,6 6,1 2,1 10,1 4,6 0,0 0,0 
$//,$1=� 19,7 27,5 10,6 13,3 4,4 0,0 0,0 
,1*�1�1� 2,8 11,5 0,0 9,0 0,0 0,0 0,0 
(32.$� 92,2 52,9 82,8     
3LRQHHU� 63,2 21,1 11,4 3,3    
$5.$�,19(6&2� 29,5 15,8 1,9 24,9    
5RG]LQD� 0,0 0,0 0,0 0,0    
5D]HP� 6,7 13,7 2,7 10,5 3,7 3,4 2,7 

 

Zainteresowanie OFE krótkoterminowymi papierami dyskontowymi jest raczej minimalne i 

]PQLHMV]D� VL �� 1DMZL NV]H� IXQGXV]H� MX � RG� EOLVNR� URNX� QLH� Z\ND]XM � SUDNW\F]QLH� DGQHM�
DNW\ZQR FL�Z� W\P� ]DNUHVLH��Z\M WNLHP�RG� WHM� UHJXâ\� MHVW� &8�� DOH� QDZHW� WHQ� SRGPLRW� U]DGNR�
LQZHVWXMH� ZL FHM� QL � ��� VZRMHJR� SRUWIHOD� Z� W � NDWHJRUL ��� 1LHFR� DNW\ZQLHM� ]DFKRZXM � VL �
QLHNWyUH� PQLHMV]H� SRGPLRW\�� 'R ZLDGF]HQLD� SROVNLHJR� U\QNX� SRND]XM �� H� LQVWUXPHQW\� WH�
SUHIHUXM � ]DU] G]DM F\�� NWyU]\� PDM � Z� SHUVSHNW\ZLH� Z\M FLH� ]� U\QNX�� 7DN� SRVW SRZDâ\� Z�
SU]HV]âR FL� IXQGXV]H�� NWyUH� ]RVWDâ\� SU]HM WH� �(SRND�� $UND-,QYHVFR�� F] FLRZR� 3LRQHHU��� :�
RVWDWQLFK� PLHVL FDFK� Z\UD QLHMV]H� ]ZL NV]HQLH� ]DDQJD RZDQLD� Z� WH� SDSLHU\� PR QD� E\âR�
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]DREVHUZRZDý� Z� SU]\SDGNX� QS�� 2)(� 6NDUELHF-Emerytura czy OFE ego, a jak wiadomo 

podmioty te  SRâ F]\â\�VL �Z�URNX������ 
 

7DEHOD������� 
8G]LDâ�REOLJDFML�]HURNXSRQRZ\FK�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
'20� 0,0 0,0 0,0 0,0 28,8 41,9 51,1 
.UHG\W�%DQNX� 0,0 0,0 0,0 0,0 40,2 31,4 42,1 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 6,9 18,7 40,5 18,5 13,0 30,9 25,3 
%DQNRZ\� 6,1 0,0 2,5 0,8 6,2 2,6 12,4 
3(.$2� 0,0 3,3 3,5 0,0 0,9 6,1 11,6 
3RF]W\OLRQ� 2,5 7,3 19,3 17,3 9,5 13,2 11,0 
3ROVDW� 0,0 7,5 9,4 4,2 27,2 25,6 11,0 
&8� 0,4 6,1 11,3 9,8 7,8 5,8 8,3 
HJR� 0,0 0,2 0,0 10,3 11,1 13,6 7,8 
(UJR�+HVWLD� 2,4 6,9 0,0 18,3 7,7 5,9 7,1 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 0,0 2,5 7,8 6,0 9,0 14,7 7,0 
=XULFK� 0,0 0,0 0,0 34,7 26,7 17,0 6,1 
$,*� 3,3 5,6 3,2 11,0 5,9 12,3 5,5 
3=8� 0,0 15,2 28,2 21,1 13,6 11,9 5,4 
$//,$1=� 5,6 12,7 15,5 19,0 31,6 21,6 4,9 
,1*�1�1� 0,0 0,0 0,9 16,5 20,6 4,4 0,0 
6$032� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
$5.$�,19(6&2� 0,0 0,0 12,8 11,6    
3LRQHHU� 0,0 22,6 4,9 0,0    
5RG]LQD� 0,0 0,0 0,4 0,2    
(32.$� 0,0 0,0 0,0     
5D]HP� 0,9 5,8 9,8 13,6 12,7 9,4 6,7 

 

1LHFR� EDUG]LHM� LVWRWQ � F] FL � SRUWIHOD� GâX QHJR� 2)(� V � REOLJDFMH� ]HURNXSRQRZH�� MHGQDN�
WDN H� RQH� ]� F]DVHP� XVW SXM � PLHMVFD� LQQ\P� URG]DMRP� LQVWUXPHQWyZ�� 1DMZL NV]H�
]DLQWHUHVRZDQLH� IXQGXV]\� LQVWUXPHQW\� WH� EXG]Lâ\� Z� URNX� ������ NLHG\� LFK� XG]LDâ� Z� SRUWIHOX�
GâX Q\P�VL JDâ������2EHFQLH�]DDQJD RZDQLH�WR�VSDGâR�R�SRâRZ ��6 �MHGQDN�IXQGXV]H��NWyUH�
LQZHVWXM � QLHFR�ZEUHZ�ZL NV]R FL��1DOH \� WXWDM�ZVND]Dý�2)(�'20� L�2)(�.UHG\W� %DQNX��
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,FK� Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH� Z� RVWDWQLP� F]DVLH� ND � Z WSLý�� F]\� E\âD� WR� VWUDWHJLD� QDMZâD FLZV]a. 

&KDUDNWHU\VW\F]QH�MHVW�WDN H�WR�� H�SRGPLRW\�X]\VNXM FH�Z�ODWDFK�����-2002 najlepsze wyniki 

inwestycyjne (OFE ING N-1�L�2)(�6DPSR��FRUD]�Z\UD QLHM�RGFKRG] �RG�WHM�NDWHJRULL� 
 

7DEHOD������� 
8G]LDâ�REOLJDFML�R�VWDâ\P�RSURFHQWRZDQLX�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
,1*�1�1� 82,4 78,0 99,1 74,4 79,2 95,5 99,9 
=XULFK� 17,6 22,1 74,1 56,1 68,7 79,6 93,8 
3=8� 74,3 56,4 53,6 56,9 72,9 81,0 90,9 
$//,$1=� 31,1 37,4 53,7 53,7 54,9 71,5 89,5 
$,*� 60,2 48,2 66,3 54,0 73,6 78,1 89,0 
6$032� 77,3 63,7 62,6 65,4 77,3 83,5 87,7 
(UJR�+HVWLD� 39,5 69,5 61,3 50,0 63,4 73,2 81,1 
3(.$2� 34,7 74,2 79,2 84,2 74,8 74,5 80,4 
3RF]W\OLRQ� 97,3 71,8 71,5 54,9 79,9 73,4 77,7 
&8� 22,9 47,9 55,6 61,8 68,4 71,7 75,3 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 78,2 39,2 49,3 52,6 87,0 65,8 73,7 
HJR� 34,9 12,8 71,5 46,3 64,6 63,1 71,9 
%DQNRZ\� 22,7 25,4 35,2 63,5 59,7 80,6 71,6 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 16,1 51,9 59,0 50,6 74,9 61,4 62,2 
3ROVDW� 67,3 37,4 51,0 56,3 34,7 52,6 60,2 
'20� 75,5 16,6 82,0 53,2 53,7 50,9 47,4 
.UHG\W�%DQNX� 100,0 89,6 53,1 30,2 19,9 26,3 46,4 
$5.$�,19(6&2� 22,9 73,5 78,7 53,8    
(32.$� 0,2 19,0 0,0     
3LRQHHU� 15,3 56,3 83,6 96,8    
5RG]LQD� 61,6 2,9 41,6 76,0    
5D]HP� 53,4 54,1 67,4 61,9 71,6 78,7 84,7 
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Analiza portfela OFE w latach 2000-2002 wskazuje wyra QLH�� H�QDMZD QLHMV] �URO �]DF]\QDM �
RGJU\ZDý�REOLJDFMH�R�VWDâ\P�RSURFHQWRZDQLX��1D�SRF] WNX�WHJR�RNUHVX�W\ONR�QLHZLHOH�SRQDG�
SRâRZD�SRUWIHOD�VNâDGDâD�VL �]�WHJR�W\SX� LQVWUXPHQWyZ��D�NRQLHF������URNX�SU]\QLyVâ�Z]URVW�
]DDQJD RZDQLD�GR�SUDZLH������ 
'R ý� ]GHF\GRZDQLH� SU\P� Z� W\P� Z]JO G]LH� ZLHG]LH� 2)(� ,1*� 1-N, który praktycznie w 

FDâR FL� RSDUâ� VZyM� GâX Q\� SRUWIHO� QD� REOLJDFMDFK� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX�� 1D� GUXJLP�
ELHJXQLH� ]QDMGXM � VL �2)(�.UHG\W� %DQNX� L�2)(�'RP�� 3RGPLRW\� WH� W\ONR� SRâRZ � VZRMHJR�
portfela instrumeQWyZ�GâX Q\FK�XORNRZDâ\�Z�WHM�NDWHJRULL��-DN�MX �ZF]H QLHM�ZVSRPQLDQR�QD�
UD]LH� VWUDWHJLD� JU\� SU]HFLZNR� ZL NV]R FL� QLH� SU]\QRVL� VXNFHVyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� 3RGF]DV�
RVWDWQLHJR�RJâDV]DQLD� VWyS� ]ZURWX� SU]H]�.18L)(�RED� WH�SRGPLRW\�E\â\�]DJUR RQH�GRSâDW �
Z\QLNDM F �]H�VâDE\FK�QD�WOH�U\QNX�Z\QLNyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�� 
2F]\ZL FLH� SU]HVDGQ\P� XSURV]F]HQLHP� E\âRE\� ZL ]DQLH� Z\QLNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� W\ONR� L�
Z\â F]QLH� ]H� VWUXNWXU � SRUWIHOD� GâX QHJR�� DOH� MHVW� WR� ]� SHZQR FL � MHGHQ� ]� ZD QLHMV]\FK�
F]\QQLNyZ�ZSâ\ZDM F\FK�QD�RVL JQL FLa w tym zakresie.    
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7DEHOD������ 
8G]LDâ�REOLJDFML�R�]PLHQQ\P�RSURFHQWRZDQLX�Z�SRUWIHODFK�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�

w %% 

2)(�� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
3ROVDW� 22,9 35,8 18,2 37,2 22,7 14,3 13,3 
&8� 67,5 34,5 31,6 21,9 21,8 16,9 12,7 
6$032� 21,7 33,6 32,6 32,7 19,5 14,7 12,3 
(JR� 36,7 66,7 28,5 43,4 16,4 18,5 10,7 
(UJR�+HVWLD� 46,2 20,3 38,7 22,1 22,4 16,5 10,6 
%DQNRZ\� 71,2 63,0 62,3 35,7 28,1 13,6 6,4 
$//,$1=� 43,6 22,5 20,2 14,0 9,1 6,9 5,7 
$,*� 36,4 29,8 24,8 14,0 15,5 9,6 5,5 
3RF]W\OLRQ� 0,3 20,9 9,3 9,8 6,4 4,2 4,5 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 49,2 35,6 21,0 12,7 8,5 6,2 4,2 
.UHG\W�%DQNX� 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,2 
3=8� 24,1 22,4 16,1 11,9 8,8 7,1 3,7 
=XULFK� 68,7 25,3 19,6 9,3 0,3 0,2 0,2 
,1*�1�1� 14,8 10,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 
'20� 18,0 26,0 10,7 11,9 8,8 3,5 0,0 
3(.$2� 33,0 17,9 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 6,8 12,3 5,0 0,0    
$5.$�,19(6&2� 47,6 10,7 6,6 9,8    
(32.$� 7,1 23,4 17,2     
3LRQHHU� 21,5 0,0 0,0 0,0    
5RG]LQD� 38,5 97,1 58,0 23,8    
5D]HP� 39,0 26,4 20,1 14,0 11,9 8,5 5,9 

 

Coraz PQLHMV]H� ]QDF]HQLH� Z� SRUWIHODFK� ZL NV]R FL� 2)(� RGJU\ZDM � WDN H� REOLJDFMH� R�
zmiennym oprocentowaniu. W latach 2000-�����XG]LDâ� W\FK� LQVWUXPHQWyZ�Z�]DJUHJRZDQ\P�
SRUWIHOX� 2)(� VSDGDâ� V\VWHPDW\F]QLH� ]� EOLVNR� ���� QD� SRF] WNX� URNX� ����� GR� SRQL HM� ���
obecnie. ZwraFD� XZDJ � Z\VRNLH� ]DDQJD RZDQLH� 2)(� &8� QD� U\QNX� W\FK� LQVWUXPHQWyZ��
3RGPLRW� WHQ� Z� ]DVDG]LH� ]DZV]H� SU]RGRZDâ� Z� W\P� ]DNUHVLH�� -HGQDN� RJyOQ\� WUHQG� MHVW�
]DXZD DOQ\� UyZQLH � Z� SRUWIHOX� WHJR� IXQGXV]X�� W]Q�� ]DU] G]DM F\� Z\UD QLH� RJUDQLF]DM �
]DDQJD RZDQLH�– jest ono MHGQDN� SUDNW\F]QLH� VWDOH� GZXNURWQLH� ZL NV]H� QL � UHGQLD� U\QNRZD�
Z UyG�ZV]\VWNLFK�2)(� 
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��� ,QQH�W\S\�LQZHVW\FML�

����� :VW S�

,QQH�QL �SU]HGVWDZLRQH�ZF]H QLHM�HOHPHQW\�SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�2)(�VWDQRZL �W\ONR�MHJR�
PDUJLQDOQH� X]XSHâQLHQLH�� :\VW SRZDQLH� W\FK� HOHPHQWyZ� Z� SRUWIHODFK� PD� Uy QRURGQH�
przyczyny i cele. 

'HSR]\W\� EDQNRZH� L� EDQNRZH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� VWDQRZL � SUDNW\F]QLH� W\ONR� HOHPHQW�
]DSHZQLHQLD� ELH FHM� Sâ\QQR FL� IXQGXV]X� ]ZL ]DQHM� ]� SURZDG]RQ � SROLW\ND� LQZHVW\F\MQ �
RSDUW �QD�LQQ\FK�NDWHJRULDFK��)XQGXV]H�VWRVXM �WDNLH�LQVWUXPHQW\�Z�FHOX�NUyWNRWHUPLQRZHJR�
XORNRZDQLD�NDSLWDâX�GRFHORZR�SU]H]QDF]RQHJR�QD�LQQH�FHOH�LQZHVW\F\MQH� 
=DVDGQLF]R� RGPLHQQ � URO � SHâQL � LQZHVW\FMH� ]D� JUDQLF �� )XQGXV]H� SRGHMPXM � WHJR� W\SX�
G]LDâDQLD�Z�FHOX�SRSUDZLHQLD�G\ZHUV\ILNDFML�VZRMHJR�SRUWIHOD��,QZHVW\FMH�WHJR�W\SX�SR]ZDODM �
WDN H� QD� GRVW S� GR� EUDQ � L� VHNWRUyZ�� NWyUH� Z� 3ROVFH� SUDNW\F]QLH� QLH� Z\VW SXM �� -HGQDN� ]H�
Z]JO GX� QD� VWRVXQNRZR� GX H� VNRPSOLNRZDQLH� WDNLFK� RSHUDFML� W\ONR� QLHOLF]QH� SRGPLRW\�
GHF\GXM �VL �QD�WDNLH�SRVXQL FLD� 
3R]RVWDâH�LQZHVW\FMH�2)(�WR�]DNXS�OXE�REM FLH�LQVWUXPHQWyZ�QLH�PLHV]F] F\FK�VL �GRNâDGQLH�
Z� DGQHM� ]� RPDZLDQ\FK� ZF]H QLHM� NDWHJRULL�� =QDF]HQLH� W\FK� LQVWUXPHQWyZ� GOD� SROLW\NL�
inwestycyjnej jest minimalne. 
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����� 'HSR]\W\�EDQNRZH�L�EDQNRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�

Depozyty bankoZH�L�EDQNRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�SUDNW\F]QLH�QLJG\�QLH�VWDQRZLâ\�LVWRWQHM�]�
SXQNWX� ZLG]HQLD� Z\QLNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� SR]\FML� Z� SRUWIHOX�2)(�� 6WDQRZL � MHGQDN� ZD Q\�
HOHPHQW� Z� SURZDG]HQLX� RGSRZLHGQLHM� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� IXQGXV]\�� =H� Z]JO GX� QD� VWDâ\�
GRSâ\Z� URGNyZ� GR� IXQGXV]\� NRU]\VWDQLH� ]� WDNLFK� LQVWUXPHQWyZ� SR]ZDOD� QD� Sâ\QQH�
SODQRZDQLH�L�Z\NRQ\ZDQLH�SRVXQL ý�LQZHVW\F\MQ\FK��2EVHUZDFMH�SRUWIHOL�2)(�Z�ODWDFK�����-

����� ZVND]XM �� H� RSW\PDOQ\� SR]LRP� ]DDQJD RZDQLD� Z� WHM� NDWHJRULL� Z\QRVL� RN�� �-2,5% 

portfela inweVW\F\MQHJR�� 3U]HNURF]HQLD� WHJR� SR]LRPX� Z\VW SXM � VSRUDG\F]QLH� L� V � UDF]HM�
NUyWNRWUZDâH��0R QD�MH�ZL ]Dý�]�Jâ EV] �SU]HEXGRZ �SRUWIHOL�GX \FK�IXQGXV]\�  
 

:\NUHV������  
8G]LDâ�GHSR]\WyZ�EDQNRZ\FK�L�EDQNRZ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�Z�SRUWIHOX�2)(�
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����� ,QZHVW\FMH�]D�JUDQLF �

,QZHVW\FMH� ]D� JUDQLF � GâXJR� QLH� E\âR� SUDNW\F]QLH� SU]HGPLRWHP� ]DLQWHUHVRZDQLD� ]H� VWURQ\�
2)(�� 3LHUZV]H� WHJR� W\SX� SRVXQL FLD� SRMDZLâ\� VL � MX � Z� URNX� ������ DOH� PLDâ\� FKDUDNWHU�
LQF\GHQWDOQ\��:L NV] �DNW\ZQR ý�IXQGXV]\�REVHUZXMH�VL �GRSLHUR�RG�NR FD������URNX��1DOH \�
]D]QDF]\ý�� H�Z�SUDNW\FH�G]LDâDQLD�LQZHVW\F\MQH�QD�U\QNDFK�]DJUDQLF]Q\FK�SRGHMPRZDâ\�W\ONR�
F]WHU\� QDMZL NV]H� IXQGXV]H�� 3U\P� ZLHG]LH� Z� WHM� G]LHG]LQLH� 2)(� &8�� NWyUHPX� QDZHW�
RNUHVRZR� XGDZDâR� VL � QLHPDO� Z� SHâQL� Z\NRU]\VWDý� XVWDZRZ\� OLPLW� LQZHVW\F\MQ\� Z\QRV] F\�
���ZDUWR FL�DNW\ZyZ�QHWWR��3R]RVWDâH�SRGPLRW\�SU]HMDZLDM �]QDF]QLH�PQLHMV] �DNW\ZQR ý�Z�
W\P� ]DNUHVLH�� 1DOH \� ]D]QDF]\ý�� H� ODWD� ����-����� QLH� E\â\� QDMOHSV]\P� RNUHVHP� GOD�
LQZHVWRZDQLD� SLHQL G]\� SR]D� 3ROVN �� 6WRS\� SURFHQWRZH�Z�QDV]\P�NUDMX� V � ]QDF]QLH�Z\ V]H�
QL �Z�8QLL�(XURSHMVNLHM� F]\�SD VWZDFK�2(&'��7DN H�QDV]D�JLHâGD�SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�
E\âD�Z�W\P�F]DVLH�]QDF]QLH�VLOQLHMV]D�QL �U\QNL�]DJUDQLF]QH��� 
 
:\NUHV�������  

8G]LDâ�LQZHVW\FML�]D�JUDQLF �Z�SRUWIHOX�2)(�
w %% 
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,QZHVW\FMH�]D�JUDQLF �Z�SRUWIHODFK�2)(�
Z�POQ�]â�L��� 

����������� ����������� ������������ ZDUWR ý� XG]LDâ�Z�DNW\ZDFK� ZDUWR ý� XG]LDâ�Z�DNW\ZDFK� ZDUWR ý� XG]LDâ�Z�DNW\ZDFK�
$,*��� 13,5 0,79 13,9 0,65 10,7 0,40 
&8� 0,0 0,00 221,7 3,04 383,4 4,23 
,1*�1�1� 38,9 0,94 36,7 0,67 27,3 0,39 
3=8� 0,0 0,00 19,3 0,55 15,9 0,36 

 

=� SXQNWX� ZLG]HQLD� ZDOXW\�� Z� MDNLHM� HPLWRZDQH� V � LQVWUXPHQW\� ]QDMGXM FH� VL � Z� SRUWIHODFK�
OFE zdecydowanie dominuje HXUR��1D�NRQLHF������URNX� LQZHVW\FMH�Z�WHM�ZDOXFLH�VWDQRZLâ\�
EOLVNR�����ZV]\VWNLFK� URGNyZ�]DLQZHVWRZDQ\FK�SR]D�3ROVN ��:H�ZF]H QLHMV]\FK�RNUHVDFK�
XG]LDâ� WHQ� SU]HNUDF]Dâ� QDZHW� �����3R]RVWDâD� F] ý� SRUWIHOD� ]DJUDQLF]QHJR�2)(�XORNRZDQD�
]RVWDâD�ZH� IUDQNDFK� V]ZDMFDUVNLFK� L�Z� IXQWDFK�EU\W\MVNLFK�� ,QWHUHVXM F � LQZHVW\FM � GRNRQDQ �
SR]D�3ROVN �V �REOLJDFMH�'7�GHQRPLQRZDQH�Z�3/1�L�QRWRZDQH�QD�JLHâG]LH�Z�/XNVHPEXUJX��
1D�NRQLHF�URNX������Z�SRUWIHOX�MHGQHJR�]�IXQGXV]\�]QDMGRZDâ\�VL �LQVWUXPHQW\�WH�R�ZDUWR FL�
prawie 71,��POQ�]â�� 
,QF\GHQWDOQLH� Z� SRUWIHODFK� 2)(� SRMDZLDâ\� VL � WDN H� LQVWUXPHQW\� QRWRZDQH� Z� LQQ\FK� QL �
RPyZLRQH�SRZ\ HM�ZDOXWDFK��QS��IRULQWDFK�Z JLHUVNLFK� 
 

7DEHOD������� 
,QZHVW\FMH�2)(�]D�JUDQLF �Z�SRV]F]HJyOQ\FK�ZDOXWDFK�

Z�POQ�]â 
�ZDOXWD� ����������� ����������� �����������

&+)� 1,2 12,1 16,9 
(85� 46,9 269,5 338,1 
*%3� 7,0 10,0 10,4 
3/1� 0,0 0,0 71,9 
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=ZUDFD�XZDJ �EUDN�LQZHVW\FML�GHQRPLQRZDQ\FK�Z�GRODUDFK�DPHU\ND VNLFK��FR�ZL ]Dý�QDOH \�
z dokonywaniem inwestycji tylko na terenie Europy.  

1DMZD QLHMV]\PL� U\QNDPL� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� 2)(� E\â\� Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� 1LHPF\� L�
Francja –� F] VWR� LQZHVW\FMH� Z� W\FK� NUDMDFK� VWDQRZLâ\� SRQDG� SRâRZ � FDâHJR� SRUWIHOD�
]DJUDQLF]QHJR� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�� 2EVHUZXMH� VL � WDN H� URVQ FH� ]QDF]HQLH� U\QNyZ�
HolandiL� L�+LV]SDQLL�� 8G]LDâ� LQVWUXPHQWyZ� QRWRZDQ\FK� QD� U\QNDFK� SR]RVWDâ\FK� NUDMyZ� E\â�
Z\UD QLH�PQLHMV]\�� 
 

7DEHOD������� 
,QZHVW\FMH�2)(�]D�JUDQLF �Z�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK�

Z�POQ�]â 
.UDM ����������� ����������� �����������

%HOJLD 1,5 3,1 2,4 
)LQODQGLD� 3,1 25,5 25,1 
)UDQFMD� 12,3 70,3 79,2 
+LV]SDQLD� 2,9 31,0 53,9 
+RODQGLD� 9,7 41,2 60,7 
,UODQGLD� 1,9 2,3 1,8 
/XNVHPEXUJ� 0,0 0,0 72,4 
1LHPF\� 9,4 90,0 84,7 
3RUWXJDOLD� 0,9 0,4 0,4 
6]ZDMFDULD� 1,2 12,1 16,9 
:LHOND�%U\WDQLD� 7,0 10,0 10,4 
:âRFK\� 5,3 5,6 29,6 

 

1D� U\QNDFK� ]DJUDQLF]Q\FK� JâyZQ\P� ]DLQWHUHVRZDQLHP� 2)(� FLHV] � VL � LQVWUXPHQW\�
XG]LDâRZH�� ]QDF]QLH�PQLHM� XZDJL� IXQGXV]H� SR ZL FDâ\� LQVWUXPHQWRP�GâX Q\P��:\QLND� WR� ]�
PDâHM� DWUDNF\MQR FL� ]DJUDQLF]Q\FK� REOLJDFML� Z� SRUyZQDQLX� ]� WHJR� W\SX� LQVWrumentami 

HPLWRZDQ\PL�Z�3ROVFH��:\M WNLHP�V �WXWDM�ZVSRPQLDQH�ZF]H QLHM�REOLJDFMH�'7��MHGQDN�V �RQH�
GHQRPLQRZDQH� Z� 3/1� L� GODWHJR� E\ý� PR H� LFK� RSURFHQWRZDQLH� RND]DâR� VL � GOD� IXQGXV]X�
DWUDNF\MQH��6SR UyG� LQVWUXPHQWyZ�XG]LDâRZ\FK�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�Z\ELHUDâ\�JâyZQLH�DNFMH�
GX \FK� L� ]QDQ\FK� ILUP� R� ]DVL JX� JOREDOQ\P��:� SRUWIHODFK� 2)(�PR QD� ZL F� ]QDOH ý� DNFMH�
takich firm jak np. Nokia, Siemens, Philips, Telefonica, Deutsche Telecom czy ING Group.  
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����� 3R]RVWDâH�

,QQH� QL � SU]HGVWDZLRQH� ZF]H QLHM� NDWHJRULH� LQZHVW\F\MQH� QLH� RGJU\ZDM � ZL NV]HM� UROL� Z�
polityce inwestycyjnej funduszy. W latach 2000-�����XG]LDâ�WHJR�W\SX�LQVWUXPHQWyZ�VWDQRZLâ�
W\ONR�GUREQ\�XâDPHN�SURFHQWD�ZDUWR FL�SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR��1DMF] FLHM�SRMDZLHQLH�VL �Z�
SRUWIHOX� 2)(� WDNLFK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� Z\QLNDâR� ]� SRVXQL ý� Z� ]DNUHVLH� HPLVML� DNFML�
SU]H]� VSyâNL� QRWRZDQH� QD� JLHâG]LH�� )XQGXV]H� HPHU\WDOQH� MDNR� GRW\FKF]DVRZL� SRVLDGDF]H�
SDNLHWyZ� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� WDNLFK� ILUP� RWU]\P\ZDâ\� SUDZD� SRERUX� DNFML� NROHMQ\FK�
HPLVML�� -HGQDN�V\WXDFMH�WDNLH�]GDU]Dâ\�VL � W\ONR�VSRUDG\F]QLH� L�PLDâ\�FKDUDNWHU�W\PF]DVRZ\��=�
WHJR�Z]JO GX�QLH�PDM �SUDNW\F]QLH� DGQHJR�]QDF]HQLD�GOD�SURZDG]RQHM�SU]H]�]DU] G]DM F\FK�
funduszami polityki inwestycyjnej. 

 

:\NUHV�������  
8G]LDâ�SR]RVWDâ\FK�NDWHJRULL�ORNDW�Z�SRUWIHOX�2)(�
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,,,��()(.7<:12 ü�,1:(67<&-,�2)(�
 

 

��� 6SRVRE\�PLHU]HQLD�HIHNW\ZQR FL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�
&HOHP� G]LDâDOQR FL� WRZDU]\VWZ� HPHU\WDOQ\FK� MHVW� EH]SLHF]QH� SRPQD DQLH� NDSLWDâyZ�
F]âRQNyZ��]D�FR�WRZDU]\VWZD�RWU]\PXM �Z\QDJURG]HQLH�Z�IRUPLH�RSâDW\�RG�VNâDGNL�L�RSâDW\�]D�
]DU] G]DQLH� DNW\ZDPL�� ,VWQLHM FH� UHJXODFMH� SUDZQH� REHMPXM � SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]DSHZQLHQLH�
RGSRZLHGQLHJR� SR]LRPX� EH]SLHF]H VWZD� – poprzez wprowadzenie limitów inwestycyjnych, 

minimalnej wymaganej stopy zwrotu i codziennego monitorowania DNW\ZQR FL� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK�SU]H]�RUJDQ�QDG]RUX��=DSHZQLHQLH�GX \FK�]\VNyZ�NDSLWDâRZ\FK�WR�MX �NZHVWLD�
VSUDZQR FL� RVyE� RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� ]DU] G]DQLH� SRUWIHOHP� LQZHVW\F\MQ\P� 2)(� RUD]�
sytuacji na rynkach finansowych. 

%\� RFHQLý� HIHNW\ZQR ý� LQZHVW\FML�� QDOH \� SU]HGVWDZLý� M � Z� IRUPLH� âDWZHJR� GR� LQWHUSUHWDFML�
ZVND QLND� OLF]ERZHJR�� FR� SR]ZROL� SRUyZQDý� ]\VNRZQR ý� RV]F] G]DQLD� Z� IXQGXV]X�
HPHU\WDOQ\P�]� LQQ\PL�SRWHQFMDOQ\PL�PHWRGDPL�ORNRZDQLD�NDSLWDâX�� MDN�UyZQLH �XV]HUHJRZDý�
SRV]F]HJyOQH�2)(�SRG�Z]JO GHP�MDNR FL�]DU] G]DQLD�NDSLWDâHP�F]âRQND� 
:VND QLNLHP� Z\EUDQ\P� SU]H]� WZyUFyZ� V\VWHPX� HPHU\WDOQHJR� L� ]DZDUW\P� Z� 8VWDZLH� MHVW�
dwuletnia stopa zwrotu OFE (w projekcie zmiany ustawy – trzyletnia), oparta o przyrost 

ZDUWR FL� MHGQRVWNL�UR]UDFKXQNRZHM�IXQGXV]X��:VND QLN�WHQ�]RVWDQLH�V]F]HJyâRZR�RPyZLRQ\�
Z� NROHMQ\P� SRGUR]G]LDOH�� ,VWQLHM � DOWHUQDW\ZQH� PLHUQLNL� HIHNW\ZQR FL� LQZHVW\F\MQHM��
]ZâDV]F]D� ZHZQ WU]QD� VWRSD� ]ZURWX�� X \ZDQD� SRZV]HFKQLH� Z� ILQDQVDFK� L� EDQNRZR FL� GR�
Z\FHQ\� ]ZURWX� ]� LQZHVW\FML�� 0R OLZH� MHVW� MHM� REOLF]HQLH dla funduszu emerytalnego, co 

przedstawiono w trzecim podrozdziale.  
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2G�VNâDGHN�ZSâ\ZDM F\FK�QD�UDFKXQHN�F]âRQND�SRELHUDQD�MHVW��RSâDWD�G\VWU\EXF\MQD�– jest to 

NRV]W� GOD� F]âRQND� IXQGXV]X�� NWyU\� QLH� MHVW� XZ]JO GQLRQ\�Z� XVWDZRZHM� VWRSLH� ]ZURWX�2)(��
Czwarty SRGUR]G]LDâ� RSLVXMH� PHWRG � ZNDONXORZDQLD� RSâDW\� RG� VNâDGNL� ZH� ZVND QLN�
HIHNW\ZQR FL� LQZHVW\F\MQHM��:UHV]FLH�NROHMQH�SRGUR]G]LDâ\�SU]HGVWDZL �SRUyZQDQLH�Z\QLNyZ�
IXQGXV]\�]�Z\QLNDPL�LQQ\FK�SRGPLRWyZ�L�ZVND QLNDPL�U\QNyZ�ILQDQVRZ\FK� 
 

��� (IHNW\ZQR ý�LQZHVW\F\MQD�2)(�PLHU]RQD�ZDUWR FL �MHGQRVWNL�
UR]UDFKXQNRZHM��

2EHFQLH� RERZL ]XM F\P�� RILFMDOQ\P� PLHUQLNLHP� HIHNW\ZQR FL� IXQGXV]X� MHVW�� Z\OLF]DQD� FR�
NZDUWDâ�� GZXOHWQLD� VWRSD� ]ZURWX� RSDUWD� QD� ]PLDQLH� ZDUWR FL� MHGQRVWNL� UR]UDFKXQNRZHM��
=JRGQLH�]�8VWDZ ��ÅVWRS �]ZURWX�IXQGXV]X�MHVW�Z\UD RQ\�SURFHQWRZR�LORUD]�Uy QLF\�ZDUWR FL�
MHGQRVWNL�UR]UDFKXQNRZHM�Z�RVWDWQLP�GQLX�URERF]\P�PLHVL FD�NR F] FHJR�NZDUWDâ�L�ZDUWR FL�
WHM� MHGQRVWNL� Z� RVWDWQLP� GQLX� URERF]\P�PLHVL FD� SU]\SDGDM FHJR� SU]HG� ���PLHVL FDPL� RUD]�
ZDUWR FL� WHM� MHGQRVWNL� Z� RVWDWQLP� GQLX� URERF]\P� PLHVL FD� SU]\SDGDM FHJR� SU]HG� ���
PLHVL FDPLµ��$UW�����)1.  

-HGQRVWND� UR]UDFKXQNRZD� �-5�� WR� XPRZQD� MHGQRVWND� XG]LDâX� Z� ZDUWR FL� DNW\ZyZ� QHWWR�
funduszu. Jest ona bliskim odpowiednikiem jednostek uczestnictwa w funduszach 

inwestycyjnycK�� 6NâDGNL� F]âRQND� SR� SRWU FHQLX� RSâDW\� V � SU]HOLF]DQH� QD� MHGQRVWNL�
UR]UDFKXQNRZH��]JRGQLH�]� DNWXDOQ �ZDUWR FL � MHGQRVWNL� �:-5���.DSLWDâ�F]âRQND�QD�UDFKXQNX�
WR� LOR ý� MHGQRVWHN� UR]UDFKXQNRZ\FK� QD� UDFKXQNX� SRPQR RQD� SU]H]� DNWXDOQ � ZDUWR ý� -5��
:DUWR ý� -5� QD� UDFKXQNX� F]âRQND� ]PLHQLD� VL � UD]HP� ]� ZDUWR FL � SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�
IXQGXV]X�� D� LOR ý� -5� –� W\ONR� MDNR� UH]XOWDW� QDSâ\ZX� QRZ\FK� VNâDGHN�� E G � SRWU FHQLD� ]�
UDFKXQNX�RSâDW\�]D�WUDQVIHU��0HFKDQL]P�WHQ�]REUD]RZDQR�QD�VFKHPDFLH����� 
8VWDZD� RNUH OD� NU\WHULXP�PLQimalnej wymaganej stopy zwrotu, czyli takiego poziomu stopy 

]ZURWX��SRQL HM� NWyUHJR� WRZDU]\VWZR� ]DU] G]DM FH� IXQGXV]HP� MHVW� ]RERZL ]DQH�GRSâDFLý�GR�
UDFKXQNyZ�F]âRQNyZ�IXQGXV]\��6WRSD�PLQLPDOQD�WR�SRâRZD�VWRS\� UHGQLHM��OXE�VWRSD� UHGQLD�
minus 4 punkty procentowe –�Z\ELHUD�VL �PQLHMV] �ZLHONR ý��6WRSD� UHGQLD�WR�ZD RQH�VWRS\�
                                                
1�6NLHURZDQ\�GR�6HMPX�SURMHNW�]PLDQ\�XVWDZ\�SU]HZLGXMH�]ZL NV]HQLH�LQWHUZDáX��Z�MDNLP�REOLF]DQH�V �VWRS\�]ZURWX�
GR���PLHVL F\��RUD]�]DVW SLHQLH�VWRS\���-PLHVL F]QHM�VWRS ���-PLHVL F]Q � 



 
KOMISJA NADZORU U�8�b @¡+¢ �K£[ [� ¢ FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ���

]ZURWX� IXQGXV]X�� JG]LH� ZDJDPL� V � VXP\� XG]LDâyZ� IXQGXV]X� QD� SRF] WNX� L� QD� NR FX�
GZXG]LHVWRF]WHURPLHVL F]QHJR� RNUHVX� Z\FHQ\�� 0HWRGD� WD� IDZRU\]XMH� SRGPLRW\� R� Z\ V]\P�
udziale, dla których koQLHF]QR ý� SRNU\FLD� QLHGRERUX� SRMDZL� VL � U]DG]LHM� – z drugiej strony 

ZL NV]\�IXQGXV]�Z\PDJD�ZL NV]HM�GRSâDW\��FHWHULV�SDULEXV. 
6WRS �]ZURWX�RSDUW �QD�]PLDQLH�ZDUWR FL� MHGQRVWNL�UR]UDFKXQNRZHM�PR QD�REOLF]Dý�]D�RNUHV�
GRZROQHM�GâXJR FL��3RQLHZD �QLH�ZV]\VWNLH�IXQGXV]H�UR]SRF]\QDâ\�G]LDâDOQR ý�Z�W\P�VDP\P�
PRPHQFLH�� W\ONR� SU]\URVW� ZDUWR FL� -5�� D� QLH� MHM� ZDUWR ý� EH]Z]JO GQD� �QS�� ������ ]â�� PD�
]QDF]HQLH� GOD� RFHQ\� HIHNW\ZQR FL� LQZHVW\F\MQHM�� 7DEHOH� ���� GR� ���� SU]HGVWDZLDM � URF]QH�
]PLDQ\�ZDUWR FL� -5�GOD� SRV]F]HJyOQ\Fh funduszy, odpowiednio w latach 2000, 2001 i 2002. 

7DEHOD� ���� WR� WU]\OHWQL� SU]\URVW� ZDUWR FL� -5� Z� ODWDFK� ����� – 2002, a tabela 3.5 zawiera 

ZLHONR FL� ]� WDEHOL� ���� SRGDQH�Z� VNDOL� URNX� �F]\OL� ]DQQXL]RZDQH��� 6WRSD� ]ZURWX� GOD� U\QNX� WR�
UHGQLD� ZD RQD� ]� LQG\ZLGXalnych stóp zwrotu, gdzie metodologia ustalania wag jest 

identyczna jak w Ustawie. 

 

6FKHPDW�������
3U]HOLF]DQLH�VNâDGHN�QD�MHGQRVWNL�UR]UDFKXQNRZH�

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&]DV�7��
;�MHGQRVWHN�R�ZDUWR FL�:� 

&]DV�7��
;�MHGQRVWHN�R�ZDUWR FL�:� 

Zmiana 

ZDUWR ü�-5�]�
W2 na W3 

ZUS 
przekazuje 
VNáDGNL�R�
ZDUWR FL�=� 

Pobrana 
RSáDWD��2� 

&]DV�7��
X + (Z1 – O1)/W3  
MHGQRVWHN�R�ZDUWR FL�:� 

Zmiana 

ZDUWR ü�-5�]�
W1 na W2 
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-DN� GREU]H� ZLGDý� ]� WDEHO�� VWRS\� ]ZURWX� Uy QLâ\� VL � EDUG]R� WDN� SRPL G]\� IXQGXV]DPL�� MDN� L�
pomL G]\�NROHMQ\PL�ODWDPL��3RPLMDM F�HNVWUHPDOQ\�SU]\SDGHN�QDMPQLHMV]HJR�]�IXQGXV]\��2)(�
5RG]LQD�Z������URNX� �SU]HM WHJR�SRWHP�SU]H]�3(.$2�2)(��Uy QLFH�PL G]\�QDMJRUV]\P�D�
QDMOHSV]\P� IXQGXV]HP� V � SRGREQH� ZH� ZV]\VWNLFK� ODWDFK� L� Z\QRV] � SUDZLH� ��� SXQNWyZ�
procenWRZ\FK��1DWRPLDVW� UHGQLD�VWRSD�]ZURWX�GOD�URNX������MHVW�R���SXQNWyZ�SURFHQWRZ\FK�
QL V]D�RG�VWyS�]�ODW������L�������:\QLND�WR�]�IDNWX�� H�URN������E\â�QDMJRUV]\�]�W\FK�WU]HFK�ODW�
GOD� JLHâG\� SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK�� FR� RGELâR� VL � QD�ZDUWR FL� SRUWIHOD� DNFML� L� ]DRZRFRZDâR�
niskimi stopami zwrotu. 
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7DEHOD��������

:DUWR ý�VWyS�]ZURWX�2)(�Z�URNX������
 

:DUWR ý�-HGQRVWNL�5R]UDFKXQNRZHM��]â��
:DUWR ý�$NW\ZyZ�1HWWR��POQ�]â��2)(�

��������������������������������������������

6WRSD�]ZURWX�]�-5������

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�²�,55�����
5RG]LQD� 10,73 13,98 0,3 9,2 30,289 24,638 
'20�� 11,99 14,17 34,9 140,8 18,182 18,020 
=XULFK� 11,34 13,20 96,9 386,2 16,402 16,286 
.UHG\W�%DQN�� 10,65 12,20 1,6 28,8 14,554 15,714 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 11,26 13,32 60,1 234,3 18,295 15,449 
3RF]W\OLRQ� 11,24 13,16 27,9 156,6 17,082 14,861 
,1*�1�1� 11,50 13,30 478,2 2 123,7 15,652 14,548 
3ROVDW� 11,42 13,52 2,9 36,7 18,389 13,766 
HJR� 11,88 13,53 34,0 147,3 13,889 12,993 
3LRQHHU� 12,00 13,21 13,9 66,1 10,083 12,971 
&8� 11,55 13,05 678,9 2 878,2 12,987 11,970 
$5.$�,19(6&2� 10,69 12,09 5,3 44,7 13,096 11,731 
(UJR�+HVWLD� 12,05 13,58 32,4 146,6 12,697 11,566 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 11,32 12,99 50,5 237,7 14,753 11,170 
3=8� 11,38 12,54 360,2 1 450,9 10,193 10,144 
$,*�� 11,43 12,64 180,6 897,9 10,586 10,104 
$//,$1=�� 10,88 12,49 30,6 223,9 14,798 9,807 
(32.$� 10,66 11,76 3,1 18,1 10,319 8,976 
6$032�� 11,85 13,07 75,5 309,6 10,295 8,608 
3(.$2�� 11,28 12,41 10,0 69,2 10,018 7,594 
%DQNRZ\� 11,90 12,81 77,0 318,5 7,647 4,982 
5<1(.� �� �� �������� �������� ������� �������
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7DEHOD������ 
:DUWR ý�VWyS�]ZURWX�2)(�Z�URNX������

�
:DUWR ý�-HGQRVWNL�5R]UDFKXQNRZHM��]â�� :DUWR ý�$NW\ZyZ�1HWWR��POQ�]â��2)(�

����������� ����������� ����������� �����������

6WRSD�]ZURWX�]�-5�����

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�²�,55�����
3(.$2�� 12,41 13,56 69,2 328,9 9,267 18,077 
3=8� 12,54 13,75 1 450,9 2 816,4 9,649 12,726 
6$032�� 13,07 14,37 309,6 582,7 9,946 12,480 
&8� 13,05 14,31 2 878,2 5 648,7 9,655 12,165 
3ROVDW� 13,52 14,53 36,7 80,8 7,470 10,622 
,1*�1�1� 13,30 14,31 2 123,7 4 140,0 7,594 10,497 
$//,$1=�� 12,49 13,38 223,9 482,4 7,126 10,298 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 12,99 14,00 237,7 474,1 7,775 10,222 
%DQNRZ\� 12,81 13,31 318,5 619,3 3,903 9,686 
=XULFK� 13,20 13,94 386,2 705,6 5,606 8,127 
3RF]W\OLRQ� 13,16 13,36 156,6 409,2 1,520 7,113 
HJR� 13,53 13,93 147,3 281,7 2,956 5,991 
(UJR�+HVWLD� 13,58 14,03 146,6 279,2 3,314 5,727 
$,*�� 12,64 12,83 897,9 1 703,5 1,503 5,420 
'20�� 14,17 14,36 140,8 304,3 1,341 5,335 
.UHG\W�%DQN�� 12,20 12,40 28,8 108,7 1,639 4,885 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 13,32 13,32 234,3 443,8 0,000 2,552 
5<1(.� �� �� �������� ��������� ������ �������
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7DEHOD������ 
:DUWR ý�VWyS�]ZURWX�2)(�Z�URNX������

�
:DUWR ý�-HGQRVWNL�5R]UDFKXQNRZHM��]â�� :DUWR ý�$NW\ZyZ�1HWWR��POQ�]â��2)(�

����������� ����������� ����������� �����������

6WRSD�]ZURWX�]�-5�����

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�²�,55�����
%DQNRZ\� 13,31 15,62 619,3 967,9 17,355 17,049 
,1*�1�1� 14,31 16,72 4 140,0 6 996,2 16,841 16,574 
6$032�� 14,37 16,54 582,7 914,5 15,101 14,769 
3=8� 13,75 15,73 2 816,4 4 448,6 14,400 14,234 
$//,$1=�� 13,38 15,29 482,4 839,7 14,275 14,018 
$,*�� 12,83 14,55 1 703,5 2 696,2 13,406 13,261 
(UJR�+HVWLD� 14,03 15,84 279,2 555,3 12,901 12,815 
=XULFK� 13,94 15,70 705,6 1 057,8 12,626 12,462 
HJR� 13,93 15,59 281,7 442,3 11,917 11,484 
&8� 14,31 16,00 5 648,7 9 059,6 11,810 11,387 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 13,32 14,85 443,8 764,0 11,486 11,213 
3ROVDW� 14,53 16,10 80,8 126,5 10,805 10,667 
3RF]W\OLRQ� 13,36 14,68 409,2 658,5 9,880 9,856 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 14,00 15,42 474,1 761,6 10,143 9,763 
'20�� 14,36 15,82 304,3 545,0 10,167 9,722 
.UHG\W�%DQN�� 12,40 13,58 108,7 214,0 9,516 9,224 
3(.$2�� 13,56 14,52 328,9 517,0 7,080 7,065 
5<1(.� �� �� ��������� ��������� ������� �������
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7DEHOD������ 
:DUWR ý�VWyS�]ZURWX�2)(�Z�RNUHVLH������²������

�
:DUWR ý�-HGQRVWNL�5R]UDFKXQNRZHM� :DUWR ý�$NW\ZyZ�1HWWR��POQ�]â��2)(�

����������� ����������� ����������� �����������
6WRSD�]ZURWX�]�-5�����

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�²�,55�����
,1*�1�1� 11,50 16,72 478,2 6 996,2 45,391 49,003 
3=8� 11,38 15,73 360,2 4 448,6 38,225 44,618 
6$032�� 11,85 16,54 75,5 914,5 39,578 44,195 
%DQNRZ\� 11,90 15,62 77,0 967,9 31,261 42,705 
$//,$1=�� 10,88 15,29 30,6 839,7 40,533 41,478 
&8� 11,55 16,00 678,9 9 059,6 38,528 39,518 
=XULFK� 11,34 15,70 96,9 1 057,8 38,448 38,808 
3ROVDW� 11,42 16,10 2,9 126,5 40,981 36,714 
(UJR�+HVWLD� 12,05 15,84 32,4 555,3 31,452 34,275 
3(.$2�� 11,28 14,52 10,0 517,0 28,723 34,029 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 11,32 15,42 50,5 761,6 36,219 33,535 
$,*�� 11,43 14,55 180,6 2 696,2 27,297 33,419 
HJR� 11,88 15,59 34,0 442,3 31,229 32,518 
3RF]W\OLRQ� 11,24 14,68 27,9 658,5 30,605 31,386 
'20�� 11,99 15,82 34,9 545,0 31,943 31,061 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 11,26 14,85 60,1 764,0 31,883 29,262 
.UHG\W�%DQN�� 10,65 13,58 1,6 214,0 27,512 27,707 
5<1(.� � � ������� ��������� ������ �������

�
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7DEHOD������ 
UHGQLRURF]QH�VWRS\�]ZURWX�2)(��

Z�RNUHVLH������²������
� � � � � � � ���

2)( 5RF]QD�VWRSD�]ZURWX�]�-5�
5RF]QD�ZHZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�

,1*�1�1� 13,287 14,217 
3=8� 11,394 13,086 
6$032�� 11,756 12,975 
%DQNRZ\� 9,491 12,585 
$//,$1=�� 12,011 12,261 
&8� 11,475 11,740 
=XULFK� 11,454 11,551 
3ROVDW� 12,130 10,987 
(UJR�+HVWLD� 9,544 10,323 
3(.$2�� 8,781 10,255 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 10,853 10,120 
$,*�� 8,377 10,088 
HJR� 9,482 9,839 
3RF]W\OLRQ� 9,308 9,526 
'20�� 9,680 9,435 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 9,664 8,932 
.UHG\W�%DQN�� 8,438 8,494 
5<1(.� ������� �������
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6WRSD� ]ZURWX� RSDUWD� QD� MHGQRVWFH� UR]UDFKXQNRZHM� MHVW�ZVND QLNLHP� SURVW\P� GR� REOLF]HQLD��
DOH�SRVLDGD�V]HUHJ�ZDG��NWyUH�PR QD�V\QWHW\F]QLH�SU]HGVWDZLý�Z�WU]HFK�SXQNWDFK� 

� 1LHMHGQR]QDF]QH� SU]\SRU] GNRZDQLH� – dwa fundusze o identycznych terminach i 

Z\VRNR FLDFK� ZSâDW�� R� LGHQW\F]Q\FK� RSâDWDFK� RG� DNW\ZyZ� L� DNW\ZDFK� QHWWR� Z�
LGHQW\F]QHM�Z\VRNR FL� QD� NR FX� RNUHVX��PRJ � Uy QLý� VL �ZDUWR FL � -5�� D� W\P� VDP\P�
PLHý�Uy QH�VWRS\�]ZURWX��,�DOWHUQDW\ZQLH�–�PRJ �VL �Uy QLý�W\ONR�ZDUWR FL �DNW\ZyZ��D�
UDSRUWRZDý�LGHQW\F]Q �ZDUWR ý�-5� 

� %UDN� SRGVWDZRZHM� IXQNFML� Z\MD QLDM FHM� –� UR]SL WR ý� PL G]\� ZDUWR FL � -5� D�
U]HF]\ZLVW\PL� Z\QLNDPL� LQZHVW\F\MQ\PL� PR H� E\ý� WDN� GX D�� H� QLH� SR]ZDOD� QDZHW�
RNUH OLý�� F]\� LQZHVWRZDQLH� SU]\QLRVâR� ]\VN� F]\� VWUDW\�� &KRý� PDâR� SUDZGRSRGREQD��
QLHPQLHM� PR OLZD� jest sytuacja, gdy raportowany jest wzrost JR i dodatnia stopa 

]ZURWX��SRGF]DV�JG\�Z�U]HF]\ZLVWR FL� IXQGXV]�SU]\QLyVâ�VWUDW\�–� WM��ZDUWR ý�DNW\ZyZ�
MHVW�QL V]D�QL �VXPD�ZSâDFRQ\FK�VNâDGHN��0R OLZD�MHVW�ZUHV]FLH�V\WXDFMD�� H�ZDUWR ý�-5�
VSDGQLH�OXE�Z]UR QLH��PLPR�� H�IXQGXV]�QLH�RGQRWRZDâ� DGQHJR�]\VNX�F]\�VWUDW\��7DN�
PR H�VL �]GDU]\ý�Z�V\WXDFML��JG\�ZDUWR ý�MDNLHJR �LQVWUXPHQWX�QDMSLHUZ�]PLHQLD�VL ��SR�
SHZQ\P�RNUHVLH�SRZUDFD�GR�VWDQX�Z\M FLRZHJR��D�Z�PL G]\F]DVLH�GR�2)(�ZSâ\ZDM �
QRZH�VNâDGNL�� 

� Sztuczna koncenWUDFMD�ZDUWR FL� VWyS�]ZURWX�– mechanizm wyceny oparty na JR wraz 

]H�VSHF\ILN �ZSâDW�GR�IXQGXV]X�HPHU\WDOQHJR�VSUDZLDM �� H�ZDUWR FL�-5��D�W\P�VDP\P�
VWRS\�]ZURWX�2)(��E G �Uy QLâ\�VL �Z�PQLHMV]\P�VWRSQLX�QL � WR�Z\QLND�]� MDNR FL� LFK�
polityki inwestycyjnej. JHVW�WR�QLHNRU]\VWQH�GOD�IXQGXV]\�LQZHVWXM F\FK�EDUG]R�GREU]H�L�
Z\JRGQH�GOD�SRGPLRWyZ�R�VâDE\FK�Z\QLNDFK� 

3U]\F]\Q � SRZ\ V]\FK� SUREOHPyZ� MHVW� WR�� H� PHWRGD� REOLF]DQLD� VWRS\� ]ZURWX� RSDUWHM� QD�
ZDUWR FL� MHGQRVWNL� UR]UDFKXQNRZHM� ÅWUDNWXMHµ� MHGQDNRZR� ZV]\VWNLH� LQWHUZDâ\� R� WHM� VDPHM�
GâXJR FL� SRPL G]\� SRF] WNLHP�� D� NR FHP� RNUHVX�� ]D� NWyU\� VWRSD� ]ZURWX� MHVW� REOLF]DQD��
3U]\NâDGRZR�� PLHVL F]Q\� SU]\URVW� NDSLWDâX� ]� ��� ]â� GR� ��� ]â� ��� JURV]\� QD� SRF] WNX�
RV]F] G]DQLD� PD� WDN � VDP � ZDJ � GOD� VWRS\� ]ZURWX� RSDUWHM� QD� -5�� MDN� PLHVL F]Q\� SU]\URVW�
NDSLWDâX� ]� ����� QD� ����� ]â�� 0HWRGD� REOLF]DQLD� VWRS\� ]ZURWX� RSDUWD� QD� -5� GDZDâDE\�
QLHREFL RQ\�Z\QLN�ZWHG\��JG\E\�LQGHNVRZDQ\�NDSLWDâ�E\â�XVWDORQ\�QD�SRF] WNX��D�SRWHP�QLH�
GRNRQ\ZDQR� E\� DGQ\FK� GRSâDW�� 5DFKXQHN� HPHU\WDOQ\� IXQNFMRQXMH� MHGQDk inaczej – tu 

�SU]\QDMPQLHM�Z�WHRULL��UHJXODUQLH�FR�PLHVL F�ZSâ\ZDM �QRZH�NZRW\�–�MHVW�RQ�ZL F�SRGREQ\�GR�
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525·X�� ]� W � ]DVDGQLF] � Uy QLF �� H� SLHQL G]\� QLH� GD� VL � Z\SâDFLý��2]QDF]D� WR� WH �� H� VWRSD�
]ZURWX� RSDUWD� QD� ZDUWR FL� -5� MHVW� ZVND QLNLHP� V]F]HJyOQLH� QLHGRVNRQDâ\P� QD� SRF] WNX�
G]LDâDOQR FL�V\VWHPX��JG\�DNW\ZD�IXQGXV]\�V]\ENR�SU]\UDVWDM ��D�SRWHP�–�JG\�VL �XVWDELOL]XM ��
MHM�SRWHQFMDOQH�ZDG\�VWDM �VL �PQLHM�LVWRWQH� 
 

��� (IHNW\ZQR ý�LQZHVW\F\MQD�2)(�PLHU]RQD�ZHZQ WU]Q �VWRS �]ZURWX��

:VND QLNLHP� SRZV]HFKQLH� VWosowanym w finansach do oszacowania rzeczywistej stopy 

]ZURWX� ]� NDSLWDâX� MHVW�ZHZQ WU]QD� VWRSD� ]ZURWX� �,55�– internal rate of return). Obliczenie 

,55� MHVW� RGZURWQR FL � SURFHVX� OLF]HQLD� ZDUWR FL� ELH FHM� QHWWR� �139��� L� – dla okresu o 

GâXJR FL� Q� MHGQRVWHN�– VSURZDG]D� VL � GR� ]QDOH]LHQLD� SLHUZLDVWND�ZLHORPLDQX�Q-tego stopnia. 

'RNRQXMH�VL �WHJR�PHWRG �SU]\EOL RQ ��]D�SRPRF �LWHUDFML��MDNR� H�QLH�LVWQLHMH�Z]yU�RJyOQ\�GOD�
ZLHORPLDQyZ�VWRSQLD�ZL NV]HJR�QL �F]ZDUW\� 
6WRSD� ]ZURWX� MHVW� PHWRG � GDM F � EDUG]R� MDVQH� SU]\SRU] GNRZDQLH� VWRS\� ]ZURWX� GR�
IDNW\F]QHJR�SU]\URVWX�NDSLWDâX��=�GZyFK�IXQGXV]\�R�WDNLFK�VDP\FK�NDSLWDâDFK�SRF] WNRZ\FK�
L� LGHQW\F]QHM�ZDUWR FL�ZSâDW�UR]âR RQ\FK�LGHQW\F]QLH�Z�F]DVLH�WHQ��NWyU\�SRVLDGD�ZHZQ WU]Q �
VWRS � ]ZURWX� IDNW\F]QLH� ]DURELâ� ZL FHM� NDSLWDâX�� 'OD� VWRS\� ]ZURWX� ]� -5� ]DOH QR ý� WDND� QLH�
PXVLDâDE\� LVWQLHý�� 'RGDWQLD� ,55� ]DZV]H� R]QDF]D� Z\SUDFRZDQ\� ]\VN�� D� XMHPQD�–� VWUDW �� FR�
UyZQLH �QLH�MHVW�RF]\ZLVWH�GOD�VWRS\�]�-5� 
:DG\�ZHZQ WU]QHM� VWRS\� ]ZURWX� V �QDVW SXM FH�– jest to metoda z matematycznego punktu 

ZLG]HQLD�GX R�EDUG]LHM�VNRPSOLNRZDQD��NRU]\VWDM FD�]�ZL NV]HM� OLF]E\� LQIRUPDFML� �XZ]JO GQLD�
ZV]\VWNLH� SU]HSâ\Z\� L� PL G]\F]DVRZH� ]PLDQ\� ZDUWR FL� SRUWIHOD�� D� QLH� W\ONR� WH� ]� SRF] WNX� L�
NR FD�RNUHVX���:HZQ WU]QHM� VWRS\�]ZURWX�QLH�]DZV]H�GD� VL �XVWDOLý�Z�VSosób jednoznaczny, 

JG\� SU]HSâ\Z\� NDSLWDâRZH� PDM � Uy QH� ]QDNL� – tj. gdy na rachunek dokonujemy zarówno 

ZSâDW�� MDN� L� Z\SâDW� SLHQL G]\�–� ZyZF]DV� ERZLHP�ZVSRPQLDQ\�Z\ HM�ZLHORPLDQ�PR H�PLHý�
ZL FHM�QL �MHGHQ�SLHUZLDVWHN�U]HF]\ZLVW\��'OD�REHFQ\FK�GDQ\FK��JG\�QLH�PD�Z\SâDW�HPHU\WXU��D�
MHG\QLH�QLHZLHONLH�XE\WNL� URGNyZ�X�IXQGXV]\�]�XMHPQ\P�VDOGHP�WUDQVIHUyZ��SUREOHP�WHQ�VL �
MHV]F]H�QLH�SRMDZLD��1LHPQLHM�Z�SU]\V]âR FL��JG\�]DF]Q �VL �Z\SâDW\�HPHU\WXU��SROLF]HQLH�,55�
GOD�IXQGXV]X�PR H�RND]Dý�VL �QLHPR OLZH� 
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Tabele 3.�� GR� ���� SU]HGVWDZLDM � URF]QH� ]PLDQ\� ZDUWR FL� ZHZQ WU]QHM� VWRS\� ]ZURWX� GOD�
poszczególnych funduszy, odpowiednio w latach 2000, 2001 i 2002. Tabela 3.4 to trzyletnia 

IRR w latach 2000 –�������D�WDEHOD�����]DZLHUD�ZLHONR FL�]�WDEHOL�����SRGDQH�Z�VNDOL�URNX��czyli 

]DQQXL]RZDQH��� 6WRSD� ]ZURWX� GOD� U\QNX� WR� UHGQLD� ZD RQD� ]� LQG\ZLGXDOQ\FK� VWyS� ]ZURWX��
gdzie metodologia ustalania wag jest identyczna jak w Ustawie dla stóp zwrotu opartych na JR. 

:H�ZV]\VWNLFK� WDEHODFK� IXQGXV]H�SRVRUWRZDQR�]JRGQLH�]�PDOHM F �ZDUWR FL �,55��-DN�âDWZR�
PR QD�RGF]\WDý� ]� WDEHO�� SR]\FMD� IXQGXV]X�Z� UDQNLQJX�RSDUW\P�QD� ,55�QLH�]DZV]H�SRNU\ZD�
VL �]�SR]\FM �Z�UDQNLQJX�RSDUW\P�QD�VWRSLH�]�-5��FKRý�GRGDWQLD�NRUHODFMD�PL G]\�PLDUDPL�MHVW�
GREU]H� ZLGRF]QD�� 5y QLFD� Z� Z\VRNR FL� W\FK� GZyFK� Uy Q\FK� ZVND QLNyZ� HIHNW\ZQR FL� GOD�
WHJR� VDPHJR� SRGPLRWX� PR H� VL JDý� NLONX� SXQNWyZ� SURFHQWRZ\FK�� SRGREQLH� – fundusze 

PDM FH�QLHPDO� LGHQW\F]QH�,55��PRJ �PLHý�VWRS\�]�-5�Uy QH�R�WU]\�SXQNW\�SURFHQWRZH�L�YLFH�
versa. Najlepszy wynik IRR dla PEKAO w roku 2001 i najgorszy dla roku 2002 to efekt 

XERF]Q\�EDUG]R�GX HJR�UHODW\ZQHJR�]ZL NV]HQLD�SRUWIHOD�WHJR�2)(�]ZL ]DQHJR�]�SU]HM FLDPL�
WU]HFK� PQLHMV]\FK� SRGPLRWyZ�� *G\� IXQGXV]� RVL JDâ� GREUH� Z\QLNL� SU]\� MHGQRF]HVQ\P�
]QDF] F\P� Z]UR FLH� DNW\ZyZ� L� WUHQG]LH� Z]URVWRZ\P� QD�*3:�ZyZF]DV� VWRSD�ZHZQ WU]QD�
E\âD� EDUG]R�Z\VRND��*G\� GOD�Z\VRNLFK� DNW\ZyZ� UR]SRF] â� VL � QD� JLHâG]LH� WUHQG� VSDGNRZ\��
Z\QLNL�2)(�RND]Dâ\�VL �]�NROHL�EDUG]R�VâDEH� 
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��� 3RPLDU�HIHNW\ZQR FL�LQZHVW\F\MQHM�XZ]JO GQLDM F\�VWUXNWXU �RSâDW�IXQGXV]X�
-HGQ\P� ]� ZD QLHMV]\FK� SUREOHPyZ� SRUXV]DQ\FK� SU]H]� HNVSHUWyZ� L� VWDQRZL F\P� SU]HGPLRW�
]DLQWHUHVRZDQLD� F]âRQNyZ� 2)(� MHVW� NZHVWLD� SRUyZQ\ZDOQR FL� Z\QLNyZ� 2)(� ]� Z\QLNDPL�
LQQ\FK�SRGPLRWyZ�G]LDâDM F\FK�QD�U\QNX�ILQDQVRZ\P��1LH�FKRG]L�WX�W\ONR��ZEUHZ�SR]RURP��
R� RNUH OHQLH�� F]\� QS�� RV]F] G]DM F� QD� HPHU\WXU � LQG\ZLGXDOQLH� Z� EDQNX� RVL JQ OLE\ P\�
ZL NV] � VWRS � ]ZURWX�� 1LH� PR QD� WDN� VWDZLDý� SUREOHPX�� ERZLHP� IXQGXV]H� PDM � LQQH�
PR OLZR FL� LQZHVWRZDQLD� QL � QS�� EDQNL� LQZHVW\F\MQH�� FR� ZL H� VL � ]� QDFLVNLHP� QD�
PLQLPDOL]DFM �U\]\ND�GOD�SU]\V]â\FK�HPHU\WyZ�L�]�IDNWHP�� H� URGNL�2)(�V �F] FL �ILQDQVyZ�
SXEOLF]Q\FK�� D� PLQLPDOQ � HPHU\WXU � JZDUDQWXMH� VNDUE� SD VWZD�� 1LHPQLHM� ]H� Z]JO GyZ�
PHWRGRORJLF]Q\FK� ZDUWR� VWRVRZDý� W � VDP � PHWRG � RFHQ\� HIHNW\ZQR FL� LQZHVW\F\MQHM� GOD�
PR OLZLH�ZV]\VWNLFK�SRGPLRWyZ� 
Powszechne TowaU]\VWZD� (PHU\WDOQH� SRELHUDM � GZD� URG]DMH� RSâDW� –� RSâDW � RG� VNâDGNL� L�
RSâDW � ]D� ]DU] G]DQLH� DNW\ZDPL� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR�� 7D� GUXJD� RSâDWD� MHVW� XZ]JO GQLRQD�
H[SOLFLWH� Z� VWRSLH� ]ZURWX� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR�� ZL F� MHM� LVWQLHQLH� QLH� VWDQRZL� DGQHJR�
problemu dlD� PHWRGRORJLL� SRUyZQD �� ,QDF]HM� MHVW� ]� RSâDW � RG� VNâDGNL�– jest ona pobierana 

SU]HG� SU]HOLF]HQLHP� VNâDGHN� QD� MHGQRVWNL� UR]UDFKXQNRZH�� ZL F� QLH� ]RVWDMH� XZ]JO GQLRQD�Z�
VWRSLH� ]ZURWX�� 3RQLHZD � LQQH� LQVW\WXFMH� ILQDQVRZH�� MDN� QS�� EDQNL�� QLH� SRELHUDM � WHJR� W\SX�
RSâDW�� MDVQH� MHVW�� H� QLH� MHVW� VHQVRZQH� SRUyZQDQLH� VWRS\� ]ZURWX� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR�� ]H�
VWRS � ]ZURWX� QS�� EDQNX� �WM�� VWRS � SURFHQWRZ � ORNDW\� WHUPLQRZHM�� QD� SRWU]HE\� RNUH OHQLD�
]ZURWX�]�NDSLWDâX� 
3UREOHP� PR QD� ]LOXVWURZDý� SURVW\P� SU]\NâDGHP�� ZSâDFDP\� ����� ]â� QD� URN� GR� IXQGXV]X��
NWyU\�RG�WHM�NZRW\�QD�SRF] WNX�SRELHUD�RSâDW �����D�UHV]W �LQZHVWXMH�QD�URN�QD�����3R�URNX�
stan rachunku wynosi: 

 

�����]á�
�������±�RSáDWD�����
�������NDSLWDOL]DFMD�� ������]á��
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7DN� QDSUDZG � QDV� �F]\� F]âRQND� 2)(�� LQWHUHVXMH� ]\VN� ]� FDâR FL� ZSâDFRQHM� NZRW\� �FDâR FL�
SU]HND]DQ\FK� VNâDGHN��� NWyU\� Z� SRZ\ V]\P� SU]\SDGNX� Z\QRVL� W\ONR� ������ QDZHW� MH OL�
SLHQL G]H� SR� SREUDQLX� RSâDW\� LQZHVWRZDQR� QD� ���� =DXZD P\� WH �� H� JG\E\� SLHQL G]H� WH�
LQZHVWRZDQR�SU]H]�GZD�ODWD��ZyZF]DV�VWDQ�UDFKXQNX�Z\QRVLâE\������]â��FR�GDMH�VWRS �]ZURWX�
]D�GZD�ODWD��������F]\OL�URF]Q �VWRS �]ZURWX��������-DN�ZLGDý��LVWQLHQLH�RSâDW\�G\VWU\EXF\MQHM�
SRZRGXMH�� H�GOD�LGHQW\F]QHJR�VWDâHJR�]ZURWX�]�NDSLWDâX�U]HF]\ZLVW\�]ZURW�Z�VNDOL�URNX�Uy QL�
VL � Z� ]DOH QR ý� RG� RNUHVX� F]DVX� LQZHVWRZDQLD�� ,P� GâX HM� URGNL� V � LQZHVWRZDQH�� W\P�
U]HF]\ZLVWD�VWRSD�]ZURWX�GOD�FDâHJR�NDSLWDâX�E G]LH�EOL V]D�VWRSLH�]ZURWX�]�LQZHVW\FML�NDSLWDâX�
SR]RVWDâHJR�SR�SREUDQLX�RSâDW\� 
:LG]LP\�ZL F�� H�S\WDQLH�ÅMDN�RSâDWD�RG�VNâDGNL�ZSâ\ZD�QD�U]HF]\ZLVW �URF]Q �VWRS  zwrotu z 

NDSLWDâX"µ� PD� VHQV� W\ONR� ZWHG\�� JG\� RNUH OLP\� KRU\]RQW� F]DVRZ\� REOLF]H �� 2EOLF]HQLH�
U]HF]\ZLVWHM� VWRS\� ]ZURWX� XZ]JO GQLDM FHM� VWUXNWXU � RSâDW� ND GHJR� ]� IXQGXV]\� SR]ZROL�
SRUyZQDý�IXQGXV]H�]�LQQ\PL�SRGPLRWDPL��DOH�UyZQLH �–�FR�MHVW�QDZHW�ZD QLHMV]H –�SRUyZQDý�
U]HF]\ZLVW � HIHNW\ZQR ý� PL G]\� IXQGXV]DPL�� 0R QD� VRELH� ERZLHP� Z\REUD]Lý� V\WXDFM �� H�
GZD� IXQGXV]H� UDSRUWXM � LGHQW\F]Q � VWRS � ]ZURWX� ]� -5� F]\�QDZHW�SRVLDGDM � LGHQW\F]Q � VWRS �
ZHZQ WU]Q �� DOH� MHGHQ� SRELHUD� Z\UD QLH� QL V]H� RSâDW\� RG� VNâDGNL�� WDN� ZL F� SR]ZDOD� VZRLP�
F]âRQNRP� ]DURELý� ZL FHM� SLHQL G]\� QD� HPHU\WXU �� ,QQ � ZD Q � SU]\F]\Q � GRNRQDQLD� WDNLHM�
RSHUDFML�� MHVW� � RV]DFRZDQLH� MDN� LVWRWQD� GOD� NDSLWDâX� F]âRQND�� Z� SRUyZQDQLX� QS�� ]H� VWRS �
]ZURWX��MHVW�RSâDWD�RG�VNâDGNL� 
3RQLHZD � DNW\ZD�2)(� V � NRPELQDFM � UDFKXQNyZ� F]âRQNyZ� UR]SRF]\QDM F\FK�RV]F] G]DQLH�
Z� Uy Q\P�F]DVLH� L�R� Uy Q\P�SURILOX�F]DVRZ\P�GRFKRGyZ�� OHSLHM�E G]LH�REOLF]\ý�U]HF]\ZLVW �
VWRS � ]ZURWX�2)(� ]� XZ]JO GQLHQLHP� RSâDW�� NWyU � QD]ZLHP\� ,55�%UXWWR� GOD� SRMHG\QF]HJR��
LGHDOQHJR�F]âRQND��NWyU\�FR�PLHVL F�ZSâDFD�QD�UDFKXQHN�����]â�VNâDGNL��LQGHNVRZDQHM�URF]QLH�
QRPLQDOQ\P�Z]URVWHP�SâDF�QD�SR]LRPLH�����3U]\M WR�� H�VWRSD�]ZURWX�IXQGXV]X�RGSRZLDGD�
URF]QHM�VWRSLH�ZHZQ WU]QHM�]D�RNUHV������–�������7DEHOD�����SU]HGVWDZLD�R�LOH�RSâDW\�UHGXNXM �
VWRS �]ZURWX��SRND]XM �ZL F�Uy QLF �PL G]\�,55�QHWWR��D�,55�EUXWWR��Z�]DOH QR FL�RG�RNUHVX�
RV]F] G]DQLD�� 2EVHUZRZDQH� EH]Z]JO GQH� Uy QLFH� Z� ZDUWR FL� WHJR� SDUDPHWUX� QLH� V � GX H�
PLHG]\� IXQGXV]DPL�� SU]\� F]\P� X \FLH� GR� REOLF]H � Uy Q\FK� VWyS� ]ZURWX� QDZHW� QLHFR� MH�
]DZ\ D�� GOD� RNUHVX� ��� ODW� Uy QLFH� QLH� SU]HNUDF]DM � ���� SXQNWX� SURFHQWRZHJR�� QDWRPLDVW�
Uy QLFH� Z]JO GQH� V � ]QDF]QH� �UHGXNFMD� VWRS\� ]ZURWX� GOD� 2)(� $//,$1=� MHVW� GZXNURWQLH�
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PQLHMV]D� QL � GOD� 2)(� =XULFK�2�� :LG]LP\�� H� RSâDWD� RG� VNâDGNL� Z� GâXJLP� KRU\]RQFLH�
F]DVRZ\P�MHVW�GX R�PQLHM�ZD QD�QL �VWRSD�]ZURWX�– przewaga jednego punktu procentowego 

Z� URF]QHM� VWRSLH� ]ZURWX� PL G]\� IXQGXV]DPL� R� LGHQW\F]QHM� VWUXNWXU]H� RSâDW� GDZDâDE\� GX R�
ZL NV]H� Uy QLFH� Z� ]JURPDG]RQ\P� NDSLWDOH� HPHU\WDOQ\P� QL � WH�� MDNLH� Z\VW SLâ\E\� SU]\� W\FK�
samych stopacK� ]ZURWX�PL G]\�QDMGUR V]\P�D�QDMWD V]\P� IXQGXV]HP� �MH OL� FKRG]L� R� RSâDW �
RG�VNâDGNL�� 
�
7DEHOD������ 

5HGXNFMD�ZHZQ WU]QHM�VWRS\�]ZURWX�2)(�SU]H]�RSâDW �RG�VNâDGNL��]DOH QLH�RG�RNUHVX�RV]F] G]DQLD�
�

5HGXNFMD�ZHZQ WU]QHM�VWRS\�]ZURWX��SNW��SURF����GOD�Uy Q\FK�RNUHVyZ�RV]F] G]DQLD�Z�IXQGXV]X�
2)(�

:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�,55�QHWWR�²�UHGQLRURF]QLH�]D�RNUHV������²����������
��ODWD� ���ODW� ���ODW� ���ODW� ���ODW�

,1*�1�1� 14,2 6,01 1,38 0,59 0,36 0,25 
3=8� 13,1 6,43 1,59 0,65 0,37 0,25 
6$032�� 13,0 6,12 1,70 0,77 0,47 0,33 
%DQNRZ\� 12,6 7,28 1,89 0,78 0,42 0,28 
$//,$1=�� 12,3 4,68 1,05 0,44 0,27 0,19 
&8� 11,7 6,19 1,16 0,48 0,29 0,20 
=XULFK� 11,6 6,87 1,93 0,89 0,55 0,39 
3ROVDW� 11,0 6,46 1,83 0,84 0,52 0,37 
(UJR�+HVWLD� 10,3 6,65 1,78 0,81 0,50 0,36 
3(.$2�� 10,3 5,45 1,19 0,51 0,31 0,22 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 10,1 6,82 1,40 0,59 0,34 0,23 
$,*�� 10,1 6,43 1,83 0,86 0,54 0,38 
HJR� 9,8 5,96 1,70 0,80 0,50 0,35 
3RF]W\OLRQ� 9,5 6,38 1,69 0,78 0,49 0,35 
'20�� 9,4 5,63 1,18 0,51 0,31 0,22 
6NDUELHF�(PHU\WXUD� 8,9 5,46 1,38 0,63 0,40 0,28 
.UHG\W�%DQN�� 8,5 6,00 1,74 0,83 0,52 0,38 
5<1(.�2)(� ����� ����� ����� ����� ����� �����

                                                
2�3R�ZSURZDG]HQLX�QRZ\FK�UHJXODFML�XVWDZRZ\FK��QDNáDGDM F\FK�OLPLW�PDNV\PDOQ\�QD�RSáDW �RG�VNáDGNL��QDVW SL�
dalsza unifikacja. 
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��� (IHNW\ZQR ý�LQZHVW\F\MQD�2)(�QD�WOH�LQQ\FK�ZVND QLNyZ�U\QNX�ILQDQVRZHJR�
:� FHODFK� SR]QDZF]\FK� PR QD� SRUyZQDý� Z\QLNL� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� ]� LQQ\PL�
ZVND QLNDPL� U\QNX� ILQDQVRZHJR�� SDPL WDM F� R� RVWUR Q\P� Z\VXZDQLX� ZQLRVNyZ� QD� WHPDW�
DOWHUQDW\ZQ\FK� PR OLZR FL� ORNRZDQLD� URGNyZ�� MDNR� H� 2)(� VWDQRZL � F] ý� ILQDQVyZ�
publicznych –�QD�FR�]ZUyFRQR�XZDJ �Z�SRGUR]G]LDOH���  
3RUyZQXM F� Z\QLNL� 2)(� ]� LQIODFM � PR HP\� RFHQLý�� F]\� IXQGXV]H� RVL JQ â\� UHDOQ � VWRS �
]ZURWX��D�ZL F�UHDOQLH��D�QLH�W\ONR�QRPLQDOQLH�SRPQR \â\�NDSLWDâ��3RUWIHO�IXQGXV]\�VNâDGD�VL �
Z�ZL NV]R FL�]�SDSLHUyZ�GâX Q\FK��SOXV�F] ý�DNFML�–�SRUyZQXM F�JR�]�UHQWRZQR FL �ERQyZ�
VNDUERZ\FK� MDN� L� ]PLDQDPL�ZVND QLNyZ�JLHâGRZ\FK�PR HP\�RFHQLý�� F]\�2)(� ORNRZDâ\� VL �
SRG�Z]JO GHP�HIHNW\ZQR FL�QDG��F]\�SRQL HM�FDâHJR�U\QNX�SDSLHUyZ�GâX Q\FK�L�XG]LDâRZ\FK��
:UHV]FLH� X \WHF]Q � LQIRUPDFM � GR� SRUyZQD �PR H� E\ý� ]\VN� ]� ORNDW� GZXQDVWRPLHVL F]Q\FK�
uzyskiwanych przez gospodarstwa domowe. ZeVWDZLHQLH� URF]Q\FK� UHGQLFK� ZHZQ WU]Q\FK�
VWyS�]ZURWX�2)(�]�LQQ\PL�ZVND QLNDPL�]DZLHUD�WDEHOD����� 
:�WDEHOL�]DZDUWR�UyZQLH �URF]QH��ZD RQH�DNW\ZDPL��VWRS\�]ZURWX�IXQGXV]\�]UyZQRZD RQ\FK�
�GOD�SRGPLRWyZ�G]LDâDM F\FK�Z�RNUHVLH������-��������NWyUH�PRJ �E\ý�WUDNWRZDQH�MDNR�Z�SHâQL�
NRPHUF\MQH� EOL QLDNL� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�� FKRFLD � RF]\ZL FLH� VNDOD� LFK� G]LDâDOQR FL� MHVW�
GX R� PQLHMV]D�� FR� WH � PD� SHZLHQ� ZSâ\Z� QD� Z\QLNL� �DNW\ZD� IXQGXV]\� ]UyZQRZD RQ\FK� WR�
QLHFR�SRQDG�PLOLDUG�]â�� 
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7DEHOD����� 
(IHNW\ZQR ý�LQZHVW\FML�2)(��

QD�WOH�Z\EUDQ\FK�ZVND QLNyZ�U\QNX�ILQDQVRZHJR�
���

52.�:VND QLN� ����� ����� �����
:HZQ WU]QD�VWRSD�]ZURWX�2)(� ������ ������ ������
Inflacja roczna 8,49 3,55 0,84 

Stopa Referencyjna NBP (na koniec 
roku) 19,00 11,50 6,75 

/RNDWD���0�GOD�OXGQR FL��QD�NRQLHF�
roku) 15,03 7,99 4,56 

5HQWRZQR ý�ERQyZ����W\J���RVWDWQL�
przetarg w roku) 17,27 10,77 5,69 

Zmiana indeksu WIG -1,31 -21,99 3,36 

Zmiana Indeksu WIG 20 1,54 -33,47 -2,59 

:D RQD�VWRSD�]ZURWX�IXQGXV]\�
]UyZQRZD RQ\FK 9,02 -4,47 4,72 

�
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,9��$1$/,=$�'=,$á$/12 &,�,1:(67<&<-1(-�2)(��
 

���1RUPDW\ZQH�DVSHNW\�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�2)(��
3ROLW\N � LQZHVW\F\MQ � 2)(� GHWHUPLQXMH� UR]G]LDâ� ��� XVWDZ\� R� RUJDQL]DFML� L� IXQNFMRQRZDQLX�
IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�� ]DW\WXâRZDQ\� Å']LDâDOQR ý� ORNDF\MQD� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FKµ� �GDOHM��
UstawD��� RUD]� UR]SRU] G]HQLH� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ÅZ� VSUDZLH� RNUH OHQLD� PDNV\PDOQHM� F] FL�
DNW\ZyZ� RWZDUWHJR� IXQGXV]X� HPHU\WDOQHJR�� MDND� PR H� E\ý� XORNRZDQD� Z� SRV]F]HJyOQ\FK�
NDWHJRULDFK� ORNDW�� RUD]� GRGDWNRZ\FK� RJUDQLF]H � Z� ]DNUHVLH� SURZDG]HQLD� G]LDâDOQR FL�
lokacyjnej SU]H]�IXQGXV]H�HPHU\WDOQHµ��GDOHM��5R]SRU] G]HQLH���=DSLV\�XVWDZ\�PDM �FKDUDNWHU�
UDPRZ\�� 6]F]HJyâRZH� SURFHQWRZH� OLPLW\� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK� NDWHJRULL� ORNDW� RNUH OD�
UR]SRU] G]HQLH�� -HJR� UROD� MHVW� W\P� EDUG]LHM� LVWRWQD�� H� Z� 8VWDZLH� ]QDMGXMH� VL � GDOHNR� LG FD�
deOHJDFMD� GOD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� Z� ]DNUHVLH� RNUH ODQLD� GRGDWNRZ\FK� NDWHJRULL� ORNDW�� QLH�
wymienionych w ustawie (art. 141 ust. 1 pkt.14). 

&KRFLD �RG�ZHM FLD�Z� \FLH�Z�PDMX������URNX�UR]SRU] G]HQLH�E\âR�GZXNURWQLH�QRZHOL]RZDQH��
WR�MHGQDN�WU]HED�VWZLHUG]Lý�� H�NDWHJRULH�ORNDW�Z�QLP�Z\OLF]DQH�QLH]E\W�GREU]H�RG]ZLHUFLHGODM �
VWUXNWXU � QDV]HJR� U\QNX� NDSLWDâRZHJR�� 1D� ��� HQXPHUDW\ZQLH� Z\PLHQLRQ\FK� Z� SDU�� ��
5R]SRU] G]HQLD� SRGVWDZRZ\FK� NDWHJRULL� ORNDW� �OLVW\� ]DVWDZQH�PDM � QU� �D��� WU]\� Z� RJyOH� QLH�
Z\VW SXM � REHFQLH� QD� QDV]\P� U\QNX� �� &KRG]L� R� ZLDGHFWZD� UHNRPSHQVDF\MQH�� RUD]�
Å]DEH]SLHF]RQH� FDâNRZLFLHµ� REOLJDFMH� GRSXV]F]RQH� OXE� QLH� GRSXV]F]RQH� GR� SXEOLF]QHJR�
obrotu. 

6DP� IDNW�� H� UR]SRU] G]HQLH� Z\PLHQLD� QLH� LVWQLHM FH� NDWHJRULH� ORNDW�� QLH� XWUXGQLD� Z� DGHQ�
sposób polityki inwestyF\MQHM� 2)(� �PR H� MHGQDN� ZLDGF]\ý� R� SHZQ\P� EH]ZâDG]LH� L�
SDV\ZQR FL� UHJXODWRUyZ�U\QNX���3UREOHPHP�E G]LH�QDWRPLDVW� V\WXDFMD��JG\�UHJXODFMH�SRPLMDý�
E G � SHZQH� VHJPHQW\� U\QNX� NDSLWDâRZHJR� L� SR]EDZLDý� Z� WHQ� VSRVyE� 2)(� PR OLZR FL�
dywersyfikacji portfeli i optymDOL]DFML�UHODFML�VWRS\�]ZURWX� L�U\]\ND��3HZQ �HODVW\F]QR ý� L�F]DV�
QD� GRSDVRZ\ZDQLH� OLPLWyZ� GR� VWUXNWXU\� U\QNX� GDMH� RUJDQRP�QDG]RUX� IDNW�� H� ���DNW\ZyZ�
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PR H� E\ý� ORNRZDQD� SR]D� HQXPHUDW\ZQLH� Z\PLHQLRQ\PL� NDWHJRULDPL� �Z� W\P� UyZQLH � ]D�
JUDQLF ��� 
2EHFQLH�RNRâR�dwóch trzecich aktywów OFE lokowanych jest w papierach skarbowych, na 

NWyUH� QLH� PD� OLPLWX�� .ROHMQ � LVWRWQ � NDWHJRUL � ORNDW� V � DNFMH� VSyâHN� JLHâGRZ\FK�� :� W\P�
Z\SDGNX� OLPLW� Z\QRVL� ���� DNW\ZyZ�� D� IDNW\F]QH� ]DDQJD RZDQLH� RNRâR� ����� =XSHâQLH�
QLHSRWU]HEQH� RND]DâR� VL � Z\]QDF]HQLH� RVREQHJR� OLPLWX� QD� DNFMH� 1),�� Z� Z\VRNR FL� �����
SRGF]DV�JG\�LFK�XG]LDâ�Z�DNW\ZDFK�VHNWRUD�QLH�E\â�QLJG\�ZL NV]\�QL �����=�SXQNWX�ZLG]HQLD�
]DU] G]DQLD� U\]\NLHP� DNFMH� 1),� QLH� Uy QL � VL � RG� LQQ\FK� DNFML� QRWRZDQ\FK� QD� JLHâG]LH� L�
osobny limit jHVW�]E GQ\� 
:� URNX� ����� VSHFMDOQ � QRZHOL]DFM � 5R]SRU] G]HQLD� ]RVWDâ� ZSURZDG]RQ\� RGU EQ\� EDUG]R�
Z\VRNL� ������ OLPLW�QD�OLVW\�]DVWDZQH��'DQLH�2)(�PR OLZR FL� LQZHVWRZDQLD�Z�WH�LQVWUXPHQW\�
PLDâR� SU]\F]\QLý� VL � GR� UR]ZRMX� U\QNX� KLSRWHF]QHJR� Z� 3ROVFH� L� QDNU FLý� NRQLXQNWXU � Z�
EXGRZQLFWZLH�� -DN� GRW\FKF]DV� QDG]LHMH� WH� QLH� VSHâQLâ\� VL �� /LVW\� ]DVWDZQH� Z� RJyOH� QLH�
Z\VW SXM � Z� SRUWIHODFK� 2)(�� %\ý� PR H� Eâ GHP� E\âR� RJUDQLF]HQLH� OLPLWX� GR� OLVWyZ�
GRSXV]F]RQ\FK� GR� SXEOLF]QHJR� REURWX�� 7\PF]DVHP�� G]LDâDM FH� Z� 3ROVFH� EDQNL� KLSRteczne 

HPLWXM �W\ONR�OLVW\�R�FKDUDNWHU]H�QLHSXEOLF]Q\P� 
=XSHâQLH� QLH� V � Z\NRU]\VW\ZDQH� OLPLW\� QD� FHUW\ILNDW\� ]DPNQL W\FK� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�
(limit 10%) i jednostki uczestnictwa funduszy otwartych (15%).  Podobnie jest z obligacjami 

dopuszczonymi do puEOLF]QHJR�REURWX��NWyUH�PLDâ\E\�E\ý�HPLWRZDQH�SU]H]�VDPRU] G\��OLPLW�
15%), lub inne podmioty (10%). W wszystkich tych przypadkach, mimo stosunkowo 

wysokich limitów, w latach 2000, 2001 i 2002 nie odnotowano tego rodzaju papierów w 

portfelach OFE. 

:LGDý�Z\UD QLH�� H� RERZL ]XM FH� REHFQLH� GHILQLFMH� NDWHJRULL� ORNDW� L� SU]\SLVDQH� LP� OLPLW\� QLH�
RG]ZLHUFLHGODM �VWUXNWXU\�QDV]HJR�U\QNX�NDSLWDâRZHJR� 
3RGREQ\�SUREOHP�Z\VW SXMH�Z�SU]\SDGNX�VWZRU]RQHM�QD�ZHZQ WU]QH�SRWU]HE\�8U] GX��EDUG]LHM�
V]F]HJyáRZHM�VSUDZR]GDZF]R FL�SRUWIHOL�2)(��:\Uy QLRQR�Z�QLHM����V]F]HJyáRZ\FK�VXENDWHJRULL�
ORNDW�� REHMPXM F\FK� WDN H� �� VXENDWHJRULL� SDSLHUyZ� VNDUERZ\FK�� =� WHM� OLF]E\� ��� SR]\FML� MHVW�
pustych –� EUDN� LQZHVW\FML� Z� VNDOL� FDáHJR� VHNWRUD� 2)(�� 5yZQRF]H QLH� SRQDG� ���� DNW\ZyZ�
wykazywanych jest�Z�GZyFK�W\ONR�VXENDWHJRULDFK��REOLJDFMH�VNDUERZH�R�VWDá\P�RSURFHQWRZDQLX�L�
DNFMH�VSyáHN�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX�SRGVWDZRZ\P�*3:� 
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7DEHOD�������
=DDQJD RZDQLH�2)(�Z�SRV]F]HJyOQH�NDWHJRULH�ORNDW�

�� 

� 1D]ZD�NDWHJRULL� /LPLW����������������������������������
1 ZLDGHFWZD�UHNRPSHQVDF\MQH 7,5 0,0 0,0 0,0 

2 GHSR]\W\�EDQNRZH�L�EDQNRZH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH 20,0 2,1 2,8 2,6 

2a listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu 30,0 0,0 0,0 0,0 

DNFMH�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�JLHâGowym, Z�
W\P� 40,0 33,9 27,9 26,8 

DNFMH�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX�UyZQROHJâ\P�*3: 10,0 0,9 0,6 0,5 
3 

DNFMH�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�U\QNX�ZROQ\P�*3: 5,0 0,2 0,1 0,1 

4 

DNFMH�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�SR]DJLHâGRZ\P�
OXE�VSyâHN�QLH�QRWRZDQ\FK�QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�JLHâGRZ\P�L�
QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�SR]DJLHâGRZ\P��OHF]�GRSXV]F]RQ\FK�GR�
publicznego obrotu 

10,0 0,0 0,1 0,0 

5 akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 10,0 1,0 0,4 0,2 

certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne 
]DPNQL te lub fundusze inwestycyjne mieszane, Z�W\P� 10,0 0,0 0,0 0,0 

6 
FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�HPLWRZDQH�SU]H]�IXQGXV]H�LQZHVW\F\MQH�]DPNQL WH� 5,0 0,0 0,0 0,0 

7 jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne 
otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte 15,0 0,0 0,0 0,0 

8 
REOLJDFMH�L�LQQH�GâX QH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�
MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��LFK�]ZL ]NL�OXE�PLDVWR�
VWRâHF]QH�:DUV]DZD��GRSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX 

15,0 0,0 0,0 0,0 

9 
REOLJDFMH�L�LQQH�GâX QH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�
MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��LFK�]ZL ]NL�OXE�PLDVWR�
VWRâHF]QH�:DUV]DZD��QLH�V �GRSXV]F]RQH�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX 

5,0 0,0 0,0 0,0 

10 

REOLJDFMH�HPLWRZDQH�SU]H]�LQQH�SRGPLRW\�QL �Z\PLHQLRQH�Z�SNW��
9, zabezpieczone w�Z\VRNR FL�RGSRZLDGDM FHM�SHâQHM�ZDUWR FL�
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu oraz dopuszczone 
do publicznego obrotu 

10,0 0,0 0,0 0,0 

11 

REOLJDFMH�HPLWRZDQH�SU]H]�LQQH�SRGPLRW\�QL �Z\PLHQLRQH�Z�SNW��
���]DEH]SLHF]RQH�Z�Z\VRNR FL�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM�ZUaz z 
ewentualnym oprocentowaniem i nie dopuszczone do 
publicznego obrotu 

5,0 0,1 0,2 0,1 

12 
REOLJDFMH�L�LQQH�GâX QH�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�
VSyâNL�SXEOLF]QH��LQQH�QL �SDSLHU\�ZDUWR FLRZH��R�NWyU\FK�PRZD�
w pkt 10 i 11 

5,0 0,0 1,1 0,9 

13 inwest\FMH�]D�JUDQLF  5,0 0,0 0,4 1,4 
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��� )XQGXV]H�HPHU\WDOQH�QD�WOH�U\QNX�ILQDQVRZHJR��

����� ,QZHVW\FMH�2)(�QD�*LHâG]LH�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�
 

W latach 2000-����� OLF]ED� VSyâHN� QRWRZDQ\FK� QD� *3:� RVF\ORZDâD� PL G]\� ���� D� �����:�
����� URNX� OLF]ED� VSyâHN� � QRWRZDQ\FK� QD� *3:� Z]URVâD� R� ��� Z� ����� URNX� Z]URVâD� R� ���
QDWRPLDVW�Z������URNX�OLF]ED�VSyâHN�VSDGâD�D �R����RVL JDM F�SR]LRP�����VSyâHN��:�EDGDQ\P�
RNUHVLH�OLF]ED�VSyâHN�]QDMGXM F\FK�VL �Z�SRUWIHODFK�2)(�RVF\ORZDâD�PL G]\����D����� 
�2WZDUWH� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� V � ]QDF] F\P� LQZHVWRUHP� QD� � *3:�� LFK� ]QDF]HQLH� FL JOH�
UR QLH�� :� ����� URNX� XG]LDâ� IXQGXV]\� Z� ZDUWR FL� REURWyZ� U\QNX� NDVRZHJR� *3:� Z\QLyVâ�
����� SRGF]DV� JG\� Z� ����� URNX� MX � ������� 1DOH \� ]ZUyFLý� XZDJ � QD� IDNW�� L � IXQGXV]H�
HPHU\WDOQH� V � SU]HGH� ZV]\VWNLP� VWURQD� SRS\WRZ � QD� *3:� L� WDN� Z� ����� URNX� IXQGXV]H�
]UHDOL]RZDâ\�QD�*3:�WUDQVDNFMH�NXSQD�R�ZDUWR FL��������POQ�]â�RUD]�WUDQVDNFMH�VSU]HGD \�R�
ZDUWR FL�3175,1�POQ�]â�� SRGF]DV�JG\�Z������ URNX�ZDUWR ý�]DNXSyZ�Z\QLRVâD�5583,0 mln, a 

ZDUWR ý� VSU]HGD \� 2955,7� ]â�� 0LPR� ZL F� EH]Z]JO GQHJR� PQLHMV]HJR� ]DDQJD RZDQLD�
�PLHU]RQHJR�ZDUWR FL � WUDQVDNFML�� QD�*3:� IXQGXV]H� XPRFQLâ\� VZRM � SR]\FM � QD� W\P� U\QNX�
�PLHU]RQ �XG]LDâHP�Z�REURWDFK�� 
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:\NUHV��������
/LF]ED�VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�*3:�D�OLF]ED�VSyâHN�*3:�]QDMGXM F\FK�VL �Z�SRUWIHODFK�2)(�
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8G]LDâ� WUDQVDNFML� NXSQD� ]UHDOL]RZDQ\FK� SU]H]� IXQGXV]H� Z� ZDUWR FL� REURWyZ� *3:� �W\ONR�
NXSQR��Z]UyVâ�]�������Z������URNX�GR�������Z������URNX��SRGF]DV�JG\�DQDORJLF]Q\�XG]LDâ�
WUDQVDNFML�VSU]HGD \�Z\QLyVâ�RGSRZLHGQLR������L����%. 

3UDZLH�����ZDUWR FL�ZV]\VWNLFK�WUDQVDNFML�]UHDOL]RZDQ\FK�QD�*3:�GRW\F]\âR�DNFML��QDWRPLDVW�
]DOHGZLH� ��� REOLJDFML� �REUyW� W\PL� LQVWUXPHQWDPL� VNXSLD� VL � QD� U\QNX� PL G]\EDQNRZ\P���
6\WXDFMD� WD� PLDâD� PLHMVFH� PLPR� WHJR�� H� WH� RVWDWQLH� SDSLHU\� ZDUWR FLRZH� GRPLQXM � Z�
SRUWIHODFK�2)(�D�Z\FHQD�W\FK�LQVWUXPHQWyZ�RGE\ZD�VL �ZâD QLH�Z�RSDUFLX�R�NXUV�]DPNQL FLD�
GPW. 

=� LQVWUXPHQWyZ� QRWRZDQ\FK� QD� *3:�� GRSXV]F]RQ\FK� SU]H]� XVWDZRGDZF � MDNR� NDWHJRULD�
ORNDW��IXQGXV]H�QLH�LQZHVWRZDâ\�GRW G�Z certyfikaty funduszy inwestycyjnych. 
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 ���

7DEHOD������ 

:DUWR ý�WUDQVDNFML�2)(�QD�*3:�
Z�POQ�]á 

2JyâHP� 7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� ���� ���� ����� �����
akcje 8552,6 8399,6 572,5 690,9 
prawa do akcji 3,1 0,6 0,0 0,0 
prawa poboru 2,4 0,0 0,0 0,0 
obligacje 492,2 458,6 0,5 43,3 
5$=(0� ������� ������� ������ ������
�

7DEHOD������ 

8G]LDâ�WUDQVDNFML�2)(�Z�REURWDFK�*3:���U\QHN�NDVRZ\�
w %% 

2JyâHP� 7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� ���� ���� ����� �����
akcje 10,1% 12,4% 2,9% 4,3% 
prawa do akcji 2,0% 9,5% 0,0% 0,0% 
prawa poboru 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 
obligacje 9,6% 11,1% 1,3% 29,9% 
certyfikaty inwestycyjne 0,0% 0,0%   
warranty 0,0% 0,0%   
5$=(0���5<1(.�.$62:<� ����� ������ ����� �����
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7DEHOD������ 

8G]LDâ�2)(�Z�WUDQVDNFMDFK�NXSQD�QD�*3:���U\QHN�NDVRZ\��
w %% 

2JyâHP� 7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� ���� ���� ���� ���� 

akcje 13,3% 16,5% 3,4% 6,0% 
prawa do akcji 2,2% 14,2% 0,0% 0,0% 
prawa poboru 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
obligacje 9,1% 15,5% 0,0% 59,9% 
certyfikaty inwestycyjne 0,0% 0,0%   
warranty 0,0% 0,0%   
5$=(0���5<1(.�.$62:<� ������ ������ ����� �����
 

7DEHOD������ 

8G]LDâ�2)(�Z�WUDQVDNFMDFK�VSU]HGD \�QD�*3:���U\QHN�NDVRZ\��
�

w %% 

2JyâHP� 7UDQVDNFMH�SDNLHWRZH�,QVWUXPHQW\�ILQDQVRZH� ����� ����� ����� �����
akcje 6,9% 8,3% 2,3% 2,7% 
prawa do akcji 1,7% 4,8% 0,0% 0,0% 
prawa poboru 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 
obligacje 10,0% 6,7% 2,7% 0,0% 
certyfikaty inwestycyjne 0,0% 0,0%   
warranty 0,0% 0,0%   
5$=(0���5<1(.�.$62:<� ����� ����� ����� �����
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����� 8G]LDâ�2)(�Z�U\QNX�SROVNLFK�LQVWUXPHQWyZ�VNDUERZ\FK�

 

1D� G]LH � ��� JUXGQLD� ����� URNX� ]DGâX HQLH� 6NDUEX� 3D VWZD� ]� W\WXâX� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWR FLRZ\FK� HPLWRZDQ\FK� QD� U\QNX� NUDMRZ\P� Z\QLRVâR� ���� POG� ]âRW\FK�� =� SXQNWX�
ZLG]HQLD� ]DDQJD RZDQLD� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� Z� 63:� LVWRWQH� MHVW� ]DGâX HQLH� ]�
W\WXâX� U\QNRZ\FK� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� RUD]� REOLJDFML� RV]F] GQR FLRZ\FK�
�Z\NUHV� ������� 0QLHM� LVWRWQ\� MHVW� SR]LRP� ]DGâX HQLD� ]� W\WXâX� QLHU\QNRZ\FK� VNDUERZ\FK�
SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� �REOLJDFMH� UHVWUXNWXU\]DF\MQH�� REOLJDFMH� QD� ]ZL NV]HQLH� IXQGXV]\�
ZâDVQ\FK� %* �� REOLJDFMH� QRPLQRZDQH� Z� 86'� ]� URNX� ����� RUD]� REOLJDFMH� QRPLQRZDQH� Z�
86'�]�URNX��������NWyUH�VWDQRZL������FDâR FL�]DGâX HQLD��:\QLND�WR�]�IDNWX�� H�ZZ��SDSLHU\�
ZDUWR FLRZH�QLH�V �GRVW SQH�GOD�RWwartych funduszy emerytalnych. 

 

:\NUHV��������
=DGâX HQLH�6NDUEX�3D VWZD�]�W\WXâX�63:�HPLWRZDQ\FK�QD�U\QHN�NUDMRZ\�Z�ODWDFK�����������
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$QDOL]D�NV]WDâWRZDQLD�VL �SR]LRPX�]DGâX HQLD�6NDUEX�3D VWZD�Z�OD������– 2002 rok wykazuje 

VWRSQLRZ\�Z]URVW�]DGâX HQLD�-� UHGQLRURF]QLH�R������POG�]âRW\FK��$NWXDOQLH�QDMZL NV]\�XG]LDâ�
Z� ]DGâX HQLX� VWDQRZL � U\QNRZH� REOLJDFMH� VNDUERZH� �SRQDG� ������ FDâR FL� ]DGâX HQLD�� RUD]�
ERQ\�VNDUERZH��������FDâR FL�]DGâX HQLD�� 
-DN�SRND]XMH�SRQL V]\�Z\NUHV��RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�VXNFHV\ZQLH�]ZL NV]DM �XG]LDâ�Z�
VNDUERZ\FK�SDSLHUDFK�ZDUWR FLRZ\FK��NWyU\�DNWXDOQLH�Z\QRVL�SRQDG������]DGâX HQLD�6NDUEX�
3D VWZD�]�W\WXâX�HPLVML�W\FK�LQVWUXPHQWyZ�]E\ZDQ\FK�QD�U\QNX�NUDMRZ\P��=PQLHMV]HQLH�ZZ��
XG]LDâX� QD� SU]HâRPLH� ����� RUD]� ����� URNX� MHVW� QDVW SVWZHP� LVWRWQHJR� –� �� ����� POG� ]â� - 

]ZL NV]HQLD� ]DGâX HQLD� 6NDUEX� 3D VWZD�� F]HPX� QLH� WRZDU]\V]\â� UyZQLH� G\QDPLF]Q\� Z]URVW�
]DDQJD RZDQLD� 2)(� Z� SDSLHU\� VNDUERZH� �Z� DQDORJLF]Q\P� RNUHVLH� F]DVX� 2)(� ]ZL NV]\â\�
poziom inwestycji w ww. SDSLHU\�ZDUWR FLRZH�R�����POG�]âRW\FK��� 
 

:\NUHV��������
8G]LDâ�2)(�Z�]DGâX HQLX�]�W\WXâX�63:�HPLWRZDQ\FK�QD�U\QHN�NUDMRZ\�Z�ODWDFK�����������
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$QDOL]XM F� VWUXNWXU � SRGPLRWRZ � ]DGâX HQLD� QDOH \� ]ZUyFLý� XZDJ �� H� RWZDUWH� IXQGusze 

HPHU\WDOQH� QLH� GRPLQXM � QD� U\QNX� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK�� 3U]\NâDGRZR�� Z�
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VHJPHQFLH� REOLJDFML� 6NDUEX�3D VWZD�QDMZL NV]\PL� LQZHVWRUDPL� V � NUDMRZH�EDQNL� NRPHUF\MQH�
�SRQDG������POG�]âRW\FK��RUD]�LQZHVWRU]\�]DJUDQLF]QL��SRQDG������POG�]âRW\FK���Sodczas, gdy 

ZDUWR ý�DQDORJLF]Q\FK� LQZHVW\FML�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�SU]HNUDF]D�PLQLPDOQLH����
POG�]âRW\FK� 
 

:\NUHV��������
8G]LDâ�2)(�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�URG]DMDFK�63:�HPLWRZDQ\FK�QD�U\QHN�NUDMRZ\�²�VWDQ�Z�GQLX�������������
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:HGâXJ� VWDQX� QD� NRQLHF� OLVWRSDGD� ����� URNX� ]GHF\GRZDQLH� QDMZL NV]D� F] ý� URGNyZ�
]QDMGXM F\FK� VL � Z� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� E\âD� ]DLQZHVWRZDQD� Z� SL FLROHWQLH�
REOLJDFMH� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX� �SRQDG� ����� POG� ]âRW\FK��� SRGF]DV� JG\� LQZHVW\FMH� Z 

SR]RVWDâH� URG]DMH� VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� QLH� SU]HNUDF]Dâ\� ���� POG� ]âRW\FK��
0DUJLQDOQH� ]QDF]HQLH� Z� SRUWIHODFK� LQZHVW\F\MQ\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� RGJU\ZDM �
natomiast obligacje 20-OHWQLH� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX� RUD]� REOLJDFMH� �-letnie o zmiennym 

RSURFHQWRZDQLX��â F]QLH�QLHZLHOH�SRZ\ HM�������POQ�]âRW\FK� 
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:\NUHV��������
8G]LDâ�2)(�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�W\SDFK�63:�HPLWRZDQ\FK�QD�U\QHN�NUDMRZ\�²�VWDQ�QD������������

w %% 
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$QDOL]XM F� ]DDQJD RZDQLH� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\ch w poszczególnych typach 

VNDUERZ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� QDOH \� ]DXZD \ý� GRPLQXM F � SR]\FM � IXQGXV]\� Z�
segmencie 5-OHWQLFK� REOLJDFMDFK� GHWDOLF]Q\FK� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX� �63������ 63������
63������ 63������� NWyU\� Z\QRVL� UHGQLR� SRQDG� ����� -HVW� WR� R� W\OH� LQWHUHVXM FH�� H� ZZ��
REOLJDFMH�E\â\�Z�]DPLHU]HQLDFK�HPLWHQWD�SU]H]QDF]RQH�GOD�LQZHVWRUyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK��3RQDG�
20 –�SURFHQWRZ\�XG]LDâ�Z�HPLVMDFK�RWZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�PDM �UyZQLH �Z�REOLJDFMDFK�
SL FLR� -� RUD]�G]LHVL FLROHWQLFK� W\SX�36��'=�RUD]�'.��1DOH \� MHGQDN�SRGNUH OLý�� H� WDN�GX \�
XG]LDâ�2)(�Z�REOLJDFMDFK�G]LHVL FLROHWQLFK�R�]PLHQQ\P�RSURFHQWRZDQLX�Z\QLND�]�QLHZLHONLHM�
â F]QHM� ZDUWR FL� Z\HPLWRZDQ\FK� SDSLHUyZ� VNDUERZ\FK� ZZ�� W\SX� –� ZLHONR ý� URGNyZ�
]DDQJD RZDQ\FK� Z� W\P� SU]\SDGNX� SU]H]� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH� Z\QRVL� ������ POQ� ]âRW\FK��
SRGF]DV�JG\�LQZHVW\FMH�2)(�QS��Z�REOLJDFMH�W\SX�36�����Z\QRV] �SRQDG�����POG�]âRW\FK��]�
NROHL�XG]LDâ�Z�HPLVML�QLH�SU]HNUDF]D������ 
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��� .RQFHQWUDFMD�DNF\MQHJR�SRUWIHOD�2)(��

����� :VND QLN�++,�

'âXJRWHUPLQRZH� SURZDG]HQLH� VNXWHF]QHM� L� HIektywnej polityki inwestycyjnej wymaga 

VSHâQLHQLD� FDâHJR� V]HUHJX� ZDUXQNyZ�� .OXF]RZH� ]QDF]HQLH� PD� QLH� W\ONR� RGSRZLHGQL� GREyU�
LQVWUXPHQWyZ��DOH�WDN H�LFK�ZâD FLZH�SURSRUFMH��F]\OL�G\ZHUV\ILNDFMD�SRUWIHOD��:�XSURV]F]HQLX�
PR QD� VWZLHUG]Lý�� H� LVWQLHMH� SHZQD� OLF]QD� LQVWUXPHQWyZ� Z� SRUWIHOX� SR]ZDODM FD� RVL JQ ý�
RSW\PDOQ � GOD� LQZHVWRUD� ]DOH QR ý�PL G]\� RF]HNLZDQ � VWRS � ]ZURWX� ]� SRUWIHOD� D� U\]\NLHP��
8WU]\P\ZDQLH�SRUWIHOD�RSDUWHJR�QD�PDâHM� OLF]ELH� LQVWUXPHQWyZ�SRGQRVL�Z\UD QLH�U\]\NR�EH]�
rekompensaty w stosownym wzro FLH� RF]HNLZDQHM� VWRS\� ]ZURWX�� =� NROHL� QDGPLHUQH�
UR]GUREQLHQLH� XWUXGQLD� VSUDZQH� ]DU] G]DQLH� L� ]PQLHMV]D� SU]HMU]\VWR ý� QLH� SU]\QRV] F� Z�
zamian zmniejszenia ryzyka czy podniesienia spodziewanego zysku.  

-DN� ZVSRPQLDQR� QD� ZVW SLH� Z\EyU� RGSRZLHGQLHM� OLF]E\� LQVtrumentów to jednak dopiero 

SRF] WHN�� QLH]E GQH� MHVW� WDN H� XVWDOHQLH� SURSRUFML�� :� ]DVDG]LH� QDMSURVWV]\P� VSRVREHP�
]DU] G]DQLD� LQZHVW\FM � MHVW� XWU]\P\ZDQLH� ]UyZQRZD RQHM� VWUXNWXU\� SRUWIHOD�� :� SUDNW\FH�
SURIHVMRQDOQ\� LQZHVWRU� SRZLQLHQ� MHGQDN� Uy QLFRZDý� XG]LDâ\ poszczególnych instrumentów, 

SURILOXM F�Z� WHQ� VSRVyE�]DOH QR ý�PL G]\� VWRS � ]ZURWX� D� U\]\NLHP��:âD FLZH�SU]HZD DQLH� L�
QLHGRZD DQLH� Z\EUDQ\FK� LQVWUXPHQWyZ� F]\� JUXS� LQVWUXPHQWyZ� SR]ZDOD� QD� RVL JQL FLH�
Z\QLNyZ�OHSV]\FK�QL �XNâDG�RGQLHVLHQLD��F]\OL�U\QHN�OXE�Z\EUDQ\�EHQFKPDUN���']LDâDQLD�WDNLH�
QLH� W\ONR� SRSUDZLDM � SDUDPHWU\� SRUWIHOD�� DOH� WDN H� SR]ZDODM � QD� ]DSHZQLHQLH�PX�Z\PDJDQHM�
SU]H]�LQZHVWRUD�Sâ\QQR FL�GRVWRVRZDQHM�GR�MHJR�SU]\Sâ\ZyZ�ILQDQVRZ\FK� 
:V]\VWNLH�RPyZLRQH�ZF]H QLHM�F]\QQLNL�PXV] �EUDý�SRG�XZDJ �WDN H�]DU] G]DM F\�2)(��D�RG�
WUDIQR FL� LFK� GHF\]ML� ]DOH \� ZDUWR ý� NDSLWDâX� ]JURPDG]RQHJR� SU]H]� F]âRQNyZ�� $QDOL]XM F�
portfel akcyjny funduszy emerytalnych w latach 2000-����� QDOH \� ]ZUyFLý� XZDJ � QD� VWDOH� L�
V\VWHPDW\F]QLH� URVQ F\� XG]LDâ� VSyâHN� R� QDMZL NV]HM� NDSLWDOL]DFML� L� Sâ\QQR FL� QD� *3:�� 'OD�
SU]HGVWDZLHQLD�VNDOL� L� UR]PLDUyZ�WHJR�]MDZLVND�PR QD�SRVâX \ý�VL �ZVND QLNLHP�NRQFHQWUDFML�
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HHI3��=H�Z]JO GX�QD�DQDOL] �]DJUHJRZDQHJR�SRUWIHOD�ZV]\VWNLFK�REHFQ\FK�QD�U\QNX�IXQGXV]\�
RFHQLH�PR H�SRGOHJDý�W\ONR�VDPD�WHQGHQFMD�Z�NV]WDâWRZDQLX�VL �ZVND QLND�Z�F]DVLH��D�QLH�MHJR�
ZDUWR FL� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� RNUHVDFK�� 0R QD� ZVND]Dý�� H� Z� DQDOL]RZDQ\P� RNUHVLH� Z�
SRUWIHODFK� ZV]\VWNLFK� 2)(� ]QDMGRZDâ\� VL � DNFMH� ���-���� Uy Q\FK� VSyâHN� QRWRZDQ\FK� QD�
QDV]\P�U\QNX��F]\OL�RN��SRâRZ\�ZV]\VWNLFK�]QDMGXM F\FK�VL �Z�REURFLH��2EVHUZRZDQH�]PLDQ\�
ZDUWR FL� ZVND QLND� R]QDF]DM �� H� ZUD]� ]H� Z]URVWHP� ZDUWR FL� SRUWIHOD� VWDMH� VL � RQ� FRUD]�
EDUG]LHM�RSDUW\�QD�DNFMDFK�VWRVXQNRZR�Z VNLHM�JUXS\�QDMZL NV]\FK�VSyâHN��=MDZLVNR�WR�MHGQDN�
QLH�Z\QLND�EH]SR UHGQLR�]H�VWUDWHJLL�]DU] G]DM F\FK��DOH�MHVW�NRQVHNZHQFM �VWDQX�U\QNX��3ROVNL�
SXEOLF]Q\�U\QHN�DNFML�MHVW�GR ý�Sâ\WNL�L�QLH�SR]ZDOD�WDN�GX \P�LQZHVWRURP�MDNLPL�V �IXQGXV]H�
emerytalne na swobodne realizowanie strategii inwestycyjnych.  

 

:\NUHV��������
:VND QLN�++,�SRUWIHOD�DNF\MQHJR�2)(�

ZHGâXJ�LQVWUXPHQWyZ�
w pkt. 

í0î0î

ï î0î

ð î0î

ñIî0î

ò î0î

ó0î0î

ôõxö
÷÷

øù ö
øø

ôõxö
øø

øù ö
øô

ôõxö
øô

øù ö
øõ

ôõxö
øõ

 

                                                
3 Herfindahl-+LUVFKPDQ� ,QGH[� �++,�� MHVW� VXP � NZDGUDWyZ� XG]LDáyZ� SRV]F]HJyOQ\FK� LQVWUXPHQWyZ� Z� SRUWIHOX��
NDMF] FLHM�Z\NRU]\VW\ZDQ\� MHVW�GR�GLDJQR]RZDQLD�SR]LRPX�NRQNXUHQFML�QD�RNUH ORQ\P� U\QNX�� ,P�Z\ V]\�XG]LDá�Z�
U\QNX�QDMZL NV]\FK�SRGPLRWyZ��W\P�ZDUWR ü�LQGHNVX�Z\ V]D� 
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'R ZLDGF]HQLD�QLH�W\ONR�QDV]HJR�U\QNX�SRND]XM �� H�QDGPLHUQD�NRQFHQWUDFMD�QD�DNFMDFK�W\ONR�
QLHOLF]Q\FK�Z\EUDQ\FK�ILUP�ZL H�VL �]H�]QDF]Q\P�U\]\NLHP��1DZHW�QDMZL NV]H�ILUP\�PRJ �Z�
NUyWNLP� F]DVLH� VWDQ ý� QD� NUDZ G]L� EDQNUXFWZD� L� Z� WHQ� VSRVyE� QDUD]Lý� QD� ]QDF]QH� VWUDW\�
VZRLFK� DNFMRQDULXV]\�� =MDZLVNR� WR� PR QD� E\âR� REVHUZRZDý� Z� RVWDWQLP� F]DVLH� QS�� Z�
SU]\SDGNX�DPHU\ND VNLHM�VSyâNL�HQHUJHW\F]QHM�(QURQ�F]\�SROVNLFK�8QLZHUVDOX�OXE�(OHNWULPX� 
2EHFQLH�V\WXDFMD�QLH�MHVW�]�SHZQR FL �GUDPDW\F]QD��DOH�QDOH \�SDPL WDý�R�SRWHQFMDOH�WNZL F\P�
Z� IXQGXV]DFK� HPHU\WDOQ\FK��1DMEOL V]H� ODWD� SU]\QLRV � ]� SHZQR FL � G\QDPLF]Q\� SU]\URVW� LFK�
DNW\ZyZ� L�GODWHJR�QDOH \�]DSHZQLý� LP�GRVW S�GR�V]HURNLHM�JDP\� LQVWUXPHQWyZ finansowych. 

%H]� WHJR� SRUWIHOH� IXQGXV]\� QLH� E G � RGSRZLHGQLR� G\ZHUV\ILNRZDQH� FR� PR H� ]QDOH ý�
negatywne odzwierciedlenie w ich wynikach. 

.ROHMQ �LVWRWQ �NZHVWL �]ZL ]DQ �]�NRQFHQWUDFM �SRUWIHOL�DNF\MQ\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�MHVW�
ich obraz na tle rynku. ND� ZDUV]DZVNLHM� JLHâG]LH� Z\Uy QLD� VL � WU]\� SRGVWDZRZH� VHJPHQW\�
G]LDâDOQR FL� VSyâHN�� ILQDQVH�� SU]HP\Vâ� L� XVâXJL�� 3URSRUFMH� Z� ]DNUHVLH� NDSLWDOL]DFML� PL G]\�
VHNWRUDPL�]PLHQLDâ\�VL �]QDF] FR�Z�ODWDFK�����-������3RF] WNRZR�]GHF\GRZDQLH�GRPLQRZDâ�
VHNWRU� XVâXJ� VWDQRZL F� RN�� SRâRZ\� U\QNX�� 6\WXDFMD� WD� ZL ]DâD� VL � Z� SLHUZV]HM� NROHMQR FL� ]�
NRQLXQNWXU �Z UyG�ILUP�VHJPHQWX�707��8G]LDâ�SR]RVWDâ\FK�VHNWRUyZ�E\â�]UyZQRZD RQ\�QD�
SR]LRPLH�RN������ND G\��5DG\NDOQD�]PLDQD�V\WXDFML� UR]SRF] âD�VL �RG�URNX�������.R F] FD�
VL �Z�SLHUZV]\P�NZDUWDOH�ÅKRVVD�LQWHUQHWRZDµ�VSUDZLâD�� H�VHNWRU�XVâXJ�]DF] â�V\VWHPDW\F]QLH�
WUDFLý� QD� ]QDF]HQLX�–� JâyZQLH� QD� U]HF]� VHNWRUD� ILQDQVyZ�� NWyU\�REHFQLH� MHVW� ]GHF\GRZDQ\P�
OLGHUHP�QD�QDV]\P�U\QNX��D�MHJR�XG]LDâ�VL JQ â�Z������URNX�����NDSLWDOL]DFML� 
TrzebD� Z� W\P� PLHMVFX� SRGNUH OLý�� H� SROLW\ND� LQZHVW\F\MQD� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� QLH�
SRG DâD� OHSR� ]D� V\WXDFM � QD� U\QNX�� 2)(� NRQVHNZHQWQLH� VWRVXM � SROLW\N � LQZHVWRZDQLD�
VWRVXQNRZR� QLHZLHONLHM� F] FL� DNW\ZyZ� Z� DNFMH� VSyâHN� VHNWRUD� ILQDQVyZ�� JâyZQLH� QD� U]HF]�
stosXQNRZR� Z\VRNLHJR� ]DDQJD RZDQLD� Z� DNFMH� ILUP� ]� VHNWRUD� SU]HP\VâRZHJR�� :DUWR�
SRGNUH OLý�� H� Z� URNX� ����� IXQGXV]H� �SR]D� QLHOLF]Q\PL� Z\M WNDPL�� ÅQLHGRZD Dâ\µ� WDN H�
XG]LDâX� VSyâHN� ]� VHNWRUD� XVâXJ�Z� VZRLFK� SRUWIHODFK��:�PRPHQFLH� ]DâDPDQLD� QD� W\P� U\QNX�
SR]ZROLâR� WR� QD� XQLNQL FLH� V]F]HJyOQLH� GRWNOLZ\FK� VWUDW�� )XQGXV]H�� NWyUH� Z� W\P� F]DVLH�
V]F]HJyOQLH� PRFQR� ]DDQJD RZDâ\� VL � Z� VHNWRU� XVâXJ�� V]F]HJyOQLH� 707�� EROH QLH� RGF]Xâ\�
S NQL FLH�VSHNXODF\MQHM�ED NL�Z�PDUFX������ 
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7DN H�SU]HGVWDZLRQ\�ZF]H QLH�ZVND QLN�++,�OLF]RQ\�QD�XG]LDáDFK�VHNWRUyZ�RVL JD�Z�SU]\SDGNX�
2)(�ZDUWR FL� QL V]H� QL � GOD� FDáHJR� U\QNX�JLHáGRZHJR��:\QLND� WR� ]� NRQVHNZHQWQLH� SU]H]�2)(�
SURZDG]RQHM� SROLW\NL� FRUD]� EDUG]LHM� UyZQRPLHUQHJR� G]LHOHQLD� SRUWIHOD� PL G]\� VHNWRU\�� 1D�
SRF] WNX� ����� URNX� DNFMH� VSyáHN� ]� VHNWRUD� SU]HP\VáX� VWDQRZLá\� SRáRZ � ZDUWR FL� FDáHJR�
DNF\MQHJR� SRUWIHOD�2)(��2EHFQLH�ZV]\VWNLH� WU]\� SRGVWDZRZH� VHNWRU\� VWDQRZL � SR� RN�� ��-35% 

ZDUWR FL�SRUWIHOD� 

 

:\NUHV��������
:VND QLN�++,�SRUWIHOD�DNF\MQHJR�2)(��ZHGâXJ�VHNWRUyZ�
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����� :VND QLN�&��

-HGQ � ]� PLDU� RSLVXM F\FK� U\]\NR� SRUWIHOD� MHVW� ZVND QLN� &��� 0LHUQLN� WHQ� RWU]\PXMH� VL �
REOLF]DM F� XG]LDâ� Z� SRUWIHOX� SL FLX� QDMZL NV]\FK� LQZHVW\FML�� :� SU]HGVWDZLRQ\P� SRQL HM�
SU]\SDGNX�REOLF]RQR�WHQ�XG]LDâ�GOD�DNFML�SL FLX�QDMZL NV]\FK�VSyâHN�Sosiadanych przez OFE 

Z� SRV]F]HJyOQ\FK� RNUHVDFK�� $QDOL]D�ZDUWRVFL�ZVND QLND�Z� NROHMQ\FK� RNUHVDFK�ZVND]XMH�� H�
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PLPR�RNUHVRZ\FK�IOXNWXDFML�QDVW SXMH�V\VWHPDW\F]Q\�Z]URVW�XG]LDâX�QDMZL NV]\FK�VSyâHN�WDN�
w portfelu akcyjnym OFE jak i w aktywach netto. Skala tych zmian jest w zasadzie podobna. 

1D�SRF] WNX�EDGDQHJR�RNUHVX�����SRUWIHOD�DNF\MQHJR�L�����DNW\ZyZ�2)(�XORNRZDQH�E\âR�
Z� DNFMDFK� QDMZL NV]\FK� SL FLX� VSyâHN�� .RQLHF� URNX� ����� SU]\QLyVâ� Z]URVW� ZVND QLNyZ�
RGSRZLHGQLR� GR� ���� L� ������� :]JO GQ\� SU]\URVW� ZVND QLND�C5 liczony tylko na portfelu 

DNF\MQ\P� MHVW�QLHFR�ZL NV]\�� D�Z\QLND� WR� ]�RJUDQLF]HQLD�XG]LDâX�DNFML�Z� DNW\ZDFK� IXQGXV]\��
-HGQDN��MDN�ZVND]XMH�DQDOL]D�PLHUQLND��RGE\âR�VL �WR�JâyZQLH�SRSU]H]�RJUDQLF]HQLH�Z�SRUWIHOX�
XG]LDâX�DNFML�PQLHMV]\FK�VSyâHN� 
 

:\NUHV��������
8G]LDâ�SL FLX�QDMZL NV]\FK�LQZHVW\FML�DNF\MQ\FK�
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3RGVXPRZXM F�PR QD�VWZLHUG]Lý�� H�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�2)(�MHVW�Z�GR ý�LVWRWQ\P�VWRSQLX�
]GHWHUPLQRZDQD� SU]H]� V\WXDFM � QD� U\QNX� ILQDQVRZ\P�� :LHONR ý� IXQGXV]\� FRUD]� EDUdziej 

utrudnia im prowadzenie swobodnej polityki inwestycyjnej, szczególnie w zakresie akcji. Brak 

RGSRZLHGQLR� ]Uy QLFRZDQHM� SRGD \� Z� W\P� ]DNUHVLH� VSUDZLD�� H� 2)(� ]PXV]RQH� V � GR�
]ZL NV]DQLD� NRQFHQWUDFML� VZRMHJR� SRUWIHOD� QD� QDMZL NV]\FK� L� QDMEDUG]LHM� Sâ\QQ\FK� VSyâNDFK��
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6\WXDFMD� WDND� Z� GâXJLP� RNUHVLH� PR H� ]QDF] FR� SRGQLH ý� U\]\NR� LQZHVW\F\MQH� EH]�
UHNRPSHQVDW\� Z� IRUPLH� Z\ V]HM� RF]HNLZDQHM� VWRS\� ]ZURWX�� 1D� REHFQ\P� HWDSLH� UR]ZRMX�
ZDUV]DZVND�JLHâGD�PR H�VWDý�VL �]E\W�Sâ\WND�GOD�IXQGXV]\��:�RVWDWQLFK�ODWDFK�REURW\ na rynku 

QLH�SU]HNUDF]Dâ\����POG�]â� �SR]D�UHNRUGRZ\P�URNLHP�������NLHG\�REURW\�VL JQ â\�����POG���
2EHFQLH�NDSLWDOL]DFMD�*3:�W\ONR�QLH]QDF]QLH�SU]HNUDF]D�����POG�]â��D� IUHH�IORDW��F]\OL�ZDUWR ý�
DNFML� Z� REURFLH� V]DFXMH� VL � QD� RN�� ���POG�� -H OL� XZ]JO GQLý� SRQDG� ��POG� QDOH F\FK� MX � GR�
2)(�� WR� ZLGDý� MDVQR� H� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD� ]DU] G]DM F\FK� IXQGXV]DPL� PR OLZR FL�
LQZHVW\F\MQH�QD�QDV]HM�JLHâG]LH�VWDM �VL �FRUD]�EDUG]LHM�RJUDQLF]RQH� 
5R]ZL ]DQLD� Z� W\P� ]DNUHVLH� PRJ � L ý� Z� ]DVDG]LH� Z� GZyFK� NLHUXQNDFK�� 0R QD� ]ZL NV]\ý�
NDSLWDOL]DFM � *3:� SRSU]H]� GRNR F]HQLH� SURFHVX� SU\ZDW\]DFML�Z� GURG]H� SXEOLF]Q\FK� HPLVML��
3U\ZDW\]DFMD�WDN �GURJ �SR]RVWDM F\FK�MHV]F]H�Z�U NDFK�SD VWZD�GX \FK�ILUP\�MDN�3=8��36(��
3.2� %3� F]\� NLOND� LQQ\FK�� PRJâDE\� E\ý� PR H� UR]ZL ]Dý� F] FLRZR� SUREOHP� QLHGRboru 

LQVWUXPHQWyZ�XG]LDâRZ\FK�QD� U\QNX��0R QD�RF]HNLZDý�� H�R \ZLHQLH� NRQLXQNWXU\�QD� U\QNX�
VSRZRGXMH� WDN H� Z]URVW� SRSXODUQR FL� HPLVML� DNFML� VSyâHN� SU\ZDWQ\FK� SRV]XNXM F\FK� Z� WHQ�
VSRVyE� UyGHâ� ILQDQVRZDQLD�� 1LH� UR]ZL ]XMH� WR� MHGQDN� GR� NR FD� SUREOHPX� RGSRZLHdniej 

G\ZHUV\ILNDFML� U\]\ND�� )XQGXV]H� HPHU\WDOQH� G\VSRQXM F� ]QDF]Q\PL� ]DVREDPL� ILQDQVRZ\PL� L�
WDN� E G � ]PXV]RQH� GR� LQZHVWRZDQLD� ZL NV]R FL� URGNyZ� Z� GR ý� Z VN � JUXS � VSyâHN��
6SRZRGXMH�WR�Z]URVW�SU]HGVWDZLRQ\FK�ZF]H QLHM�ZVND QLNyZ�NRQFHQWUDFML��D�FR�]D�W\P� idzie 

Z]URVW� U\]\ND� SRUWIHOD�� 7UZDâH� UR]ZL ]DQLH� WHJR� SUREOHPX� PR QD� RVL JQ ý� QDMSUR FLHM�
SRSU]H]� UR]V]HU]HQLH� PR OLZR FL� LQZHVWRZDQLD� URGNyZ� 2)(� SR]D� JUDQLFDPL� NUDMX��
5R]ZL ]DQLH�WR�E\âRE\�E\ý�PR H�X]DVDGQLRQH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�LQWHUHVX�F]âRQNyZ�2)(��DOH 
GR�UR]ZD HQLD�SR]RVWDM �WDN H�NRQVHNZHQFMH�WDNLHJR�SRVXQL FLD�GOD�SROVNLHM�JRVSRGDUNL� 
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��� ,QQH�PLHUQLNL�HIHNW\ZQR FL�LQZHVW\F\MQHM�
2SUyF]� SU]HGVWDZLRQ\FK�ZF]H QLHM� VSRVREyZ� RNUH ODQLD� HIHNW\ZQR FL� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM�
PR QD�WDN H�]DVWRVRZDý�ZVND QLNL�VWRVRZDQH�Z�LQQ\FK�LQVW\WXFMDFK�ILQDQVRZ\FK��QDMF] FLHM�
w funduszach inwestycyjnych. Najpopularniejsze z nich to indeksy Sharpa. Treynora i Jensena.  

HE\� Z\NRU]\VWDý� WH� ZVND QLNL� Z� SU]\SDGNX� 2)(� QDOH \� SU]\M ý� NLOND� ]DâR H �� Z�
V]F]HJyOQR FL�GRW\F] F\FK�LQGHNsu odniesienia (benchmarku) oraz stopy wolnej od ryzyka. W 

SU]HGVWDZLRQ\FK�Z\OLF]HQLDFK�VWRS �]ZURWX�L�]PLHQQR ý�EHQFKPDUNX�REOLF]RQR�QD�SRGVWDZLH�
PLHVL F]Q\FK�VWyS�]ZURWX�LQGHNVX�:,*�L� UHGQLFK�ZD RQ\FK�UHQWRZQR FL�ERQyZ�VNDUERZ\FK�
52-tygodniowych. Stopa ]ZURWX� L� ]PLHQQR ý� EHQFKPDUNX� REOLF]RQD� ]RVWDâD� QD� SRGVWDZLH�
QDVW SXM F\FK�SDUDPHWyZ�� 

� stopy zwrotu indeksu WIG - 30%, 

� UHGQLHM�ZD RQHM�UHQWRZQR FL�ERQyZ�VNDUERZ\FK���-tygodniowych - 70%. 

=D�VWRS �]ZURWX�ZROQ �RG�U\]\ND�SU]\M WD�]RVWDâD� UHGQLD�]H� UHGQLFK�ZD RQ\FK�UHQWRZQR FL�
bonów skarbowych 52-tygodniowych z przetargów ministerstwa finansów. 

'OD�RFHQ\�VNXWHF]QR FL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�]DVWRVRZDQR�WU]\�PLHUQLNL� 
� Indeks Sharpa -� PLDUD� Z\QLNyZ� SRUWIHOD�EHQFKPDUNX� RGQRV] FD� Uy QLF �

zrealizowanej stopy zwrotu i VWRS\� ZROQHM� RG� U\]\ND� GR� ]PLHQQR FL� Z\QLNyZ�
SRUWIHOD�EHQFKPDUNX�� -H OL� Uy QLFD� LQGHNVX�GOD�SRUWIHOD� L� LQGHNVX�GOD�EHQFKPDUNX�
MHVW� GRGDWQLD�� WR� ]QDF]\� H� SU]\� GDQ\P� SR]LRPLH� ]PLHQQR FL� ]RVWDâ� RVL JQL W\�
lepszy wynik od benchmarku. 

� Indeks Treynora  - miara Z\QLNyZ� SRUWIHOD�EHQFKPDUNX� RGQRV] FD� Uy QLF �
zrealizowanej stopy zwrotu i stopy wolnej od ryzyka do ryzyka systematycznego 

SRUWIHOD�EHQFKPDUNX�� -H OL� Uy QLFD� LQGHNVX�GOD�SRUWIHOD� L� LQGHNVX�GOD�EHQFKPDUNX�
MHVW� GRGDWQLD�� WR� ]QDF]\� H� SU]\� GDQ\P� SR]LRPLH� ]PLHQQR FL� ]RVWDâ� RVL JQL W\�
lepszy wynik od benchmarku. 

� Indeks Jensena -� PLDUD� SRUyZQXM FD� ]UHDOL]RZDQ � VWRS � ]ZURWX� NRPSR]\WX� ]�
RF]HNLZDQ � VWRS � ]ZURWX� Z\]QDF]RQ � ]� PRGHOX� &$30�� -H OL� LQGHNV� -HQVHQD� GOD�
SRUWIHOD� !� ��� WR� ]QDF]\�� H� SU]\� GDQ\P� SR]LRPLH� U\]\ND� RVL JQL W\� ]RVWDâ� OHSV]\�
wynik od benchmarku. 
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7DEHOD������
0LDU\�HIHNW\ZQR FL�LQZHVW\F\MQHM�2)(�

 ,QGHNV�6KDUSD� ,QGHNV�7UH\QRUD� ,QGHNV�-HQVHQD�
,1*�1�1� 10,48 0,22 0,31 
3ROVDW��������������������������������������������8,60 0,17 0,18 
$//,$1=�������������������������������������������8,53 0,17 0,19 
6$032���������������������������������������������8,03 0,16 0,16 
=XULFK��������������������������������������������7,94 0,16 0,20 
&8� 7,84 0,16 0,19 
3=8� 7,43 0,15 0,15 
%DQNRZ\�������������������������������������������7,20 0,14 0,23 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 6,90 0,14 0,16 
6NDUELHF�(PHU\WXUD��������������������������������5,78 0,10 0,13 
'20�����������������������������������������������5,48 0,10 0,12 
HJR�����������������������������������������������5,08 0,10 0,11 
3RF]W\OLRQ����������������������������������������5,02 0,09 0,12 
(UJR�+HVWLD� 4,03 0,07 0,07 
3(.$2���������������������������������������������3,73 0,06 0,06 
$,*�����������������������������������������������3,12 0,05 0,05 
.UHG\W�%DQNX��������������������������������������2,06 0,01 0,01 
UHGQLD�ZD RQD� 7,56 0,15 0,19 

 

2WU]\PDQH� Z\QLNL� ZVND]XM �� H� ZV]\VWNLP� REHFQLH� G]LDâDM F\P� IXQGXV]RP� XGDâR� VL � SRELý�
EHQFKPDUN�� :\QLND� WR� SR� F] FL� ]� VDPHM� NRQVWUXNFML� LQGHNVX� RGQLHVLHQLD�� 2SDUWR� JR� QD�
UHQWRZQR FL� ��-tygodniowych bonów skarbowych, a tymczDVHP� SRUWIHO� GâX Q\� 2)(� MHVW�
RSDUW\�JâyZQLH�QD�REOLJDFMDFK��2VWDWQLH���ODWD�WR�RNUHV�GR ý�VSHF\ILF]Q\�Z�G]LHMDFK�SROVNLHJR�
U\QNX� ILQDQVRZHJR�� V]F]HJyOQLH� Z� ]DNUHVLH� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK�� 5DG\NDOQLH� VSDGDM FH�
VWRS\� SURFHQWRZH�SR]ZDODâ\� ERZLHP�QD� UHDOL]RZDQLH� SRQDGSU]HFL WQLH�Z\VRNLFK� ]\VNyZ�QD�
REOLJDFMDFK� GâXJRWHUPLQRZ\FK�� 1LHVWHW\� EUDNXMH� REHFQLH� QD� QDV]\P� U\QNX� GRVW SQ\FK� L�
ZLDU\JRGQ\FK� LQGHNVyZ� GRW\F] F\FK� REOLJDFML�� NWyUH� REUD]RZDâ\E\� GREU]H� WDNLH� ]MDZLVND��
3R]RVWDâR� ZL F� ]DVWRVRZDQLH� PLHUQLND� DOWHUQDW\ZQHJR� Z� SRVWDFL� UHGQLHM� UHQWRZQR FL�
QDMGâX V]\FK����-tygodniowych, bonów skarbowych. 

=GHF\GRZDQ\P�OLGHUHP�SRG�Z]JO GHP�ZV]\VWNLFK�WU]HFK�LQGHNVyZ�RND]Dâ�VL �2)(�,1*�1-

1�� )XQGXV]� WHQ� QLH� W\ONR� SRELâ� EHQFKPDUN�� DOH� WDN H� ]G\VWDQVRZDâ� Z\UD QLH� SR]RVWDâH�
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fundXV]H��'RNRQDQH�ZH�ZF]H QLHMV]HM�F] FL�UDSRUWX�DQDOL]\�SRUWIHOL�2)(�ZVND]XM �� H�Z\QLN�
WHQ�]DU] G]DM F\�SRGPLRWHP�]DZG]L F]DM �Z�JâyZQHM�PLHU]H�LQZHVW\FMRP�Z�GâXJRWHUPLQRZH�
REOLJDFMH� VNDUERZH� R� VWDâ\P� RSURFHQWRZDQLX�� 6WUDWHJLD� WDND� GDZDâD� Z� RVWDWQLFK� ODWDFh 

]GHF\GRZDQLH�QDMOHSV]H�VWRS\�]ZURWX��1DOH \�]D]QDF]\ý�� H�2)(�,1*�1-1�RVL JQ â�Z�ODWDFK�
2000-����� QDMZ\ V]\� ]ZURW� ]� MHGQRVWNL� UR]UDFKXQNRZHM� �SRQDG� ������ DOH� ZDUWR ý� WD�
FKDUDNWHU\]RZDâD�VL �WDN H�]GHF\GRZDQLH�QDMZL NV] �ZDULDQFM � 
=ZUDFD� XZDJ �Z\VRND� GUXga pozycja w zestawieniu najmniejszego na rynku funduszu, czyli 

2)(�3ROVDW��)XQGXV]�RVL JQ �Z� ODWDFK�����-�����]QDF] F\�SU]\URVW� MHGQRVWNL� �SRQDG������
SU]\� GX R�PQLHMV]HM� QL � OLGHU� ZDULDQFML�� 3RGREQH� Z\QLNL� RVL JQ âR� MHV]F]H� NLOND� IXQGXV]\� ]�
poza grupy najZL NV]\FK� 
7U]\� QDMVâDEV]H� Z\QLNL� Z� SU]HGVWDZLRQ\P� ]HVWDZLHQLX� SU]\SDGâ\� GOD� 2)(� .UHG\W� %DQNX��
$,*�RUD]� 3HNDR�� )XQGXV]H� WH� SRNRQDâ\� EHQFKPDUN�� DOH� LFK�Z\QLNL� V � ]QDF] FR� VâDEV]H� QL �
najlepszych funduszy.  

0R QD�]DXZD \ý�� H�R�LOH�2)(�.UHG\W�%DQNX�WR�MHGHQ�]�QDMPQLHMV]\FK�IXQGXV]\�WR�MX �2)(�
$,*� MHVW� F]ZDUW\P� FR� GR� ZLHONR FL� IXQGXV]HP� QD� QDV]\P� U\QNX�� 2ND]DâR� VL � ZL F�� H�
ZLHONR ý� IXQGXV]X�QLH� MHVW� VNRUHORZDQD� ]� MHJR�Z\QLNDPL�� %DUG]R�GREUH�Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH�
PR H�X]\VNLZDý�]DUyZQR�MHGHQ�]�QDMZL NV]\FK�SRGPLRWyZ�MDN�L�WHQ�QDMPQLHMV]\��&R�ZL FHM�Z�
JUXSLH� SL FLX� QDMOHSV]\FK� IXQGXV]\� ]QDOD]â� VL � W\ONR� MHGHQ� ]�QDMZL NV]\FK�2)(�� D�SR]RVWDâH�
PLHMVFD� SU]\SDGâ\� IXQGXV]RP�PDâ\P� L� UHGQLP��5R]PLDU� QLH� FKURQL� WDN H� SU]HG�SRUD NDPL�
LQZHVW\F\MQ\PL�� V �QD�QLH�SRGDWQH�Z�SRUyZQ\ZDOQ\P�VWRSQLX�PDâH� L�GX H�SRGPLRW\��1DOH \�
MHGQDN�SRGNUH OLý�� H� WU]\�QDMZL NV]H� IXQGXV]H�G]LDâDM FH�QD�U\QNX�RVL JQ â\�Z\QLNL�SRZ\ HM�
SU]HFL WQHM� 
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��� 'RPLQXM FH�VWUDWHJLH��EX\�DQG�KROG�F]\�WUDGLQJ�
2WZDUWH�IXQGXV]H�HPHU\WDOQH�UHDOL]RZDâ\�GR ý�Uy QRURGQH�VWUDWHJLH�LQZHVW\F\MQH��=MDZLVNR�WR�
GRVWU]HJDOQH� MHVW� QLH� W\ONR� SU]H]� DQDOL] � VWUXNWXU\� FDâHJR� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�� DOH� WDN H�
REVHUZDFM �]DFKRZD �LQZHVW\F\MQ\FK�Z�VXESRUWIHODFK�SRV]F]HJyOQ\FK�IXQGuszy.  

6WRVXQNRZR�QDMâDWZLHM�PR QD�GRNRQDý�WDNLFK�SRUyZQD �SU]\�SRUWIHODFK�DNFML�QRWRZDQ\FK�QD�
*3:��)XQGXV]H�HPHU\WDOQH��]H�Z]JO GX�QD�VZyM�GâXJL�KRU\]RQW�LQZHVW\F\MQ\�V �VWRVXQNRZR�
SDV\ZQ\PL� LQZHVWRUDPL� QD� U\QNX� DNFML�� -DN� SRND]XM � GR ZLDGF]HQLD� RVWDWQLFK trzech lat, 

UHGQLD� G]LHQQD� ZDUWR ý� WUDQVDNFML� ]DZLHUDQ\FK� QD� JLHâG]LH� SU]H]� 2)(� QLH� SU]HNUDF]DâD� Z�
ZL NV]R FL� SU]\SDGNyZ� ����� SRUWIHOD� DNF\MQHJR�� /LGHUHP�Z� W\P� ]DNUHVLH� MHVW�2)(�.UHG\W�
%DQNX��JG]LH�ZVND QLN�WHQ�VL JD������L�]QDF] FR�SU]HNUDF]D�ZDUWR FL�Rtrzymane w przypadku 

LQQ\FK� IXQGXV]\�� -DN�ZL F�ZLGDý�2)(�.UHG\W�%DQNX�SURZDG]Lâ�Z� ODWDFK�����-2003 bardzo 

DNW\ZQ � SROLW\N � Z� ]DNUHVLH� LQVWUXPHQWyZ� XG]LDâRZ\FK� UDG\NDOQLH� ]PLHQLDM F� VZRMH�
]DDQJD RZDQLH�QD�U\QNX�JLHâGRZ\P��-HJR�Z\QLNL�LQZHVW\F\MQH�SRND]XM �MHGQDN�� H�VWUDWHJLD�WD�
QLH� SU]\QLRVâD�QDMOHSV]\FK� VNXWNyZ�� JG\ � IXQGXV]� RVL JQ â� QDMQL V] � QD� U\QNX� VWRS � ]ZURWX�
��������� -HGQDN�SURVWH�SRZL ]DQLH�Z\QLNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� L� DNW\ZQR FL�QD�JLHâG]LH�QLH� MHVW�
SURVWH�� SRQLHZD � GUXJL� SRG� Z]JO GHP� DNW\ZQR FL� QD� U\QNX� DNFML� 2)(� 3ROVDW� RVL JQ â�
]QDF] FR�OHSV]H�Z\QLNL�LQZHVW\F\MQH��GUXJLH�PLHMVFH�Z�]HVWDZLHQLX�]D�ODWD�����-2002). 

=ZUDFD� XZDJ � WDN H� ]Uy QLFRZDQLH�Z� ]DNUHVLH� DNW\ZQR FL�Z�G]LHG]LQLH� WUDQVDNFML� SRPL G]\�
SRGPLRWDPL� GX \PL� L�PDâ\PL��*HQHUDOQLH� GX H� IXQGXV]H� V � VWRVXQNRZR�PQLHM� DNW\ZQH� QL �
PDâH��1DMZL NV]H�2)(�QLH� V � SUDNW\F]QLH�Z� VWDQLH� WDN� DNW\ZQLH�PRGHORZDý� VZRLFK� GX \FK�
SRUWIHOL� QD� PDâR� Sâ\QQHM� ZDUV]DZVNLHM� JLHâG]LH� L� GODWHJR� QDZHW� Z� V\WXDFML� ]QDF]QHM�
GHNRQLXQNWXU\�QLH�ZLGDý�ZL NV]\FK�UHGXNFML�Z�LFK�SRUWIHODFK��0DâH�2)(�PDM �Z�W\P�]DNUHVLH�
]DGDQLH� ]QDF]QLH� EDUG]LHM� XâDWZLRQH�� DOH�� MDN� SRND]XM �Z\QLNL� LQZHVW\F\MQH�� QLH� ]DZV]H� V �Z�
VWDQLH�Z�SHâQL�Z\NRU]\VWDý�PR OLZR FL�Z\QLNDM FH�]H�VWUDWHJLL�WUDGLQJRZ\FK� 
3U]HSURZDG]RQH� Z\OLF]HQLD� SRND]XM �� H� QLH� PD� SURVWHM� ]DOH QR FL� PL G]\� Z\QLNDPL�
LQZHVW\F\MQ\PL��D�DNW\ZQR FL �Z�]DNUHVLH�]DZLHUDQLD�WUDQVDNFML�NXSQD�L�VSU]HGD \��2�VXNFHVLH�
LQZHVW\F\MQ\P�IXQGXV]X�HPHU\WDOQHJR�GX R�EDUG]LHM�GHF\GXMH�WUDIQ\�GREyU�LQVWUXPHQWyZ�GR�
SRUWIHOD�QL �F] VWH�VSU]HGDZDQLH�L�NXSRZDQLH�Dkcji.  
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7DEHOD�������
$NW\ZQR ý�2)(�QD�*3:�

�� 

2)(�
:DUWR ý�WUDQVDNFML�QD�WOH�SRUWIHOD�

:DUWR ý�NXSQD�QD�WOH�SRUWIHOD�
:DUWR ý�VSU]HGD \�QD�WOH�SRUWIHOD�

6WRSD�]ZURWX�
8G]LDâ�DNFML�Z�SRUWIHOX�

.UHG\W�%DQNX������������������������������3,19 1,43 1,75 27,5 20,8 
3ROVDW��������������������������������������������1,13 0,60 0,53 41,0 23,7 
6NDUELHF�(PHU\WXUD��������������������������������0,81 0,42 0,38 31,9 14,5 
$//,$1=�������������������������������������������0,56 0,33 0,24 40,5 26,3 
&UHGLW�6XLVVH�/	3� 0,56 0,31 0,24 36,2 27,2 
$,*�����������������������������������������������0,50 0,29 0,20 27,3 24,9 
HJR�����������������������������������������������0,49 0,26 0,22 31,2 22,1 
'20���������������������������������������������0,35 0,20 0,15 31,9 40,2 
3(.$2���������������������������������������������0,30 0,20 0,10 28,7 18,7 
(UJR�+HVWLD� 0,26 0,18 0,08 31,5 24,7 
6$032���������������������������������������������0,24 0,18 0,06 39,6 22,8 
%DQNRZ\���������������������������� 0,24 0,15 0,09 31,3 26,8 
3=8� 0,21 0,15 0,07 38,2 28,4 
&8� 0,20 0,14 0,07 38,5 29,1 
,1*�1�1� 0,19 0,14 0,05 45,4 30,6 
=XULFK��������������������������������������������0,17 0,13 0,04 38,4 30,3 
3RF]W\OLRQ����������������������������������0,16 0,11 0,05 30,6 30,1 
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��� 37(�MDNR�SRGPLRW\�DNW\ZQLH�]DU] G]DM FH�VSyâNDPL�SRUWIHORZ\PL�2)(�

����� 37(�L�LFK�SR]\FMD�Z�VSyâNDFK�SRUWIHORZ\FK�2)(�

:�QDVW SVWZLH�Z]URVWX�DNW\ZyZ�RWZDUW\FK�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK�]DXZD DOQ\�VWDMH�VL �WDN H�
wzrost ich znac]HQLD� QD� U\QNX� DNFML�� 8G]LDâ� IXQGXV]\� Z� NDSLWDOL]DFML� *LHâG\� 3DSLHUyZ�
:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH�Z]UyVâ�]������QD�NRQLHF������URNX��GR������GZD�ODWD�Sy QLHM��
/LVW � ��� VSyâHN�QRWRZDQ\FK�QD�*LHâG]LH�3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH��Z�NWyU\FK�
â F]QH� ]DDQJD RZDQLH� 2)(� E\âR� QDMZL NV]H� ZUD]� ]H� ZVND]DQLHP� ]DDQJD RZDQLD�
SRV]F]HJyOQ\FK�2)(�Z� W\FK� VSyâNDFK�QD�NRQLHF� ODW� ������ ����� L� �����SU]HGVWDZLDM � WDEHOH�
4.8-4.10. 

5HJXODFMD�NZHVWLL�]DDQJD RZDQLD�2)(�Z�VSyâNDFK�SXEOLF]Q\FK�VWDMH�VL �FRUD]�EDUG]LHM�SDO FD��
Fundus]H� X]\VNXM �ERZLHP� FRUD]�ZL NV]\�ZSâ\Z�QD�G]LDâDQLH�QLHNWyU\FK�]�QLFK��1D�NRQLHF�
�����URNX�2)(�â F]QLH�G\VSRQRZDâ\�SRQDG�����DNFML�W\ONR�Z�MHGQHM�VSyâFH��SRGF]DV�JG\�Z�
URNX� XELHJâ\P� D � Z� R PLX�� 3UREOHP� WHQ� PR H� VL � SRJâ ELDý�� ]ZâDV]F]D� Z� V\WXDFML� EUDNX�
now\FK� HPLVML�� :� VNUDMQ\P� SU]\SDGNX� PR H� WR� GRSURZDG]Lý� GR� SRZVWDQLD� ED NL�
LQZHVW\F\MQHM�� NWyUHM� LVWRW � MHVW� RGHUZDQLH� FHQ� DNFML� RG� ZDUWR FL� X]DVDGQLRQ\FK� Z\QLNDPL�
X]\VNLZDQ\PL�SU]H]�VSyâNL��ZVNXWHN�QLH�]UyZQRZD HQLD�SRGD \�L�SRS\WX� 
5RG]L� VL � S\WDQLH�� F]\� Z� V\WXDFML�� JG\� IXQGXV]H� HPHU\WDOQH�� NWyUH� MDNR� FDâR ý� SRVLDGDM � WDN�
]QDF]Q � F] ý� DNFML� QLHNWyU\FK� VSyâHN�� SRZLQQ\� VL � MHG\QLH� RJUDQLF]Dý� GR� NXSRZDQLD��
WU]\PDQLD� OXE� VSU]HGDZDQLD� DNFML�� F]\� PR H� ZLQQ\� UyZQLH � G\VSRQRZDý� SUDZHP� GR�
ZVSyOQHJR� SRZRâ\ZDQLD� F]âRQNyZ� UDG\� QDG]RUF]HM�� .ZHVWLD� WD� QLH� ]RVWDâD� MDN� GRW G�
MHGQR]QDF]QLH�SU]HV G]RQD� 
2EHFQLH� SUDFRZQLF\� 37(� ]DVLDGDM � Z� UDGDFK� QDG]RUF]\FK� VSyâHN� JLHâGRZ\FK�� =� UDSRUWyZ�
QDGHVâDQ\FK�SU]H]�WRZDU]\VWZD�Z\QLND��L �F]âRQNRZLH�]DU] GyZ�G]LHZL FLX�37(�QLH�SRELHUDM �
wynagrodzenia za zasiadanie w radach nadzorczych, i nigdy tego nie czynili. Wynagrodzenie 

WDNLH�SRELHUDOL�F]âRQNRZLH�]DU] GX�V]H FLX�37(��L�E\â\�WR�]D�]D]Z\F]DM�NZRW\�]�SU]HG]LDâX�RG�
�����GR������]â�PLHVL F]QLH�� 
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:LHOH� WRZDU]\VWZ� ]D]QDF]\âR�� L � QLH� V � RQH� Z� VWDQLH� X]\VNDý� LQIRUPDFML� QD� WHPDW�
HZHQWXDOQHJR� ]DWUXGQLHQLD� SUDFRZQLNyZ� Z� VSyâNDFK� SXEOLF]Q\FK� L� SRELHUDQLD� SU]H]� QLFK�
Z\QDJURG]HQLD�]�WHJR�W\WXâX��/DNRQLF]QR ý�LQIRUPDFML�37(�QD�WHPDW�]DVLDGDQLD�SUDFRZQLNyZ�
WRZDU]\VWZ� Z� UDGDFK� QDG]RUF]\FK� VSyâHN� SRUWIHOowych uzasadniano brakiem podstaw 

SUDZQ\FK�GR� WHJR�� DE\�GRPDJDý�VL �RG� W\FK�SUDFRZQLNyZ��NWyU]\�QLH�V �F]âRQNDPL�]DU] GX��
LQIRUPDFML� QD� WHQ� WHPDW�� &] ý� WRZDU]\VWZ� ]RERZL ]\ZDâD� MHGQDN� QLHNWyU\FK� VZRLFK�
SUDFRZQLNyZ� GR� SRGSLVDQLD� R ZLDGF]H � R� SRZVWU]\PDQLX� VL � RG� G]LDâDOQR FL� PDM FHM�
znamiona konfliktu interesów lub o zakazie konkurencji. 

,QIRUPDFMH� QD� WHPDW� ]DDQJD RZDQLD� SUDFRZQLNyZ� 37(� XND]XM �� H� LFK� VNDOD� MHVW� QLHZLHOND��
1LH�PR QD�MHGQDN�]DSRPLQDý�� H�LQIRUPDFMH�WH�V �WUXGQH�GR�ZHU\ILNDFML��D�Z�NRQVHNZHQcji ich 

ZLDU\JRGQR ý�MHVW�LVWRWQLH�RJUDQLF]RQD� 
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Novita    2,56  7,93        8,97        �����
Permedia 6,77     9,23                �����
Jupiter NFI 5,72  0,15 4,76  1,24 1,09 0,28   0,25   0,60     1,57   �����
Macrosoft 3,68   0,37 4,68    0,18 0,90         5,79   �����
Talex 1,58 0,57  2,24 1,82 2,38    0,67          2,20 2,20 �����
Computerland 1,51 0,40 0,11 1,55 3,40 0,07 0,26 0,08 0,11 2,03 0,23 0,05  0,24   0,57 0,40 0,29 1,21 0,61 �����
Strzelec    7,92  2,67        2,50        �����
ERP 9,64  0,23   3,05                �����
Lentex     1,85              0,03 9,80  �����
Echo    0,01      6,31    0,16    0,13  4,69  �����
Pollena Ewa 6,33    2,30 2,29  0,04              �����
Comarch 1,45 0,88  2,37 2,75  0,04  0,17     0,27 0,13  0,36 0,67 0,24 1,10 0,33 �����
Prosper   0,10    2,56   4,91 0,29  0,86  0,30 0,12   0,63  0,79 �����
Farmacol   0,08 0,22 4,26     1,45 0,19     0,04 1,92  1,77 0,50  �����
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Computerland 1,46 0,48 1,21 7,08 0,38 0,34  6,33 0,65  0,62  0,75 1,41 1,02 2,38 1,35 �����
Novita   3,74  9,83      10,42       �����
. W\ 0,97 1,18 0,61 4,97 0,51 0,41 0,29 6,34 0,46  0,42    1,68 5,18 0,84 �����
Jelfa 1,72 0,97 0,26 7,43  0,72 0,07 6,18 0,47  1,11    1,34 1,54 1,28 �����
Poligrafia    8,82     0,94       7,05 5,78 �����
Wilbo     3,95 7,32    5,51     3,42  0,66 �����
Prosper      2,98  4,31 1,52 3,79 0,17 1,15   1,25 4,77 0,87 �����
Krosno   4,12     11,45  4,31     0,75   �����
Strzelec   8,34  5,15      6,62       �����
Tras Tychy     6,90 3,72        8,58    �����
Farmacol 1,95   2,39    7,26 1,09 0,93     2,13 3,36  �����
PGF 0,75  0,14 8,09 0,47  0,20 7,88 0,25   0,04 0,55   0,20 0,40 �����
Comarch 1,39 1,02 2,22 5,90  0,39  4,79   0,34  0,64 0,57 1,15  0,56 �����
CSS    6,91    0,98      9,40 1,00   �����



 
 

7DEHOD��������6SyâNL�R�QDMZL NV]\P�]DDQJD RZDQLX�2)(�²�GDQH�QD�G]LH ����JUXGQLD������ ���

 
A

IG
  

A
LL

IA
N

Z
  

B
an

ko
w

y 
 

C
U

  

D
O

M
  

eg
o 

 

K
re

dy
t B

an
ku

 

N
N

 

E
rg

o 
H

es
tia

  

PE
K

A
O

  

Po
cz

ty
lio

n 

Po
lsa

t 

SA
M

PO
  

Sk
ar

bi
ec

-
E

m
er

yt
ur

a 

C
re

di
t S

ui
ss

e 
L&

P 

=â
RWD

�-H
VLH

 

Z
ur

ic
h 

5D
]H
P�

Elektrobudowa 2,36 3,38 1,26 1,53   0,70 9,82   0,98 1,16   3,34 8,12 6,33 �����
Tras Tychy   5,18  8,55 4,99     6,51   9,14    �����
Kruk 4,80  9,64    7,13 4,90 1,50  2,62      1,68 �����
Novita   4,93  13,15      13,17       �����
Computerland 2,76 0,87 2,39 4,93 1,92 0,28 0,57 6,89 0,71 0,36 1,04 0,21 1,24 0,77 1,57 2,47 1,46 �����
. W\ 1,64 1,98 0,69 5,75 0,97 0,28 0,24 6,95 0,39 0,22 0,80 0,31  0,44 1,35 6,82 1,18 �����
Echo 2,16 1,29 1,19 0,51 3,42   9,00 0,57  2,70    2,27 4,46 1,14 �����
PGF 2,74  0,91 8,22 1,32 0,33 0,19 7,94 0,47   0,03  0,45 0,78 3,40 0,83 �����
Jelfa 3,30 1,29 0,45 5,00  0,33 0,73 6,18 0,69  1,16 0,29   1,46 1,93 1,66 �����
Poligrafia    8,84     0,72       8,54 6,35 �����
Comarch 1,89  2,59 7,11 1,90   4,79 0,50  0,34 0,39 1,26  1,41  1,80 �����
Strzelec   8,50  5,28      8,47       �����
Krosno   4,99     10,00  4,93     0,71   �����
Farmacol 2,64  0,06 0,61    7,26 1,15      1,88 6,78  �����

 



����� .RU]\ FL�L�]DJUR HQLD�]ZL ]DQH�]�DNW\ZQ\P�XG]LDâHP�37(�Z�]DU] G]DQLX�
VSyâNDPL�

&L JâHPX� ]ZL NV]DQLX� ]DDQJD RZDQLD� 2)(� Z� U\QHN� DNFML� WRZDU]\V]\� S\WDQLH� R� WR�� F]\�
REHFQR ý�2)(�Z� VSyâNDFK� SRZLQQD�PLHý� FKDUDNWHU� SDV\ZQ\� �IXQGXV]H� RJUDQLF]DM � VL �
jedynie do zarz G]DQLD� URGNDPL� LP� SRZLHU]RQ\PL��� F]\� DNW\ZQ\� �ZSâ\ZDM � QD�
]DU] G]DQLH� SRGPLRWDPL�� ]QDMGXM F\PL� VL � Z� LFK� SRUWIHODFK��� .ZHVWLD� WD� Z\PDJD�
MHGQR]QDF]QHJR�XUHJXORZDQLD�Z�QDMEOL V]\P�F]DVLH�� 
=D� GRSXV]F]HQLHP� PR OLZR FL� Z\ZLHUDQLD� ZSâ\ZX� SU]H]� 37(� QD� VSRVyE� ]DU] G]DQLD�
VSyâNDPL��NWyU\FK�DNFMH�]QDMGXM �VL �Z�SRVLDGDQLX�2)(�SU]HPDZLD�]DâR HQLH�� H�WD�IRUPD�
QDG]RUX�ZâD FLFLHOVNLHJR�GDZDâRE\�V]DQV �QD�XNV]WDâWRZDQLH�WDNLHJR�VSRVREX�NLHURZDQLD�
VSyâN ��NWyUD�SR]ZROL�QD�PDNV\PDOL]DFM � MHM�ZDUWR FL�Z�GâXJLP�RNUHVLH��6NXWNLHP�E\âRE\�
]ZL NV]HQLH� ZDUWR FL� DNFML� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� 2)(�� D� ZL F� UyZQLH � ]ZL NV]HQLH�
Z\VRNR FL�SU]\V]â\FK� ZLDGF]H �HPHU\WDOQ\FK� 
$NW\ZQ\� ZSâ\Z� 37(� QD� ]DU] G]DQLH� VSyâNDPL� PyJâE\� SROHJDý� WDN H� QD� SRGQRV]HQLX�
SR]LRPX� NXOWXU\� NRUSRUDF\MQHM� Z� VSyâNDFK� publicznych, która w chwili obecnej 

SR]RVWDZLD�ZLHOH�GR� \F]HQLD� 
,VWQLHM � MHGQDN� SRZD QH� DUJXPHQW\� SU]HPDZLDM FH� ]D� W\P�� HE\� 2)(� RJUDQLF]Dâ\� VL �
MHG\QLH�GR�SHâQLHQLD�UROL�LQZHVWRUyZ�SDV\ZQ\FK�� 
6]HURNR� SRGNUH OD� VL � UHDOQ � PR OLZR ý� Z\VW SLHQLH� NRQIOLNWX interesów, gdy 

SU]HGVWDZLFLHOH� WRZDU]\VWZD� HPHU\WDOQHJR� ]DU] G]DM F\� VSyâN � NLHUXM � VL � SU\ZDWQ\PL�
NRU]\ FLDPL�� D� QLH� GEDâR FL � R� RV]F] GQR FL� F]âRQNyZ� 2)(�� 3U]\NâDGRZR�� F]HUSL F\�
PDWHULDOQH� NRU]\ FL� SU]HGVWDZLFLHO� 37(� Z� ]DU] G]LH� VSyâNL� PyJâE\� QDOHJDý� QD nie 

]E\ZDQLH�MHM�DNFML��QDZHW�JG\�RELHNW\ZQH�ZVND QLNL�QDND]\ZDâ\E\�LFK�VSU]HGD ��:\QLND�WR�
]� IDNWX�� H� NRU]\ FL� ]ZL ]DQH� ]� XG]LDâHP� ZH� ZâDG]DFK� VSyâNL� PDM � FKDUDNWHU� SHZQ\� L�
QDW\FKPLDVWRZ\�� SRGF]DV� JG\� SU]\URVW� Z\QDJURG]HQLD� 37(� Z\QLNDM F\� ]H� VNXWHF]QHJR 

]DU] G]DQLD� URGNDPL�2)(�MHVW�QLHSHZQ\�L�RGVXQL W\�Z�F]DVLH� 
1LH� MHVW� WH � SHZQH�� F]\� 37(� E G]LH� G\VSRQRZDý� RGSRZLHGQLR� Z\NZDOLILNRZDQ � NDGU ��
DE\� ]DU] G]Dý� VSyâNDPL� JLHâGRZ\PL��:DUWR� ]DXZD \ý�� H� Z� SRUWIHOX� ND GHJR� IXQGXV]X�
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]QDMGXM �VL �DNFMH�NLONXG]LHVL FLX�VSyâHN��:�SU]\V]âR FL�LFK�OLF]ED�PR H�MHV]F]H�Z]URVQ ý��
7UXGQR� MHGQDN� RF]HNLZDý�� DE\� WRZDU]\VWZD� ]DWUXGQLDâ\� GRGDWNRZR� FR� QDMPQLHM�
NLONDG]LHVL W� RVyE� GR� V]F]HJyâRZHJR�PRQLWRURZDQLD� L� QDG]RUX�QDG�G]LDâDOQR FL � VSyâHN�
portfelowych.  

Akcjonariusze PTE to QDMF] FLHM� EDQNL� L� ILUP\� XEH]SLHF]HQLRZH�� 0DM � RQH� NRQNUHWQH�
LQWHUHV\��QLHNRQLHF]QLH�]ZL ]DQH�EH]SR UHGQLR�]� U\QNLHP�IXQGXV]\�HPHU\WDOQ\FK��-HGQDN�
2)(� RSHUXM � QD� W\P� VDP\P� U\QNX� NDSLWDâRZ\P� FR� DNFMRQDULXV]H� 37(�� LQZHVWXM F�
SLHQL G]H� QLH� VZRMH�� DOH� F]âRQNyZ� IXQGXV]X�� 6WZDU]D� WR� EDUG]R� GX H� U\]\NR�� H�
DNFMRQDULXV]H� OXE� SUDFRZQLF\� 37(� E G � FKFLDâ\� Z\NRU]\VWDý� VLâ � DNW\ZyZ� 2)(� GOD�
UHDOL]DFML�ZâDVQ\FK�FHOyZ��FR�QLH�PXVL�E\ý�NRU]\VWQH�GOD�F]âRQNyZ�IXQGXV]X� 



 
KOMISJA NADZORU U/10�243$5 0�612�0 5 FUNDUSZY EMERYTALNYCH 

 ����

��� /LPLW\�LQZHVW\F\MQH�D�U\QHN�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWyZ�
GâX Q\FK�

/LPLW\� LQZHVW\F\MQH� RNUH ORQH�Z� UR]S�� 50� ]� ����� URNX� WHRUHW\F]QLH� XPR OLZLDM �2)(�
XORNRZDQLH�Z�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWDFK�GâX Q\FK�GR�����VZRMHJR�SRUWIHOD��%OL V]D�
DQDOL]D�NDWHJRULL�ORNDW�ZFKRG] F\FK�Z�VNâDG�W\FK�����Z\ND]XMH�� H�IDNW\F]QH�PR OLZR FL�
GRNRQ\ZDQLD�WHJR�URG]DMX�LQZHVW\FML�V �]QDF]QLH�PQLHMV]H�� 
:\QLND�WR�]�QDVW SXM F\FK�IDNWyZ� 
=� W\FK� ����� D � ���� WR� OLPLW� QD� OLVW\� ]DVWDZQH� GRSXV]F]RQH� GR� SXEOLF]QHJR� REURWX��
których nie ma na rynku. 

Kolejne 15% to limity na obligacje „zabezpieczone�FDâNRZLFLHµ��3R�QRZHOL]DFML�XVWDZ\�R�
REOLJDFMDFK�Z�URNX�������WHQ�URG]DM�REOLJDFML�SU]HVWDâ�Z\VW SRZDý� 
15% to limit dla obligacji komunalnych, dopuszczonych do publicznego obrotu, podczas 

JG\� Z� SUDNW\FH�� ]H� Z]JO GX� QD� ]ZL ]DQH� ]� W\P� NRV]W\�� HPLVMH� NRPXQDOQH� QLH� V �
upubliczniane. 

Praktyczne znaczenie ma limit 5% dla niepublicznych emisji komunalnych i kolejne 5% 

GOD�QLHSXEOLF]Q\FK�HPLVML�VSyâHN�GRSXV]F]RQ\FK�GR�SXEOLF]QHJR�REURWX� 
:V]\VWNLH� OLPLW\� GRW\F] � REOLJDFML�� %UDN� OLPLWX� QD� HPLVMH� NUyWNRWHUPLQRZH�� Ntóre 

GRPLQXM �QD�U\QNX�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�� 
5yZQRF]H QLH�� SUREOHPHP� MHVW� PR OLZR ý� DOWHUQDW\ZQHJR� GR� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK�
LQZHVWRZDQLD�SU]H]�2)(�Z�DNFMH�VSyâHN�JLHâGRZ\FK��-H HOL�SRPLQ ý�Z\VRNLH��DOH�QLH�GR�
wykorzystania w praktyce limity na akcje NFI (limit 10% aktywów, rzeczywiste inwestycje 

������� L� QD� DNFMH� VSyâHN� GRSXV]F]RQ\FK� GR� REURWX�� DOH� QLH� QRWRZDQ\FK� QD� U\QNX�
JLHâGRZ\P��OLPLW������Z�SUDNW\FH�Z\NRU]\VWDQLH�EOLVNLH������WR�HIHNW\ZQ\�OLPLW�QD�DNFMH�
wynosi 40% aktywów. Obecne zaangD RZDQLH� QD� SR]LRPLH� ����QLH�PR H� E\ý� ]E\WQLR�
]ZL NV]DQH�� 6SHF\ILN � JLHâG\� V � GX H� ZDKDQLD� NXUVyZ�� :� SU]\SDGNX� V]\ENLHJR� LFK�
Z]URVWX��2)(�PRJ �VWDQ ý�SU]HG�NRQLHF]QR FL �Z\FKRG]HQLD�]� LQZHVW\FML� W\ONR�GODWHJR��
H�Z]URVW�ZDUWR FL�NXUVyZ�SRZRGXMH�SU]HNURF]HQie limitu na akcje.  
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5\QHN� DNFML� WR� QLH� W\ONR� SUREOHP� ZDKD � NXUVyZ�� 7R� WDN H� SUREOHP� ZLHONR FL� VDPHJR�
U\QNX��-X �REHFQLH�XG]LDâ�2)(�Z�NDSLWDOL]DFML�JLHâG\�]EOL D�VL �GR������D�XG]LDâ�ZH�ÅIUHH�
IORDWµ�WR�SUDZLH������%H]�GDOV]HM�SRGD \�DNFML�V]\ENR�SRMDZL�VL �EDULHUD�SRGD RZD�� 
Jedynym bezpiecznym kierunkiem ekspansji inwestycyjnej OFE pozostaje zatem rynek 

SDSLHUyZ� VNDUERZ\FK�� JG]LH� OLPLW\� QLH� Z\VW SXM �� 3UREOHPHP� PR H� E\ý� MHGQDN� MX �
ZNUyWFH�QLVND� UHQWRZQR ý� WDNLFK� LQZHVW\FML��8]DVDGQLD� WR�ZL NV]H�]DLQWHUHVRZanie OFE 

U\QNLHP�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK 

2EHFQD� VWUXNWXUD� U\QNX� SR]DVNDUERZ\FK� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK� QLH� ]DFK FD�2)(� GR�
LQZHVWRZDQLD��'RPLQXM �ERZLHP�SDSLHU\�NUyWNRWHUPLQRZH��-HVW� WR� MHGQDN�NRQVHNZHQFM �
wysokich stóp procentowych w ostatnich lDWDFK�� NWyUH� ]QLHFK FDâ\� HPLWHQWyZ� GR�
RIHURZDQLD� REOLJDFML� GâXJRWHUPLQRZ\FK�� 6SDGHN� VWyS� SURFHQWRZ\FK� ]DFK FL� GR�
HPLWRZDQLD� SDSLHUyZ� R� GâX V]HM� ]DSDGDOQR FL�� :� URNX� ����� U\QHN� REOLJDFML�
SU]HGVL ELRUVWZ�SRGZRLâ�VL ��]���GR���POG�]â� 
:� NR FX� ����U�� XG]LDâ� 2)E w rynku nabywców pozaskarbowych instrumentów 

GâX Q\FK� Z\QRVLâ� W\ONR� ���� 1LH� PD� SRZRGX�� DE\� UROD� 2)(� QD� U\QNX� LQVWUXPHQWyZ�
GâX Q\FK�E\âD�PQLHMV]D�QL �UROD��MDN �WD�NDWHJRULD�LQZHVWRUyZ�RGJU\ZD�QD�U\QNX�DNFML�� 
Nadzór i regulator rynku OFE powinien rozstrz\JQ ý�NZHVWL �� F]\�]DPLHU]D�Zâ F]\ý� VL �
DNW\ZQLH�Z�NV]WDâWRZDQLH�U\QNX�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK��F]\�WH �SU]\M ý�
SRVWDZ �Z\F]HNXM F � L� LQWHUZHQLRZDý� GRSLHUR� ZWHG\�� JG\� RERZL ]XM FH� OLPLW\� VWDQ � VL �
EDULHU �� 
=D� SU]\M FLHP� ELHUQHM� SRVWDZ\�PR H� SU]HPDZLDý� GR ZLDGF]HQLH�ZSURZDG]DQLD� QRZHJR�
OLPLWX� QD� OLVW\� ]DVWDZQH�� 3RPLPR� ZSURZDG]HQLD� OLPLWX� D � ���� QD� OLVW\� ]DVWDZQH�
dopuszczone do publicznego obrotu w roku 2001, instrumenty takie do tej pory nie 

SRMDZLâ\�VL �QD�U\QNX� 
Wymóg upubliczniania emisji po]DVNDUERZ\FK� LQVWUXPHQWyZ� GâX Q\FK� RIHURZDQ\FK�
2)(� MHVW� WHRUHW\F]QLH� VâXV]Q\�� 2EUyW� SXEOLF]Q\� SRZLQLHQ� ]DSHZQLý� ZâD FLZ � Z\FHQ � L�
Sâ\QQR ý�� -HGQDN� Sâ\QQR ý� QLH� MHVW� GOD� LQZHVWRUyZ� GâXJRWHUPLQRZ\FK�� WDNLFK� MDN�2)(�
SULRU\WHWHP�� 3R� U\QNX� DNFML� ZLGDý� QDWRPLDVW�� H� XSXEOLF]QLHQLH� QLH� JZDUDQWXMH�
SUDZLGâRZHM�Z\FHQ\�� 
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1DOH \� SRZL NV]\ý� ��� REHFQLH� OLPLW\� QD� QLHSXEOLF]QH� REOLJDFMH� NRUSRUDF\MQH� L�
VDPRU] GRZH��8PR OLZL�WR�]ZL NV]HQLH�XG]LDâX�SR]DVNDUERZ\FK�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK�
Z� SRUWIHODFK� 2)(� SR]D� ����� =DDQJD RZDQLH� 2)(� Z� WHJR� URG]DMX� LQVWUXPHQW\� U] GX�
NLONXQDVWX� SURFHQW� DNW\ZyZ� �SU]\� ]DFKRZDQLX� UHJXâ� G\ZHUV\ILNDFML�� OH \� Z� LQWHUHVLH�
F]âRQNyZ�� ,VWRWQ\P� RJUDQLF]HQLHP� SR]RVWDQLH� IDNW�� H� OLPLW� QD� REOLJDFMH� NRUSRUDF\MQH�
GRW\F]\�MHG\QLH�VSyâHN�JLHâGRZ\FK� 
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��� 1DG]yU�QDG�G]LDâDOQR FL �LQZHVW\F\MQ �2)(�

:�UDPDFK�]DGD ��RNUH ORQ\FK�SU]HSLVDPL�SUDZD��8U] G�.RPLVML�1DG]RUX�8EH]SLHF]H � L�
)XQGXV]\� (PHU\WDOQ\FK� VSUDZXMH� QDG]yU� QDG� G]LDâDOQR FL � LQZHVW\F\MQ � RWZDUW\FK�
IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�� 5HDOL]XM F� FHOH� NRQWUROQH� 8U] G� .RPLVML� ZVSyâSUDFXMH� ]�
RUJDQDPL�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM��D�Z�V]F]HJyOQR FL�]�.RPLVM �3DSLHUyZ�:DUWR FLRZ\FK�
L�*LHâG��0LQLVWHUVWZHP�)LQDQVyZ�L�*HQHUDOQ\P�,QVSHNWRUHP�1DG]RUX�%DQNRZHJR� 
�1DG]yU� QDG� G]LDâDOQR FL � LQZHVW\F\MQ � IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� � PD� QD� FHOX� RFHQ �� Fzy  

G]LDâDQLD�IXQGXV]\�QLH�V �VSU]HF]QH�]�LQWHUHVDPL�LFK�F]âRQNyZ��=DNUHV�NRQWUROL�REHMPXMH�
Z� V]F]HJyOQR FL� Z\FHQ � LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� ]QDMGXM F\FK� VL � Z� SRUWIHODFK�
LQZHVW\F\MQ\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK�RUD]�NRQWURO � OLPLWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� �Z�]DNUHVLH�
]JRGQR FL� ]� SU]HSLVDPL� RNUH ORQ\PL� Z� 5R]G]LDOH� ��� Å']LDâDOQR ý� ORNDF\MQD� IXQGXV]\�
emerytalnych” ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu 

IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� L� V]F]HJyâRZ\PL� UR]SRU] G]HQLDPL� 5DG\� 0LQLVWUyZ� L� 0LQLVWUD�
Finansów). 

W� UDPDFK� NRQWUROL� Z\FHQ\� 8U] G� .RPLVML� UHDOL]XMH� UyZQLH � ]DGDQLD� Z� ]DNUHVLH�
przygotowywania metod wyceny dla poszczególnych instrumentów finansowych oraz 

weryfikacji przedstawionych przez otwarte fundusze emerytalne metod wyceny 

instrumentów finansowych.  

O� FHQLH� U\QNRZHM�� MDNR� RGGDM FHM� U]HF]\ZLVW � ZDUWR ý� SDSLHUX� ZDUWR FLRZHJR�� PR QD�
PyZLý�QD�U\QNX�Sâ\QQ\P��&] ý�DNW\ZyZ�IXQGXV]\�XORNRZDQD�MHVW�Z�LQVWUXPHQWDFK�QLH�
SRVLDGDM F\FK� Sâ\QQHJR� U\QNX� ZWyUQHJR�� 1D� FKZLO � REHFQ � QLH� MHVW� WR� MHV]F]H�
podstawowy probleP�� DOH� E G]LH� RQ� QDUDVWDâ�� 2UJDQ� QDG]RUX� REVHUZXMH� ]DNUHV� WDNLFK�
LQZHVW\FML�� � Z� SU]\SDGNDFK� Z WSOLZ\FK� � E G]LH� LQWHUZHQLRZDý�� D � GR� QDND]DQLD�� Z�
SU]\SDGNDFK�UD F\FK��SU]HV]DFRZDQLD�ZDUWR FL�DNW\ZyZ� 
W prowadzonej kontroli limitów inwestycyjnych liczba genHURZDQ\FK� QLHSUDZLGâRZR FL�
PD� FKDUDNWHU� LQF\GHQWDOQ\� L� Z\QLND� JâyZQLH� ]� SU]\F]\Q� QLH]DOH Q\FK� RG� IXQGXV]\�
HPHU\WDOQ\FK� �� SU]HND]DQLH� URGNyZ� SU]H]� =86� QD� UDFKXQHN� SU]HOLF]HQLRZ\� IXQGXV]X�
HPHU\WDOQHJR��F]\�XPRU]HQLH�SU]H]�VSyâN �F] FL�Z\HPLWRZDQ\FK�DNFML��  
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.RQWUROD� OLPLWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK� L�Z\FHQ\� � MHVW�ZVW SHP�GR�Jâ EV]HM�DQDOL]\�SRUWIHOD��7D�
F] ý� NRQWUROL� MHVW� UyZQLH � GREU]H� Z\NRQ\ZDQD� SU]H]� GHSR]\WDULXV]D� L� DXG\WRUyZ��
1LHVWHW\�QLH�Z\GDMH�VL ��DE\�PR QD�E\âR�OLF]\ý�Z�SHâQL�QD�SRZ\ V]H�SRGPLRW\�Z�]DNUHVLH 
NRQWUROL�QLH�RSDUWHM�OLWHUDOQLH�QD�]DSLVDFK�XVWDZ\��6 �RQH�Z\ELHUDQH�SU]H]�7RZDU]\VWZD�L�Z�
SU]\SDGNX� ÅQDGJRUOLZR FLµ� PRJ � U\]\NRZDý� XWUDW � NOLHQWD�� 3R]RVWDâD� F] ý� NRQWUROL�
RSLHUDý�VL �ZL F�PXVL�JâyZQLH�QD�G]LDâDQLDFK�RUJDQX�QDG]RUX� 
Merytoryczny nadzór nDG� IDNW\F]Q � SROLW\N � � LQZHVW\F\MQ � IXQGXV]\� Z\PDJD� XG]LDâX�
osób o odpowiedniej wiedzy w zakresie funkcjonowania rynków finansowych. Rynek 

ILQDQVRZ\� MHVW�RUJDQL]PHP�]E\W� G\QDPLF]Q\P�� DE\�PR QD�E\âR� RF]HNLZDý� VNXWHF]QHJR�
nadzoru opartego jedynie na literaln\P� VWRVRZDQLX� ]DSLVyZ�XVWDZ\��/LPLW\�QDâR RQH�QD�
SRV]F]HJyOQH�NDWHJRULH�ORNDW�Z\]QDF]DM ��ERLVNR��QD�NWyU\P�WRF]\�VL �JUD��MHGQDN�SR]LRP�
LQ \QLHULL� ILQDQVRZHM� SR]ZDOD� SRG� IRUP � SUDZQ � QS�� REOLJDFML� VNRQVWUXRZDQLH�
LQVWUXPHQWX� R� ]XSHâQLH� RGPLHQQ\FK� FHFKDFK� Hkonomicznych, np. opcji, kontraktu 

WHUPLQRZHJR� F]\� ZU F]� MHV]F]H� EDUG]LHM� ]âR RQ\FK� L� U\]\NRZQ\FK� VWUXNWXU�� 2UJDQ�
QDG]RUX� VWRL� QD� VWDQRZLVNX�� H� WUH ý� HNRQRPLF]QD� LQVWUXPHQWX� MHVW� UyZQLH� ZD Q\P�
HOHPHQWHP�SU]\SRU] GNRZDQLD�GR�RGSRZLHGQLHM�NDWHJRULL�ORNDW��Mak jego forma prawna.  

2UJDQ� QDG]RUX� G\VSRQXMH� SHâQ\PL� GDQ\PL� R� G]LDâDOQR FL� LQZHVW\F\MQHM� �]OHFHQLD��
WUDQVDNFMH��� 6DP� IDNW� NRQLHF]QR FL� SU]HV\âDQLD� WDN� V]F]HJyâRZ\FK� UDSRUWyZ� G]LDáD�
G\VF\SOLQXM FR�na Towarzystwa w zakresie prowadzonej polityki lokacyjnej. W pierwszej 

NROHMQR FL�DQDOL]RZDQH�V �FHQ\��SR�NWyU\FK�IXQGXV]�QDE\ZD�L�]E\ZD�SDSLHU\�ZDUWR FLRZH��
2F]\ZL FLH� QDE\ZDQLH� SR� FHQLH� Z\ V]HM� OXE� VSU]HGD � SR� FHQLH� QL V]HM� RG� PR OLZHM� GR�
RVL JQL FLD� Z� GDQHM� FKZLOL� MHVW� HZLGHQWQ\P�G]LDâDQLHP�QD� V]NRG � F]âRQNyZ��5]DGNLH� V �
V\WXDFMH��JG\�XU] G�PD�Z WSOLZR FL�WHM�QDWXU\�� 
2UJDQ� QDG]RUX� NLHUXMH� ]DS\WDQLD� GR� WRZDU]\VWZ� HPHU\WDOQ\FK�� ]� SUR E � R� V]F]HJyâRZH�
Z\MD QLHQLD��QS��Z�V\WXDFMDFK�� 

� QDE\ZDQLD� SDSLHUyZ� ZDUWR FLRZ\FK� REDUF]RQ\FK� LVWRWQ\PL� F]\QQLNDPL� U\]\ND� – 

np. w V\WXDFML��JG\�HPLWHQWHP�MHVW�VSyâND�QLH]QDQD��]DGâX RQD�OXE�RVL JDM FD�VâDEH�
wyniki finansowe, 

� Z\VW SRZDQLD� Z� NUyWNLFK� RNUHVDFK� F]DVX� QLHVSyMQR FL� Z� G]LDâDQLDFK�
LQZHVW\F\MQ\FK�� QS�� NXSQR� SDSLHUX� ZDUWR FLRZHJR� ]D� ;�� MHJR� VSU]HGD � ]D� ;-5 
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QDVW SQLH� NXSQR� ]D� ;-3 itd. W przypadku niektórych funduszy takie sytuacje 

Z\VW SXM ��QDV]\P�]GDQLHP��]E\W�F] VWR� 
� JG\� ZLHONR ý� Z\NRQ\ZDQ\FK� WUDQVDNFML� NXSQD�VSU]HGD \� ZLDGF]\� R�

krótkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym. 

7U]HED�Z�W\FK�NZHVWLDFK� MHGQDN�]DFKRZDý�XPLDU��SR]RVWDZLDM F�SHZQ �VZRERG �G]LDâD �
IXQGXV]RP��:� SU]HFLZQ\P� Z\SDGNX� RUJDQ� QDG]RUX� PR H� GRSURZDG]Lý� GR� V\WXDFML�� Z�
NWyUHM�Z�SRUWIHODFK�IXQGXV]\�]QDMG �VL �MHG\QLH�DNFMH�VSyâHN�]�:,*����'OD�G\ZHUV\ILNDFML�
SRUWIHOD�SU]\GDWQH� V � UyZQLH �XG]LDâ\�Z�VSyâNDFK�R�ZL NV]\P�poziomie ryzyka. Trudno 

MHVW� ]GHILQLRZDý� MHGQR]QDF]QH� NU\WHULD�PRPHQWX� L� IRUP\� UHDNFML� RUJDQX� QDG]RUX��0XVL�
WXWDM� LVWQLHý� SHZQH� SROH� GOD� RFHQ\� V\WXDFML�� RSDUWHM� QD� GR ZLDGF]HQLX� L� ZLHG]\� RVyE�
SRGHMPXM F\FK�WDNLH�GHF\]MH��2UJDQ�QDG]RUX�QLH�PD�]D�]DGDQLH�]DU] G]DQLD�DNW\ZDPL�DQL�
VXJHURZDQLD� MDNLH� LQVWUXPHQW\� ILQDQVRZH� SRZLQQ\� E\ý� QDE\ZDQH�� 3RZLQLHQ� QDWRPLDVW�
F]XZDý�QDG�MDNR FL �SURFHGXU�L�VDPHM��SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM��� 
:� W\P� NRQWHN FLH� SRVWU]HJDP\� ]ZL NV]HQLH� ]DNUHVX� GRVW SQHM� SXEOLF]QLH� LQIRUPDFML� R�
G]LDâDOQR FL� ORNDF\MQHM� IXQGXV]\� MDNR� ZD Q\� HOHPHQW� SRGQRV]HQLD� MDNR FL� SROLW\NL�
ORNDF\MQHM�� 1DFLVN� QD� MDNR ý� ]DU] G]DQLD� ]H� VWURQ\� PHGLyZ� D� SU]HGH� ZV]\VWNLP�
XF]HVWQLNyZ� V\VWHPX� �SRSU]H]� GRNRQ\ZDQLH� EDUG]LHM� ZLDGRP\FK� Z\ERUyZ� IXQGXV]\��
PR H�SU]\QLH ý�F]DVDPL�OHSV]H�HIHNW\�QL �IRUPDOQH�G]LDâDQLD�RUJDQX�QDG]RUX��2ELH�IRUP\�
SRZLQQ\� ZVSyâLVWQLHý�� 3UDZG � MHVW�� H� ZLHG]D� R� IXQNFMRQRZDQLX� U\QNX� ILQDQVRZHJR�
Z UyG�XF]HVWQLNyZ�,,�ILODUD�QLH�MHVW�Z\VRND��1D�FKZLO �REHFQ �QLH�REVHUZXMHP\�NRUHODFML�
SRPL G]\� RVL JDQ\PL� Z\QLNDPL� LQZHVW\F\MQ\PL� D� Z\ERUHP� IXQGXV]X� SU]H]� F]âRQNyZ��
:]URVW� WHM�ZLHG]\� MHVW�ZD Q\P�FHOHP�]DUyZQR�RUJDQX�QDG]RUX� MDN� L� LQQ\FK�SRGPLRWyZ�
DGPLQLVWUDFML� L� U\QNX� ILQDQVRZHJR�� &] ý� XF]HVWQLNyZ� ,,� ILODUD� XF]HVWQLF]\�� E G � Z�
QLHGDOHNLHM�SU]\V]âR FL�]DF]QLH�XF]HVWQLF]\ý��Z�,,,�ILODU]H��5yZQLH �GOD�MHJR�SUDZLGâRZHJR�
IXQNFMRQRZDQLD� SU]\GDWQD� E G]LH� ZL NV]D� ZLDGRPR ý� XF]HVWQLNyZ�� -HGQ � VSUDZ � MHVW�
SRV]HU]DQLH� ZLHG]\� D� GUXJ � GRVWDUF]DQLH� LQIRUPDFML� XPR OLZLDM FHM� SU]HSURZDG]HQLH�
DQDOL]� L� SRGHMPRZDQLH� ZLDGRP\FK� GHF\]ML�� 1DV]\P� ]GDQLHP� QDOH \� SRV]HU]\ý� ]DNUHV�
LQIRUPDFML� GRVWDUF]DQHM� REVHUZDWRURP� ]HZQ WU]Q\P�� )DNW� SRVLDGDQLD� EDUG]R�
V]F]HJyâRZ\FK� LQIRUPDFML� SU]H]� RUJDQ� QDG]RUX� QLH� VSUDZLD� MHV]F]H�� H� V\VWHP� MHVW�
przejrzysty dla innych obserwatorów.  
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-DNR� SU]\NâDG� PR QD� UR]ZD \ý� GRGDQLH� Z� UR]SRU] G]HQLX� R� UDFKXQNRZR FL� IXQGXV]\�
QRZHM� SR]\FML� URF]QHJR� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� �� ]HVWDZLHQLD� ZDUWR FL� VSU]HGD \� L�
NXSQD�� UHGQLFK� FHQ� VSU]HGD \� L� NXSQD� RUD]� VXP\� ]\VNyZ� ]UHDOL]RZDQ\FK� L�
niezrealizowanych w okresie dla wszystkich pDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK� ]QDMGXM F\FK� VL �Z�
SRUWIHOX� IXQGXV]X� Z� GDQ\P� URNX� REURWRZ\P�� %\âRE\� RQR� LVWRWQ\P� SRV]HU]HQLHP�
PR OLZR FL� DQDOL]\� L� RFHQ\� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� SU]H]� V]HUV] � SXEOLF]QR ý� �QS�� F]\�
IXQGXV]�VWRVXMH�VWUDWHJL ��NXS�L�WU]\PDM��F]\�WH �G]LDâa aktywnie, na jakich instrumentach 

Z\JHQHURZDâ�]\VNL�L�VWUDW\��F]\�PLDâ�Z�SRUWIHOX�LQVWUXPHQW\�R�Z\VRNLP�U\]\NX�L�MDNLH�LWS����
=Dâ F]DQLH� WHJR� �QLHSR]RUQHJR�� ]HVWDZLHQLD�PR H�PLHý� �SR]\W\ZQ\�ZSâ\Z�QD�G]LDâDQLD�
ORNDF\MQH� IXQGXV]\��1LH� E G]LH�ZyZF]DV� QS��PR OLZR FL� VSU]HGD \� SU]HG� NR FHP� URNX�
LQVWUXPHQWyZ�� NWyUH� SU]\QLRVâ\� GX H� VWUDW\� L� XNU\FLH� WHJR� SU]HG� F]\WHOQLNLHP�
VSUDZR]GDQLD��.D GD�WDND�RSHUDFMD�E G]LH�ZLGRF]QD�Z�W\P�]HVWDZLHQLX� 
=DGDQLHP� 8U] GX� .RPLVML� MHVW� UyZQLH � XWU]\P\ZDQLH� ELH F\FK� NRQWDNWyZ� ]�
Towarzystwami Emerytalnymi i Bankami Depozytariuszami oraz odpowiadanie na 

]DS\WDQLD� L� Z WSOLZR FL� W\FK� SRGPLRWyZ�� � 6WRVXQNL� XNâDGDM � VL � SRSUDZQLH�� FKRý� Z�
SU]\V]âR FL�� V]F]HJyOQLH� QD� OLQLL� 8U] G� .RPLVML� – Izba Towarzystw Emerytalnych, 

PRJOLE\ P\�VRELH� \F]\ý�ZL NV]HM�DNW\ZQR FL�� 
'RW\FKF]DVRZH� G]LDâDQLD� ORNDF\MQH� RWZDUW\FK� IXQGXV]\� HPHU\WDOQ\FK� RFHQLDP\�
XPLDUNRZDQLH� SR]\W\ZQLH�� 1LH� R]QDF]D� WR�� H� QLH� Z\VW SXM � ]DFKRZDQLD� Z WSOLZH�� DQL�
]DJUR HQLD�QD�SU]\V]âR ý��2VL JQL WH�Z\QLNL��URF]QD�UHDOQD�VWRSD�]ZURWX�Z\QLRVâD�RN������
UyZQLH � QDOH \� RFHQLý� SR]\W\ZQLH�� 1DOH \� PLHý� W\ONR� QD� XZDG]H�� H� ]RVWDâ\� RVL JQL WH�
RQH�Z�Z\QLNX�EDUG]R�VSU]\MDM FHM�V\WXDFML�QD�U\QNX�LQVWUXPHQWyZ�GâX Q\FK��GX \�VSDGHN�
VWyS� SURFHQWRZ\FK��� %\â� WR� F]\QQLN� MHGQRUD]RZ\� L� Z� SU]\V]âR FL� QLH�PR QD� RF]HNLZDý�
NRQW\QXDFML� WHJR� WUHQGX�QD�SRGREQ �VNDO ��:\QLNL�Z� ODWDFK�NROHMQ\FK�E G � MX �]QDF]QLH�
VLOQLHM�VNRUHORZDQH�]�Z\QLNDPL�F] FL�DNF\MQHM�SRUWIHOL�� 
2UJDQ� QDG]RUX�� XGRVNRQDODM F� IRUP\� NRQWUROL�� E G]LH� G \â� GR� SROHSV]DQLD� MHM� MDNR FL��
Wyniki inwesW\F\MQH� IXQGXV]\� E\â\� L� E G � MHGQDN� SU]HGH� ZV]\VWNLP� IXQNFM � V\WXDFML� QD�
rynkach finansowych. 


