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Streszczenie

Dzialalno$¢ lokacyjna otwartych funduszy emerytalnych jest podstawowym celem, dla
ktorego zostaly one powolane. Efektywnos¢ przyjetych strategii inwestycyjnych przelozy
si¢ w przyszlosci na wysokos¢ §wiadczen emerytalnych czlonkow funduszy. Wigze si¢ z
tym istotna rola nadzorcy, nie tylko jako straznika przestrzegania prawa przez
zarzadzajacych funduszami. Powinien on takze bacznie przygladac¢ si¢, analizowac 1
obiektywnie prezentowac wyniki inwestycyjne. Jednym z przejawoéw tego rodzaju dzialan

jest niniejszy raport.

Raport Analiza polityki  inwestycyney  otwartych  fundusgy emerytalnych w  latach 2000-2002
podejmuje prébe odpowiedzi na najistotniejsze kwestie zwiazane z ich dotychczasows

dzialalnoscig inwestycyjna, a w szczegolnosci takie jak:

e Adekwatnos¢ uregulowan prawnych do potrzeb bezpiecznej 1 efektywnej

dzialalnosci inwestycyjne;j
e Portfel inwestycyjny OFE — jego strukture i dynamike
e Oceng efektywnosci polityki inwestycyjnej
e Analiz¢ jakosciows polityki inwestycyjnej

e Wybrane aspekty nadzoru dzialalnosci lokacyjne;j funduszy.
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Ramy prawne

Ustawodawca  konstruujac  zasady  funkcjonowania  obowigzkowych  funduszy
emerytalnych zdecydowal si¢ na stworzenie ram ograniczajacych swobode¢ dzialalnosci
inwestycyjnej] w oparciu o limity iloSciowe. Wysoko$¢ limitéw w zamysle tworcow
systemu powinna by¢ powigzana z ryzykiem jakie niesie za soba okreSlona grupa
instrumentéw. Z tych wzgledoéw, nie nalozono ograniczen na papiery emitowane przez
Skarb Panstwa. Na akcje spélek dopuszczonych do publicznego obrotu natozono limit w
wysokosci 40%, oraz dodatkowo 10% na akcje NFI. Wskazane przez prawodawce
pozaskarbowe instrumenty dluzne moga stanowi¢ od 5 do 15% aktywéw netto funduszu,

a listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu nawet do 30% aktywow.

Wykorzystanie istniejacych obecnie limitéw jest znacznie zréznicowane. Brak wigkszego
zaangazowania w pewne kategorie inwestycyjne w duzej cz¢sSci wynika z ograniczonej

podazy instrumentéw z tych grup oraz relatywnie niskiej rentownosci.

Jedynym elementem majacym charakter wymogu jakosciowego, jest mechanizm naliczania
i egzekwowania minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Obarczony jest on jednak pewnymi
niedoskonalo$ciami, majacymi znaczny wplyw na funkcjonowanie rynku. Z jednej strony,
mechanizm ten nie zapewnia dobrych bezwzglednie wynikdéw inwestycyjnych, gdyz oparty
jest na wskazniku wewnetrznym rynku OFE 1 nie uwzglednia takich elementéw jak np.
inflacja, czy sytuacja na rynku finansowym. Z drugiej strony, moze przyczynia¢ si¢ do
zaistnienia  tzw. ,efektu stadnego”, czyli wzajemnego nasladowania poczynan

inwestycyjnych.

Struktura i dynamika portfela inwestycyjnego

W okresie objetym analiza warto§¢ portfela OFE wzrosla z nieco ponad 2 mld zl do
blisko 30,5 mld zl. Przyrost taki byl glownie skutkiem przekazywania przez ZUS
pienigdzy czlonkéw — do konica 2002 roku suma ta przekroczyla 28 mld z1.

Najwazniejsze kategorie instrumentéw obecne w portfelach wszystkich funduszy

emerytalnych to skarbowe instrumenty dluzne oraz akcje notowane na rynku publicznym.
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Inne instrumenty stanowily tylko nieznaczne uzupelnienie portfela. Proporcje pomiedzy
poszczegblnymi kategoriami podlegaly w latach 2000-2002 dos$¢ istotnym zmianom.
Najbardziej stabilnie wygladala sytuacja w zakresie instrumentéw dluznych, a ich udzial
utrzymywal si¢ w przedziale 65-70% wartosci portfela. Wigksze wzgledne zmiany
dotyczyly instrumentow udzialowych, poniewaz ich udzial zmienial si¢ od blisko 35% w
szczycie koniunktury gieldowej z poczatku roku 2000 do zaledwie 27% na koniec roku
2002.

Wsréd innych kategorit inwestycyjnych na uwage zasluguja lokaty bankowe. Inwestycje za
granica pozostawaly na uboczu dzialan inwestycyjnych funduszy. Pierwsze stanowia w
duzej mierze element zarzadzania plynnoscia funduszu. Drugie pozwalaja na dostep do
branz 1 segmentoéw czesto niedostepnych na polskim rynku finansowym, a poza tym
zwickszaja dywersyfikacje portfela i zmniejszenie jego ryzyka. Znikome zainteresowanie
inwestycjami za granica w mniejszym stopniu wynikalo z limitu, ktoéry dotychczas nie byt
w pelni wykorzystywany w skali rynku. Glownymi czynnikami ograniczajacymi
zainteresowanie tymi instrumentami byly relatywnie wysokie koszty zwiazane z
transakcjami, oraz slaba rentowno$¢ w poréwnaniu z polskimi odpowiednikami tych

instrumentow.

Nalezy pamigtac, ze na ksztalt portfela funduszy emerytalnych wplywala mocno sytuacja
na polskim rynku finansowym. Utrzymujace si¢ w latach 2000-2002 wysokie realne stopy
procentowe i duza podaz zachecaly zarzadzajacych do inwestowania w polskie obligacje i
bony skarbowe - nie dziwi wigc ich wysoki udzial w portfelu. Z drugiej strony panujaca
od pierwszej polowy 2000 roku bessa na GPW odstr¢czala od wyraznego zwigkszania

zainteresowania rynkiem akcji.

Zroznicowanie polityki inwestycyjnej miedzy poszczegélnymi podmiotami bylo w
badanym okresie dos§¢ znaczace. Najgl¢bsze zmiany w swoich portfelach przeprowadzaly
mniejsze podmioty, duze fundusze wolniej 1 mniej znaczaco zmienialy proporcje mi¢dzy
poszczegbélnymi kategoriami. Sytuacja ta moze by¢ objawem mniejszej mobilnosci przy
zarzadzaniu znacznymi §rodkami na ciagle jeszcze malo rozwinigtym polskim rynku

finansowym.
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Efektywnosc polityki inwestycyinej

W latach 2000 — 2002 $rednia stopa zwrotu osiggni¢ta przez wszystkie OFE wyniosta
38%, czyli $redniorocznie ponad 11,3%. Miedzy poszczegolnymi funduszami
odnotowano znaczne zroznicowanie wynikoéw, srednioroczne stopy zwrotu wahaly si¢ od
8,4% do 13,3%. W roku 2000 srednia stopa zwrotu wyniosta 13,1%, w roku 2001 spadla
o blisko potowe (7,3%), by w roku 2002 osiagnac poziom 13,6%.

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze wyniki osiagnicto przy dekoniunkturze na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych. W tym samym okresie zréwnowazone fundusze
inwestycyjne osiagnely wyniki znacznie ponizej Sredniej stopy zwrotu funduszy

emerytalnych.

Na wyniki inwestycyjne OFE w badanym okresie wplyn¢la nietypowa sytuacja na
krajowym rynku finansowym. Z jednej strony, spadek inflacji i stop procentowych
spowodowal wyjatkowo dobra koniunkture¢ na rynku skarbowych instrumentéw
dluznych. Z drugiej strony, stagnacja w rozwini¢tych gospodarkach, przekladajaca si¢ na
glebokie bessy na gieldach tych krajow, przyczynila si¢ do znacznych spadkow na
krajowej gieldzie papierow wartosciowych. W efekcie polski rynek finansowy pozwalal na

osiagnigcie wyraznie wyzszych stop zwrotu na instrumentach praktycznie pozbawionych
ryzyka.

Najlepszymi wynikami mogg si¢ wykazac te fundusze, ktére prawidlowo dostosowaly si¢
do powyzszej sytuacji, czyli silniej zaangazowaly si¢ w dlugoterminowe skarbowe

instrumenty dluzne, a szczegolnie w staloprocentowe.
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Efektywnos$¢ inwestycji OFE

na tle wybranych wskaznikow rynku finansowego

%%
Wskaznik ROK
2000 2001 2002

Wewnetrzna stopa zwrotu OFE 12,08 10,39 13,30
Inflacja roczna 8,49 3,55 0,84
Stopa Referencyjna NBP (na koniec roku) 19,00 11,50 6,75
Lokata 12M dla ludnosci (na koniec roku) 15,03 7,99 4,56
Rentownos¢ bonéw 52 tyg. (ostatni przetarg w roku) 17,27 10,77 5,69
Zmiana indeksu WIG -1,31 -21,99 3,36
Zmiana Indeksu WIG 20 1,54  -3347 -2,59
Wazona stopa zwrotu funduszy zréwnowazonych 9,02 -4.47 4,72

Trudno oczekiwaé, by ta nietypowa sytuacja kilku ostatnich lat, zostala utrzymana w
najblizszych latach. Dlatego fundusze beda poszukiwaé¢ alternatywnych wobec

instrumentow skarbowych mozliwosci inwestycyjnych.

W opracowaniu dodatkowo zaprezentowano wyliczenia obrazujace wplyw struktury oplat
od skladki poszczegélnych funduszy na efektywne stopy zwrotu dla czlonkéw funduszy
(stopy zwrotu uwzgledniajace oplaty). Obecna struktura oplat dopuszczajaca pobieranie
oplat od skladek powoduje, ze koszt dla czlonka mierzony redukcja stop zwrotu maleje
wraz z wydluzaniem si¢ okresu oszczedzania. O ile koszt oszczedzania dla przecigtnego
czlonka z 10-letnim stazem wiaze si¢ z obnizeniem stopy zwrotu 0 1,55 pkt. proc., to dla

czlonka ze stazem 40-letnim juz tylko o 0,28 pkt. proc.

Koszty przynaleznosci do konkretnych funduszy sa bardzo zréznicowane. Przecigtnie
oplata od skladki obniza stop¢ zwrotu dla czlonka o stazu 30-letnim $rednio o 0,41 pkt.

proc., a dla funduszy waha si¢ od 0,29 pkt. proc. do 0,55 pkt. proc.
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Ryzyko dzialalnosct inwestycyinej

Pelna ocena dzialalnosci inwestycyjnej nie moze jedynie ograniczac si¢ do przedstawienia
wynikéw inwestycyjnych. Istotna jest takze analiza ryzyka zwigzanego z doborem
instrumentéw. Z tego punktu widzenia, wazne jest zbadanie stopnia koncentracji w
portfelu instrumentéw o okreslonym profilu ryzyka. Uzyskane wyniki wskazuja, 1z w
badanym okresie odnotowano wzrost koncentracji portfela akcyjnego funduszy. Udzial
picciu najwigkszych wartosciowo inwestycji w akcje wzrost z 35% do 51% portfela

akcyjnego, oraz z 10% do 13,2% aktywdéw netto.

Odnotowano znaczne zroznicowanie aktywnosci funduszy emerytalnych na GPW,
mierzone] relacja warto$ci dokonanych transakcji do wartosci portfela akcyjnego. Dla
najbardziej aktywnego funduszu $rednia wartos$¢ transakcji wyniosla ponad 3% wartosci
zarzadzanego przez niego portfela akcyjnego. Najmniej aktywne fundusze dokonywaly
transakcji o wartosci nie przekraczajacej 0,2% ich portfela. Nie stwierdzono wyraznej
zaleznosci pomiedzy aktywnoscia funduszy w zakresie dokonywanych transakcji, a ich

wynikami inwestycyjnymi.

Fundusze emerytalne coraz wigcej srodkow lokuja na GPW, co przeklada si¢ na wzrost
zaangazowania w niektére spolki. W chwili obecnej w szesciu notowanych na gieldzie
spolkach fundusze emerytalne posiadaja w sumie po co najmniej 30% akcji. Dotychczas
nie zostala w sposob jednoznaczny okreslona rola, jaka fundusze maja odgrywacé w
podmiotach, ktorych sa wspolwlascicielami. Wraz ze wzrostem aktywoéw OFE, problem

szczegOlowego uregulowania tej kwestii, bedzie narastal.

Nadzor nad dzialalnosiiq inwestycyjng

Merytoryczny nadzor nad faktycznag polityka inwestycyjng funduszy wymaga udzialu oséb
o odpowiedniej wiedzy w zakresie funkcjonowania rynkéw finansowych. Rynek
finansowy jest organizmem dynamicznym i trudno oczekiwaé skutecznego nadzoru
opartego jedynie na literalnym stosowaniu zapiséw ustawy. Poziom inzynierii finansowej
pozwala, np. pod forma prawng obligacji, na skonstruowanie instrumentu o zupelnie

odmiennych cechach ekonomicznych, takich jak opcja czy kontrakt terminowy. Organ
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nadzoru stoi na stanowisku, ze tres¢ ekonomiczna instrumentu jest rownie waznym

elementem przyporzadkowania do odpowiedniej kategorii lokat jak jego forma prawna.

Dla jego prawidlowego funkcjonowania rynku OFE niezbe¢dna jest wigksza swiadomo$é
uczestnikow systemu. W tym celu nalezy takze poszerzy¢ zakres informacijt dostarczane;
obserwatorom zewnetrznym. Fakt posiadania bardzo szczegélowych informacji przez

organ nadzoru nie sprawia jeszcze, ze system jest przejrzysty dla czlonkéw.

Jako przyklad mozna rozwazy¢ dodanie w rozporzadzeniu o rachunkowosci funduszy
nowych pozycji rocznego sprawozdania finansowego: zestawienia wartosci sprzedazy 1
kupna, srednich cen sprzedazy 1 kupna oraz sumy zyskow zrealizowanych 1
niezrealizowanych w okresie dla wszystkich papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w

portfelu funduszu w danym roku obrotowym.

Gléwne wnioski plynace z opracowania to:

e Stopy zwrotu osiagni¢te przez fundusze emerytalne mozna uznaé za dobre, w

szczegoOlnosci na tle alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych

e Najwazniejsze kategorie inwestycyjne w portfelach funduszy emerytalnych to
skarbowe instrumenty dluzne oraz instrumenty udzialowe — akcje notowane na

GPW

e Ciggle mniejsze znaczenie odgrywaja pozostale kategorie takie jak: depozyty

bankowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, inwestycje za

granicy

e W praktyce fundusze emerytalne nie wykorzystuja wielu kategorii lokat

dopuszczonych przez ustawodawce

e W dluzszej perspektywie nalezy rozwazy¢ wypracowanie i wprowadzenie do

systemu jakosciowych metod nadzoru dzialalnosci inwestycyjnej funduszy.

KoMisJiA NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALN YCH

11



KoMisJiA NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALN YCH

12



I. OTOCZENIE PRAWNE RYNKU OFE

1. Prawne ograniczenia swobody dziatalno$ci inwestycyjnej OFE

11 Uwagi wstgpne

Spoleczna 1 ekonomiczna donioslo$¢ prawidlowego funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych sprawia, Ze sa one przedmiotem zywego zainteresowania wladz
publicznych. Polem szczegolnej uwagi ustawodawcy jest ich dzialalno$¢ inwestycyjna.
Wynika to przede wszystkim z faktu, Ze uczestnictwo w otwartych funduszach

emerytalnych jest obowiazkowe.

Obligatoryjny charakter uczestnictwa w czesci kapitalowej systemu ubezpieczenia
emerytalnego pociaga za soba koniecznos¢ udzielenia przez panistwo gwarancji, ze
zainwestowane w systemie S$rodki beda efektywnie inwestowane 1 nie zostang
wykorzystane niezgodnie z przeznaczeniem. Osiagnieciu tego celu sluzy m.in. system

ograniczen swobody dzialalnosci inwestycyjnej funduszy oraz instytucja niedoboru.

Ograniczenia swobody dzialalnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
wynikajg z przepisow:

e ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych,

e rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 12 maja 1998 r. w sprawie okreslenia

maksymalnej czesci aktywoéw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zostaé

ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w
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zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne - dalej:

rozporzadzenie o limitach inwestycyjnych oraz

rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 18 lutego 2000 roku w sprawie ogélnego

zezwolenia na lokowanie aktywéw funduszy emerytalnych poza granicami kraju -

dalej: rozporzadzenie o inwestycjach za granica.

1.2.  Portfel inwestycyjny OFE — podmiotowe limity inwestycyjne

Tabela 1.1.

Ograniczenia swobody dziatalno$ci inwestycyjnej OFE

Aktywa finansowe, ktére moga by¢ przedmiotem inwestycji otwartych funduszy
emerytalnych 1 dotyczace ich ograniczenia przedmiotowe i podmiotowe przedstawiono w

tabeli 1.1.

Ograniczenia okreslone w
ustawie o o.f.f.e

Ograniczenia okreslone w

rozporzadzen

iach

Min limit Podmi| Max limit (% wartosci
KATEGORIE LOKAT 7
(% jeden oty aktywow)
warto$ci | podmiot | zwigza -
= n jedna
aktywow) ne facznie emisja
Lokaty krajowe
Obligacje, bony i inne papiery warto$ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub NBP
Obligacje i inne diuzne papiery warto$ciowe, opiewajace na
$wiadczenia pieniezne, gwarantowane lub porgczane przez
Skarb Panstwa albo NBP 10%
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe 5% 7,5% 20% 10%
Akcje spblek notowane Na rynku réwnolegtym i wolnym 10
na regulowanym rynku y gty Y 40 %
gietdowym, w tym; %
Na rynku wolnym ° 5%
Akcje spotek notowane na regulowanym rynku o
K - 10%
pozagietdowym dopuszczone do publicznego obrotu
Akcje NFI 10% | goos
Certyfikaty inwestycyjne emitowane | Certyfikaty emitowane o
; h ] ; 10 | 5%
przez fundusze inwestycyjne przez f. inw. zamkniete| g5, 2% 9
zamkniete lub mieszane, w tym: °
Jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze o o o
; . . 5% 15% 15%
inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne otwarte
(1) Obligacje i inne diuzne papiery warto$ciowe emitowane
przez jednostki samorzadu terytorialnego dopuszczone do 15%
publicznego obrotu °
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(2) Obligacje i inne diuzne papiery warto$ciowe emitowane
10| przez jednostki samorzadu terytorialnego nie dopuszczone
do publicznego obrotu
(3) Zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane przez

11 inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego

dopuszczone do publicznego obrotu

12 Listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu 30%

(4) Zabezpieczone catkowicie obligacje emitowane przez

13| inne podmioty niz jednostki samorzadu terytorialnego nie
dopuszczone do publicznego obrotu

Obligacje i inne diuzne papiery warto$ciowe emitowane

14 | przez spotki publiczne, inne niz te o ktérych mowa w pkt 11 i 5%
13

5%

10%

5%

15 Inne lokaty dopuszczone w drodze Swiadectwa
rozporzadzenia Rady Ministrow rekompensacyjne 7,5%

Lokaty zagraniczne

papierach wartosciowych emitowanych
Inwestycja za przez spéitki notowane na
granicg podstawowych gietdach rynkow
(dopuszczalne kapitatowych tych panstw
wytgcznie w
panstwach bedacych
16 cztonkami oraz w
innych panstwach, z
ktérymi Polska tytutach uczestnictwa emitowanych
zawarta umowy o przez instytucje wspélnego 59
popieraniu i inwestowania majgce siedzibe w tych °
wzajemnej ochronie panstwach, jezeli instytucje te oferujg
inwestycji) w: publicznie tytuty uczestnictwa i
umarzajg je na zadanie uczestnika

papierach skarbowych emitowanych
przez rzady lub banki centralne tych
panstw

Papiery dluzne

Obligacje Skarbu Panistwa 1 bony skarbowe sa instrumentami, na ktére nie przewidziano
limitéw inwestycyjnych. Wynika to przede wszystkim z braku ryzyka niewyplacalnosci ich

emitenta.

Inaczej przedstawia si¢ sprawa z obligacjami emitowanymi przez jednostki samorzadu
terytorialnego oraz inne podmioty. Skala inwestowania w nie jest $ciSle ograniczona. W

zaleznosci od ich typu OFE moze zainwestowac w nie 5-15% aktywdéw funduszu.

Akcje

Otwarte fundusze emerytalne moga inwestowal jedynie w akcje dopuszczone do
publicznego obrotu. Skala dopuszczalnosci inwestycji w akcje zalezy od tego, czy sa one
dopuszczone do obrotu gieldowego oraz na jakim rynku sa one notowane. Przyjete przez
ustawodawce rozwigzania wynikaja z przyjetej koncepcji dzialania OFE, ktore maja by¢

KoMisJiA NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALN YCH

15



przede wszystkim inwestorami portfelowymi, nie angazujacymi si¢ w biezace zarzadzanie

przedsi¢biorstwem.

Dopuszczalne jest ulokowanie do 40% aktywow funduszu w akcje spolek notowanych na
regulowanym rynku gieldowym. Aktywa OFE mogg by¢ inwestowane w akcje notowane
nie tylko na rynku podstawowym, ale rowniez na rynkach: rownoleglym 1 wolnym, przy
czym w akcjach notowanych na rynku wolnym ulokowaé mozna maksymalnie do 5%
aktywow funduszu, a w akcjach notowanych na rynku réwnoleglym albo wolnym lacznie

— nie wigcej niz 10% aktywow.

Lokaty w akcjach spélek notowanych na regulowanym rynku pozagieldowym oraz spélek
nie notowanych na regulowanym rynku gieldowym i na regulowanym rynku
pozagieldowym, lecz dopuszczonych do publicznego obrotu nie moga przekroczy¢ 10%

aktywow otwartego funduszu.

Ponadto, w akcje narodowych funduszy inwestycyjnych ulokowa¢ wolno lacznie

dodatkowo do 10% aktywéw funduszy.

Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe

W depozyty bankowe 1 bankowe papiery warto$ciowe emitowane przez jeden wybrany
bank albo grupe¢ bankéw bedacych podmiotami zwigzanymi dopuszczalne jest ulokowanie
do 7,5% aktywéw funduszu. We wszystkich innych bankach lub grupach bankéw
bedacych podmiotami zaleznymi ulokowa¢ wolno maksymalnie do 5% aktywoéw funduszu
w kazdym z nich. Ogoélem depozyty bankowe 1 bankowe papiery warto$ciowe nie moga

jednak stanowic¢ wigcej niz 20% wartosci aktywow funduszu.

Ponadto, w zwigzku z nowelizacja rozporzadzenia w sprawie okreslenia maksymalnej
czgScl aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w
poszczegdlnych kategoriach lokat..., od dnia 14 lipca 2001 roku, otwarte fundusze
emerytalne moga inwestowac, niezaleznie od limitéw przedstawionych powyzej, do 30%

warto$ci aktywow w listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu.
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Inwestycje w funduszach inwestycyjnych

W certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych przez jeden fundusz inwestycyjny
zamknigty lub jeden fundusz inwestycyjny mieszany wolno ulokowaé nie wigcej niz 2%
wartoscl aktywow funduszu. Ponadto, w certyfikatach inwestycyjnych wszystkich
funduszy inwestycyjnych  zamknigtych 1 funduszy inwestycyjnych mieszanych
dopuszczalne jest ulokowanie do 10% aktywéw funduszy, przy czym lokaty w
certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamknigte nie

moga przekroczy¢ lacznie 5% wartosci aktywow funduszu.

Nie wigcej niz 5% wartosci aktywoéw funduszu wolno ulokowa¢ w jednostkach
uczestnictwa zbywanych przez jeden fundusz inwestycyjny otwarty lub jeden
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. W funduszach inwestycyjnych otwartych
lub w specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez jedno
towarzystwo funduszy inwestycyjnych mozna ulokowac¢ nie wigcej niz 15% aktywow

funduszu.

Roéwniez maksymalnie 15% aktywow funduszu ulokowaé mozna w jednostkach uczestnictwa
zbywanych przez wszystkie fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze

inwestycyjne otwarte.

Inwestycje za granicg

Na podstawie przepisow rozporzadzenia o inwestycjach za granica, srodki OFE mogg by¢
inwestowane w nastepujace typy aktywow zagranicznych:
e papiery wartosciowe emitowane przez spolki notowane na podstawowych gieldach
rynkow kapitalowych panstw obcych bedacych czlonkami OECD,
e papiery skarbowe emitowane przez rzady lub banki centralne tych panstw
e tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzib¢ w tych panstwach, jezeli instytucje te oferuja publicznie tytuly

uczestnictwa 1 umarzaja je na zadanie uczestnika.

Przepisy ustawy zawieraja delegacj¢ dla Ministra Finanséw do wskazania panstw nie
bedacych czlonkami OECD, w ktérych moga by¢ lokowane aktywa OFE. Minister
Finanséw skorzystal z powyzszej mozliwosci zezwalajac na inwestycje otwartych
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funduszy emerytalnych takze w tych panstwach nie bedacych czlonkami OECD, z
ktorymi Polska zawarla umowy o popieraniu 1 wzajemnej ochronie inwestycji. Zgoda na
inwestycje OFE w aktywa zagraniczne uzalezniona jest od uprzedniego uzyskania przez
emitentow z obu grup panstw odpowiednio wysokich ocen agencji ratingowych o

renomie uznanej w skali mi¢dzynarodowe;.

Inne moZliwosci inwestycyjne otwartych funduszy emerytalnych

Ustawa pozwala na rozszerzenie kategorii aktywow, w ktoére moga by¢ inwestowane
srodki gromadzone w otwartych funduszach emerytalnych, w drodze rozporzadzenia
Rady Ministréw. Zakres swobody Rady Ministrow w tym zakresie zostal jednak istotnie

ograniczony w odniesieniu do praw (instrumentow) pochodnych.

Przepis ustawy z gory ogranicza mozliwos¢ stosowania instrumentéw pochodnych jedynie
do zabezpieczenia wartosci portfela funduszun pred ryzykiem walutowym wynikajacym 3 dokonania
inwestycji za granica. W konsekwencji, z gory wykluczono mozliwos¢ zezwolenia przez
Rad¢ Ministréw na stosowanie instrumentéw pochodnych do celéw spekulacyjnych,
niezaleznie od rodzaju ryzyka mogacego by¢ zrédlem ich potencjalnego dochodu.
Wrylaczono takze mozliwo$¢ zabezpieczania przy ich uzyciu portfela funduszu przed
ryzykiem rynkowym innym niz walutowe, w tym przed ryzykiem zmiany stopy

procentowe;j.

Rada Ministrow nie skorzystala jak dotad z mozliwosci dopuszczenia inwestycji OFE w
instrumenty pochodne. Dopuscila natomiast mozliwos¢ inwestycji otwartych funduszy w

swiadectwa rekompensacyjne w wysokosct do 7,5% aktywéw funduszu.
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1.3.  Porttel inwestycyjny OFE — podmiotowe limity inwestycyjne

Obok ograniczei przedmiotowych, otwarte fundusze emerytalne polegaja szeregowi
ograniczen podmiotowych. Celem ich wprowadzenia jest unikni¢cie nadmiernej
koncentracji inwestycji OFE w papierach wybranego podmiotu lub grupy podmiotéw

powiazanych.

Faczna warto$¢ lokat OFE we wszystkich papierach warto$ciowych jednego emitenta
albo dwoch lub wigkszej liczby emitentéw bedacych podmiotami zwiazanymi nie moze
przekroczy¢ 5% wartosci aktywéw  funduszu. Ponadto lokaty otwartego funduszu
emerytalnego nie moga stanowi¢ wigcej niz 10% jednej emisji papieru wartosciowego.
Warto przy tym pamigtaé, ze jezeli pomiedzy poszczegdlnymi emisjami papieréw
warto$ciowych przeprowadzonymi przez tego samego emitenta, nie wystepuja zadne
roznice w zakresie uprawnient przystugujacych ich posiadaczom, powyzsze ograniczenie

stosuje si¢ facznie do tych wszystkich emis;i.

Poza ogdlnymi ograniczeniami podmiotowymi opisanymi powyzej, aktywa otwartego
funduszu emerytalnego nie moga by¢ lokowane w:
e akgje lub inne papiery wartosciowe emitowane przez powszechne towarzystwo
zarzadzajace tym funduszem,
e akcje lub inne papiery wartoSciowe emitowane przez akcjonariusza powszechnego
towarzystwa zarzadzajacego tym funduszem,
e akcje lub inne papiery warto$ciowe emitowanych przez podmioty zwigzane w
stosunku do PTE i jego akcjonariuszy,
e lokaty 1 bankowe papiery warto$ciowe banku, ktory jest akcjonariuszem danego
PTE albo podmiotem zwigzanym w stosunku do towarzystwa lub jego

akcjonariuszy.
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2. Niedobor — sposob jego ustalenia i pokrycia

Zarzadzanie przez powszechne towarzystwa emerytalne aktywami OFE  rodzi
niebezpieczenstwo, ze ubezpieczeni beda musieli ponies¢ konsekwencje ewentualnych

blednych decyzji inwestycyjnych PTE.

Dazac do ograniczenia przejawdw tego niebezpieczefistwa ustawodawca zdecydowal si¢
na wprowadzenie mechanizmu niedoboru, ktorego istota jest refundacja przez
powszechne towarzystwo emerytalne réznicy pomigdzy stopa zwrotu, ktora osiagnal
zarzadzany przez nie fundusz a tzw. minimalng wymagana stopa zwrotu — stopa uznang

za najnizszg akceptowalna.

Stopa ta obliczana jest kroczaco raz na kwartal za okresy dwuletnie w oparciu o $rednia
stope zwrotu osiggnieta przez OFE wazona udzialem aktywow poszczegolnych otwartych
towarzystw emerytalnych w sumie aktywow wszystkich funduszy. Udzialy poszczegolnych
otwartych funduszy emerytalnych w zagregowanych aktywach otwartych funduszy

emerytalnych na dzien 31 grudnia 2002 roku przedstawiono na wykresie 1.1.
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Wykres 1.1.

Struktura rynku OFE mierzonego aktywami na dzien
31 grudnia 2002 roku

w %

PZU . Zlota Jesien”

14,1%
AIG Zurich
8,5% 3,4%
/ Bankowy
INGNN 3,1%
22,2%

SAMPO
2,9%

Allianz
2,7%

pozostale 9 funduszy
14,5%

Ccu
28,7%

Minimalna wymagana stopa zwrotu zdefiniowana zostala w art. 175 ust.2 ustawy jako
mniejsza z dwoch wartosci: polowy $redniej wazonej stopy zwrotu lub $redniej wazonej

stopy zwrotu pomniejszonej o 4 punkty procentowe.

Przyjete koncepcje niedoboru i minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie pozostaja bez
wplywu na dobor strategii inwestycyjnych przez powszechne towarzystwa emerytalne. Na
uwagg zasluguje przede wszystkim to, ze:

e w zwigzku z brakiem istotnej nagrody (dodatkowego wynagrodzenia) za osiaganie
wzglednie dobrych wynikéw inwestycyjnych, zwigkszaja one prawdopodobienstwo
podjecia przez PTE dzialan zmierzajacych przede wszystkim do zabezpieczenia
przed koniecznoscia pokrycia niedoboru,

e koncentruja si¢ one jedynie na pomiarze efektywnosci inwestycyjnej funduszy w

wybranych momentach (konice kwartalow), abstrahujac od tego, co dzieje si¢
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pomiedzy nimi. Zwigksza to prawdopodobienstwo dokonywania transakeji
majacych na celu sztuczne zwigkszenie wartosci jednostki rozrachunkowej w
okresie bezposrednio poprzedzajacym moment obliczenia $redniej wazonej 1
minimalnej  wymaganej stopy zwrotu w  celu uniknigcia  doplaty.
Niebezpieczenistwo to bedzie si¢ prawdopodobnie zmniejsza¢ wraz ze wzrostem
aktywow OFE, gdyz do wywolania istotnej zmiany wartosci jednostki
rozrachunkowej niezb¢dne bedzie zaangazowanie coraz wigkszych srodkow.

e zachecaja do przenoszenia si¢ w okresie bezposrednio poprzedzajacym obliczanie
obu stép do funduszy zagrozonych obowiazkiem doplaty w dazeniu do uzyskania
od nich doplaty. Prawdopodobienstwo tego rodzaju zachowan bedzie
przypuszczalnie rosto wraz ze zwigkszaniem si¢ przeci¢tnej wysokosci srodkow
zdeponowanych na rachunkach czlonkéw. Rosna one bowiem znacznie szybcie]
niz wysokos¢ oplaty za zmian¢ funduszu przed uplyni¢ciem 24 miesi¢cy od dnia

wplaty transferowej z funduszu dotychczasowego.

Istniejaca konstrukcja niedoboru, cho¢ chroni czlonkéw OFE przed szczegdlnie niskimi
stopami zwrotu, nie motywuje PTE do starai o maksymalizacj¢ stopy zwrotu. Sklania ona
raczej do koncentracji na celu mniej ambitnym — uniknigciu doplaty. Uwaga ta dotyczy
przede wszystkim towarzystw zarzadzajacych stosunkowo niewielkimi funduszami
emerytalnymi. Towarzystwa zarzadzajace funduszami o wigkszych aktywach sa w duzej
mierze zabezpieczone przed ryzykiem doplaty wskutek tego, ze minimalna wymagana
stopa zwrotu konstruowana jest w oparciu o srednig wazong udzialem w aktywach OFE.
Jest to skutek znacznej koncentracji aktywOw - trzy najwigksze fundusze zarzadzaly na
koniec grudnia 65% aktywow rynku OFE, natomiast pi¢¢ najwigkszych — az 76,9%.
Towarzystwa zarzadzajace funduszami o niewielkich aktywach zmuszone byly, z uwagi na
ryzyko doplaty, do dostosowania swych strategii inwestycyjnych do strategii funduszy

najwigkszych.

Wysoko$¢ $redniej wazonej 1 minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz stop zwrotu
uzyskiwanych przez poszczegdlne otwarte fundusze emerytalne, podanych w

komunikatach organu nadzoru przedstawiono w rozdziale I11.
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3. Wptyw wynagradzania PTE na efektywno$¢ polityki
inwestycyjnej OFE

Powszechne towarzystwa emerytalne czerpia swoje przychody z dwoch glownych Zrodel,
jako:

e oplate dystrybucyjna, okreslona jako procent kwoty z wplacanych skladek, z
zastrzezeniem, ze potracenie to jest dokonywane przed przeliczeniem skladek na
jednostki rozrachunkowe

e oplat¢ za zarzadzanie, w kwocie ustalonej w statucie, jednak nie wyzszej niz 0,05%
warto$ci zarzadzanych aktywéw netto w skali miesigca. Kwota ta jest obliczana na
kazdy dzien ustalania wartosci aktywow netto funduszu 1 platna w ostatnim dniu

roboczym kazdego miesiaca.

Powszechne towarzystwa emerytalne uzyskuja przychody réwniez z dwoch innych oplat,
ktorych znaczenie w calosci przychodéw PTE jest jednak marginalne:
e oplaty transferowej, wyplacanej w przypadku zmiany funduszu w okresie krotszym
niz 24 miesigce od daty wplywu pierwszej skladki (jej wysokos¢ okresla statut
OFLE, przy czym nie moze ona przekroczy¢ 40% minimalnego wynagrodzenia i
zmniejsza si¢ o 1/8 po kazdym kwartale, w ktérym nie dokonywano zmiany
funduszu) oraz
e oplaty manipulacyjnej, wynoszacej 4% minimalnego wynagrodzenia, pokrywajace;

techniczne koszty przeniesienia do innego funduszu.

W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku OFE dominujacym Zrédlem przychodow
powszechnych towarzystw emerytalnych jest oplata dystrybucyjna. Wraz z rozwojem
rynku OFE systematycznie ros$nie znaczenie oplaty za zarzadzanie. Okolo roku 2012
przychody z oplat powinny si¢ zréwnac, a po roku 2020 udzial oplaty za zarzadzanie w
ogole przychodéw PTE przekroczy 70%. Natomiast dane na temat wysokosci oplaty

dystrybucyjnej wedlug stanu na dzient 31 grudnia 2002 roku zestawiono w tabeli 1.3.
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Tabela 1.3.

Wysokos$¢ optat dystrybucyjnych pobieranych przez Otwarte Fundusze Emerytalne

Optata w kolejnych latach cztonkostwa
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 1. 2003 r. 2004 1. 2005 . 2006 r. 2007 - 2011r. 2012 —20161.| 2017 — 2021 r. | 2022 — 2026 1. 2027r. i
6,0 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 dalej 4,0
Bankowy 9,9 8,9 #¥) 89 8,7 84 8.4 74 54 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 35
DOM 8,9 8,9 45 45 45 45 45 4,5 4,5 45
Ergo Hestia 89 8,9 8,5 8,5 7,9 7,9 79 79 79 7,9
ING N-N 8,7 8,7 58 5,8 5,8 58 5,8 5,8 5,8 58
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 55 50 45 45 45 45 4,5%8)
PPocztylion 89 8,9 7.5 75 1,5 7.5 75 29 29 29
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 79 79 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

*) Wysokos¢é oplat jest ustalana wedlug lat kalendarzowych.

**#) Oplata w wysokosci 8,9% jest pobierana po 20 miesiacach.
*#%¥) Po 26 latach oplata wynosi 3,7%, a po 27 latach - 2,5%.




Przyjety w ustawie o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych sposéb
wynagradzania  powszechnych towarzystw emerytalnych pozwalal na  osiagnigcie
nast¢pujacych celow:
e stworzenie rynku instytucji finansowych wyspecjalizowanych w zarzadzaniu kapitalem
emerytalnym,
e pokrycie kosztow utworzenia czesci kapitalowej systemu ubezpieczenia emerytalnego
w czescl poniesione] przez akcjonariuszy powszechnych towarzystw emerytalnych,
e zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci osiagniecia satysfakcjonujacej stopy zwrotu z
kapitalu,

e utrzymanie oplat na poziomie mozliwym do zaakceptowania przez ubezpieczonych.

Ustawodawca zdecydowal si¢ na umozliwienie powstania wielu podmiotéw na nowo
tworzonym rynku. Mialo to doprowadzi¢ do rywalizacji o klienta 1 to najlepiej za pomoca stop
zwrotu. Pociagnelo jednak za soba konieczno$¢ zapewnienia powszechnym towarzystwom
emerytalnych przychodow jeszcze przed wykazaniem si¢ przez nie satysfakcjonujacymi
wynikami inwestycyjnymi. Przesadzilo to o dopuszczeniu wzglednie swobodnego
ksztaltowania przez nie wysokosci oplaty dystrybucyjnej. Jednoczesnie, ustawodawca
zdecydowal si¢ na ustanowienie maksymalnej dopuszczalnej wysokosci oplaty za zarzadzanie,

ktorej wzgledne znaczenie w strukturze przychodow PTE bedzie roslo.

Przyjety sposdb wynagradzania PTE zachgcal nie tyle do staran o maksymalizacj¢ stop
zwrotu, ale raczej do pozyskiwania jak najwigkszej liczby czlonkéw wskutek dzialan
akwizycyjnych. Skupial si¢ on przede wszystkim na zapewnieniu odpowiednich przychodow
powszechnym towarzystwom emerytalnym, na plan dalszy spychajac wysoko$¢ stop zwrotu
uzyskiwanych przez OFE. Nastepstwem tego stanu tzeczy jest petryfikacja sytuacji na rynku

przy stosunkowo wysokim poziomie oplat.

Malejace znaczenie oplaty od skladki kosztem oplaty za zarzadzanie coraz wyrazniej ukazuje
zwiazek miedzy wielkoscia zarzadzanych aktywoéw a przychodami. PTE zarzadzajace malymi
funduszami beda mialy klopoty z osiagni¢ciem trwalej rentownosci. Akcjonariusze PTE

zarzadzajacych mniejszymi funduszami zdecyduja si¢ prawdopodobnie na wyjscie z rynku.
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Innym waznym czynnikiem konsolidacji na rynku PTE sa procesy koncentracji na swiatowym
rynku finansowym, ktorych efekty dotykaja réwniez rynek OFE. Konsekwencja tego procesu
bylo zmniejszenie si¢ w latach 2000-2002 liczby PTE z 21 do 16.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze istniejacy system wynagradzania P'TE jest, jak si¢ wydaje,
czynnikiem obojetnym z punktu widzenia motywacji towarzystwa do maksymalizacji stop
zwrotu. Istnieje jedynie pewna, bardzo slaba, zaleznos¢ pomiedzy wysokoscia oplaty za
zarzadzanie a uzyskiwana stopa zwrotu. Znaczenie tej zaleznos$ci bedzie roslo w kolejnych
latach. Mozna ja jednak, przynajmniej na razie, pominac jako czynnik motywacyjny. Nieco
wigkszy wplyw moze miec, szczegdlnie w dlugim okresie, ranking funduszy uporzadkowanych
ze wzgledu na uzyskiwane stopy zwrotu. Nawet pobiezna analiza miejsc zajmowanych przez
poszczegblne fundusze w tych zestawieniach w latach 2000-2002 wyraznie ukazuje istnienie

dodatniej zaleznosci pomi¢dzy nimi a wielkoscig aktywow OFE.
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II. PORTFEL INWESTYCYJNY OFE

1. Wstep

Portfel inwestycyjny stanowi najwigksza 1 najistotniejsza cze¢$¢ aktywow kazdego OFE. Na
koniec 2002 roku portfel inwestycyjny stanowil ponad 96% wartosci aktywow funduszy
emerytalnych i poziom ten utrzymuje si¢ stabilnie praktycznie od poczatku funkcjonowania

rynku.

Podstawowe kategorie aktywow w bilansie OFE to:
e portfel inwestycyjny,
e Srodki pieni¢zne,

e naleznosci.

Patrzac na bilans od strony pasywow nalezy wyrdznic:
e kapitaly (kapital funduszu, kapital rezerwowy 1 wynik finansowy),

e zobowigzania.

Warto zaznaczy¢ w tym miejscu, ze cz¢sto stosowana miara dla opisania funduszu
emerytalnego sa aktywa netto. Jest to pojecie nieco szersze niz portfel inwestycyjny, poniewaz
moze obejmowac takze inne skladniki aktywow. Warto$¢ aktywoéw netto odpowiada co do
warto$ci sumie kapitalow razem 1 stanowi rownowarto$¢ aktywéw pomniejszonych o
zobowiazania OFE. Srodki te stanowia wiec te cze$é aktywow funduszu, ktora nalezy
bezposrednio do czlonkéw 1 stanowi ich kapital emerytalny w ramach I filaru oraz PTE z

tytulu srodkéw zgromadzonych na rachunku rezerwowym.
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2. Wartosc¢ portfela inwestycyjnego OFE

Portfel inwestycyjny OFE roést systematycznie w latach 2000-2002, glownie za sprawa
przekazywania czlonkow przez ZUS. Rok 2000 OFE rozpoczely z portfelem o wartosci
nieznacznie przekraczajacej 2 mld zl, zeby trzy lata podzniej zarzadza¢ instrumentami
finansowymi, ktorych wartos¢ siggnela 30,5 mld z1. Do kofnica 2002 roku ZUS przekazal do
OFE nieco ponad 28,1 mld zl. Cz¢s¢ tych $rodkéw zostala pobrana przez PTE w formie
oplat od skladki. Nalezy zaznaczy¢, ze ZUS powinien w tym czasie przela¢ na konta
czlonkow OFE srodki o znacznie wigkszej wartosci, gdyz wedlug réznych szacunkéw
zaleglosci Zakladu w tym zakresie wynosza miedzy 6 a 9 mld zl. Jeszcze przez najblizszych
kilka lat mozna spodziewac si¢ przyrostu $rodkow na kontach OFE na podobna skalg, co

oznacza ze OFE stang si¢ niebawem najwazniejszym graczem na polskim rynku finansowym.

Wykres 2. 1.
Wartos¢ portfela OFE
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Wydaje si¢, ze na obecnym stadium rozwoju tego rynku fundusze moga mie¢ w niedalekiej
przyszlosci problemy ze znalezieniem odpowiednio rentownych i bezpiecznych pol do
inwestowania. Jest to szczegOlnie istotne w kontekscie niezbednych reform finanséw
publicznych, ktére powinny ograniczy¢ rozmiary deficytu budzetowego 1 podazy

instrumentéw skarbowych stanowiacych obecnie prawie 70 % warto$ci portfela OFE.

Tabela 2. 1.
Wartoé¢ portfeli poszczegdélnych OFE
w mln z1

OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-

12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 12-31 06-28 12-31
CU 630,6|1657,7|2649,7| 3844,1| 5438,6| 70820 87249
ING N-N 439,6/12184|1965,1| 2834,8| 4070,7| 5293,7| 68194
PZU 3324 8729|13548] 19338] 27240| 3446,8| 42739
AIG 164,3| 500,3| 8502 11689| 16342 2085,1| 25993
Zurich 86,8| 2285| 376,1| 504,0] 691,5| 8588| 10384
Bankowy 73,1 189,6| 2998 4029| 6023] 7579| 9002
SAMPO 06,8 1777 2854| 4024| 5572 7110 8730
ALLIANZ 298| 1252| 2113| 3193| 466,7] 6412| 8062

Skarbiec-Emerytura| 58,6| 1414| 2296 307,7 432,0 602,2 746,77
Credit Suisse L&P 46,1 1403| 226,7 335,7 453,8 601,0 737,1

Pocztylion 26,6| 81,6| 1470 215,5 399,0 509,1 636,6
Ergo Hestia 31,6/ 84,0] 1407 190,5 269,0 364,2 5442
DOM 338 83,0] 1316 187,1 299,7| 436,2 540,8
PEKAO 9,3 38,6 65,6 120,5 319,8 404,3 4974
ego 314 858| 1392 1914 2723 355,6| 4222
Kredyt Banku 14 114 278 50,4 107,5 181,7 205,3
Polsat 2,8 166| 34,0 53,8 71,1 102,2 121,8
Pioneer 1377 369 64,6 93,0

ARKA-INVESCO 431 228| 420 62,9

Rodzina 0,2 3,7 84 14,8

EPOKA 2.8 104 17,3

Razem 2086,1|57269|9267,0| 13 233,6| 18 815,4| 24 433,3| 30 487.5

Obecna struktura rynku uksztaltowala si¢ w zasadzie juz na poczatku funkcjonowania
funduszy emerytalnych, czyli w latach 1999-2000. W roku 2001 dokonaly si¢ pewne zmiany

bedace skutkiem przeje¢ 1 polaczen miedzy funduszami. Obserwujac portfele inwestycyjne
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pojedynczych funduszy trzeba w pierwszej kolejnosci wskaza¢ na istnienie bardzo znacznych
réznic w tym zakresie miedzy poszczegdlnymi podmiotami. Trzy najwicksze OFE dysponuja
portfelem stanowigcym prawie 2/3 wartosci portfela calego segmentu. Najmniejszy fundusz
zarzadza aktualnie portfelem o wartosci mniejszej niz 1,4 % portfela najwickszego podmiotu.
Tak znaczne dysproporcje wplywaja z pewnoscia niekorzystnie na konkurencj¢ na rynku, co

moze w przyszlosci odbi€ si¢ negatywnie na poziomie $wiadczent emerytalnych.

3. Gtéwne kategorie w portfelu inwestycyjnym OFE

Obserwujac udzial najwazniejszych kategorii w portfelu w latach 2000-2002 nalezy wskaza¢ na

znaczacy stabilizacje struktury, szczegdlnie w ujeciu zagregowanym.

Wykres 2. 2.
Najwazniejsze kategorie w strukturze portfela OFE
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W badanym okresie udzial akcji w portfelu OFE utrzymywal si¢ w zasadzie na poziomie ok.
30% z wahaniami w przedziale 24-35%. Jednak najwigksza cze¢$¢ portfela stanowily
insttumenty dluzne (gléwnie skarbowe), w latach 2000-2002 srednio 2/3 posiadanych
srodkow fundusze lokowaly w tej kategorii. Pozostaly czes¢ portfela fundusze lokowaly w
inne kategorie lokat (glownie depozyty), ale inwestycje te nalezy raczej rozpatrywaé w

kategoriach krotkoterminowego zarzadzania plynnoscia portfela.

Zaangazowanie poszczeg6lnych funduszy na rynku akcji w latach 2000-2002 zmienialo si¢ w
niektorych przypadkach bardzo znaczaco. Dotyczy to glownie podmiotéw malych 1 §rednich,
poniewaz te najwigksze prowadza dos$¢ stabilng 1 konsekwentna polityke w tym zakresie 1 to w
duzej mierze niezaleznie od koniunktury na rynku. Liderem w zakresie obecnosci na rynku
akcji pozostawal w latach 2000-2002 niezmiennie OFE DOM. Podmiot ten inwestuje na
rynku akeji ok. 40% swojego portfela 1 realizuje taki styl zarzadzania portfelem dosc¢
konsekwentnie. Trzeba zaznaczy¢, ze tak wysokie zaangazowanie w t¢ kategori¢ wynika po
czeSci z wyrazne] obecnosci OFE DOM na rynku NFL W roku 2002 polityke
konsekwentnego ograniczania zaangazowania na rynku akcji prowadzily natomiast dwa
fundusze, ktore planowaly polaczenie: ego 1 Skarbiec-Emerytura. Na koniec roku 2002 akcje
stanowily ok. 13% ich portfeli inwestycyjnych. Dzialania takie wiazaly si¢ z porzadkowaniem

portfela akcji pod katem przyszlej fuzji aktywow.
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Tabela 2. 2.

Udziat akcji w portfelach poszczegdlnych OFE

w %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

DOM 46,6 39,7 47,5 40,6 39,2 38,7 39,1
Bankowy 37,5 42,1 49,1 35,1 22,6 30,2 31,0
Zurich 26,6 29,7 32,0 30,3 274 31,2 304
ING N-N 274 29,3 31,8 30,1 32,8 29,5 28,8
Kredyt Banku 6,8 8,5 33,0 13,2 14,5 213 28,6
Credit Suisse L&P 273 36,9 34,1 28,9 254 31,6 28,0
Pocztylion 40,3 32,1 44.8 374 32,8 29,8 278
ALLIANZ 27,1 279 36,3 22,8 17,6 27,6 27,8
CU 38,6 30,9 31,7 29,9 31,9 30,8 27,1
AIG 24,2 33,1 42,4 15,7 18,7 275 26,9
PZU 27,7 33,8 37,7 25,5 26,9 30,1 26,0
Polsat 324 38,1 39,5 23,7 238 229 26,0
Ergo Hestia 20,1 22,0 29,5 26,9 22,2 26,5 24,5
PEKAO 335 38,1 294 21,0 19,7 19,3 235
SAMPO 11,9 25,1 28,8 24,7 21,1 229 23,0
ego 37,0 35,9 36,5 314 239 25,5 13,3
Skarbiec-Emerytura 24,2 26,9 36,1 29,6 249 16,1 12,9
Pioneer 41,3 34,1 28,6 29,1

ARKA-INVESCO 22,8 30,0 394 26,1

Rodzina 254 30,1 18,4 18,2

EPOKA 13,0 25,7 46,3

Razem 30,9 314 349 279 28,3 29,1 27,1

Ze wzgledu na alternatywny charakter inwestycji na rynku akcji 1 papieréw dluznych, fundusze

pasywne w zakresie instrumentéw udzialowych koncentrujg si¢ bardziej

na rynku

instrumentéw dluznych. Dlatego liderami w zakresie zaangazowania w instrumenty dluzne

pozostawaly (szczegblnie w ostatnich miesigcach)

OFE  ego

1

Skarbiec-Emerytura

(odpowiednio 86 1 84 % portfela na koniec 2002 roku). Wigkszo$¢ funduszy lokowala ok. 65-

70% swoich portfeli na rynku instrumentoéw dluznych, a tylko dwa przeznaczyly na te

kategori¢ mniej niz 60% portfela.
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Tabela 2. 3.

Udziat instrumentéw dtuznych w portfelach poszczegélnych OFE

w %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

ego 63,0 64,1 56,7 64,3 74,1 70,3 85,7
Skarbiec-Emerytura 61,0 63,6 56,4 64,3 69,0 70,3 83,7
SAMPO 88,1 74,9 66,5 57,7 74,3 74,7 73,3
Ergo Hestia 71,8 75,0 65,5 71,9 70,9 69,7 73,1
PZU 72,3 66,0 60,4 71,8 71,5 66,9 72,3
PEKAO 58,3 50,3 58,7 72,1 75,0 71,8 71,7
AIG 68,7 63,8 56,2 82,9 79,9 70,8 71,2
Kredyt Banku 71,3 78,8 59,2 70,4 81,0 70,5 71,0
ING N-N 72,6 63,3 67,9 68,3 66,0 69,7 70,2
Polsat 67,6 57,7 59,1 73,5 739 74,1 69,6
ALLIANZ 65,1 69,9 62,2 71,1 77,8 70,5 69,6
CU 614 67,2 68,3 69,3 64,4 63,1 66,3
Zurich 734 66,9 544 63,2 58,6 67,1 65,7
Bankowy 62,5 56,3 49,8 64,9 733 56,6 63,8
Credit Suisse L&P 68,1 61,1 56,0 53,6 70,5 572 62,2
DOM 534 573 48,6 53,5 54,1 59,5 58,7
Pocztylion 59,7 65,4 54,1 59,2 63,6 69,6 54,1
Rodzina 69,7 67,6 81,4 78,8

ARKA-INVESCO 77,2 65,3 56,5 71,8

Pioneer 51,3 62,8 61,1 634

EPOKA 87,0 70,7 48,5

Razem 67,7 65,3 63,0 69,1 68,5 66,7 68,9

Przedstawiona sytuacja wskazuje, ze fundusze prowadza dos¢ zblizona polityke inwestycyjna.
Jej kierunek nadaja w zasadzie najwigksze podmioty. Male fundusze zmuszone sa glownie
przez mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu do stalego obserwowania poczynan
najwigkszych podmiotéw 1 znaczacego uwzgledniania ich zachowan w swoich poczynaniach
inwestycyjnych. Stan ten nie jest z pewnoscia w pelni korzystny dla czlonkéw funduszy,
poniewaz eliminuje z portfeli funduszy (szczegodlnie mniejszych) mozliwos¢ podejmowania
odwaznych decyzji inwestycyjnych sprzecznych z polityka wigkszosci. Jesli posunigcia
inwestycyjne funduszy nie przyniosa oczekiwanego efektu zarzadzajacy musza liczy¢ si¢ z

dotkliwg kara w postaci nieosiagnigcia minimalnej wymagane] stopy zwrotu i doplata. Jednak
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sukces inwestycji nie przeklada si¢ na wyrazne nagrody dla zarzadzajacych. Taka asymetria
moze w dluzszym okresie doprowadzi¢ do daleko posuni¢tego upodobnienia portfeli

inwestycyjnych funduszy obecnych na rynku, moze niekoniecznie na poziomie optymalnym.

Tabela 2. 4.

Udziat innych lokat w portfelach poszczegélnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

Pocztylion 0,0 2,5 1,0 34 3,6 0,6 18,1
Credit Suisse L&P 4,5 2,0 9.9 17,4 4,1 11,2 9,8
CU 0,0 1,8 0,0 0,8 36 6,1 6,6
Bankowy 0,0 1,6 1,1 0,0 4,0 13,2 52
PEKAO 8,3 11,6 11,9 6,9 5,3 8,9 4,7
Polsat 0,0 43 1,3 2,8 2,3 3,0 4.4
Zurich 0,0 34 13,6 6,5 14,0 1,7 39
SAMPO 0,0 0,0 4.6 17,6 4,6 2.4 3,7
Skarbiec-Emerytura 14,8 9,5 7,5 6,1 6,1 13,6 34
ALLIANZ 7,7 2,1 1,5 6,2 4.6 1,9 2,6
Ergo Hestia 8,1 3,0 5,1 1,2 6,8 3,8 2.4
DOM 0,0 3,0 39 59 6,7 1,8 2,1
AIG 7,1 3,1 1,5 1,4 1,3 1,7 1,9
PZU 0,0 0,2 19 2,7 1,6 3,0 1,7
ego 0,0 0,0 6,8 4,3 2,1 42 1,0
ING N-N 0,0 74 0,3 1,6 1,2 0,9 1,0
Kredyt Banku 21,8 12,6 7.9 16,4 4,5 8,3 04
Pioneer 74 3,1 10,3 7.5

Rodzina 4,9 2,3 0,2 3,0

ARKA-INVESCO 0,0 4.6 4,0 2,1

EPOKA 0,0 3,6 52

Razem 1.4 32 2,1 3,0 32 4,1 4,1

Udzial innych, niz akcje 1 instrumenty dluzne, kategorii inwestycyjnych w portfelach OFE jest
niewielki. WyraZniejszy wzrost zaangazowania w przypadku pojedynczych funduszy wynika z
krotkoterminowego przyrostu depozytéw bankowych lub bankowych papieréw dluznych
(przypadek OFE Pocztylion na koniec 2002t.). Inwestycje te maja jednak najcz¢sciej charakter
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incydentalny 1 dlatego nie wplywaja szczegdlnie znaczaco na wyniki inwestycyjne calego

portfela.
Wykres 2. 5.
Udziat innych lokat w portfelach OFE na koniec 2002 roku
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4. Portfel akcji OFE

4.1.  Porttel akcyjny OFE na tle rynku

W latach 2000-2002 systematycznie rosto znaczenie funduszy emerytalnych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych wynikajace ze zwigkszania si¢ ilosci akcji notowanych
spolek w posiadaniu OFE 1 zwigzanego z tym wzrostu udzialu w kapitalizacji gieldy. Na
poczatku okresu portfel akeji znajdujacych si¢ w posiadaniu funduszy wart byl niespelna 645
mln zl, co odpowiadalo wtedy 0,5% kapitalizacji GPW. Na koniec grudnia 2002 w portfelach

OFE znajdowaly si¢ akcje o rynkowej wartosci ponad 8,2 mld zl, co stanowilo prawie 7,5%

kapitalizacji calej gieldy.

Wykres 2. 6.

Warto$¢ portfela OFE na tle udziatu w kapitalizacji GPW
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Ze wzgledu na strategie inwestycyjna funduszy 1 staly doplyw srodkéw w najblizszych latach
mozna oczekiwa¢ dalszego wzrostu zaangazowania kapitalowego OFE na warszawskiej
gieldzie. Pojawia si¢ naturalne w tym miejscu pytanie o zdolno$¢ naszego rynku do
swobodnego wchlonigcia tak znacznych srodkow. Wydaje sig, ze bez istotnego zwigckszenia
liczby spolek, ktorych akcje sa notowane na rynku gieldowym, funduszom bedzie coraz

trudniej znajdowac nowe alternatywy inwestycyjne do ulokowania pieni¢dzy emerytow.

4.2. Akcje wedtug branz

Dokonujac analizy portfela akcji funduszy emerytalnych pod katem branz, w ktorych dzialaja
poszczegolni emitenci, nalezy wskaza¢ w plerwszym rzedzie na stopniowq 1 systematyczna

ewolucje¢ w tym zakresie.

Wykres 2. 7.
Struktura portfela akcji OFE wedtug sektorow
w %%
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Fundusze dokonywaly w latach 2000-2002 ciaglej alokacji inwestowanych §rodkow ze sfery
ustug do sektora finanséw utrzymujac stabilne zaangazowanie w spolki z branz zwiazanych z
przemystem. Proces ten rozpoczal si¢ juz w pierwszej polowie roku 2000 1 trwal praktycznie
nieprzerwanie az do kofica analizowanego okresu. W latach 2000-2002 fundusze emerytalne
wykazywaly tylko niewielkie zainteresowanie rynkiem NFI, a inwestycje w tym zakresie

podejmowaly tylko niektére OFE.

Tabela 2. 5.

Szczegoéltowa struktura portfela akcji OFE wedtug sektoréow

w %%
Sektor 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31
Finanse, » tym: 19,1 20,6 21,6 26,2 28,8 32,3 34,2
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
Finanse pozostale 0,0 14 1,0 1,8 0,0 0,0 0,0
Przemyst, w tym: 48,4 36,0 33,6 35,6 37,7 35,7 35,8
Budownictwo 14,7 4.8 4,0 4,9 4,0 4,1 29
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 25 09 1,0 1,5 0,7 0,9
Lekki 0,2 0,5 0,5 04 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 74 74 6,7 4.6 4,7
Spozywczy 24 1,4 0,5 1,2 2,2 2,8 3,0
Przemysl pozostale 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 04
Ustugi, w tym: 32,0 41,7 42,0 36,3 321 31,0 29,1
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 12,0 159 19,7 14,7 12,1 11,6 14,5
Uslugi pozostale 7,2 3,7 3,2 2.4 2,5 2.4 2,0
NFI 0,5 1,7 2,8 1,9 1,3 1,0 0,8

Wskazany wczesniej wzrost zainteresowania OFE  sektorem finanséw kosztem uslug

rozpoczal si¢ juz w pierwszej polowie 2000 roku. Nalezy pamigtaé, ze w tym okresie
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skoniczyla si¢ na gieldach calego $wiata slynna hossa internetowa. Proces ten byl takze
wyraznie widoczny na naszej gieldzie. Firmy z sektora TMT ulegaly gwaltownym 1 glebokim
przecenom, co z pewnoscig odstr¢czalo potencjalnych inwestoréw. W tych warunkach
fundusze emerytalne bylo gotowe przeznacza¢ na zakup firm z tego sektora coraz mniejsze
srodki 1 dlatego udzial w portfelu malal. Pewnym wyjatkiem jest sektor telekomunikacji, gdzie
skala spadku zaangazowania OFE byla wyraznie mniejsza niz w przypadku innych branz
TMT. Za sytuacij¢ taka odpowiada w gléwnej mierze TP S.A., ktoérej znaczenie dla calej gieldy
jest na tyle duze, ze fundusze nie mogly sobie pozwoli¢ na wyrazniejsze odchodzenie od akcji
najwickszego polskiego operatora telekomunikacyjnego. Podobne zjawisko mozna

zaobserwowa¢ w przypadku akcji PKN Otlen. Ponad polowa srodkéw lokowanych przez

OFE w sektor firm zwiazanych z przemystem przeznaczana jest na zakup akeji tej spolki.

Dekoniunktura na rynkach kapitalowych nie oznaczala, ze fundusze rezygnowaly z inwestycjt
w akcje, poniewaz systematycznie roslo w tym czasie zaangazowanie funduszy w sektor
finansowy, zwlaszcza w akcje bankéw. Wydaje si¢, Zze zachowania takie wynikaja z dos¢
popularnego wsrod inwestorow przeswiadczenia, ze to wlasnie banki najszybciej wyjda z
kryzysu, w jakim znajduje si¢ nasza gospodarka. Poza tym to wlasnie sektor bankowy
najbardziej korzysta na wysokich stopach procentowych i duzej podazy rentownych i

pozbawionych praktycznie ryzyka papieréw skarbowych.

4.3. Najwigksze inwestycje OFFE na rynku akcji

Analizujac udzialy funduszy emerytalnych w poszczegdlnych spotkach notowanych na
gieldzie zwraca uwage, ze duzo uwagi zarzadzajacy poswigcaja takze mniejszym spotkom.
Niestety czasem sa to bardzo malo plynne spo6lki, co moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na ich
kursie w sytuacji kiedy OFE postanowia wyjs¢ z takiej inwestycji. Wzrost udzialu w kapitale
niektorych spolek wynika z polityki emisyjnej samej firmy. Dzialo si¢ tak w przypadku Novita
S.A.,, gdzie doszlo do umorzenia czesci akcji 1 przez to wzrdsl udzial pozostalych
akcjonariuszy, w tym funduszy emerytalnych. Niska plynnos¢ tych instrumentéw powoduje,
ze w wyniku tych dzialan, niektére OFE dysponuja pakietami przekraczajacymi 10% udzialu
w kapitale akcyjnym.
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Przyklad takich firm jak Kruk czy Tras wskazuje, Zze zarzadzajacy funduszami sklonni sa do
znaczacego zaangazowania si¢ w kapital nowych 1 potencjalnie preznych firm, ktére wchodza
na rynek gieldowy. W czolowce firm, ktérymi szczegdlnie interesujg si¢ OFE znalazlo si¢
takze kilka najwigkszych 1 najbardziej plynnych spolek na GPW, tych ktére wchodza w sklad
indeksu WIG20.

Tabela 2. 6.

Najwigksze inwestycje OFE wedlug udziatu w kapitalizacji spotek

w %%
Spétka 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31
Elektrobudowa 39 4.6 6,4 14,9 17,8 32,6 39,0
Tras Tychy 0,0 0,0 0,0 0,0 19,2 28,6 344
Kruk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 323
Novita 3,6 16,3 19,5 19,8 24,0 24,1 31,3
Computerland 5,2 10,5 13,1 20,7 25,5 25,6 30,5
Kety 3,5 5,8 10,0 13,8 239 274 30,0
Echo Investment 4,3 6,1 11,3 134 14,1 28,0 28,7
PGF 1,8 2.9 39 14,5 19,0 232 27,6
Jelfa 24 5,6 9,7 19,2 23,1 252 24,5
Poligrafia 0,0 2,3 2,6 3,3 22,6 23,8 244
Comarch 0,9 3,6 10,8 16,4 19,0 21,2 24,0
Brok-Strzelec 0,0 0,0 13,1 15,1 20,1 22,1 223
Krosno 0,0 1,2 3,6 15,5 20,6 20,0 20,6
Farmacol 3,6 6,4 10,4 15,3 19,1 21,3 20,4
Amica 2,9 5,6 43 4,7 5,0 12,4 20,1
Prokom 1,0 2,7 6,7 12,2 15,6 17,9 19,1
Permedia 0,0 9,9 16,0 17,2 17,3 18,0 18,6
Orbis 2,8 3,2 7,5 94 134 17,5 18,1
De¢bica 1,0 1,1 49 10,7 16,0 17,9 18,1
Emax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,0
Wilbo 0,7 1,2 5,1 10,0 20,9 22,7 17,6
Lentex 52 10,8 11,7 14,9 14,4 17,5 17,6
Prosper 0,1 7.8 10,6 14,7 20,8 224 17,5
PKN Otlen 0,6 1,6 4,1 5,5 8,8 13,0 154
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Jednak zdecydowanie najwigksze srodki funduszy emerytalnych przeznaczane sa na akcje
najwigckszych spolek. Ze wzgledu na specyfike naszej gieldy 1 jej ograniczong kapitalizacje taki
proces jest nieunikniony. Duzy inwestor jest w pewnym sensie skazany na kilka czy kilkanascie
wigkszych spolek. Najczesciej wybor pada wigc na firmy skladajace si¢ na indeks WIG20.
Wsrod najwigkszych pod wzgledem wartosci inwestycji OFE znajduja si¢ praktycznie bez
wyjatku spolki, ktére wehodza lub do niedawna wchodzily w sklad tego indeksu.

Tabela 2. 7.
Najwigksze inwestycje OFE wedtug wartos$ci
w mln zt
Spétka 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31
TP SA 45,5| 1339| 3345| 391,2| 607,1] 815011930
PKN Ortlen 659| 143,6| 383,1| 4122| 698,7| 978,6|1 1485
PeKaO 25,5 608| 240,7| 3332| 4704| 7219| 952,11
BPH PBK 04| 395 519 545| 929| 3839| 5339
BZ WBK 48| 385| 704 703| 211,7| 3039| 3538
Prokom 162 786| 147,0| 1594| 2220/ 3584| 329,0
ING BSK 182 355| 651 652| 1364| 184,1| 2804
BRE 264 494| 81.8] 959| 1622 2229| 2508
Kredyt Bank 49| 14,6| 142| 1054| 1824| 266,6| 229,
Agora 93| 376| 819 1247| 196,1| 2703| 2272
Frantschach Swiecie 94| 468| 565| 745| 146,1| 173,77 219,7
KGHM 33,6/ 1198 177,2| 184,6| 216,1| 176,8| 2158
Zywiec 1,7 3,6 47| 21,11 842| 1541| 1956
Computerland 21,31 797 979| 107,6| 174,1| 202,0| 1862
Kety 202] 383| 46,1| 559| 1158] 1266 1600
Stomil Olsztyn 140 424 693 622 57,7| 120,6| 1455
Orbis 46,1 50,7 892 71,8] 108,7| 149,1| 1408
De¢bica 5,7 55 227 415 702 101,3] 119,6
BIG 1,2 0,0 0,0 49 88| 107,1| 107,6
Echo Investment 132 241 478 43,1| 434 940| 1067
Budimex 2141 205 303| 588 89,6| 1349 1020
PGF 7,7 11,6 135] 554| 8&4,1| 884| 96,6
Bank Handlowy 3,7/ 164 38/ 168| 392| 70,0| 937
Jelfa 58] 142| 250| 547| 892 820 774
Cersanit 1,7 58] 21,8 228| 384| 499| 738
Amica 86/ 190 119 7,70 133| 41,7 614
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5. Portfel papierow dtuznych OFE

5.1  Wstep

Najwicksza czeS¢ swojego portfela inwestycyjnego fundusze emerytalne lokuja w
instrumentach dluznych, w zdecydowanej wigckszosci skarbowych. Wynika to ze znacznej
podazy ze strony ministerstwa finanséw przy braku ograniczen w postaci limitow

inwestycyjnych na t¢ kategori¢ instrumentow.

Papiery dluzne stanowia doskonala inwestycje z punktu widzenia funduszu emerytalnego,
poniewaz s praktycznie pozbawione ryzyka kredytowego (przyklady Argentyny czy Rosjt
pokazuja, ze ryzyko to jednak istnieje). Jednoczesnie pozwalaja na stabilne realizowanie zysku 1
to nawet przez dlugi czas. Realizowaniu takiej strategii sprzyja budowanie portfela opartego na
instrumentach o dlugim okresie zapadalnosci 1 o stalym oprocentowaniu. Takie zachowanie
jest szczegodlnie skuteczne w sytuacji spadajacej inflacji 1 stép procentowych, co mialo miejsce
w Polsce w ostatnim czasie. Takze uwzgledniajac perspektywe wejscia Polski do Unit
Europejskiej strategia przedstawiona powyzej powinna zapewni¢ odpowiednio wysokie stopy

Zwrotu.

W polskich warunkach emisja instrumentéw dluznych przez Panstwo sluzy jednak wylacznie
pokryciu wysokiego deficytu finanséw publicznych, a nie jest przeznaczana na przedsigwzigcia
rozwojowe takie jak nauka, edukacja, promocja kraju za granica czy wreszcie tworzenie
warunkow sprzyjajacych naplywowi nowych technologii. Z tego wzgledu $rodki inwestowane
przez OFE w obligacje czy bony skarbowe nie przyczyniaja do wzrostu gospodarczego i

rozwoju polskiej gospodarki.

KomisiA NADZORU UBEZPIECZL}ZN 1 FUNDUSZY EMERYTALNYCH



5.2.  Papiery dluzne wedtug zapadalnosci

Analizujac portfel instrumentéw dluznych funduszy emerytalnych w latach 2000-2002 nalezy
zwroclé uwage na znaczng stabilno$¢ w zakresie jego struktury pod wzgledem okresu
zapadalno$ci instrumentéw. Praktycznie stale obserwuje si¢ w tym okresie zmniejszanie si¢
udzialu instrumentéw o okresie zapadalno$ci ponizej 1 roku. Nieznacznie spada takze udzial
papieréw o mnajdluzszym horyzoncie inwestycyjnym. Fundusze dos¢ konsekwentnie 1
systematycznie powigkszaja swoje zaangazowanie w instrumenty $rednioterminowe, czyli o
okresie zapadalnosci od roku do 5 lat. Trzeba zaznaczy¢, Ze sytuacja taka jest konsekwencja
nie tyle specyficznej strategii inwestycyjnej funduszy, co sytuacji na polskim rynku. Emisje
instrumentow o dlugich okresach do wykupu nie sa czgste 1 znaczace, a to sprawia ze na rynku

wtornym dominuja instrumenty $rednioterminowe.

Wykres 2. 8.
Struktura portfela papieréw dtuznych OFE wediug okresu
zapadalno$ci
w %%
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Tabela 2. 8.

Udziat instrumentéw dtuznych o okresie zapadalno$ci ponizej 1
roku w portfelach papierow dtuznych poszczegélnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

Kredyt Banku 0,0 10,4 47,0 69,8 50,9 424 50,3
Skarbiec-Emerytura 75,6 39,6 214 38,1 14,0 372 38,4
Polsat 227 22,5 255 10,9 42,0 30,2 26,6
PEKAO 534 19,8 17,9 21,6 26,1 24,9 259
Bankowy 247 19,0 1,3 0,5 35,0 34 25,5
DOM 6,5 61,9 12,8 43,7 25,8 233 22,5
ego 28,6 294 4,7 10,3 17,1 19,7 219
Credit Suisse L&P 11,2 41,2 19,7 43,0 11,8 23,1 20,2
Pocztylion 15,8 9,7 6,8 32,1 22,8 25,0 18,4
CU 10,1 17,9 6,8 13,2 11,7 14,3 9,1
Ergo Hestia 38,0 28,6 12,0 19,2 20,7 16,0 8,9
Zurich 13,9 52,6 6,2 4,0 14,3 13,5 6,1
ALLIANZ 37,9 31,3 249 26,5 28,4 16,8 4.9
SAMPO 43,2 9,5 7,3 2,5 3,5 5,7 4,0
PZU 35,6 333 29,6 34,8 17,2 10,0 1,3
AIG 238 354 5,8 30,5 13,2 154 0,0
ING N-N 24,6 29,0 0,0 25,5 34 0,0 0,0
ARKA-INVESCO 29,5 37,6 45,8 36,8

EPOKA 93,1 81,0 90,4

Pioneer 78,5 22,5 13,5 3,3

Rodzina 63,6 414 64,8 534

Razem 244 27,6 10,0 224 134 11,7 7,5

Opieranie portfela instrumentéw dluznych na papierach krétkoterminowych pozwala na
zachowanie bardzo wysokiej plynnosci. W obecnej sytuacjt kiedy praktycznie nie ma wyplat
wydaje si¢, ze OFE nie musza az tak bardzo zabiega¢ o plynnos¢. Szczegdlnie wysokie
zaangazowanie w takie instrumenty moze raczej wynika¢ z innych czynnikow, w szczegolnosci
z planéw akcjonariuszy PTE. Jesli towarzystwo zamierza wyjs¢ z rynku to tak plynny portfel
OFE stanowi duza zalet¢ z punktu widzenia potencjalnego inwestora, gdyz pozwala mu

szybko wdrozy¢ wlasng strategic inwestycyjna. Wydaje sig, ze takie argumenty moga
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decydowa¢ o wysokim udziale instrumentéw tego typu w portfelach OFE Kredyt Banku,
Polsat czy Skarbiec-Emerytura.

Tabela 2. 9.

Udziat instrumentéw dluznych o okresie zapadalnosci od 1 roku
do 5 lat w portfelach papieréw dtuznych poszczegélnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

ING N-N 4773 35,9 54,2 48,2 74,0 87,7 83,0
PZU 42,6 48,7 52,8 47,7 50,6 69,6 82,4
SAMPO 45,5 37,7 47,6 259 55,8 60,7 76,9
ALLIANZ 19,6 32,6 40,9 514 56,5 554 72,1
Zurich 12,1 5,1 31,5 64,1 78,6 69,7 71,9
Credit Suisse L&P 82,7 29,8 63,7 41,1 83,2 74,3 68,8
Pocztylion 84,1 61,9 77,0 51,6 42,2 49,3 65,7
DOM 51,2 12,3 59,3 28,0 53,6 56,7 63,0
AIG 45,8 39,8 56,7 35,2 66,6 52,3 62,7
PEKAO 36,2 574 58,3 70,6 54,7 56,3 62,3
CU 449 49,8 58,1 49,6 50,3 489 614
Polsat 55,0 24,6 40,2 49,6 35,2 53,8 584
Ergo Hestia 40,8 57,0 479 38,0 45,1 54,0 554
Skarbiec-Emerytura 244 282 33,0 30,9 56,4 574 54,6
ego 36,0 15,6 49,9 29,1 51,3 46,8 50,2
Kredyt Banku 100,0 89,6 53,1 30,2 49,1 57,7 46,2
Bankowy 18,2 20,7 34,0 61,6 27,6 56,7 27,7
ARKA-INVESCO 49,5 444 42,5 279

EPOKA 6,9 19,0 9,6

Pioneer 7,2 63,2 67,7 78,1

Rodzina 36,4 58,6 20,6 35,2

Razem 429 40,8 53,5 46,7 58,1 63,6 69,3

W latach 2000-2002 roslo zaangazowanie OFE w instrumenty o okresie zapadalnosci od
roku do 5 lat. Proces ten dotyczyl wigkszosci funduszy, w tym tych najwigkszych. Na koniec
2002 roku prawie 70% portfela instrumentoéw dluznych stanowily obligacje, ktorych okres
zapadalnosci miescil si¢ w tym przedziale. Tylko w ciagu ostatniego roku, oznacza to wzrost

o ponad 10 pkt. proc. Nalezy zaznaczy¢, ze instrumenty o takim okresie zapadalnosci
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stanowia obecnie zdecydowanie najwigksza cz¢s¢ dostepnych na rynku obligacji skarbowych

0 stalym oprocentowaniu, a wigc ich powazne znaczenie w portfelu OFE jest naturalne.

Tabela 2. 10.

Udziat instrumentéw dtuznych o okresie zapadalno$ci powyzej 5
lat w portfelach papieréw dtuznych poszczegélnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

Bankowy 57,1 60,4 64,8 37,9 374 39,9 46,9
AIG 304 24,8 37,6 343 20,3 32,2 373
Ergo Hestia 21,2 144 40,0 429 342 30,0 35,7
CU 449 32,3 35,1 37,2 38,1 36,9 29,5
ego 354 55,1 45,3 60,6 31,6 335 279
ALLIANZ 42,5 36,0 34,2 22,1 15,2 27,8 23,0
Zurich 74,0 42,3 62,2 31,9 7,1 16,9 22,0
SAMPO 11,3 52,8 45,1 71,6 40,7 33,6 19,1
ING N-N 28,1 35,1 45,8 26,3 22,6 12,3 17,0
PZU 21,8 18,0 17,6 17,5 32,2 204 16,3
Pocztylion 0,1 28,5 16,2 16,3 35,0 25,7 15,9
Polsat 223 52,9 34,3 39,5 22,8 16,1 15,0
DOM 42,3 259 279 28,3 20,7 20,0 14,5
PEKAO 10,4 22,8 23,8 7,7 19,2 18,8 11,8
Credit Suisse L&P 6,1 29,0 16,7 16,0 5,0 2,6 11,0
Skarbiec-Emerytura 0,0 32,2 45,7 31,0 29,7 54 7,0
Kredyt Banku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35
ARKA-INVESCO 21,0 18,0 11,7 35,2

Pioneer 14,3 14,3 18,8 18,6

Rodzina 0,0 0,0 14,7 114

EPOKA 0,0 0,0 0,0

Razem 32,8 31,6 36,6 30,9 28,5 24,7 232

Obligacje o dluzszym okresie zapadalnosci stanowia dla wigkszosci OFE tylko uzupelnienie
ich portfela dluznego. W skali rynku inwestycje te stanowia obecnie ponizej "4 wartosci
portfela. Wyraznie wigksze zaangazowanie wykazuje na tym polu OFE Bankowy — w jego

portfelu dluznym obligacje dlugoterminowe stanowia prawie 47% wartosci. Podmiot ten juz
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wczesnie] znaczne $rodki lokowal w tego typu instrumentach. Mozna oczekiwaé, ze w

niedlugiej przyszlodci strategia ta pozytywnie odbije si¢ na jego wynikach inwestycyjnych.

Podsumowujac analiz¢ struktury portfela dluznego OFE w latach 2000-2002, z punktu

widzenia okresu zapadalnosci instrumentéw nalezy wskaza¢ na nast¢pujace zjawiska:

5.3.

wigckszo§¢ funduszy ograniczala swoje zaangazowanie w instrumenty o najkrotszej

zapadalnosci,

wzrastal udzial w portfelach nstrumentéw o okresie zapadalnosci 1-5 lat, co swiadczy

o stopniowym wydluzaniu si¢ horyzontu inwestycyjnego OFE,

zaangazowanie w instrumenty o najdluzszym horyzoncie inwestycyjnych poczatkowo
nieznacznie spadalo, a w ostatnim roku ustabilizowalo si¢. Sytuacje taka nalezy wigzaé
z dos¢ ograniczong podaza obligacji dlugoterminowych na naszym rynku, oraz bardzo

plytkim rynkiem wtoérnym ww. papierow.

znaczaco odmienne poczynania inwestycyjne poszczegolnych OFE w analizowanym
zakresie mozna czesto wigzaé z przygotowaniami do zmian wlascicielskich w PTE, do

ktorych dochodzilo lub ma doj$¢ w najblizszym czasie.

Papiery dtuzne wedlug rodzaju

Kolejnym interesujacym przekrojem portfela instrumentéow dluznych jest podzial ze wzgledu

na rodzaj instrumentéw. Najwazniejsze rodzaje to obligacje zmienno- oraz stalo procentowe,

a takze obligacje zerokuponowe 1 krotkoterminowe papiery dyskontowe (gléwnie bony

skarbowe). Wzajemne proporcje tych kategorii w portfelu wyznaczaja strategi¢ imnwestycyjna

zarzadzajacego 1informujq o jego nastawieniu do wydarzen w przyszlosci.
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Wykres 2. 9.

Struktura portfela papieréw dtuznych OFE wedtug rodzaju

instrumentow
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Ze wzgledu na specyfike dzialalnosci fundusze emerytalne zainteresowane sa najczesciej
papierami o stalym oprocentowaniu i dlugim terminie wykupu. Tego typu inwestycje
stabilizujq portfel 1 pozwalaja na precyzyjne nim zarzadzanie, np. w zakresie plynnosci. Tego
typu strategi¢ realizuja takze polskie fundusze emerytalne. W latach 2000-2002 podmioty te
stale powigkszaly swoje zaangazowanie w obligacje o stalym oprocentowaniu. Jednoczesnie
ograniczano §rodki przeznaczane na obligacje o zmiennym oprocentowaniu i

krétkoterminowe papiery dyskontowe.
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Tabela 2. 11.

Udzial krétkoterminowych papieréow dyskontowych w portfelach
papierow dtuznych poszczegolnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

Skarbiec-Emerytura 34,7 10,0 12,2 30,7 7,6 17,7 26,6
Polsat 9,8 194 214 24 15,5 7,6 15,6
ego 254 20,3 0,0 0,0 7.8 49 9,7
Bankowy 0,0 11,5 0,0 0,0 6,0 3,2 9,6
PEKAO 323 4.5 5,8 15,8 243 19,5 8,0
Kredyt Banku 0,0 104 47,0 69,8 39,9 384 74
Pocztylion 0,0 0,0 0,0 18,1 42 9,2 6,8
CU 9,3 11,5 1,5 6,4 1,9 5,6 3,7
DOM 6,5 574 73 349 8,8 3,7 1,5
Ergo Hestia 11,9 33 0,0 9,6 6,5 4.4 1,2
Credi Suisse L&P 8,1 29,9 52 289 0,0 33 1,0
Zurich 13,3 52,6 6,2 0,0 43 3,3 0,0
SAMPO 1,1 2,7 4.8 1,9 3,3 1,8 0,0
AIG 0,0 164 5.8 21,0 5,0 0,0 0,0
PZU 1,6 6,1 2,1 10,1 4,6 0,0 0,0
ALLIANZ 19,7 275 10,6 13,3 44 0,0 0,0
ING N-N 2,8 11,5 0,0 9,0 0,0 0,0 0,0
EPOKA 92,2 52,9 82,8

Pioneer 63,2 21,1 114 3,3

ARKA-INVESCO 29,5 15,8 1,9 249

Rodzina 0,0 0,0 0,0 0,0

Razem 6,7 13,7 2,7 10,5 3,7 34 2,7

Zainteresowanie OFE krétkoterminowymi papierami dyskontowymi jest raczej minimalne i
zmniejsza si¢. Najwigksze fundusze juz od blisko roku nie wykazuja praktycznie zadnej
aktywnosci w tym zakresie, wyjatkiem od tej reguly jest CU, ale nawet ten podmiot rzadko
inwestuje wigcej niz 5% swojego portfela w te kategori¢.. Nieco aktywniej zachowuja si¢
niektore mniejsze podmioty. Doswiadczenia polskiego rynku pokazuja, ze instrumenty te
preferuja zarzadzajacy, ktorzy maja w perspektywie wyjscie z rynku. Tak postepowaly w
przeszlosci fundusze, ktére zostaly przejete (Epoka, Arka-Invesco, czg¢Sciowo Pioneer). W

ostatnich miesigcach wyrazniejsze zwickszenie zaangazowania w te papiery mozna bylo
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zaobserwowaé w przypadku np. OFE Skarbiec-Emerytura czy OFE ego, a jak wiadomo
podmioty te polaczyly si¢ w roku 2002.

Tabela 2. 12.

Udziat obligacji zerokuponowych w portfelach papierow diuznych
poszczegolnych OFE

w %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

DOM 0,0 0,0 0,0 0,0 28,8 41,9 51,1
Kredyt Banku 0,0 0,0 0,0 0,0 40,2 314 42,1
Credit Suisse L&P 6.9 18,7 40,5 18,5 13,0 30,9 25,3
Bankowy 6,1 0,0 2,5 0,8 6,2 2,6 12,4
PEKAO 0,0 3,3 3,5 0,0 0,9 6,1 11,6
Pocztylion 2,5 7,3 19,3 17,3 9,5 13,2 11,0
Polsat 0,0 7,5 94 42 27,2 25,6 11,0
CU 04 6,1 11,3 9,8 7.8 5,8 8,3
ego 0,0 0,2 0,0 10,3 11,1 13,6 7.8
Ergo Hestia 24 6,9 0,0 18,3 7,7 5,9 7,1
Skarbiec-Emerytura 0,0 2,5 7.8 6,0 9,0 14,7 7,0
Zurich 0,0 0,0 0,0 34,7 26,7 17,0 6,1
AIG 33 5,6 32 11,0 59 12,3 5.5
PZU 0,0 15,2 28,2 21,1 13,6 11,9 54
ALLIANZ 5,6 12,7 15,5 19,0 31,6 21,6 49
ING N-N 0,0 0,0 0,9 16,5 20,6 44 0,0
SAMPO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ARKA-INVESCO 0,0 0,0 12,8 11,6

Pioneer 0,0 22,6 49 0,0

Rodzina 0,0 0,0 04 0,2

EPOKA 0,0 0,0 0,0

Razem 0,9 5,8 9,8 13,6 12,7 94 6,7

Nieco bardziej istotna czg¢scig portfela dluznego OFE s3 obligacje zerokuponowe, jednak
takze one 2z czasem ustgpuja miejsca innym rodzajom instrumentow. Najwigcksze
zainteresowanie funduszy instrumenty te budzily w roku 2001, kiedy ich udzial w portfelu
dluznym si¢gal 15%. Obecnie zaangazowanie to spadlo o polowe. Sg jednak fundusze, ktore

inwestuja nieco wbrew wigkszosci. Nalezy tutaj wskaza¢ OFE DOM 1 OFE Kredyt Banku.
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Ich wyniki inwestycyjne w ostatnim czasie kaza watpi¢, czy byla to strategia najwlasciwsza.
Charakterystyczne jest takze to, ze podmioty uzyskujace w latach 2000-2002 najlepsze wyniki
mwestycyjne (OFE ING N-N 1 OFE Sampo) coraz wyrazniej odchodza od tej kategorii.

Tabela 2. 13.

Udziaft obligacji o stalym oprocentowaniu w portfelach papieréw
dtuznych poszczegdlnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

ING N-N 824 78,0 99,1 74,4 79,2 95,5 99,9
Zurich 17,6 22,1 74,1 56,1 68,7 79,6 93,8
PZU 74,3 56,4 53,6 56,9 72,9 81,0 90,9
ALLIANZ 31,1 374 53,7 53,7 54,9 71,5 89,5
AIG 60,2 48,2 66,3 54,0 73,6 78,1 89,0
SAMPO 773 63,7 62,6 654 773 83,5 87,7
Ergo Hestia 39,5 69,5 61,3 50,0 634 73,2 81,1
PEKAO 34,7 74,2 79,2 84,2 74,8 74,5 80,4
Pocztylion 973 71,8 71,5 549 79,9 734 77,7
CU 229 479 55,6 61,8 68,4 71,7 75,3
Credit Suisse L&P 78,2 39,2 493 52,6 87,0 65,8 73,7
ego 349 12,8 71,5 46,3 64,6 63,1 71,9
Bankowy 22,7 254 35,2 63,5 59,7 80,6 71,6
Skarbiec-Emerytura 16,1 51,9 59,0 50,6 74,9 614 62,2
Polsat 67,3 374 51,0 56,3 34,7 52,6 60,2
DOM 75,5 16,6 82,0 53,2 53,7 50,9 474
Kredyt Banku 100,0 89,6 53,1 30,2 19,9 26,3 46,4
ARKA-INVESCO 229 73,5 78,7 53,8

EPOKA 0,2 19,0 0,0

Pioneer 15,3 56,3 83,6 96,8

Rodzina 61,6 2,9 41,6 76,0

Razem 534 54,1 674 61,9 71,6 78,7 84,7
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Analiza portfela OFE w latach 2000-2002 wskazuje wyraznie, ze najwazniejsza rol¢ zaczynaja
odgrywac obligacje o stalym oprocentowaniu. Na poczatku tego okresu tylko niewiele ponad
polowa portfela skladala si¢ z tego typu instrumentow, a koniec 2002 roku przynidsl wzrost

zaangazowania do prawie 85%.

Do$¢ zdecydowanie prym w tym wzgledzie wiedzie OFE ING N-N, ktéry praktycznie w
calosci oparl swoj dluzny portfel na obligacjach o stalym oprocentowaniu. Na drugim
biegunie znajdujq si¢ OFE Kredyt Banku i OFE Dom. Podmioty te tylko polowe swojego
portfela instrumentéw dluznych ulokowaly w tej kategorii. Jak juz wczesniej wspomniano na
razie strategia gry przeciwko wigkszosci nie przynosi sukceséw inwestycyjnych. Podczas
ostatniego oglaszania stop zwrotu przez KNUIFE oba te podmioty byly zagrozone doplata

wynikajaca ze slabych na tle rynku wynikéw inwestycyjnych.

Oczywiscie przesadnym uproszczeniem byloby wigzanie wynikéow inwestycyjnych tylko 1
wylacznie ze strukturg portfela dluznego, ale jest to z pewnoscig jeden z wazniejszych

czynnikow wplywajacych na osiagni¢cia w tym zakresie.
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Tabela 2.14.

Udziat obligacji o zmiennym oprocentowaniu w portfelach
papierow dtuznych poszczegoélnych OFE

W %%
OFE 1999- | 2000- | 2000- | 2001- | 2001- | 2002- | 2002-
12-29 | 06-30 | 12-29 | 06-29 | 12-31 | 06-28 | 12-31

Polsat 229 35,8 18,2 37,2 227 14,3 13,3
CU 67,5 34,5 31,6 21,9 21,8 16,9 12,7
SAMPO 21,7 33,6 32,6 32,7 19,5 14,7 12,3
Ego 36,7 66,7 28,5 434 16,4 18,5 10,7
Ergo Hestia 46,2 20,3 38,7 221 224 16,5 10,6
Bankowy 71,2 63,0 62,3 35,7 28,1 13,6 6,4
ALLIANZ 43,6 22,5 20,2 14,0 9,1 6,9 5,7
AIG 36,4 29,8 24,8 14,0 15,5 9,6 5.5
Pocztylion 0,3 20,9 9,3 9,8 6,4 42 4,5
Skarbiec-Emerytura 49,2 35,6 21,0 12,7 8,5 6,2 4,2
Kredyt Banku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,2
PZU 24,1 22,4 16,1 11,9 8,8 7.1 3,7
Zurich 68,7 253 19,6 9,3 0,3 0,2 0,2
ING N-N 14,8 10,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
DOM 18,0 26,0 10,7 11,9 8,8 3,5 0,0
PEKAO 33,0 17,9 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Credit Suisse L&P 6,8 12,3 5,0 0,0

ARKA-INVESCO 47,6 10,7 6,6 9,8

EPOKA 7,1 23,4 17,2

Pioneer 21,5 0,0 0,0 0,0

Rodzina 38,5 97,1 58,0 23,8

Razem 39,0 26,4 20,1 14,0 11,9 8,5 59

Coraz mniejsze znaczenie w portfelach wigkszosci OFE odgrywaja takze obligacje o
zmiennym oprocentowaniu. W latach 2000-2002 udzial tych instrumentéw w zagregowanym
portfelu OFE spadal systematycznie z blisko 40% na poczatku roku 2000 do ponizej 6%
obecnie. Zwraca uwage wysokie zaangazowanie OFE CU na rynku tych instrumentdw.
Podmiot ten w zasadzie zawsze przodowal w tym zakresie. Jednak ogélny trend jest
zauwazalny réwniez w portfelu tego funduszu, tzn. zarzadzajacy wyraznie ograniczajq
zaangazowanie — jest ono jednak praktycznie stale dwukrotnie wigksze niz §rednia rynkowa

wsrdd wszystkich OFE.
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6. Inne typy inwestycji

6.1. Wstep

Inne niz przedstawione wczesniej elementy portfela inwestycyjnego OFE stanowig tylko jego
marginalne uzupelnienie. Wystepowanie tych elementéw w portfelach ma réznorodne

przyczyny i cele.

Depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe stanowia praktycznie tylko element
zapewnienia biezacej plynnosci funduszu zwiazanej z prowadzona polityka inwestycyjng
oparta na innych kategoriach. Fundusze stosuja takie instrumenty w celu krétkoterminowego

ulokowania kapitalu docelowo przeznaczonego na inne cele inwestycyjne.

Zasadniczo odmienng rol¢ pelnia inwestycje za granica. Fundusze podejmuja tego typu
dzialania w celu poprawienia dywersyfikacji swojego portfela. Inwestycje tego typu pozwalaja
takze na dostep do branz 1 sektoréw, ktore w Polsce praktycznie nie wystepuja. Jednak ze

wzgledu na stosunkowo duze skomplikowanie takich operacji tylko nieliczne podmioty

decyduja si¢ na takie posunigcia.

Pozostale inwestycje OFE to zakup lub objecie instrumentéw nie mieszczacych si¢ dokladnie
w zadnej z omawianych wczesniej kategorii. Znaczenie tych instrumentéw dla polityki

inwestycyjnej jest minimalne.
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6.2. Depozyty bankowe 1 bankowe papiery wartosciowe

Depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe praktycznie nigdy nie stanowily istotnej z
punktu widzenia wynikéw inwestycyjnych pozycji w portfelu OFE. Stanowia jednak wazny
element w prowadzeniu odpowiedniej polityki inwestycyjnej funduszy. Ze wzgledu na staly
doplyw srodkéw do funduszy korzystanie z takich instrumentéw pozwala na plynne
planowanie 1 wykonywanie posunig¢ inwestycyjnych. Obserwacje portfeli OFE w latach 2000-
2002 wskazuja, ze optymalny poziom zaangazowania w tej kategorii wynosi ok. 2-2,5%
portfela inwestycyjnego. Przekroczenia tego poziomu wystepuja sporadycznie i sa raczej

krotkotrwale. Mozna je wiazac z glebsza przebudowa portfeli duzych funduszy.

Wykres 2.10.

Udziat depozytow bankowych i bankowych papieréow
warto$ciowych w portfelu OFE

w %%
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6.3. Inwestycje za granic3

Inwestycje za granica dlugo nie bylo praktycznie przedmiotem zainteresowania ze strony
OFE. Pierwsze tego typu posunigcia pojawily si¢ juz w roku 2000, ale mialy charakter
incydentalny. Wigksza aktywnos¢ funduszy obserwuje si¢ dopiero od konica 2001 roku. Nalezy
zaznaczyC, ze w praktyce dzialania inwestycyjne na rynkach zagranicznych podejmowaly tylko
cztery najwicksze fundusze. Prym wiedzie w tej dziedzinie OFE CU, ktéremu nawet
okresowo udawalo si¢ niemal w pelni wykorzysta¢ ustawowy limit inwestycyjny wynoszacy
5% wartosci aktywow netto. Pozostale podmioty przejawiaja znacznie mniejsza aktywnos¢ w
tym zakresie. Nalezy zaznaczy¢, ze lata 2000-2002 nie byly najlepszym okresem dla
inwestowania pieni¢dzy poza Polska. Stopy procentowe w naszym kraju sa znacznie wyzsze
niz w Unii Europejskiej czy panistwach OECD. Takze nasza gielda papieréw wartosciowych

byla w tym czasie znacznie silniejsza niz rynki zagraniczne.

Wykres 2. 11.
Udziat inwestycji za granica w portfelu OFE
w %%
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Tabela 2. 15.
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Inwestycje za granica w portfelach OFE

w mln zl 1 %%
2001-12-31 2002-06-28 2002-12-31

., udziat w ., udziat w ., udziat w

wartosc s warto$¢ s warto$c A
AIG 13,5 0,79 13,9 0,65 10,7 0,40
CU 0,0 0,00 2217 3,04 3834 4,23
ING N-N 38,9 0,94 36,7 0,67 273 0,39
PZU 0,0 0,00 19,3 0,55 15,9 0,36

Z punktu widzenia waluty, w jakiej emitowane s instrumenty znajdujace si¢ w portfelach

OFE zdecydowanie dominuje euro. Na koniec 2002 roku inwestycje w tej walucie stanowily

blisko 80% wszystkich §rodkéw zainwestowanych poza Polska. We wcezesniejszych okresach

udzial ten przekraczal nawet 90%. Pozostala czes¢ portfela zagranicznego OFE ulokowana

zostala we frankach szwajcarskich 1 w funtach brytyjskich. Interesujaca inwestycja dokonang

poza Polska sa obligacje DT denominowane w PLN 1 notowane na gieldzie w Luksemburgu.

Na koniec roku 2002 w portfelu jednego z funduszy znajdowaly si¢ instrumenty te o wartosci

prawie 71,9 min zl.

Incydentalnie w portfelach OFE pojawialy si¢ takze instrumenty notowane w innych niz

omoéwione powyzej walutach, np. forintach wegierskich.

Tabela 2. 16.
Inwestycje OFE za granica w poszczegolnych walutach
w mln zt
waluta 2001-12-31 2002-06-28 2002-12-31

CHF 1,2 12,1 16,9
EUR 46,9 269,5 338,1
GBP 7,0 10,0 10,4
PLN 0,0 0,0 71,9
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Zwraca uwage brak inwestycji denominowanych w dolarach amerykanskich, co wigza¢ nalezy

z dokonywaniem inwestycji tylko na terenie Europy.

Najwazniejszymi rynkami z punktu widzenia OFE byly w analizowanym okresie Niemcy 1
Francja — czesto inwestycje w tych krajach stanowily ponad polowg calego portfela
zagranicznego funduszy emerytalnych. Obserwuje si¢ takze rosnace znaczenie rynkow
Holandii i Hiszpanii. Udzial insttumentéw notowanych na rynkach pozostalych krajow byl

wyraznie mniejszy.

Tabela 2. 17.
Inwestycje OFE za granica w poszczegolnych krajach
w min z1
Kraj 2001-12-31 2002-06-28 2002-12-31

Belgia 1,5 3,1 2.4
Finlandia 3,1 25,5 25,1
Francja 12,3 70,3 79,2
Hiszpania 29 31,0 539
Holandia 9,7 41,2 60,7
Itlandia 1,9 2,3 1,8
Luksemburg 0,0 0,0 72,4
Niemcy 94 90,0 84,7
Portugalia 0,9 04 04
Szwajcaria 1,2 12,1 16,9
Wielka Brytania 7,0 10,0 10,4
Wiochy 5,3 5,6 29,6

Na rynkach zagraniczaych gléwnym zainteresowaniem OFE ciesza si¢ instrumenty
udzialowe, znacznie mniej uwagi fundusze poswigcaly instrumentom dluznym. Wynika to z
malej atrakcyjnosci zagranicznych obligacji w potrdéwnaniu z tego typu instrumentami
emitowanymi w Polsce. Wyjatkiem sa tutaj wspomniane wczesniej obligacje DT, jednak sa one
denominowane w PLN 1 dlatego by¢ moze ich oprocentowanie okazalo si¢ dla funduszu
atrakcyjne. Sposrod instrumentéw udzialowych fundusze emerytalne wybieraly gléwnie akeje
duzych i znanych firm o zasi¢gu globalnym. W portfelach OFE mozna wigc znalez¢ akgje

takich firm jak np. Nokia, Siemens, Philips, Telefonica, Deutsche Telecom czy ING Group.
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6.4. Pozostale

Inne niz przedstawione wczesniej kategorie inwestycyjne nie odgrywaja wigkszej roli w
polityce inwestycyjnej funduszy. W latach 2000-2002 udzial tego typu instrumentéw stanowil
tylko drobny ulamek procenta wartosci portfela inwestycyjnego. Najczesciej pojawienie si¢ w
portfelu OFE takich papieréw warto$ciowych wynikalo z posuni¢¢ w zakresie emisji akeji
przez spolki notowane na gieldzie. Fundusze emerytalne jako dotychczasowi posiadacze
pakietow papieréw wartosciowych takich firm otrzymywaly prawa poboru akcji kolejnych
emisji. Jednak sytuacje takie zdarzaly si¢ tylko sporadycznie i mialy charakter tymczasowy. Z

tego wzgledu nie maja praktycznie zadnego znaczenia dla prowadzonej przez zarzadzajacych
g g Jja praxty & P ] P Jjacy

funduszami polityki inwestycyjne;j.

Wykres 2. 12.

Udziat pozostatych kategorii lokat w portfelu OFE
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III. EFEKTYWNOSC INWESTYCJI OFE

1. Sposoby mierzenia efektywnos$ci inwestycyjnej OFE

Celem dzialalnosci towarzystw emerytalnych jest bezpieczne pomnazanie kapitaléw
czlonkow, za co towarzystwa otrzymuja wynagrodzenie w formie oplaty od skladki 1 oplaty za
zarzadzanie aktywami. Istniejace regulacje prawne obejmuja przede wszystkim zapewnienie
odpowiedniego poziomu bezpieczefistwa — poprzez wprowadzenie limitéw inwestycyjnych,
minimalnej wymaganej stopy zwrotu i codziennego monitorowania aktywnosci funduszy
emerytalnych przez organ nadzoru. Zapewnienie duzych zyskow kapitalowych to juz kwestia
sprawnosci 0sob odpowiedzialnych za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym OFE oraz

sytuacji na rynkach finansowych.

By oceni¢ efektywnos¢ inwestycji, nalezy przedstawi¢ ja w formie latwego do interpretacji
wskaznika liczbowego, co pozwoli poréwnaé zyskownos¢ oszczedzania w  funduszu
emerytalnym z innymi potencjalnymi metodami lokowania kapitalu, jak réwniez uszeregowac

poszczegolne OFE pod wzgledem jakosci zarzadzania kapitatem czlonka.

Wskaznikiem wybranym przez tworcOw systemu emerytalnego 1 zawartym w Ustawie jest
dwuletnia stopa zwrotu OFE (w projekcie zmiany ustawy — trzyletnia), oparta o przyrost
wartosci jednostki rozrachunkowej funduszu. Wskaznik ten zostanie szczegdélowo oméwiony
w kolejnym podrozdziale. Istnieja alternatywne mierniki efektywnosci inwestycyjnej,
zwlaszcza wewngtrzna stopa zwrotu, uzywana powszechnie w finansach 1 bankowosci do
wyceny zwrotu z inwestycji. Mozliwe jest jej obliczenie dla funduszu emerytalnego, co

przedstawiono w trzecim podrozdziale.
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Od skladek wplywajacych na rachunek czlonka pobierana jest oplata dystrybucyjna — jest to
koszt dla czlonka funduszu, ktory nie jest uwzgledniony w ustawowe) stopie zwrotu OFE.
Czwarty podrozdzial opisuje metode wkalkulowania oplaty od skladki we wskaznik
efektywnosci inwestycyjnej. Wreszcie kolejne podrozdzialy przedstawia poréwnanie wynikow

funduszy z wynikami innych podmiotéw 1 wskaznikami rynkéw finansowych.

2. Efektywno$c¢ inwestycyjna OFE mierzona wartos$cia jednostki

rozrachunkowe;j

Obecnie obowiazujacym, oficjalnym miernikiem efektywnosci funduszu jest, wyliczana co
kwartal, dwuletnia stopa zwrotu oparta na zmianie wartosci jednostki rozrachunkowe;.
Zgodnie z Ustawa, ,,stopa zwrotu funduszu jest wyrazony procentowo iloraz roéznicy wartosci
jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca koficzacego kwartal 1 wartosci
tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca przypadajacego przed 24 miesigcami oraz
wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca przypadajacego przed 24

miesigcami” (Art. 172)%.

Jednostka rozrachunkowa (JR) to umowna jednostka udzialu w wartosci aktywoéw netto
funduszu. Jest ona bliskim odpowiednikiem jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. Skladki czlonka po potraceniu oplaty sa przeliczane na jednostki
rozrachunkowe, zgodnie z aktualng wartos$cig jednostki (WJR). Kapital czlonka na rachunku
to ilo§¢ jednostek rozrachunkowych na rachunku pomnozona przez aktualna wartos¢ JR.
Warto$¢ JR na rachunku czlonka zmienia si¢ razem z wartoscig portfela inwestycyjnego
funduszu, a ilos¢ JR — tylko jako rezultat naplywu nowych skladek, badZz potracenia z

rachunku oplaty za transfer. Mechanizm ten zobrazowano na schemacie 3.1.

Ustawa okresla kryterium minimalnej wymaganej stopy zwrotu, czyli takiego poziomu stopy
zwrotu, ponizej ktérego towarzystwo zarzadzajace funduszem jest zobowigzane doplaci¢ do
rachunkéw czlonkéw funduszy. Stopa minimalna to polowa stopy sredniej, lub stopa srednia

minus 4 punkty procentowe — wybiera si¢ mniejsza wielko$¢. Stopa $rednia to wazone stopy

' Skierowany do Sejmu projekt zmiany ustawy przewiduje zwigkszenie interwatu, w jakim obliczane sa stopy zwrotu
do 6 miesigcy, oraz zastapienie stopy 24-miesigcznej stopa 36-miesigczna.
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zwrotu funduszu, gdzie wagami sa sumy udzialéw funduszu na poczatku 1 na konicu
dwudziestoczteromiesigcznego okresu wyceny. Metoda ta faworyzuje podmioty o wyzszym
udziale, dla ktorych koniecznosé poktycia niedoboru pojawi si¢ rzadziej — z drugiej strony

wigkszy fundusz wymaga wickszej doplaty, ceteris paribus.

Stope zwrotu oparta na zmianie wartosci jednostki rozrachunkowej mozna oblicza¢ za okres
dowolnej dlugosci. Poniewaz nie wszystkie fundusze rozpoczynaly dzialalnos¢ w tym samym
momencie, tylko przyrost wartosci JR, a nie jej warto$¢ bezwzgledna (np. 15,50 zl) ma
znaczenie dla oceny efektywnosci inwestycyjne). Tabele 3.1 do 3.3 przedstawiaja roczne
zmiany wartosci JR dla poszczegdlnych funduszy, odpowiednio w latach 2000, 2001 i 2002.
Tabela 3.4 to trzyletni przyrost wartosci JR w latach 2000 — 2002, a tabela 3.5 zawiera
wielkosci z tabeli 3.4 podane w skali roku (czyli zannuizowane). Stopa zwrotu dla rynku to
srednia wazona z indywidualnych stop zwrotu, gdzie metodologia ustalania wag jest

identyczna jak w Ustawie.

Schemat 3. 1.

Przeliczanie sktadek na jednostki rozrachunkowe

Czas Tl
X jednostek o wartosci W1

Zmiana

wartos¢ JR z

W1 na W2

Czas T2
X jednostek o wartosci W2

Zmiana

wartos¢ JR z

W2 na W3

ZUS
przekazuje Czas T3
sktadki o Pobrana X +(Z1-01)/W3

opfata Ol jednostek o wartosci W3

wartosci Z1
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Jak dobrze wida¢ z tabel, stopy zwrotu roznily si¢ bardzo tak pomiedzy funduszami, jak 1
pomiedzy kolejnymi latami. Pomijajac ekstremalny przypadek najmniejszego z funduszy: OFE
Rodzina w 2000 roku (przejetego potem przez PEKAO OFE, réznice mi¢dzy najgorszym a
najlepszym funduszem sa podobne we wszystkich latach 1 wynosza prawie 10 punktoéw
procentowych. Natomiast srednia stopa zwrotu dla roku 2001 jest o 6 punktow procentowych
nizsza od stop z lat 2000 1 2002. Wynika to z faktu, ze rok 2001 byl najgorszy z tych trzech lat
dla gieldy papieréow wartosciowych, co odbilo si¢ na wartosci portfela akcji 1 zaowocowalo

niskimi stopami zwrotu.
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Tabela 3. 18.

Warto$¢ stop zwrotu OFE w roku 2000

Wartos$¢ Jednostki | Warto§¢ Aktywow | Stopa | Wewnetrzn
Rozrachunkowej Netto (mln zt) | zwrotuz | a stopa
OFE (%) JR Zwrotu —
1999-12-31(2000-12-31{1999-12-31(2000-12-31 IRR
(%) (%)

Rodzina 10,73 13,98 0,3 9.2 30,289 24,638
DOM 11,99 14,17 349 140,8 18,182 18,020
Zurich 11,34 13,20 96,9 386,2 16,402 16,286
Kredyt Bank 10,65 12,20 1,6 28,8 14,554 15,714
Skarbiec-Emerytura 11,26 13,32 60,1 2343 18,295 15,449
Pocztylion 11,24 13,16 279 156,6 17,082 14,861
ING N-N 11,50 13,30 4782 21237 15,652 14,548
Polsat 11,42 13,52 29 36,7 18,389 13,766
ego 11,88 13,53 34,0 1473 13,889 12,993
Pioneer 12,00 13,21 13,9 66,1 10,083 12,971
Ccu 11,55 13,05 6789 28782 12,987 11,970
ARKA-INVESCO 10,69 12,09 53 44,7 13,096 11,731
Ergo Hestia 12,05 13,58 324 146,6 12,697 11,566
Credit Suisse L&P 11,32 12,99 50,5 237,7 14,753 11,170
PZU 11,38 12,54 3602 14509 10,193 10,144
AIG 1143 12,64 180,6 897,9 10,586 10,104
ALLIANZ 10,88 12,49 30,6 2239 14,798 9,807
EPOKA 10,66 11,76 3.1 18,1 10,319 8,976
SAMPO 11,85 13,07 75,5 309,6 10,295 8,608
PEKAO 11,28 12,41 10,0 69,2 10,018 7,594
Bankowy 11,90 12,81 77,0 318,5 7,647 4,982
RYNEK - -l 22549 9 925,1 13,135 12,081
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Tabela 3. 2.

Wartoé¢ stop zwrotu OFE w roku 2001

Wartos¢ Jednostki | Wartosé Aktywow Stopa | Wewnetrzna
OFE Rozrachunkowej (z%) Netto (mln zt) ZW?;{U z StOP_aI;"i’{Otu
2000-12-31| 2001-12-31 | 2000-12-31 | 2001-12-31 (%) (%)
PEKAO 12,41 13,56 69,2 3289 9,267 18,077
PZU 12,54 13,75 14509 28164 9,649 12,726
SAMPO 13,07 14,37 309,6 582,7 9,946 12,480
CU 13,05 1431 28782 56487 9,655 12,165
Polsat 13,52 14,53 36,7 80,8 7,470 10,622
ING N-N 13,30 1431 21237 4140,0 7,594 10,497
ALLIANZ 12,49 13,38 2239 4824 7,126 10,298
Credit Suisse L&P 12,99 14,00 2377 474,1 7,775 10,222
Bankowy 12,81 13,31 318,5 619,3 3,903 9,686
Zurich 13,20 13,94 386,2 705,6 5,606 8,127
Pocztylion 13,16 13,36 156,6 409,2 1,520 7,113
ego 13,53 13,93 1473 281,7 2,956 5,991
Ergo Hestia 13,58 14,03 146,6 279,2 3,314 5,727
AIG 12,64 12,83 8979 17035 1,503 5,420
DOM 14,17 14,36 140,8 304,3 1,341 5,335
Kredyt Bank 12,20 12,40 28,8 108,7 1,639 4,885
Skarbiec-Emerytura 13,32 13,32 2343 443 8 0,000 2,552
RYNEK - - 9787,0] 194094 7,302 10,395
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Tabela 3. 3.

Warto$¢ stop zwrotu OFE w roku 2002

Wartos¢ Jednos.tki Wartos¢ Aktywow Stopa Wewnetrzna
Rozrachunkowej (z1) Netto (mln zf) zwrotu z | stopa zwrotu
(0183 JR —-IRR
2001-12-31 | 2002-12-31 | 2001-12-31 | 2002-12-31 (%) (%)

Bankowy 13,31 15,62 619,3 9679 17,355 17,049
ING N-N 14,31 16,72 4140,0 6996,2 16,841 16,574
SAMPO 14,37 16,54 582,7 914,5 15,101 14,769
PZU 13,75 15,73 28164 44486 14,400 14,234
ALLIANZ 13,38 15,29 4824 839,7 14,275 14,018
AIG 12,83 14,55 17035 2 696,2 13,406 13,261
Ergo Hestia 14,03 15,84 279,2 555,3 12,901 12,815
Zurich 13,94 15,70 705,6 1 057.8 12,626 12,462
ego 13,93 15,59 281,7 4423 11,917 11,484
CU 14,31 16,00 56487 9 059,6 11,810 11,387
Skatbiec-Emerytura 13,32 14,85 4438 7640 11,486 11,213
Polsat 14,53 16,10 80,8 126,5 10,805 10,667
Pocztylion 13,36 14,68 409,2 658,5 9,880 9,856
Credit Suisse L&P 14,00 15,42 474,1 761,6 10,143 9,763
DOM 14,36 15,82 304,3 545,0 10,167 9,722
Kredyt Bank 12,40 13,58 108,7 2140 9,516 9,224
PEKAO 13,56 14,52 3289 5170 7,080 7,065
RYNEK - -l 19 409,4| 31564,6 13,581 13,299
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Tabela 3. 4.

Wartoé¢ stop zwrotu OFE w okresie 2000 — 2002

Wartosc¢ Jednostki Wartos¢ Aktywow Stopa | Wewnetrzna

OFE Rozrachunkowej Netto (mln z1) Zwrotu z |stopa zwrotu
1999-12-31 | 2002-12-31 | 1999-12-31 | 2002-12-31| JR (o) | —IRR (%)

ING N-N 11,50 16,72 478.2 6996,2 45,391 49,003
PZU 11,38 15,73 360,2, 4 448.6 38,225 44,618
SAMPO 11,85 16,54 75,5 914,5 39,578 44,195
Bankowy 11,90 15,62 77,0 967.9 31,261 42,705
ALLTIANZ 10,88 15,29 30,6 839,7 40,533 41,478
CU 11,55 16,00 678,9 9 059,6 38,528 39,518
Zurich 11,34 15,70 96,9 1057,8 38,448 38,808
Polsat 11,42 16,10 2.9 126,5 40,981 36,714
Ergo Hestia 12,05 15,84 32,4 555,3 31,452 34,275
PEKAO 11,28 14,52 10,0 517,0 28,723 34,029
Credit Suisse L&P 11,32 15,42 50,5 761,6 36,219 33,535
AIG 11,43 14,55 180,6 2 696,2 27,297 33,419
ego 11,88 15,59 34,0 442 3 31,229 32,518
Pocztylion 11,24 14,68 279 658.,5 30,605 31,386
DOM 11,99 15,82 349 545,0 31,943 31,061
Skarbiec-Emerytura 11,26 14,85 60,1 7640 31,883 29,262
Kredyt Bank 10,65 13,58 1,6 2140 27,512 27,707
RYNEK - - 22323 31564,6 38,056 41,139
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Tabela 3. 5.
Srednioroczne stopy zwrotu OFE

w okresie 2000 — 2002

%%
Roczna stopa Roczna
OFE zwrotu z JR wewnetrzna
stopa zwrotu
ING N-N 13,287 14,217
PZU 11,394 13,086
SAMPO 11,756 12,975
Bankowy 9,491 12,585
ALLIANZ 12,011 12,261
CU 11,475 11,740
Zurich 11,454 11,551
Polsat 12,130 10,987
Ergo Hestia 9,544 10,323
PEKAO 8,781 10,255
Credit Suisse L&P 10,853 10,120
AIG 8,377 10,088
ego 9,482 9,839
Pocztylion 9,308 9,526
DOM 9,680 9,435
Skarbiec-Emerytura 9,664 8,932
Kredyt Bank 8,438 8,494
RYNEK 11,349 12,172
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Stopa zwrotu oparta na jednostce rozrachunkowej jest wskaznikiem prostym do obliczenia,
ale posiada szereg wad, ktére mozna syntetycznie przedstawi¢ w trzech punktach:

e Niejednoznaczne przyporzadkowanie — dwa fundusze o identycznych terminach i
wysokosciach wplat, o identycznych oplatach od aktywéw 1 aktywach netto w
identycznej wysokosci na konicu okresu, moga rézni¢ si¢ wartoscia JR, a tym samym
mie¢ rézne stopy zwrotu. I alternatywnie — mogga si¢ 16znic tylko wartoscia aktywow, a
raportowac identyczna wartos¢ JR.

e Brak podstawowej funkcji wyjasniajacej — rozpietos¢ miedzy wartoscia JR a
rzeczywistymi wynikami inwestycyjnymi moze by¢ tak duza, Zze nie pozwala nawet
okresli¢, czy inwestowanie przyniosto zysk czy straty. Cho¢ malo prawdopodobna,
niemniej mozliwa jest sytuacja, gdy raportowany jest wzrost JR i dodatnia stopa
zwrotu, podczas gdy w rzeczywistosci fundusz przyniost straty — tj. wartos¢ aktywow
jest nizsza niz suma wplaconych skladek. Mozliwa jest wreszcie sytuacja, ze warto$¢ JR
spadnie lub wzrosnie, mimo, ze fundusz nie odnotowal zadnego zysku czy straty (Tak
moze si¢ zdarzy¢ w sytuacji, gdy wartosc¢ jakiego$ instrumentu najpierw zmienia si¢, po
pewnym okresie powraca do stanu wyjsciowego, a w mi¢dzyczasie do OFE wplywaja
nowe skladki).

e Sztuczna koncentracja wartosci stop zwrotu — mechanizm wyceny oparty na JR wraz
ze specyfika wplat do funduszu emerytalnego sprawiaja, ze wartosci JR, a tym samym
stopy zwrotu OFE, beda r6znily si¢ w mniejszym stopniu niz to wynika z jakosci ich
polityki inwestycyjnej. Jest to niekorzystne dla funduszy inwestujacych bardzo dobrze i

wygodne dla podmiotow o slabych wynikach.

Przyczyna powyzszych probleméw jest to, ze metoda obliczania stopy zwrotu opartej na

>

wartosci jednostki rozrachunkowej ,traktuje” jednakowo wszystkie interwaly o tej samej
dlugosci pomigdzy poczatkiem, a koficem okresu, za ktory stopa zwrotu jest obliczana.
Przykladowo: miesigczny przyrost kapitalu z 10 zt do 10 zl 50 groszy na poczatku
oszczedzania ma taka sama wage dla stopy zwrotu opartej na JR, jak miesigczny przyrost
kapitalu z 1000 na 1050 zl. Metoda obliczania stopy zwrotu oparta na JR dawalaby
nieobcigzony wynik wtedy, gdyby indeksowany kapital byl ustalony na poczatku, a potem nie
dokonywano by zadnych doplat. Rachunek emerytalny funkcjonuje jednak inaczej — tu

(przynajmniej w teorii) regularnie co miesiac wplywaja nowe kwoty — jest on wigc podobny do
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ROR’u, z ta zasadnicza réznica, ze pienigdzy nie da si¢ wyplaci¢. Oznacza to tez, Ze stopa
zwrotu oparta na wartoSci JR jest wskaznikiem szczegolnie niedoskonalym na poczatku
dzialalnosci systemu, gdy aktywa funduszy szybko przyrastaja, a potem — gdy si¢ ustabilizuja,

jej potencjalne wady staja si¢ mniej istotne.

3. Efektywnos¢ inwestycyjna OFE mierzona wewnetrzna stopa zwrotu

Wskaznikiem powszechnie stosowanym w finansach do oszacowania rzeczywiste] stopy
zwrotu z kapitalu jest wewnetrzna stopa zwrotu (IRR — internal rate of return). Obliczenie
IRR jest odwrotno$cia procesu liczenia wartosci biezacej netto (NPV), i — dla okresu o
dlugosci n jednostek — sprowadza si¢ do znalezienia pierwiastka wielomianu n-tego stopnia.
Dokonuje si¢ tego metoda przyblizona, za pomocy iteracji, jako ze nie istnieje wzoér ogolny dla

wielomianow stopnia wigkszego niz czwarty.

Stopa zwrotu jest metoda dajaca bardzo jasne przyporzadkowanie stopy zwrotu do
faktycznego przyrostu kapitalu. Z dwoch funduszy o takich samych kapitalach poczatkowych
1 identycznej wartosci wplat rozlozonych identycznie w czasie ten, ktory posiada wewnetrzna
stope zwrotu faktycznie zarobil wigcej kapitalu. Dla stopy zwrotu z JR zalezno$¢ taka nie
musialaby istnie¢. Dodatnia IRR zawsze oznacza wypracowany zysk, a ujemna — stratg, co

rowniez nie jest oczywiste dla stopy z JR.

Wady wewnetrznej stopy zwrotu sa nast¢pujace — jest to metoda z matematycznego punktu
widzenia duzo bardziej skomplikowana, korzystajaca z wigkszej liczby informacji (uwzglednia
wszystkie przeplywy 1 miedzyczasowe zmiany wartosci portfela, a nie tylko te z poczatku i
kofica okresu). Wewngtrznej stopy zwrotu nie zawsze da si¢ ustalic w sposéb jednoznaczny,
gdy przeplywy kapitalowe maja rézne znaki — tj. gdy na rachunek dokonujemy zaréwno
wplat, jak 1 wyplat pieniedzy — wowczas bowiem wspomniany wyzej wielomian moze mie¢
wigcej niz jeden pierwiastek rzeczywisty. Dla obecnych danych, gdy nie ma wyplat emerytur, a
jedynie niewielkie ubytki §rodkéw u funduszy z ujemnym saldem transferéw problem ten si¢
jeszcze nie pojawia. Niemniej w przyszlosci, gdy zaczna si¢ wyplaty emerytur, policzenie IRR

dla funduszu moze okaza¢ si¢ niemozliwe.
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Tabele 3.1 do 3.3 przedstawiaja roczne zmiany wartosci wewngtrznej stopy zwrotu dla
poszczegdlnych funduszy, odpowiednio w latach 2000, 2001 i 2002. Tabela 3.4 to trzyletnia
IRR w latach 2000 — 2002, a tabela 3.5 zawiera wielkosci z tabeli 3.4 podane w skali roku (czyli
zannuizowane). Stopa zwrotu dla rynku to $rednia wazona z indywidualnych stép zwrotu,
gdzie metodologia ustalania wag jest identyczna jak w Ustawie dla st6p zwrotu opartych na JR.
We wszystkich tabelach fundusze posortowano zgodnie z malejaca wartoscig IRR. Jak latwo
mozna odczyta¢ z tabel, pozycja funduszu w rankingu opartym na IRR nie zawsze pokrywa
si¢ z pozycja w rankingu opartym na stopie z JR, cho¢ dodatnia korelacja mi¢dzy miarami jest
dobrze widoczna. Roznica w wysokosci tych dwoch réznych wskaznikow efektywnosci dla
tego samego podmiotu moze si¢ga¢ kilku punktéw procentowych, podobnie — fundusze
majace niemal identyczne IRR, moga mie¢ stopy z JR rézne o trzy punkty procentowe 1 vice
versa. Najlepszy wynik IRR dla PEKAO w roku 2001 i najgorszy dla roku 2002 to efekt
uboczny bardzo duzego relatywnego zwigkszenia portfela tego OFE zwigzanego z przejeciami
trzech mniejszych podmiotow. Gdy fundusz osiagal dobre wyniki przy jednoczesnym
znaczacym wzroscie aktywow 1 trendzie wzrostowym na GPW wowcezas stopa wewngtrzna
byla bardzo wysoka. Gdy dla wysokich aktywow rozpoczal si¢ na gieldzie trend spadkowy,
wyniki OFE okazaly si¢ z kolei bardzo slabe.
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4. Pomiar efektywnos$ci inwestycyjnej uwzgledniajacy strukture optat
funduszu

Jednym z wazniejszych probleméw poruszanych przez ekspertow 1 stanowigcym przedmiot
zainteresowania czlonkow OFE jest kwestia porownywalnosci wynikéw OFE z wynikami
innych podmiotéw dzialajacych na rynku finansowym. Nie chodzi tu tylko, wbhrew pozorom,
o okreslenie, czy np. oszczedzajac na emeryture indywidualnie w banku osiagnelibysmy
wigksza stope zwrotu. Nie mozna tak stawia¢ problemu, bowiem fundusze maja inne
mozliwosci inwestowania niz np. banki inwestycyjne, co wiaze si¢ z naciskiem na
minimalizacje ryzyka dla przyszlych emerytow 1 z faktem, ze srodki OFE sg czescia finansow
publicznych, a minimalna emerytur¢ gwarantuje skarb padstwa. Niemniej ze wzgledow
metodologicznych warto stosowaé t¢ sama metode oceny efektywnosci inwestycyjnej dla

mozliwie wszystkich podmiotow.

Powszechne Towarzystwa Emerytalne pobieraja dwa rodzaje oplat — oplate od skladki i
oplate za zarzadzanie aktywami funduszu emerytalnego. Ta druga oplata jest uwzgledniona
explicite w stopie zwrotu funduszu emerytalnego, wigc jej istnienie nie stanowi zadnego
problemu dla metodologii poréwnan. Inaczej jest z oplata od skladki — jest ona pobierana
przed przeliczeniem skladek na jednostki rozrachunkowe, wigc nie zostaje uwzgledniona w
stopie zwrotu. Poniewaz inne instytucje finansowe, jak np. banki, nie pobieraja tego typu
oplat, jasne jest, ze nie jest sensowne porownanie stopy zwrotu funduszu emerytalnego, ze

stopa zwrotu np. banku (tj. stopa procentows lokaty terminowej) na potrzeby okreslenia

zwrotu z kapitalu.

Problem mozna zilustrowa¢ prostym przykladem: wplacamy 1000 zl na rok do funduszu,
ktory od tej kwoty na poczatku pobiera oplate 5%, a reszte inwestuje na rok na 8%. Po roku

stan rachunku wynosi:

1000 zt * (100% — oplata 5%) * (108% kapitalizacja) = 1026 zi.
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Tak naprawde nas (czy czlonka OFE) interesuje zysk z calosci wplaconej kwoty (calosci
przekazanych skladek), ktory w powyzszym przypadku wynosi tylko 2,6%, nawet jesli
pieniadze po pobraniu oplaty inwestowano na 8%. Zauwazmy tez, ze gdyby pieniadze te
inwestowano przez dwa lata, woéwczas stan rachunku wynositby 1108 z1, co daje stop¢ zwrotu
za dwa lata 10,8%, czyli roczna stop¢ zwrotu 5,27%. Jak widac, istnienie oplaty dystrybucyjnej
powoduyje, ze dla identycznego stalego zwrotu z kapitalu rzeczywisty zwrot w skali roku r6zni
si¢. w zalezno§¢ od okresu czasu inwestowania. Im dluzej $rodki s3 inwestowane, tym
rzeczywista stopa zwrotu dla calego kapitalu bedzie blizsza stopie zwrotu z inwestycji kapitalu

pozostalego po pobraniu oplaty.

Widzimy wigc, ze pytanie ,,jak oplata od skladki wplywa na rzeczywista roczna stope zwrotu z
kapitalur” ma sens tylko wtedy, gdy okreslimy horyzont czasowy obliczen. Obliczenie
rzeczywiste] stopy zwrotu uwzgledniajace) strukture oplat kazdego z funduszy pozwoli
porownac fundusze z innymi podmiotami, ale réwniez — co jest nawet wazniejsze — porownac
rzeczywisty efektywnos¢ miedzy funduszami. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ sytuacje, ze
dwa fundusze raportuja identyczna stope zwrotu z JR czy nawet posiadaja identyczng stope
wewnetrzng, ale jeden pobiera wyraznie nizsze oplaty od skladki, tak wigc pozwala swoim
czlonkom zarobi¢ wigcej pienigdzy na emeryture. Inng wazna przyczyna dokonania takiej
operacji, jest oszacowanie jak istotna dla kapitalu czlonka, w poréwnaniu np. ze stopa

zwrotu, jest oplata od skladki.

Poniewaz aktywa OFE sa kombinacjq rachunkéw czlonkéw rozpoczynajacych oszczedzanie
w roéznym czasie 1 o roznym profilu czasowym dochodow, lepiej bedzie obliczy¢ rzeczywista
stop¢ zwrotu OFE z uwzglednieniem oplat, ktérg nazwiemy IRR Brutto dla pojedynczego,
idealnego czlonka, ktory co miesigc wplaca na rachunek 100 zl skladki, indeksowanej rocznie
nominalnym wzrostem plac na poziomie 5%. Przyj¢to, ze stopa zwrotu funduszu odpowiada
rocznej stopie wewnetrznej za okres 2000 — 2002. Tabela 3.6 przedstawia o ile oplaty redukuja
stope zwrotu (pokazuja wigc roznice miedzy IRR netto, a IRR brutto) w zaleznosci od okresu
oszczedzania. Obserwowane bezwzgledne réznice w wartosci tego parametru nie s duze
miedzy funduszami, przy czym uzycie do obliczen réznych stop zwrotu nawet nieco je
zawyza, dla okresu 30 lat roznice nie przekraczaja 0,3 punktu procentowego, natomiast

roznice wzgledne sa znaczne (redukcja stopy zwrotu dla OFE ALLIANZ jest dwukrotnie
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mniejsza niz dla OFE Zurich)’. Widzimy, ze oplata od skladki w dlugim horyzoncie
czasowym jest duzo mniej wazna niz stopa zwrotu — przewaga jednego punktu procentowego
w rocznej stopie zwrotu miedzy funduszami o identycznej strukturze oplat dawalaby duzo
wigksze réznice w zgromadzonym kapitale emerytalnym niz te, jakie wystapilyby przy tych
samych stopach zwrotu miedzy najdrozszym a najtafszym funduszem (jesli chodzi o oplate

od skladki).

Tabela 3. 6.

Redukcja wewnetrznej stopy zwrotu OFE przez optate od sktadki,
zaleznie od okresu oszczedzania

Wewnetrzna | gedukeja wewnetrznej stopy zwrotu (pkt. proc) - dla
stopa zwrotu t6znych okreséw oszczedzania w funduszu
OFE ; IRR. netto —
§redniorocznie
za okres 2000 —| 3 lata 10 lat 20 lat 30 lat 40 lat
2002 (%)
ING N-N 14,2 6,01 1,38 0,59 0,36 0,25
PZU 13,1 6,43 1,59 0,65 0,37 0,25
SAMPO 13,0 6,12 1,70 0,77 0,47 0,33
Bankowy 12,6 7,28 1,89 0,78 0,42 0,28
ALLIANZ 12,3 4,68 1,05 0,44 0,27 0,19
CU 11,7 6,19 1,16 0,48 0,29 0,20
Zurich 11,6 6,87 1,93 0,89 0,55 0,39
Polsat 11,0 6,46 1,83 0,84 0,52 0,37
Ergo Hestia 10,3 6,65 1,78 0,81 0,50 0,36
PEKAO 10,3 545 1,19 0,51 0,31 0,22
Credit Suisse L&P 10,1 6,82 1,40 0,59 0,34 0,23
AIG 10,1 6,43 1,83 0,86 0,54 0,38
ego 9,8 5,96 1,70 0,80 0,50 0,35
Pocztylion 9,5 6,38 1,69 0,78 0,49 0,35
DOM 94 5,63 1,18 0,51 0,31 0,22
Skarbiec-Emerytura 8,9 5,46 1,38 0,63 0,40 0,28
Kredyt Bank 8,5 6,00 1,74 0,83 0,52 0,38
RYNEK OFE 122 6,20 1,55 0,68 0,41 0,28

* Po wprowadzeniu nowych regulacji ustawowych, nakladajacych limit maksymalny na optate od sktadki, nastapi
dalsza unifikacja.
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5. Efektywno$¢ inwestycyjna OFE na tle innych wskaznikéw rynku
finansowego

W celach poznawczych mozna poréwna¢ wyniki funduszy emerytalnych z innymi
wskaznikami rynku finansowego, pamigtajac o ostroznym wysuwaniu wnioskow na temat
alternatywnych mozliwosci lokowania $rodkéw, jako ze OFE stanowig cz¢$¢ finansow

publicznych — na co zwrdcono uwage w podrozdziale 4.

Porownujac wyniki OFE z inflacja mozemy oceni¢, czy fundusze osiagnely realna stope
zwrotu, a wigc realnie, a nie tylko nominalnie pomnozyly kapital. Portfel funduszy sklada si¢
w wigkszoscl z papierdw dluznych, plus cz¢$¢ akeji — poréwnujac go z rentownoscia bondw
skarbowych jak 1 zmianami wskaznikoéw gieldowych mozemy oceni¢, czy OFE lokowaly si¢
pod wzgledem efektywnosci nad, czy ponizej calego rynku papieréw dluznych 1 udzialowych.
Wreszcie uzyteczng informacja do poréwnan moze by¢ zysk z lokat dwunastomiesi¢cznych
uzyskiwanych przez gospodarstwa domowe. Zestawienie rocznych srednich wewngtrznych

stop zwrotu OFE z innymi wskaznikami zawiera tabela 3.7.

W tabeli zawarto réwniez roczne, wazone aktywami, stopy zwrotu funduszy zréwnowazonych
(dla podmiotéw dzialajacych w okresie 2000 - 2002), ktére moga by¢ traktowane jako w pelni
komercyjne blizniaki funduszy emerytalnych, chociaz oczywiscie skala ich dzialalnosci jest
duzo mniejsza, co tez ma pewien wplyw na wyniki (aktywa funduszy zrownowazonych to

nieco ponad miliard zl).
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Tabela 3.7.

Efektywnos$¢ inwestycji OFE

na tle wybranych wskaznikéw rynku finansowego

%%
Wskaznik ROK
2000 2001 2002
Wewnetrzna stopa zwrotu OFE 12,08 10,39 13,30
Inflacja roczna 8,49 3,55 0,84
Stopa Referencyjna NBP (na koniec 19,00 11.50 675
roku)
Lokata 12M dla ludnosci (na koniec 15,03 7.99 456
roku)
Rentownos¢ bonow 52 tyg. (ostatni 17.27 10,77 5,60
przetarg w roku)
Zmiana indeksu WIG -1,31 -21,99 3,36
Zmiana Indeksu WIG 20 1,54|  -33.47 -2,59
W?Zona stopa zwrotu funduszy 9,02 447 472
zrOwnowazonych
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IV. ANALIZA DZIALALNOSCI INWESTYCYJNE] OFE

1. Normatywne aspekty polityki inwestycyjnej OFE

Polityke inwestycyjng OFE determinuje rozdzial 15 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, zatytulowany ,,Dzialalnos¢ lokacyjna funduszy emerytalnych” (dalej:
Ustawa), oraz rozporzadzenie Rady Ministrow ,,w sprawie okreslenia maksymalnej czesci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze by¢ ulokowana w poszczegdlnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dzialalnosci
lokacyjnej przez fundusze emerytalne” (dalej: Rozporzadzenie). Zapisy ustawy maja charakter
ramowy. Szczegdlowe procentowe limity dla poszczegolnych kategorii lokat okresla
rozporzadzenie. Jego rola jest tym bardziej istotna, ze w Ustawie znajduje si¢ daleko idaca
delegacja dla Rady Ministrow w zakresie okreslania dodatkowych kategorii lokat, nie
wymienionych w ustawie (art. 141 ust. 1 pkt.14).

Chociaz od wejscia w zycie w maju 1998 roku rozporzadzenie bylo dwukrotnie nowelizowane,
to jednak trzeba stwierdzi¢, ze kategorie lokat w nim wyliczane niezbyt dobrze odzwierciedlaja
struktur¢ naszego rynku kapitalowego. Na 13 enumeratywnie wymienionych w par. 1
Rozporzadzenia podstawowych kategorii lokat (listy zastawne maja nr 2a), trzy w ogole nie
wystepuja obecnie na naszym rynku . Chodzi o $wiadectwa rekompensacyjne, oraz
,»zabezpieczone calkowicie” obligacje dopuszczone lub nie dopuszczone do publicznego

obrotu.

Sam fakt, ze rozporzadzenie wymienia nie istniejace kategorie lokat, nie utrudnia w zaden
sposob polityki inwestycyjnej OFE (moze jednak swiadczy¢ o pewnym bezwladzie i
pasywnosci regulatoréw rynku). Problemem bedzie natomiast sytuacja, gdy regulacje pomijac
beda pewne segmenty rynku kapitalowego i1 pozbawia¢ w ten sposéb OFE mozliwosci
dywersyfikacji portfeli i optymalizacji relacji stopy zwrotu i ryzyka. Pewna elastycznosc 1 czas

na dopasowywanie limitéw do struktury rynku daje organom nadzoru fakt, ze 5% aktywow
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moze by¢ lokowana poza enumeratywnie wymienionymi kategoriami (w tym réwniez za

granica).

Obecnie okolo dwdch trzecich aktywéw OFE lokowanych jest w papierach skarbowych, na
ktore nie ma limitu. Kolejng istotng kategoria lokat sa akcje spoélek gieldowych. W tym
wypadku limit wynosi 40% aktywoéw, a faktyczne zaangazowanie okolo 30%. Zupelnie
niepotrzebne okazalo si¢ wyznaczenie osobnego limitu na akcje NFI, w wysokosci 10%,
podczas gdy ich udzial w aktywach sektora nie byl nigdy wigkszy niz 1%. Z punktu widzenia
zarzadzania ryzykiem akcje NFI nie roznia si¢ od innych akcji notowanych na gieldzie 1

osobny limit jest zbe¢dny.

W roku 2001 specjalng nowelizacja Rozporzadzenia zostal wprowadzony odrebny bardzo
wysoki (30%) limit na listy zastawne. Danie OFE mozliwosci inwestowania w te instrumenty
mialo przyczyni¢ si¢ do rozwoju rynku hipotecznego w Polsce 1 nakreci¢ koniunkture w
budownictwie. Jak dotychczas nadzieje te nie spelnily si¢. Listy zastawne w ogole nie
wystepuja w portfelach OFE. By¢ moze bledem bylo ograniczenie limitu do listow
dopuszczonych do publicznego obrotu. Tymczasem, dzialajace w Polsce banki hipoteczne

emitujq tylko listy o charakterze niepublicznym.

Zupelnie nie sa wykorzystywane limity na certyfikaty zamkni¢tych funduszy inwestycyjnych
(limit 10%) 1 jednostki uczestnictwa funduszy otwartych (15%). Podobnie jest z obligacjami
dopuszczonymi do publicznego obrotu, ktére mialyby by¢ emitowane przez samorzady (limit
15%), lub inne podmioty (10%). W wszystkich tych przypadkach, mimo stosunkowo
wysokich limitéw, w latach 2000, 2001 1 2002 nie odnotowano tego rodzaju papieréw w
portfelach OFE.

Wida¢ wyraznie, ze obowiazujace obecnie definicje kategorii lokat 1 przypisane im limity nie

odzwierciedlaja struktury naszego rynku kapitalowego.

Podobny problem wystepuje w przypadku stworzonej na wewngtrzne potrzeby Urzedu, bardziej
szczegotowej sprawozdawczosci portfeli OFE. Wyrdzniono w niej 45 szczegblowych subkategorii
lokat, obejmujacych takze 6 subkategorii papierdéw skarbowych. 7 tej liczby 28 pozycji jest
pustych — brak inwestycji w skali calego sektora OFE. Rownoczesnie ponad 80% aktywow
wykazywanych jest w dwoch tylko subkategoriach: obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu i

akcje spotek notowanych na rynku podstawowym GPW.
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Tabela 4. 1.

Zaangazowanie OFE w poszczegodlne kategorie lokat

%%
s ._..|2000-/2001-2002-
Nazwa kategorii Limit 1231 12-31112-31
1 |$wiadectwa rekompensacyjne 75 00 00 00
2 | depozyty bankowe 1 bankowe papiery wartosciowe 200 21 28 26
2a |listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu 30,0 00 00 00
Z/k”?e spolek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, » 400 339 279 268
3 akgje spotek notowanych na rynku rownolegtym GPW| 10,0 09 0,68 0,5
akgje spotek notowanych na rynku wolnym GPW) 50 0,2 0,1 0,1
akcje spolek notowanych na regulowanym rynku pozagieldowym
lub spolek nie notowanych na regulowanym rynku gieldowym i
4 ) 100 00 O, 00
na regulowanym rynku pozagieldowym, lecz dopuszczonych do
publicznego obrotu
5 |akcje narodowych funduszy inwestycyjnych 10,0 1,0 04 0.2
certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
) . ) . 100 00 0,0 00
6 |zamknicte lub fundusze inwestycyjne mieszane, w fyz:
certyfikaty inwestycyjne emitowane pre3 fundusse inwestycyjne zammknietd 50 0,0 00 00
jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne
7 - . ) 150 00 0,0 00
otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
obligacje 1 inne dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez
8 Jjednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto 150 0,0 00 0,0
stoleczne Warszawa, dopuszczone do publicznego obrotu
obligacje 1 inne dluzne papiery warto§ciowe emitowane przez
O flednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto 50 00 0,0 00
stoleczne Warszawa, nie sa dopuszczone do publicznego obrotu
obligacje emitowane przez inne podmioty niz wymienione w pkt.
10 0, zabezpie.c.zone W wysokosci odpowiadaj%cej pelnej wartosci 100 00 00 00
nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu oraz dopuszczone
do publicznego obrotu
obligacje emitowane przez inne podmioty niz wymienione w pkt.
9, zabezpieczone w wysokosci warto$ci nominalnej wraz z
11 N 50 01 02 01
ewentualnym oprocentowaniem i nie dopuszczone do
publicznego obrotu
obligacje 1 inne dluzne papiery warto§ciowe emitowane przez
12 |spo6lki publiczne, inne niz papiery wartosciowe, o ktoérych mowa 50 00 LI 09
wpkt 101 11
13 finwestycje za granica 50 00 04 14
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2. Fundusze emerytalne na tle rynku finansowego

2.1.  Inwestycje OFE na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W latach 2000-2002 liczba spoéltek notowanych na GPW oscylowala miedzy 216 a 231. W
2000 roku liczba spélek notowanych na GPW wzrosla o 4, w 2001 roku wzrosla o 5,
natomiast w 2002 roku liczba spolek spadla az o 14 osiagajac poziom 216 spétek. W badanym
okresie liczba spolek znajdujacych si¢ w portfelach OFE oscylowala migdzy 99 a 122.

Otwarte fundusze emerytalne sa znaczacym inwestorem na GPW, ich znaczenie ciagle
rosnie. W 2001 roku udzial funduszy w wartosci obrotéw rynku kasowego GPW wyniost
9,9% podczas gdy w 2002 roku juz 12,4%. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz fundusze
emerytalne sq przede wszystkim strona popytowa na GPW 1 tak w 2001 roku fundusze
zrealizowaly na GPW transakcje kupna o wartosci 5875,2 mln z1 oraz transakcje sprzedazy o
wartosci 3175,1 mln zl, podczas gdy w 2002 roku warto$¢ zakupdéw wyniosta 5583,0 mln, a
warto$¢ sprzedazy 29557 zI. Mimo wigc bezwzglednego mniejszego zaangazowania
(mierzonego wartoscig transakcj) na GPW fundusze umocnily swojq pozycje na tym rynku

(mierzong udzialem w obrotach).
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Wykres 4. 1.

Liczba spotek notowanych na GPW a liczba spétek GPW
znajdujacych si¢ w portfelach OFE

250
200 +—
e | iczba spétek notowanych na WGPW

150 — Liczba spotek WGPW w portfelach OFE

100 +

50 ‘ ‘
[e2] (=) o -~ -~ N N
[o)] o o o o o (=]
3 (‘ll) ] (0] ] (b 3
5 N & N & N 5

Udzial transakcji kupna zrealizowanych przez fundusze w wartosci obrotow GPW (tylko
kupno) wzrést z 12,9% w 2001 roku do 16,5% w 2002 roku, podczas gdy analogiczny udzial
transakcji sprzedazy wyniost odpowiednio 7,0% 1 8,2%.

Prawie 95% warto$ci wszystkich transakcji zrealizowanych na GPW dotyczylo akcji, natomiast
zaledwie 5% obligacji (obrét tymi instrumentami skupia si¢ na rynku miedzybankowym).
Sytuacja ta miala miejsce mimo tego, ze te ostatnie papiery warto$ciowe dominujg w

portfelach OFE a wycena tych instrumentéw odbywa si¢ wlasnie w oparciu o kurs zamknigcia
GPW.

Z mstrumentéw notowanych na GPW, dopuszczonych przez ustawodawce jako kategoria

lokat, fundusze nie inwestowaly dotad w certyfikaty funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 4. 2.

Wartos$¢ transakcji OFE na GPW

w mln zt
Ogotem Transakcje pakietowe
Instrumenty finansowe
2001 2002 2001 2002

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 4922 458.,6 0,5 43,3
RAZEM 9050,3 8858,8 573,1 734,2
Tabela 4. 3.

Udziat transakcji OFE w obrotach GPW - rynek kasowy

w %%
Ogotem Transakcje pakietowe
Instrumenty finansowe
2001 2002 2001 2002

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%

RAZEM - RYNEK KASOWY 9,9% 12,4% 2,7% 4,6%
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Tabela 4. 4.

Udziat OFE w transakcjach kupna na GPW - rynek kasowy

w %%

Ogotem Transakcje pakietowe
Instrumenty finansowe
2001 2002 2001 2002

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%

RAZEM - RYNEK KASOWY 12,9% 16,5% 3,2% 6,5%

Tabela 4. 5.

Udziat OFE w transakcjach sprzedazy na GPW - rynek kasowy

w %%

Ogotem Transakcje pakietowe
Instrumenty finansowe
2001 2002 2001 2002

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%

RAZEM - RYNEK KASOWY 7,0% 8,2% 2,2% 2,6%
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2.2. Udziat OFE w rynku polskich instrumentow skarbowych

Na dzien 31 grudnia 2002 roku zadluzenie Skarbu Panstwa z tytulu skarbowych papieréw
warto§ciowych emitowanych na rynku krajowym wyniosto 212 mld zlotych. Z punktu
widzenia zaangazowania otwartych funduszy emerytalnych w SPW istotne jest zadluzenie z
tytulu rynkowych skarbowych papieréw wartosciowych oraz obligacji oszcz¢dnosciowych
(wykres 4.2.). Mniej istotny jest poziom zadluzenia z tytulu nierynkowych skarbowych
papierow warto$ciowych (obligacje restrukturyzacyjne, obligacje na zwigkszenie funduszy
wlasnych BGZ, obligacje nominowane w USD z roku 1991 oraz obligacje nominowane w
USD z roku 2001), ktore stanowi 4,1% calosci zadluzenia. Wynika to z faktu, Zze ww. papiery

warto$ciowe nie s3 dost¢pne dla otwartych funduszy emerytalnych.

Wykres 4. 2.

Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu SPW emitowanych na
rynek krajowy w latach 2000-2002
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Analiza ksztaltowania si¢ poziomu zadluzenia Skarbu Padstwa w la 1999 — 2002 rok wykazuje
stopniowy wzrost zadluzenia - §redniorocznie o 35,1 mld zlotych. Aktualnie najwigkszy udzial

w zadluzeniu stanowia rynkowe obligacje skarbowe (ponad 75,5% calosci zadluzenia) oraz

bony skarbowe (20,6% calosci zadluzenia).

Jak pokazuje ponizszy wykres, otwarte fundusze emerytalne sukcesywnie zwigkszaja udzial w
skarbowych papierach wartosciowych, ktory aktualnie wynosi ponad 9,6% zadluzenia Skarbu
Panistwa z tytulu emisji tych instrumentéw zbywanych na rynku krajowym. Zmniejszenie ww.
udzialu na przelomie 2001 oraz 2002 roku jest nast¢pstwem istotnego — 0 25,1 mld zI -
zwigckszenia zadluzenia Skarbu Padstwa, czemu nie towarzyszyl rownie dynamiczny wzrost
zaangazowania OFE w papiery skarbowe (w analogicznym okresie czasu OFE zwigkszyly

poziom inwestycji w ww. papiery wartosciowe o 1,5 mld zlotych).

Wykres 4. 3.

Udziat OFE w zadluzeniu z tytutu SPW emitowanych na
rynek krajowy w latach 2000-2002
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Analizujac strukture¢ podmiotowa zadluzenia nalezy zwrdci¢ uwage, ze otwarte fundusze

emerytalne nie dominuja na rynku skarbowych papieréw warto$ciowych. Przykladowo, w
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segmencie obligacji Skarbu Panistwa najwigkszymi inwestorami sa krajowe banki komercyjne
(ponad 37,6 mld zlotych) oraz inwestorzy zagraniczni (ponad 30,3 mld zlotych), podczas, gdy
warto§¢ analogicznych inwestycji otwartych funduszy emerytalnych przekracza minimalnie 19

mld zlotych.

Wykres 4. 4.

Udziat OFE w poszczegolnych rodzajach SPW emitowanych
na rynek krajowy — stan w dniu 31.12.2002.
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Wedlug stanu na koniec listopada 2002 roku zdecydowanie najwigksza cz¢§¢ Srodkow
znajdujacych si¢ w otwartych funduszy emerytalnych byla zainwestowana w pigcioletnie
obligacje o stalym oprocentowaniu (ponad 11,2 mld zlotych), podczas gdy inwestycje w
pozostale rodzaje skarbowych papieréw wartosciowych nie przekraczaly 8,1 mld zlotych.
Marginalne znaczenie w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych odgrywaja
natomiast obligacje 20-letnie o stalym oprocentowaniu oraz obligacje 3-letnie 0 zmiennym

oprocentowaniu, lacznie niewiele powyzej 172,6 mln zlotych.
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Wykres 4. 5.

Udziat OFE w poszczegolnych typach SPW emitowanych na
rynek krajowy — stan na 31.12.2002
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Analizujac  zaangazowanie otwartych funduszy emerytalnych w poszczegdélnych typach
skarbowych papieréw warto$ciowych nalezy zauwazy¢ dominujaca pozycje funduszy w
segmencie S5-letnich obligacjach detalicznych o stalym oprocentowaniu (SP1206, SP0307,
SP0607, SP0907), ktory wynosi srednio ponad 78%. Jest to o tyle interesujace, ze ww.
obligacje byly w zamierzeniach emitenta przeznaczone dla inwestoréw indywidualnych. Ponad
20 — procentowy udzial w emisjach otwarte fundusze emerytalne maja réwniez w obligacjach
pigcio - oraz dziesi¢cioletnich typu PS, DZ oraz DK. Nalezy jednak podkreslic, ze tak duzy
udzial OFE w obligacjach dziesigcioletnich o zmiennym oprocentowaniu wynika z niewielkiej
laczne; wartosci wyemitowanych papieréw skarbowych ww. typu — wielkos¢ srodkéw
zaangazowanych w tym przypadku przez fundusze emerytalne wynosi 821,5 miln zlotych,
podczas gdy inwestycje OFE np. w obligacje typu PS1106 wynosza ponad 2,2 mld zlotych (z

kolei udzial w emisji nie przekracza 17%).
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3. Koncentracja akcyjnego portfela OFE

3.1 Wskaznik HHIT

Dlugoterminowe prowadzenie skutecznej i efektywnej polityki inwestycyjnej wymaga
spelnienia calego szeregu warunkéw. Kluczowe znaczenie ma nie tylko odpowiedni dobor
instrumentoéw, ale takze ich wlasciwe proporcje, czyli dywersyfikacja portfela. W uproszczeniu
mozna stwierdzi¢, ze istnieje pewna liczna instrumentow w portfelu pozwalajaca osiagnac
optymalng dla inwestora zaleznos¢ miedzy oczekiwana stopa zwrotu z portfela a ryzykiem.
Utrzymywanie portfela opartego na malej liczbie instrumentéw podnosi wyraznie ryzyko bez
rekompensaty w stosownym wzroscie oczekiwanej stopy zwrotu. Z kolei nadmierne
rozdrobnienie utrudnia sprawne zarzadzanie i1 zmniejsza przejrzysto$¢ nie przynoszac w

zamian zmniejszenia ryzyka czy podniesienia spodziewanego zysku.

Jak wspomniano na wstepie wybor odpowiedniej liczby instrumentéw to jednak dopiero
poczatek, niezbedne jest takze ustalenie proporcj. W zasadzie najprostszym sposobem
zarzadzania inwestycja jest utrzymywanie zréwnowazonej struktury portfela. W praktyce
profesjonalny inwestor powinien jednak réznicowaé udzialy poszczegélnych instrumentéw,
profilujac w ten sposéb zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem. Wlasciwe przewazanie 1
niedowazanie wybranych instrumentéw czy grup instrumentéw pozwala na osiggnigcie
wynikow lepszych niz uklad odniesienia, czyli rynek lub wybrany benchmark.. Dzialania takie
nie tylko poprawiaja parametry portfela, ale takze pozwalaja na zapewnienie mu wymagane]

przez inwestora plynnosci dostosowanej do jego przyplywow finansowych.

Wszystkie omoéwione wezesniej czynniki musza bra¢ pod uwagg takze zarzadzajacy OFE, a od
trafnosci ich decyzji zalezy wartos¢ kapitalu zgromadzonego przez czlonkéw. Analizujac
portfel akcyjny funduszy emerytalnych w latach 2000-2002 nalezy zwroci¢ uwage na stale 1
systematycznie rosngcy udzial spoélek o najwickszej kapitalizacji 1 plynnosci na GPW. Dla

przedstawienia skali 1 rozmiaréw tego zjawiska mozna posluzy¢ si¢ wskaznikiem koncentracji
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HHI. Ze wzgledu na analiz¢ zagregowanego portfela wszystkich obecnych na rynku funduszy
ocenie moze podlega¢ tylko sama tendencja w ksztaltowaniu si¢ wskaznika w czasie, a nie jego
wartosci w poszczegolnych okresach. Mozna wskazaé, ze w analizowanym okresie w
portfelach wszystkich OFE znajdowaly si¢ akcje 100-120 roznych spoélek notowanych na
naszym rynku, czyli ok. polowy wszystkich znajdujacych si¢ w obrocie. Obserwowane zmiany

wartosci wskaznika oznaczaja.

b

ze wraz ze wzrostem wartosci portfela staje si¢ on coraz
bardziej oparty na akcjach stosunkowo waskiej grupy najwigkszych spélek. Zjawisko to jednak
nie wynika bezposrednio ze strategii zarzadzajacych, ale jest konsekwencja stanu rynku. Polski
publiczny rynek akcji jest dos¢ plytki 1 nie pozwala tak duzym inwestorom jakimi sg fundusze

emerytalne na swobodne realizowanie strategii inwestycyjnych.

Wykres 4. 6.
Wskaznik HHI portfela akcyjnego OFE
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3 Herfindahl-Hirschman Index (HHI) jest suma kwadratow udziatléow poszczegolnych instrumentéw w portfelu.
Najczesciej wykorzystywany jest do diagnozowania poziomu konkurencji na okreslonym rynku. Im wyzszy udziat w
rynku najwigkszych podmiotéw, tym wartos¢ indeksu wyzsza.
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Doswiadczenia nie tylko naszego rynku pokazuja, ze nadmierna koncentracja na akcjach tylko
nielicznych wybranych firm wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem. Nawet najwicksze firmy moga w
krotkim czasie stang¢ na krawedzi bankructwa 1 w ten sposéb narazi¢ na znaczne straty
swoich akcjonariuszy. Zjawisko to mozna bylo obserwowa¢ w ostatnim czasie np. w

przypadku amerykanskiej spolki energetycznej Enron czy polskich Uniwersalu lub Elektrimu.

Obecnie sytuacja nie jest z pewnoscig dramatyczna, ale nalezy pamigta¢ o potencjale tkwigcym
w funduszach emerytalnych. Najblizsze lata przyniosa z pewnoscia dynamiczny przyrost ich
aktywow 1 dlatego nalezy zapewni¢ im dostep do szerokiej gamy instrumentéw finansowych.
Bez tego portfele funduszy nie beda odpowiednio dywersyfikowane co moze znalezé

negatywne odzwierciedlenie w ich wynikach.

Kolejng 1stotng kwestia zwigzana z koncentracjq portfeli akcyjnych funduszy emerytalnych jest
ich obraz na tle rynku. Na warszawskiej gieldzie wyrdznia si¢ trzy podstawowe segmenty
dzialalnosci spolek: finanse, przemysl 1 uslugi. Proporcje w zakresie kapitalizacji migdzy
sektorami zmienialy si¢ znaczaco w latach 2000-2002. Poczatkowo zdecydowanie dominowatl
sektor uslug stanowigc ok. polowy rynku. Sytuacja ta wiazala si¢ w pierwszej kolejnosci z
koniunktura wsrod firm segmentu TMT. Udzial pozostalych sektoréw byl zréwnowazony na
poziomie ok. 25% kazdy. Radykalna zmiana sytuacji rozpoczela si¢ od roku 2000. Konczaca
si¢ w plerwszym kwartale ,,hossa internetowa” sprawila, ze sektor ustug zaczal systematycznie
traci¢ na znaczeniu — gldéwnie na rzecz sektora finanséw, ktory obecnie jest zdecydowanym

liderem na naszym rynku, a jego udzial siggnal w 2002 roku 50% kapitalizacji.

Trzeba w tym miejscu podkreslic, ze polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych nie
podazala slepo za sytuacja na rynku. OFE konsekwentnie stosuja polityke inwestowania
stosunkowo niewielkiej czesci aktywow w akcje spolek sektora finanséw, glownie na rzecz
stosunkowo wysokiego zaangazowania w akcje firm z sektora przemyslowego. Warto
podkresli¢, ze w roku 2000 fundusze (poza nielicznymi wyjatkami) ,niedowazaly” takze
udzialu spoélek z sektora ustug w swoich portfelach. W momencie zalamania na tym rynku
pozwolilo to na unikni¢cie szczegoélnie dotkliwych strat. Fundusze, ktére w tym czasie
szczegoOlnie mocno zaangazowaly si¢ w sektor uslug, szczegodlnie TMT, bolesnie odczuly

pekniecie spekulacyjne) banki w marcu 2000.
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Takze przedstawiony wczesnie wskaznik HHI liczony na udziatach sektorow osiaga w przypadku
OFE wartos$ci nizsze niz dla catego rynku gieldowego. Wynika to z konsekwentnie przez OFE
prowadzonej polityki coraz bardziej rownomiernego dzielenia portfela miedzy sektory. Na
poczatku 2000 roku akcje spotek z sektora przemystu stanowily potowe wartosci calego

akcyjnego portfela OFE. Obecnie wszystkie trzy podstawowe sektory stanowia po ok. 30-35%
wartosci portfela.

Wykres 4. 7.
Wskaznik HHI portfela akcyjnego OFE
wedtug sektorow
w pkt.
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3.2. Wskaznik C5

Jedng z miar opisujacych ryzyko portfela jest wskaznik C5. Miernik ten otrzymuje si¢
obliczajac udzial w portfelu pieciu najwigkszych inwestycji. W przedstawionym ponizej
przypadku obliczono ten udzial dla akcji pieciu najwigkszych spolek posiadanych przez OFE

w poszczegolnych okresach. Analiza wartosci wskaznika w kolejnych okresach wskazuje, ze
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mimo okresowych fluktuacji nastepuje systematyczny wzrost udzialu najwigkszych spélek tak
w portfelu akcyjnym OFE jak 1 w aktywach netto. Skala tych zmian jest w zasadzie podobna.
Na poczatku badanego okresu 35% portfela akcyjnego 1 10% aktywow OFE ulokowane bylo
w akcjach najwigkszych pigciu spolek. Koniec roku 2002 przynidsl wzrost wskaznikdw
odpowiednio do 51% i 13,2%. Wzgledny przyrost wskaznika C5 liczony tylko na portfelu
akcyjnym jest nieco wigkszy, a wynika to z ograniczenia udzialu akcji w aktywach funduszy.
Jednak, jak wskazuje analiza miernika, odbylo si¢ to gléwnie poprzez ograniczenie w portfelu

udzialu akcji mniejszych spolek.

Wykres 4. 8.
Udziat pigciu najwigkszych inwestycji akcyjnych
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Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze polityka inwestycyjna OFE jest w dos¢ istotnym stopniu
zdeterminowana przez sytuacj¢ na rynku finansowym. Wielko§¢ funduszy coraz bardziej
utrudnia im prowadzenie swobodnej polityki inwestycyjnej, szczegdlnie w zakresie akcji. Brak
odpowiednio zréznicowanej podazy w tym zakresie sprawia, ze OFE zmuszone sa do

zwigkszania koncentracji swojego portfela na najwigckszych 1 najbardziej plynnych spoétkach.
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Sytuacja taka w dlugim okresie moze znaczaco podnies¢ ryzyko inwestycyjne bez
rekompensaty w formie wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu. Na obecnym etapie rozwoju
warszawska gielda moze sta¢ si¢ zbyt plytka dla funduszy. W ostatnich latach obroty na rynku
nie przekraczaly 90 mld zt (poza rekordowym rokiem 2000, kiedy obroty siggnely 170 mld).
Obecnie kapitalizacja GPW tylko nieznacznie przekracza 100 mld z1, a free float, czyli wartos¢
akcji w obrocie szacuje si¢ na ok. 40 mld. Jeshi uwzgledni¢ ponad 8 mld nalezacych juz do
OFE, to wida¢ jasno ze z punktu widzenia zarzadzajacych funduszami mozliwosci

mnwestycyjne na naszej gieldzie stajq si¢ coraz bardziej ograniczone.

Rozwigzania w tym zakresie moga 1§¢ w zasadzie w dwoéch kierunkach. Mozna zwigkszyc
kapitalizacje GPW poprzez dokoniczenie procesu prywatyzacji w drodze publicznych emisji.
Prywatyzacja taka droga pozostajacych jeszcze w rekach panstwa duzych firmy jak PZU, PSE,
PKO BP czy kilka innych, moglaby by¢ moze rozwigzaé¢ cze¢Sciowo problem niedoboru
instrumentoéw udzialowych na rynku. Mozna oczekiwad, ze ozywienie koniunktury na rynku
spowoduje takze wzrost popularnosci emisji akcji spélek prywatnych poszukujacych w ten
sposob zrodel finansowania. Nie rozwiazuje to jednak do korca problemu odpowiedniej
dywersyfikacji ryzyka. Fundusze emerytalne dysponujac znacznymi zasobami finansowymi 1
tak beda zmuszone do inwestowania wigkszosci srodkéw w dos$¢ waska grupe spolek.
Spowoduje to wzrost przedstawionych wezesniej wskaznikow koncentracji, a co za tym idzie
wzrost ryzyka portfela. Trwale rozwiazanie tego problemu mozna osiagnaé najprosciej
poprzez rozszerzenie mozliwosclt inwestowania srodkéw OFE poza granicami kraju.
Rozwigzanie to byloby by¢ moze uzasadnione z punktu widzenia interesu czlonkow OFE, ale

do rozwazenia pozostaja takze konsekwencje takiego posunigcia dla polskiej gospodarki.
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4. Inne mierniki efektywnos$ci inwestycyjne;j

Oprocz przedstawionych wcezesniej sposobow okreslania efektywnosci polityki inwestycyjnej
mozna takze zastosowaé wskazniki stosowane w innych instytucjach finansowych, najczg¢scie;

w funduszach inwestycyjnych. Najpopularniejsze z nich to indeksy Sharpa. Treynora i Jensena.

Zeby wykorzysta¢ te wskazniki w przypadku OFE nalezy przyjaé¢ kilka zalozed, w
szczegblnosci dotyczacych indeksu odniesienia (benchmarku) oraz stopy wolnej od ryzyka. W
przedstawionych wyliczeniach stop¢ zwrotu 1 zmiennos¢ benchmarku obliczono na podstawie
miesi¢cznych stop zwrotu indeksu WIG 1 §rednich wazonych rentownosci bonéw skarbowych
52-tygodniowych. Stopa zwrotu i zmienno$¢ benchmarku obliczona zostala na podstawie
nastepujacych parametow:

e stopy zwrotu indeksu WIG - 30%,

e Sredniej wazonej rentownosci bonéw skarbowych 52-tygodniowych - 70%.

Za stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeta zostala srednia ze $rednich wazonych rentownosci

bonéw skarbowych 52-tygodniowych z przetargéw ministerstwa finanséw.

Dla oceny skutecznosci inwestycyjnej OFE zastosowano trzy mierniki:

e Indeks Sharpa - miara wynikow portfela/benchmarku odnoszaca réznice
zrealizowanej stopy zwrotu 1 stopy wolnej od ryzyka do zmiennosci wynikow
portfela/benchmarku. Jeshi réznica indeksu dla portfela i indeksu dla benchmarku
jest dodatnia, to znaczy ze przy danym poziomie zmienno$ci zostal osiagnigty
lepszy wynik od benchmarku.

e Indeks Treynora - miara wynikow portfela/benchmarku odnoszaca réznice
zrealizowanej stopy zwrotu 1 stopy wolnej od ryzyka do ryzyka systematycznego
portfela/benchmarku. Jeshi réznica indeksu dla portfela i indeksu dla benchmarku
jest dodatnia, to znaczy ze przy danym poziomie zmienno$ci zostal osiagniety
lepszy wynik od benchmarku.

e Indeks Jensena - miara poréwnujaca zrealizowana stope zwrotu kompozytu z
oczekiwang stopa zwrotu wyznaczong z modelu CAPM. Jesh indeks Jensena dla
portfela > 0, to znaczy, ze przy danym poziomie ryzyka osiagnicty zostal lepszy
wynik od benchmarku.
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Tabela 4. 6

Miary efektywnosci inwestycyjnej OFE

Indeks Sharpa | Indeks Treynora | Indeks Jensena
ING N-N 10,48 0,22 0,31
Polsat 8,60 0,17 0,18
ALLIANZ 8,53 0,17 0,19
SAMPO 8,03 0,16 0,16
Zurich 794 0,16 0,20
CU 7,84 0,16 0,19
PZU 743 0,15 0,15
Bankowy 7,20 0,14 0,23
Credit Suisse L&P 6,90 0,14 0,16
Skarbiec-Emerytura 5,78 0,10 0,13
DOM 5,48 0,10 0,12
ego 5,08 0,10 0,11
Pocztylion 5,02 0,09 0,12
Ergo Hestia 4,03 0,07 0,07
PEKAO 3,73 0,06 0,06
AIG 3,12 0,05 0,05
Kredyt Banku 2,06 0,01 0,01
Srednia wazona 7,56 0,15 0,19

Otrzymane wyniki wskazuja,

ze wszystkim obecnie dzialajacym funduszom udalo si¢ pobic¢
benchmark. Wynika to po cz¢sci z samej konstrukcji indeksu odniesienia. Oparto go na
rentownosci 52-tygodniowych bondéw skarbowych, a tymczasem portfel dluzny OFE jest
oparty gloéwnie na obligacjach. Ostatnie 3 lata to okres dos¢ specyficzny w dziejach polskiego
rynku finansowego, szczegdlnie w zakresie instrumentow dluznych. Radykalnie spadajace
stopy procentowe pozwalaly bowiem na realizowanie ponadprzecigtnie wysokich zyskow na
obligacjach dlugoterminowych. Niestety brakuje obecnie na naszym rynku dostepnych i
wiarygodnych indekséw dotyczacych obligacji, ktére obrazowalyby dobrze takie zjawiska.
Pozostalo wigc zastosowanie miernika alternatywnego w postaci sredniej rentownosci

najdluzszych, 52-tygodniowych, bonéw skarbowych.

Zdecydowanym liderem pod wzgledem wszystkich trzech indeksow okazal si¢ OFE ING N-

N. Fundusz ten nie tylko pobil benchmark, ale takze zdystansowal wyraznie pozostale
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fundusze. Dokonane we wczesniejszej czesci raportu analizy portfeli OFE wskazuja, ze wynik
ten zarzadzajacy podmiotem zawdzi¢czaja w gléwne) mierze inwestycjom w dlugoterminowe
obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu. Strategia taka dawala w ostatnich latach
zdecydowanie najlepsze stopy zwrotu. Nalezy zaznaczy¢, ze OFE ING N-N osiagnal w latach
2000-2002 najwyzszy zwrot z jednostki rozrachunkowej (ponad 45%), ale warto$¢ ta

charakteryzowala si¢ takze zdecydowanie najwigksza wariancja.

Zwraca uwage wysoka druga pozycja w zestawieniu najmniejszego na rynku funduszu, czyli
OFE Polsat. Fundusz osiagna w latach 2000-2002 znaczacy przyrost jednostki (ponad 40%o)
przy duzo mniejszej niz lider wariancji. Podobne wyniki osiagnelo jeszcze kilka funduszy z

poza grupy najwigkszych.

Trzy najslabsze wyniki w przedstawionym zestawieniu przypadly dla OFE Kredyt Banku,
AIG oraz Pekao. Fundusze te pokonaly benchmark, ale ich wyniki sgq znaczaco slabsze niz
najlepszych funduszy.

Mozna zauwazy¢, ze o ille OFE Kredyt Banku to jeden z najmniejszych funduszy to juz OFE
AIG jest czwartym co do wielkosci funduszem na naszym rynku. Okazalo si¢ wigc, Ze
wielkos¢ funduszu nie jest skorelowana z jego wynikami. Bardzo dobre wyniki inwestycyjne
moze uzyskiwaé zaréwno jeden z najwigkszych podmiotéw jak 1 ten najmniejszy. Co wigcej w
grupie pieciu najlepszych funduszy znalazl si¢ tylko jeden z najwigkszych OFE, a pozostale
miejsca przypadly funduszom malym i srednim. Rozmiar nie chroni takze przed porazkami
inwestycyjnymi, sa na nie podatne w porownywalnym stopniu male i duze podmioty. Nalezy
jednak podkreslic, ze trzy najwicksze fundusze dzialajace na rynku osiagnely wyniki powyzej

przecigtney.
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5. Dominujace strategie: buy and hold czy trading

Otwarte fundusze emerytalne realizowaly dos¢ roznorodne strategie inwestycyjne. Zjawisko to
dostrzegalne jest nie tylko przez analiz¢ struktury calego portfela inwestycyjnego, ale takze

obserwacj¢ zachowan inwestycyjnych w subportfelach poszczegolnych funduszy.

Stosunkowo najlatwiej mozna dokonac takich poréwnan przy portfelach akeji notowanych na
GPW. Fundusze emerytalne, ze wzgledu na swéj dlugi horyzont inwestycyjny sa stosunkowo
pasywnymi inwestorami na rynku akcji. Jak pokazuja doswiadczenia ostatnich trzech lat,
srednia dzienna warto$¢ transakcji zawieranych na gieldzie przez OFE nie przekraczala w
wigkszosci przypadkéw 0,6% portfela akcyjnego. Liderem w tym zakresie jest OFE Kredyt
Banku, gdzie wskaznik ten siega 3,2% i znaczaco przekracza wartosci otrzymane w przypadku
innych funduszy. Jak wi¢c wida¢ OFE Kredyt Banku prowadzil w latach 2000-2003 bardzo
aktywna polityke w zakresie instrumentéw udzialowych radykalnie zmieniajac swoje
zaangazowanie na rynku gieldowym. Jego wyniki inwestycyjne pokazuja jednak, Ze strategia ta
nie przyniosla najlepszych skutkow, gdyz fundusz osiagnal najnizsza na rynku stope zwrotu
(27,5%). Jednak proste powigzanie wynikéw inwestycyjnych i aktywnosci na gieldzie nie jest
proste, poniewaz drugi pod wzgledem aktywnosci na rynku akcji OFE Polsat osiagnal

znaczaco lepsze wyniki inwestycyjne (drugie miejsce w zestawieniu za lata 2000-2002).

Zwraca uwage takze zroznicowanie w zakresie aktywnosci w dziedzinie transakcji pomiedzy
podmiotami duzymi i malymi. Generalnie duze fundusze sa stosunkowo mniej aktywne niz
male. Najwigcksze OFE nie sq praktycznie w stanie tak aktywnie modelowac swoich duzych
portfeli na malo plynne; warszawskiej gieldzie 1 dlatego nawet w sytuacji znacznej
dekoniunktury nie wida¢ wigkszych redukeji w ich portfelach. Male OFE maja w tym zakresie
zadanie znacznie bardziej ulatwione, ale, jak pokazuja wyniki inwestycyjne, nie zawsze sg w

stanie w pelni wykorzysta¢ mozliwosci wynikajace ze strategii tradingowych.

Przeprowadzone wyliczenia pokazuja, Ze nie ma prostej zaleznosci miedzy wynikami
mnwestycyjnymi, a aktywnoscig w zakresie zawierania transakcji kupna 1 sprzedazy. O sukcesie
inwestycyjnym funduszu emerytalnego duzo bardziej decyduje tratny doboér instrumentow do

portfela niz czeste sprzedawanie i kupowanie akciji.
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Tabela 4. 7.

Aktywnoéé OFE na GPW

%%

Wartosc. . | Warto$¢ Wartos.c S Udziat

OFE transakcji Tovji1i e sprzedazy topa ot

na tle tle portfela na tle Zwrotu ortfelu

portfela P portfela P

Kredyt Banku 3,19 1,43 1,75 27,5 20,8
Polsat 1,13 0,60 0,53 41,0 23,7
Skarbiec-Emerytura 0,81 0,42 0,38 31,9 14,5
ALLTANZ 0,56 0,33 0,24 40,5 26,3
Credit Suisse L&P 0,56 0,31 0,24 36,2 27,2
AIG 0,50 0,29 0,20 273 24,9
ego 0,49 0,26 0,22 31,2 22,1
DOM 0,35 0,20 0,15 31,9 40,2
PEKAO 0,30 0,20 0,10 28,7 18,7
Ergo Hestia 0,26 0,18 0,08 31,5 24,7
SAMPO 0,24 0,18 0,06 39,6 22,8
Bankowy 0,24 0,15 0,09 31,3 26,8
PZU 0,21 0,15 0,07 38,2 284
CU 0,20 0,14 0,07 38,5 29,1
ING N-N 0,19 0,14 0,05 454 30,6
Zurich 0,17 0,13 0,04 384 30,3
Pocztylion 0,16 0,11 0,05 30,6 30,1
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6. PTE jako podmioty aktywnie zarzadzajace spotkami portfelowymi
OFE

6.1. PTEiich pozycja w spotkach portfelowych OFE

W nastepstwie wzrostu aktywow otwartych funduszy emerytalnych zauwazalny staje si¢ takze
wzrost ich znaczenia na rynku akcji. Udzial funduszy w kapitalizacji Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wzrost z 2,5% na koniec 2000 roku, do 7,5% dwa lata pdzniej.
Liste 15 spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w ktérych
laczne zaangazowanie OFE  bylo mnajwigcksze wraz ze wskazaniem zaangazowania
poszczegolnych OFE w tych spétkach na koniec lat 2000, 2001 1 2002 przedstawiaja tabele
4.8-4.10.

Regulacja kwestii zaangazowania OFE w spolkach publicznych staje si¢ coraz bardziej palaca.
Fundusze uzyskuja bowiem coraz wigkszy wplyw na dzialanie niektorych z nich. Na koniec
2001 roku OFE Iacznie dysponowaly ponad 25% akcji tylko w jednej spolce, podczas gdy w
roku ubieglym az w os$miu. Problem ten moze si¢ pogl¢bia¢, zwlaszcza w sytuacji braku
nowych emisji. W skrajnym przypadku moze to doprowadzi¢ do powstania banki
inwestycyjnej, ktoérej istota jest oderwanie cen akcji od wartosci uzasadnionych wynikami

uzyskiwanymi przez spolki, wskutek nie zréwnowazenia podazy 1 popytu.

Rodzi si¢ pytanie, czy w sytuacji, gdy fundusze emerytalne, ktore jako calo§¢ posiadajgq tak
znaczng czg¢S¢ akejl niektérych spolek, powinny si¢ jedynie ogranicza¢ do kupowania,
trzymania lub sprzedawania akcji, czy moze winny rowniez dysponowaé prawem do
wspolnego powolywania czlonkéw rady nadzorczej. Kwestia ta nie zostala jak dotad

jednoznacznie przesadzona.

Obecnie pracownicy PTE zasiadaja w radach nadzorczych spoélek gieldowych. Z raportéw
nadeslanych przez towarzystwa wynika, 1z cztonkowie zarzadow dziewigciu PTE nie pobieraja
wynagrodzenia za zasiadanie w radach nadzorczych, i nigdy tego nie czynili. Wynagrodzenie
takie pobierali czlonkowie zarzadu szesciu PTE, 1 byly to za zazwyczaj kwoty z przedzialu od

1000 do 3000 zt miesigcznie.
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Wiele towarzystw zaznaczylo, iz nie sa one w stanie uzyska¢ informacji na temat
ewentualnego zatrudnienia pracownikow w spolkach publicznych i pobierania przez nich
wynagrodzenia z tego tytulu. Lakoniczno$§¢ informacji PTE na temat zasiadania pracownikdw
towarzystw w radach nadzorczych spolek portfelowych uzasadniano brakiem podstaw
prawnych do tego, aby domagac¢ si¢ od tych pracownikéw, ktérzy nie sa czlonkami zarzadu,
informacji na ten temat. Czg$¢ towarzystw zobowigzywala jednak niektérych swoich
pracownikow do podpisania oswiadczen o powstrzymaniu si¢ od dzialalnosci majacej

znamiona konfliktu intereséw lub o zakazie konkurencji.

Informacje na temat zaangazowania pracownikow PTE ukazuja, ze ich skala jest niewielka.
Nie mozna jednak zapomina¢, ze informacje te sa trudne do weryfikacji, a w konsekwencji ich

wiarygodnos¢ jest istotnie ograniczona.
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Tabela 4. 8. Spotki o najwiekszym zaangazowaniu OFE — dane na dzien 31 grudnia 2000 %%
> , 8 2 <« .% o .8 < o |¢ g ;é) %

AR NG A AR AR AR AR A AL L F AR
Novita 2,56 793 8,97 19,5
Permedia 6,77 9,23 16,0
Jupiter NFI ~ |5,72 0,15 | 4,76 1,24 | 1,09 | 0,28 0,25 0,60 1,57 15,7
Macrosoft 3,68 0,37 | 4,68 0,18 | 0,90 5,79 15,6
Talex 1,58 0,57 2241 1,82 | 2,38 0,67 2,20 | 2,20 | 13,7
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 10,40 0,29 | 1,21 | 0,61 | 13,1
Strzelec 192 2,67 2,50 13,1
ERP 9,64 0,23 3,05 12,9
Lentex 1,85 0,03 | 9,80 11,7
Echo 0,01 6,31 0,16 0,13 4,69 11,3
Pollena Ewa |6,33 2,30 | 2,29 0,04 11,0
Comarch 1,45] 0,88 237 | 275 0,04 0,17 0,27 | 0,13 036 | 0,67 | 0,24 | 1,10 | 0,33 | 10,8
Prosper 0,10 2,56 491 | 0,29 0,86 0,30 | 0,12 0,63 0,79 | 10,6
Farmacol 0,08 | 0,22 | 4,26 1,45 | 0,19 0,04 | 1,92 1,77 | 0,50 10,4




Tabela4. 9. Spétki o najwigkszym zaangazowaniu OFE — dane na dzien 31 grudnia 2001

%%

> 2 % g y & %

S |2 |&|B |8 |8 |€8|Z2 |& |E |& |2 |3 Ba |63 [NE|Q |&
Computerland | 1,46 | 048 | 1,21 | 7,08 | 0,38 | 0,34 6,33 | 0,65 0,62 075 | 1,41 | 1,02 | 2,38 | 1,35 | 25,5
Novita 3,74 9,83 10,42 24,0
Kety 097 | 1,18 | 0,61 | 497 | 0,51 | 041 | 0,29 | 6,34 | 0,46 0,42 1,68 | 518 | 0,84 | 23,9
Jelfa 1,72 | 097 | 0,26 | 743 0,72 | 0,07 | 6,18 | 047 1,11 1,34 | 1,54 | 1,28 | 23,1
Poligrafia 8,82 0,94 705 | 578 | 22,6
Wilbo 395 | 7,32 5,51 342 0,66 | 20,9
Prosper 2,98 431 | 1,52 | 3,79 | 0,17 | 1,15 1,25 | 4,77 | 0,87 | 20,8
Krosno 4,12 11,45 431 0,75 20,6
Strzelec 8,34 5,15 6,62 20,1
Tras Tychy 6,90 | 3,72 8,58 19,2
Farmacol 1,95 2,39 726 | 1,09 | 093 2,13 | 3,36 19,1
PGF 0,75 0,14 | 8,09 | 047 0,20 | 7,88 | 0,25 0,04 | 055 0,20 | 040 | 19,0
Comarch 1,39 | 1,02 | 2,22 | 5,90 0,39 4,79 0,34 064 | 0,57 | 1,15 0,56 | 19,0
CSS 6,91 0,98 9,40 | 1,00 18,3




Tabela 4. 10. Spétki o najwiekszym zaangazowaniu OFE — dane na dzien 31 grudnia 2002

%%

(]

%] 5 g % o | & o |3 z % 'g

o |3 |2 2 3 S |2 |5 |2 |8 [5805a |5 |8 |8

|2 |E (B |2 |8 |& |2 |4 |8 |8 |5 |3 |358/83|8 |8 |&
Elektrobudowa | 2,36 | 3,38 | 1,26 | 1,53 0,70 | 9,82 098 | 1,16 334 | 8,12 | 633 | 39,0
Tras Tychy 5,18 8,55 | 4,99 6,51 9,14 34,4
Kruk 4,80 9,64 7,13 | 490 | 1,50 2,62 1,68 | 32,3
Novita 493 13,15 13,17 31,3
Computerland | 2,76 | 0,87 | 2,39 | 493 | 1,92 | 0,28 | 0,57 | 6,89 | 0,71 | 036 | 1,04 | 0,21 1,24 | 0,77 | 1,57 | 247 | 146 | 30,4
Kety 1,64 | 198 | 069 | 575 | 097 | 028 | 024 | 695 | 0,39 | 0,22 | 0,80 | 0,31 044 | 1,35 | 6,82 | 1,18 | 30,0
Echo 2,16 | 129 | 1,19 | 051 | 342 9,00 | 0,57 2,70 227 | 446 | 1,14 | 28,7
PGF 2,74 091 | 822 | 1,32 | 0,33 | 0,19 | 794 | 047 0,03 045 | 0,78 | 340 | 0,83 | 27,6
Jelfa 3,30 | 1,29 | 045 | 5,00 0,33 | 0,73 | 6,18 | 0,69 1,16 | 0,29 146 | 193 | 1,66 | 24,5
Poligrafia 8,84 0,72 854 | 635 | 24,5
Comarch 1,89 2,59 | 7,11 1,90 479 | 0,50 0,34 | 0,39 | 1,26 1,41 1,80 | 24,0
Strzelec 8,50 5,28 8,47 22,3
Krosno 4,99 10,00 4,93 0,71 20,6
Farmacol 2,64 0,06 | 0,61 726 | 1,15 1,88 | 6,78 20,4




6.2. Korzysci i zagrozenia zwigzane z aktywnym udziatem PTE w zarzadzaniu
spotkami

Ciaglemu zwigkszaniu zaangazowania OFE w rynek akcji towarzyszy pytanie o to, czy
obecnos¢ OFE w spoltkach powinna mie¢ charakter pasywny (fundusze ograniczaja si¢
jedynie do zarzadzania $rodkami im powierzonymi), czy aktywny (wplywaja na
zarzadzanie podmiotami, znajdujacymi si¢ w ich portfelach). Kwestia ta wymaga

jednoznacznego uregulowania w najblizszym czasie.

Za dopuszczeniem mozliwosci wywierania wplywu przez PTE na sposéb zarzadzania
spolkami, ktérych akeje znajduja si¢ w posiadaniu OFE przemawia zalozenie, Ze ta forma
nadzoru wlascicielskiego dawaloby szans¢ na uksztaltowanie takiego sposobu kierowania
spolka, ktéra pozwoli na maksymalizacj¢ jej wartoscit w dlugim okresie. Skutkiem byloby
zwigkszenie wartosci akcji posiadanych przez OFE, a wigc rowniez zwigkszenie

wysokosct przyszlych §wiadczen emerytalnych.

Aktywny wplyw PTE na zarzadzanie spélkami moéglby polega¢ takze na podnoszeniu
poziomu kultury korporacyjnej w spolkach publicznych, ktéra w chwili obecnej

pozostawia wiele do Zyczenia.

Istnieja jednak powazne argumenty przemawiajace za tym, zeby OFE ograniczaly si¢

jedynie do pelnienia roli inwestorow pasywnych.

Szeroko podkresla si¢ realng mozliwos¢ wystapienie konfliktu intereséw, gdy
przedstawiciele towarzystwa emerytalnego zarzadzajacy spolka kieruja si¢ prywatnymi
korzysciami, a nie dbaloscia o oszczednosct czlonkéw OFE. Przykladowo: czerpiacy
materialne korzysci przedstawiciel PTE w zarzadzie spolki moglby nalegaé na nie
zbywanie jej akcji, nawet gdy obiektywne wskazniki nakazywalyby ich sprzedaz. Wynika to
z faktu, Zze korzysci zwigzane z udzialem we wladzach spolki majq charakter pewny 1
natychmiastowy, podczas gdy przyrost wynagrodzenia PTE wynikajacy ze skutecznego

zarzadzania sSrodkami OFE jest niepewny 1 odsuni¢ty w czasie.

Nie jest tez pewne, czy PTE bedzie dysponowac¢ odpowiednio wykwalifikowang kadra,

aby zarzadzac¢ spolkami gieldowymi. Warto zauwazy¢, ze w portfelu kazdego funduszu



znajduja si¢ akcje kilkudziesigciu spolek. W przysztosci ich liczba moze jeszcze wzrosnaé.
Trudno jednak oczekiwac¢, aby towarzystwa zatrudnialy dodatkowo co najmnie;
kilkadziesiat os6b do szczegdlowego monitorowania i nadzoru nad dzialalnoscig spélek

portfelowych.

Akcjonariusze PTE to najczesciej banki i firmy ubezpieczeniowe. Maja one konkretne
interesy, niekoniecznie zwigzane bezposrednio z rynkiem funduszy emerytalnych. Jednak
OFE operuja na tym samym rynku kapitalowym co akcjonariusze PTE, inwestujac
pieniadze nie swoje, ale czlonkéw funduszu. Stwarza to bardzo duze ryzyko, Ze
akcjonariusze lub pracownicy PTE beda chcialy wykorzysta¢ sile¢ aktywow OFE dla

realizacji wlasnych celéw, co nie must by¢ korzystne dla cztonkéw funduszu.
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7. Limity inwestycyjne a rynek pozaskarbowych instrumentow
dtuznych

Limity inwestycyjne okreslone w rozp. RM z 1998 roku teoretycznie umozliwiaja OFE
ulokowanie w pozaskarbowych instrumentach dluznych do 70% swojego portfela. Blizsza
analiza kategorii lokat wchodzacych w sklad tych 70% wykazuje, ze faktyczne mozliwosci

dokonywania tego rodzaju inwestycji s znacznie mniejsze.
Wiynika to z nastgpujacych faktow:

Z tych 70%, az 30% to limit na listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu,
ktérych nie ma na rynku.

Kolejne 15% to limity na obligacje ,,zabezpieczone catkowicie”. Po nowelizacji ustawy o

obligacjach w roku 2000, ten rodzaj obligacji przestal wystepowac.

15% to limit dla obligacji komunalnych, dopuszczonych do publicznego obrotu, podczas
gdy w praktyce, ze wzgledu na zwiazane z tym koszty, emisje komunalne nie sa

upubliczniane.

Praktyczne znaczenie ma limit 5% dla niepublicznych emisji komunalnych 1 kolejne 5%

dla niepublicznych emisji spolek dopuszczonych do publicznego obrotu.

Wszystkie limity dotycza obligacji. Brak limitu na emisje krétkoterminowe, ktore

dominuja na rynku pozaskarbowych instrumentow dluznych.

Roéwnoczesnie, problemem jest mozliwos¢ alternatywnego do instrumentéow dluznych
inwestowania przez OFE w akcje spolek gieldowych. Jezeli pominaé wysokie, ale nie do
wykorzystania w praktyce limity na akcje NFI (limit 10% aktywow, rzeczywiste inwestycje
0,22%) 1 na akcje spoélek dopuszczonych do obrotu, ale nie notowanych na rynku
gieldowym (limit 10%, w praktyce wykorzystanie bliskie 0%), to efektywny limit na akcje
wynosi 40% aktywéw. Obecne zaangazowanie na poziomie 30% nie moze by¢ zbytnio
zwigkszane. Specyfika gieldy sa duze wahania kurséw. W przypadku szybkiego ich
wzrostu, OFE moga stana¢ przed koniecznoscigq wychodzenia z inwestycji tylko dlatego,

ze wzrost wartosci kurséw powoduje przekroczenie limitu na akcje.

KoMisia NADZORU UBEZPIECZEN 1 FUNDUSZY EMERYTALN YCH
108



Rynek akcji to nie tylko problem wahan kurséow. To takze problem wielkosci samego
rynku. Juz obecnie udzial OFE w kapitalizacji gieldy zbliza si¢ do 10%, a udzial we ,,free

float” to prawie 25%. Bez dalszej podazy akcji szybko pojawi si¢ bariera podazowa.

Jedynym bezpiecznym kierunkiem ekspansji inwestycyjnej OFE pozostaje zatem rynek
papierow skarbowych, gdzie limity nie wystgpuja. Problemem moze by¢ jednak juz
wkrotce niska rentownos¢ takich inwestycji. Uzasadnia to wigksze zainteresowanie OFE

rynkiem pozaskarbowych instrumentéw dluznych

Obecna struktura rynku pozaskarbowych instrumentéw dluznych nie zacheca OFE do
inwestowania. Dominuja bowiem papiery krétkoterminowe. Jest to jednak konsekwencja
wysokich stép procentowych w ostatnich latach, ktore zniechecaly emitentéw do
oferowania obligacji dlugoterminowych. Spadek stop procentowych zachgci do
emitowania papieréw o dluzszej zapadalnosci. W roku 2002 rynek obligac

przedsigbiorstw podwoil si¢, z 3 do 6 mld z1.

W koncu 2002r. udzial OFE w rynku nabywcow pozaskarbowych instrumentéw
dluznych wynosil tylko 1%. Nie ma powodu, aby rola OFE na rynku instrumentéw

dluznych byla mniejsza niz rola, jaka ta kategoria inwestoréw odgrywa na rynku akcji.

Nadzor 1 regulator rynku OFE powinien rozstrzygnac kwestig, czy zamierza wlaczy¢ sig
aktywnie w ksztaltowanie rynku pozaskarbowych instrumentéw dluznych, czy tez przyjac
postawe wyczekujaca 1 interweniowaé dopiero wtedy, gdy obowiazujace limity stana si¢

bariers.

Za przyjeciem biernej postawy moze przemawia¢ doswiadczenie wprowadzania nowego
limitu na listy zastawne. Pomimo wprowadzenia limitu az 30% na listy zastawne
dopuszczone do publicznego obrotu w roku 2001, instrumenty takie do tej pory nie

pojawily si¢ na rynku.

Wymoég upubliczniania emisji pozaskarbowych instrumentéw dluznych oferowanych
OFE jest teoretycznie stuszny. Obrét publiczny powinien zapewni¢ wlasciwa wycene 1
plynnos¢. Jednak plynnos¢ nie jest dla inwestoréw dlugoterminowych, takich jak OFE
priorytetem. Po rynku akcji wida¢ natomiast, Ze upublicznienie nie gwarantuje

prawidlowej wyceny.
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Nalezy powigkszy¢ 5% obecnie limity na niepubliczne obligacje korporacyjne 1
samorzadowe. Umozliwi to zwickszenie udzialu pozaskarbowych instrumentéw dluznych
w portfelach OFE poza 10%. Zaangazowanie OFE w tego rodzaju instrumenty rzedu
kilkunastu procent aktywéw (przy zachowaniu regul dywersyfikacji) lezy w interesie
czlonkow. Istotnym ograniczeniem pozostanie fakt, ze limit na obligacje korporacyjne

dotyczy jedynie spolek gieldowych.
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8. Nadzoér nad dziatalno$cig inwestycyjnag OFE

W ramach zadan, okreslonych przepisami prawa, Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen 1
Funduszy Emerytalnych sprawuje nadzor nad dzialalnoscia inwestycyjng otwartych
funduszy emerytalnych. Realizujac cele kontrolne Urzad Komisji wspolpracuje 2z
organami administracji publicznej, a w szczegolnosci z Komisjq Papieréw Wartos$ciowych

1 Gield, Ministerstwem Finansow 1 Generalnym Inspektorem Nadzoru Bankowego.

Nadzo6r nad dzialalnoscia inwestycyjna funduszy emerytalnych ma na celu oceng, czy
dzialania funduszy nie sq sprzeczne z interesami ich czlonkéw. Zakres kontroli obejmuje
w szczegOlnosci wycene instrumentéw  finansowych znajdujacych si¢ w portfelach
inwestycyjnych funduszy emerytalnych oraz kontrole limitéw inwestycyjnych (w zakresie
zgodnosci z przepisami okreslonymi w Rozdziale 15 ,,Dzialalnos¢ lokacyjna funduszy
emerytalnych” ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych 1 szczegdlowymi rozporzadzeniami Rady Ministréw 1 Ministra

Finansow).

W ramach kontroli wyceny Urzad Komisji realizuje rowniez zadania w zakresie
przygotowywania metod wyceny dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych oraz
weryfikacji przedstawionych przez otwarte fundusze emerytalne metod wyceny

instrumentéw finansowych.

O cenie rynkowej, jako oddajacej rzeczywista warto§¢ papieru warto$ciowego, mozna
mowic na rynku plynnym. Cze$¢ aktywow funduszy ulokowana jest w instrumentach nie
posiadajacych plynnego rynku wtérnego. Na chwile obecna nie jest to jeszcze
podstawowy problem, ale bedzie on narastal. Organ nadzoru obserwuje zakres takich
inwestycji, w przypadkach watpliwych bedzie interweniowaé, az do nakazania, w

przypadkach razacych, przeszacowania wartosci aktywow.

W prowadzonej kontroli limitéw inwestycyjnych liczba generowanych nieprawidlowosci
ma charakter incydentalny 1 wynika gléwnie z przyczyn niezaleznych od funduszy
emerytalnych ( przekazanie $rodkéw przez ZUS na rachunek przeliczeniowy funduszu

emerytalnego, czy umorzenie przez spolke czesci wyemitowanych akeji).
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Kontrola limitéw inwestycyjnych 1 wyceny jest wstepem do glebszej analizy portfela. Ta
cze$¢ kontroli jest réwniez dobrze wykonywana przez depozytariusza 1 audytorow.
Niestety nie wydaje si¢, aby mozna bylo liczy¢ w pelni na powyzsze podmioty w zakresie
kontroli nie opartej literalnie na zapisach ustawy. Sq one wybierane przez Towarzystwa 1 w
przypadku ,nadgorliwosci” moga ryzykowac utrata klienta. Pozostala cz¢$¢ kontroli

opiera¢ si¢ wigc musi glownie na dzialaniach organu nadzoru.

Merytoryczny nadzOr nad faktyczna polityka inwestycyjna funduszy wymaga udzialu
0s6b o odpowiedniej wiedzy w zakresie funkcjonowania rynkéw finansowych. Rynek
finansowy jest organizmem zbyt dynamicznym, aby mozna bylo oczekiwac skutecznego
nadzoru opartego jedynie na literalnym stosowaniu zapiséw ustawy. Limity nalozone na
poszczegblne kategorie lokat wyznaczaja "boisko" na ktoérym toczy si¢ gra, jednak poziom
inzynierii finansowej pozwala pod forma prawna np. obligacji skonstruowanie
instrumentu o zupelnie odmiennych cechach ekonomicznych, np. opcji, kontraktu
terminowego czy wrecz jeszcze bardziej zlozonych 1 ryzykownych struktur. Organ
nadzoru stoi na stanowisku, ze tres¢ ekonomiczna instrumentu jest rownie waznym

elementem przyporzadkowania do odpowiedniej kategorii lokat jak jego forma prawna.

Organ nadzoru dysponuje pelnymi danymi o dzialalnosci inwestycyjnej (zlecenia,
transakcje). Sam fakt konieczno$ci przesylania tak szczegdlowych raportow dziata
dyscyplinujaco na Towarzystwa w zakresie prowadzonej polityki lokacyjnej. W pierwszej
kolejnosct analizowane sa ceny, po ktérych fundusz nabywa 1 zbywa papiery wartosciowe.
Oczywiscie nabywanie po cenie wyzszej lub sprzedaz po cenie nizszej od mozliwej do
osiagni¢cia w danej chwili jest ewidentnym dzialaniem na szkodg¢ czlonkow. Rzadkie sq

sytuacje, gdy urzad ma watpliwosci tej natury.

Organ nadzoru kieruje zapytania do towarzystw emerytalnych, z prosba o szczegélowe
wyjasnienia, np. w sytuacjach :

e nabywania papieréw wartosciowych obarczonych istotnymi czynnikami ryzyka —
np. w sytuacji, gdy emitentem jest spolka nieznana, zadluzona lub osiagajaca slabe
wyniki finansowe,

e wystegpowania w krotkich okresach czasu niesponosci w  dzialaniach

inwestycyjnych, np. kupno papieru wartosciowego za X, jego sprzedaz za X-5
tycyjny p- Kupno pap g J€go sp
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nastepnie kupno za X-3 itd. W przypadku niektérych funduszy takie sytuacje
wystepuja, naszym zdaniem, zbyt czgsto,

o ody wiclkos§¢ wykonywanych transakcji kupna/sprzedazy Swiadczy o
krétkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.

Trzeba w tych kwestiach jednak zachowa¢ umiar, pozostawiajac pewna swobode¢ dzialan
funduszom. W przeciwnym wypadku organ nadzoru moze doprowadzi¢ do sytuacji, w
ktorej w portfelach funduszy znajda si¢ jedynie akcje spolek z WIG20. Dla dywersyfikacjt
portfela przydatne sa rowniez udzialy w spotkach o wigkszym poziomie ryzyka. Trudno
jest zdefiniowac jednoznaczne kryteria momentu 1 formy reakcji organu nadzoru. Must
tutaj istnieC pewne pole dla oceny sytuacji, opartej na doswiadczeniu 1 wiedzy osob
podejmujacych takie decyzje. Organ nadzoru nie ma za zadanie zarzadzania aktywami ani
sugerowania jakie instrumenty finansowe powinny by¢ nabywane. Powinien natomiast

czuwa¢ nad jakoscig procedur 1 samej polityki inwestycyjnej .

W tym kontekscie postrzegamy zwigkszenie zakresu dostgpnej publicznie informacji o
dzialalnosci lokacyjne; funduszy jako wazny element podnoszenia jakosci polityki
lokacyjnej. Nacisk na jako$¢ zarzadzania ze strony medidw a przede wszystkim
uczestnikow systemu (poprzez dokonywanie bardziej §wiadomych wyboréw funduszy)
moze przynie§¢ czasami lepsze efekty niz formalne dzialania organu nadzoru. Obie formy
powinny wspolistnie¢. Prawda jest, ze wiedza o funkcjonowaniu rynku finansowego
wsrdd uczestnikow II filara nie jest wysoka. Na chwile obecna nie obserwujemy korelacji
pomiedzy osiaganymi wynikami inwestycyjnymi a wyborem funduszu przez czlonkéow.
Wzrost tej wiedzy jest waznym celem zaréwno organu nadzoru jak 1 innych podmiotow
administracji 1 rynku finansowego. Czg$¢ uczestnikow II filara uczestniczy, badz w
niedalekiej przyszlosci zacznie uczestniczy¢, w III filarze. Réwniez dla jego prawidlowego
funkcjonowania przydatna bedzie wigksza $wiadomos¢é uczestnikow. Jedna sprawg jest
poszerzanie wiedzy a drugg dostarczanie informacji umozliwiajacej przeprowadzenie
analiz 1 podejmowanie §wiadomych decyzji. Naszym zdaniem nalezy poszerzy¢ zakres

informacji  dostarczanej obserwatorom zewnetrznym. Fakt posiadania  bardzo

szczegOlowych informacji przez organ nadzoru nie sprawia jeszcze, ze system jest

przejrzysty dla innych obserwatoréw.
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Jako przyklad mozna rozwazy¢ dodanie w rozporzadzeniu o rachunkowosci funduszy
nowej pozycji rocznego sprawozdania finansowego : zestawienia wartosci sprzedazy 1
kupna, srednich cen sprzedazy 1 kupna oraz sumy zyskow zrealizowanych 1
niezrealizowanych w okresie dla wszystkich papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w
portfelu funduszu w danym roku obrotowym. Byloby ono istotnym poszerzeniem
mozliwosci analizy 1 oceny polityki mnwestycyjnej przez szersza publicznos¢ (np. czy
fundusz stosuje strategi¢ "kup 1 trzymaj" czy tez dziala aktywnie, na jakich instrumentach
wygenerowal zyski 1 straty, czy mial w portfelu instrumenty o wysokim ryzyku 1 jakie itp.).
Zalaczanie tego "niepozornego" zestawienia moze mie¢ pozytywny wplyw na dzialania
lokacyjne funduszy. Nie bedzie wowczas np. mozliwosci sprzedazy przed kofcem roku
instrumentéw, ktore przyniosly duze straty 1 ukrycie tego przed czytelnikiem

sprawozdania. Kazda taka operacja bedzie widoczna w tym zestawieniu.

Zadaniem Urzedu Komisji jest rowniez utrzymywanie biezacych kontaktéw 2z
Towarzystwami Emerytalnymi i Bankami Depozytariuszami oraz odpowiadanie na
zapytania 1 watpliwosci tych podmiotow. Stosunki ukladaja si¢ poprawnie, cho¢ w
przyszlosci, szczegélnie na linii Urzad Komisji — Izba Towarzystw Emerytalnych,
moglibysmy sobie zyczy¢ wigkszej aktywnosci.

Dotychczasowe dzialania lokacyjne otwartych funduszy emerytalnych oceniamy
umiarkowanie pozytywnie. Nie oznacza to, ze nie wyst¢puja zachowania watpliwe, ant
zagrozenia na przyszlos§¢. Osiagni¢te wyniki, roczna realna stopa zwrotu wyniosla ok. 7%,
rowniez nalezy oceni¢ pozytywnie. Nalezy mie¢ tylko na uwadze, Zze zostaly osiagnigte
one w wyniku bardzo sprzyjajacej sytuacjt na rynku instrumentéw dluznych (duzy spadek
stop procentowych). Byl to czynnik jednorazowy i w przyszlosci nie mozna oczekiwac
kontynuacji tego trendu na podobng skal¢. Wyniki w latach kolejnych bedg juz znacznie

silniej skorelowane z wynikami czesci akcyjnej portfeli.

Organ nadzoru, udoskonalajac formy kontroli, bedzie dazyl do polepszania jej jakosci.
Wyniki inwestycyjne funduszy byly i beda jednak przede wszystkim funkcja sytuacji na
rynkach finansowych.
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