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1. Wprowadzenie

W otwartych funduszach emerytalnych (OFE) na koniec 2010 r. zostato zgro-
madzonych 221 mld zt [Informacja... 2011, Biuletyn roczny... 2011]. Okoto 40%
powyzszej kwoty stanowig instrumenty o charakterze udzialowym. Udziat OFE
w kapitalizacji GPW w Warszawie na koniec I kwartatu 2011 r. wynidst 9,9%, za$§
w I kwartale 2008 r. 4,8% [Informacja... 2011, Biuletyn roczny... 2011]. Oznacza
to istotne zwigkszenie roli otwartych funduszy emerytalnych w okresie tych
trzech lat. Gtéwnym problemem podjetym w niniejszym artykule jest analiza
struktury zagregowanego portfela inwestycyjnego OFE. W celu scharakteryzo-
wania struktury portfela opisano ramy regulacyjne w zakresie ksztaltowania poli-
tyki inwestycyjnej oraz proces ich zmian na przestrzeni lat, a takze instrumenty
dtuzne i udziatowe.

2. Ograniczenia inwestycyjne

Aby lepiej zrozumie¢ warunki, w jakich fundusze emerytalne podejmuja
decyzje inwestycyjne, nalezy w pierwszej kolejno$ci wskazaé ograniczenia, jakie
prawo naktada na OFE. Do momentu wejScia w zycie reformy systemu otwartych
funduszy emerytalnych z 2011 r. polityke inwestycyjna OFE regulowaly trzy akty
prawne [Dybat 2008]:
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— Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych, wraz z pdZniejszymi zmianami,

— Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okre-
Slenie maksymalnej czesSci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze
zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach lokat oraz dodatkowych ograni-
czefi w zakresie prowadzenia dziatalnoSci lokacyjnej przez fundusze emerytalne,
wraz z pdZniejszymi zmianami,

— Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie
ogdlnego zezwolenia na lokowanie aktywdéw funduszu emerytalnego poza grani-
cami kraju.

Ustawa oraz wymienione dwa rozporzadzenia okreslaty, w jakiego rodzaju
instrumenty oraz do jakiej wysokoSci OFE maja mozliwo$¢ inwestowaé [Dybala
2008, s. 102]. Wsrod 13 wymienionych znajdujg si¢ m.in.:

— obligacje, bony skarbowe i inne papiery warto§ciowe emitowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski — 90% posiadanych aktywow,

— akcje spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym, a takze noto-
wanych na regulowanym rynku gietdowym prawach poboru, prawach do akcji
oraz obligacji zamiennych na akcje tych spétek — 40% posiadanych aktywow,

— certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete
— 10% posiadanych aktywéw,

— jednostki uczestnictwa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte lub
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte — 15% posiadanych aktywodw,

— obligacje i inne dfuzne papiery warto§ciowe emitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne Warszawa, ktére
zostato dopuszczone do publicznego obrotu — 40% posiadanych aktywow,

— papiery wartoSciowe emitowane przez spotki notowane na podstawowych giel-
dach rynkéw kapitatowych panstw obcych bedacych cztonkami OECD — 5% posia-
danych aktywéw.

Warto rownocze$nie zwrdci¢ uwage, ze wartoS¢ instrumentéw finansowych
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 10% tej emisji. W przypadku gdy warto§é
posiadanych instrumentéw finansowych nie przekracza 1% wartosci aktywéw
funduszu, powyzszy prog moze zostaé podniesiony do 20% calej emisji.

Kolejnym istotnym elementem w zakresie regulacji polityki inwestycyjnej
funduszy jest ograniczony zakres mozliwo$ci inwestycji w instrumenty pochodne:
»lokaty w prawa pochodne lub instrumenty finansowe [...] muszg mie¢ na
celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem aktywow
funduszu, majac na wzgledzie typy ryzyka, ktére powinny by¢ ograniczone,
dostgpno$¢ instrumentéw umozliwiajgcych zmniejszenie ryzyka, mozliwos¢
wyceny tych instrumentéw oraz efekty ich stosowania” [Ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 r. ...].
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Analizujac poszczegdlne limity inwestycyjne, mozna zauwazy¢ istotny nacisk,
jaki ustawodawca potozyt na instrumenty dtuzne, jako lokaty charakteryzujgce
sie nizszym ryzykiem, ale tez nizszg oczekiwang stopa zwrotu. ,,Z wyktadni prze-
piséw ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych wynika,
iz celem dziatalnoSci funduszy jest mozliwie najbezpieczniejsze inwestowanie
zgromadzonych aktywdéw. Nie powinny one dazyé do osiggania wysokiej, ponad-
przecigtnej stopy zwrotu za cen¢ nieuniknionego w takim przypadku wysokiego
ryzyka” [Bujak i in. 2001].

Koncentracja ustawodawcy na ograniczaniu ryzyka kosztem wyzszej stopy
zwrotu jest czesto argumentowana obligatoryjnoS$cig objecia systemem emery-
talnym: ,,Warto$cig nadrzedng w tym przypadku jest zagwarantowanie bezpie-
czefistwa powierzonych srodkéw, nawet kosztem ich efektywnoSci inwestycyjne;.
Nalezy jednak wzigé pod uwage negatywne skutki restrykcji w zakresie ksztatto-
wania polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych” [Czerwifiska 2004].

Reforma systemu z 2011 r. dotyczyta zmiany m.in. wysokoSci sktadki przeka-
zywanej do OFE oraz maksymalnej czeSci aktywdw, jakie moga otwarte fundusze
emerytalne inwestowaé w poszczegdlne kategorie lokat. Na mocy Ustawy z dnia
25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych m.in.:

— obnizono od 1 maja 2011 r. wysoko§¢ sktadki przekazywanej do OFE z 7,3%
podstawy wymiaru sktadek do 2,3%. W latach 2013-2017 wymiar sktadki ma
stopniowo rosna¢ do docelowego poziomu 3,5%;

— przyjeto sukcesywny plan zwigkszania limitu zaangazowania OFE w akcje
spétek notowanych na krajowym rynku regulowanym do poziomu docelowego
90% w 2034 r.;

— wprowadzono mozliwo$¢ odktadania przez obywateli dodatkowych srodkéw
na emeryture w ramach indywidualnych kont zabezpieczenie emerytalnego
(IKZE);

— wprowadzono zakaz akwizycji OFE poczawszy od 2012 r.

Warto zauwazy¢, ze dziatania majace na celu zmiany w obowigzkowym
systemie emerytalnym miaty miejsce rowniez w innych krajach Unii Europej-
skiej. W ostatnim czasie poza Polskg podobne zmiany wprowadzity rzady m.in.
Estonii, Wegier i Stowacji [Jarrett 2011], jak rowniez Litwy, L.otwy i Rumunii
[Schwarz 2011].

3. Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych

Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych wyniosty na koniec 2010 r.
221,3 mld z1, oznacza to wzrost o 24% w stosunku do roku poprzedniego (rys. 1).
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W catej poprzedniej dekadzie Sredni zannualizowany wzrost aktywow wynidst
28%. Rok 2008 byt jedynym okresem, w ktérym warto$¢ aktywow netto zmalata
w stosunku do poprzedniego roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze
spadku wartoSci portfela instrumentéw udziatowych.
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Rys. 1. Aktywa netto OFE na koniec roku w latach 2001-2010 (w mld zt)
Zrédto: [Biuletyn kwartalny... 2011].

W Polsce na koniec 2010 r. zarejestrowanych byto 14 OFE. Wsrdd trzech
funduszy o najwigkszych aktywach w zarzadzaniu na koniec 2010 r. wymienic¢
nalezy: ING OFE (53,2 mld zt), Aviva OFE Aviva BZ WBK (52,9 mld zt),
OFE PZU ,,Ztota Jesien” (30,7 mld zt).

Wymienione trzy fundusze kontrolujg 62% wszystkich aktywow zgromadzo-
nych w OFE. Na tej podstawie mozna okre§li¢ polski rynek jako istotnie skoncen-
trowany. Fundusz o najmniejszych aktywach (OFE Polsat) posiada w zarzadzaniu
2,1 mld zt, co stanowi 1% wszystkich §rodkéw zgromadzonych w OFE.

Sktadki

Sktadki z ZUS, powigkszone o odsetki, sg gtéwnym Zrédtem finansujagcym
aktywa funduszy emerytalnych. Analizujagc zmiang wartoS$ci aktywdéw netto,
nalezy uwzglednié takze wynik finansowy, jaki OFE wypracowujg poprzez
dokonywane inwestycje. Niemniej jednak ponad potowa przyrostu aktywéw netto
pochodzi ze sktadek przestanych przez ZUS.

Analizujgc dane kwartalne z lat 20062011, mozna zauwazy¢, ze system otwar-
tych funduszy emerytalnych byt w tym czasie zasilany kwartalnie kwotg okoto
4,8 mld zt (rys. 2). W ujeciu rocznym kwote te charakteryzowata stata tendencja
wzrostowa. Ma to zwigzek przede wszystkim z wejSciem na rynek pracy nowych
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pracownikow, a tym samym nowych cztonkéw systemu emerytalnego. W 2010 r.
ZUS przekazat otwartym funduszom emerytalnym rekordowg kwote 23 mld zt.
Warto zwrdci¢ uwage na istotng zmiang w dotychczas rosngcym trendzie, jaka
nastgpita w 2011 r. O ile w pierwszym kwartale osiggnigto historyczne maksimum
w wysokoS$ci 6,4 mld zt z tytutu przekazywanej sktadki, o tyle kolejne kwartaty
charakteryzowaty nie tylko nizsze kwoty przekazywanych skfadek w poréwnaniu
z poczatkiem roku, ale réwniez réznity si¢ istotnie od warto§ci notowanych
w poprzednich latach. W III kwartale 2011 r. wysoko§¢ przekazywanej sktadki
wyniosta 2,2 mld zt (spadek o 66% w poréwnaniu z I kwartatem 2011 r.). Tak
duzy spadek w petni odzwierciedla zmiang w wysokosci sktadek przekazywanych
do OFE, ktora weszla w zycie w trakcie II kwartatu 2011 r. Biorac pod uwage
poziom sktadki z III kwartatu 2011 r., pewne jest, ze dynamika wzrostu warto$ci
aktywoéw netto OFE ulegnie istotnemu obnizeniu. Coraz wieksza role we wzroScie
aktywow netto bedzie odgrywal wynik operacyjny z dzialalnosci inwestycyjnej
anizeli doptyw §wiezego kapitatu z tytutu przekazywanych sktadek. Nalezy tez
pamigtac, ze w najblizszych dwdch dekadach stale bedzie wzrastal limit inwestycji
w instrumenty o charakterze udzialowym (docelowo do poziomu 90% aktywéw
netto w 2034 r.), co moze poprawi¢ rentowos¢ portfela OFE, jednak bedzie si¢ to
wigzalo z rosnagcym ryzykiem portfela.
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Rys. 2. Kwoty sktadek przekazywanych z ZUS do OFE (w mld zt)
Zrédto: [Biuletyn kwartalny. .. 2011].
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4. Zagregowany sklad portfela OFE

Sktad portfela funduszy emerytalnych zdominowany jest przez krajowe instru-
menty dtuzne od poczatku utworzenia OFE. Jest to wynik wprowadzenia wspo-
mnianych juz limitéw inwestycyjnych. Udziat krajowych instrumentéw dtuznych
w portfelu inwestycyjnym OFE miescit si¢ w przedziale 63—78% w ostatnich
10 latach (rys. 3). W ramach instrumentéw diuznych fundusze inwestowaty przede
wszystkim w obligacje skarbowe. Do najpopularniejszych rodzajéow obligacji skar-
bowych nalezg obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu, obligacje skarbowe
0 zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje skarbowe zerokuponowe. Na koniec
2010 r. stanowily one odpowiednio 55%, 12% i 15% portfela wszystkich krajo-
wych instrumentéw dtuznych. W ostatnich 10 latach wymienione rodzaje obligacji
pozostawaty najwazniejszymi instrumentami, w jakie inwestowaly OFE.
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Rys. 3. Struktura portfela inwestycyjnego OFE w latach 2001-2010 (w %)
Zrédto: [Biuletyn kwartalny. .. 2011].

Bony skarbowe stanowily 1-3% portfela instrumentéw dtuznych w ostatnie;j
dekadzie. Warto zwrdci¢ uwage, ze w przesztoSci udzial obligacji skarbowych
o stalym oprocentowaniu stanowil tradycyjnie 70-80% portfela instrumentow
dtuznych. Jednak pod koniec 2010 r. stanowity juz one tylko 55%. Jednoczes$nie
7% tego portfela w 2010 r. stanowity obligacje emitowane przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego finansujace Krajowy Fundusz Drogowy (tzw. obligacje auto-
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stradowe). Sg one papierami warto$ciowymi o statym oprocentowaniu, gwaran-
towanymi przez Skarb Panstwa. Najprawdopodobniej mniejszy udzial obligacji
skarbowych o statym oprocentowaniu byt przynajmniej w czgSci wynikiem rozpo-
czecia programu emisji obligacji autostradowych.

Udzial instrumentéw udziatowych w zagregowanym portfelu funduszy emery-
talnych oscylowal migdzy 27 a 36% w ostatniej dekadzie. Bardzo interesujagcym
okresem jest koniec 2008 r., w ktérym instrumenty udziatowe stanowity jedynie
21,5%. Bylto to spowodowane §wiatowym kryzysem na rynkach finansowych.
Gtéwny indeks warszawskiej gietdy WIG spadt w catym 2008 r. o 51%. OFE,
aby ograniczy¢ straty, zmuszone byty wigkszg cze$¢ swoich aktywéw utrzymywaé
w bezpiecznych papierach dtuznych anizeli w akcjach spétek notowanych na
GPW. W miar¢ poprawy sytuacji na gieldzie udzial akcji w portfelu otwartych
funduszy emerytalnych ponownie wzrastat w kolejnych latach. Na koniec 2010 r.
OFE utrzymywaty 36% swoich aktywow w krajowych instrumentach udziato-
wych, co stanowito najwyzszy poziom w historii OFE.

Analizujac strukture portfela instrumentéw udzialowych OFE, mozna powie-
dzie¢, ze portfel ten stanowily niemal wytacznie akcje notowane na rynku podsta-
wowym GPW (99% portfela). Akcje narodowych funduszy inwestycyjnych oraz
akcje notowane na rynku réwnolegtym miaty marginalny udziat w portfelu. Taka
struktura wystgpuje w catym okresie bedacym przedmiotem analizy.

Udziat instrumentéw zagranicznych w sumie aktywow OFE w okresie 10 lat
nigdy istotnie nie przekroczyt 2%. Zdecydowana wigkszos$¢ lokat w instrumen-
tach zagranicznych stanowig akcje spétek gietdowych notowanych na zagra-
nicznych gietdach papieréw wartoSciowych. W latach 2006-2010 udziat akcji
stanowit 63—65% wartosci portfela instrumentéw zagranicznych. Wyjatkiem
byt 2008 r., w ktérym udziat akcji w catym portfelu spadt do poziomu 48%.
Powodem, tak jak w przypadku krajowych instrumentéw udzialowych, byta
wysoka przecena na rynkach akcji w tym okresie. Okoto 20% portfela instru-
mentéw zagranicznych stanowity bankowe papiery wartoSciowe emitowane przez
banki zagraniczne.

W pierwszej potowie 2011 r. zaobserwowano wyhamowanie tendencji rosng-
cego udziatu instrumentéw udziatowych w portfelu inwestycyjnym OFE (35,5%
na koniec czerwca 2011 r.) i to pomimo wprowadzenia wyzszego limitu aloko-
wanych Srodkéw w te instrumenty do 42,5%. Zaangazowanie poszczegolnych
funduszy w instrumenty udzialowe wahato si¢ w tym okresie migdzy 33 a 42%.
Taka sytuacja moze ponownie mie¢ zwigzek z pogarszajaca si¢ sytuacja na
rynkach kapitatowych w I potowie 2011 r.
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Analiza portfela instrumentow udziatowych OFE w ujeciu bezwzglednym

W latach 2008-2011 (stan na 31.03.2011 r.) istotnie wzrosto znaczenie OFE
jako inwestorow na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Biorgc pod
uwage kapitalizacje spotek, w posiadaniu OFE byto 9,9% wszystkich akcji noto-
wanych na GPW (w 2008 r. byto to 4,8%). Kiedy zostat uwzgledniony jedynie
free float', udziat OFE wyni6st 19,4% (wzrost z poziomu 9,9% w 2008 r.).
Na podstawie przedstawionych przez OFE sprawozdaf z dziatalnoSci w 2010 r.
przeprowadzono analiz¢ akcji, w ktére OFE zaangazowaty najwigkszy kapitat.
Na koniec 2010 r. OFE posiadaty akcje 249 spétek sposSréd 400 notowanych
na GPW w Warszawie w tym czasie. Tabela 1 przedstawia 20 spétek, w ktérych
zagregowane zaangazowanie OFE jest najwyzsze pod wzgledem zainwestowanych
Srodkdw.

Sposréd 20 wymienionych spétek 14 z nich uwzgledniono w sktadzie indeksu
WIG20 (na koniec 2010 r.), a wigc indeksu 20 spétek o m.in. najwigkszej kapita-
lizacji oraz warto$ci obrotéw ich akcjami na GPW. Jest to naturalne, ze w warto-
$ciach bezwzglednych najwiecej srodkéw OFE zainwestowaty w akcje najwigk-
szych notowanych spotek. Przy tak wysokiej bezwzglednej wartosci aktywéw
netto zaangazowanych w instrumenty udziatowe podaz tych instrumentéw na
GPW ma decydujace znaczenie.

Tabela 1. Akcje o najwyzszym udziale w portfelu inwestycyjnym OFE na koniec 2010 r.

Udziat Udziat w facznej
Spétka Symbol Wartos$é w wielkoéc?. w}elkoéci pprtfela
gietdowy (w mln z1) portfela akcji inwestycyjnego
(W %) (W %)
PKO BP PKO 6746 8,51 3,05
Pekao PEO 5723 7,22 2,58
KGHM KGH 5629 7,10 2,54
PKN Orlen PKN 4889 6,17 2,21
PGE PGE 4866 6,14 2,20
PZU PZU 3284 4,14 148
LW Bogdanka LWB 2336 295 1,05
BZ WBK BzZw 1923 243 0,87
BRE Bank BRE 1902 2,40 0,86
Telekomunikacja Polska TPS 1842 2,32 0,83

! Free float okre$la akcje pozostajgce w wolnym obrocie na rynku gietdowym. Informuje on,
jaka liczba akcji pozostaje w posiadaniu tzw. drobnych akcjonariuszy, a wigc inwestoréw posiada-
jacych mniej niz 5% akcji danej spotki.
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cd. tabeli 1
Udziat Udziat w faczne;j
Spétka Symbol Warto$¢é w wielkoéc{ Wielkoéci pf)rtfela
gietdowy (w mln z1) portfela akcji inwestycyjnego
W %) (W %)
Bank Handlowy BHW 1664 2,10 0,75
Asseco Poland ACP 1625 2,05 0,73
ING Bank Slgski BSK 1535 1,94 0,69
Getin GTN 1408 1,78 0,64
Tauron Polska Energia TPE 1369 1,73 0,62
GTC GTC 1338 1,69 0,60
PGNIG PGN 1221 1,54 0,55
LPP LPP 1167 147 0,53
MONDI Swiecie MSC 1091 1,38 0,49
ENEA ENA 972 1,23 0,44

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie [Biuletyn roczny... 2011].

Inwestycje w akcje spétek wymienionych w tabeli 1 stanowity w 2010 r. 66,3%
wartoSci portfela akcji (72% w 2009 r.). W sktad omawianych 20 spétek wchodzi
siedmiu przedstawicieli sektora bankowego, po 3 sp6tki z sektora paliwowego
oraz energetyki. W pozostatych przypadkach s to pojedyncze spéiki: dewelo-
perska, handlu detalicznego, informatyczna, przemystu drzewnego i papierni-
czego, przemystu metalowego, telekomunikacyjna oraz ubezpieczeniowa. Mozna
zauwazy¢ bardzo silng koncentracje kapitalu w sektorze finansowym, szczegdlnie
bankowym, co odpowiada dominujacej roli tego sektora na catym rynku giet-
dowym, zaréwno w Polsce, jak i na wielu rynkach zagranicznych.

W S$wietle przedstawionych danych mozna wysnu¢ wniosek, ze OFE inwe-
stuja przede wszystkich w sp6tki duze o wysokiej kapitalizacji. Niemniej jednak
mozna postawic tezg, ze funduszom emerytalnym nie pozostawia si¢ wyboru i sg
one zmuszone alokowac stosunkowo duze kwoty wytacznie na rynku polskim.
W takiej sytuacji podaz poszczegdlnych papierow warto$ciowych odgrywa
decydujacg role. Innymi stowy, fundusz emerytalny posiadajacy kilka miliardéw
ztotych do dyspozycji nie jest w stanie zainwestowac ich w bardzo obiecujgcy
spotke. Jezeli nawet spotka w petni wpisuje si¢ w polityke inwestycyjna danego
funduszu, ale jest stosunkowo mata, nie bedzie na rynku wystarczajacej liczby
dostepnych akcji. W zwiazku z tym OFE zmuszone sg inwestowa¢ najwigksze
kwoty pieni¢zne w spotki o najwigkszej kapitalizacji, ktérych podaz akcji jest
wystarczajaca. Nie bez znaczenia jest tutaj réwniez ograniczenie ustawowe
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w zakresie koncentracji kapitatlu w emisjach pojedynczych instrumentow finanso-
wych, o czym wspomniano na poczatku tego opracowania.

Warto tu zwrdcié uwage, ze wraz ze wzrostem aktywow funduszy emerytal-
nych narasta potrzeba rozluZnienia ograniczen w zakresie inwestycji w zagra-
niczne instrumenty finansowe. Zwiekszy to mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela
oraz ograniczy ryzyko wystapienia sytuacji, w ktérej popyt na akcje zgtaszany
przez OFE bedzie duzo wigkszy niz podaz krajowego rynku kapitatowego.
Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na niezakonczony spor polskiego rzadu z Komisjg
Europejskg w sprawie ustawowych ograniczef przy dokonywaniu inwestycji za
granica. Zdaniem Komisji naruszaja one zasad¢ swobodnego przeptywu kapitatu.

Analiza portfela instrumentow udziatowych OFE w ujeciu wzglednym

Przedmiotem dalszej analizy jest zaangazowanie OFE w akcje w ujeciu
wzglednym. Zaangazowanie to mierzone jest wielko$cig Srodkdw zainwestowa-
nych przez OFE w poszczegdlne spotki w stosunku do ich kapitalizacji.

W tabeli 2 przestawiono 20 spétek, w ktérych otwarte fundusze emerytalne
maja najwiekszy udziat w kapitale spétek. Analiza spétek, w ktérych OFE posia-
daja najwiekszy udziat w akcjonariacie, skfania ku tezie, ze sa to z pewnoScig mate
przedsigbiorstwa. W takich spétkach wystarczy kilkanaScie milionéw ztotych, by
staé si¢ istotnym akcjonariuszem. W zwiazku z tym, biorgc pod uwage aktywa,
jakimi dysponuja OFE, powinny one dominowa¢ w akcjonariacie wielu matych
spétek.

Tabela 2. Spétki o najwyzszym udziale inwestycji OFE w kapitalizacji spotki
na koniec 2010 r.

Udziat Relacja kapitalizacji
) Symbol Warto$¢ .. .| spotki do wielkosci
Spotka . w kapitalizacji
gietdowy (w mln z1) P catego portfela OFE
spotki (w %)
(W %)
Elektrobudowa ELB 612 77,27 0,28
Kety KTY 790 6741 0,36
LW Bogdanka LWB 2336 62,44 1,05
Polish Energy Partners PEP 301 4547 0,14
Automotive Components ACE 83 43,37 0,04
Polimex Mostostal Siedlce PXM 755 40,65 0,34
Asseco Poland ACP 1625 39,53 0,73
Cersanit CST 895 38.49 0,40
Mostostal Warszawa MSW 431 35,22 0,19
COMP Warszawa CMP 111 35,13 0,05
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cd. tabeli 2
. Relacja kapitalizacji
. Symbol Warto§é Udziat | i do wielkosci
Spotka . w kapitalizacji
gietdowy (w mln z1) s catego portfela OFE
spotki (w %)
W %)
Echo Investment ECH 708 35,11 0,32
Vistula VST 81 34,61 0,04
Inter Cars CAR 347 34,05 0,16
Stomil Sanok SNK 125 33,89 0,06
Farmacol FCL 309 33,03 0,14
PGF PGF 220 33,00 0,10
Amrest EAT 529 32,88 0,24
Sfinks SES 28 31,51 0,01
Kogeneracja KGN 515 31,44 0,23
LPP LPP 1167 30,80 0,53

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie [Biuletyn roczny... 2011].

Interesujace jest, ze na wspomnianej liScie spotek o najwickszym udziale OFE
w akcjonariacie nie wystepujg jedynie mate spotki. Sg na niej réwniez spétki
wymienione w tabeli 2 przedstawiajacej akcje, w ktére OFE zaangazowaly
bezwzglednie najwieksze Srodki pieni¢zne, tj. LW Bogdanka, Asseco Poland oraz
LPP. Sa to réwniez jedyne spétki z kapitalizacjg powyzej 1 mld z1.

Najwigkszy udzial w akcjonariacie na koniec 2010 r. fundusze emerytalne
posiadaty w spétce Elektrobudowa (72%), powyzej 60% — w Grupie Kety (67%)
oraz wspomnianej juz LW Bogdanka.

Analizujac powyzsza liste spétek pod wzgledem sektorowym, mozna
zauwazy¢, ze nie wystepuje tu zaden sektor dominujacy. Wsréd wspomnianej
dwudziestki po 3 spétki dziatajg w sektorze budowlanym oraz w handlu
hurtowym. Wystepuja takze po 2 spotki z sektorow: energetyki, handlu detalicz-
nego, hoteli i restauracji, informatyki oraz przemystu motoryzacyjnego. Znajduja
sie tu rowniez pojedynczy przedstawiciele deweloperéw, przemystu materiatéw
budowlanych, przemystu metalowego oraz surowcowego. Trzy najmniejsze spotki
na tej liScie, tj. Sfinks, Vistula oraz Automotive Components, s jedynymi przed-
siebiorstwami o kapitalizacji ponizej 100 mln z1.

Akcje doktadnie potowy z omawianych 20 spétek wchodza w sktad indeksu
mWIG40. Jest to indeks obejmujacy 40 spoétek Sredniej wielkosci. Szes¢ spotek
z omawianych 20 wchodzi w sktad indeksu matych spétek sWIG80. Pozostate
spotki to przedsiebiorstwa o wysokiej kapitalizacji. Na tej podstawie mozna
postawié hipotezg, ze wysokie zaangazowanie OFE w poszczegdlne spotki,
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liczone przede wszystkim wzgledna wartoScia udziatu w akcjonariacie, nie
wynika z niskiej kapitalizacji tych spélek. Analizujac dane przedstawione
w tabeli, mozna zauwazy¢, ze sa to przede wszystkim spétki Sredniej wielkoSci.

Kolejne badania w tym zakresie nalezy skoncentrowac na przeanalizowaniu
wigkszej liczby spétek z istotnym udzialem OFE w akcjonariacie. Celem analizy
powinna by¢ odpowiedZ na pytanie, jakiego rodzaju spo6tki cieszg si¢ najwigkszym
zainteresowaniem OFE. Za kryteria w tej charakterystyce mozna przyjac, poza
przedstawiong w niniejszym opracowaniu kapitalizacjg, przede wszystkim stopy
zwrotu oraz ryzyko. Interesujace jest pytanie o istnienie sektoréw bedacych przed-
miotem szczeg6lnej uwagi funduszy emerytalnych. Warto przetestowac réwniez
hipoteze, ze OFE inwestowaty chetnie w sp6tki charakteryzujace si¢ stabilnym
wzrostem przychod6w oraz zyskéw. Nie bez znaczenia moze by¢ rowniez czgsto-
tliwos¢ oraz wielko$¢ wyptacanych dywidend.

5. Podsumowanie

Od poczatku XXI w. wptyw OFE na krajowy rynek finansowy stale wzra-
stat. Na koniec 2010 r. OFE staly sie jednym z najwazniejszych uczestnikéw
zar6éwno na rynku instrumentéw diuznych, jak i na rynku akcji. W zwiazku ze
zmianami wprowadzonymi na poczatku 2011 r. nalezy oczekiwaé, ze tempo
wzrostu aktywéw netto ulegnie obnizeniu. Mimo to wptyw funduszy emery-
talnych ze wzgledu na wielko$¢ juz zgromadzonych srodkéw wciaZz pozostanie
wysoki. Nalezy pamietaé, ze zmiany systemowe wprowadzone w 2011 r. zmie-
niaja réwniez limity inwestycyjne OFE. Docelowo w 2034 r. fundusze emerytalne
bedg mialy mozliwos$¢ inwestowania 90% Srodkéw w akcje i inne instrumenty
o charakterze udzialowym. Wydaje si¢, ze wcigz nierozwigzang kwestig jest ogra-
niczenie w zakresie inwestycji zagranicznych. Niemniej jednak do tej pory OFE
nie zblizyty si¢ do aktualnie obowigzujacego limitu. Nalezy si¢ spodziewac, ze to
portfel instrumentéw o charakterze udziatlowym bedzie gtéwnym przedmiotem
analiz badaczy w nadchodzacych latach.
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Streszczenie

Utworzenie systemu otwartych funduszy emerytalnych (OFE) byto konsekwencja
wprowadzonej w 1999 r. w Polsce reformy emerytalnej. Od tego czasu OFE ze wzgledu
na wielko$¢ kontrolowanych aktywow staty si¢ jednym z najwazniejszych uczestnikow
polskiego rynku finansowego. Celem opracowania jest analiza struktury zagregowanego
portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem zaréwno instrumentéw dtuznych, jak i udzia-
towych. Scharakteryzowano réwniez uwarunkowania prawne, ktére maja wptyw na
polityke inwestycyjng funduszy emerytalnych. W ramach analizy portfela instrumentéw
o charakterze udzialowym przebadano spétki, w ktérych otwarte fundusze emerytalne
zaangazowaly najwiecej Srodkéw w wartoSciach bezwzglednych. Nastepnie przedmio-
tem badaf byty spétki, w ktérych OFE posiadaja najwigksze udzialy w akcjonariacie.
W wypadku tych spétek uzyskane wyniki sugerujg, ze fundusze emerytalne najwiecej
Srodkéw angazuja w przedsigbiorstwa o Sredniej wielkoSci, niemniej jednak niezbedne sg
dalsze badania uwzgledniajace oprdocz kapitalizacji réwniez inne kryteria.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, polityka inwestycyjna, portfel inwestycyjny,
struktura portfela inwestycyjnego.

An Analysis of the Portfolio Structure of Open Pension Funds

The system of open pension funds (OFE) is a consequence of the pension re-orga
nisation that took place in 1999 in Poland. Since then, thanks to the size of assets under
management, OFEs have become one of the most important players on the Polish financial
market. The aim of this analysis is to examine aggregated portfolio structure in terms of
both debt instruments and shares. The study also comprises a description of legal restric-
tions regarding investment policy. Two approaches have been implemented for the shares
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of an aggregated portfolio. One involves an analysis focused on stocks in which OFEs
invested the highest absolute amount. The other approach focused on stocks in which
OFEs had obtained the highest shareholder stake. Our results suggest that, in terms of
relative stake of shareholders, OFEs invest the most in medium-size companies. However,
further studies must take into account more factors in order to provide a more comprehen-
sive view of the issue.

Keywords: open pension funds, investment policy, investment portfolio, structure
of investment portfolio.



