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Nieskarbowe papiery dtuzne w portfelach OFE
na koniec 2013 roku

OFE zmniejszyly zaangazowanie w nieskarbowe papiery dluzne

W 2013 roku sektor Otwartych Funduszy Emerytalnych zmniejszyt zaangazowanie w nieskarbowe papiery dtuzne o
ponad 1,8 mld zt co przy jednoczesnie rosnacych aktywach catego sektora sprawito, ze stanowity one 9,8 proc. aktywéw OFE
w poréwnaniu do niemal 11,5 proc. rok wcze$niej. Oznacza to, ze na koniec 2013 r. posiadaty one niespetna 29,5 mld zt
obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa, jednostki samorzadowe czy BGK na potrzeby wtasne oraz Krajowego
Funduszu Drogowego (KFD).

Wykres 1. Nominalna zmiana warto$ci poszczegélnych sktadnikéw w aktywach OFE na koniec 2013 r. (w mln z})
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Zrédto: Raporty OFE, obliczenia Noble Securities

Wida¢ przy tym spore zréznicowanie w podejsciu poszczegélnych funduszy do tych papierow. W swoich aktywach
relatywnie najwiecej posiadato ich OFE PZU ,Ztota Jesien” (17,5 proc. aktywéw), co byto gtéwnie zastuga obligacji drogowych
(prawie 13 proc. aktywéw). Dla poréwnania - rok wczesniej najwieksze zaangazowanie nalezalo do Nordea OFE, ktére
zakonczyto 2012 r z papierami nieskarbowymi stanowigcym 16,6 proc. portfela (w tym niemal 9 proc. drogowych). Z kolei
najmniejsze zaangazowanie na koniec 2013 r. pokazato ING OFE, gdzie na koniec roku papiery nieskarbowe stanowity 5,59

proc. aktywoéw.

Wykres 2. Zmiana zaangazowania OFE w poszczegdlne kategorie obligacji (w proc. aktywdéw catego sektora)
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Zrédto: Raporty OFE, obliczenia Noble Securities
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Do OFE PZU nalezy réwniez najwieksza zmiana udzialu ww. papieréw w portfelu czyli wzrost do ponad 17 proc.
aktywow z 10,35 proc. w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy. Najbardziej ograniczyto swoje zaangazowanie w omawiang
klase aktywéw Amplico OFE - o niecate 7 proc.

Fundusze pozbywaly sie niezabezpieczonych obligacji spotek publicznych, kupowaly papiery
zabezpieczone i firm niepublicznych

Inwestycje w obligacje przedsiebiorstw zmniejszyly sie o niespetna 768 mln zi. Widoczny jest znaczacy ubytek
niezabezpieczonych papieréw emitentéw publicznych (1,65 mld z1), ktéry po czesci zréwnowazyt wzrost zaangazowania w
obligacje klasyfikowane jako: obligacje zabezpieczone (+593 mln z1) oraz emitentéw niepublicznych (+289 mln zt).

Zauwazy¢ mozna, ze z portfeli OFE ubyto najwiecej obligacji PGNiG okoto 550 mln z}, okoto 460 mln zt papieréow
Energi i 140 mln zt GTC. Wzrosty zaangazowania w obligacje firm w duzej mierze byto spowodowane objeciem nowej emisji
obligacji Multimedia Polska, ktére fundusze klasyfikowaty w réznych kategoriach.

Wykres 3: Procentowy udziat obligacji przedsiebiorstw w portfelach poszczegélnych OFE.
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Zrédto: Raporty OFE, obliczenia Noble Securities

Wciaz najbardziej popularne obligacje z sektorow bankowego i energetycznego

OFE nie zmienily istotnie zainteresowania obligacjami emitentéw z konkretnych sektoréw. Najbardziej widoczng
zmiang byla zamiana miejscami dwdch najbardziej popularnych czyli bankowego i energetycznego. Gtéwnie za sprawa
pozbywania sie obligacji PGNIG i Energi, 2013 rok OFE zakonczyly majac w portfelach najwiecej obligacji bankow.

Wykres 4. Zaangazowanie sektora OFE w poszczegoélne sektory (w mld z1)
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Wykres 5 . Zmiany zaangazowania sektora OFE w obligacje emitentéw z poszczegdlnych sektoréw (mld zt)
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Zrédto: Raporty OFE, obliczenia Noble Securities

W warto$ciach nominalnych OFE posiadaty najwiecej, bo 1,8 mld zt obligacji wlasnych BGK (wobec 1,5 mld zt rok
wczes$niej), a nastepnie 1,16 mld zt obligacji PGNiG (wobec odpowiednio 1,7 mld z1). Na trzecim miejscu zainteresowania
funduszy emerytalnych uplasowat sie PKN Orlen, ktérego fundusze posiadaty 0,57 mld zt obligacji. W 2012 r. trzecie miejsce
nalezato do Energi.

Wykres 6. Najwieksze nominalne zaangazowania OFE w emisje poszczegdlnych emitentéw (w mld z1).
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Zrédto: Raporty OFE, obliczenia Noble Securities

Preferencje poszczegélnych OFE

Analizujac zaangazowanie poszczegélnych OFE w niezabezpieczone obligacje spétek publicznych wida¢, ze
najwiecej bo 4,3 proc. portfela zainwestowato w nie OFE Nordea, najmniej natomiast OFE Aviva bo tylko 0,8 proc. aktywoéw.
Obligacje emitentéw niepublicznych cieszyly sie najwiekszym zainteresowaniem Allianz Polska OFE (2,1 proc. aktywéw),
najmniejszym za$ Nordea OFE i Pekao OFE, ktére ich w ogéle nie posiadaty. Papiery zdematerializowane zabezpieczone
posiadato w najwiekszym udziale OFE Pocztylion (1,05 proc. aktywéw). Cztery fundusze nie mialy ich w aktywach wecale.
Inne niz zdematerializowane obligacje zabezpieczone miaty najwiekszy udzial w portfelu Allianz OFE (1,53 proc.). Az 11
funduszy nie posiadato ich w ogéle. Listow zastawnych najwiecej mialo Nordea OFE ( 1,12 proc. aktywéw), szes¢ funduszy
nie byto nimi zainteresowanych.
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Obligacje drogowe w najwiekszym stopniu znalazty sie w portfelu OFE PZU (7,2 proc.) a w najmniejszym w ING OFE
(jedynie 1,3 proc.). W kategorii tej nastgpilty w ciggu ubiegtego roku spore zmiany. Warto$¢ obligacji emitowanych na
potrzeby Krajowego Funduszu Drogowego w portfelach OFE zmniejszyta sie o wprawdzie tylko o 256 mln r. jednak ING OFE
zmniejszyto ich portfel az o 1,59 mld z&. Amplico OFE o 0,78 mld zta Aviva OFE o 0,74 mld z¢. Gtéwnym kupujacym w
sektorze byto OFE PZU do ktérego portfela trafity obligacje o warto$ci niespeina 2,5 mld zt. Pozostate fundusze zmieniaty
swoja ekspozycje na ten typ obligacji na kwoty nie przekraczajgce 150 min zt.

Papiery Jednostek samorzadu terytorialnego zdematerializowane posiadato w najwiekszej, cho¢ i tak symbolicznej
wartosci Pekao OFE, a niezdematerializowane ING OFE. Warto$¢ tych obligacji zmniejszyta sie o ponad p6t miliarda ztotych,
gtéwnie za sprawag zmniejszenia sie alokacji w dwoch funduszach: Amplico OFE ( z 205 mln zt do 43 mln zt) oraz Aviva OFE
(z 536 mln do 132 mln). Inne fundusze zmieniaty swoja alokacje o maksymalnie kilkanascie mln zt a wiele funduszy nie

pochylito sie nad papierami samorzadéw wecale.
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Zastrzezenia prawne:

Niniejszy materiat wyraza wytqgcznie wiedze, wedtug stanu na dzien jego sporzqdzenia.

Podstawq do opracowania tego materiatu byty wszelkie publicznie dostepne lub opracowane przez Noble Securities S.A. (,NS”)

informacje znane NS na dzien sporzqdzenia tego materiatu. NS zapewnia, Ze niniejszy materiat zostat przygotowany z nalezytq

starannosciq i rzetelnosciq w oparciu o fakty i informacje uznane przez NS za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS nie
gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy
sporzqdzaniu tego materiatu, okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

NS nie otrzymuje wynagrodzenia zwigzanego z przygotowaniem niniejszego materiatu od podmiotéw wymienionych w

niniejszym materiale.

Jest mozliwe, ze NS swiadczyt swiadczy lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty swiadczenia ustug na rzecz podmiotéw

wymienionych w materiale.

NS, jego akcjonariusze, pracownicy lub osoby powiqzane mogq posiadaé instrumenty finansowe, o ktérych mowa w materiale.

NS nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu, ani za dziatania i

szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego materiatu i informacji w nim zawartych.

Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ tego materiatu ponoszq wylqcznie inwestorzy.

Niniejszy materiat ani Zaden z jego zapisow nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiqzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentow finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu
art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych,

e promocji lub reklamy.

Niniejszy materiat:

e bedzie mégt by¢ udostepniany nieodptatnie w Punktach Obstugi Klienta NS, Oddziatach Agenta NS, za pomocq poczty
elektronicznej oraz poprzez umieszczenie go na stronie internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto NS nie wyklucza
réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem mediow czesci, skrétu lub catosci tego materiatu, w tym
samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w péZniejszym terminie,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytqcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej oraz terenie innych panstw, z tym
zastrzezeniem, ze materiat ten nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio,
na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji, lub wymagato zarejestrowania w
tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o podmiotach w nim wskazanych i nie umozliwia petnej ich oceny, w szczegolnosci w
zakresie sytuacji finansowej, poniewaz do tego materiatu zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczqce ww. podmiotéw,

e ma wytqcznie charakter informacyjny.

Obligacje sq papierami wartosciowymi i nie petniq funkcji depozytu bankowego czy tez lokaty bankowej, a zobowigzania

emitenta obligacji wynikajqce z emitowanych obligacji nie sq objete ochrong w ramach Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w obligacje korporacyjne, wiqze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych m.in. z

sytuacjq makroekonomiczng kraju i na rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczqcych

dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, a takze kondycjq finansowq emitenta obligacji. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu

w instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Niniejszy materiat nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w

sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr

206, poz. 1715), i nie powinien by¢ tez rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania

dziatan lub decyzji inwestycyjnych. Osoby korzystajqce z tego materiatu, nie mogq zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej

oceny i uwzglednienia innych okolicznosci, niz wskazywane w niniejszym materiale.

Dodatkowe informacje o NS i kwestiach zwiqzanych z ryzykami inwestowania w instrumenty finansowe oraz zwiqzanych ze

sposobem zapobiegania przez NS konfliktom intereséw wystepujqgcych w prowadzonej dziatalnosci sq zamieszczone na stronie

internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest

zabronione.

Nadzor nad NS w zakresie prowadzonej dziatalnosci maklerskiej sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.


http://www.noblesecurities.pl/
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