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[ SPIS TRESCI Drogi uzytkowniku Obligacje.pl

Aegon Otwarty Fundusz Emerytalny — fundusz, ktéry polubit wyzsze kupony 4 Wigdza o ppsupi?ciach najwiqkszych. inwestoréw zaangazgwanych na rerku obligacji kor-
poracyjnych moze mie¢ niebagatelne znaczenie w codziennych decyzjach inwestycyjnych.
. o ) ) Z ta wtasnie myslg przygotowalismy raport o obligacjach pozaskarbowych w portfelach Otwar-
Allianz Otwarty Fundusz Emerytalny — przeciwnik BGK docenit deweloperéw 0 tych Funduszy Emerytalnych.

Analiza posunie¢ OFE przeczy pokutujgcym przekonaniom o podobnych do siebie decyzjach czy
Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny — frontalny odwrot 8 tez o braku woli zawierania transakgji na rynku wtérnym. Najlepszy dowdd do 6,6 mid zt w obliga-
cjach drogowych, ktére zmienity wtasciciela w 2013 r. (biorgc pod uwage zmiany tylko w portfelach
funduszy). Podczas gdy ING redukowat zaangazowanie o 1,6 mld zt w obligacjach drogowych, PZU
kupit ich za 2 mld ztotych. OFE PZU Ztota Jesien byt najwiekszym kupujgcym sposréd funduszy eme-
rytalnych, takze w przypadku typowych obligacji korporacyjnych, cho¢ jak na portfel wart 1,9 mld zt
AXA Otwarty Fundusz Emerytalny — bez strachu i bez ryzyka ] 2 liczba dokonanych inwestycii jest zaskakujaco niska.
OFE inwestowaty nie tylko w obligacje bankéw i najwiekszych polskich firm powigzanych ze
'I 4 skarbem panstwa. Przeciwnie — papiery PGNIG czy innych spétek sektora energetycznego czesciej
opuszczaty portfele funduszy niz je powiekszaty. Podobnie rzecz miata sie z obligacjami wiekszosci
bankow.
ING Otwarty Fundusz Emerytalny — krél podwarka 1 6 W zamian zarzadzajgcy funduszami chetnie inwestowali w obligacje deweloperéw. Fakt, Ze papie-
ry Echa znalazty sie w portfelach jedenastu z trzynastu funduszy dobrze wrézy planowanej publicznej
Nordea Otwarty Fundusz Emerytalny _ kosmopolita ‘l 8 emisji obligacji dewelopera. th myéli’o inyyesty;jach w inne obligacje w ramach ofert publicznych
szykowanych na 2014 rok, moze przesledzi¢ zmiany w portfelach funduszy dotyczace Bestu, Kruka
i Getin Noble Bank oraz Orlenu.
ZO Niektorzy zarzadzajacy wykazywali sie nie lada odwaga i siegali nawet po obligacje oferuja-
ce dwucyfrowe oprocentowanie. Na lidcie przesztych inwestycji znajdziemy takie pozycje jak EGB,

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny — poparzony dmucha na zimne ] O

Generali Otwarty Fundusz Emerytalny — przecietniak idealny

Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny — maty, ale bez kompleksow

PKO Bankowy Otwarty Fundusz Emerytalny — OFE typu high veild 27 Pragma Inkaso, GC Investment, a nawet Orzet.
W publikacji nie skupiamy sie na statycznym obrazie catosci, ale staramy sie dojrze¢ réznice
. B . y . w podejsciu do rynku u poszczegdlnych zarzadzajgcych i przestawi¢ zmiany w ujeciu dynamicznym,
Pocztylion Otwarty Fundusz Emerytalny — checi sq, brakuje Srodkow 24 w miare mozliwosci wskazujac takze na mozliwg motywacje, ktéra mogta towarzyszy¢ niektérym
transakcjom.
PZU Otwarty Fundusz Emerytalny — rycerz na biatym koniu 26 Wierzymy, 7e nasz raport okaze sie ciekawa i uzyteczna lektura, ktérej edycje w kolejnych latach

warte bedag ponowienia, w zaleznosci od odbioru opracowania przez uzytkownikéw Obligacje.pl.

Warta Otwarty Fundusz Emerytalny — mysz za peletonem 28
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AEGON Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

OTWARTY FUNDUSZ

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KoD 2012R. 2013R. ZMIANA
EMERYTALNY v | o AIRUEAAA 20240420 29582276 26877 577 9,19
OBLIGACJE CALKOWICIE
N I: U N D U S Z 0 ﬁ:ﬁﬁmﬁm EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY 2013-12-04 3861120 3712020 3,9%
1
, ALIOR BANK 2020-02-14 ALR0220 40 003 360 40 295 960 0,7%
KTORY POLUBIt ALIOR BANK 201506-29 ALROGT5 0 30 009 300
: BANK OCHRONY SRODOWISKA 2015-07-12 0 30514 500
\/\/ YZ SZ E |-< U P O N Y CIECH 2017-12-05 CI11217+C12121 40 276 160 40 154 400 0,3%
ECHO INVESTMENT 2015-05-18 ECHO515 30357 441 30209613 -0,5%
ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 0 25271200
DLUINE GETIN NOBLE BANK SA 2015-04-07 0 35361837
Aegon, tak jak wiekszos¢ OFE (dziewiec z trzyna- rzgdkowanych bankéw (sposréd siedmiu SPOLEK GLOBE TRADE CENTRE 2013-05-15 35292 887 0 -100,0%
stu), w ubiegtym roku zredukowat zaangazowanie w nie- posiadanych serii, tylko papiery Aliora PUBLICZNYCH GLOBE TRADE CENTRE 2014-04-28 45 484 830 45320 549 0,4%
skarbowe papiery dtuzne. Na koniec roku w portfelu fundu- maja taki status, ale juz w lutym przyszte- KRUK 2016-03-21 KRUO316 18023 580 18016 380 0,0%
szu znajdowaty sie papiery nieskarbowe o wartosci prawie go roku Alior prawdopodobnie je wykupi KRUK 2013-08-13 0 30 274 800
567 min zt — to 0 27,3 proc. mniej (212,5 min zt) niz przed przed terminem korzystajgc z przystugu- MAGELLAN 2013-11-24 25210 823 0 -100,0%
rokiem (z pominieciem obligacji drogowych). Przy czym jacej mu opcji call), zmniejszajgc prawie MAGELLAN 2014-11-24 25223 835 25 165 205 0.2%
ubytek 60,5 min zt przypada na wykupione serie GTC do zera (do 2,7 miIn zl) zaangazowanie MAGELLAN 2017-04-12 0 40 608 492
i Magellana, ktére czesciowo zostaty zainwestowane po- nawet w obligacje PKO BP. PKO BANK POLSK] 2022-09-14 PK00922 50965 410 2731577 -94.6%
nownie w obligacje Magellana innej serii (40,6 min zt). Inna interesujgca informacja, to fakt BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2016-10-05 BGK1016 101 409 000 0 -100,0%
Fundusz redukowat natomiast zaangazowanie w ob- ksiegowania obligacji Europejskiego Fun- . BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018:01-25 BGKOT18 50 292 000 50 681 000 0,8%
ligacje PKO BP (48 min zt), PGNIG (150 min zt), Banku duszu Hipotecznego wedtug ich wartosci INNE DEUZNE, BANK POCZTOWY 2014-07-10 BPO0714 41305 360 40 837 800 1%
Gospodarstwa Krajowego (101 min zt) oraz Energi (40 min ksiegowej, mimo Ze nie zostaty one wyku- ZDEMATERIALIZOWANE ENERGA 2019-10-18 ENG1019 40 486 600 0 -100,0%
zt) — tacznie 0 340,6 min zt. Warto odnotowac, Ze sa to pione w terminie. GHELAMCO INVEST $P.Z 0. 2015-04-20 GHEO415+GHI0415 51124 840 50 833 740 0,6%
papiery o najnizszych kuponach na Catalyst. W zamian Aegon o ponad 100 min zt zwiekszyt DS1018 2018-10-24 IDS1018 243 524 400 347 708 400 42,8%
fundusz zwigkszyt zaangazowanie w komercyjnym sekto- zaangazowanie w obligacje drogowe. OBLIGACJE 051022 2022-10-25 DS10122 121857 750 115 137 750 5.5%
rze bankowym (Alior — o 30 min zt, BOS - o 30 min 2, HITTHRROME 1PS1014 20141024 IPS1014 10407 100 10382 100 0,2%
GNB -0 35 min zt), a takze w Echo Investment (0 25 min [ e e |
zt), Kruku (30 min zt) i wspomnianym juz Magellanie (0 15 SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH | 1155 145 884 1040106 213 -10,0%
min zt) - tacznie o 136 min zt. SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 779 354 622 566 875 950 -27,3%
Jesli chodzi o sam skfad portfela, to godne odnotowania AKTYWA | 11650372481 | 12679725163 | 8.8%
jest zwiekszenie zaangazowania w obligacje Echo Invest- OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 9,92% 8,20%
ment w kontekscie zamiaru przeprowadzenia publiczne] OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 6,69% 4,47%

emisji obligacji przez dewelopera, poniewaz ten krok po-
twierdza przekonanie inwestoréw instytucjonalnych, co do
zasadnosci inwestycji w obligacje dewelopera. Obligacje
Echa znalazty sie w portfelach 11 z 13 OFE.

Nieco zagadkowo wyglada obecnos¢ obligacji Getin
Noble w portfelu Aegona, poniewaz papiery nosza date
wykupu w kwietniu 2015 r., a zatem sg to obligacje spoza
puli dostepnej na publicznym rynku. Papiery tej serii odnaj-
dziemy takze w portfelu jednego z pozostatych OFE, a in-
nych serii —w kilku kolejnych. Warto zauwazy¢, ze papiery
wygasajgce w 2015 r. nie mogg mie¢ statusu podporzad-
kowanych, jedli emitowane byty w zesztym roku (a wiec
zaktadajac, ze Aegon nie kupit ich na rynku wtérnym, lecz
w ramach emisji). Aegon w ogdle unikat obligacji podpo-
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ALLIANZ
OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

~ PRZECIWNIK

BGK DOCENIt
DEWELOPEROW

Jeden z nielicznych OFE, ktory w 2013 r. zwiekszyt
zaangazowanie w obligacje korporacyjne, cho¢ ich udziat
w portfelu jednoczesnie spadt (bo wartos¢ aktywow rosta
szybciej niz obligacji). Pozornie zmiana na poziomie nie-
spetna 38 min zt (pomijajac obligacje drogowe) nie jest
istotna, ale warto odnotowa¢, ze nastgpita ona mimo re-
dukcji zaangazowania w papiery PGNiG i PKO BP o pra-
wie 61 min zt.

Niskooprocentowane papiery Allianz zastgpit obliga-
cjami firm, ktére nie majg zwigzkéw kapitatowych ze skar-
bem panstwa, siegajac sita rzeczy po wyzszg rentownos¢.

Fundusz utrzymat zaangazowanie w papiery komunal-
ne Warszawy i Krakowa (wzrost wartosci papieréw stolicy
wynika z wyzszej ceny obligacji Warszawy na Catalyst).

Nowa seria Multimedibw o wartosci nominalnej
w portfelu Allianza zastgpita dwie inne serie operatora
telewizji kablowej, ktére zostaty wykupione przed termi-
nem. Przy okazji refinansowania Allianz zwiekszyt zaanga-
zowanie w Multimedia o 22 min zt.

Fundusz ostroznie zwiekszat zaangazowanie w obliga-
cje deweloperéw, ktérych dokupit (BBI Developent, Dom
Development i Ghelamco) tgcznie za 25 min zt. Z 40 min
zt do 62 min zt wzrosto takze zaangazowanie w obligacje
Kruka.

Nowe pozycje to takze papiery AmRest Holding
i American Heart of Poland, natomiast wypadty z niego
obligacje Kofoli, ktéra zdecydowata sie wykupi¢ papiery
przed datg zapadalnosci.

W portfelu Allianza zwraca uwage brak obligacji Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego, podczas gdy wiekszos¢ (sie-
dem z trzynastu) OFE zbudowaty tu swoje pozycje korzy-
stajgc z wyzszych w dniu emisji rentownosci papieréw
BGK nad alternatywnymi papierami skarbowymi.

Dla detalicznych inwestoréw pewne znaczenie moze
mie¢ obecnos¢ obligacji OT Logistics w portfelu. Z serii
wartej 60 min zt, Allianz zgromadzit blisko jedna trzecia

(17 min zt), co moze mie¢ kluczowe zna-
czenie w obliczu zblizajacego sie terminu
wykupu (w listopadzie) i prawdopodob-
nego — zdaniem Obligacje.pl - refinan-
sowania serii.

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012 R. 2013 R. ZMIANA
%ﬁﬁzﬁ?ﬂ%ﬁé MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 43240922 45680 372 5,6%
et rivimind MIASTO KRAKOW 2019-06-25 4171542 4170 584 0,0%
OBLIGACJE CALKOWICIE GNB AUTO PLAN SP. Z 0.0. 2025-07-16 GNAO0725 20041 400 20 231 600 0,9%

ZABEZPIECZONE,
ZDEMATERIALIZOWANE MULTIMEDIA POLSKA 2020-05-10 MMP0520 0 119 408 022 -
ALIOR BANK 2020-02-14 ALR0220 20 330 600 20 158 200 0,8%
AMREST HOLDINGS SE 2018:06-30 AMRO618 0 25051000 -
BBI DEVELOPMENT 2015-02-23 BBD0215+BBI0215 12554 508 12416 436 -1,1%
BBI DEVELOPMENT 2016:02-22 BBIO216 0 11156 076 -
DOM DEVELOPMENT 2015-06-30 15003 075 23 227 841 54,8%
DOM DEVELOPMENT 2017-02-02 DOMO0217 10391 440 10278910 -11%
' GLOBE TRADE CENTRE 2018:04-30 GTC0418 46 469 130 45100321 2,9%
‘;t,gfgf KOFOLA 2014-12:21 20 351 600 0 -100,0%
PUBLICZNYCH KRUK 2016-1105 KRUT116 20 407 000 20 304 800 0,5%
KRUK 2016:03-21 KRUO316 20 147 000 20 106 800 0,2%
KRUK 2017-03-07 KRUO317 0 15098 156 -
KRUK 2017-05-20 KRUO517 0 7085 642 -
OT LOGISTICS 2014-11-28 ODR1114 16995 143 17 444 315 2,6%
PKO BANK POLSKI 2013-02-12 49722931 0 -100,0%
O e " 2017-06-19 PGNO617 50 219 250 38977 761 22,4%
AMERICAN HEART OF POLAND 2018-07-16 AHP0718 0 18132993 —
CAN-PACK 2019-09:03 51 485 000 51035 150 0,9%
GHELAMCO INVEST SR Z 0.0, 2014-07-21 GHEO714+GHI0714 45053611 44713276 0,8%
NNE DEUZNE, GHELAMCO INVEST SR Z 0.0, 2015-04-20 GHEO415+GHI0415 20 431 600 20 648 400 1,1%
ZDEMATERIALIZOWANE GHELAMCO INVEST SP Z 0.0. 2016-07-12 GHEO716 0 6217993 -
MULTIMEDIA POLSKA 2015-11-30 71823211 0 -100,0%
MULTIMEDIA POLSKA 2016-04-29 MMPO416 25434 425 0 -100,0%
vl 2017-09-25 WSP0917 51477 500 46 857 000 9,0%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 183 421 418 177 410920 3,3%
Au?gsl{f{‘;ggm IDS1022 2022-10-25 IDS10122 168 269 750 191 896 250 14,0%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 130 088 750 129776 250 0,2%
|
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 1097 530 806 1142 585 068 4,1%
SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 615 750 887 643 501 648 4,5%
AKTYWA 8239618932 9109 093 503 10,6%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 13,32% 12,54%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 7,47% 7 ,06%
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AMPLICO

OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

~ FRONTALNY
ODWROT

Fundusz powaznie skrécit zaangazowanie w obli-
gacje pozaskarbowe o 1,25 mld zt (bilans dla wszystkich
OFE wskazuje zmniejszenie pozycji o 1,8 mld PLN). Nawet
jesli nie liczy¢ obligacji drogowych (fundusz w 2013 r.
sprzedat papiery warte 778 mln zt) wida¢ wyrazny odwrét
Amplico od dtuznych papieréw wartosciowych, bo tu za-
angazowanie spadfo o 478 min zt i obecnie pozaskar-
bowe papiery zajmujg 3,03 proc. portfela Amplico OFE,
wobec 5,7 proc. rok wczesniej. Zaden inny OFE nie zredu-
kowat pozycji w obligacjach pozaskarbowych (i pozadro-
gowych) tak mocno jak OFE Amplico. Warto odnotowac,
ze sprzedaz serii obligacji drogowych 1DS1022 - tu zaan-
gazowanie funduszu zmalato o ponad 500 ml n zt = mo-
gta by¢ elementem realizacji zyskoéw; w pierwszej potowie
2013 r. serie te wyceniano powyzej 120 proc. nominatu.

Poza obligacjami autostradowymi, Amplico sprzeda-
wat obligacje komunalne — na gotéwke zamienit papiery
warte 149 min zt. Tu takze mogto chodzi¢ o realizacje
zyskow — z tej kwoty 141 min zt przypadto na obligacje
Warszawy, ktéra jako jedyny samorzad zdecydowata sie
na emisje obligacji o statym oprocentowaniu, co istotnie
wptywa na ceny obligacji na rynku wtérnym - w | po-
towie roku obligacje Warszawy osiggaty cene ponad 116
proc. nominatu.

Dodatkowo fundusz sprzedat tez obligacje Energi (182
min zt), Orlenu (62 min zt) i PGNIG (40 miIn zt), co byto
dziataniem powtarzalnym takze w przypadku innych OFE.

Fundusz rzadko korzystat z mozliwosci zlewarowania
posiadanych papieréw. Po wczesniejszym lub termino-
wym wykupie z portfela wypadty obligacje Arctic Paper,
Banku Ochrony Srodowiska, Globe Trade Centre, Kofoli,
Multimediéw i Can-Paku (tacznie 142,5 min zt). Najcie-
kawszy jest brak nowych serii GTC i Multimediéw w port-
felu, poniewaz emitenci oferowali posiadaczom starych
serii mozliwo$¢ wziecia udziatu w emisjach refinansuja-
cych dotychczasowe papiery.

Ale tez nie nalezy sadzi¢, ze Amplico
wystgpito wytgcznie po stronie podazy.
W przypadku Ronsona fundusz zrolowat
pozycje (17 min zt) na nowa serie, po-
dobnie w przypadku Echa, gdzie przy
okazji zwiekszyt zaangazowanie o 20
min zt do 50 min zt. Fundusz zwiekszyt
tez zaangazowanie w AmRest (20 min
zt), za$ nowoscig w portfelu sg papiery
PGE (50 min zt) oraz HB Reavis Finance
(25 min zt) - to jedyny OFE, ktory zdecy-
dowat sie na objecie obligacji stowackie-
go dewelopera.

Dla detalicznych inwestoréw najcie-
kawszg informacjg jest zwiekszenie zaan-
gazowania w obligacje Echa (inne OFE
powielaty ten ruch) i utrzymanie pozycji
w papierach OT Logistics (w kontekscie
zblizajgcego sie wykupu.

Na tle innych OFE zwraca obecnos¢
papieréw GPW w portfelu.

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012 R. 2013 R. ZMIANA
' MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 9 646 746 0 -100,0%
e on niatc: | MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2022:09-23 WAW0922 108 857 480 0 -100,0%
MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2025-10-12 58 246 500 35 280 900 39,4%
DEUZNE KOMUNALNE, MIASTO BIAEYSTOK 2014-09-18 15 297 300 7592 400 50,4%
NIEZDEMATERIALIZOWANE MIASTO KRAKOW 2019-06-25 12 490 500 0 -100,0%
v | o AIRUEAAA 20290420 61510 254 60823 277 1,1%
OBLIGACJE CALKOWICIE | HB REAVIS FINANCE PLSP Z 0.0. 2017-11-27 HBR1117 0 25153 250 -
ZABEZPIECZONE,
ZDEMATERIALIZOWANE RONSON EUROPE N.V. 2017-06-14 RONO617 0 17 544 270 -
AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 20007 040 19 700 558 -1,5%
AMREST HOLDINGS SE 20180630 AMRO618 0 20108 852 -
ARCTIC PAPER 201302-25 16718117 0 -100,0%
BANK OCHRONY $RODOWISKA 2013-12:02 20 145 600 0 100,0%
ECHO INVESTMENT 2013-03-29 30 575 589 0 -100,0%
ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 0 51762 250 -
GETIN NOBLE BANK SA 201806-29 GNB0618 10019 483 10004 792 0,1%
GLOBE TRADE CENTRE 2013-05-15 35292 887 0 -100,0%
) GIEEDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 2017-01-02 GPWO117 20 144 000 20082 000 -0,3%
P ING BANK SLASKI 2017-12:06 ING1217 70 279 062 70 072 688 0,3%
PUBLICZNYCH KOFOLA 20141221 16129 302 0 -100,0%
OT LOGISTICS 20141128 ODR1114 11154 330 11213620 0,5%
PBG 201209-10 11755 980 11220 000 4,6%
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA 2018-06-27 PGR0618 0 50028 105 -
PKN ORLEN 20120227 155 089 740 93089011 40,0%
PLAZA CENTERS N.. 2013-11-16 12152839 10500 566 13,6%
O e T 2017-06-19 PGNOG17 167779 425 127101 853 24.2%
RONSON EUROPE N.. 20140418 RNAO414 17 856 821 0 100,0%
TAURON POLSKA ENERGIA 201512:29 49 482 085 49603 570 0,2%
BANK POCZTOWY 2022-10-05 BP01022 15299 040 15201 555 0,6%
' CAN-PACK 2019-09-03 20 600 640 0 -100,0%
TDEMATER L OANE ENERGA 2019-10-18 ENG1019 182 149 740 0 -100,0%
GHELAMICO INVEST SR Z 0.0, 20140721 GHEO714+GHI0714 36585 465 33935 285 7,2%
MULTIMEDIA POLSKA 20151130 33641 554 0 -100,0%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 672765 146 539 349 839 19,8%
Au?g;}‘;f\gém IDS1022 2022-10-25 IDS10122 575199915 68 464 956 88,1%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 610 637 633 472506 076 22,6%
I
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 3077510 212 1820339674 -40,9%
SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 1218907 518 740 018 802 -39,3%
AKTYWA | 21 388 765 083 24 401 016 592 14,1%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 14,39% 7,46%

OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW

5,70%

3,03%
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AVIVA
OTWARTY FUNDUSZ

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KoD 2012R. 2013R. ZMIANA
MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 158 843 027 0 -100,0%
EM E RYTALNY DEUZNE KOMUNALNE, |  MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2018-03-29 WAW1018 33350 400 0 -100,0%
ZDEMATERIALIZOWANE | \|ASTO STOKECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 128 926 040 12754 144 -90,1%
- POPAR/ONY MIASTO STORECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAW0922 116 597 949 118 914 207 2,0%
DEUZNE KOMUNALNE, MIASTO BIAEYSTOK 2019-06-25 66322 213 0 -100,0%
D M U C H A N A Z| M N E NIEZDEMATERIALIZOWANE MIASTO KRAKOW 2031-07-22 31810734 0 -100,0%
o o oA 20040420 31097 114 28 247 461 9,20
PRAVCHODONE o o ao A 20290420 34080 798 33737082 1,0%
GLOBE TRADE CENTRE 2018-04-30 GTC0418 25411953 25274 630 0,5%
Dziatalnosé Avivy na rynku nieskarbowych obliga- ING BANK SLASKI 2017-12-06 ING1217 251316975 250 636 625 0,3%
i ograniczata sie do sprzedawania papierow i unikania e PKN ORLEN 2019-02-27 PKN0219 256092 725 257196 150 0,4%
refinansowania. Mozna sadzi¢, ze zmiana nastawienia do SPOLEK PO”MEX'MOSTOSTAL 20161231 7722000 0 1000%
rynku obligacji korporacyjnych przez zarzadzajgcego jest PUBLICZNYCH POLSK'EIEXES\:&J}NC?V%”OWE 2013-09-19 144 430 598 0 -100,0%
efektem inwestycji z lat poprzednich, ktérych Slady znaj- POLSKIE GORNICTIO NAFTOWE
dziemy juz tylko po ,wyzerowanych” w ksigzce obligacjach | GAZOWNICTWO 20131219 28728620 0 -100,0%
Polimeksu. BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO | 2013-02-16 510 840 000 0 -100,0%
Aviva zmniejszyta zaangazowanie w obligacje drogowe INNE DEUZNE,
o 742 min 24, co nalezy przypisa¢ dobrym wycenom tych DEMATERIALIZOWANE | BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2017-02-27 0 505 444 250 -
papierow w pierwszej potowie roku (obligacje drogowe BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGKO118 503 284 250 481656 175 -4,3%
man Oprocentowanie state, WiQC Spadek St()p procento- IDS1018 2018-10-24 IDS1018 3227182476 2693823720 -16,5%
wych i rentownosci papieréw skarbowych pomégt wywin- i IDS1022 2022-10-25 IDS10122 909 764 369 547 674 091 39,8%
dowac ich cene). IPS1014 2014-10-24 [PS1014 1512 645 831 1666 238 288 10,2%
Aviva sprzedavya’ra tez papiery komunalne, w tym m
308 min .z’r w papierach Warszawy .(tak'ze o statym opro- SUMA BEZ OBLIGACH DROGOWYCH | 2 328 855 393 1713 860 725 26,4%
centgwamu) oraz 97 min zt w obligacjach Krakowa (za- AKTYWA | 63020036 640 | 67 315 335 262 6.8%
mknieta cata pozycja). OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 12,66% 9,84%
Warto odnotowa¢ wysoki udziat Avivy w obligacjach OBLIGACIE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 3.70% 2.55%

ING (Aviva ma papiery warte 250 min zt emisji wartej
565 min zt) oraz w obligacjach Orlenu — 257 min zt z emi-
sji wartej T mld zt (seria PKNO219).

Tak jak prawie wszystkie pozostate OFE, Aviva ograni-
czata zaangazowanie w papiery PGNIG, przy czym chodzi-
to w tym przypadku o wygasniecie serii i nie dokonywanie
zakupu nowych papieréw, dzieki czemu Aviva odzyskata
172 min zt w gotéwce. To samo stato sie z obligacjami
Banku Gospodarstwa Krajowego wartymi 511 min zt.

tacznie — nie uwzgledniajac obligacji drogowych — Avi-
va zmniejszyta zaangazowanie w pozaskarbowe obligacje
o 615 miIn zt. Tylko jedno OFE dokonato gtebszej reduk-
qji. Aviva jest tez w tréjce funduszy o najnizszym udziale
obligacji pozaskarbowych w portfelu (2,55 proc. wobec
3,70 proc. przed rokiem).

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.




Obligacje pozaskarbowe w portfelach OFE 2012/2013

Il obligacje.pl

AXA
OTWARTY FUNDUSZ

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KoD 2012R. 2013R. ZMIANA
' MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 16 996 800 17 955 680 5,6%
EMERYTALNY N e | MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2025-10-12 22914 600 23756 600 3,7%
MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2029-04-25 20742 660 21175020 2,1%
— B E Z ST R AC |—| U OBLIGACJE CAEKOWICIE
ZABEZPIECZONE, MULTIMEDIA POLSKA 2020-05-10 MMP0520 0 34292 866 -
ZDEMATERIALIZOWANE
| B E Z RYZ Y KA AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 15003 045 15002 475 0,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2013-12:02 25125 250 0 -100,0%
CIECH 2017-12-05 CI1217+C12121 16 136 736 16093 024 -0.3%
DOM DEVELOPMENT 2017-02-02 DOMO0217 14518616 14 366 674 -1,0%
ECHO INVESTMENT 2016-02-11 15507 749 15359 840 -1,0%
) o ) o o ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 0 15 158 445 —

Po.d wzglqdem przyrostu zaangazowania §rodk9\{v felu papierow, co nie jest .Jednak reguta. EVPIK MEDIA FASHION 20130628 10,006 008 0 1000%
w obligacje poz.ask.arbowe, .AXA“wypada na drugim miej- Np. Mutllmedla na konlec” r.oku k?y+y EVPIMEDIA FASHION 0121122 15123371 15096 165 0%
scu po PZU. Nie '|ICZQC pbllgac‘Jl drogowych, w zesztym wyceniane na Ca'talyst ponizej nomina- DEUINE ENERGA 20191018 pre— 38505 400 38332120 05%
{?Zl::):éﬁngt% I;tj;:az:ailzgrggtl tz;mnizavzs min 2t. Jednak fu, wigc AXA ksiggowata 34,3 min 2t mt FUROCASH 2018-06-20 EUH0618 0 34798 775 -

ar ' ten nie wynikat bynajmniej z zainwestowanych — prawdopodobnie GIEEDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH|  2017-01-02 GPWO117 60 089 552 59 904 606 03%
z bardziej przy.chyl.nego spojrzenia zarzqdzaj'qcych' fL!l’l- - 35 min zt. NG BANK S e 120640 440 120307 068 e
duszem na obligacje korporacyjne — ono nie zmienito PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA| 20180627 PGRO18 0 10 906 265 -
si¢ w ubiegtym roku, o czym Swiadczy udziat pozaskar- PKN ORLEN 2019:02-27 PKNO219 143 499 692 142 143 806 09%
bowych obligaqi w aktywach funduszu na poziomie PKO BANK POLSKI mm 51071 440 50 666 520 08%
4,75 proc. (4,78 proc. przed rokiem). PP S———

Co zmienito sie w samym portfelu? Zarzagdzajagcy AXA | GAZOWNICTWO 2014-03-19 0 64 484 629 -
jest na tle rywali pasywnym graczem. Portfel obligaji POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE 2017-06-19 PGNOG17 100 258 500 100 149 900 0,1%
drogowych skurczyt sie nieznacznie (0 34 min zt), pod- | GAZOWNICTWO
czas gdy pozostate fundusze dokonywaty znacznie wiek- BANK POCZTOWY 2013-02-16 45975 600 0 -100,0%
szych przetasowan w portfelu drogowym (tgcznie 6,6 mld INNE DEUZNE, CAN-PACK 2015-02-16 13281580 13167310 -0.9%
zt). Podobnie AXA zostawita sobie w portfelu obligacje ZDEMATERIALIZOWANE | GHELAMCO INVEST SP.Z 0.0. 2016-10-05 BGK1016 13183170 13114920 -0,5%
Warszawy, cho¢ tgcznie wartos¢ papieréw komunalnych MULTIMEDIA POLSKA 2018-01-25 BGKO118 50 320 500 50 701 000 0,8%
w aktywach wszystkich OFE spadta z 1,11 mld zt do 656 IDS1018 2018-10-24 IDS1018 387319760 374 627 760 -3,3%
min zt. W praktyce w portfelach OFE sg to niemal wytacz- A 151022 2022-10-25 IDS10122 388 784 250 367 344 250 -5,5%
nie obligacje stolicy i Krakowa. IPS1014 2014-10-24 IPS1014 246 648 270 246055 770 -0,2%

AXA W 2013 r. ’W'ie;cej uwagi poéwie;ci’fa. zakuppm m
obligacji firm. Nowoscia w portfelu okazaty sie papiery SUMA BEZ OBLIGACH DROGOWYCH | 808 900 708 886 933 707 9,6%
Multimediéw (34 min 'z’r) Eurosashu (34,‘8 min z’r? i PGE AYWA | 16932137618 | 18 666 200 550 10.2%
(11 min an Ta ostatnia pOZVFJa moze’ ,S'Q w‘ydac' r_‘,ad_er OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 10,82% 10,04%
skromna, biorac pod uwage, Ze wartos catej emisji sie- OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 4,78% 4,75%

gneta 1 mld zt, ale tacznie OFE objety tylko 6 proc. emisji
PGE. Ponadto AXA dokupita obligacje nowej serii Echa
i — co byto w przypadku pozostatych OFE rzadkoscia
- obligacje PGNIG (64,5 min zt). Ze wzgledu na wykup
obligacji AXA zmniejszyta natomiast zaangazowanie
w obligacje BOS, Empiku i BGK.

W skrécie mozna zmiany w portfelu AXY opisac
jednym zdaniem - za zapadajace obligacje o wartosci
81 min zt, fundusz dokupit papiery Multimediéw, Euro-
cashu, PGE i PGNiG doktadajac do inwestycji 64 min zt
i zarabiajac co nieco na zmianie cen pozostatych w port-




Obligacje pozaskarbowe w portfelach OFE 2012/2013
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GENERALI
OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

- PRZECIE TNIAK
IDEALNYY

Statystycznie Generali wychodzi na najbardziej
przecietny fundusz spoéréd wszystkich OFE. Tak jak $red-
nio udziat papieréw nieskarbowych w portfelach funduszy
spadt z 4,5 proc. do 3,5 proc., tak w przypadku Generali
byt to spadek z 4,49 proc. do 3,65 proc. (ze statystyk wy-
taczono obligacje drogowe).

W dodatku dokonat sie on przy niemal catkowicie bier-
nej postawie zarzadzajacego, co potwierdza opinie, ze ob-
ligacje idealnie nadajg sie do realizowania strategii ,kup
i trzymaj”. Z drugiej strony oczekiwania ubezpieczonych
w funduszu pewnie odbiegaja nieco od stosowanej przez
Generali strategii ,bierz pienigdze z wykupéw i nic nie réb”.

Przez caty rok OFE Generali dokonat jednej inwestycji.
Za wygasajace obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego
o wartosci 41 min zt, fundusz kupit obligacje innej serii
BGK wycenione na koniec grudnia na 63,1 min zt. Dodat-
kowo wzrosto zaangazowanie funduszu w obligacjach San-
tander Consumer Bank, ale w raporcie fundusz podat date
wygasniecia serii w 2013 r. Nie wiadomo wiec, czy btad
dotyczy daty wygasniecia, czy tez moze obligacji tych juz
w portfelu Generali nie ma.

Pozostate zmiany w portfelu wynikajg juz tylko z faktu
wygashiecia serii, przy czym Generali nie dokonat zadnej
nowej inwestycji. Fundusz zakonczyt wiec inwestycje w pa-
piery Globe Trade Centre (15 min zt; w innej serii pozostat
przy 5 min zt), PKO BP (60 miIn zt; w innej serii pozostat
przy 62 min zt) i Multimediéw (40 min zt) wraz z wykupem
tych serii przez emitentow.

W czesci portfela dotyczacej obligacji drogowych OFE
Generali zamienit na gotéwke papiery warte 48 min zt,
cho¢ przesuniecia miedzy poszczegdlnymi seriami byty
duzo bardziej znaczace.

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012 R. 2013 R. ZMIANA
oA niAlc: | MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 52878 351 53349 510 0,9%
OBLIGACJE CAEKOWICIE | GNB AUTO PLAN SR Z 0.0, 2016:07-16 50 229 514 50 565 512 0,7%

ZABEZPIECZONE,
ZDEMATERIALIZOWANE | SANTANDER CONSUMER BANK 2013-09-30 50 748 605 75774706 49,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2021-05-18 BODO521 25 220 300 25163 450 0,2%
EMPIK MEDIA FASHION 20141124 25205 618 25160 275 0,2%
ENERGA 2019-10-18 ENG1019 20 367 045 20 549 157 0,9%
' GLOBE TRADE CENTRE 20130515 15125523 0 -100,0%
gf,gfgf GLOBE TRADE CENTRE 2014-04-28 5547 150 5612 244 1,2%
PUBLICZNYCH PKN ORLEN 2019-02-27 PKN0219 34114709 34 246 781 0,4%
PKO BANK POLSKI 2013-02-12 59 667 516 0 -100,0%
PKO BANK POLSKI 2022:09-14 PK00922 61819319 62 534 849 1,2%
O e 1O 2017-06-19 PGNO617 100 258 500 100 149 900 0,1%
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO | 2013-02-16 40 839 650 0 -100,0%
. BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO | 2014-05-11 BGK0514 50 399 284 50 233 784 0,3%
IDEMAYER a0 e | BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO | 201801-25 BGKO118 0 69311 680 -
MULTIMEDIA POLSKA 2015-11-30 19789 149 0 -100,0%
MULTIMEDIA POLSKA 2016-04-29 MMPO416 20 365 603 0 -100,0%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 176 920 700 381 245 436 115,5%
Au?gslmggm IDS1022 2022-10-25 IDS10122 394 277 600 222051375 -43,7%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 287 236 125 207 642 000 20,7%
P e e
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 1466 984 092 1359670 645 -7,3%
SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 608 549 667 548 731 834 -9,8%
AKTYWA | 13 539 445 966 15 048 491 835 11,1%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 10,83% 9,04%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 4,49% 3,65%




Obligacje pozaskarbowe w portfelach OFE 2012/2013 .
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KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KoD 2012R. 2013R. ZMIANA
DLUINE MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 95232 048 95 220 420 0,0%
ING KOMUNALNE, MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 160 449 434 154 799 336 3,5%
ZDEMATERIALIZOWANE 111570 STOLECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAW0922 12101 448 2224716 81,6%
OT UUARTY FUNDUSZ A MIASTO KRAKOW 2019-06-25 148 278 468 146 024 023 1,5%
EM E RYT ALNY OBLZIGA/;giICEg'é%V:'C'E MULTIMEDIA POLSKA 2020-05-10 MMP0520 0 186 692 458 —
ZDEMATERIALIZOWANE RONSON EUROPE N.V. 2017-06-14 RON0617 0 55 145 750 —
|_< R O |_ ALIOR BANK 2020-02-14 ALR0220 113 469 140 115736 377 2,0%
AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 19934 509 20143 781 1,0%
4 BANK MILLENNIUM 2015-10-05 MIL1015 254 634 549 257 135 385 1,0%
P O D WO R |'< A BANK OCHRONY SRODOWISKA 2015-02-27 192 441 239 0 -100,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2021-05-18 BODO0521 50 574 767 51749 344 2,3%
BANK ZACHODNI WBK 2016-12-19 0 9011520 —
CIECH 2017-12:05 12174012121 60 398 760 62724 840 3,9%
DOM DEVELOPMENT 2015-06-30 40538 343 40 343 541 0,5%
) ) DOM DEVELOPMENT 2017-02-02 DOMO217 26333 259 15883 016 -39,7%
Co czwarta ztotowka ulokowana przez wszystkie (32miIn zt z 500 min zt wyemitowanych) ECHO IVESTENT 20130329 26575 836 0 100 0%
-Ud- - 0
igacj i raz obligacje R 1 min z1). '
OrFZE Vl’ O?]'gjqe pozaSk?rbOW?' Z(E)SlFa*a ,.szwesmwsna ° aJ (()jb gage! Ofbyg(j (51 min ) + ECHO INVESTMENT 20150518 ECHO515 45 896 807 46 299 003 0.9%
przez ten fundusz (pc? wytaczeniu obligacji drogowych ze Jednoczesnie fundusz zmniejszyt zaan e —— 060211 1139426 1221735 6%
statystyk). Portfel obligacji wart byt bagatela 2,7 mld zto- gazowanie w obligacje stolicy o 16 min zt
: 4 ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 0 28987 879 —
tych z blisko 11 mld ulokowanych w papiery pozaskarbowe do 252 min zt.
. . - . EMPIK MEDIA FASHION 2013-06-28 10 055 374 0 -100,0%
przez wszystkie OFE. ING dokonat tez poteznej transakgji
. . . S . . - EMPIK MEDIA FASHION 2014-11-24 46393 588 46 880 862 11%
Redukcja zaangazowania w obligacje przez ING ma wiec sprzedazy obligacji drogowych (IDS1018) - 191018 0TS 130 355 000 190242900 —
tym wieksze znaczenie dla rynku — fundusz skrocit pozycje wartych na koniec grudnia 2012 r. 1,63 ; 2
; . . oy P . DEUZNE ERBUD 2014-07-15 ERBO714 41209 288 41058 902 -0,4%
w papierach dtuznych o 689 min ztotych — najmocniej mld ztotych. W tym kontekscie inwestycje SPOLEK
. . . ) . . PUBLICZNYCH GETIN NOBLE BANK SA 2018-06-29 GNB0618 98 865 455 99 144 069 03%
ze wszystkich OFE w ujeciu kwotowym. W ujeciu procen wartg 44 min zt w serie IDS1022 nalezy
. . . A : GLOBE TRADE CENTRE 2018-04-30 GTC0418 61489 072 67904 515 10,4%
towym takze byta to wyrazna zmiana, obligacje zajmo- uznac za skromna. ~ 016031 U03E 7 698 600 28 883 440 s
waty 3,74 proc. portfela funduszu na koniec roku, wobec W portfelu funduszu zwraca uwage — u ’ 0°
5,27 proc. 31 grudnia 2012 r. brak papieréw BGK, po ktére chetnie sie- LCCOR? 20140515 20936 660 20890 905 '0'10/"
Nie znaczy to jednak, ze ING obecny byt na rynku gaty pozostate (ale nie wszystkie) OFE, LCCORP 20150525 LCCOSTS 41096 185 41367663 0.7%
. . . PR . . e, . . P -11- - 0
wytacznie po stronie podazy. Wtasciwie mozna moéwic oraz liczna reprezentacja deweloperéw. MBANK 20151123 154157972 395 756 409 217%
0 zmniejszeniu zaangazowania w papiery czterech du- Ich obligacje w portfelu ING wyceniono MBANK 20231220 MBK1223 0 10037973 —
. . Py . . . -0p- - 0,
zych emitentéw. ING nie odbudowat pozycji z wygastych na 491 min zt, co daje 18,1 proc. catego MULTIMEDIA POLSKA 2017:06:06 MMPOBT7 128234 250 0 100.0%
. . . . . . -09- 0
w 2013 r. obligacji PGNIiG (223 min zt) oraz sprzedat portfela obligacji korporacyjnych. PKO BANK POLSK 20220514 PKO0922 20590576 20858 608 1.3%
papiery Banku Ochrony Srodowiska (192 min zi), Energi POLSK'EIEE\)ES\;&MW?HOWE 2013-09-19 223 385991 0 -100,0%
(240 miIn zt do 190 min zt) i mBanku (99 min zt pomniej- POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE
szone o 10 min 7t zainwestowanych w kolejng serie), | CAZOWNICTIO 2017-06-19 PGNO617 221588 368 221730452 0,1%
co daje tacznie 744 min zt ROBYG 2016-06-23 ROB0616 0 51379 000 —
Ponadto ING skracat zaangazowanie w obligacje innych RONSON EUROPE N.V. 2014-04-18 RNAO414 40701 455 0 -100,0%
emitentéw wykorzystujac okazje w postaci wygasania jed- RONSON EUROPE N.V. 2016-06-14 RON0616 0 10029 800 -
nych serii i zastepowania ich kolejnymi. W ten sposob po- TRAKCIA POLSKA 20131212 52189 662 0 100.0%
Zby+ sie papierow Trakcji za 30 min zt i Echa za 36 min zt. . TRAKCJA POLSKA 2015-12-31 TRI1215+TRJ1215 0 20705 000 -
Obligacje Empiku za 10 mln zt, ktére wygasty nie zastgpio- ZDEI\I/I’\:\"\II':RLI):EIZZ'(\J)EI(IANE IPF INVESTMENTS POLSKA 2015-06-30 IPFO615 70 747 543 71671338 13%
no innymi tej samej firmy, fundusz sprzedat tez obligacje IDs1018 2018-10-24 IDS1018 1629818 398 0 -100,0%
Dom Development warte 10 min zt. o . AUDLIGAE 1051022 2022-10.25 1D$10122 0 44,083 648 -
Jednoczesnie fundusz zwigkszyt zaangazowanie w obli- 1PSTOT4 20141024 IPS1014 890 294 400 885 284 100 0,6%
gacje Multimedéw ze 128 min zt do 187 min zt i Ronsona
(0 24 min zt), korzystajac z nowych emisji, ktore zastagpity SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH | 5 917 805 872 3638 248 358 38,5%
Wygasajace papiery. SUMA BEZ OBLIGAC) DROGOWYCH | 3397693073 | 2708880610 | -20,3%
Catkowicie nowe pozycje w portfelu ING, to grudniowa AKTYWA | 64507102308 | 72350021264 | 12.2%
emisja BZ WBK (10 min 20}, ktéra — jak wiemy od same- OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 9,17% 5,03%
go banku — tylko w matej czesci rozeszta sie wérod OFE OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 5,27% 3,74%
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NORDEA

OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

- KOSMOPOLITA

Nordea, jak wiele innych (dziewie¢ z trzynastu)
OFE zmniejszyta zaangazowanie w pozaskarbowe obli-
gacje, ale pod wzgledem ich udziatu w aktywach nadal
zajmuje wysoka, czwartg pozycje (4,58 proc.), cho¢ przed
rokiem z wynikiem 6,32 proc. byta trzecia.

Elementem, ktéry odréznia portfel Noredei od pozo-
statych funduszy sa obligacje Deustche Bank Luxemburg
(124 min zt). Inny wyr6znik to zmniejszone zaanazowanie
w obligacje Kruka, chot tacznie o zaledwie 8,8 min zt.
Obecnos¢ kilku serii Kruka o wartosci 2-4 min zt w port-
felu Nordei wskazuje, ze fundusz chciat zwiekszy¢, lub
przynajmniej wyrbwna¢ zaangazowanie po wygasnieciu
serii KRUO913 za 13 min zt, ale wobec redukgji jakie miaty
miejsce w emisjach prywatnych, ostatecznie zarzgdzajacy
dat sobie spokdj i nie brat udziatu w kolejnych prywat-
nych emisjach windykatora juz od sierpnia 2013 r.

Innych préb zaangazowania w papiery emitentow,
ktérzy wykupywali serie w 2013 r. Nordea nie podejmo-
wata, co pozwolito uwolni¢ 51,5 min zt gotéwki z obliga-
cji Banku Ochrony Srodowiska, 12 min zt papieréw Ergis-
-Eurofilms i 30 min zt zaangazowanych w obligacje Globe
Trade Centre. Ponadto fundusz sprzedat obligacje BGK za
51 min zt. Jesli chodzi o zakupy, to poza zredukowany-
mi zapisami na Kruka, fundusz zwiekszyt zaangazowanie
w obligacje Echa, co ciekawe dokonujac transakcji na ryn-
ku wtérnym (10,5 min zt), cho¢ pozostatym OFE udawato
sie kupi¢ papiery Echa w ramach nowej emisji obligacji.

Jesli zas chodzi o obligacje drogowe, to Nordea oka-
zata sie jednym z tych nielicznych funduszy (pie¢ z trzy-
nastu), ktére zwiekszyty zaangazowanie w serie 1DS1022
(0 78 min zt).

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012 R. 2013 R. ZMIANA
;:f;ﬂ%?ﬁ:mmé MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 31869 000 33 666 900 5,6%
et rivimind MIASTO KRAKOW 2019-06-25 4171542 4170 584 0,0%

BANK OCHRONY SRODOWISKA 2014-10-04 BOE1014 51529 000 0 -100,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2022:02-28 B0G0222 51428 475 53229 198 3,5%
DEUTSCHE BANK LUXEMBOURG 2018:05-29 122810348 124572 984 1,4%
DOM DEVELOPMENT 2017-02-02 DOMO0217 41479 200 42350388 21%
ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 15287 795 25 882 355 69,3%
EMPIK MEDIA FASHION 2014-11-24 30 246 741 30192 330 -0,2%
ENERGA 2019-10-18 ENG1019 75 945 452 77 058 557 1,5%
ERGIS-EUROFILMS 2013-11:30 11885 446 0 -100,0%
GETIN NOBLE BANK SA 2018-06-29 GNBO618 40026 500 40007 308 0,0%
GLOBE TRADE CENTRE 2013-05-15 30108 288 0 -100,0%
GLOBE TRADE CENTRE 2018:04-30 GTC0418 15043 354 15109 299 0,4%
DEUZNE GIEEDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 2017-01-02 GPWO117 8977 476 0 -100,0%
SPOLEK KRUK 2013-09-06 13 494 921 0 -100,0%
PUBLICZNYCH
KRUK 2014-04-25 4647 105 4602 475 -1,0%
KRUK 2014-09-06 KRUO914 21781414 21672308 0,5%
KRUK 2014-11-25 KRU1114 8180819 7974384 2,5%
KRUK 2015-0105 KRUOT15 3564 548 3546 668 0,5%
KRUK 2017-05-20 KRUOS17 0 4106 760 -
KRUK 2018:06-25 KRUOG18 0 2668 127 -
KRUK 2018-08-13 KRUOB18 0 2083 640 -
MAGELLAN 2014-09-05 30 845 286 30 627 954 0,7%
MAGELLAN 2015-09-30 20473 764 20735130 1,3%
PKN ORLEN 2019-02-27 PKNO219 46570424 46300 181 0,6%
O e 1O 2017-06-19 PGNO617 30492816 30492424 0,0%
ZDE&“L’::R?:‘:IZZ%ANE AMERICAN HEART OF POLAND 2015-02-16 51074 038 0 -100,0%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 699 515 722 676 593 438 3,3%
Au?gsl;f&g‘gm IDS1022 2022-10-25 IDS10122 311201 483 389 866 290 25,3%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 52 243 642 52118 142 0,2%
|
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 1824 894 598 1739627 823 -4,7%
SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 761933 752 621 049 953 -18,5%
AKTYWA | 12059 074 443 13 552 839 485 12,4%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 15,13% 12,84%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 6,32% 4,58%
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PEKAO

OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

~ MALY. ALE

BEZ KOMPLEKSOW

Fundusz Pekao to jeden z najmniejszych OFE i w do-
datku mocno stronigcy — w ubiegtym roku - od obligacji
pozaskarbowych, w ktérych ulokowat 127,6 min zt (mniej
ma tylko jedno OFE), jesli poming¢ obligacje drogowe.
Udziat tych papierow w aktywach ogdtem wyniést 2,83
proc. — to czwarte miejsce od konca tabeli. Wida¢, ze za-
rzadzajacy OFE Pekao nie przepadat za tego rodzaju papie-
rami, jednak mylitby sie ten, kto sadzitby, ze wynika ona
z duzych naktad6éw pracy, jakie nalezy ponies¢ przed kazda
kolejng inwestycjg, ktore nie majg uzasadnienia przy inwe-
stycjach relatywnie niewielkich kwot.

Jesdli chodzi o liczbe pozycji w portfelu to OFE Pekao
ustepuje pola siedmiu TFl, a wyprzedza pie¢, w tym np.
wielokrotnie od siebie wieksze OFE Aviva czy PZU. Co wie-
cej, zarzadzajgcemu funduszem nie brakuje odwagi do po-
dejmowania decyzji wyrézniajgcych sie na tle konkurengji.

Bo tak mozna odczyta¢ ubiegtoroczny zakup obligacji
Biotonu za 7 min zt, ktérych nie znajdziemy w portfelu zad-
nego innego funduszu. Réwniez 4,3 min zt reinwestowane
na obligacje J.W. Constuction to ewenement (tylko jedno
inne OFE zdecydowato sie na reinwestycje w obligacje
tego dewelopera, po wygasnieciu starszej serii w ubiegtym
roku). Liste ubiegtorocznych zakupéw uzupetnia 5 min zt
wydanych na obligacje BZ WBK, co réwniez jest pewnego
rodzaju wyréznikiem — w sumie tylko trzy OFE zaintereso-
waty sie grudniowg emisjg obligacji BZ WBK, a wsréd nich
Pekao jest najmniejszym.

Liste ubiegtorocznych inwestycji Pekao w obligacje uzu-
petnia zakup papieréw Warszawy (WAW1017) za ok. 1 mIn
zt.

Fundusz nie byt jednak zbyt aktywny po stronie po-
dazy. Zmniejszenie wartosci obligacji pozaskarbowych
w jego portfelu wynika gtéwnie z wygasniecia serii i nie
brania udziatu w emisjach refinansujgcych. Tak stato sie
np. w przypadku obligacji BBl Development (5,2 min zt),
Magellana (5,1 min zt), Polnordu (5 min zt) i Multimediéw

(5 min zt). Fundusz wyzerowat tez zapada-
jace w ubiegtym roku obligacje Polimek-
su (3,8 min zf).

Na liscie transakcji obligacjami drogo-
wymi nieco zaskakujgco prezentuje sie za-
kup serii IPS1014 za 104 min zt (2,3 proc.
wszystkich aktywéw funduszu!) wygasa-
jacej w pazdzierniku tego roku. Na koniec
2013 r. serie wyceniano na 102,75 proc.
W ciggu catego roku tylko dwukrotnie
zdarzyto sie, ze wycena tych papieréw na
Catalyst byta nizsza.

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012R. 2013R. ZMIANA
' MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 1143 546 2167 498 89,5%
e on niatc: | MIASTO STOLECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 9029 550 9667 305 71%
MIASTO STOEECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAWO0922 23975058 23630913 -1,4%
OBLIGAC)E CALKOWICIE MULTIMEDIA POLSKA 2016-07-29 0 6991576 -
ZABEZPIECZONE,
ZDEMATERIALIZOWANE |  JW. CONSTRUCTION HOLDING 2016:01-25 0 4368 145 -
AMREST HOLDINGS SE 2014-12:30 5212595 5000 825 -4,1%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2021-05-18 BODO0521 10088 120 10 065 380 -0,2%
BANK ZACHODNI WBK 2016-12-19 0 5009 853 -
BBI DEVELOPMENT 2013-02-22 5215 245 0 -100,0%
BBI DEVELOPMENT 2014-02-21 BBDO214+BBI0214 5 247 665 5128110 -2,3%
ECHO INVESTMENT 2016:02-11 10 338 499 10 239 893 -1,0%
DEUINE EMPIK MEDIA FASHION 2014-11-24 15123371 15096 165 0,2%
SPOLEK GETIN NOBLE BANK SA 2018:06-29 GNBO618 16010 600 16 002 923 0,0%
PUBLICZNYCH JW, CONSTRUCTION HOLDING 2013-06-25 4804 555 0 -100,0%
KRUK 2014-11-25 KRUT114 4237120 4130200 -2,5%
LC CORP 2014-04-15 LCCO414 5093 666 5070 777 0,4%
MAGELLAN 2013-09-20 5122 400 0 -100,0%
MAGELLAN 20140519 5048 502 5037 398 0,2%
POLIMEX-MOSTOSTAL 2013-01-25 3818731 0 -100,0%
POLNORD 2013-12:03 5050 103 0 -100,0%
ZDEI\I/I’\‘A¥:R[I>EI:|IZZ’\(I)|\EI;IANE MULTIMEDIA POLSKA 20151130 5048 473 0 -100,0%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 105 630 448 100 974 646 -4,4%
Au?g;mg‘gm IDS1022 2022-10-25 IDS10122 75 203 640 69 929 498 7,0%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 509 948 104 848 827 20460,7%
D S s |
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 320951 833 403 359 930 25,7%
SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH 139 607 797 127 606 960 -8,6%
AKTYWA 4051885424 4514 388 765 11,4%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 7,92% 8,93%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 3,45% 2,83%
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PKO BANKOWY
OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

- OFE TYPU HIGH
YEILD

PKO Bankowy ma jeden z najmniejszych, ale jed-
noczesnie najciekawszych portfeli obligacji sposroéd wszyst-
kich OFE. Jesli spojrze¢ na udziat obligacji nieskarbowych
(z pominieciem papieréw drogowych) w catodci aktywow,
to mozna méwi¢ o awersji funduszu do tego rodzaju pa-
pierow. Udziat ten wynosi bowiem 1,21 proc. i jest najniz-
szy ze wszystkich OFE (na drugim miejscu jest OFE Warta
z udziatem ponad dwukrotnie wyzszym) przy Sredniej wy-
noszacej 3,8 proc. (3,5 proc. jesli wzig¢ pod uwage Sredniag
wazong).

Ale jesli przyjrze¢ sie sktadnikom portfela, to widac,
ze zarzadzajgcemu nie brakowato odwagi przy wyborze
papieréw korporacyjnych, catkiem jakby ich niski udziat
w portfelu, chciat nadrobi¢ ich wysoka rentownoscia.

Wrtasnie w OFE Bankowym znajdziemy najbardziej ryzy-
kowne inwestycje, sposréd tych, ktoérych dokonaty wszyst-
kie fundusze, by wymienic¢ tylko papiery Orta (oprocento-
wane na 11 proc.), co do ktérych mozna miec juz pewnosc,
Ze nie zostang wykupione w terminie. Fundusz nie miat tez
probleméw z zainwestowaniem w obligacje Mak-Domu,
oprocentowanymi na WIBOR6M plus 5,5 pkt proc., ktére
zostaty wykupione w ubiegtym roku. W podobnych kate-
goriach - tj. ryzykownych inwestycji — nalezy oceni¢ zaan-
gazowanie w obligacje Electusa na poziomie 19,6 min zt
(wartos¢ z konca 2012 r.), przy nominale catej serii wyno-
szacym 36,8 min zt, czy tez w obligacje EGB Investments
na poziomie 10,3 min zt. EGB oferowat kuszacy 11 proc.
kupon i wykupit papiery w terminie.

Jesli chodzi o poczynania funduszu w 2013 r. to moze-
my méwi¢ o transakcjach zaledwie trzema papierami. Bo
cho¢ wyglada na to, Zze fundusz prébowat pozby¢ sie obli-
gadji Orta (co mozna bytoby zaliczy¢ jako czwartg transak-
cje), to w istocie spadek ich wartosci w aktywach funduszu
wynika ze spadku notowan samych obligacji ze 100 proc.
do 46 proc. By¢ moze - sadzac po transakcjach ze stycznia
2014 r. - ostatecznie udato mu sie ich pozby¢, cho¢ znacz-

nie ponizej ceny nominalnej. Z 20 min
zt do 5 min zt zmniejszyt zaangazowanie
w obligacje Ronsona - o tyle ciekawe, ze
jeszcze na koniec 2012 r. byta to druga
co do wielkosci pozycja w portfelu obli-
gadji korporacyjnych (po GNB), za$ chodzi
0 serie wygasajaca w kwietniu 2014 r.
(seria RNAO414 nigdy nie zmienita wta-
Sciciela w transakcjach sesyjnych na Bond
Spot, gdzie jest notowana).

Dwie pozostate transakcje to juz za-
kupy — PKO Bankowy wydat 8,7 min zt
na zakup obligacji J.W. Construction z 9,5
min zt odzyskanych z zapadtych w 2013
r. papierow (na zakup tej serii zdecydowa-
to sie jeszcze jedno OFE) i 18,5 min zt na
zakup obligacji BZ WBK (najwyzsza kwota
przeznaczona przez ktérykolwiek z OFE
na zakup papieréw tej wiasnie firmy.

Pozostate zmiany w portfelu, to juz
efekt wygasania kolejnych serii, przy
czym PKO Bankowy nie odnawiat zaanga-
zowania w nowych emisjach tych samych
emitentéw. W ten sposéb fundusz uwolnit
gotéwke z inwestycji w Pragmy Faktoring
(zaden inny OFE nie miat jej w sktadzie),
Bestu, Ergis-Eurofilms, Globe Trade Centre
i Polnordu.

Ciekawostkg jest takze zaangazowanie
w papiery GC Investments na poziomie
prawie 17 min zt, podczas gdy wartos¢
catej serii to 17,5 min zt. W dniu pisania
tego raportu (5 lutego) seria GCl0414
wyceniana jest na niespetna 95 proc. no-
minatu, co daje jej 42 proc. rentownosci
brutto.Fundusz o 24 min zt zmniejszyt za-
angazowanie w obligacje drogowe.

OPIS KATEGORII TERMIN

OFE POLSAT

PKO BP BANKOWY OFE

POLSAT+PKO BP

PKO BP BANKOWY OFE

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT LOKAT WYKUPU KOD e v ) R ZMIANA
DEUNE KOMUNALNE, 5410 532 0 5410532 | 5611150 3,7%
ZDEMATERIALIZOWANE M'szTERSSTZi’;\EXZNE 2019-10-25 | WAW1019 5611150

0 15230564 | 15230564 | 9308659 -38,9%
OBLIGACE CAkowiCte |\ CONSTRUCTION HOLDING] _ 2016-01-25 0 8713185
ZABEZPIECZONE, MAK DOM SP Z 0.0. 2013-07-21 12516 134 0
ZDEMATERIALIZOWANE ORZEL 201408-22 | ORLO814 1295040 595 475
PRAGMA FAKTORING | 2013-04-19 1419 390
3550 388 183955298 | 187505687 | 131290659 -30,0%
BANK ZACHODNIWBK | 2016-12-19 0 18525715
BEST 2013-05-26 8565919 0
BEST 2013-11-26 3907 999 0
ECHO INVESTMENT 20140630 19 008 449 19 006 278
EGB INVESTMENTS 2013-04-11 6 145 400 0
EGB INVESTMENTS 2013-08-09 4175798 0
ERGIS-EUROFILMS 2013-11-30 4682 960 0
DEUINE GC INVESTMENT 2014-04-29 | GClo414 17338785 16954 133
SPOLEK GETIN NOBLE BANKSA | 20180629 | GNBO618 26017 225 26 004 750
PUBLICZNYCH GLOBE TRADECENTRE | 2013-05-15 10083 682 0
JW, CONSTRUCTION HOLDING|  2013-06-25 9509 016 0
KREDYT INKASO 2014-04-04 | KRIO414 5121200 5129 000
KREDYT INKASO 2016:04-04 | KRIO416 15 400 200 15 318 600
KRUK 20141125 | KRUT114 7 944 600 7744125
KRUK 20150105 | KRUOT1S 6222 140 6190 929
MCI MANAGEMENT 2014-03-31 | MCI0314 9333127 11345 625
POLNORD 2013-12:03 10105 309
RONSON EUROPENN. | 2014-04-18 | RNA0414 20393 490 5071 505
0 34142012 | 34142012 | 14420291 57,8%
INNE DEUZNE, ELECTUS 2013-04-22 19611961
ZDEMATERIALIZOWANE
GHELAMCO INVEST SR Z00. | 2014-07-21 fg:%]& 14530051 14420 291
46 422000 | 641661070 | 688083070 | 664819070 -3,4%
OBLIGACE IDS1018 2018-10-24 | 1DS1018 293 388 920 339856 920
AUTOSTRADOWE ID51022 2022-10-25 | 1DS10122 218183 400 195 185 900
IPs1014 2014-10-24 | IPS1014 130088 750 129776 250
P
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH | 55382920 | 874988944 | 930371864 | 825449829 | -113%
SUMA BEZ OBLIGAC) DROGOWYCH | 8960920 | 233327874 | 242288794 | 160630759 | -33,7%
AKTYWA | 2363 798 641 | 9485 355 655 | 11813834 97513252227 463|  12,2%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 2,34% 9,22% 7,88% 6,23%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 0,38% 2,46% 2,05% 1,21%
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POCZTYLION
OTWARTY FUNDUSZ
EMERYTALNY

— CHECI SA,

BRAKUJE SRODKOW

OFE Pocztylion nalezy do grona najmniejszych fun-
duszy emerytalnych, czego mozna tylko zatowa¢, bo jest to
jeden z tych nielicznych funduszy, ktéry w ubiegtym roku
zdecydowanie postawit na obligacje korporacyjne zwiek-
szajac w nich zaangazowanie o 77 proc. Zaden inny OFE
nie moze sie pod tym wzgledem réwnac z Pocztylionem.

W ujeciu bezwzglednym oznacza to wzrost zaanga-
zowania w obligacje nieskarbowe o skromne 105 min zt.
Fundusz przeznaczyt je na zakup papieréw Mutlimediéw
(30 min zt), Santander Consumer Bank (30 mlin zt), Echa
Investment (25 min zt) i mBanku (40 min zt). Jednoczesnie
Pocztylion odzyskat 20 min zt zainwestowane w obligacje
Banku Gospodarstwa Krajowego, ktére zostaty wykupione
w ubiegtym roku.

Po stronie wydatkéw zwraca takze uwage 127 min zt
przeznaczonych na zakup obligacji drogowych.

Portfel obligacji. Zmiany w 2013 1.

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012R. 2013R. ZMIANA
OBLIGACJE CALKOWICIE MULTIMEDIA POLSKA 2020-05-10 MMP0520 0 29649 411 -
ZABEZPIECZONE,
ZDEMATERIALIZOWANE | SANTANDER CONSUMER BANK 2017-10-04 0 30315969 —
ECHO INVESTMENT 2017-04-28 ECH0417 0 25 264 075 -
DEUZNE ENERGA 2019-10-18 ENG1019 45567 000 46 275 300 1,6%
Pu;;gtz:lﬁm MBANK 2023-12-20 MBK1223 0 40151892 -
PO e T 2017-06-19 PGNO617 40127 400 40 047 960 0,2%
INNE DEUZNE, BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2013-02-16 20 413 600 0 -100,0%
ZDEMATERIALIZOWANE | g GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2015-02-16 30 649 800 30377 100 -0,9%
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 173 366 180 167 685 180 -3,3%
Au?gslmggm IDS1022 2022-10-25 IDS10122 11605 812 65 354 380 463,1%
IPS1014 2014-10-24 IPS1014 96 743 361 174376713 80,2%
s S|
SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 418 473 153 649 497 980 55,2%
SUMA BEZ OBLIGAC)I DROGOWYCH 136 757 800 242 081 707 77,0%
AKTYWA 5096 442 424 5735843411 12,5%
OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 8,21% 11,32%
OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 2,68% 4,22%
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PZU
OTWARTY FUNDUSZ

KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KoD 2012R. 2013R. ZMIANA
OBLIGACJE CAEKOWICIE
EMERYTALNY ZABEZPIECZONE, BEST 20150629 72 BS30615 72 0 14996 849 -
ZDEMATERIALIZOWANE
B RY C E R Z ALIOR BANK 2020-02-14 ALR0220 39429 940 17 548 634 -55,5%
BANK MILLENNIUM 2015-12-28 99983910 99 991 490 0,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2022-02-28 B0G0222 51 409 000 50 293 208 -2,2%
N A B | A'tY M |'<O N | U ECHO INVESTMENT 2014-06-30 189510 269 189 443 240 0,0%
) ERGIS-EUROFILMS 2013-11-30 17 443 119 0 -100,0%
Pl GLOBE TRADE CENTRE 20140428 172173 246 171192 363 0,6%
PUBLICZNYCH PKO BANK POLSKI 2022-09-14 PK00922 102 952 880 103 980 161 1,0%
POLIMEX-MOSTOSTAL 2012-07-25 5707 824 3 280 455 -42,5%
Gdyby nie ,,Ztota Jesien” statystyki zaangazowania nych, ale trzeba odnotowac, ze na koniec O o 2017:06-19 PONO6T 7451572 459032520 0.3%
OFE w obligacje nieskarbowe wygladatby znacznie, znacz- roku obie serie byty wyceniane znacznie VISTULA GROUP 2013-12-20 25031195 0 -100,0%
nie gorzej. W ciggu roku PZU zainwestowat w nowe serie ponizej rocznych maksiméw, za$ ostatnie VISTULA GROUP 20180813 0 55503 300 -
obligacji 759 min zt — wiecej niz jakikolwiek inny fundusz kursy z 2013 r., ktére powinny byty byc¢ BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2014-05-11 BGKO514 0 502 580 000 -
zredukowat pozycje. Dzieki tym inwestycjom jest drugim podstawg ich wyceny w portfelach OFE NNE DELINE MULTIVEDIA POLSKA 2020-05-10 MIMPO520 0 48723 865 _
— za OFE Allianz - funduszem pod wzgledem udziatu (mark to market) niewiele przewyzszaty ZDEMATERIALIZOWANE
obligacji pozaskarbowych w portfelu (4,22 proc), a jesli roczne minima. SANTANDER CONSUMER BANK 2016-0808 0 101763420 _
doliczy¢ obligacje drogowe, to PZU jest samodzielnym li- SANTANDER CONSUMER BANK 2017-08.07 0 101 781 860 -
derem (17,47 proc.). Najblizszy rywal moze pochwali¢ sie IDS1018 2018-10-24 IDS1018 1530 183 648 3 541 487 804 131,4%
wynikiem 12,84 proc. A IDS1022 2022-10-25 DS10122 705 794 285 1193 179 407 69,1%
Rzecz jasna osiqgnigcie takiego Wyniku Wymaga{o IPS1014 2014-10-24 IPS1014 365 289 210 364411710 -0,2%
poniesienia znaczacych naktadéw, cho¢ lista obligacji na m
rachunk{ach OFE PZU jest zaskakujaco krotka, biorac pod SUMA BEZ OBLIGACJI DROGOWYCH | 1161 092 955 1920 111 365 65,4%
uwage, ze V\{artoéé pprtfela wzrosta do 1,9 mld. zt. o AKTYWA | 36342144972 | 40 169 506 325 10,5%
Gtéwng inwestycjg PZU byt zakup dwuletnich obligadji OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 10.35% 17.47%
Banku Gospodarstwa Krajowego za 0,5 mid ztotych. 200 OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 3,19% 4,78%

min zt fundusz ulokowat w obligacjach Santander Consu-
mer Bank, a do tego jeszcze 50 min zt w obligacje Mul-
timediéw (wycenionych na koniec roku na 48,7 min zf).
Ponadto PZU zwiekszyt zaangazowanie w obligacje Vistuli
z 25 min zt do 55 min zt obejmujgc nowa serie w miejsce
wygasajacej. Warto odnotowac, ze obligacje Vistuli nie po-
jawity sie w portfelu Zzadnego innego OFE. Ponadto OFE
PZU przeznaczyto prawie 15 min zt na zakup obligacji Be-
stu (by¢ moze chodzi jednak o papiery funduszu zamknie-
tego Bestu, ktory ma odpowiednig zapisom w rachunkach
PZU date wygasniecia serii).

Fundusz zredukowat za to zaangazowanie w papiery
Alior Banku 0 22 mln zt, odzyskat 17 min zt ulokowanych
w wykupionych obligacjach Ergis-Eurofilms, zaksiegowat
tez utrate wartosci papieréw Polimeksu (2,5 min zf), ale nie
odpisat ich wartosci do kofica.

Prawdziwg bombg na skale catego rynku byt za to za-
kup obligacji drogowych serii IDS1018 za 2 mld ztotych.
Fundusz dokupit tez serie IDS1022 za 487 min zt. Trudno
oceni¢ trafnos¢ tych posunie¢ nie znajac cen transakcyj-
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OTWA RTY FU N DUSZ KATEGORIA LOKAT OPIS KATEGORII LOKAT TERMIN WYKUPU KOD 2012R. 2013 R. ZMIANA

BANK OCHRONY SRODOWISKA 2014-10-04 BOE1014 15409 650 15234 450 -1,1%
EM ERYTALNY DOM DEVELOPMENT 2018-03-26 DOMO0318 0 10139779 -
ECHO INVESTMENT 2015-05-18 ECHO515 10124136 10076 044 -0,5%
- M YSZ DEUZNE GETIN NOBLE BANK SA 2015-05-11 0 10057 692 —~
Pu;ﬂgtzﬂ;c“ GLOBE TRADI% CENTRE 2013-05-15 20167 364 0 -100,0%
Z A P E |_ E TO N E l\/] ING BANK SLASKI 2017-12-06 ING1217 20092 690 20042 553 0,2%
PKO BANK POLSKI 2022-09-14 PK00922 20426 452 10 130 644 -50,4%
O e L OWE 2013-09-19 19777937 0 100,0%
INNEDEUINE, | BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2016-10-05 BGK1016 15211350 15 267 600 0,4%
ZDEMATERIALIZOWANE | G| AMCO INVEST 5P Z 0.0, 2014-07-21 GHEO714+GHI0714 10453 274 10400210 0,5%
Najmniejszy z OFE (4,02 mld zt aktywéw na koniec IDS1018 2018-10-24 IDS1018 63 780 200 140 205 000 119,8%
wrzesnia) ma tez najmniejszy portfel obligacji pozaskar- Auggsl;fzﬁlc)];wz IDS1022 2022-10-25 IDS10122 69 633 000 65 793 000 -5,5%
bowych, ktérego wartos¢ na koniec roku podliczono na IPS1014 2014-10-24 IPS1014 52035 500 51910 500 -0,2%
zaledwie 101_ mlr] _ZJ[ (pomijajqc .obligacje droqowg). ,P°d, SUMA OBLIGAC)I NIESKARBOWYCH 317 111 553 359 257 472 13,3%
yvzglgdem Yvnelko;a mggllby z nim kanurowac najvylg!<51 SUMA BEZ OBLIGAC) DROGOWYCH 131 662 853 101 348 972 23,0%
mwestor.zy indywidualni zaangazowani na rynku papieréw AYWA | 3612201 106 2022 660 530 1.4%
komeircyjrlych. ‘ o ) ' OBLIGACJE NIESKARBOWE DO AKTYWOW 8,78% 8,93%
Réwniez udziat obligaci w aktywach ogétem jest OBLIGACJE NIESKARBOWE (BEZ DROGOWYCH) DO AKTYWOW 3,64% 2,52%

w przypadku Warty niski — 2,52 proc. to o 1 pkt proc.

ponizej Sredniej dla catego ,portfela OFE”, tylko PKO Ban-
kowy ma obligacji jeszcze mniej (1,21 proc. udziatu w akty-
wach). Przed rokiem Warta takze wypadata ponizej Sredniej
z udziatem obligacji pozaskarbowych w portfelu siegaja-
cym 3,6 proc.

Zgodnie z logikg — skromny portfel nie pozwolit na
istotne przetasowania. Fundusz uwolnit po 20 min zt go-
towki z wygasajacych w ubiegtym roku obligacji PGNIG
oraz Globe Trade Centre, do tego dofozyt 10 min zt ze
sprzedanych obligacji PKO BP.

40 proc. z pozyskanych srodkéw zainwestowat ponow-
nie, wybierajgc do portfela papiery Dom Development
(10 min zt) oraz Getin Noble Bank (10 min zt). Mamy wiec
kolejny przyktad OFE, ktére niskooprocentowane papiery
zastepuje oferujgcymi wyzszy kupon i dzieki wyzszym od-
setkom stara sie nieco nadrobic ,straty” odsetkowe wynika-
jace ze zmniejszenia portfela.

Co nie zmienia faktu, ze Warta zdecydowata sie prze-
znaczy¢ 76 min zt na dokupienie obligacji drogowych (se-
ria IDS1018) charakteryzujacych sie relatywnie niewielka
rentownoscig (w granicach 3,6 proc. przy cenie 111 proc.
notowanej na Catalyst w ostatniej transakcji 2013 ).







