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SPIS TREŚCI Drogi użytkowniku Obligacje.pl

Przed Tobą nasz kolejny raport przedstawiający posunięcia otwartych funduszy emerytalnych na 
rynku obligacji korporacyjnych. Obserwacja ich posunięć na tym polu może prowadzić do ciekawych 
wniosków.

Jest bowiem całkiem naturalne, że inwestor detaliczny bez większego doświadczenia i ulegający 
emocjom dokonuje licznych zwrotów w strategii i raz obligacje wyprzedaje, innym razem kupuje tak, 
jakby zależało od tego jego życie. Ale czy takiej postawy spodziewałbyś się po największych instytu-
cjach finansowych w Polsce?

Większość detalicznych inwestorów, którzy obserwują Catalyst od dwóch, trzech lat, ma świado-
mość, że kluczem do przetrwania kapitału jest dywersyfikacja portfela. Jednak niektóre OFE w części 
dedykowanej obligacjom firm dywersyfikują pozycje warte kilkaset milionów złotych, a czasem po-
nad miliard, pomiędzy zaledwie dziesięć, jedenaście pozycji. Na ogół są to pozycje tak dobrane, by 
nie sprawiały nawet potencjalnych kłopotów (głównie papiery banków i naprawdę dużych firm). Czy 
to odpowiedzialność wobec przyszłych emerytów, czy może niechęć do podejmowania ryzyka, skoro 
i tak portfele OFE zdominowały akcje (dla przypomnienia – z przymusu)?

To jednak tylko jedna strona medalu, bo OFE nie są jednakowe. Zarządzający części z nich kon-
sekwentnie realizują obrane wcześniej strategie, dobierają wybrane przez siebie papiery i pozbywają 
się tych, których powab zniknął. Większość woli banki, ale część preferuje inne inwestycje, związane 
z wyższym ryzykiem, ale i smaczniejszymi owocami. W każdym razie nie ma dwóch funduszy, które 
stosowałyby takie samo podejście do papierów korporacyjnych, choć jest jeden, który niemal idealnie 
odwzorował przeciętne podejście innych zarządzających.

Czy na OFE można wzorować własne portfele? Byłoby to trudne ze względu na inwestycje fun-
duszy w papiery niedostępne dla detalicznych inwestorów. Czasem byłyby to nawet decyzje błędne, 
bo oparte głównie na magii nazw wielkich firm, albo wskazujące na przedwczesną realizację zysków.

Zapraszam do lektury!

        Miłej lektury!

        Emil Szweda

        REDAKTOR NACZELNY
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Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
AEGON  
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– LUBI TYCH,  
KTÓRYCH ZNA

W 2014 Aegon zwiększył zaangażowanie w obli-
gacje firm o 54 proc., lub licząc inaczej o 266 mln zł. W uję-
ciu procentowym, tylko jeden OFE mocniej zaangażował się  
w obligacje firm (Aviva), w ujęciu kwotowym Aegon „dał 
się” wyprzedzić jeszcze ING, który jest jednak funduszem 
sześciokrotnie większym pod względem aktywów.

Decyzja zarządzających OFE Aegon o zwiększeniu za-
angażowania w obligacje firm jest zwrotem o 180 stopni 
w porównaniu do strategii zrealizowanej w roku 2013, kie-
dy fundusz „wyszedł” z obligacji wartych 209 mln zł, przy 
czym 101,4 mln zł przypadało wówczas na papiery BGK.

Jeśli chodzi o sam portfel, to Aegon postawił w 2014 r. 
na banki, zwiększając zaangażowanie w papiery Aliora  
(30 mln zł), Banku Millennium (60 mln zł), GNB (50 mln zł)  
i Santander (100 mln zł), skracając się o 41 mln zł tylko  
w przypadku papierów Banku Pocztowego, które po pro-
stu wygasły. Łącznie zaangażowanie OFE Aegon w papiery 
banków wzrosło o 200 mln zł, co stanowi 75 proc. całego 
salda obligacji korporacyjnych funduszu w 2014 r.

Pozostałe inwestycje to Ghelamco (30 mln zł z se-
rii GHE117 oprocentowanej na 4,75 pkt proc. ponad  
WIBOR6M), Integer.pl (30 mln zł, czyli cała seria ITG0617), 
Magellan (35 mln zł w nienotowanych papierach) i Robyg 
(20 mln zł). Z tych inwestycji tylko Robyg, jest dla Aegonu 
emitentem nowym. Zarządzający OFE przypominają w tym 
inżyniera Mamonia – podobają im się tylko ci emitenci, 
których już znają.

Ale bywają i tacy, którzy stracili powab. Aegon pozbył 
się papierów GTC (45 mln zł), które wygasły w 2014 r., 
fundusz sprzedał też resztki obligacji podporządkowanych 
PKO BP. (ems)

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 5 398 209 516 0 -5 398 209 516 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 1 018 568 083 400 026 433 -618 541 649 -61

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 5 141 102 446 4 953 444 252 -187 658 194 -4

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 29 239 590 19 980 737 -9 258 853 -32

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 26 877 577 24 257 396 -2 620 181 -10

MIEJSKIE WODOCIĄGI I KANALIZACJA  
W BYDGOSZCZY SP. Z O.O. 2024-04-20 26 877 577 24 257 396 -2 620 181 -10

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 489 317 373 755 648 686 266 331 314 54

ALIOR BANK S.A. 2015-06-29 ALR0615 - BS 146 700 000 30 009 300 30 027 600 18 300 0

ALIOR BANK S.A. 2020-02-14 ALR0220 - BS 148 400 000 40 295 960 -40 295 960 -100

ALIOR BANK S.A. 2024-09-26 ALR0924 - BS 321 700 000 70 924 700 70 924 700 —

BANK MILLENNIUM S.A. 2015-03-10 59 740 560 59 740 560 —

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2015-07-12 30 514 500 30 522 300 7 800 0

BANK POCZTOWY S.A. 2014-07-10 40 837 800 -40 837 800 -100

CIECH S.A. 2017-12-05 CI21217 - BS 160 000 000 40 154 400 40 124 600 -29 800 0

ECHO INVESTMENT S.A. 2015-05-18 ECH0515 - BS 115 000 000 30 209 613 30 199 812 -9 801 0

ECHO INVESTMENT S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 25 271 200 25 222 200 -49 000 0

EUROPEJSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A. 2013-12-04 3 712 020 3 712 020 0 0

GETIN NOBLE BANK SA 2015-04-07 35 361 837 35 359 601 -2 237 0

GETIN NOBLE BANK S.A. 2017-06-30 GNB0617 350 000 000 50 005 950 50 005 950 —

GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2015-04-20 GHE0415 - BS 55 800 000 50 833 740 -50 833 740 -100

GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2017-11-27 GHE1117 37 780 000 30 180 840 30 180 840 —

GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2018-07-11 GHE0718 120 360 000 51 753 350 51 753 350 —

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2014-04-28 45 320 549 -45 320 549 -100

INTEGER.PL S.A. 2017-06-12 ITG0617 - BS 30 000 000 30 074 700 30 074 700 —

KRUK S.A. 2016-03-21 KRU0316 108 000 000 18 016 380 16 211 930 -1 804 450 -10

KRUK S.A. 2018-08-13 KRU0818 50 000 000 30 274 800 30 195 600 -79 200 0

MAGELLAN S.A. 2014-11-24 25 165 205 -25 165 205 -100

MAGELLAN S.A. 2017-04-12 40 608 492 40 521 784 -86 708 0

MAGELLAN S.A. 2017-12-18 25 039 723 25 039 723 —

MAGELLAN S.A. 2018-06-05 35 121 562 35 121 562 —

PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 2 731 577 -2 731 577 -100

ROBYG S.A. 2018-02-26 "ROB0218/ 60 000 000 20 462 000 20 462 000 —

SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2017-10-30 50 191 945 50 191 945 —

SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2018-06-18 50 055 910 50 055 910 —

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 50 681 000 0 -50 681 000 -100

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGK0118 - BS 1 000 000 000 50 681 000 -50 681 000 -100

OBLIGACJE DROGOWE 473 228 250 0 -473 228 250 -100

IPS1014 2014-10-24 10 382 100 -10 382 100 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 347 708 400 -347 708 400 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 115 137 750 -115 137 750 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 52 501 328 196 468 148 143 966 820 274

AKTYWA RAZEM 12 679 725 163 6 349 825 652 -6 329 899 510 -50
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W 2014 r. Allianz OFE wydał na zakupy obligacji firm pra-
wie 52 mln zł i można mówić o kontynuacji strategii widocznej 
też w 2013 r., gdy fundusz doinwestował emitentów papierów 
dłużnych kwotą 38 mln zł. 

Na tle większości funduszy emerytalnych, podejście Allianz 
do obligacji firm znacząco się wyróżnia. Przede wszystkim fun-
dusz nie stroni od ryzyka. Z portfela wartego 731 mln zł, 130 
mln zł przypada na obligacje banków, z czego 30 mln zł to pa-
piery przyjęte w spadku po OFE Warta, które Allianz wchłonął.

Relatywnie niewielka kwota inwestycji (zaangażowanie 
funduszu w papiery korporacyjne wzrosło o 8 proc.) może da-
wać mylne wrażenie stabilizacji składu portfela. Nic bardziej 
mylnego – łączna wartość pozycji, które zmieniły się w portfe-
lu funduszu to 456 mln zł. Rotacja objęła zatem dwie trzecie 
portfela funduszu z końca 2013 r.!

Jeśli chodzi o najważniejsze „ubytki” to zwraca uwagę 
zamknięcie pozycji w papierach Alioru, BOŚ (seria wygasła) 
i PKO BP (razem o 45 mln zł). W przypadku PKO można mó-
wić o prawdziwej konsekwencji – już w 2013 Allianz wygasił 
pozycję wartą 45 mln zł, która jednak ponownie pojawiła się 
po wchłonięciu portfela Warty. 

Fundusz redukował też zaangażowanie w Dom Develop-
ment (o 20 mln zł w przypadku serii zapadającej w połowie 
2015 r., choć jeszcze w 2013 r. dokupił tu 8 mln zł), Fundusz 
pożegnał też papiery PGNiG (39 mln zł), których 12 mln zł 
sprzedał też w 2013 r. – znów możemy mówić konsekwencji 
w działaniu.

Największą rewoltę fundusz wykonał w przypadku papie-
rów Ghelamco – na dwóch krótszych seriach skrócił się o 75 
mln zł (jedna z nich wygasła, druga została sprzedana), by wy-
dać 77 mln zł na zakup dwóch kolejnych, o dłuższym terminie.

Jeśli chodzi o inwestycje, to Allianz zwiększył zaangażo-
wanie w papiery AmRestu (15 mln zł), BBI Development (10 
mln zł), ING (40 mln zł) i OT Logistics (12 mln zł). Całkiem 
nowe pozycje to papiery Santander Consumer Bank (61 mln 
zł) i Tauron (40 mln zł). (ems)

ALLIANZ  
OTWARTY FUNDUSZ 
EMERYTALNY  
– PRAWIE JAK TFI

KATEGORIA LOKAT TERMIN 
WYKUPU

PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE

ALLIANZ 
2013

WARTA 
2013

ALLIANZ + WARTA 
2013

ALLIANZ (PO POŁ.) 
2014 ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 4 114 795 031 1 835 768 128 5 950 563 159 43 428 480 -5 398 209 516 -100
DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 0 0 —
DEPOZYTY I BPW, W PLN 66 970 314 145 891 636 212 861 950 261 118 700 -618 541 649 -61
DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 0 0 —
AKCJE 3 747 974 282 1 664 492 356 5 412 466 638 5 368 703 742 -187 658 194 -4
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 0 0 0 0 -9 258 853 -32
OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 49 850 956 0 49 850 956 81 806 617 -2 620 181 -10

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 300 000 000 32 544 600
MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 45 680 372 45 680 372 45 091 892
MIASTO KRAKÓW 2019-06-25 4 170 584 4 170 584 4 170 125 -2 620 181 -10

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 593 650 692 86 081 372 679 732 064 731 695 368 51 963 304 8
ALIOR BANK S.A. 2020-02-14 ALR0220 - BS 148 400 000 20 158 200 20 158 200 -20 158 200 -100
AMERICAN HEART OF POLAND S.A. 2018-07-16 AHP0718 - BS 40 000 000 18 132 993 18 132 993 18 103 503 -29 491 0
AMREST HOLDINGS SE 2018-06-30 AMR0618 - BS 140 000 000 25 051 000 25 051 000 25 043 050 -7 950 0
AMREST HOLDINGS SE 2019-09-10 AMR0919 - BS 140 000 000 15 001 815 15 001 815 -
BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2014-10-04 15 234 450 15 234 450 -15 234 450 -100
BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2015-02-23 BBD0215 21 450 000 12 416 436 12 416 436 12 407 364 -9 072 0
BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2016-02-22 BBI0216 22 000 000 11 156 076 11 156 076 11 144 562 -11 513 0
BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2017-02-07 BBI0217  53 000 000 10 410 481 10 410 481 -
CAN-PACK S.A. 2019-09-03 51 035 150 51 035 150 42 374 643 -8 660 507 -17
DOM DEVELOPMENT S.A. 2015-06-30 23 227 841 23 227 841 3 000 447 -20 227 394 -87
DOM DEVELOPMENT S.A. 2017-02-02 DOM0217 - BS 120 000 000 10 278 910 10 278 910 10 273 080 -5 830 0
DOM DEVELOPMENT S.A. 2018-03-26 DOM0318 - BS 50 000 000 10 139 779 10 139 779 10 142 510 2 731 0
ECHO INVESTMENT S.A. 2015-05-18 ECH0515 - BS 115 000 000 10 076 044 10 076 044 10 065 148 -10 896 0
GETIN NOBLE BANK SA 2015-05-11 10 057 692 10 057 692 10 052 332 -5 360 0
GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2014-07-21 44 713 276 10 400 210 55 113 486 -55 113 486 -100
GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2015-04-20 GHE0415 - BS 55 800 000 20 648 400 20 648 400 -20 648 400 -100
GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2016-07-12 GHE0716 - BS 20 000 000 6 217 993 6 217 993 -6 217 993 -100
GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2017-11-27 GHE1117 37 780 000 5 041 513 5 041 513 -
GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2018-01-29 GHE0118 114 520 000 71 909 330 71 909 330 -
GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2018-04-30 GTC0418 - BS 294 200 000 45 100 321 45 100 321 44 876 062 -224 259 0
GNB AUTO PLAN SP. Z O.O. 2025-07-16 GNA0725 - BS 363 859 759 20 231 600 20 231 600 17 096 600 -3 135 000 -15
ING BANK ŚLĄSKI S.A. 2017-12-06 ING1217 - BS 565 000 000 20 042 553 20 042 553 20 036 410 -6 143 0
ING BANK ŚLĄSKI S.A. 2019-12-19 40 036 820 40 036 820 -
KRUK S.A. 2016-03-21 KRU0316 108 000 000 20 106 800 20 106 800 17 157 330 -2 949 470 -15
KRUK S.A. 2016-11-05 KRU1116 30 000 000 20 304 800 20 304 800 20 239 000 -65 800 0
KRUK S.A. 2017-03-07 KRU0317 60 000 000 15 098 156 15 098 156 15 060 911 -37 245 0
KRUK S.A. 2017-05-20 KRU0517 60 000 000 7 085 642 7 085 642 7 066 319 -19 323 0
MULTIMEDIA POLSKA S.A. 2020-05-10 MMP0520 1 038 000 000 119 408 022 119 408 022 119 175 733 -232 289 0
OT LOGISTICS S.A. 2014-11-28 17 444 315 17 444 315 -17 444 315 -100
OT LOGISTICS S.A. 2018-11-28 OTS1118  100 000 000 30 204 600 30 204 600 -
PGNIG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 38 977 761 38 977 761 -38 977 761 -100
PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 10 130 644 10 130 644 -10 130 644 -100
SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2016-01-29 10 209 411 10 209 411 -
SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2016-02-12 50 980 192 50 980 192 -
TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 2019-11-04 40 178 652 40 178 652 -
WSIP SP. Z O.O. 2017-09-25 46 857 000 46 857 000 44 407 550 -2 449 450 -5

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 15 267 600 15 267 600 45 196 200 29 928 600 196
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2016-10-05 BGK1016 - BS 500 000 000 15 267 600 15 267 600 15 115 500 -152 100 -1
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2017-05-19 BGK0517 - BS 1 370 000 000 30 080 700 30 080 700 -

OBLIGACJE DROGOWE 499 083 420 257 908 500 756 991 920 107 148 423 -649 843 498 -86
IPS1014 2014-10-24 129 776 250 51 910 500 181 686 750 -181 686 750 -100
IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 177 410 920 140 205 000 317 615 920 -317 615 920 -100
IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 191 896 250 65 793 000 257 689 250 107 148 423 -150 540 827 -58

LISTY ZASTAWNE 30 347 100 15 081 234 45 428 334 17 090 780 -28 337 554 -62
GOSPODARSTWA 2016-11-15 MBHPA20 100 000 000 15 081 234 15 081 234 15 069 000 -12 234 0
GOSPODARSTWA 2021-03-14 PEK0321 250 000 000 30 347 100 30 347 100 2 021 780 -28 325 320 -93

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 6 421 708 2 169 705 8 591 413 25 564 604 16 973 191 198

AKTYWA RAZEM 9 109 093 503 4 022 660 530 13 131 754 033 6 681 752 914 -6 450 001 119 -49

Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
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W porównaniu do 2013 r. podejście zarządzających 
funduszem do obligacji firm zmieniło się diametralnie. O ile 
w 2013 r. OFE Aviva pozbył się obligacji firm za 307 mln zł, 
tak w 2014 r. dokupił ich za 800 mln zł. OFE Aviva okazał 
się więc królem polowania – na papiery firm wydał więcej 
niż jakikolwiek inny OFE. Najbliżej jest OFE ING (437 mln 
zł). W ujęciu procentowym, wzrost zaangażowania wyniósł 
150 proc. – żaden inny fundusz nie inwestował w obligacje 
firm z takim przekonaniem.

Porównując zmianę strategii z 2013 r. warto zwrócić 
uwagę na istotny szczegół. W 2013 r. fundusz sprzedał ob-
ligacje Warszawy za 315 mln zł. Są to jedyne na Catalyst 
papiery komunalne o stałym oprocentowaniu. Ich wycena 
rosła na Catalyst w ubiegłym roku (serii WAW1019 – jednej 
ze sprzedanych przez Avivę za 116 mln zł) ze 111 do 119 
proc., zatem zarządzający pospieszyli się nieco z realizacją 
zysków, wynikających ze zmiany.

Choć Aviva wydała na obligacje firm prawie 800 mln 
zł w 2014 r., można sądzić, że dywersyfikacja jest poję-
ciem nieznanym zarządzającym funduszem. Inwestycje 
przeznaczono na papiery ośmiu firm, a obligacje trzech 
innych „już” w portfelu były i utrzymano zaangażowanie 
(GTC, ING, PKN). Równie wąską grupę spółek znajdziemy 
w portfelach obligacyjnych OFE PKO BP i Pocztylion, ale 
przy Avivie są to karły. Niektórzy detaliczni inwestorzy zain-
westowali w obligacje firm więcej niż te dwa OFE. Również 
OFE Generali nie wysila się specjalnie szukając możliwości 
inwestycyjnych (także 11 pozycji).

Najwięcej OFE Aviva przeznaczyła na zakup obligacji 
Pekao (401 mln zł), które zresztą już wygasły (6 lutego). 
Drugi w kolejności był mBank (100 mln zł) i Tauron (100 
mln zł). Łącznie na papiery banków przypadało 60 proc. 
portfela obligacji korporacyjnych funduszu. (ems)

AVIVA  
OTWARTY FUNDUSZ 
EMERYTALNY
– POWRÓT SYNA 
MARNOTRAWNEGO

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 27 200 089 655 117 866 595 -27 082 223 060 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 4 399 342 787 2 150 000 000 -2 249 342 787 -51

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 523 761 814 49 108 365 -474 653 449 -91

AKCJE 27 726 066 148 27 796 463 960 70 397 811 0

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 37 117 613 49 460 864 12 343 251 33

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 193 652 895 204 822 977 11 170 082 6

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 12 754 144 13 772 789 1 018 645 8

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAW0922 600 000 000 118 914 207 132 086 672 13 172 464 11

MIEJSKIE WODOCIĄGI I KANALIZACJA  
W BYDGOSZCZY SP. Z O.O. 2024-04-20 28 247 461 25 489 074 -2 758 387 -10

MIEJSKIE WODOCIĄGI I KANALIZACJA  
W BYDGOSZCZY SP. Z O.O. 2029-04-20 33 737 082 33 474 442 -262 640 -1

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 489 317 373 755 648 686 266 331 314 54

AB S.A. 2019-08-12 ABE0819 - BS 100 000 000 30 524 928 30 524 928 —

BANK GOSPODARKI ŻYWNOŚCIOWEJ 2018-01-22 25 453 183 25 453 183 -—

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2015-05-27 29 715 421 29 715 421 —

BANK PEKAO S.A. 2015-02-06 401 284 000 401 284 000 —

CCC S.A. 2019-06-10 CCC0619 - BS 210 000 000 60 135 030 60 135 030 —

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2018-04-30 GTC0418 - BS 294 200 000 25 274 630 25 041 145 -233 485 -1%

ING BANK ŚLĄSKI S.A. 2017-12-06 ING1217 - BS 565 000 000 250 636 625 251 613 325 976 700 0

INTER CARS S.A. 2019-10-24 50 300 085 50 300 085 —

MBANK S.A. 2015-01-17 100 182 420 100 182 420 —

PKN ORLEN S.A. 2019-02-27 PKN0219 - BS 1 000 000 000 257 196 150 257 813 675 617 525 0

TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 2019-11-04 100 435 620 100 435 620 —

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 50 681 000 0 -50 681 000 -100

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2017-02-27 505 444 250 506 247 700 803 450 0

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGK0118 - BS 1 000 000 000 481 656 175 483 054 718 1 398 543 0

OBLIGACJE DROGOWE 4 907 736 098 0 -4 907 736 098 -100

IPS1014 2014-10-24 1 666 238 288 -1 666 238 288 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 2 693 823 720 -2 693 823 720 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 547 674 091 -547 674 091 -100

LISTY ZASTAWNE 340 917 338 376 449 122 35 531 783 10

AB S.A. 2014-07-28 66 134 250 -66 134 250 -100

BANK GOSPODARKI ŻYWNOŚCIOWEJ 2014-11-28 15 053 400 -15 053 400 -100

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2015-09-28 MBHPA11 100 000 000 33 338 580 33 307 890 -30 690 0

BANK PEKAO S.A. 2015-11-30 MBHPU05 100 000 000 50 175 500 50 146 000 -29 500 0

CCC S.A. 2016-04-20 MBHPA13 200 000 000 20 319 800 20 294 200 -25 600 0

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2019-06-21 MBHPA21 80 000 000 25 028 000 25 018 750 -9 250 0

ING BANK ŚLĄSKI S.A. 2022-07-28 MBHPA22 300 000 000 66 053 345 66 053 345 —

INTER CARS S.A. 2023-02-20 MBHPA23 200 000 000 50 793 790 50 793 790 —

MBANK S.A. 2021-03-14 PEK0321 250 000 000 50 578 500 50 544 500 -34 000 0

PKN ORLEN S.A. 2021-11-22 PEOH203 150 000 000 40 162 800 40 135 200 -27 600 0

TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 2022-02-22 PEOH204 150 000 000 40 126 508 40 155 447 28 939 0

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 466 443 083 330 644 175 -135 798 907 -29

AKTYWA RAZEM 67 315 335 262 33 396 617 306 -33 918 717 956 -50

Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
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W 2013 r. Axa była na drugim miejscu pod 
względem wielkości nowych inwestycji w obligacje firm 
(za PZU). W 2014 przyrost wyniósł 36,5 mln zł (5 proc.) 
i można mówić co najwyżej o przeciętnym wyniku na tle 
OFE.

Skromną – jak na aktywa całego funduszu, warte 9,5 
mld zł – sumkę fundusz starał się podzielić między kilka 
różnych projektów. Do tego zmniejszył zaangażowanie 
w PGNiG (64 mln zł), EMF (9 mln zł), Ciech (6 mln zł) 
i AmRest (15 mln zł). Tą drogą zarządzający OFE Axa wy-
gospodarowali dodatkowe 94 mln zł na inwestycje.

Prawie wszystkie te pieniądze fundusz wydał na papie-
ry Banku Millennium (100 mln zł), a reszta przypadła na 
AB, Action, CCC i InterCars.

Z pozostałych informacji – warto zwrócić uwagę, że 
fundusz na samej wycenie obligacji Warszawy „zarobił” 
4,5 mln zł (7,3 proc.), zatem warto było trzymać papiery 
o stałym oprocentowaniu.

Axa zredukowała zaangażowanie w listy zastawne 
o 24 mln zł, choć właśnie listy zastawne wydają się naj-
bardziej oczywistym zamiennikiem obligacji skarbowych, 
przez niektórych cenionych nawet wyżej niż skarbówki, ze 
względu na poziom bezpieczeństwa. (ems)

 

AXA  
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– APETYT 
ZASPOKOJONY

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 8 597 294 174 0 -8 597 294 174 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 790 946 369 997 625 660 206 679 292 26

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 7 314 703 172 7 450 634 971 135 931 799 2

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 15 696 970 12 998 653 -2 698 317 -17

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 62 887 300 67 477 580 4 590 280 7

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 17 955 680 19 159 360 1 203 680 7

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAW0922 600 000 000 21 175 020 22 447 620 1 272 600 6

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2025-10-13 23 756 600 25 870 600 2 114 000 9

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 747 063 177 783 609 898 36 546 721 5

AB S.A. 2019-08-12 ABE0819 - BS 100 000 000 4 580 874 4 580 874 —

ACTION S.A. 2017-07-04 ACT0717 - BS 100 000 000 9 189 630 9 189 630 -—

AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 15 002 475 -15 002 475 -100

BANK MILLENNIUM S.A. 2015-01-08 99 950 000 99 950 000 —

CCC S.A. 2019-06-10 CCC0619 - BS 210 000 000 8 022 640 8 022 640 —

CIECH S.A. 2017-12-05 CI21217 - BS 160 000 000 16 093 024 9 155 064 -6 937 960 -43

DOM DEVELOPMENT S.A. 2017-02-02 DOM0217 - BS 120 000 000 14 366 674 14 364 112 -2 562 0

ECHO INVESTMENT S.A. 2016-02-11 15 359 840 15 359 724 -116 0

ECHO INVESTMENT S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 15 158 445 15 247 890 89 445 1

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2014-11-24 15 096 165 -15 096 165 -100

Empik Media & Fashion S.A. 2015-05-18 6 339 683 6 339 683 —

Energa S.A. 2019-10-18 ENG1019 - BS 1 000 000 000 38 332 120 38 283 480 -48 640 0

Eurocash S.A. 2018-06-20 EUH0618 - BS 140 000 000 34 798 775 34 858 418 59 644 0

Giełda Papierów Wartościowych S.A. 2017-01-02 GPW0117 245 000 000 59 904 606,00 60 149 212,00 244 606 0

ING Bank Śląski S.A. 2017-12-06 ING1217 - BS 565 000 000 120 307 068 120 326 460 19 392 0

Inter Cars S.A. 2019-10-24 9 648 672 9 648 672 —

Multimedia Polska S.A. 2020-05-10 MMP0520 1 038 000 000 34 292 866 34 263 561 -29 305 0

PGE S.A. 2018-06-27 PGE0618 1 000 000 000 10 906 265 10 909 825 3 560 0

PGNiG S.A. 2014-03-19 64 484 629 -64 484 629 -100

PGNiG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 100 149 900 100 178 500 28 600 0

PKN Orlen S.A. 2019-02-27 PKN0219 - BS 1 000 000 000 142 143 806 142 091 138 -52 668 0

PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 50 666 520 50 691 015 24 495 0

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 76 983 230 77 085 080 101 850 0

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2015-02-16 BGK0215 - BS 1 000 000 000 13 167 310 13 168 480 1 170 0

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2016-10-05 BGK1016 - BS 500 000 000 13 114 920 13 230 100 115 180 1

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGK0118 - BS 1 000 000 000 50 701 000 50 686 500 -14 500 0

OBLIGACJE DROGOWE 988 027 780 56 584 321 -931 443 459 -94

IPS1014 2014-10-24 246 055 770 -246 055 770 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 374 627 760 -374 627 760 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 367 344 250 56 584 320,90 -310 759 929 -85

LISTY ZASTAWNE 51 408 630 27 358 550 -24 050 080 -47

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2014-07-28 12 209 400 -12 209 400 -100

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2014-11-28 12 042 720 -12 042 720 -100

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2016-04-20 MBHPA13 200 000 000 13 097 370 13 111 930 14 560 0

PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2021-03-14 PEK0321 250 000 000 8 092 560 8 114 320 21 760 0

PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2022-02-22 PEOH204 150 000 000 5 966 580 6 132 300 165 720 3

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 21 189 748 38 484 003 17 294 254 82

AKTYWA RAZEM 18 666 200 550 9 511 858 716 -9 154 341 834 -49

Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
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W ubiegłym roku fundusz zwiększył wartość port-
fela obligacji firm o 17 proc. (64,4 mln zł) do 440,2 mln zł,  
tj. do niespełna 5,9 proc. wszystkich posiadanych akty-
wów. Jeśli chodzi o skalę inwestycji, to Generali udało się 
trafić niemal idealnie w sam środek statystyki (łącznie OFE 
zwiększyły zaangażowanie w obligacje firm o 17,2 proc.). 
Pod względem udziału papierów korporacyjnych w port-
felu, znajduje się on nieco poniżej udziału obligacji firm 
w aktywach wszystkich OFE łącznie (6,5 proc.)

Ruchy dokonywane przez zarządzających OFE Generali 
nie wyróżniały się na tle konkurentów – wystarczy wspo-
mnieć, że fundusz nie przedłużył inwestycji w GTC, podczas 
emisji refinansującej istotnie ściął zaangażowanie w obliga-
cjach EMF. I co najważniejsze, podobnie jak pozostałe OFE, 
Generali kupował obligacje banków komercyjnych, które 
po wycofaniu możliwości inwestowania w dług skarbu 
państwa (w tym obligacje drogowe) wyraźnie podskoczyły 
w hierarchii bezpieczeństwa.

Jedyne dwa ubiegłoroczne zakupy – nie licząc refinan-
sowania w przypadku EMF – to właśnie obligacje banków. 
W aktywach Generali pojawiły się papiery Getin Noble 
Banku na 50 mln zł i Raiffeisena na 44,5 mln zł. Na koniec 
roku fundusz posiadał więc łącznie 254,8 mln zł w obliga-
cjach banków, co stanowiło blisko 58 proc. jego portfela 
papierów dłużnych firm.

Większych emocji nie dostarczyły także zmiany w po-
zostałej części aktywów. Zaangażowanie w papiery komu-
nalne pozostało bez większych zmian (54,5 mln zł w długu 
Warszawy na koniec ub.r.). Natomiast w przypadku papie-
rów BGK dwie serie o wartości 119,5 mln zł (według stanu 
na koniec 2013 r.) zamieniono na inną emisję, ale zmniej-
szając zaangażowanie do 75,2 mln zł. (msd)

GENERALI   
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– WTOPIONY W TŁO

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 7 084 150 119 302 869 842 -6 781 280 276 -96

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 81 265 486 81 268 633 3 147 0

DEPOZYTY I BPW, W PLN 348 335 269 636 902 570 288 567 301 83

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 6 154 908 644 5 886 700 025 -268 208 620 -4

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 4 279 033 4 426 106 147 074 3

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 53 349 510 54 507 061 1 157 551 2

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 300 000 000 53 349 510 54 507 061 1 157 551 2

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 375 836 861 440 245 465 64 408 604 17

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2021-05-18 BOD0521 - BS 100 000 000 25 163 450 25 832 517 669 067 3

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2017-11-17 25 160 275 11 642 800 -13 517 475 -54

ENERGA S.A. 2019-10-18 ENG1019 - BS 1 000 000 000 20 549 157 20 644 350 95 193 0

GETIN NOBLE BANK S.A. 2017-06-30 GNB0617 350 000 000 50 019 954 50 019 954 —

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2014-04-28 5 612 244 -5 612 244 -100

GNB AUTO PLAN SP. Z O.O. 2025-07-16 GNA0725 - BS 363 859 759 50 565 512 43 055 759 -7 509 753 -15

PGNIG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 76 229 886 76 066 401 -163 485 0

PKN ORLEN S.A. 2019-02-27 PKN0219 - BS 1 000 000 000 34 246 781 34 039 619 -207 162 -1

PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 62 534 849 56 908 029 -5 626 821 -9

RAIFFEISEN BANK S.A. 2017-11-19 RBP1117 - BS 500 000 000 44 480 275 44 480 275 —

Santander Consumer Bank S.A. 2017-10-04 75 774 706 77 555 759 1 781 053 2

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 119 545 463 75 196 091 -44 349 373 -37

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2014-05-11 50 233 784 -50 233 784 -100

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2017-05-19 BGK0517 - BS 1 370 000 000 75 196 091 75 196 091 -

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGK0118 - BS 1 000 000 000 69 311 680 -69 311 680 -100

OBLIGACJE DROGOWE 810 938 811 0 -810 938 811 -100

IPS1014 2014-10-24 207 642 000 -207 642 000 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 381 245 436 -381 245 436 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 222 051 375 -222 051 375 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 15 882 638 25 151 369 9 268 731 58

AKTYWA RAZEM 15 048 491 835 7 507 267 162 -7 541 224 673 -50

Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
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Fundusz skupia w portfelu przeszło 28 proc. całego ryn-
ku dłużnych papierów korporacyjnych, które znajdują się 
w aktywach OFE. To dość oczywiste, bo ING jest liderem 
rynku z całkowitymi aktywami pod zarządzaniem na po-
ziomie 36 mld zł (24 proc. rynku). Lecz jeśli zmierzyć udział 
portfela obligacji firm (7,6 proc. bez BGK) w aktywach, to 
ING znajduje się dopiero na piątej pozycji wśród 12 fundu-
szy emerytalnych.

Na przestrzeni roku fundusz zwiększył wartość portfela 
papierów dłużnych firm o jedną piątą do 2,75 mld zł. ING 
OFE ma za sobą dwie duże transakcje. Nabył on w całości 
wartą 475 mln zł emisję obligacji BZ WBK (w grudniu wy-
kazywano prawie 487 mln zł razem z odsetkami) i wydał 
150 mln zł na obligacje podporządkowane mBanku (część 
środków przeniesiono z innej serii). Nawiasem mówiąc, to 
kolejny fundusz emerytalny, który zdecydował się zastąpić 
przynajmniej część dotychczasowych inwestycji obligacja-
mi banków. Dość powiedzieć, że na zakupy w tym celu wy-
brał się aż do Turcji (w ubiegłym roku przybyły papiery na 
4,3 mln zł wyemitowane przez Türkiye Garanti Bankası)

W niełasce ING znaleźli się deweloperzy, ponieważ 
sprzedał on część papierów Dom Development, Echo 
Investment, Robyg oraz Ronson Europe. Ale redukował 
także zaangażowanie w innych branżach, częściowo pozbył 
się bowiem obligacji IPF Investments, Kruka i Multime-
diów. Natomiast z powodu wykupów fundusz całkowicie 
zakończył inwestycję w AmRest, jedną z dwóch serii LC 
Corp i Trakcję. W tym ostatnim przypadku prawdopodob-
nie chodzi o przedterminowy wykup, o którym informowa-
ła spółka.

ING ma za sobą także reinwestycje. W przypadku Banku 
Millennium doszło do sprzedaży części papierów zapada-
jących w październiku tego roku papierów, ale pozyskana 
kwota trafiła na zakup kolejnej emisji. Z kolei zapadające 
w 2014 r. obligacje Warbudu fundusz zamienił na serię 

z terminem spłaty w 2018 r. Kwota in-
westycji pozostała podobna, czego nie 
można powiedzieć o emisji refinansującej 
EMF. W tym przypadku ING „zdecydował 
się” zrolować tylko połowę zadłużenia. 

Warto zaznaczyć, że obligacyjny port-
fel ING OFE wzbogacił się o wyemitowane 
w kwietniu ubiegłego roku papiery serii E 
Orlenu, które zostały uplasowane w ra-
mach wartej 200 mln zł oferty publicznej, 
skierowanej głównie do inwestorów deta-
licznych. Fundusz wykazuje na tej pozycji 
8,1 mln zł. 

Interesująco wygląda pozostała część 
dłużna. Fundusz zmniejszył o prawie 20 
mln zł (o 5 proc. do 386 mln zł) zaan-
gażowanie w listach zastawnych, ale po-
dobną kwotę wydał na zakup obligacji 
wyemitowanych bezpośrednio przez BGK. 
To jeden z czterech OFE, który posiadał 
takie papiery w portfelu na koniec zeszłe-
go roku. (msd)

ING   
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– NAJWIĘKSZY 
PORTFEL OBLIGACJI 
PRZEDSIĘBIORSTW

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 30 364 187 888 0 -30 364 187 888 -100
DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 260 572 693 0 -260 572 693 -100
DEPOZYTY I BPW, W PLN 6 857 413 403 2 692 889 826 -4 164 523 578 -61
DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 1 846 999 1 846 999 —
AKCJE 30 559 029 220 29 534 140 761 -1 024 888 459 -3
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 23 803 594 16 424 619 -7 378 975 -31
OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 398 268 494 409 298 339 11 029 845 3

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 300 000 000 95 220 420 96 672 402 1 451 983 2
MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 154 799 336 167 622 845 12 823 509 8
Miasto Stołeczne Warszawa 2022-09-23 WAW0922 600 000 000 2 224 716 713 492 -1 511 224 -68
MIASTO KRAKÓW 2019-06-25 146 024 023 144 289 600 -1 734 423 -1

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 2 310 612 116 2 747 310 648 436 698 532 19
ALIOR BANK S.A. 2020-02-14 ALR0220 - BS 148 400 000 115 736 377 112 999 791 -2 736 586 -2
AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 20 143 781 -20 143 781 -100
BANK MILLENNIUM S.A. 2015-10-05 MIL1015 - BS 250 000 000 257 135 385 204 931 560 -52 203 825 -20
BANK MILLENNIUM S.A. 2017-03-28 MIL0317 - BS 500 000 000 48 826 080 48 826 080 —
BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2021-05-18 BOD0521 - BS 100 000 000 51 749 344 50 433 277 -1 316 066 -3
BZ WBK S.A. 2016-12-19 BZW1216 500 000 000 9 011 520 69 297 852 60 286 332 669
BZ WBK S.A. 2017-07-17 BZW0717 475 000 000 486 647 674 486 647 674 —
CIECH S.A. 2017-12-05 CI21217 - BS 160 000 000 62 724 840 60 031 570 -2 693 270 -4
DOM DEVELOPMENT S.A. 2015-06-30 40 343 541 40 153 640 -189 901 0
DOM DEVELOPMENT S.A. 2017-02-02 DOM0217 - BS 120 000 000 15 883 016 12 215 323 -3 667 693 -23
Echo Investment S.A. 2015-05-18 ECH0515 - BS 115 000 000 46 299 003 42 975 730 -3 323 273 -7
Echo Investment S.A. 2016-02-11 42 217 386 41 303 952 -913 434 -2
Echo Investment S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 28 987 879 21 947 455 -7 040 425 -24
Empik Media & Fashion S.A. 2014-11-24 46 880 862 -46 880 862 -100
Empik Media & Fashion S.A. 2017-11-17 23 578 395 23 578 395 —
Energa S.A. 2019-10-18 ENG1019 - BS 1 000 000 000 190 242 900 191 909 698 1 666 798 1
Erbud S.A. 2014-07-15 41 058 902 -41 058 902 -100
Erbud S.A. 2018-03-26 ERB0318 52 000 000 39 555 243 39 555 243 —
Getin Noble Bank S.A. 2017-06-30 GNB0617 350 000 000 4 545 464 4 545 464 —
Getin Noble Bank S.A. 2018-06-29 GNB0618 250 000 000 99 144 069 96 322 143 -2 821 926 -3
Globe Trade Centre S.A. 2018-04-30 GTC0418 - BS 294 200 000 67 904 515 48 070 344 -19 834 171 -29
Globe Trade Centre S.A. 2019-03-11 GTC0319 200 000 000 61 186 079 61 186 079 —
IPF Investments Polska Sp. z o.o. 2015-06-30 IPP0615 - BS 200 000 000 71 671 338 59 982 071 -11 689 267 -16
Kruk S.A. 2016-03-21 KRU0316 108 000 000 78 883 440 66 846 771 -12 036 669 -15
LC Corp S.A. 2014-04-15 50 890 905 -50 890 905 -100
LC Corp S.A. 2015-05-25 LCC0515 - BS 65 000 000 41 367 663 40 581 948,00 -785 714,64 -2
mBank S.A. 2015-11-23 355 756 409 277 934 604 -77 821 805 -22
mBank S.A. 2023-12-20 MBK1223 500 000 000 10 037 973 7 557 590 -2 480 383 -25
mBank S.A. 2025-01-17 150 190 590 150 190 590 —
mFinance France S.A. 2019-04-01 8 945 960 8 945 960 —
Multimedia Polska S.A. 2020-05-10 MMP0520 1 038 000 000 186 692 458 124 731 162 -61 961 295 -33
PGNiG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 221 730 452 218 991 656 -2 738 796 -1
PKN Orlen S.A. 2018-04-02 PKN0418 200 000 000 8 155 200 8 155 200 —
PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 20 858 608 21 010 956 152 348 1
PZU Finance AB 2019-07-03 PZU0719 (euro) 500 000 000 15 127 179 15 127 179 —
Robyg S.A. 2016-06-23 ROB0616 90 000 000 51 379 000 39 125 690 -12 253 310 -24
Ronson Europe NV 2016-06-14 RON0616 23 550 000 10 029 800 1 542 585 -8 487 215 -85
Ronson Europe NV 2017-06-14 RON0617 83 500 000 55 145 750 44 880 384 -10 265 366 -19
Ronson Europe NV 2018-05-20 RON0518 28 000 000 418 860 418 860 —
Trakcja PRKiI S.A. 2015-12-31 "TRJ1215/ 32 536 000 20 705 000 -20 705 000 -100
TÜRKIYE GARANTI BANKASI A.Ş. 2019-07-08 4 356 173 4 356 173 —

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 20 656 225 20 656 225 —
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2017-05-19 BGK0517 - BS 1 370 000 000 13 536 315 13 536 315 —
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 2018-01-25 BGK0118 - BS 1 000 000 000 7 119 910 7 119 910 —

OBLIGACJE DROGOWE 929 367 748 0 -929 367 748 -100
IPS1014 2014-10-24 885 284 100 -885 284 100 -100
IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 44 083 648 -44 083 648 -100

LISTY ZASTAWNE 405 857 445 386 182 513 -19 674 932 -5
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2014-04-28 20 215 450 -20 215 450 -100
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2015-05-15 MBHPA14 100 000 000 24 847 006 24 603 096 -243 910 -1
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2015-07-07 MBHPA16 100 000 000 71 429 996 71 422 597 -7 399 0
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2015-11-30 MBHPU05 100 000 000 27 456 743 27 360 720 -96 023 0
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2016-09-28 MBHPU07 150 000 000 144 643 014 144 568 200 -74 814 0
MBANK HIPOTECZNY S.A. 2018-06-15 MBHPA19 200 000 000 51 128 731 51 625 000 496 269 1
PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2017-12-09 PEOH205 150 000 000 66 136 505 66 602 900 466 395 1

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 240 908 662 142 570 736 -98 337 926 -41

AKTYWA RAZEM 72 350 021 264 35 951 320 666 -36 398 700 597 -50
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Fundusz zmniejszył w zeszłym roku wartość port-
fela obligacji firm o 21 proc. (144 mln zł) do 540 mln zł. 
Tym samym udział papierów korporacyjnych w całkowitych 
aktywach znalazł się na poziomie 4,6 proc. wobec 2,8 proc. 
rok wcześniej, gdy w skład portfela wchodziły także – prze-
niesione w lutym do ZUS-u – obligacje skarbowe (wraz 
z drogowymi). Wpływ na decyzje zarządzających o redukcji 
niektórych pozycji drugi rok z rzędu mogą mieć między 
innymi dwie serie obligacji, z których odzyskanie środków 
zostało co najmniej wydłużone.

Zmniejszenie zaangażowania w papiery dłużne przed-
siębiorstw odbywało się głównie w drodze ich sprzedaży. 
Fundusz prawdopodobnie poczekał do dnia wykupu wy-
łącznie w przypadku papierów Ghelamco (33,9 mln zł na 
koniec 2013 r.). Natomiast przed czasem całkowicie pozbył 
się obligacji Banku Pocztowego (15,2 mln zł na koniec 
2013 r.) i Tauronu (49,6 mln zł). Ponadto sprzedano część 
długu PGNiG (spadek z 127,1 mln zł do 81,1 mln zł) i Wa-
rimpeksu (dwie serie obligacji zamiennych; spadek o 10,2 
mln zł do 37 mln zł). 

W obligacyjnym portfelu MetLife OFE pojawiły się dwie 
nowe-stare pozycje. Fundusz zamienił zapadające w 2014 r. 
papiery AmRestu i OT Logistics na nowe serie. W tym ostat-
nim przypadku nawet zwiększył zaangażowanie (to jedy-
na taka operacja MetLife w ubiegłym roku) o 80 proc. do  
20,1 mln zł.

Wśród składników dłużnego portfela funduszu uwagę 
przyciągają obligacje PBG i Plaza Centers z terminami spła-
ty, które minęły odpowiednio we wrześniu 2012 r. i listo-
padzie 2013 r. Pierwsza ze spółek znajduje się w upadło-
ści układowej (głosowanie nad propozycjami układowymi 
zaplanowano na kwiecień), zaś w przypadku drugiej za-
dłużenie zostało objęte programem restrukturyzacyjnym. 
MetLife wciąż księguje obligacje PBG i Plaza Centers (odpo-

wiednio 11,1 i 10,9 mln zł) w wartościach 
zbliżonych do tych sprzed roku. 

Znacznie mniej zmian zaszło w port-
felu obligacji komunalnych funduszu. 
W miejsce wykupionych obligacji Białego-
stoku zwiększono zaangażowanie w pa-
piery Warszawy. Ostatecznie na koniec 
grudnia MetLife wykazywał 100,9 mln zł 
w długu miast i gmin wobec 103,7 mln zł 
rok wcześniej. (msd)

METLIFE  
OTWARTY FUNDUSZ 
EMERYTALNY  
– W ODWROCIE  
OD PAPIERÓW  
KORPORACYJNYCH

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 10 806 079 641 324 884 450 -10 481 195 191 -97

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 1 207 940 859 1 174 321 986 -33 618 873 -3

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 10 342 031 072 9 603 754 454 -738 276 618 -7

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 47 138 716 51 843 011 4 704 295 10

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 103 696 577 100 924 433 -2 772 144 -3

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2025-10-13 35 280 900 40 644 900 5 364 000 15

MIASTO BIAŁYSTOK 2014-09-18 7 592 400 -7 592 400 -100

MIEJSKIE WODOCIĄGI I KANALIZACJA  
W BYDGOSZCZY SP. Z O.O. 2029-04-20 60 823 277 60 279 533 -543 744 -1

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 683 501 506 539 724 631 -143 776 875 -21

AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 19 700 558 -19 700 558 -100

AMREST HOLDINGS SE 2018-06-30 AMR0618 - BS 140 000 000 20 108 852 19 974 753 -134 100 -1

AMREST HOLDINGS SE 2019-09-10 AMR0919 - BS 140 000 000 19 497 999 19 497 999 —

BANK POCZTOWY S.A. 2022-10-05 BPO1022 50 000 000 15 201 555 -15 201 555 -100

ECHO INVESTMENT S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 51 762 250 52 134 198 371 948 1

GETIN NOBLE BANK S.A. 2018-06-29 GNB0618 250 000 000 10 004 792 10 158 200 153 408 2

GHELAMCO INVEST SP. Z O.O. 2014-07-21 33 935 285 -33 935 285 -100

GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH S.A. 2017-01-02 GPW0117 245 000 000 20 082 000 20 164 000 82 000 0

HB REAVIS FINANCE PL SP. Z O.O. 2017-11-27 HBR1117 - BS 111 000 000 25 153 250 25 326 500 173 250 1

ING BANK ŚLĄSKI S.A. 2017-12-06 ING1217 - BS 565 000 000 70 072 688 70 487 884 415 196 1

OT LOGISTICS S.A. 2014-11-28 11 213 620 -11 213 620 -100

OT LOGISTICS S.A. 2018-11-28 OTS1118  100 000 000 20 129 200 20 129 200 —

PBG S.A. 2012-09-10 11 220 000 11 070 000 -150 000 -1

PGE S.A. 2018-06-27 PGE0618 1 000 000 000 50 028 105 50 543 157 515 052 1

PGNiG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 127 101 853 81 120 097 -45 981 756 -36

PKN Orlen S.A. 2019-02-27 PKN0219 - BS 1 000 000 000 93 089 011 93 237 224 148 212 0

PLAZA CENTERS NV 2013-11-16 10 500 566 10 920 435 419 869 4

RONSON EUROPE NV 2017-06-14 RON0617 83 500 000 17 544 270 17 981 273 437 003 2

TAURON POLSKA ENERGIA S.A. 2015-12-29 49 603 570 -49 603 570 -100

Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG 2016-03-31 WXF0316 (zam.) - BS 87 065 000 29 787 375 23 133 997 -6 653 378 -22

Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG 2016-10-31 WXF1016 (zam.) - BS 15 000 000 17 391 905 13 845 715 -3 546 191 -20

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 0 0 —

OBLIGACJE DROGOWE 1 080 320 872 0 -1 080 320 872 -100

IPS1014 2014-10-24 472 506 076 -472 506 076 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 539 349 839 -539 349 839 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 68 464 956 -68 464 956 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 130 307 349 46 459 840 -83 847 509 -64

AKTYWA RAZEM 24 401 016 592 11 841 912 805 -12 559 103 787 -51

Portfel obligacji. Zmiany w 2014 r.
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Średniak pod względem wielkości, ale zdecydo-
wana czołówka według udziału obligacji firm w całkowi-
tych aktywach. Na koniec grudnia fundusz posiadał 703 
mln zł w papierach korporacyjnych, co stanowiło 10,2 
proc. portfela. Większym zaangażowaniem (w relacji do 
aktywów) na rynku obligacji firm mogą pochwalić się 
jeszcze tylko dwa fundusze. Warto przy tym dodać, że re-
latywnie wysoki udział papierów korporacyjnych, to nie 
tylko efekt „reformy OFE”, ale również faktycznych zaku-
pów – przez rok saldo obligacji przedsiębiorstw w Nordea 
OFE wzrosło o prawie 120 mln zł (+21 proc. r/r).

Fundusz dodał do portfela pięciu nowych emitentów (AB, 
Bank Millennium, CCC, mBank i Santander Consumer Bank), 
na co przeznaczył w sumie 216 mln zł. Ponadto w składni-
kach obligacyjnego portfela pojawiły się nowe serie EMF, 
Kruka i Magellana. Za każdym razem było to przedłużenie 
wcześniejszych inwestycji (zamiana na nowsze serie), ale 
też przy jednoczesnym zmniejszeniu zaangażowania. O ile 
w przypadku Kruka i Magellana wytłumaczeniem może być 
ograniczona podaż nowych obligacji, to dla EMF powodem 
wydaje się być bardziej sytuacja grupy. W tym ostatnim 
przypadku wartość papierów w portfelu Nordea OFE spadła 
z 30,2 mln zł w grudniu 2013 r. do 9,1 mln zł rok później, 
co znaczy, że fundusz (podobnie jak kilka innych instytucji) 
zdecydował się zrolować tylko część zadłużenia.

Zamiana papierów EMF, Kruka i Magellana na kolejne 
serie oznacza, że w ubiegłym roku Norde OFE zakończył 
tylko jedną inwestycję nie czekając na wykup papierów. 
Fundusz pozbył się wygasających w 2019 r. obligacji PKN 
Orlen (emisja zrealizowana jeszcze przed uruchomieniem 
publicznego programu), których na koniec 2013 r. posia-
dał 46,3 mln zł. 

Obligacyjny portfel Nordea OFE w ponad połowie  
(52 proc.) składał się z papierów wyemitowanych przez 

banki, z których największą część stano-
wił Deutsche Bank (poprzez luksembur-
ską spółkę celową). 

Warty ponad 700 mln zł portfel ob-
ligacji firm fundusz uzupełniał także 
papierami komunalnymi (40,5 mln zł) 
oraz listami zastawnymi. W te ostatnie 
Nordea OFE zainwestował 151,8 mln zł, 
co stanowi 2,19 proc. aktywów i stawia 
fundusz na pozycji rynkowego lidera  
(licząc wagę w portfelu, bo dwa fundu-
sze mogą pochwalić się większą warto-
ścią inwestycji). (msd)

NORDEA    
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– CO DZIESIĄTY ZŁOTY  
W OBLIGACJACH  
PRZEDSIĘBIORSTW

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 5 932 390 472 215 741 230 -5 716 649 242 -96

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 111 653 788 74 820 299 -36 833 489 -33

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 5 597 309 886 5 681 457 064 84 147 178 2

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 0 0 0 —

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 37 837 484 40 528 925 2 691 442 7

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 33 666 900 36 358 800 2 691 900 8

MIASTO KRAKÓW 2019-06-25 4 170 584 4 170 125 -458 0

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 583 212 470 703 180 443 119 967 973 21

AB S.A. 2019-08-12 ABE0819 - BS 100 000 000 25 443 245 25 443 245 —

BANK MILLENNIUM S.A. 2017-03-28 MIL0317 - BS 500 000 000 50 874 022 50 874 022 —

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2022-02-28 BOG0222 - BS 100 000 000 53 229 198 51 666 102 -1 563 096 -3

CCC S.A. 2019-06-10 CCC0619 - BS 210 000 000 40 098 388 40 098 388 —

DEUTSCHE BANK LUXEMBOURG 2018-05-29 124 572 984 122 826 013 -1 746 971 -1

DOM DEVELOPMENT S.A. 2017-02-02 DOM0217 - BS 120 000 000 42 350 388 42 501 253 150 864 0

ECHO INVESTMENT S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 25 882 355 26 075 626 193 271 1

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2014-11-24 30 192 330 -30 192 330 -100

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2017-11-24 9 148 001 9 148 001 —

ENERGA S.A. 2019-10-18 ENG1019 - BS 1 000 000 000 77 058 557 77 416 463 357 905 0

GETIN NOBLE BANK S.A. 2018-06-29 GNB0618 250 000 000 40 007 308 40 613 152 605 844 2

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2018-04-30 GTC0418 - BS 294 200 000 15 109 299 15 025 825 -83 474 -1

KRUK S.A. 2014-05-25 4 602 475 -4 602 475 -100

KRUK S.A. 2014-09-06 21 672 308 -21 672 308 -100

KRUK S.A. 2014-11-25 7 974 384 -7 974 384 -100

KRUK S.A. 2015-01-05 3 546 668 3 434 599 -112 069 -3

KRUK S.A. 2017-05-20 KRU0517 60 000 000 4 106 760 4 212 120 105 360 3

KRUK S.A. 2018-06-25 KRU0618 15 000 000 2 668 127 2 722 363 54 236 2

KRUK S.A. 2018-08-13 KRU0818 50 000 000 2 083 640 1 999 940 -83 700 -4

KRUK S.A. 2020-03-12 "KRU1220/ 45 000 000 18 037 957 18 037 957 —

MAGELLAN S.A. 2014-09-05 30 627 954 -30627954 -100

MAGELLAN S.A. 2015-09-30 20 735 130 20 656 073 -79 057 0

MAGELLAN S.A. 2016-09-26 10 141 315 10 141 315 —

MAGELLAN S.A. 2018-09-25 10 337 468 10 337 468 —

MBANK S.A. 2025-01-17 40 069 722 40 069 722 —

PGNIG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 30 492 424 30 426 625 -65 800 0

PKN ORLEN S.A. 2019-02-27 PKN0219 - BS 1 000 000 000 46 300 181 -46 300 181 -100

SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2015-12-15 59 454 173 59 454 173 —

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 0 0 —

OBLIGACJE DROGOWE 1 118 577 870 0 -1 118 577 870 -100

IPS1014 2014-10-24 52 118 142 -52 118 142 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 676 593 438 -676 593 438 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 389 866 290 -389 866 290 -100

LISTY ZASTAWNE 152 108 582 151 802 018 -306 564 0

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2015-07-28 MBHPU06 100 000 000 10 170 300 10 170 500 200 0

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2016-06-16 50 075 500 -50 075 500 -100

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2016-11-15 MBHPA20 100 000 000 10 610 500 10 600 000 -10 500 0

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2017-04-20 MBHPA18 200 000 000 20 395 600 20 370 200 -25 400 0

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2017-06-16 MBHPA15 200 000 000 50 066 500 50 066 500 —

MBANK HIPOTECZNY S.A. 2018-06-15 MBHPA19 200 000 000 10 183 000 10 181 400 -1 600 0

PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2017-12-09 PEOH205 150 000 000 4 069 502 4 055 688 -13 814 0

PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2022-02-22 PEOH204 150 000 000 46 604 181 46 357 731 -246 450 -1

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 19 748 933 53 022 898 33 273 965 168

AKTYWA RAZEM 13 552 839 485 6 920 552 878 -6 632 286 607 -49
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Najmniejszy fundusz emerytalny na rynku i je-
den z najmniejszych portfeli obligacji firm. Przypadało 
na niego 86,4 mln zł, co stanowiło 3,9 proc. całkowitej 
wartości aktywów. Zarządzającym na pewno nie można 
odmówić dążenia do dywersyfikacji, bo w portfelu znala-
zło się 14 serii papierów dłużnych wypuszczonych przez 
13 emitentów. Ale podobnie do innych funduszy Pekao 
OFE jest wyraźnie skoncentrowany na branży bankowej 
– na koniec grudnia w obligacjach banków posiadał on 
bowiem 50,8 mln zł (58,8 proc. portfela). 

Większość zakończonych w 2014 r. inwestycji Pekao 
OFE prawdopodobnie wynikała z wygaśnięcia obliga-
cji. W ten sposób fundusz wyszedł z AmRest Holdings  
(5 mln zł), BBI Development (5,1 mln zł), Kruka (4,1 mln 
zł) i Magellana (5 mln zł). Natomiast w przypadku EMF 
i LC Corp zakończyło się konwersją długu na inną serię, 
ale przy jednoczesnym ograniczeniu zaangażowania (dla 
EMF z 15,1 do 6,9 mln zł, a dla LC Corp z 5,1 do 3 mln zł). 

Wśród nowych pozycji w portfelu Pekao OFE znala-
zły się: Alior Bank (8,5 mln zł), Bank Millennium (7,1 mln 
zł), Inter Cars (2,3 mln zł), mBank (5 mln zł) i PKN Orlen  
(4 mln zł). Zdecydowanie najciekawszy wydaje się ten 
ostatni przypadek, ponieważ chodzi o serie B (41 tys. zł) 
i C (4 mln zł), które zostały uplasowane jeszcze w 2013 r. 
w ramach emisji publicznych skierowanych głównie do in-
westorów detalicznych. A ponieważ w portfelu funduszu 
papiery Orlenu pojawiły się dopiero w 2014 r., to należy 
przyjąć, że zostały one kupione na rynku wtórnym. 

W aktywach Pekao OFE uwagę zwraca także stosunko-
wo wysoki udział obligacji komunalnych. Fundusz posia-
da bowiem trzy serie stałokuponowych (5,35-6,7 proc.) 
obligacji Warszawy o łącznej wartości 41,2 mln zł. Papiery 
te stanowią 1,9 proc. aktywów funduszu. Żaden z konku-
rentów nawet nie zbliżył się do tego poziomu. (msd)

PEKAO   
OTWARTY FUNDUSZ  
EMERYTALNY  
– MOCNO  
ZDYWERSYFIKOWANY 
MALUCH

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 1 987 018 827 0 -1 987 018 827 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 29 627 071 204 324 404 174 697 333 590

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 2 070 300 727 1 873 796 556 -196 504 171 -9

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 10 516 380 6 620 137 -3 896 243 -37

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 35 465 716 41 160 511 5 694 796 16

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2017-10-25 WAW1017 300 000 000 2 167 498 2 916 683 749 185 35

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 9 667 305 17 884 630 8 217 325 85

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2022-09-23 WAW0922 600 000 000 23 630 913 20 359 198 -3 271 715 -14

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 92 141 244 86 431 442 -5 709 802 -6

ALIOR BANK S.A. 2016-04-11 ALR0416 - BS 180 000 000 8 548 084 8 548 084 —

AMREST HOLDINGS SE 2014-12-30 5 000 825 -5 000 825 -100

BANK MILLENNIUM S.A. 2017-03-28 MIL0317 - BS 500 000 000 7 120 861 7 120 861 —

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2021-05-18 BOD0521 - BS 100 000 000 10 065 380 10 335 490 270 110 3

BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2014-02-21 5 128 110 -5 128 110 -100

BIOTON S.A. 2016-07-29 6 991 576 5 307 293 -1 684 283 -24

BZ WBK S.A. 2016-12-19 BZW1216 500 000 000 5 009 853 5 049 247 39 394 1

ECHO INVESTMENT S.A. 2016-02-11 10 239 893 10 240 816 923 0

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2014-11-24 15 096 165 -15 096 165 -100

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2017-11-17 6 850 007 6 850 007 —

GETIN NOBLE BANK S.A. 2018-06-29 GNB0618 250 000 000 16 002 923 14 722 268 -1 280 656 -8

INTER CARS S.A. 2019-10-24 2 311 161 2 311 161 —

J.W. CONSTRUCTION HOLDING S.A. 2016-01-25 4 368 145 3 920 687 -447 458 -10

KRUK S.A. 2014-11-25 4 130 200 -4 130 200 -100

LC CORP S.A. 2014-04-15 5 070 777 -5 070 777 -100

LC CORP S.A. 2019-06-06 LCC0619 - BS 50 000 000 3 011 031 3 011 031 —

MAGELLAN S.A. 2014-05-19 5 037 398 -5 037 398 -100

MBANK S.A. 2025-01-25 5 007 020 5 007 020 —

PKN ORLEN S.A. 2017-06-03 PKN0617 200 000 000 41 440 41 440 —

PKN ORLEN S.A. 2017-11-06 PKN1117 200 000 000 3 966 039 3 966 039 —

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 0 0 —

OBLIGACJE DROGOWE 275 752 972 0 -275 752 972 -100

IPS1014 2014-10-24 104 848 828 -104 848 828 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 100 974 646 -100 974 646 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 69 929 498 -69 929 498 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 14 004 063 11 475 659 -2 528 405 -18

AKTYWA RAZEM 4 514 388 765 2 223 808 710 -2 290 580 056 -51
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Choć fundusz nie pozbywał się obligacji firm na 
rynku, to wartość jego aktywów ulokowanych w papierach 
korporacyjnych (bez BGK) spadła o 45 proc. 85,8 mln zł. 
W ten sposób PKO BP Bankowy znalazł się na ostatnim 
miejscu pod względem zaangażowania w obligacje firm. 
Zmniejszenie zaangażowania w dług spółek odbyło się 
w sposób całkowicie naturalny, tj. za sprawą przypadają-
cych na ubiegły rok wykupów. PKO BP Bankowy wyszedł 
w ten sposób z sześciu inwestycji, a otrzymanych od emi-
tentów środków już nie zainwestował ponownie w papiery 
nieskarbowe.

Strategia „kup i trzymaj” prawdopodobnie zakończyła 
się dla funduszu zwrotem środków od Echa (19 mln zł na 
koniec 2013 r.), Ghelamco (14,4 mln zł), Kredyt Inkaso (5,1 
mln zł), Kruka (7,7 mln zł), MCI Management (11,3 mln zł) 
oraz Ronsona (5,1 mln zł). Ponadto 5 stycznia tego roku 
wygasała kolejna seria Kruka, w której kilka dni wcześniej 
fundusz posiadał 5,9 mln zł. 

Uwagę zwraca, że PKO BP Bankowy na koniec zeszłego 
roku wykazywał 11,6 mln zł (wobec 17 mln zł przed rokiem) 
w obligacjach GC Investment, których termin spłaty minął 
sześć miesięcy wcześniej. W grudniu sąd ogłosił upadłość 
układową spółki. PKO BP, jako bank kredytujący, domagał 
się natomiast upadłości likwidacyjnej. 

Problemy z papierami GC Investment to nie pierwsze 
doświadczenia PKO Bankowego na polu defaultów. Rok 
wcześniej fundusz wykazywał w aktywach 0,6 mln zł obli-
gacji Orła, które także nie zostały spłacone w terminie. Choć 
obie pozycje to niewielki ułamek portfela (GC Investment 
na koniec ub.r. stanowiło 0,17 proc. całkowitych aktywów), 
to problemy z ich spłatą mogły się okazać wystarczające 
aby ostudzić zapał zarządzających do lokowania środków 
w obligacjach firm. 

W portfelu PKO Bankowego, nie licząc GC Investment, 
pozostało już tylko pięć serii papierów korporacyjnych, 

albo cztery jeśli uwzględnić styczniowy 
wykup Kruka. Na koniec grudnia najwięk-
szą pozycję stanowiły obligacje Getin No-
ble Banku i BZ WBK o wartości odpowied-
nio 26,4 i 18,8 mln zł. Ponadto fundusz 
posiadał 15,3 mln zł w papierach Kredyt 
Inkaso i 7,8 mln zł w obligacjach J.W. Con-
struction. Żadna z tych serii nie wygasa 
w 2015 r. 

PKO BANKOWY 
OTWARTY FUNDUSZ 
EMERYTALNY
–  FUNDUSZ 
Z BAGAŻEM 
DOŚWIADCZEŃ

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 6 364 023 015 0 -6 364 023 015 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 384 493 000 892 565 203 508 072 202 132

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 70 721 1 891 681 1 820 961 2575

AKCJE 5 627 905 253 5 618 759 736 -9 145 517 0

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 15 140 147 10 308 581 -4 831 566 -32

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 5 611 150 6 059 800 448 650 8

MIASTO STOŁECZNE WARSZAWA 2019-10-25 WAW1019 600 000 000 5 611 150,00 6 059 800 448 650 8

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 155 019 609 85 792 063 -69 227 547 -45

ALIOR BANK S.A. 2016-12-19 BZW1216 500 000 000 18 525 715 18 752 710 226 995 1

AMREST HOLDINGS SE 2014-06-30 19 006 278 -19 006 278 -100

BANK MILLENNIUM S.A. 2014-04-29 16 954 133 11 573 600 -5 380 533 -32

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2018-06-29 GNB0618 250 000 000 26 004 750 26 398 549 393 799 2

BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2014-07-21 14 420 291 -14 420 291 -100

BIOTON S.A. 2016-01-25 8 713 185 7 834 093 -879 091 -10

BZ WBK S.A. 2014-04-04 5 129 000 -5 129 000 -100

ECHO INVESTMENT S.A. 2016-04-04 KRI0416 - BS 15 000 000 15 318 600 15 294 300 -24 300 0

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2014-11-25 7 744 125 -7 744 125 -100

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2015-01-05 6 190 929 5 938 810 -252 119 -4

GETIN NOBLE BANK S.A. 2014-03-31 11 345 625 -11 345 625 -100

INTER CARS S.A. 2014-08-24 595 475 -595 475 -100

J.W. CONSTRUCTION HOLDING S.A. 2014-04-18 5 071 505 -5 071 505 -100

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 0 0 —

OBLIGACJE DROGOWE 664 819 070 0 -664 819 070 -100

IPS1014 2014-10-24 129 776 250,00 -129 776 250 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 339 856 920,00 -339 856 920 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 195 185 900,00 -195 185 900 -100

LISTY ZASTAWNE 5 020 350 5 016 900 -3 450 0

PEKAO BANK HIPOTECZNE S.A. 2021-11-22 PEOH203 150 000 000 5 020 350,00 5 016 900,00 -3 450,00 0

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 30 125 147,88 51 241 290,11 21 116 142,23 70

AKTYWA RAZEM 13 252 227 463 6 671 635 253 -6 580 592 210 -50%
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W jednym z najmniejszych funduszy zeszły rok 
upłynął pod znakiem redukcji zaangażowania w obligacje 
firm. Wartość tego portfela zmniejszyła się blisko o połowę 
(o 49 proc. bez BGK) do 107 mln zł. To największy spadek 
wśród tuzina OFE. Ale jednocześnie warto dodać, że w sto-
sunku do całkowitych aktywów Pocztyliona, po przeniesie-
niu części składników do ZUS-u, udział obligacji nieskarbo-
wych nawet wzrósł – z 3,7 do 3,9 proc. 

O portfelu OFE Pocztylion na pewno można powiedzieć, 
że jest aktywnie zarządzany. Żadna z pozycji, którą fundusz 
posiadał przed rokiem nie przetrwała w niezmienionym 
kształcie. Zmiany te bynajmniej nie wynikały z wykupów 
obligacji. Dość powiedzieć, że w trzech przypadkach zde-
cydowano o całkowitym wyjściu z inwestycji, zaś w trzech 
kolejnych doszło do redukcji zaangażowania.

Fundusz zrezygnował z dalszej inwestycji w papiery dłuż-
ne Energei (46 mln zł na koniec 2013 r.), PGNiG (40 mln 
zł) oraz Santander Consumer Banku (30 mln zł). Ponadto 
częściowo zmniejszono zaangażowanie w obligacjach Echo 
Investment (o 33 proc. do 17 mln zł), mBanku (o 61 proc. 
do 16 mln zł) oraz Multimediów (o 49 proc. do 15 mln zł). 

Zarządzający Pocztylionem zdecydowali natomiast o za-
kupie papierów Alior Banku, zarówno zwykłych (8,6 mln 
zł), jak i podporządkowanych (20 mln zł). Do tego dołożyli 
także obligacje Getin Noble Banku (20 mln zł) oraz Ghe-
lamco (10 mln zł). 

Ostatecznie Pocztylion posiada obligacje sześciu firm 
(siedmiu serii) i tylko w przypadku Alior Banku zaangażo-
wanie przekracza 20 mln zł (29 mln zł w dwóch emisjach). 

Portfel dłużny funduszy uszczuplił się także o obligacje 
BGK (30 mln zł) i trzy serie papierów drogowych (łącznie 
407 mln zł). Ale to już akurat zmiany, których się każdy 
spodziewał. (msd)

POCZTYLION 
OTWARTY FUNDUSZ 
EMERYTALNY
– MAŁYM ŁATWIEJ 
ZARZĄDZAĆ

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 2 515 142 598 0 -2 515 142 598 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 20 240 000 123 440 000 103 200 000 510

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 2 491 381 225 2 538 738 166 47 356 941 2

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 10 933 309 8 099 273 -2 834 036 -26

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 0 0 0 —

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 211 704 607 107 277 886 -104 426 721 -49

ALIOR BANK S.A. 2016-04-11 ALR0416 - BS 180 000 000 8 556 986 8 556 986 —

AMREST HOLDINGS SE 2024-09-26 ALR0924 - BS 321 700 000 20 292 000 20 292 000 —

BANK MILLENNIUM S.A. 2017-04-28 ECH0417 - BS 200 000 000 25 264 075 16 954 997 -8 309 078 -33

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2019-10-18 ENG1019 - BS 1 000 000 000 46 275 300 -46 275 300 -100

BBI DEVELOPMENT NFI S.A. 2017-06-30 GNB0617 350 000 000 20 002 060 20 002 060 —

BIOTON S.A. 2018-07-11 GHE0718 120 360 000 10 504 480 10 504 480 —

BZ WBK S.A. 2023-12-20 MBK1223 500 000 000 40 151 892 15 830 086 -24 321 806 -61

ECHO INVESTMENT S.A. 2020-05-10 MMP0520 1 038 000 000 29 649 411 15 137 277 -14 512 134 -49

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 40 047 960 -40 047 960 -100

EMPIK MEDIA & FASHION S.A. 2017-10-04 30 315 969 -30 315 969 -100

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 30 377 100 0 -30 377 100 -100

BANK GOSPOSARSTWA KRAJOWEGO 2015-02-16 BGK0215 - BS 1 000 000 000 30 377 100 -30 377 100 -100

OBLIGACJE DROGOWE 407 416 273 0 -407 416 273 -100

IPS1014 2014-10-24 174 376 713 -174 376 713 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 167 685 180 -167 685 180 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 65 354 380 -65 354 380 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 48 648 299 6 571 697 -42 076 602 -86

AKTYWA RAZEM 5 735 843 411 2 784 127 022 -2 951 716 389 -51
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Na przestrzeni roku fundusz zmniejszył zaanga-
żowanie w obligacje firm (bez BGK) o 1,8 proc. do 1,39 
mld zł. Z 7-proc. udziałem papierów nieskarbowych w ak-
tywach PZU plasował się pośrodku rynkowej stawki. Ale 
patrząc na samą wartość obligacyjnego portfela, to ustę-
pował on tylko jednemu funduszowi na rynku.

Największą pozycję, tworzącą aż jedną trzecią portfela 
dłużnego, stanowiły papiery PGNiG za 456,3 mln zł z emi-
sji wartej 2,5 mld zł. 

Z portfela OFE PZU zniknęły obligacje Echa za 189 mln 
zł, które zostały spłacone w połowie ubiegłego roku. Z ko-
lei w przypadku papierów GTC przypadający w kwietniu 
termin spłaty był okazją do zmniejszenia zaangażowania, 
ponieważ na nową serię fundusz wydał 51 mln zł wobec 
171 mln zł (na koniec 2013 r.) ulokowanych w wygasającej 
serii. Wykup, ale tym razem przedterminowy, sprawił, że 
z portfela zniknęły także obligacje funduszu sekurytyzacyj-
nego Best III NS FIZ za 15 mln zł. 

Zmniejszenie ekspozycji na deweloperów o około 310 
mln zł sprawiło, że fundusz postanowił zredukować ryzyko 
poprzez dokupienie kolejnych obligacji banków komercyj-
nych. PZU dołączył więc do portfela już sobie dobrze znane 
instytucje – Bank Millennium oraz Bank Ochrony Środowi-
ska. W tym pierwszym przypadku mowa o papierach za 
139 mln zł, ale z terminem spłaty przypadającym 8 stycz-
nia. Natomiast w przypadku BOŚ fundusz nabył dwie nowe 
serie (łącznie 99 mln zł), także z krótkimi terminami spłaty, 
bo przypadającymi w marcu i czerwcu tego roku. 

Warto zwrócić uwagę, że po dokupieniu kolejnych ban-
kowych obligacji istotnie wzrosła koncentracja branżowa 
funduszu. W długu pięciu banków (Alior, BOŚ, Millennium, 
PKO BP i Santander) posiadał on łącznie 713 mln zł stano-
wiących 51 proc. portfela obligacji.

Ale OFE PZU dokonywał także zakupów poza branżą 
finansową. Fundusz podwoił wartość pozycji (z 49 do 100 

mln zł) w papierach Multimediów, ope-
ratora telekomunikacyjnego. Natomiast 
nowością w jego portfelu są obligacje 
AmRest Holdings, spółki zarządzającej 
siecią restauracji. Wartość pozycji to 20 
mln zł z emisji na 140 mln zł. (msd)

OFE PZU 
 „ZŁOTA JESIEŃ”
–  BANKI ZASTĘPUJĄ 
DEWELOPERÓW

KATEGORIA LOKAT TERMIN WYKUPU PRAWDOPODOBNY 
KOD NA CATALIST

WARTOŚĆ  
W OBROCIE 2013 R. 2014 R. ZMIANA ZMIANA 

PROC.

DŁUŻNE SKARBOWE 14 490 869 762 0 -14 490 869 762 -100

DŁUŻNE GWARANTOWE PRZEZ SP LUB NBP 0 0 0 —

DEPOZYTY I BPW, W PLN 1 767 036 668 698 086 702 -1 068 949 966 -60

DEPOZYTY I BPW, W INNYCH WALUTACH 0 0 0 —

AKCJE 16 611 539 179 17 404 377 939 792 838 760 5

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 70 769 400 43 515 866 -27 253 534 -39

OBLIGACJE KOMUNALNE (PLUS MWIK) 0 0 0 —

OBLIGACJE FIRM (BEZ BGK) 1 417 531 365 1 391 547 051 -25 984 314 -2

ALIOR BANK S.A. 2020-02-14 ALR0220 - BS 148 400 000 17 548 634 17 016 793 -531 842 -3

AMREST HOLDINGS SE 2019-09-10 AMR0919 - BS 140 000 000 20 004 998 20 004 998 —

BANK MILLENNIUM S.A. 2015-01-08 138 919 561 138 919 561 —

BANK MILLENNIUM S.A. 2015-12-28 99 991 490 100 013 440 21 950 0

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2015-03-11 49 728 500 49 728 500 —

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2015-06-10 49 480 380 49 480 380 —

BANK OCHRONY ŚRODOWISKA SA 2022-02-28 BOG0222 - BS 100 000 000 50 293 208 49 284 955 -1 008 254 -2

BEST (PRAWDOP. BEST III NS FIZ) 2015-06-29 BS30615 - BS 13 486 000 14 996 849 -14 996 849 -100

ECHO INVESTMENT S.A. 2014-06-30 189 443 240 -189 443 240 -100

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2014-04-28 171 192 363 -171 192 363 -100

GLOBE TRADE CENTRE S.A. 2019-03-11 GTC0319 200 000 000 51 082 050 51 082 050 —

MULTIMEDIA POLSKA S.A. 2020-05-10 MMP0520 1 038 000 000 48 723 865 99 805 113 51 081 248 105

PGNIG S.A. 2017-06-19 PGN0617 - BS 2 500 000 000 459 032 520 456 338 295 -2 694 225 -1

PKO BP S.A. 2022-09-14 PKO0922 - BS 1 600 700 000 103 980 161 105 105 764 1 125 603 1

POLIMEX-MOSTOSTAL S.A. 2012-07-25 3 280 455 -3 280 455 -100

SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2016-08-08 101 763 420 101 838 210 74 790 0

SANTANDER CONSUMER BANK S.A. 2017-08-07 101 781 860 101 888 980 107 120 0

VISTULA GROUP S.A. 2018-08-13 55 503 300 51 040 013 -4 463 286 -8

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 502 580 000 0 -502 580 000 -100

BANK GOSPOSARSTWA KRAJOWEGO 2014-05-11 502 580 000 -502 580 000 -100

OBLIGACJE DROGOWE 5 099 078 921 0 -5 099 078 921 -100

IPS1014 2014-10-24 364 411 710 -364 411 710 -100

IDS1018 2018-10-24 IDS1018 11 652 500 000 3 541 487 804 -3 541 487 804 -100

IDS1022 2022-10-25 IDS1022 5 250 000 000 1 193 179 407 -1 193 179 407 -100

LISTY ZASTAWNE 0 0 0 —

ŚRODKI PIENIĘŻNE I NALEŻNOŚCI 210 101 030 29 486 451 -180 614 579 -86

AKTYWA RAZEM 40 169 506 325 19 567 014 009 -20 602 492 316 -51
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----------------- Zastrzeżenia prawne -----------------
Redakcja Obligacje.pl Sp. z o.o. dołożyła należytej staranności przy zbieraniu danych stanowiących podstawę niniejszego opraco-

wania. Korzystaliśmy przy tym wyłącznie z publicznie dostępnych dokumentów publikowanych przez Otwarte Fundusze Emerytalne.
Mimo to, nie gwarantujemy, że opublikowane dane są kompletne i precyzyjne, w szczególności wątpliwości mogą budzić ozna-

czenia niektórych serii obligacji.
Redakcja Obligacje.pl nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie lektury niniejszego raportu, 

nawet gdyby informacje te okazały się niezgodne ze stanem faktycznym. W przypadku stwierdzenia błędów po jego publikacji, 
użytkownicy Obligacje.pl, którzy otrzymali raport pocztą elektroniczną będą informowani o wniesionych poprawkach. 

Redakcja Obligacje.pl nie otrzymała wynagrodzenia od żadnej z instytucji, której portfel obligacji omówiono w materiale, ani od 
żadnego emitenta, w związku z publikacją niniejszego materiału. 
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