
Zakład Ubezpieczeń Społecz-
nych spłacił wczoraj zaciągnięty
we wtorek kredyt w wysoko-
ści 200 mln zł. Przedstawiciele
zakładu podkreślają, że było to
możliwe dzięki stale spływają-
cym składkom za pracowników.
Starczyły one i na spłatę zadłu-
żenia, i bieżące wypłaty. 

ZUS ostatni raz korzystał
z pomocy banku dwa lata temu.
Ale w latach 1999–2006 co rok
brał kredyty dla uzupełnienia
środków ze składek i budżeto-
wej dotacji. – We wtorek, gdy
zlecaliśmy wypłatę świadczeń,
stan finansów Funduszu Ubez-
pieczeń Społecznych nie po-
zwalał na wypłatę wszystkich
świadczeń, ale właśnie po to ma-
my otwartą linię kredytową, by
w razie takiego niedoboru móc
reagować – wyjaśnia Przemy-
sław Przybylski, rzecznik ZUS. 

Sprawa nie dziwi też rady
nadzorczej zakładu, która spo-
dziewała się, że spowolnienie
gospodarcze negatywnie odbije

się na funduszach ZUS. – O tym,
że będziemy musieli pożyczyć
nawet do 2,5 mld zł, wiadomo
od pół roku i nikt tego nie ukry-
wał – mówi Wojciech Nagel, wi-
ceszef rady nadzorczej ZUS
i ekspert Business Centre Club.
Dodaje, że w I kwartale wpływy
składkowe były wyższe o 7 proc.
niż w zeszłym roku, a kluczowe
dla reszty roku będą wysokość
stopy bezrobocia i wzrost płac.
Wczoraj minister pracy Jolanta
Fedak stwierdziła, że stopa bez-
robocia za czerwiec nie powin-
na być wyższa niż w maju (wy-
nosiła 10,8 proc.), a nawet może
okazać się niższa. 

Z kolei prezes ZUS Sylwester
Rypiński podkreśla, że żadnego
zagrożenia wypłat świadczeń
nie ma. A premier Donald Tusk
zapewnił, że szybciej podniesie
podatki, niż pozostawi emery-
tów i rencistów bez pieniędzy. 

– Z całą pewnością emeryci
w Polsce mogą spać spokojnie
– stwierdził Tusk. OLA

Emerytury Premier uspokaja: świadczenia będą

ZUS szybko oddał
pożyczone pieniądze

Oszczędności zgromadzone
przez gospodarstwa domowe
wyniosły na koniec mar-
ca 2009 r. 689,4 mld zł. W ujęciu
kwartał do kwartału wzro-
sły o 2,7 proc. - wynika z raportu
Analiz Online, firmy monitoru-
jącej rynek funduszy emerytal-
nych i inwestycyjnych.

„Wydarzenia pierwszego
kwartału bardziej zbliżyły nas
do maksymalnych wartości,
które osiągaliśmy w październi-
ku 2007 roku (703,3 mld zł) niż
do ubiegłorocznych minimów
z października (649,3 mld zł)”
– możemy przeczytać w rapor-
cie.

Według szacunków przedsta-
wionych przez Analizy Online,
z uwagi na zmiany, jakie zaszły
w strukturze środków pozosta-
jących do dyspozycji gospo-
darstw domowych, kluczową

rolę dla zachowania się
oszczędności odgrywają banki,
których udział w ogólnej kwo-
cie, w końcu ubiegłego roku, się-
gał ponownie 50 proc.

„Okazuje się, że w pierwszym
kwartale banki utrzymały zdol-
ność do pozyskiwania środków
od klientów w postaci depozy-
tów lub wpłat na rachunki
oszczędnościowe. Ich wartość
na koniec pierwszego kwartału
wzrosła do poziomu 356 mld zł.
To o ponad 7 proc. więcej niż
w grudniu 2008 r. i jest to kolej-
ny rekord w tym segmencie
– czytamy w raporcie Analiz
Online.

Od początku kryzysu, który
można datować na jesień 2007
r., banki zdołały powiększyć
swoją bazę depozytową o 43
proc., czyli o ponad 100 mld zło-
tych. JP, ISB

Oszczędności Banki nadal pozyskują depozyty

Polacy zaoszczędzili
prawie 690 mld złotych   

Aleksandra Kurowska
ola.kurowska@parkiet.com

Po siedmiu kwartałach
z rzędu ze stratą, OFE
wyszły na plus. W dużej
mierze to zasługa

świetnego kwietnia, gdy ich jed-
nostki zdrożały prawie o 5 pro-
cent.

Miniony kwartał fundusze
zamknęły z jednostkami o 7,6
proc. droższymi niż na koniec
marca. Z wyliczeń „Parkietu”,
na podstawie średnich ważo-
nych cen jednostek OFE, publi-
kowanych przez KNF, wynika,
że wyższy wzrost mieliśmy
ostatnio w IV kwartale 2001 r.
– wynosił wówczas 10,5 proc.
W całej historii funduszy zda-
rzyło się tak jeszcze w ostatnim
kwartale 1999 r. oraz w pierw-
szym 2000 r. 

Zwyżki Polsatu z giełdy
Choć w portfelach OFE prze-

ważają obligacje (stanowią po-
nad 70 proc. aktywów), to
na wyniki największy wpływ
mają indeksy giełdowe.
Od kwietnia WIG20 zyskał 23,2
proc., a WIG 26,6 proc. – to, tak
jak w przypadku OFE, najlepsze
wyniki od 1999 roku (dla WIG)
i 2000 roku (dla WIG 20). 

Właśnie dlatego najwyższe
kwartalne stopy zwrotu ma Pol-
sat, posiadający największy
udział akcji w portfelu. Z inwe-
stycji na GPW miał ok. 25-proc.
stopę zwrotu. – Porównanie te-
go wyniku z WIG20 wskazuje,
że nasz sukces inwestycyjny wy-
nikał przede wszystkim z traf-
nego doboru spółek do portfela
– mówi „Parkietowi” prezes
PTE Polsat Anna Horsecka.

Dzięki zwyżkom wartości
jednostki i przelewom z ZUS ak-
tywa OFE w końcu czerw-
ca przekroczyły 152,9 mld zł, co
oznacza kolejny rekord ich wy-
sokości. 

Najlepsze Pekao
W porównaniu wyników

za sam czerwiec najlepiej wypa-
da Pekao z 1,83-proc. stopą

zwrotu. Zaraz za nim z 1,81 proc.
znalazły się: Aviva (dawne
Commercial Union), AIG
i Pocztylion. Najsłabiej wypadł
Generali z 1,46 proc.

Jak podkreślają zarządzający,
spośród spółek popularnych
w portfelach OFE w ostatnim
miesiącu bardzo dobre wyniki
z inwestycji dał KGHM, m.in.
z powodu wysokich cen miedzi

i wyższej, niż przewidywano, dy-
widendy. Słabo wypadał Orlen. 

Według KNF, wynik finanso-
wy OFE w tym roku (do 29
czerwca) to ponad 4,19 mld zł.
Jednak biorąc pod uwagę stopę
zwrotu od początku 2008 r.,
klienci funduszy nadal tracą bli-
sko 12 proc. Wynik finansowy
OFE w tym okresie wynosi -16,3
mld zł.

OFE mają za sobą
najlepszy kwartał 
od końca 2001 roku
Wartość jednostek funduszy emerytalnych wzrosła w czerwcu o ponad 1,7 proc.
Ale dzięki kwietniowym zwyżkom na giełdzie wynik kwartalny to aż 7,6 procent

opinie

Miniony kwartał był dla otwartych funduszy emerytalnych bardzo do-
bry, głównie ze względu na kwietniowe zwyżki na rynku akcji. Także rynek
obligacji zanotował wzrost, choć nie był on tak spektakularny.

Ostatni miesiąc był dość zmienny. Na początku czerwca mieliśmy
na giełdzie dość gwałtowne wzrosty, potem spadki, ale w sumie zamknę-
liśmy go na plusie. Pod koniec miesiąca rósł też rynek obligacji, co także
wpłynęło korzystnie na wyniki funduszy. W najbliższych miesiącach spo-
dziewamy się dalszej niepewności na giełdzie. Już maj i czerwiec były
miesiącami bez wyraźnego kierunku na rynku akcji. Tradycyjnie mniejsza
aktywność w okresie wakacyjnym może się przyczyniać do niespodzia-
nek. Inwestorzy czekają na potwierdzenie wzrostów cen akcji w danych
makroekonomicznych, co pozwoliłoby na kontynuację trendu wzrostowe-
go. Tak czy inaczej, naszym zdaniem, dołek bessy zanotowaliśmy w lu-
tym tego roku i nawet jeśli w następnych miesiącach doszłoby
do spadków, to już nie do tego poziomu. OLA

Ewa Radkowska
CZŁONEK ZARZĄDU ING PTE 

Dołek bessy już za nami
Po mocnych wzrostach na giełdzie w kwietniu, w ostatnich dwóch mie-

siącach zarówno na rynku akcji, jak i obligacji panował nieco monotonny
trend boczny. Na początku czerwca nastąpiło co prawda wybicie indeksów
akcji z konsolidacji, lecz okazało się, że popyt na papiery spółek, przy już
wyższych cenach, jest nadal niewielki i indeksy ostatecznie wróciły na niż-
sze poziomy. Napływające z gospodarki dane są „tylko” zgodne z oczeki-
waniami inwestorów. Wydaje się, że to zbyt mało, by spowodowały
znaczące ożywienie na rynku. Należy przypuszczać, że w lipcu nie nastąpi
w tym zakresie znacząca zmiana. Inwestorzy czekają na wyklarowanie się
sytuacji makroekonomicznej – trwałości i siły obserwowanego odbicia
w gospodarce. Dodatkowo, w kolejnych tygodniach będą publikowane wy-
niki kwartalne spółek. Szczególnie istotne będą komentarze zarządów do-
tyczące perspektyw poszczególnych przedsiębiorstw na najbliższy
kwartał. Inwestorzy będą prawdopodobnie wypatrywali pierwszych jaskó-
łek odwrócenia trendu w wynikach operacyjnych.  OLA

Adam Kurowski
ZARZĄDZAJĄCY AXA PTE 

Inwestorzy czekają na wyniki spółek
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Przeciętna stopa zwrotu OFE wyniosła w drugim kwartale 7,6 procent

STOPY ZWROTU (PROC.)
OFE WARTOŚĆ JEDNOSTKI AKTYWA MIESIĘCZNA KWARTALNA PÓŁROCZNA ROCZNA

30.06.2009 (ZŁ) (MLD ZŁ)

Ile wyniosły stopy zwrotu poszczególnych OFE

AVIVA (d. CU) 24,70 39,34 1,81 7,48 2,28 -4,60
ING 26,59 36,97 1,72 7,52 3,06 -3,06
PZU 25,17 20,82 1,74 7,79 2,40 -2,14
AIG 24,17 12,02 1,81 8,24 4,00 -2,66
AXA 25,08 7,55 1,74 7,46 3,68 -1,30
GENERALI 26,47 6,35 1,46 8,17 4,83 -0,75
AEGON 24,89 6,34 1,55 6,96 3,89 -1,07
NORDEA 25,69 5,81 1,54 7,13 3,26 -2,25
BANKOWY 24,19 4,34 1,72 7,56 4,00 -1,51
ALLIANZ 23,70 4,20 1,67 6,71 3,04 -1,00
POCZTYLION 23,62 3,03 1,81 7,41 3,87 -1,34
PEKAO 23,96 2,45 1,83 7,20 3,19 -2,72
WARTA 25,41 2,24 1,64 7,31 3,00 -3,02
POLSAT 27,44 1,45 1,70 10,11 9,02 -0,58
ŚREDNIA ARYTMETYCZNA 25,08 SUMA 152,91 1,70 7,65 3,82 -2,00
ŚREDNIA WAŻONA 25,28 1,72 7,61 3,13 -2,70
Źródło:  OFE,  wyliczenia własne

Zagraniczne inwestycje GPW
przyniosły w 2008 r. straty – wy-
nika ze sprawozdania finanso-
wego giełdy. Utrata wartości
ukraińskiej spółki Innex, której
czwartą część udziałów GPW
kupiła w lipcu, sięgnęła 3,8 mln
zł – dokładnie tyle, za ile zostały
kupione. Parkiet, który miał po-
zwolić na ekspansję w Kijowie,
nie przedstawia więc w księgach
GPW żadnej wartości. Obniżo-
no też wycenę udziałów w ru-
muńskiej giełdzie Sibex (o 848
tys. zł, do 475 tys. zł). 

Straty przyniosły również
udziały w spółce Centrum Gieł-
dowe (zarządza budynkiem
giełdy), której ujemny wynik
w 2008 r. sięgnął 5 mln zł.

Z raportu wynika ponadto, że
GPW za 56,68 proc. akcji MTS-
-CeTO zapłaciła 26,9 mln zł
(transakcję sfinalizowano już
w tym roku). To oznacza, że
spółka została wycenio-
na na 47,4 mln zł, czyli niemal
pięciokrotnie więcej niż jej war-
tość księgowa. GPW nie poda-
wała dotąd ceny. „Parkiet” sza-
cował, że jest ona cztery razy
większa niż wartość księgowa.

Z raportu wynika, że GPW
nie zamierza sprzedawać nale-
żących do niej 33 proc. akcji Kra-
jowego Depozytu Papierów
Wartościowych, bo musiałaby
zapłacić podatek od 27,9 mln zł
różnicy wartości księgowej i po-
datkowej KDPW. K.K.

GPW Publikacja sprawozdania giełdy za 2008 rok

Inwestycje bez zysku 


