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Synopsis. Z przeprowadzonych badan wynika, ze rola przemystu w strategiach inwestycyj-
nych otwartych funduszy emerytalnych (OFE) jest zmienna i mozna ja wigza¢ migdzy innymi
ze stanem koniunktury gospodarczej. W 2008 r. nastapita zmiana trendu wzrostowego udziatu
akeji przedsigbiorstw przemystowych w portfelu na trend spadkowy. Udziat sektora spozywczego
w portfelach inwestycyjnych OFE w latach 2001-2010 systematycznie obnizat si¢ i w 2010 .
wynosit ponizej 1%. Bylo to spowodowane m.in. duzg niestabilnoscia cen instrumentoéw finan-
sowych (akcji) zwigzanych z tym sektorem, co jest efektem wielu naktadajacych si¢ przyczyn o
réznorodnym charakterze — ekonomicznym, klimatycznym, technologicznym.

WPROWADZENIE

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) rozpoczety dziatalno$¢ operacyjna w Polsce w
1999 r. na mocy ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych [Dz.U. 1997.139.934, art. 139]. W mysl ustawy wyptaty OFE sa drugim
zrodtem wyptacanych $wiadczen emerytalnych dla ubezpieczonych [Jedrasik-Jankowska
2004, s. 69], w zwiazku z tym podstawowym celem ich dziatalnosci jest pomnazanie ka-
pitatu cztonkéw funduszu. Realizacja tego celu odbywa si¢ przez inwestowanie srodkow
zebranych i systematycznie co miesigc naplywajacych w odpowiednie instrumenty finan-
sowe. Ze wzgledu na specyfike tych funduszy, ktéra wigze si¢ z koniecznoscia zapewnienia
srodkow na przyszte $wiadczenia emerytalne uczestnikow funduszy, struktura portfela
inwestycyjnego funduszu ograniczona jest przez prawo. W ustawie zapisano, ze fundusz
lokuje swoje aktywa zgodnie z przepisami ustawy dgzqc do osiggnigcia maksymalnego
stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat” [Dz.U. 1997.139.934, art. 139].
Aby wywiazac¢ si¢ z podjetych zobowigzan i jednoczes$nie by¢ wzajemnie wobec siebie
konkurencyjnym, OFE musza realizowa¢ indywidualne strategie inwestycyjne, dzigki
ktorym osiagna przyjete cele przy zalozonym ograniczonym ryzyku.

Celem opracowania jest okreslenie znaczenia przemystu spozywczego w strategiach
inwestycyjnych OFE jako jednego z kierunkdéw inwestowania, zdywersyfikowania portfela
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akcyjnego i tym samym minimalizowania ryzyka inwestycyjnego. Badania przeprowadzono
za lata 2001-2010. Wykorzystano dane publikowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
(KNF) oraz Izb¢ Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych. Do badan zastosowano metode
opisowa oraz poréwnawcza na podstawie danych opracowanych przy wykorzystaniu
podstawowe;j statystyki opisowej.

UWARUNKOWANIA PRAWNE I EKONOMICZNE KIERUNKOW
INWESTOWANIA PODEJIMOWANYCH PRZEZ OFE

Zgodnie z intencjami ustawodawcy dzialalnos¢ lokacyjna musi jednoczesnie reali-
zowac tak sprzeczne cele, jak bezpieczenstwo i rentownos¢ [Wantoch-Rekowski 2005,
s. 56]. Sprzecznos¢ tych celow jest razaca, gdyz najwigksze zyski na rynku kapitatlowym
osigga si¢ przy duzym marginesie ryzyka, najczesciej dotyczy to inwestycji w akcje,
za$ najwigksze bezpieczenstwo wiagze si¢ z lokowaniem kapitalu w obligacjach, ktorych
rentownos$¢ jest niewielka.

Inwestycje w instrumenty finansowe, w ktore OFE moga inwestowac bardzo czgsto
klasyfikuje si¢ wedtug stopnia podejmowanego ryzyka i — co si¢ z tym wiaze — stopy
zwrotu z inwestycji. Na podstawie tego kryterium wyrdznia sie:

— inwestycje o niskim ryzyku i niskiej stopie zwrotu — do tych inwestycji zaliczy¢ mozna
zakup obligacji i bonéw skarbowych oraz depozyty bankowe;

— inwestycje o niskim ryzyku i umiarkowanej stopie zwrotu — obligacje i inne papie-
ry wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, ktére maja
gwarancj¢ wyplacalnosci, wiec sa bezpieczne, a ich oprocentowanie jest wyzsze niz
oprocentowanie lokat bankowych;

— inwestycje o umiarkowanym stopniu ryzyka i stabilnej stopie zwrotu — certyfikaty
zamknigtych funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na specyfike inwestycyjng spra-
wiaja, iz lokowanie kapitatu w tego typu instrumenty jest relatywnie bezpieczne i
stabilne, a takze daje stosunkowo wysoka stope zwrotu ze wzgledu na dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego;

— inwestycje o wysokim stopniu ryzyka i potencjalnie wysokiej stopie zwrotu. OFE
moga inwestowac swoje aktywa w akcje, jednak dotyczy to tylko i wytacznie spotek,
ktérych akcje czy prawa poboru dopuszczone sg do publicznego obrotu, co okresla
organ nadzorujacy rynek finansowy, czyli KNF.

Dane z tabeli 1. wskazuja, ze w okresie 2001-2010 OFE najch¢tniej inwestowaly w
obligacje. Wynikato to zdwoch uwarunkowan prawnych. Pierwsze wiaze si¢ z bezpieczen-
stwem inwestycji. Z ustawy wynika, ze celem OFE jest zagwarantowanie maksymalnej
stopy zwrotu przy minimalnym ryzyku. Inwestycje w obligacje spelniajg ten warunek, gdyz
sg to papiery o stopie zwrotu mozliwej do okreslenia z prawdopodobienstwem bliskim
pewnosci. Drugie ograniczenie dotyczy struktury portfela inwestycyjnego. Wedlug niego
minimalny udziat obligacji to 60%, bez ograniczenia maksymalnego, a maksymalny udziat
akcji w portfelu inwestycyjnym OFE to 40%, bez okreslonego poziomu minimalnego
[Dz.U. 1997.139.934, art. 142]. I to jest rowniez przyczyna, dla ktorej akcje znalazty sig
na drugim miejscu. Akcje wplywaja na wyzsza rentownos¢, ale za to obarczona duzym
ryzykiem, niemozliwym do przewidzenia. Jednak z uwagi na to, ze OFE konkuruja migdzy
sobg i starajg si¢ przyciagna¢ klientdbw wyzsza stopa zwrotu z inwestycji powierzonych
srodkow, inwestuja srodki w te instrumenty, bo w zasadzie tylko inwestycje w nie moga
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znaczaco odrézni¢ wynik jednego OFE od innych
[Chybalski 2009, s. 121-134].

Struktura portfela inwestycyjnego ulegata w
latach 2001-2010 cigglym zmianom. Jak wynika z

Tabela 1. Struktura portfela

inwestycyjnego OFE
w latach 2001-2010

. . = Lata Udzial [%]
danych zawartych w tabeli 1., udziatl akcji w portfelu akeji  obligacji innych
inwestycyjnym OFE zwigkszat si¢ z 30% w roku 2001 2001 2958  66.09 433
do 36% w roku 2010, ale w zadnym roku badanego ’ ’ ’

. . L . 2002 29,07 67,93 3,00

okresu nie osiagnal mozliwego putapu 40%, co swiad-
czy o dos¢ zachowawczych strategiach inwestowania 2003 32,46 39,32 8,22
= rachowawezy glach imwesiow 2004 3366 5864  7.70

przez OFE.

kryterium podziatu, to badany okres mozna podzieli¢
na trzy podokresy:

1.

2005 3227 62,83 4,90
2006 3473 60,17 5,10
2007 3548 5926 5,26
2008 21,65 7524 3,11
2009 30,99 6627 2,74
2010 3643 58,69 4,88

Zrodlo:  opracowanie wlasne na
podstawie [KNF 2001-2010].

Jezeli uznac strategi¢ inwestowania w akcje za

Lata 2001-2007 — po recesji gospodarczej w
latach 2000-2002 nastapit okres rosngcego
ozywienia gospodarczego, w ktorym panowaty
pozytywne nastroje inwestycyjne, nowe firmy
debiutowaly na gieldzie, ceny akcji i obroty na
rynku kapitatowym rosty, dzigki czemu inwesto-
wanie w akcje dawato wysokie zyski bez ponoszenia wysokiego ryzyka (np. w 2007 r.
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) zadebiutowato 81 spotek,
WIG w tym roku w poréwnaniu do 2006 r. byt wyzszy o 10,39%) [Rocznik gietdowy
2008, s. 19]. Okres ten charakteryzowat si¢ wzrastajacym udziatem akcji w portfelach
inwestycyjnych OFE i spadajacym udziatem obligacji.

Rok 2008 — wybuch kryzysu finansowego w USA, ktory szybko nabrat zasiggu mig-
dzynarodowego i w zwigzku z tym pojawity si¢ obawy co do skutkoéw tego kryzysu dla
sfery finansow i sfery realnej gospodarki. Kryzys finansowy i gospodarczy wplynety
na zmiang struktury portfeli inwestycyjnych OFE za posrednictwem dwoch mecha-
nizmow. Pierwszy byt zwigzany ze spadkiem zaufania inwestorow do ryzykownych
inwestycji, drugi ze spadkiem cen akcji (w 2008 r. w poréwnaniu z 2007 r. WIG20
spadl 0 48,21%). W efekcie tych dwoch rownolegtych zjawisk udziatl akcji w portfelu
inwestycyjnym spadl z 35% w 2007 r. do 21% w 2008 r., natomiast udziat obligacji
wzrost do 75% wartosci portfela ogotem [Rocznik gietdowy 2008, 2009].

Lata 2009-2010 — obawy o skutki kryzysu szybko znalazty potwierdzenie w spadku
tempa wzrostu gospodarczego juz w 2008 roku oraz kryzysie gospodarczym w na-
stepnym roku w przypadku wszystkich krajow nalezacych do UE z wyjatkiem Polski,
w ktorej tempo wzrostu byto nizsze niz w poprzednich latach, ale dodatnie. Juz to
mogto wptyna¢ na poprawe nastrojow inwestorow w Polsce. W 2010 r. na skutek
duzego zaangazowania rzadow panstw dotknigtych kryzysem finansowym w pomoc
finansowa instytucjom finansowym miato miejsce odwrocenie trendu spadkowego.
W latach 2009 i 2010 mozna byto juz zaobserwowac, ze nastroje na gietdach ulegty
zmianie, co w konsekwencji doprowadzilo do ponownego wzrostu udzialu akcji w
portfelu inwestycyjnym OFE. Udziat akcji w portfelu inwestycyjnym OFE zaczat si¢
zwigkszac 1 dazy¢ do poziomu, jaki utrzymywat si¢ przed kryzysem, czyli w roku
2007. Zwigkszenie zaufania do inwestycji w akcje skutkowato wzrostem ich udzialu
w portfelach inwestycyjnych kosztem obligacji, ktorych udziat spadt z 75% w roku
2008 do 58,69% w roku 2010.
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KIERUNKI INWESTOWANIA OFE W UJECIU SEKTOROWYM

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego', zwigzanego ze specyfikg branzy i ma-
krootoczeniem przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku, OFE inwestowaly $rodki w
akcje przedsiebiorstw z réznych sektoréw gospodarki [Chybalski 2009, s. 171-174]. Udziat
poszczegodlnych sektoréw gospodarki w portfelach inwestycyjnych OFE prezentuje tabela 2.

Wyniki analizy struktury portfeli inwestycyjnych OFE ze wzgledu na sektor gospo-
darki pokazuja, iz przemyst jest jednym z gtéwnych sektorow, w ktory OFE inwestuja
zgromadzone przez siebie srodki®. Jednak dane z tabeli 2. wskazuja, ze udziat przemystu
w portfelu akcyjnym OFE w latach 2001-2010 zmieniat si¢. W latach 2001-2007 przemyst
stanowit glowny sektor, w ktory OFE inwestowatly swoje $rodki. Udziat tego sektora sys-
tematycznie wzrastat z 38% w 2001 r. do 47,42% w 2007 r. Na drugim miejscu znalazt si¢
sektor finansow, a na trzecim sektor ustug. Udzialy tych dwoch sektorow zmieniaty si¢ w
sposob nieregularny, ale na skutek ekspansji przemystu w 2007 r. udziat sektora ustug byt
nizszy o ponad 12 p.p., a sektora finanséw wyzszy, ale tylko o 3 p.p. od poziomu w 2001 r.
Jednak w roku 2008 nastapita zmiana trendu wzrostowego na trend malejacy. Udziat sektora
przemystu spadt w tym roku o ponad 11 p.p., a w kolejnych latach o 2,5 p.p. Rownolegle
w 2008 r. nastapit skokowy wzrost udzialu sektora ustug o ponad 7 p.p. i mniejszy (bo o
4 p.p.) sektora finansowego. O ile jednak udziat sektora ustug w nastgpnych dwoch latach
pozostal na podobnym poziomie, o tyle sektora finansow w 2009 r. wzrdst o kolejne 2,5 p.p.,
anastgpnie spadt o 2,2 p.p. Powodem tych zmian, poza spowolnieniem gospodarczym, byla
takze zmiana nastawienia inwestorow oraz wrastajaca rola ushug we wspolczesnej gospodarce.

Zmiana pozycji akcji w portfelu inwestycyjnym oraz struktury sektorowej portfela
akcyjnego wywotata zmiany w udziale przemyshu w portfelu inwestycyjnym OFE. Prze-

Tabela 2. Udziat sektorow gospodarki Tabela 3. Udziat sektora przemystowego w portfelu
w portfelach akcyjnych OFE inwestycyjnym OFE w latach 2001-2010
Lata Udziat [%] Rok Udziat w portfelu Udziat w portfelu
finanse przemyst ushugi inwestycyjnym [%] akcyjnym [%]

2001 28,94 37,81 32,27 2001 10,33 37,66

2002 34,22 35,84 29,12 2002 10,34 35,84

2003 25,10 43,20 31,38 2003 14,36 43,20

2004 31,59 40,34 27,78 2004 13,70 40,34

2005 28,62 42,24 29,08 2005 13,38 42,24

2006 31,75 46,37 21,54 2006 15,78 46,37

2007 31,86 47,42 19,95 2007 16,19 47,42

2008 3591 36,10 27,18 2008 8,97 36,10

2009 38,53 33,55 27,32 2009 10,72 33,55

2010 36,44 35,93 27,08 2010 13,71 35,93

Zrodto: jak w tab. 1. Zrodto: jak w tab. 1.

' Ryzyko inwestycyjne mozna okresli¢ jako prawdopodobienstwo uzyskania dochodu mniejszego niz ocze-

kiwany, a im wigksza jest szansa niskich dochodow lub strat, tym bardziej ryzykowna jest inwestycja
[Brigham, Gapenski 2000, s. 66].

Do sektora przemystu zaliczamy: budownictwo, przemyst chemiczny, drzewny, elektromaszynowy, far-
maceutyczny, lekki, materiatow budowlanych, metalowy, motoryzacyjny, paliwowy, spozywczy oraz
tworzyw sztucznych. Najwigkszy udzial w strukturze przemystu maja odpowiednio: przemyst paliwowy
(okoto 32%), przemyst metalowy (okoto 20%) oraz budownictwo (okoto 19,5%).
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cietny udziat tego sektora w latach 2001-2010 wynosit $rednio 12,23%. W latach 2001-
2007 udziat ten wzrastat (z matymi odchyleniami w latach 2004 i 2005), ale w 2007 r.
byt w stosunku do 2001 r. o prawie 6 p.p. wyzszy (tab. 3.). Mozna to wigzaé, podobnie
jak w przypadku udzialu w portfelu akcyjnym, z polepszajaca si¢ sytuacja gospodarcza
(rosnaca z roku na rok stopa wzrostu gospodarczego, ktora w roku 2006 osiagneta 6,2%,
aw 2007 r. wzrosta do 6,8% [Rocznik 2010, s. 744]) i w zwiazku z tym polepszaniem si¢
nastrojow inwestorow gietdowych.

Kryzys finansowy na $wiecie i spowolnienie gospodarcze, ktére nastapity w 2008 r.,
spowodowaty spadek warto$ci aktywow OFE oraz wptyne¢ty na zmiang struktury portfela
inwestycyjnego (OFE wycofaly si¢ z inwestycji w akcje i wigkszos¢ srodkow zostata
skierowana do portfela obligacji). Znalazlo to takze odzwierciedlenie w udziale przemystu
jako sektora gospodarki w portfelu inwestycyjnym OFE. Udzial ten zmniejszy? si¢ z 16%
w roku 2007 do 9% w roku 2008. Mimo poprawy nastrojow na gietdach swiatowych i
dodatniego wzrostu gospodarczego w wickszosci krajoéw UE w 2010 roku, przemyst nie
odzyskat juz swojego udziatu w portfelu OFE.

ROLA PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W PORTFELACH
INWESTYCYJNYCH OFE

Jedna z gatezi przemystu, w ktora inwestuja OFE, jest przemyst spozywczy. Do
gtéwnych spotek sektora spozywczego zaliczy¢ mozna migdzy innymi: Zaktady Prze-
myshu Cukierniczego Wawel S.A., Polski Koncern Migsny Duda S.A., Agroton Public
Ltd, Indykpol S.A., Seko S.A., Zaktady Thiszczowe Kruszwica S.A., Zaklady Przemystu
Cukierniczego Otmuchoéw S.A., Ambra S.A. itp. Spotki te nalezg do indeksu sektorowego
WIG-spozywcezy GPW w Warszawie.

Dane z tabeli 4. pokazuja,

Tabela 4. Udzial przemystu spozywczego w portfelu jak zmieniat si¢ udziat akcji
inwestycyjnym, w portfelu akcyjnym i inwestycjach spotek z sektora spozywczego
w sektorze przemystu dla OFE w portfelu inwestycyjnym
Lata Udziat w Udziat w Udziat w OFE. W latach 2001-2010
portfelu portfelu sektorze jego $redni udzial wynosit
inwestycyjnym akcyjnym [%] przemystowym 0,73%, za$ w samym portfelu

[%] [%] akcyjnym 2,3%.
2001 0,77 3,19 6.81 Udziat przemyshu spo-
2002 0,80 3,01 7,18 zywczego w portfelu OFE,
2003 L1 3.49 742 portfelu akcyjnym i w sek-
2004 0,83 2,48 5,84 torze przemystowym byt
2005 0,77 2,39 5,66 najwyzszy na poczatku bada-
2006 0,82 2,41 5.21 nego okresu, chociaz nalezy
2007 0,53 1,55 3,22 zauwazy¢, ze byt stosunkowo
2008 0,32 1,24 2,93 maty. W kolejnych latach ob-
2009 0,51 1,64 4,48 serwowano spadek zaintere-
2010 0,84 2,30 5,53 sowania tg gal¢zia przemystu,
Srednia 0,73 2,37 5,32 gdyz o ile w roku 2001 jej
Zrédto: jak w tab. 1. udziat w portfelu akcyjnym

wynosit 3,19%, o tyle 10 lat



ZNACZENIE PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W STRATEGIACH INWESTYCYJNYCH OTWARTYCH... 61

Tabela 5. Zmiany poziomu WIG-spozywczy w poréwnaniu do poprzedniego roku
w okresie 2002-2010 w %

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
WIG- 47,7 50 25 70 506 -134 592 1262 482
SpOZYyWCZy

Zrodto: Roczniki Gieldowe dla lat 2003-2011, www.gpw.pl, dostep 15.10.2012

pozniej tylko 1,64%. Taka sama prawidlowos¢ zaobserwowaé mozna w udziale przemystu
spozywczego w portfelu inwestycyjnym (spadek wartosci z 0,77% w roku 2001 do 0,51%
w roku 2009). W 2010 r. mozna zauwazy¢ ponowny wzrost zainteresowania tg branza.

Zmniejszenie zainteresowania tg galgzia mogto by¢ spowodowane problemami naraze-
nia gospodarki zywnos$ciowej na dziatanie wielu niekorzystnych czynnikow, ktore ponadto
charakteryzuja si¢ wysoka nieprzewidywalnoscia. Mozna do nich zaliczy¢: znaczne waha-
nia zbiorow produktéw rolnych na skutek niesprzyjajacych warunkéw klimatycznych, co
miato miejsce zawsze, ale w ostatnich latach anomalie pogodowe nasility si¢, spekulacje
na $wiatowych rynkach podstawowych produktéw rolnych czy produkcj¢ biopaliw. Brak
stabilno$ci zbiorow wptywatl na znaczne wahania cen akcji przedsigbiorstw przemystu
spozywczego. Ilustracja tej niestabilnosci moga by¢ wahania poziomu WIG-spozywczy w
badanym okresie (tab. 5.). Przyktadowo w roku 2005 ten wskaznik wzrdst w stosunku do
poprzedniego roku tylko o 7%, a w 2008 r. spadt w poréwnaniu z 2007 r. 0 60%, a juz w
nastgpnym wzrdst o ponad 120%.

W tabeli 6. zaprezentowano, jak ksztaltowal si¢ udziat przemyshi spozywczego w
portfelach inwestycyjnych poszczegdlnych OFE w wybranych latach badanego okresu. W
2010 r. najwiekszy udziat tegoz sektora wystepowal w takich OFE jak: Polsat, Generali czy
Amplico, najmniejszy zas w OFE: PZU Zlota Jesien, Allianz Polska, AXA, Warta. Roznice te
moga wynikaé z przyjetej strategii inwestycyjnej OFE, jak rowniez z celow, ktdre postawity

Tabela 6. Udziat przemystu spozywczego w portfelach akcyjnych OFE

Nazwa OFE Udziat w roku [%]

2001 2003 2005 2007 2010
AEGON OFE 0,00 2,39 2,27 1,86 0,35
Allianz Polska OFE 1,48 4,17 4,83 2,77 0,64
Amplico OFE*) 0,13 1,58 0,84 0,39 2,86
Aviva OFE Aviva BZ WBK*) 4,76 5,72 0,75 0,68 0,98
AXA OFE 1,40 0,90 2,00 0,59 1,08
Generali OFE 2,20 3,55 1,49 1,45 3,87
ING OFE 0,00 1,02 1,02 0,55 0,78
Nordea OFE 0,00 2,44 2,44 0,46 1,00
Pekao OFE 17,19 5,30 5,30 2,61 2,05
PKO BP Bankowy OFE*) 2,91 4,70 3,64 1,79 1,86
OFE Pocztylion 2,42 2,88 2,88 2,19 1,33
OFE Polsat 9,49 15,15 4,29 6,87 5,09
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 0,00 0,97 1,96 0,44 0,19
OFE WARTA 3,64 0,00 0,00 0,30 0,88

* uzyto aktualnych nazw OFE.
Zrodto: jak w tab. 1.
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sobie i realizujg zarzady tychze funduszy. Na przyktad OFE Polsat mial wzglednie wysoki
(najwyzszy w 2010 r.) udziat akcji przedsigbiorstw przemyshu spozywczego w portfelu ak-
cyjnym, a OFE Warta w latach 2003 1 2005 w ogole nie inwestowat w przemyst spozywczy.
Dane z tabeli 6. $wiadcza o tym, ze udzial przemystu spozywczego w portfelach akcyj-
nych OFE w badanym okresie ulegat znacznym zmianom. W wigkszosci OFE udziat ten
spadl, np. w Aviva OFE, w ktorym udzial zmniejszyt si¢ z 4,76% w roku 2001 do 0,98%
w roku 2010, lub w Pekao OFE, w ktorym udziat spadt odpowiednio z 17,19% do 2,05%.
Spadki te mogty by¢ spowodowane wspomnianym ryzykiem zwigzanym z niestabilno$cia
sytuacji w przemysle spozywczym, jak rowniez z wejsciem nowych sektoréw do portfeli
inwestycyjnych OFE, tj. finansow, budownictwa czy posrednictwa.

WNIOSKI

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja stwierdzi¢, iz rola przemystu w strategiach
inwestycyjnych OFE jest zmienna i mozna ja wigza¢ miedzy innymi z sytuacja makroeko-
nomiczng (koniunkturg gospodarczg). W 2008 r. po kilkuletnim okresie wzrostu udziatu
przemystu spozywczego w portfelu akcyjnym OFE nastagpita zmiana trendu wzrostowego na
trend malejacy, a sektor ten ustapit pierwszenstwa sektorowi finansowemu, ktoérego udziat w
roku 2010 wynosit juz ponad 35%. Wzrosta takze rola sektora ustug w portfelach akcyjnych
OFE z20% w roku 2007 do 27% w roku 2010. Powodem tych zmian, poza kryzysem gospo-
darczym, byta takze zmiana nastawienia inwestorow oraz wrastajaca rola ushug w gospodarce.

Udziat sektora spozywczego w portfelach inwestycyjnych OFE w badanym okresie
systematycznie obnizal si¢ i w 2010 r. wyniost ponizej 1%. Wynika to migdzy innymi z
duzej niestabilnosci cen instrumentdéw finansowych — akcji przedsigbiorstw zwigzanych z
ta galezia, co jest efektem szeregu naktadajacych si¢ przyczyn o réznorodnym charakterze
— ekonomicznym, klimatycznym, technologicznym.
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THE ROLE OF FOOD INDUSTRY IN INVESTMENT STRATEGIES
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

The analyses carried out in the paper showed that the role of the food sector in investment strategies of
Pension Funds changed in the examined period due to reasons such as the business cycle. In 2008, after many
years of growth, an adverse tendency was observed. The role of the food industry in share portfolio of pension
funds decreased gradually and in 2010, was at less than 1%. There are some simultaneously acting determi-
nants of this phenomenon such as the instability of food enterprise share prices due to economic, climatic and
technological reasons.
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