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ING OFE liderem na rynku — liczba uczestnikow
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ING OFE liderem na rynku — wartos¢ aktywow
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ING OFE najczesciej wybieranym funduszem
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W 2009 r. ING OFE zaufato 106 712 osob z rynku pierwotnego, czyli co czwarta osoba,
ktdra po raz pierwszy wybrata samodzielnie fundusz emerytalny (24,1% bez losowania)
oraz 83 562 osoby z rynku wtérnego (14,7%), ktére podjety decyzje o zmianie
dotychczasowego funduszu na ING.
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Klienci ING OFE

Klient ING OFE ma najwyzszg sktadke na rynku

130

120

110

100

90

80

Srednia sktadka na rynku od 20.05.1999 (PLN)

Amplico OFE
Aviva OFE
- NG o

OFE PZU ,Ztota Jesien”
-=— Total
-=- Allianz Polska OFE

\. — - /I
AN (9] < (g (o) N~ (0] (®)]
o o o o o o o o
o o o o o o o o
(Q\ (Q (Q\ (Q\ AN (Q\ (Q\ AN
X
1

Zrédto: Opracowanie wiasne ING, na podstawie danych KNF 6




Klienci ING OFE

Klient ING OFE to najbardziej lojalny klient

15,0 2007
2008

13,0 | 2009

11,0

9,0

7,0

5,0

3,0

bl

-1.0 % o) ) S A )

’VO 'VP/% << c%),)&s// @,&90 ’é%/é o{%/ /VO’OéQ ’V% 460 ’Zt,y Oc’e%éo%/)é 'V?Q b, @%fc)L{///’V///c.%e

Procentowy udziat klientéw odchodzgcych w danym roku w stosunku do liczby klientow z grudnia
roku poprzedzajgcego .
ING 5w

Zrédto: Opracowanie wiasne ING, na podstawie danych KNF 7



Dtugookresowe wyniki inwestycyjne ING OFE
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Dtugookresowe wyniki inwestycyjne ING OFE
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Wyniki inwestycyjne ING OFE w 2009 r.

 Wazrost jednostki uczestnictwa o 13,84%

Wynik lepszy od sredniej wazonej wszystkich funduszy
emerytalnych o 17 pb

e Siddme miejsce w grupie 14 funduszy
Wptyw na wynik:
- alokacja aktywow — pozytywny: przewazenie w akcjach przez wiekszosc
roku, duze zakupy w lutym, maju oraz w listopadzie
« portfel akcji — pozytywny:
 przewazenie w sektorach: banki, surowce, chemia

* niedowazenie w sektorach: media, IT, budowlany

« trafna selekcja spoétek w sektorach: energia/paliwa, telekomunikacja,
handel/ustugi, IT

«  portfel dtluzny — negatywny: przewazenie obligacji o dtuzszym terminie do
wykupu, szczegolnie w pierwszej potowie roku

ING
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Warszawa, 26 stycznia 2010 r.

UBEZPIECZENIA * EMERYTURY » INWESTYCIE




/4

Makro — co mowilismy w

2009 .

Jak prognozowalismy 2009 r.

Jak byto w 2009 r.

Recesja dotknie wszystkie najwieksze gospodarki Swiata
(USA, strefa Euro, Japonia), a takze znaczng czes¢ rynkéw
rozwijajgcych sie, gtéwnie z powodu spadku cen surowcow
oraz nastawienia eksportowego tych gospodarek.

Gospodarki USA, Japonii i strefy Euro w pierwszej potowie
roku notowaty negatywne dynamiki PKB. Wzrost
gospodarczy w krajach rozwijajgcych sie byt bardzo
zréznicowany. Spadkowy trend na cenach surowcow
odwrocit sie.

Banki centralne oraz rzady podejmujg niekonwencjonalne
dziatania (zerowe stopy procentowe, fiskalne pakiety
stymulujace), ktorych efekty sg jeszcze trudne do
okreslenia.

Stopy procentowe w USA i Japonii znajdujg sie na
poziomie zerowym, FED, BoJ, ECB, BoE prowadzity
polityke ,quantitative easing”, rzady m. in. USA, Niemiec,
Chin stymulowaty gospodarki poprzez np.: ulgi podatkowe,
programy inwestycyjne.

Polska gospodarka spowalnia ze wzgledu na spadek
eksportu, ograniczane inwestycji oraz utrudnienia w
dostepie do kredytow. Szansg dla naszej gospodarki sg
fundusze unijne.

Spadek eksportu byt mniejszy niz spadek importu, gtdwnie
ze wzgledu na silny spadek wartosci ztotego na poczatku
roku. Inwestycje prywatne zostaty czesciowo zastgpione
przez inwestycje publiczne finansowane ze srodkéw
unijnych, ktérych wykorzystanie byto rekordowe (w ramach
perspektywy 2007-2013 wydalismy 21,5 mid zt)

Polski wzrost gospodarczy silnie spowolni (ok. 1-2%),
pozostanie jednak jednym z najwyzszych w Europie.

Wzrost PKB w 2009 roku znajdzie sie w przedziale 1,5-2%
Polska ,zielong wyspg” w Europie.

-y

ING B
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Obligacje — co mowilismy w

2009 .

Jak prognozowalismy 2009 r.

Jak byto w 2009 .

Oczekujemy dalszych obnizek stop procentowych na
rynkach bazowych, jednakze zwiekszona podaz
spowodowana wzrostem deficytéw budzetowych moze
hamowac spadek rentownosci, szczegdlnie obligacii

o dtuzszym terminie wykupu

Nastgpito luzowanie polityki monetarnej poprzez obnizki
gtéwnych stép procentowych (EBC z 2,50% do 1,00%)
oraz operacje zwiekszajace podaz pienigdza (FED, EBC).

Pokazne deficyty budzetowe i obawy o inflacje wptynety na
wzrost rentownosci dtugich obligacji, np. dla 10 lat
z22,2% na 3,8% w USA i z 3,0% do 3,4% w Niemczech.

Szybki spadek inflacji oraz gwattowne ostabienie wzrostu
gospodarczego bedzie zacheca¢ RPP do zdecydowanych
dziatan i szybkiego obnizania stop, by¢ moze nawet ponize;j
3%.

Inflacja spadata nieco wolniej od oczekiwan, m.in. wskutek
dramatycznego ostabienia ztotego, przez co obnizki
siegnety ,tylko” 150 punktow bazowych, a gtéwna stopa
NBP spadta do 3,50%.

Rentownosci obligacji powinny spadaé, w oczekiwaniu na
kolejne obnizki.

Spadty rentownosci krétkich obligacii.

Rentownosci dtuzszych obligacji znacznie wzrosty:
dla 5 lat z 5,3% do 5,6%, dla 10 lat z 5,4% do 6,3%.

Najwiekszym zagrozeniem dla pozytywnego scenariusza
na rynku obligaciji jest ryzyko wiekszego od zaktadanego
deficytu budzetowego i wynikajace z tego wieksze potrzeby
pozyczkowe panstwa.

Scenariusz ryzyka zmaterializowat sie: rewizja budzetu

i zwiekszenie potrzeb pozyczkowych panstwa byty wazng
przyczyng stabego wyniku z inwestycji w diugie obligacje
skarbowe.

ING
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Polskie stopy procentowe w 2009 r.
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Portfel dtuzny ING OFE w 2009 .
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Akcje — co mowilismy w 2009 r.

Jak prognozowalismy 2009 r.

Jak byto w 2009 .

Wyceny spétek (P/E) prawdopodobnie wzrosng, jednakze w
wiekszym stopniu na skutek spadku zyskow niz wzrostéw cen.

Wyceny spétek faktycznie wzrosty zaréwno ze wzgledu na
spadek zyskow, ale takze dzieki wzrostowi cen, ktore
dyskontowaty odbicie w gospodarkach.

Rynek bedzie pozostawat pod wptywem dwdch
przeciwstawnych czynnikow — atrakcyjnych wycen i
pogarszajgcych sie wynikéw spotek.

Spadek wynikéw nie przeszkodzit we wzrostach cen,
szczegolnie po silnej przecenie z poczatku roku, ktora
sprowadzita wyceny do bardzo niskich poziomow.

Analiza historycznych krachow gietdowych wskazuje, ze rynek
akcji moze osiggna¢ dno w drugim roku od szczytu notowan.
Z punktu widzenia inwestora dtugoterminowego jest to dobry
czas do zakupdw akcji.

Po przecenie na poczatku roku, rynki akcji rozpoczety bardzo
gwattowne odbicie, ktére trwa do tej pory. Indeks S&P zyskat
w 2009 roku 23,5%, WIG zarobit w tym okresie 47%.

Dobry czas na budowe portfela akcji, gdyz ze wzgledu na
zwiekszone ryzyko wyceny sg niskie, a takze ze wzgledu na
fakt okres recesji pozwala na identyfikacje najlepszych spotek,
ktore przetrwajq kryzys, zwiekszajgc jednoczesnie swoj udziat
rynkowy.

W pierwszej fazie odbicia najwiecej mozna byto zarobi¢ na
spotkach, ktore najbardziej spadty. Niskie wyceny i odsuniecie
perspektyw bankructwa zachecaty do zakupow. Spotki
jakosciowe nie wyrozniaty sie szczegdlnie na tle rynku.

ING
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Udziat akcji w portfelu ING OFE
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Oczekiwania na 2010 r. — makroekonomia
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Oczekiwania na 2010 r. — makroekonomia

« W drugiej potowie 2009 r. gospodarka swiatowa weszta ponownie
na sciezke wzrostu. Ozywienie nie bedzie spektakularne, duzym
problemem pozostanie bezrobocie.

«  Wtadze monetarne i fiskalne bedg systematycznie wycofywac sie z
polityki taniego pienigdza.

Polska gospodarka powinna rozwija¢ sie w 2010 r. w tempie ok.
3,5%.

«  Silg napedowg pozostang srodki unijne. Poprawi¢ powinna sie takze
dostepnosc¢ kredytu. Znaczne obnizki stop procentowych z konca
2008 r. i poczatku 2009 r. bedg nadal pozytywnie wptywac na
gospodarke.

ING
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Oczekiwania na 2010 r. — obligacje

Warszawa, 26 stycznia 2010 r.

UBEZPIECZENIA * EMERYTURY » INWESTYCIE



Roczne stopy procentowe i inflacja:
historia | prognoza rynku
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Globalny problem zadtuzenia
R

Dtug sektora publicznego (% PKB)
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Obligacje — oczekiwania na 2010 r.

Podstawowe stopy bankéw centralnych w USA, strefie Euro i Polsce
zaczng rosngc w Il potowie 2010 r. lub w 2011 r.

- Weczesniej nastgpi stopniowe wycofywanie nadzwyczajnych impulsow
monetarnych, np. zmniejszanie ptynnosci bankow.

«  Wbrew obawom, polski rzad nie bedzie miat powaznych problemow
ze sfinansowaniem potrzeb pozyczkowych, m.in. ze wzgledu na
przeszacowanie potrzeb zapisanych w ustawie budzetowej.

Oczekujemy spadku rentownosci obligacji o terminie wykupu
przekraczajgcym 3 lata.

. Dtugie obligacje bedg prawdopodobnie dobrg inwestycjg niezaleznie
od konstrukcji kuponu (staty, zmienny, indeksowany inflacja).
 Podstawowe zagrozenia dla realizacji powyzszego scenariusza to:
- ryzyko nieodpowiedzialnej polityki rzadu,
- inflacja jako skutek uprzednich dziatan bankéw centralnych,
- globalna awersja do ryzyka, np. w zwigzku z problemem zadtuzenia.

ING
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Oczekiwania na 2010 r. — akcje
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Akcje — oczekiwania na 2010 r.

» Czynniki makroekonomiczne nadal sprzyjajg inwestycjom w akcje —
gospodarka znajduje sie w fazie ozywienia, stopy procentowe
pozostajg na niskich poziomach.

» Wozrosty cen akcji bedg zwigzane z poprawg zyskow spotek.
Wskazniki rynkowe (P/E) powinny spadac.

* Najwiekszg niewiadomg jest tempo wycofywania sie bankow
centralnych i rzgdow z polityki tatwego” pienigdza.

* Oczekujemy wzrostu cen akcji na rynkach globalnych, cho¢ juz nie w
skali obserwowanej w ubiegtym roku.

ING
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Wzrost gospodarczy oznacza wzrost zyskow
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Wyceny akcji w Polsce na tle historycznym
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Wycena akcji w Polsce w relacji do obligacji
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Akcje — oczekiwania na 2010 r.

» Polski rynek akcji nadal bedzie pozostawat pod wptywem sytuacji na
rynkach globalnych.

* Istotne czynniki specyficzne dla naszego rynku to stabilny wzrost
gospodarczy (unikniecie recesiji), relatywnie niedowartosciowana
waluta oraz oczekiwane znaczace oferty publiczne.

* Prywatyzacja jest nie tyko zagrozeniem dla rynku (ze wzgledu na
duzg podaz akcji), ale takze szansg zainteresowania polskim rynkiem
wiekszej rzeszy inwestorow.

* Oczekujemy wzrostu cen polskich akcji w 2010 r. o ok. 15%. Nie
wykluczamy wiekszych korekt spadkowych, zwigzanych z globalnym
sentymentem.

ING
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Cykl na rynkach akgji
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Cykl na rynkach akcji — dane statystyczne
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Cykl na GPW na przyktadzie wybranego banku
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Najwazniejsze bedg fundamenty

* Rynki weszty w faze, w ktorej oczekujemy spadku
mnoznikdw rynkowych (P/E).

» Dlatego wzrost wynikow spotek bedzie kluczowy dla stop
ZWrotu.

« W 2009 r. dobieralismy spotki pod katem mocnych
fundamentow, tzn. takie, ktére powinny dynamicznie
poprawiac wyniki w trakcie ozywienia gospodarczego.

« Liczymy na dobry wynik portfela akcji w 2010 r.

ING

33



Sektory, w ktorych spodziewamy sie dobrych wynikow

« Spotki detaliczne

« umiarkowany wzrost sprzedazy detalicznej
* restrukturyzacja kosztowa w ubiegtym roku
« wzmocnienie PLN (nizsze ceny towardw i czynsze)

« Spotki przemystowe, w tym producenci paliw
« wysoka dzwignia operacyjna na skutek niskiego wykorzystania mocy

* restrukturyzacja kosztowa w ubiegtym roku

* ograniczanie naktadow inwestycyjnych — poprawa przeptywow
pienieznych

* Banki

» podniesienie rentownosci aktywow
» spadek kosztow finansowania
* mniejsze odpisy na ryzyko kredytowe

ING
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Podsumowanie

» Ozywienie gospodarek swiatowych przy utrzymujgcych sie niskich
stopach procentowych sprzyja inwestycjom w akcje.

« Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na ksztattowanie sie kursow akcji
bedzie skala wzrostu zyskow spotek.

* Oczekujemy wzrostu polskiego rynku akcji o ok. 15%.

» Oczekujemy spadku rentownosci obligacji o dtuzszych terminach do
wykupu.

ING
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ING PTE: stanowisko wobec dyskutowanych
Zmian systemowych

Warszawa, 26 stycznia 2010 r.

UBEZPIECZENIA * EMERYTURY » INWESTYCIE



Stanowisko ING wobec dyskutowanych zmian
systemowych

* Obnizenie sktadki odprowadzanej do OFE z 7,3 do 3%

ING PTE jest przeciwne obnizeniu sktadki do OFE, poniewaz oznacza ono:

problemy FUS,
nizsze emerytury w przysztosci,

mniejszy udziat OFE w prywatyzacji, brak realizacji planu prywatyzacji
zaktadanego przez rzad,

zaburzenia Gietdy Papierow Wartosciowych.

ING
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Stanowisko ING wobec dyskutowanych zmian
systemowych

* Mozliwos¢ przenoszenia srodkow z OFE do ZUS oraz
jednorazowej wyptaty

ING PTE jest przeciwne mozliwosci przenoszenia srodkow z OFE do ZUS:

« Dbajac o interes naszych klientow, jestesmy za wprowadzeniem
subfunduszy o zr6znicowanej polityce inwestycyjnej, a nie za
,Zabezpieczaniem wartosci srodkow” poprzez przeniesienie srodkow do
ZUS, przy uzaleznionym od woli politycznej wskazniku waloryzacji.

ING PTE nie popiera mozliwosci jednorazowej wyptaty srodkow z OFE:

« Jednorazowa wyptata nie spetnia celu postawionego przed systemem
Swiadczen spotecznych, ktorym jest gromadzenie srodkow z
przeznaczeniem na emeryture.

« Doswiadczenia réznych krajow pokazujg, ze srodki zostang wydane na
biezgcg konsumpcje, a nie na inwestycje, ktdrych celem jest
zabezpieczenie zycia po zakonczeniu aktywnosci zawodowe.

ING
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Stanowisko ING wobec dyskutowanych zmian
systemowych

Dokonczenie reformy emerytalnej powinno obejmowac:

wprowadzenie multifunduszy,
wprowadzenie benchmarkow zewnetrznych,
zmiany w mozliwosciach inwestycyjnych,

wypracowanie docelowego rozwigzania zwigzanego z wyptatami
emerytur kapitatowych,

rozwigzanie problemu akwizyciji.

ING
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Dzigkujemy za uwage

ING
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