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Wstep

Rok 2006 byt d6smym rokiem funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) izarzadzajacych nimi powszechnych towarzystw
emerytalnych (PTE). Realizujac zatozenia polityki inwestycyjnej zdefiniowane
przepisami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych tj.
maksymalnego stopnia bezpieczenstwa (ograniczony poziom ryzyka) i
rentownosci dokonywanych lokat, OFE zanotowaty w analizowanym okresie
czasu bardzo dobre wyniki inwestycyjne - $rednia stopa zwrotu wyniosta
16,3%. Byt to najlepszy wynik w skali roku, od poczatku funkcjonowania
rynku OFE. W warunkach utrzymujacej sie dobrej koniunktury na krajowym
regulowanym rynku gietdowym, zarzadzajacy funduszami emerytalnymi
uzyskali relatywnie wysokie stopy zwrotu przede wszystkim na czesci
udziatowej portfela inwestycyjnego OFE. W znacznie mniejszym stopniu stopa
zwrotu OFE byta natomiast determinowana wynikami osigganymi na czesci
dtuznej portfeli inwestycyjnych, w warunkach dos$¢ istotnych wahan cen
krajowych papieréw wartosciowych, a zwlaszcza ich silnej przeceny w potowie
roku. W roku 2006 fundusze wykazaty 15,2 mld zt zysku netto, czyli o ponad
47% wiecej niz rok wczeséniej. Oznacza to, ze dynamika wzrostu wyniku
finansowego OFE byta wyzsza niz przyrost aktywow, ktérymi zarzadzaty.

Przyczynity sie do tego wyzsze niz rok wczesniej wyniki inwestycyjne.

Istniejace w polskim systemie prawnym uwarunkowania systemowe (limity
inwestycyjne, $rednia wazona stopa zwrotu) oraz uwarunkowania rynkowe
powodowaty, ze nadal utrzymuje sie stosunkowo mate zrdznicowanie w
zakresie wynikdw osiggnietych przez poszczegélne OFE. Réznica miedzy
funduszem emerytalnym, ktory osiggnat najwyzszg stope zwrotu (OFE
POLSAT: 22,7%), a OFE ktéry uzyskat najnizszg stope zwrotu (OFE Bankowy:
15,2%), wyniosta 7,5 pkt. proc. Jest to nieco wiecej niz rok - dwa lata
wczesniej, ale i tak wyraznie mniej niz w poczatkowym okresie
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych. Nalezy réwnoczesnie
podkresli¢, ze w 2006 roku zagregowany portfel inwestycyjny OFE nie
podlegat radykalnym zmianom. Najwazniejsze pozycje w portfelach funduszy
emerytalnych stanowity instrumenty diuzne (ok. 62% portfela, gtéwnie
obligacje Skarbu Panstwa o statym oprocentowaniu) oraz instrumenty
udziatowe (ok. 34% portfela - przede wszystkim akcje spoétek z indeksu
WIG20).
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Uwarunkowania makroekonomiczne (wzrost gospodarczy, spadek
bezrobocia), skutkujgce zwiekszeniem liczby oséb odprowadzajacych skfadki
oraz wzrostem wynagrodzen oraz uwarunkowania wewnatrzsystemowe,
spowodowaty, ze w 2006 roku OFE otrzymaty ponad 16,3 mld skfadek, co jest
najwyzsza wartoscia w historii. W analizowanym okresie wzrosta (o blisko
6%) liczba rachunkdéw cztonkdw - na koniec 2006 roku OFE prowadzity 12,8
min rachunkoéw, z ktérych ok. 5% to rachunki na ktdre nie wptyneta zadna
sktadka.

Staty naptyw skitadek do OFE w potaczeniu z bardzo dobrymi wynikami
inwestycyjnymi i brakiem wyptat srodkéw na emerytury (OFE nadal znajdujgq
sie w fazie akumulacji kapitatu) znalazty przetozenie w dynamicznym
przyroscie aktywoéw OFE w 2006 roku. W tym okresie aktywa netto OFE
wzrosty o 35%, do poziomu ponad 116,5 mld zt, co potwierdza role i
znaczenie funduszy emerytalnych jako inwestoréw instytucjonalnych na

krajowym rynku kapitatowym.

W niewielkim stopniu dziatalno$¢ statutowa OFE byta natomiast w 2006 roku
determinowana transferami cztonkéw miedzy funduszami (w ostatnich latach
obserwuje sie stabilng sytuacje w tym zakresie - odnotowana w 2006 roku
liczba transferow nie odbiegata od liczby z lat poprzednich) oraz
pozyskiwaniem cztonkéw w wyniku losowania (zgodnie z ustawowymi
zasadami przeprowadzania losowan przez ZUS, w roku 2006 prawo do

uczestniczenia w losowaniu miaty cztery OFE).

Sytuacja na rynku otwartych funduszy emerytalnych w 2006 roku (wysoki
poziom przekazanych skifadek przez ZUS, dobre wyniki inwestycyjne OFE)
znajduje oczywiscie przetozenie na sytuacje finansowa podmiotéw
zarzadzajacych funduszami emerytalnymi  (powszechne towarzystwa
emerytalne). PTE zarobity netto w roku 2006 ponad 604 min zt (ponad 30%
wiecej niz rok wczesniej). Nalezy w szczegdlnosci podkresli¢, iz po raz
pierwszy od momentu rozpoczecia dziatalnosci, wszystkie powszechne
towarzystwa emerytalne miaty dodatni wynik finansowy. Poprawie sytuacji
finansowej PTE towarzyszyt réwnoczesnie wzrost kwoty dywidend
wyptaconych akcjonariuszom za 2006 rok - w przypadku 6 PTE podjete
zostaty przez zgromadzenia akcjonariuszy uchwaty o wypfacie dywidendy z
zysku za rok 2006, w tacznej wysokosci 485,3 min zt (346,8 min zt dywidendy
za 2005 rok dla 5 PTE).
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Wartos¢ jednostki
wzrosta Srednio o
16,3%

Wyniki najwiekszych
OFE poza pierwszg
pigtkg

Efektywnos$c¢ dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W roku 2006 wartos¢ jednostek rozrachunkowych wzrosta $rednio o 16,3%.
Przed rokiem przyrost ten nie przekroczyt 15%. Pod wzgledem stop zwrotu rok
2006 byt najlepszy od poczatku funkcjonowania otwartych funduszy

emerytalnych.

W dalszym ciggu utrzymuje sie stosunkowo niskie zrdéznicowanie wynikéw
inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy. Réznica w rocznej stopie zwrotu
miedzy najlepszym w zestawieniu OFE POLSAT a najstabszym OFE Bankowy
wyniosta ok. 7,5 punktu procentowego. To wiecej niz rok wczesniej, ale nadal
zakres zmiennosci wynikéw inwestycyjnych jest znacznie mniejszy niz w

przypadku innych inwestordw instytucjonalnych.

Tabela 1. Wartosci jednostek rozrachunkowych OFE (zt)

Stopa

2005-12-31 2006-12-31 zwrotu (%)

AIG 21,71 25,15 15,8
Allianz Polska 21,11 24,50 16,1
Bankowy 22,58 26,02 15,2
Commercial Union BPH CU WBK 23,04 26,60 15,5
~DOM” 23,54 27,63 17,4
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 22,59 26,07 15,4
Generali 23,27 27,52 18,3
ING Nationale-Nederlanden Polska 24,62 28,70 16,6
Nordea 23,50 27,09 15,3
Pekao 21,00 25,36 20,8
Pocztylion 21,21 24,87 17,3
POLSAT 24,44 29,99 22,7
PZU , Ztota Jesien” 22,85 26,78 17,2
Skarbiec-Emerytura 21,44 24,87 16,0
Winterthur (obecnie AXA) 22,44 26,01 15,9
Srednia wazona 16,3
Zrédio: KNF

W roku 2006 najlepiej radzity sobie mniejsze fundusze. Zaden z trzech
najwiekszych funduszy nie uzyskat stopy zwrotu, ktéra databy mu miejsce w

pierwszej pigtce.

Na koniec 2006 roku wartosci jednostek rozrachunkowych OFE zawieraty sie w
przedziale od 24,5 zt do blisko 30 zt. Oznacza to, ze w ciqgu swej ponad
siedmioletniej dziatalnosci fundusze osiagnety nominalne stopy zwrotu z
przedziatu 145-200%.
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Przecietnie jednostki
funduszy rosty w
tempie 13-15%

rocznie

Zréznicowanie
wynikow
inwestycyjnych
poszczegolnych

funduszy jest mate

Ustawowe stopy zwrotu

Wedtug przepiséw obowigzujgcych od roku 2004, ustawowe stopy zwrotu
wyliczane sg dwa razy w roku, na podstawie danych z kofica marca i wrzesnia
kazdego roku. Obejmujg okres ostatnich 36 miesiecy. Warto zaznaczy¢, ze
zmienita sie takze metodologia wyliczania $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich funduszy. Udziat jednego funduszu emerytalnego w wyliczaniu tej
wielkosci zostat ograniczony do 15%. Ograniczenie to dotyczyto w praktyce

trzech najwiekszych funduszy emerytalnych.

Srednie stopy zwrotu, wyliczone w roku 2006 wyniosty: w marcu ponad 53% i
we wrzesniu prawie 46%. Oznacza to, ze srednio jednostki funduszy
emerytalnych rosty w tempie 13-15% rocznie. Przy stosunkowo niskim
poziomie inflacji (Srednioroczna inflacja w tym czasie wynosita ok. 2%) wyniki

uzyskane przez OFE nalezy ocenic¢ bardzo dobrze.

Tabela 2. Stopy zwrotu OFE (%)

31-03-2003 W skali 30-09-2003 W skali

OFE 31-03-2006 roku 29-09-2006 roku
AIG 56,9 16,2 47,3 13,8
Allianz Polska 44,2 13,0 39,6 11,8
Bankowy 50,8 14,7 43,8 12,9
Commercial Union BPH CU WBK 52,3 15,1 44,2 13,0
~DOM” 59,4 16,8 49,3 14,3
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 50,3 14,6 42,9 12,6
Generali 56,7 16,2 48,6 14,1
ING Nationale-Nederlanden Polska 54,9 15,7 47,3 13,8
Nordea 48,1 14,0 41,8 12,4
Pekao 53,8 15,4 50,3 14,5
Pocztylion 55,9 15,9 46,5 13,6
POLSAT 60,0 17,0 48,7 14,2
PZU , Ztota Jesien” 53,0 15,2 46,2 13,5
Skarbiec-Emerytura 52,9 15,2 45,8 13,4
Winterthur (obecnie AXA) 53,3 15,3 46,5 13,6
$rednia wazona stopa zwrotu 53,4 45,8
Minimalna stopa zwrotu 26,7 22,9

Zrédto: KNF

Wyniki inwestycyjne poszczegoélnych funduszy emerytalnych cechowato
stosunkowo niskie zréznicowanie. Mimo wysokich $rednich stép zwrotu, réznica
miedzy najlepszym a najgorszym funduszem tylko nieznacznie przekraczata 16

punktow proc. na przestrzeni trzech lat.
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W roku 2006 ZUS
przekazat do funduszy
emerytalnych ponad
16,3 mid zt

Sktadki

W roku 2006 do funduszy emerytalnych trafito tgcznie ponad 16,3 mild zt
skfadek, czyli o ponad 2 mld zt wiecej niz rok wczesniej. Suma ta uwzglednia
takze spfate czesci zalegtosci z lat 1999-2003.

W roku 2006 w skali rynku przyrost wartosci przekazanych sktadek wyniost ok.
16%. Ale przyrost ten roztozyt sie nieréwnomiernie pomiedzy poszczegdlne
OFE. Prawie o 1/3 wzrosta wartos¢ sktadek, jakie ZUS przekazat do Winterthur
OFE, podczas gdy skiadki przekazane do OFE Skarbiec-Emerytura wzrosty
zaledwie o0 3%. Stan taki to skutek aktywnej polityki akwizycyjnej prowadzonej
w Winterthur OFE, ktéra przyczynita sie do dynamicznego wzrostu liczby
cztonkoéw tego funduszu i tym samym do wzrostu wartosci otrzymywanych
przez fundusz sktadek. Z kolei OFE Skarbiec-Emerytura to fundusz, ktory

systematycznie traci klientéw.

Tabela 3. Skladki przekazane do OFE (min zi)

OFE 2005 2006 Zmiana (%)
AIG 1214,6 1 369,6 12,8
Allianz Polska 394,2 432,0 9,6
Bankowy 477,7 543,3 13,7
Commercial Union BPH CU WBK 3694,9 4 130,1 11,8
~DOM” 234,4 281,7 20,2
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 322,8 386,5 19,8
Generali 473,0 573,0 21,2
ING Nationale-Nederlanden Polska 3167,5 3 803,3 20,1
Nordea 541,7 645,6 19,2
Pekao 240,8 275,3 14,3
Pocztylion 311,9 368,5 18,1
POLSAT 161,3 204,2 26,6
PZU , Ztota Jesien” 1 865,7 2 185,5 17,1
Skarbiec-Emerytura 430,3 443,3 3,0
Winterthur (obecnie AXA) 502,2 661,8 31,8
Razem 14 033,0 16 303,9 16,2

Zrédio: ZUS

Zanim skfadki zostang zapisane na rachunkach czionkéw, PTE pobierajq
nalezne sobie optaty. Wedtug wstepnych szacunkédw w roku 2006 taczna suma
takich optat wyniosta ok. 960 min zt. Konta cztonkdw zostaty wiec zasilone
sktadkami w wysokosci ok. 15,3 mld zt, czyli o 2 mld zt wiecej niz w

poprzednim roku.
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116,6 mlid zt wyniosty
aktywa netto
wszystkich OFE na
koniec 2006 roku

W roku 2006 aktywa
netto funduszy
emerytalnych wzrosty
0 30,5 mld zt

Wartos¢ aktywow
netto w najmniejszym
OFE przekroczyta

juz 1 mid zt

Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne dysponowatly na koniec 2006 roku aktywami
netto o wartosci ponad 116,6 mld zt, co oznacza wzrost o prawie 30,5 mid w

ciggu poprzednich 12 miesiecy.

W roku 2006 aktywa funduszy emerytalnych wzrosty srednio o ponad 35%, ale
warto wskaza¢, ze kilka funduszy odnotowato wzrosty aktywow istotnie rézne
od tej $redniej. Podobnie jak przed rokiem, trzy fundusze uzyskaty przyrost
aktywéw przekraczajacy 40%. Do grupy tej nalezaty w roku 2006: Winterthur
OFE (wzrost o ponad potowe), OFE POLSAT (wzrost o 44%) oraz Generali OFE
(wzrost o prawie 43%). Wyniki te, to w gtdwnej mierze skutek dobrych
wynikéw inwestycyjnych, wspartych w niektdrych przypadkach przez aktywna

polityke akwizycyjng, owocujaca ponadprzecietnym przyrostem liczby cztonkéw.

Tabela 4. Aktywa netto OFE (min zi)

OFE 2005-12-31 2006-12-31 Zmiana (%)
AIG 7 301,3 9 701,3 32,9
Allianz Polska 2 200,5 2873,4 30,6
Bankowy 2 749,5 3706,3 34,8
Commercial Union BPH CU WBK 23 459,4 30 955,9 32,0
,DOM” 1342,0 1 809,9 34,9
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 2 010,9 2 682,5 33,4
Generali 2 935,6 4 186,4 42,6
ING Nationale-Nederlanden Polska 19 656,7 27 194,5 38,3
Nordea 3141,2 4 224,5 34,5
Pekao 1351,1 1 853,8 37,2
Pocztylion 1739,9 2 367,44 36,1
POLSAT 751,6 1 084,1 44,2
PZU ,Ztota Jesien” 11 757,9 15987,3 36,0
Skarbiec-Emerytura 2 456,9 3 069,5 24,9
Winterthur (obecnie AXA) 3 230,4 4 881,8 51,1
Suma 86 085,0 116 578,4 35,4

Zrédto: KNF

Warto zaznaczyé, ze nie ma juz OFE z aktywami netto ponizej 1 mlid zi.
Najmniejszy na rynku fundusz (OFE POLSAT) dysponowat na koniec 2006
roku aktywami netto o wartosci nieco ponad 1,08 mid zt. W tym czasie
aktywa netto najwiekszego podmiotu (Commercial Union OFE) osiagnety
wartos¢ blisko 31 mid zt.
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Wyréwnuje sie
wysokos¢ sktadek
przekazanych przez
ZUS i wyniku
finansowego OFE

Dekompozycja przyrostu aktywoéw netto

W roku 2006 aktywa netto OFE wzrosty o 30,5 mlid zt. Na przyrost ten ztozyty
sie skfadki cztonkowskie, ktére do OFE przekazat zZUS. W roku 2006 OFE
otrzymaty z tego tytutu ponad 16,3 mld zt. Tradycyjnie juz przelewy w
kolejnych latach sa coraz wieksze. W roku 2006 ich wzrost spotegowata

dodatkowo sptata czesci zalegtych sktadek z lat 1999-2003.

W roku 2006 fundusze emerytalne odnotowaty takze najwyzszy w historii

nominalny wynik finansowy: 15,2 mld zt.

Istotng pozycja nieuwzgledniang w wynikach finansowych OFE sg opfaty, ktére
pobierajg towarzystwa emerytalne od wptacanych skfadek. W roku 2006 z tego
tytutu do PTE trafito ok. 960 min zt.

Rysunek 1. Dekompozycja przyrostu aktywow netto OFE (mlid zi)

Przyrost aktywow = 30,5

(+) Skfadki i odsetki
ZUSs

(-) Opfata od
sktadki

(+) Wynik

. 15,2
finansowy

85 90 95 100 105 110 115 120

Zrédto: KNF, ZUS

Po uwzglednieniu pobranych przez PTE optat od sktadek, na rachunki
cztonkow OFE trafito ok. 15,3 mld zt. Suma ta prawie doktadnie odpowiada
wypracowanemu przez OFE wynikowi finansowemu. Mozna przypuszczac, ze
w kolejnych latach wynik finansowy bedzie juz na trwate najwazniejszym
czynnikiem decydujacym o przyroscie aktywéw OFE. W poprzednich latach

elementem takim zawsze byty skiadki.
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W roku 2006
struktura portfela OFE

pozostawata stabilna

Portfel inwestycyjny

W roku 2006 struktura portfela inwestycyjnego OFE pozostawata wysoce
stabilna. Zmiany proporcji pomiedzy gtéwnymi kategoriami, czyli instrumentami

diuznymi i udziatowymi, byty niewielkie i znacznie mniejsze niz w poprzednich
latach.

Szczegodlnie stabilnie wygladat udziat instrumentéw diuznych. Zakres zmian w
tym przypadku zamykat sie w przedziale niewiele ponad 2,5 punktow

procentowych, przy s$rednim udziale tej grupy instrumentéw na poziomie ok.
62,1%.

Wzglednie wieksza zmiennos¢ wystepowata w przypadku instrumentow

udziatowych. Zakres zmian siegat 3 punktéow procentowych przy
sredniorocznym zaangazowaniu na poziomie ok. 33,8%.

Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE (%)
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Zrédto: KNF

W roku 2006, patrzac przez pryzmat gtdwnych kategorii inwestycyjnych, nie
nastapity wyrazne zmiany struktury portfela funduszy emerytalnych. OFE
staraty sie wykorzystywac koniunkture na rynku finansowym w Polsce i dzieki
temu ich strategie inwestycyjne zaowocowaty korzystnymi rezultatami
finansowymi. Z tego wzgledu nalezy pozytywnie ocenié polityke inwestycyjng
prowadzong przez wiekszos¢ zarzadzajacych OFE.

URZAD KOMIS]T NADZORU FINANSOWEGO
10



RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

W roku 2006 rosto
relatywne
zaangazowanie OFE w

spotki przemystowe

Akcje w portfelu

Rok 2006 przyniost dalszy wzrost zaangazowania OFE w spotki z branz
przemystowych. Podobne zjawisko byto widoczne w roku 2005. Na poczatku
roku akcje spétek przemystowych stanowity ok. 40% wartosci portfela akcji
znajdujacych sie w posiadaniu OFE. Na koniec roku udziat ten zostat zwiekszony
do ponad 46,5%.

Rysunek 3. Struktura portfela akcyjnego OFE (%)
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Zrédto: KNF

Portfel, ktérym zarzadzajg OFE jest juz na tyle duzy, ze praktycznie nie ma
mozliwosci dokonania w nim radykalnych zmian w krétkim czasie. Nawet
cze$c akcyjna, w ktérej zmiany sg wieksze niz w czesci dtuznej, nie podlega

juz takiej fluktuacji jak w latach wczesniejszych.

Fundusze emerytalne aktywnie przyczyniajg sie do rozwoju GPW. Czesto
stanowig istotng czes$¢ inwestoréw nabywajacych akcje na rynku pierwotnym,
a wiec wplywajg na powodzenie wielu emisji. W roku 2006 na warszawskiej
gietdzie zadebiutowato 38 spotek. Akcje istotnej czesci nowych spotek znalazty

sie takze w portfelach otwartych funduszy emerytalnych.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

Na koniec grudnia
2006 roku OFE
prowadzity ponad

12,8 min rachunkéw

Najszybciej rosta
liczba rachunkdw w
Winterthur OFE i OFE
~DOM”

Rachunki czionkéw

Liczba rachunkdéw prowadzonych przez otwarte fundusze emerytalne na koniec
grudnia 2006 byta wyzsza niz na koniec roku 2005 o prawie 700 tys. i

przekroczyta poziom 12,8 min.

W skali rynku przetozyto sie to na wzrost o ponad 5,7%. Trzeba przypomnie¢,
ze w roku 2005 spadfa liczba rachunkéw prowadzonych przez OFE, co

wynikneto z dziatan porzadkujacych system ewidencji cztonkéw OFE.

Tabela 5. Rachunki prowadzone przez OFE

OFE 31 grudnia 31 grudnia Zmiana

2005 2006 (%)
AIG 992 601 1 048 230 5,6
Allianz Polska 303 720 318 675 4,9
Bankowy 455 941 466 498 2,3
Commercial Union BPH CU WBK 2 592 780 2 650 552 2,2
~DOM” 265914 306 179 15,1
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 421 376 416 947 -1,1
Generali 442 787 505 171 14,1
ING Nationale-Nederlanden Polska 2 240 824 2 444 424 9,1
Nordea 679 362 740 443 9,0
Pekao 254 700 260 031 2,1
Pocztylion 400 299 411 370 2,8
POLSAT 237 626 268 723 13,1
PZU ,Ztota Jesien” 1 865 159 1938817 3,9
Skarbiec-Emerytura 466 167 450 309 -3,4
Winterthur (obecnie AXA) 520 046 599 891 15,4
Razem 12 139 302 12 826 260 5,7

Zrédto: KNF

Wiekszos¢ funduszy emerytalnych odnotowata wzrost liczby rachunkdw.
Najwieksze wzrosty wystapity w Winterthur OFE i OFE ,,DOM”, gdzie przyrosty
w roku 2006 przekroczyty 15%. Dwucyfrowg stope przyrostu liczby
rachunkdéw uzyskaty jeszcze Generali OFE i OFE POLSAT.

Dwa fundusze zanotowaty w roku 2006 spadek liczby rachunkéw. W OFE Ergo
Hestia ubyto 1,1% rachunkdéw, ale najstabszy wynik zanotowano w OFE

Skarbiec-Emerytura, gdzie liczba rachunkdéw obnizyta sie o 3,4%.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

W grudniu 2006 roku
OFE miaty ponad

12,3 min cztonkéw

Liczba cztonkow

Oprocz rejestrow rachunkéw, ktorymi dysponujg otwarte fundusze emerytalne,
ZUS prowadzi niezaleznie ewidencje czionkéw. Zgodnie z danymi ZUS, na
koniec grudnia 2006 do OFE nalezato facznie ponad 12,3 min cztonkéw. W

poréwnaniu z koncem roku 2005 oznacza to wzrost o prawie 635 tys.

W ujeciu wzglednym przyrost liczby cztonkéw w roku 2006 wynidst 5,4%, ale
podobnie jak w latach poprzednich obserwowano znaczne zrdznicowanie

pomiedzy poszczegoélnymi funduszami.

Tabela 6. Liczba czionkéw OFE

OFE 31 grudnia 31 grudnia Zmiana
2005 2006 (%)

AIG 976 267 1029 101 5,4
Allianz Polska 292 563 306 883 4,9
Bankowy 433 185 441 514 1,9
Commercial Union BPH CU WBK 2 562 948 2 610 638 1,9
~DOM” 241 498 281 301 16,5
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 372 226 370 943 -0,3
Generali 415 408 473 560 14,0
ING Nationale-Nederlanden Polska 2 210 455 2 401 091 8,6
Nordea 631 333 688 580 9,1
Pekao 241 649 245 189 1,5
Pocztylion 357 261 362 777 1,5
POLSAT 235 002 267 564 13,9
PZU ,Ztota Jesien” 1824 403 1894 778 3,9
Skarbiec-Emerytura 461 802 443 630 -3,9
Winterthur (obecnie AXA) 464 737 535 778 15,3
Razem 11 720 737 12 353 327 5,4

Zrédto: ZUS

Na tle rynku wyraznie odznacza sie grupa czterech OFE, ktére notujg
znaczace przyrosty liczby cztonkow. Kilkunastoprocentowe przyrosty wystgpity
w OFE ,,DOM”, Winterthur OFE, Generali OFE i OFE POLSAT. Przyrost cztonkéw
w OFE wynika najczesciej z aktywnej polityki akwizycyjnej. Dobrze jesli jest
to wsparte dobrymi wynikami inwestycyjnymi. Dla niektérych OFE istotny jest
takze udziat w losowaniach cztonkéw, ktoérzy nie wybrali samodzielnie
funduszu. W tym trybie cztonkami czterech OFE zostato w roku 2006 ponad
160 tys. osdb.

Do grona funduszy, w ktérych w roku 2006 ubyto cztonkdéw nalezy zaliczy¢:
OFE Ergo Hestia (spadek o 0,3%) oraz OFE Skarbiec-Emerytura (spadek o
3,9%).
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

W roku 2006 prawie
330 tys. cztonkdéw
zmienito fundusz

emerytalny

Transfery

W roku 2006 liczba transferow cztonkéw miedzy poszczegdélnymi funduszami
uksztattowata sie na poziomie zblizonym do zesziorocznego, przekraczajac 329

tys. osob. Liczba transferdéw jest stabilna od kilku lat.

W roku 2006 w drodze transferéow najwiecej cztonkow pozyskat Winterthur OFE
(ponad 68 tys.). Warto zauwazy¢, ze fundusz ten nie stracit wielu klientéw na
rzecz innych funduszy (nieco ponad 16 tys.), a wiec z wynikiem transferéw
netto na poziomie ponad 52 tys. cztonkéw zdecydowanie przoduje w fgcznym
zestawieniu beneficjentdw transferow z roku 2006. Trzeba podkresli¢, ze
Winterthur OFE swoja aktywno$¢ w zakresie przejmowania cztonkéw innych

funduszy, wykazywat juz w latach poprzednich.

Tabela 7. Zmiany cztonkostwa

Przystepujacy Opuszczajacy

OFE do funduszu fundusz Saldo
AIG 20 835 33 429 -12 594
Allianz Polska 7 803 14 289 -6 486
Bankowy 14 799 13 959 840
Commercial Union BPH CU WBK 29 642 55 237 -25 595
~DOM” 2 580 7 530 -4 950
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 13 742 21 579 -7 837
Generali 22 345 10 878 11 467
ING Nationale-Nederlanden Polska 56 336 26 063 30 273
Nordea 37 139 34 898 2241
Pekao 2 668 8 310 -5 642
Pocztylion 5890 13 558 -7 668
POLSAT 255 8 130 -7 875
PZU ,Ztota Jesien” 37 993 34 876 3117
Skarbiec-Emerytura 8 860 30 184 -21 324
Winterthur (obecnie AXA) 68 210 16 177 52 033
Razem 329 097 329 097 0

Zrédito: ZUS, KDPW

W ujeciu nominalnym, podobnie jak przed rokiem najwiecej cztonkéw ubyto z
Commercial Union OFE. Takze skala utraty cztonkéw przez OFE CU byta
podobna do tej z lat poprzednich i uksztattowata sie na poziomie ponad 25
tys. W przypadku OFE Skarbiec-Emerytura ujemne saldo transferow jest
niewiele nizsze (ponad 21 tys.), ale fundusz ten ma znacznie mniej cztonkow,

a wiec wzgledna odczuwalnos¢ tej sytuacji jest dla niego znacznie wieksza.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

Umowa z OFE
powinna zosta¢
zawarta w ciggu 7 dni
od wystapienia
obowigzku
ubezpieczenia

emerytalnego

W 2006 roku w
wyniku losowania
cztonkami OFE zostato
160 tys. 0s6b

Losowania

ZUS przydziela nowych cztonkéw do otwartych funduszy emerytalnych sposrod
0s0b, ktdre nie przystapity do zadnego funduszu, mimo obowigzku zawarcia
umowy z wybranym funduszem w ciqgu siedmiu dni od daty powstania

obowigzku ubezpieczenia emerytalnego.

Wedtug obecnie obowigzujacych przepiséw w losowaniu biorg udziat tylko te
fundusze, ktore w dwodch ostatnich okresach rozliczeniowych uzyskaty stopy
zwrotu wyzsze niz odpowiednie S$rednie wazone stopy zwrotu wszystkich
funduszy, a ich aktywa nie przekraczajg 10% sumy aktywéw wszystkich
funduszy. Udziaty w puli oséb losowanych sg réwne dla wszystkich funduszy
spetniajacych te warunki. ZUS przeprowadza losowania w ostatnim dniu

roboczym stycznia i lipca kazdego roku.

Tabela 8. Osoby uzyskujace cztonkostwo w wyniku losowania

Liczba cztonkow Liczba cztonkow
OFE OFE z losowania OFE z losowania
31-01-2006 31-07-2006

AIG 16 852 23187
Allianz Polska - -
Bankowy - -
Commercial Union BPH CU WBK - -
~DOM” 16 852 23185
Ergo Hestia (obecnie AEGON) - -
Generali 16 852 23 185
ING Nationale-Nederlanden Polska - -
Nordea - -
Pekao - -
Pocztylion - -
POLSAT 16 854 23185
PZU ,Ztota Jesien” - -
Skarbiec-Emerytura - -
Winterthur (obecnie AXA) - -
Razem 67 410 92 742

Zrédto: ZUS

W dwéch losowaniach, jakie przeprowadzono w roku 2006 czionkostwo w
otwartych funduszach emerytalnych uzyskato ponad 160 tys. osob. To o
ponad 1/4 wiecej niz rok wczesniej. W losowaniach styczniowych i lipcowych

uczestniczyty po cztery OFE.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

W roku 2006
fundusze emerytalne

wypracowaty zysk

netto w wysokosci ok.

15,2 mid z+

Wyniki finansowe OFE

taczny wynik finansowy netto otwartych funduszy emerytalnych w roku 2006
osiggnat rekordowy poziom 15,2 mld zt. Oznacza to wzrost o 47% w
poréwnaniu z rokiem 2005, ale nalezy pamietaé, ze zarzadzajacy osiggneli taki

wynik przy wiekszych aktywach.

Ponad 2-krotnie wzrdst wynik finansowy OFE Pekao i OFE POLSAT. Najwolniej
rosty zyski netto w Commercial Union OFE, OFE AIG i OFE Skarbiec-Emerytura.

Tabela 9. Wyniki finansowe OFE (mlIn zi)

Zmiana

OFE 2005 2006 (%)
AIG 935,9 1 249,5 33,5
Allianz Polska 206,0 374,1 80,8
Bankowy 277,5 456,7 64,6
Commercial Union BPH CU WBK 2932,1 3 893,0 32,8
~DOM” 158,4 249,2 57,3
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 207,9 335,1 61,1
Generali 348,0 585,8 68,3
ING Nationale-Nederlanden Polska 2 543,0 3 566,5 40,2
Nordea 339,0 522,9 54,2
Pekao 138,0 298,8 116,5
Pocztylion 210,2 322,0 53,2
POLSAT 87,7 186,3 112,4
PZU ,Ztota Jesien” 1312,3 2 183,6 66,4
Skarbiec-Emerytura 301,4 405,6 34,6
Winterthur (obecnie AXA) 337,1 596,8 77,1
Razem 10 334,7 15 225,9 47,3

Zrédto: KNF

W roku 2006, podobnie jak w poprzednich latach, wszystkie OFE wypracowaty
dodatnie wyniki finansowe. Do grona otwartych funduszy emerytalnych z
zyskiem przekraczajacym 1 mid zt dotaczyt OFE AIG i dzieki temu w roku
2006 w tej grupie znalazty sie cztery najwieksze na rynku fundusze pod
wzgledem wartosci aktywéw netto i liczby cztonkoéw.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

Kapitaty witasne PTE

Na koniec grudnia Wartos¢ kapitatéw wiasnych powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec

2006 roku kapitaty grudnia 2006 przekroczyta poziom 2,2 mlid zt i wzrosta o ponad 15% w

wtasne PTE , . . - .
porownaniu do analogicznego momentu roku poprzedniego. Kapitaty witasne
przekraczaty

2,2 mid zt PTE rosng, w duzej czesci, za sprawg ich dodatnich wynikéw finansowych.

Tabela 10. Kapitaty wiasne PTE (mln zi)

PTE 31grudnia  31grudnia  Zmiana (%)
AIG 230,5 251,2 9,0
Allianz Polska 58,1 65,9 13,4
Bankowy 73,1 92,9 27,1
Commercial Union BPH CU WBK 299,0 332,8 11,3
~DOM” 18,7 26,3 40,6
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 69,9 86,3 23,5
Generali 111,8 165,7 48,2
ING Nationale-Nederlanden Polska 397,1 471,9 18,8
Nordea 19,5 24,6 26,2
Pekao Pioneer 36,3 46,6 28,3
Pocztylion-Arka 36,7 39,9 8,7
POLSAT 25,2 37,2 47,7
PZU 271,5 287,6 5,9
Skarbiec-Emerytura 122,1 137,2 12,4
Winterthur (obecnie AXA) 158,4 158,5 0,0
Razem 1928,1 2 224,6 15,4

Zrédto: KNF

Najwieksze kapitaty Podobnie jak w poprzednich latach, kapitatem wtasnym o najwyzszej wartosci

wiasne posiada dysponowato ING Nationale-Nederlanden PTE (prawie 472 min zt). Kapitaly
ING Nationale-

trzech innych towarzystw utrzymywane byly na poziomie przekraczajgcym
Nederlanden PTE S.A. y Y ymy yty P p jacy

250 min zt.

Najnizszy poziom kapitatu wiasnego wystepuje w PTE Nordea oraz PTE
~DOM”. W bilansach tych towarzystw wykazano warto$¢ kapitatu wtasnego w

wysokosci ponizej 30 min zt.

Najwyzsze tempo przyrostu kapitatu wtasnego odnotowano w Generali PTE i
PTE POLSAT, gdzie wartos¢ tej pozycji bilansowej wzrosta w ciggu 12 miesiecy

blisko o potowe.

URZAD KOMIS]T NADZORU FINANSOWEGO
17



RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

Rok 2006 przynidst
PTE ponad 604 min zt

zysku

Wyniki finansowe PTE

Na koniec grudnia 2006 roku suma wynikédw finansowych wszystkich
towarzystw osiggneta poziom 604,5 min zi. W roku 2005 towarzystwa
emerytalne zarobity niespetna 461 min zt. Oznacza to wzrost o ponad 30%. W
roku 2006 po raz pierwszy wszystkie PTE wykazaty dodatni wynik finansowy. W
zasadniczej mierze poziom tej pozycji bilansowej jest determinowany rosnacymi
dynamicznie aktywami funduszy emerytalnych zarzadzanych przez PTE, co
znajduje odzwierciedlenie we wzroscie przychoddéw operacyjnych towarzystw
emerytalnych, szczegodlnie z tytutu optaty od sktadki oraz optaty za zarzadzanie
przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnego poziomu kosztéw operacyjnych PTE
w 2006 roku.

Wyraznie widaé, ze towarzystwa =zarzadzajace najwiekszymi OFE czerpig
korzysci wynikajgce ze skali prowadzonej dziatalnosci. Na PTE, ktore posiadajg
cztery najwieksze fundusze przypada prawie 80% zysku netto wypracowanego
przez wszystkie towarzystwa, podczas gdy aktywa ich OFE stanowig mniej niz

3/4 rynku funduszy.

Tabela 11. Wyniki finansowe PTE (miln zi)

PTE 2005 2006
AIG 54,6 47,5
Allianz Polska 7,8 7,8
Bankowy 18,5 19,6
Commercial Union BPH CU WBK 131,3 154,5
~DOM” 1,2 7,6
Ergo Hestia (obecnie AEGON) 7,0 16,4
Generali 10,1 13,3
ING Nationale-Nederlanden Polska 136,8 198,8
Nordea -0,5 51
Pekao Pioneer 8,1 10,3
Pocztylion-Arka 10,4 12,6
POLSAT 8,2 12,0
PzU 66,7 83,9
Skarbiec-Emerytura 8,6 15,1
Winterthur (obecnie AXA) -7,9 0,1
Razem 460,8 604,5

Zrédto: KNF

Konsekwencjg polepszajacych sie wynikéw finansowych PTE jest znaczacy
wzrost kwoty dywidendy wyptaconej akcjonariuszom tych podmiotéw. Za
2006 rok taczna kwota uchwalonej przez WZA dywidendy wyniosta
485,3 min zt, co oznacza wzrost w skali roku o blisko 40% (rok wczesniej z

zysku za lata ubiegte, wyptacono dywidendy w taqcznej kwocie 346,8 min zi).
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2006

Najwieksze przychody
PTE pochodzg z opftat
od skfadek i opfat za

zarzgdzanie

Decyzje o podziale zysku i wyptacie dywidendy akcjonariuszom podjeto

6 towarzystw emerytalnych (rok wczesniej — 5 podmiotdéw).

Po stronie przychodowej najwazniejszymi pozycjami w rachunku zyskéw i
strat PTE sgq przychody z tytulu optaty od sktadki (w roku 2006 byto to ok.
60% przychodéw) oraz przychody z tytutu optaty za zarzadzanie (w roku
2006 byto to ok. 30% przychodéw). Warto podkreslic, ze znaczenie
przychoddw z tytutu optaty za zarzadzanie systematycznie wzrasta z kazdym

rokiem.

Po stronie kosztow najwiekszg pozycjg sg koszty systemowe (45% kosztow w
roku 2006), w dalszej kolejnosci sq koszty akwizycji (30% w roku 2006) oraz
koszty ogdlne zarzadzania PTE (19% w roku 2006).
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