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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2008

Najwazniejsze informacje

Rynek w liczbach

>

>

13,8 min - liczba cztonkdw otwartych funduszy emerytalnych (OFE),

20,9 mld zt - wartos$¢ sktadek przekazanych przez Zaktad Ubezpieczen

Spotecznych (ZUS), 17,7% wiecej niz przed rokiem,

138,3 mld zt - wartos¢ aktywow netto OFE, 1,3% mniej niz rok
wczesniej,

-21,1 mld zt - wynik finansowy OFE, najstabszy w historii,

-14,3% - $rednia zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej.

Zmiany na rynku

>

Nastgpita finalizacja zawartej jeszcze w 2007 roku umowy dotyczacej
potgczenia AEGON PTE S.A. i PTE Skarbiec-Emerytura S.A. Z koncem
I potrocza 2008 roku zlikwidowane zostato PTE Skarbiec-Emerytura S.A.,
natomiast aktywa OFE Skarbiec-Emerytura zostaly przejete przez
AEGON OFE 7 listopada 2008 roku.

OFE DOM i PTE DOM S.A. zmienity nazwe na OFE WARTA
i PTE WARTA S.A.

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE oraz ING Nationale-Nederlanden
PTE S.A. zmienity nazwe na ING OFE oraz ING PTE S.A.

Otoczenie rynkowe

>

Rok 2008 przyniost nasilenie dekoniunktury na $wiatowych rynkach
finansowych, a w tym takze w Polsce. Dynamiczne spadki kursow na
rynku akcji, ktore zaczety sie jeszcze w roku 2007, znalazty swoje

odzwierciedlenie w stabych wynikach funduszy emerytalnych.
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Wartosci jednostek
spadty srednio
014,3%

Wyniki dwdch
najwiekszych OFE
ponizej sredniej

Efektywnos$c¢ dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W roku 2008 wartosci jednostek rozrachunkowych spadty $rednio o 14,3%. Rok
wczesniej wartosci jednostek OFE wzrosty srednio o 6,2%, dwa lata wczesniej
0 16%. Tak wyrazne obnizenie wynikdw inwestycyjnych funduszy emerytalnych
w roku 2008 to skutek kryzysu na rynkach finansowych, ktory zaczat sie juz

w roku 2007, a w kolejnym roku przybrat na sile.

Rdznica w rocznej stopie zwrotu miedzy najlepszym w zestawieniu OFE Allianz
Polska a najstabszym OFE Polsat wyniosta blisko 6 punktéw proc. Rok wczesniej

stopy zwrotu funduszy zawieraty sie w przedziale o rozpietosci 4,9 punktu proc.

Tabela 1. Wartosci jednostek rozrachunkowych OFE (zt)

Stopa
OFE 2007-12-31 2008-12-31 zwrotu (%)

AEGON 27,62 23,96 -13,3
AIG 26,94 23,24 -13,7
Allianz Polska 26,12 23,00 -11,9
AXA 27,66 24,19 -12,5
Bankowy 26,94 23,26 -13,7
Commercial Union BPH CU WBK 28,50 24,15 -15,3
Generali 29,12 25,25 -13,3
ING 30,19 25,80 -14,5
Nordea 28,58 24,88 -12,9
Pekao 27,15 23,22 -14,5
Pocztylion 26,01 22,74 -12,6
Polsat 30,65 25,17 -17,9
PZU ,Ztota Jesien” 28,63 24,58 -14,1
Skarbiec-Emerytura 26,60 - -
WARTA 28,76 24,67 -14,2
Srednia wazona -14,3

Zrédto: OFE

Drugi rok z rzedu najgorszy wynik inwestycyjny uzyskat OFE Polsat. Wyniki
pozostatych funduszy réznig sie od siebie stosunkowo niewiele. Wyniki powyzej
éredniej uzyskato 10 funduszy. Na koniec 2008 roku wartosci jednostek
rozrachunkowych OFE zawieraty sie w przedziale od 22,74 do 25,80 zt. Oznacza
to, ze w cigqgu swej ponad dziewiecioletniej dziatalnosci fundusze osiggnety

nominalne stopy zwrotu z przedziatu 127-158%.
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Trzyletnie Srednie
wazone stopy zwrotu
OFE wyliczane w roku
2008 wyniosty 31,5%
oraz 12,6%

Wyniki inwestycyjne
OFE sq mniej
zréznicowane niz
funduszy
inwestycyjnych

stabilnego wzrostu

Ustawowe stopy zwrotu

W roku 2008 podobnie jak w poprzednich latach KNF dwukrotnie wyliczata
ustawowe stopy zwrotu na podstawie danych z konca marca i wrzesnia,

obejmujacych okres poprzedzajacych 36 miesiecy.

Srednie ustawowe stopy zwrotu, wyliczone w roku 2008 wyniosty: w marcu
prawie 31,5% i we wrzesniu ponad 12,5%. Wszystkie OFE osiggnety wyniki
lepsze niz minimalna wymagana stopa zwrotu, a wiec w zadnym z nich nie

wystgpit niedobor.

Tabela 2. Stopy zwrotu OFE (%)

2005-03-31 W skali 2005-09-30 W skali

OFE 2008-03-31 roku 2008-09-30 roku
AEGON 28,830 8,8 11,563 3,7
AIG 34,197 10,3 13,925 4,4
Allianz Polska 29,257 8,9 13,671 4,4
AXA 30,671 9,3 13,649 4,4
Bankowy 25,917 8,0 8,196 2,7
Commercial Union BPH CU WBK 31,068 9,4 11,579 3,7
Generali 33,638 10,1 16,637 5,3
ING 31,267 9,5 10,710 3,4
Nordea 29,084 8,9 11,316 3,6
Pekao 35,242 10,6 17,944 5,7
Pocztylion 32,541 9,8 14,114 4,5
Polsat 34,280 10,3 16,766 5,3
PZU ,Ztota Jesien” 31,864 9,7 12,153 3,9
Skarbiec-Emerytura 32,844 9,9 15,074 4,8
WARTA 29,882 9,1 10,796 3,5
Srednia wazona stopa zwrotu 31,481 9,6 12,576 4,0
Minimalna stopa zwrotu 15,741 6,288

Zrédto: KNF

W poréwnaniu do podobnych instytucji (np. funduszy inwestycyjnych stabilnego

wzrostu) wyniki inwestycyjne poszczegdlnych funduszy emerytalnych

cechowato stosunkowo niskie zréznicowanie. Rdznica miedzy najlepszym

a najgorszym funduszem nieznacznie przekraczata 10 punktéw proc.

na przestrzeni trzech lat.

W wyliczeniach trzyletnich stép zwrotu wida¢ coraz wyrazniej negatywne skutki
wydarzen na rynkach finansowych, ktére rozpoczety sie w roku 2007. Uzyskane
wyniki historii

inwestycyjne s najstabsze w dotychczasowej otwartych

funduszy emerytalnych w Polsce.
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W roku 2008 ZUS
przekazat do OFE
sktadki o wartosci
20,9 mid zt

Sktadki

W roku 2008 do otwartych funduszy emerytalnych trafito fqcznie 20,9 mid zt

skfadek, czyli o 3,1 mld zt wiecej niz rok wczesniej.

W roku 2008 w skali rynku przyrost wartosci przekazanych sktadek wynidst
17,7%. Zwiekszony przyrost wartosci skfadek jest skutkiem rosnacych
wynagrodzen oraz zwiekszajacej sie liczby oséb odprowadzajacych sktadki
na ubezpieczenie emerytalne. Przyrost ten roztozyt sie nieréwnomiernie
pomiedzy poszczegdlne OFE. O 30,2% wzrosta wartos¢ sktadek, jakie ZUS
przekazat do OFE Polsat. Wysokie, na tle rynku, wzrosty wartosci sktadek

odnotowano takze w Generali OFE oraz Pekao OFE.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze najwieksze wzgledne przyrosty wartosci
sktadek odnotowano w tych funduszach, ktére biorg udziat w losowaniach

cztonkdw.

Tabela 3. Skladki przekazane do OFE (min zi)

OFE 2007 2008 Zmiana (%)
AEGON 383,6 473,0 23,3
AIG 1454,9 1675,0 15,1
Allianz Polska 426,8 526,0 23,2
AXA 790,0 973,2 23,2
Bankowy 556,4 629,0 13,1
Commercial Union BPH CU WBK 4 457,5 5116,5 14,8
Generali 637,8 826,1 29,5
ING 4 319,7 5197,7 20,3
Nordea 685,5 783,3 14,3
Pekao 305,2 393,2 28,8
Pocztylion 403,1 476,8 18,3
Polsat 226,7 295,3 30,2
PZU ,Ztota Jesien” 2 355,6 2 769,5 17,6
Skarbiec-Emerytura 435,9 417,6* -4,2%
WARTA 304,4 337,3 10,8
Razem 17 743,2 20 889,4 17,7
Zrédto: ZUS *wg danych do 6 listopada 2008 roku

Zanim skfadki zostang zapisane na rachunkach czionkéw, PTE pobierajq
nalezne sobie optaty. W roku 2008 taczna suma takich opfat wyniosta
1,26 mid zt. Konta cztonkdw zostaty wiec zasilone sktadkami w wysokosci
19,6 mid zt.
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Na koniec 2008 roku
OFE miaty

138,3 mid zt aktywow
netto

Wartos¢ aktywow
netto w najmniejszym
OFE wyniosta ponad
1,2 mid zt

Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne dysponowatly na koniec 2008 roku aktywami

netto o wartosci ponad 138 mid zt, co oznacza spadek o blisko 1,8 mid zt

(prawie 1,3%) w ciqgu poprzednich 12 miesiecy.

Skala zmian byla mniej zréznicowana niz w latach poprzednich. Najwiekszy
przyrost aktywéw netto (ponad 100%) zanotowano w AEGON OFE, ale byto to

skutkiem przejecia, w listopadzie 2008 roku, aktywoéw OFE Skarbiec-Emerytura.

Przyrost aktywdéw netto odnotowato 6 funduszy, a w przypadku 8 funduszy

aktywa netto spadty w ciggu 12 miesiecy.

Tabela 4. Aktywa netto OFE (min zi)

OFE 2007-12-31 2008-12-31 Zmiana (%)
AEGON 2 945,3 5 897,3 100,2
AIG 11 467,6 11 116,8 -3,1
Allianz Polska 3 458,5 3 644,8 5,4
AXA 6 194,1 6 557,6 5,9
Bankowy 4 274,6 4 030,4 -5,7
Commercial Union BPH CU WBK 37 324,0 36 116,9 -3,2
Generali 5 264,5 5476,0 4,0
ING 32 870,2 33 058,4 0,6
Nordea 4 950,6 5122,8 3,5
Pekao 2 245,2 2 218,3 -1,2
Pocztylion 2 826,1 2777,5 -1,7
Polsat 1276,2 1243,6 -2,6
PZU ,Ztota Jesien” 19 301,4 18 952,3 -1,8
Skarbiec-Emerytura 3547,5 - -
WARTA 2 085,2 2 048,5 -1,8
Suma 140 030,9 138 261,4 -1,3

Zrédto: OFE

Na koniec 2008 roku najmniejszy fundusz (OFE Polsat) dysponowat aktywami
netto na poziomie ponad 1,2 mld z, gdy w tym czasie najwiekszy podmiot

(Commercial Union OFE BPH CU WBK) wykazywat aktywa netto o wartosci

29-krotnie wiekszej.
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W roku 2008 aktywa
netto OFE spaty
01,8 mld zt

Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto

W roku 2008 aktywa netto OFE spadlty o 1,8 mild zt. Spadek ten nastgpit
pomimo rekordowo wysokich sktadek przekazanych w tym okresie przez ZUS.
Przyczyna obnizenia sie wartosci aktywow netto otwartych funduszy
emerytalnych tkwi w wysokich stratach poniesionych przez fundusze
w roku 2008.

W roku 2008 z tytutu sktadek OFE otrzymaty 20,9 mld zt. Tradycyjnie juz kwoty

sktadek w kolejnych latach sg coraz wigksze.

W roku 2008 fundusze emerytalne odnotowaty po raz pierwszy w swej historii

ujemny wynik finansowy netto na poziomie 21,1 mid zt.

Istotng pozycjg nieuwzgledniang w wynikach finansowych OFE sg optaty, ktore
pobierajg towarzystwa emerytalne od wptacanych skfadek. W roku 2008 z tego
tytutu do PTE trafito 1,3 mld zt.

Rysunek 1. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto OFE (mld zt)

WAN na poczatek
2008 roku

Sktadki (ZUS)

Optata od sktadki -1 3|
(PTE) '
Wynik finansowy -
e
Inne B O’3|

WAN na koniec 2008
roku
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Zrédto: OFE, ZUS, obliczenia wtasne

Po uwzglednieniu pobranych przez PTE optat od sktadek, na rachunki
cztonkéw OFE trafito 19,6 mid zt. Byt to jedyny skitadnik przeptywdéw na
rachunkach OFE, ktéry podnosit wartos¢ aktywow funduszy. Naptyw skfadek
nie zréwnowazyt jednak skutkdow pogarszajgcej sie sytuacji na rynku
finansowym, ktora zdecydowanie negatywnie wptyneta na efektywnosé
inwestycyjng OFE. Rok 2008 byt zdecydowanie najgorszy pod wzgledem
inwestycyjnym w dotychczasowej historii kapitatowego systemu emerytalnego

w Polsce.
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W roku 2008
struktura portfela OFE
zmieniata sie

dynamicznie

Portfel inwestycyjny

W roku 2008 struktura portfela inwestycyjnego OFE podlegata dos$¢ wyraznym
zmianom: wraz z postepujacymi spadkami na rynku instrumentéw udziatowych,
OFE systematycznie zwiekszaly swoje zaangazowanie na rynku instrumentow
diuznych. W konsekwencji w ciggu 12 miesiecy udziat akcji w portfelach OFE
spadt z ponad 35% do niespetna 22%, poréwnywalne poziomy zaangazowania
na rynku udziatowym wystepowaty w portfelach funduszy tylko na poczatku ich
funkcjonowania, kiedy rozpoczynano prowadzenie aktywnosci inwestycyjnej
i rozpoczynano wdrazanie cato$ciowych strategii.

Strategie redukcji zaangazowania w instrumenty udziatlowe stosowaty zgodnie
niemal wszystkie otwarte fundusze emerytalne. Tylko OFE Polsat praktycznie
w catym roku utrzymywat swoje zaangazowanie w tej klasie aktywéw na bardzo
wysokim poziomie, przekraczajacym 35% wartoséci portfela. Taka strategia

w roku 2008 przyniosta funduszowi najnizszg stope zwrotu na rynku.

Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE (%)
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Zrédio: OFE

Nalezy zauwazyé, ze pod koniec 2008 roku rozpoczat sie cykl obnizek
podstawowych stéop procentowych NBP,

w instrumenty o stalym oprocentowaniu,

co podniosto wycene lokat

znajdujacych sie w portfelach
funduszy.
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Rachunki czionkéw

Na koniec grudnia Liczba rachunkéw prowadzonych przez otwarte fundusze emerytalne na koniec
2008 roku OFE grudnia 2008 roku byla wyzsza niz na koniec 2007 roku o 721 tys.
prowadzity ponad

i i przekroczyta poziom 14,3 min. W skali rynku przetozyto sie to na wzrost
14,3 min rachunkow

liczby rachunkéw o 5,3%.

Tabela 5. Rachunki prowadzone przez OFE

OFE 2007-12-31 2008-12-31 Zmiana

(%)
AEGON 363 224 799 132 120,0
AIG 1 094 418 1141577 4,3
Allianz Polska 342 485 374 683 9,4
AXA 687 261 684 022 -0,5
Bankowy 473 883 467 596 -1,3
Commercial Union BPH CU WBK 2778 511 2 931 204 5,5
Generali 573 234 649 857 13,4
ING 2 647 994 2 869 598 8,4
Nordea 777 553 830 836 6,9
Pekao 305 681 351 701 15,1
Pocztylion 486 748 509 929 4,8
Polsat 302 925 330 604 9,1
PZU , Ztota Jesien” 2 011 147 2 082 205 3,5
Skarbiec-Emerytura 459 769 - -
WARTA 338 992 341 794 0,8
Razem 13 643 825 14 364 738 53

Zrédio: OFE

Wiekszos¢ funduszy emerytalnych odnotowata wzrost liczby rachunkdw.
Najwiekszy przyrost wystapit w AEGON OFE, ale zwigzane to byto
z przejeciem aktywdéw i czionkéw OFE Skarbiec-Emerytura. Poza tym
najwieksze wzrosty wystapity w Pekao OFE i Generali OFE, gdzie przyrosty
w roku 2008 wyniosty 13-15%.

Spadek liczby rachunkdéw odnotowaty AXA OFE i Bankowy OFE. W przypadku
AXA OFE dokonano weryfikacji zasad ewidencji cztonkéw w celu ograniczenia
liczby tzw. martwych rachunkéw, czyli takich na ktére nie wptyneta zadna

sktadka - w roku 2008 z tego tytutu zamknieto ponad 84 tys. rachunkoéw.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJT EMERYTALNYCH
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W grudniu 2008 roku
OFE miaty 13,8 min
cztonkéw

Liczba cztonkow

Oprocz rejestrow rachunkéw, ktorymi dysponujg otwarte fundusze emerytalne,
ZUS prowadzi niezaleznie ewidencje cztonkéw. Wedtug ZUS, na koniec grudnia
2008 roku do OFE nalezato tacznie ponad 13,8 min cztonkéw. W poréwnaniu

z koncem roku 2007 oznacza to wzrost o 690 tys.

W ujeciu wzglednym przyrost liczby cztonkéw w roku 2008 wynidst 5,3%, ale

podobnie jak w latach poprzednich obserwowano znaczne zrdznicowanie

pomiedzy poszczegdélnymi funduszami.

Tabela 6. Liczba czionkéw OFE

OFE 2007-12-31 2008-12-31 Zmiana

(%)
AEGON 351 050 770 268 119,4
AIG 1070 319 1113209 4,0
Allianz Polska 327 001 354 721 8,5
AXA 608 538 680 188 11,8
Bankowy 445 941 436 522 -2,1
Commercial Union BPH CU WBK 2 725 239 2 859 620 4,9
Generali 538 874 605 920 12,4
ING 2 591613 2787 715 7,6
Nordea 731 651 776 365 6,1
Pekao 291 799 333944 14,4
Pocztylion 431 409 445 514 3,3
Polsat 301 267 328 317 9,0
PZU , Ztota Jesien” 1 959 058 2 018 066 3,0
Skarbiec-Emerytura 446 440 - -
WARTA 313 882 313 437 -0,1
Razem 13 134 081 13 823 806 5,3
Zrédto: ZUS

W roku 2008 w zestawieniu OFE o najwiekszych przyrostach liczby cztonkéw
przewodzit AEGON OFE, jak juz wspomniano wczesniej byt to skutek przejecia
aktywoéw i cztonkdéw innego funduszu. Pomijajac te nadzwyczajne okolicznosci,

pozytywnie na tle rynku wypadty: Pekao OFE, Generali OFE i AXA OFE,

w ktérych nastgpit dwucyfrowy przyrost liczby cztonkdw.

Dwa fundusze odnotowaty w roku 2008 niewielki spadek liczby cztonkdw.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJT EMERYTALNYCH
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Transfery

W roku 2008 ponad W roku 2008 liczba transferow cztonkéw miedzy poszczegdélnymi funduszami

451 tys. czionkow uksztattowata sie na poziomie istotnie wyzszym niz w roku 2007, przekraczajac

ienito fund. , . o
Zmientio funasz w ciggu catego roku 451 tys. osob. Oznacza to, ze w przyblizeniu co 30 cztonek

emerytalny
dokonat zmiany otwartego funduszu emerytalnego.
Tabela 7. Zmiany cztonkostwa w roku 2008
OFE Przystepujacy Opuszczajacy Saldo
do funduszu fundusz
AEGON 10 272 44 080 -33 808
AIG 26 483 42 639 -16 156
Allianz Polska 25 558 15 495 10 063
AXA 74 267 30 708 43 559
Bankowy 15736 30 300 -14 564
Commercial Union BPH CU WBK 56 794 48 562 8 232
Generali 32 993 16 954 16 039
ING 83 625 42 730 40 895
Nordea 38 418 43 198 -4 780
Pekao 3163 8 080 -4 917
Pocztylion 4591 18 772 -14 181
Polsat 340 10 937 -10 597
PZU ,Ztota Jesien” 47 590 51 453 -3 863
Skarbiec-Emerytura 17 251 30512 -13 261
WARTA 13 989 16 650 -2 661
Razem 451 070 451 070 0
Zrédito: ZUS, KDPW
W roku 2008 w drodze transferéw najwiecej cztionkéw pozyskat ING OFE
(prawie 84 tys.). Uwzgledniajac liczbe cztonkow, ktorzy opuscili ten fundusz
koncowe dodatnie saldo transferowe wyniosto prawie 41 tys., co jest jednym
z lepszych wynikéw na rynku w roku 2008.
Najlepsze saldo transferowe odnotowat AXA OFE - ponad 43,5 tys. oséb, zas
najgorsze AEGON OFE -33,8 tys. osdb.
Wiekszoé¢ OFE ma Warto zaznaczy¢, ze wiekszos¢ OFE miata ujemne saldo transferowe,
ujemne saldo co oznacza, ze albo fundusze te s pasywne na polu akwizycji albo ich
transferowe

dziatania w tym zakresie sg nieskuteczne.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2008

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

emerytalnego

W roku 2008

w wyniku losowania
cztonkami OFE zostato
155,5 tys. oséb

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 przepisow w losowaniu biorg udziat tylko
te fundusze, ktére w dwdch ostatnich okresach rozliczeniowych uzyskaty stopy
zwrotu wyzsze niz odpowiednie sSrednie wazone stopy zwrotu wszystkich
funduszy, a ich aktywa netto nie przekraczajag 10% sumy aktywow netto
wszystkich funduszy. Udziaty w puli oséb losowanych sg rowne 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 cztonkéw

OFE OFE z losowania OFE z losowania
2008-01-31 2008-07-31
AEGON - -
AIG 24 980 13 886
Allianz Polska - -
AXA - -
Bankowy - -
Commercial Union BPH CU WBK - -
Generali 24 980 13 887
ING - -
Nordea - -
Pekao 24 980 13 886
Pocztylion - -
Polsat 24 980 13 886
PZU ,Ztota Jesien” - -
Skarbiec-Emerytura - -
WARTA - -
Razem 99 920 55 545
Zrédto: ZUS

W dwéch losowaniach, jakie przeprowadzono w roku 2008 czionkostwo
w otwartych funduszach emerytalnych uzyskato prawie 155,5 tys. o0sob.
To o ponad 1/3 mniej niz rok wczesniej. Oznacza, to ze spadfa liczba osdéb
wkraczajgcych po raz pierwszy na rynek pracy, ktéra nie wykazuje aktywnosci
w zakresie zabezpieczenia swoich interesow emerytalnych. Nie bez znacznie

byt takze wzrost aktywnosci akwizycyjnej na rynku emerytalnym.

W kazdym z losowan braty udziat po cztery fundusze.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2008

W roku 2008
fundusze emerytalne
poniosty

21,1 mld zt strat

Wyniki finansowe OFE

taczny wynik finansowy netto otwartych funduszy emerytalnych w roku 2008

osiggnat poziom - 21,1 mld zt. Pierwszy raz w historii OFE zamknety rok strata.

Pogorszenie wynikéw to efekt kryzysu na rynkach finansowych. Pierwsze jego
skutki byto wida¢ juz w II potowie 2007 roku, ale wynik finansowy za caty ten
rok byt jeszcze dodatni. Rok 2008 to czas systematycznie spadajacych notowan
instrumentéw udziatowych. Strat z rynku akcji nie udato sie skompensowad

zyskami z rynku obligacji.

Tabela 9. Wyniki finansowe OFE (min zi)

Zmiana
OFE 2007 2008 (%)

AEGON 155,2 -313,7 -302,1
AIG 674,4 -1 663,2 -346,6
Allianz Polska 184,3 -440,8 -339,1
AXA 298,0 -837,9 -381,2
Bankowy 118,4 -606,8 -612,7
Commercial Union BPH CU WBK 2 166,8 -5997,7 -376,8
Generali 239,6 -753,1 -414,3
ING 1 346,9 -5 099,2 -478,6
Nordea 219,7 -681,9 -410,4
Pekao 124,4 -344,7 -377,0
Pocztylion 100,5 -373,2 -471,5
Polsat 14,0 -248,0 -1 866,3
PZU ,Ztota Jesien” 1 085,4 -2 854,2 -363,0
Skarbiec-Emerytura 210,5 -546,9* -359,8*
WARTA 67,7 -311,8 -560,8
Razem 7 005,8 -21 073,3 -400,8
Zrédto: OFE * wg danych z 6 listopada 2008 roku

Uzyskane przez OFE stopy zwrotu byty dos$é zblizone, a wiec wartos$¢ strat
poniesionych przez poszczegdélne fundusze byta Scisle powigzana z wartoscig

zarzadzanych aktywdw.

Nalezy podkreslic, ze mimo znacznych strat poniesionych w roku 2008,
zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy OFE od poczatku
dziatalnosci byt nadal dodatni, a na koniec 2008 roku wynidst 27,6 mid. Byta
to kwota, o jakg powiekszone zostaty srodki wptacone przez cztonkéw do OFE
w latach 1999-2008.
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2008

Kapitaty witasne PTE

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

2008 roku kapitaty grudnia 2008 roku przekroczyta poziom 3 mid zt i wzrosta o 1/4 w poréwnaniu

wtasne PTE wynosit . . .
Ynosty  do analogicznego momentu roku poprzedniego. Kapitaty witasne PTE rosng
ponad 3 mlid zt

gtownie za sprawg dodatnich wynikéw finansowych towarzystw.

Tabela 10. Kapitaty wiasne PTE (min zi)

PTE 2007-12-31 2008-12-31 Zmiana (%)
AEGON 106,1 598,8 464,4
AIG 246,0 297,7 21,0
Allianz Polska 123,0 137,8 94,3
AXA 162,1 153,2 -5,5
Bankowy 174,2 200,9 15,4
Commercial Union BPH CU WBK 369,2 367,3 -0,5
Generali 181,2 201,6 11,2
ING 486,0 539,2 10,9
Nordea 33,0 34,3 3,9
Pekao Pioneer 50,7 54,8 8,0
Pocztylion-Arka 41,9 49,4 18,0
POLSAT 52,4 69,3 32,2
PZzU 303,4 312,2 2,9
Skarbiec-Emerytura 154,4 163,8 6,1
WARTA 35,3 37,1 51
Razem 2 457,8 3 053,6 24,2

Zrédlo: PTE

Najwieksze kapitaty Kapitatem wiasnym o najwyzszej wartosci dysponowato AEGON PTE S.A.
wiasne posiada (prawie 599 min zt). Wysokos¢ ta wynika z przeksztatcen zwigzanych
AEGON PTE S.A. . . , . .
Z potgczeniem z PTE Skarbiec-Emerytura S.A. Porownywalny poziom kapitatu
wiasnego (539 min zf) posiada ING PTE S.A. Kapitaty pieciu innych

towarzystw utrzymywane byty na poziomie przekraczajagcym 200 min zt.

Najnizszy poziom kapitatu witasnego wystepuje w Nordea PTE S.A. oraz
PTE WARTA S.A. W bilansach tych towarzystw wykazano wartos¢ kapitatu

wiasnego w wysokosci odpowiednio 34,3 i 37,1 min zt.

Warte podkreslenia jest to, ze kapitaty wtasne wiekszosci PTE wzrosty w roku
2008, nieznacznemu zmniejszeniu (o 5,5%) ulegt tylko kapitat witasny
w AXA PTE S.A. oraz Commercial Union PTE BPH CU WBK S.A. (o 0,5%).
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RYNEK OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH 2008

Rok 2008 przynidst
PTE 740 min zt zysku

Najwieksze przychody
PTE pochodza z opfat
od sktadek i optat

za zarzadzanie

Wyniki finansowe PTE

Na koniec grudnia 2008 roku suma wynikédw finansowych wszystkich
towarzystw przekroczyta poziom 740 min zt. W roku 2007 towarzystwa

emerytalne zarobity niespetna 702 min zt. Oznacza to wzrost 0 5,5%.

W roku 2008 tylko AXA PTE S.A. odnotowato strate, ale wynikato to
z intensywnej i kosztownej kampanii akwizycyjnej tego podmiotu. Wiekszos¢
PTE poprawita swoje wyniki finansowe w poréwnaniu do lat ubiegtych.
W zestawieniu uwzgledniono wynik finansowy PTE Skarbiec-Emerytura S.A.
wedtug stanu na 30 czerwca 2008 roku, czyli dzien w ktérym zakonczyta sie

jego likwidacja w zwigzku z potaczeniem z innym towarzystwem.

Tabela 11. Wyniki finansowe PTE (min zt)

PTE 2007 2008 Zmiana (%)
AEGON 19,8 16,0 -19,2
AIG 49,4 77,8 57,5
Allianz Polska 13,4 14,8 10,4
AXA 3,6 -8,9 -347,2
Bankowy 26,1 25,0 -4,2
Commercial Union BPH CU WBK 186,5 184,6 -1,0
Generali 16,1 20,0 24,2
ING 208,1 237,7 14,2
Nordea 8,4 1,3 -84,5
Pekao Pioneer 13,5 16,5 22,2
Pocztylion-Arka 13,5 19,7 45,9
POLSAT 15,2 16,8 10,5
PZzU 102,0 107,7 5,6
Skarbiec-Emerytura 17,2 9,4%* -45,3*
WARTA 9,0 1,8 -80,0
Razem 701,8 740,3 5,5
Zrédio: PTE *wg danych z 30 czerwca 2008 roku

Po stronie przychodowej najwazniejszymi pozycjami w rachunku zyskdéw
i strat PTE sa przychody z tytutu optaty od skiadki oraz przychody z tytuiu
opfaty za zarzadzanie. Warto podkresli¢, ze znaczenie przychodéw z tytutu
opfaty za zarzadzanie systematycznie zwieksza sie wraz ze wzrostem wartosci
aktywow OFE. Wsrdéd przychoddéw PTE nabiera znaczenia rachunek premiowy,
z ktérego s$rodki trafiajg do towarzystw w wysokosci zaleznej od wynikow

osigganych przez OFE.

W roku 2008 po stronie kosztéw najwieksza pozycja byty koszty akwizycji,
tacznie stanowity one blisko 1/3 wszystkich kosztéw zwigzanych

z zarzadzaniem OFE.
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