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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

Najwazniejsze informacje

Rynek w liczbach

= 15,5 min - liczba cztonkdw otwartych funduszy emerytalnych (OFE) na koniec
III kwartatu,

2 2,2 mld zt - warto$¢ sktadek przekazanych przez Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) w III kwartale,

= 314,7 tys. zt — wartos¢ wyptat okresowych emerytur kapitatowych z OFE
w III kwartale,

= 222 mld zt — warto$¢ aktywow netto OFE na koniec III kwartatu,

E -17,2 mld zt — wynik finansowy netto OFE za III kwartat,

2 -7,2% — Srednia zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej w III kwartale,

= 109,3 tys. — liczba 0sdb, uzyskujgcych cztonkostwo w OFE w wyniku losowania.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

1. Efektywnosc dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W III kwartale 2011 roku wartosci jednostek rozrachunkowych spadty $rednio o 7,2%.
W poprzednim kwartale Srednia stopa zwrotu OFE byla dodatnia i wyniosta 1,1%.
Najmniejsze straty ponidost AXA OFE, w ktérym wartos$¢ jednostki rozrachunkowej spadta
0 6,1%. Najnizszg kwartalng stope zwrotu w wysokosci -8,1% osiggnat OFE Pocztylion.

Tabela 1. Kwartalne stopy zwrotu OFE (%)

0d poczatku dziatalnosci OFE do konca III

Stopa zwrotu kwartatu 2011 roku

OFE w III kwartale = Najwyzsza Najnizsza Srednia
2011 roku kwartalna kwartalna kwartalna

stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu
AEGON -7,28 9,35 -7,28 2,15
Allianz Polska -7,36 13,14 -7,36 2,15
Amplico -7,07 9,56 -8,62 2,14
Aviva BZ WBK -7,31 12,15 -7,31 2,22
AXA -6,06 12,28 -6,06 2,20
Generali -6,09 11,70 -6,09 2,31
ING -7,35 13,21 -7,35 2,36
Nordea -6,99 12,18 -6,99 2,23
Pekao -8,05 11,70 -8,05 2,17
PKO BP Bankowy -6,84 20,45 -10,30 2,16
Pocztylion -8,12 12,81 -8,12 2,09
POLSAT -7,86 11,30 -8,27 2,40
PZU ,Ztota Jesien” -7,58 12,70 -7,58 2,22
WARTA -7,22 12,63 -7,22 2,26
WIG -20,96 26,82 -27,13 2,54
WIiG20 -21,89 30,22 -24,93 1,53
%Z’C’}fks obligacji 1,39 10,28 -1,54 2,15
Rynek OFE** -7,23 11,37 -7,23 2,20

* dane od 29 czerwca 2001 roku

** wyliczenia przeprowadzono na danych obejmujacych takze OFE zlikwidowane, ktdrych aktywa zostaty
przeniesione do innego OFE

Zrddto: OFE

Dla wiekszosci funduszy byt to najgorszy, pod wzgledem stopy zwrotu, kwartat w historii.
Tylko trzy z nich odnotowaty wczesniej wieksze straty. W gtdwnej mierze byto
to konsekwencjg bardzo ztej sytuacji na rynku akcji: III kwartat 2011 roku nalezat
do najstabszych pod wzgledem stop zwrotu, odnotowanych na rynku akcji na przestrzeni
ostatnich 12 lat: indeks WIG spadt o 21% przy $redniej na poziomie +2,5%, a WIG20
spadt o 21,9% przy S$redniej wynoszacej +1,5%. Tymczasem, indeks obligacji polskich
FTSE Global Government Bond Index for Poland wzrost w III kwartale 2011 roku o 1,4%
przy historycznej $redniej na poziomie 2,1%.

Narastajgca niepewnos$¢ na rynkach miedzynarodowych, zagrozenie niewyptacalnoscig
Grecji i problemy catej strefy euro, a w szczegdlnosci informacja o obnizeniu
wiarygodnosci kredytowej Standw Zjednoczonych z AAA do AA+ przez agencje Standard
& Poor's i utrzymaniu negatywnej perspektywy, doprowadzity w koncu do znaczacej
przeceny akcji, jakg mozna byto obserwowac w sierpniu 2011 roku na wiekszosci rynkow.
Gwattowne i gtebokie spadki odnotowano takze na rynku polskim.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

2. Skiadki

W III kwartale 2011 W III kwartale 2011 roku do otwartych funduszy emerytalnych trafito facznie 2,2 mid zt
L%ngZEU:kf;;ﬁ:‘zza* sktadek. Byla to najnizsza kwartalna wartoé¢ przekazanych sktadek od ponad oémiu lat
wartosci 2,2 mid zt i wynikata w gtownej mierze z obnizenia wysokosci sktadki kierowanej do OFE.

W kolejnych kwartatach nalezy sie spodziewaé réwnie niskich przeptywdw kierowanych

do OFE z tytutu nowych sktadek.

Tabela 2. Skfadki przekazane do OFE (min z{)

0d poczatku dziatalnosci OFE do konca III
kwartatu 2011 roku

Skiadki Pa— R z .
Najwyzsza Najnizsza Srednia
przekazane w
OFE kwartalna kwartalna kwartalna

III kwartale e e Py

2011 roku wartosc¢ wartosc¢ wartosc¢
przekazanych przekazanych przekazanych

skiadek skiadek skiadek
AEGON 101,2 275,7 27,0 99,7
Allianz Polska 76,7 222,8 30,7 101,0
Amplico 159,2 489,2 159,2 304,2
Aviva BZ WBK 442,0 1486,3 442,0 931,9
AXA 152,6 426,8 43,3 158,4
Generali 127,3 359,9 65,0 146,2
ING 527,5 1636,5 381,3 874,9
Nordea 110,3 281,4 55,6 140,7
Pekao 36,5 106,9 10,1 62,3
PKO BP Bankowy 76,5 185,9 61,2 113,1
Pocztylion 56,3 180,5 27,4 83,6
POLSAT 26,8 81,0 2,8 38,4
PZU ,Ztota Jesien” 281,4 828,0 260,1 495,5
WARTA 30,3 89,0 24,0 58,4
Rynek OFE* 2 204,8 6 470,4 1799,4 36921

* wyliczenia przeprowadzono na danych obejmujacych takze OFE zlikwidowane, ktérych aktywa zostaty
przeniesione do innego OFE
Zrodto: ZUS

Zarzadzanie i prowadzenie OFE wigze sie z kosztami, ktére ponoszg PTE. Dla pokrycia
tych kosztow towarzystwa pobierajg optaty obcigzajgce cztonkéw OFE. Jedng z nich jest
optata od sktadki (nie wyzsza niz 3,5% sktadki), ktora pobierana jest zanim sktadki
przekazane przez ZUS zostang zapisane na rachunkach cztonkéw. Po potrgceniu tej
optaty kwota skitadek, jaka pozostata do zarzadzania otwartym funduszom emerytalnym
wyniosta nieco ponad 2,1 mid zt.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

3. Emerytury z II filara

W 2009 roku nastgpily pierwsze wyptaty Swiadczen emerytalnych z kapitatu
gromadzonego w OFE. Z uwagi na nizszy wiek emerytalny takie Swiadczenia na razie
otrzymujg jedynie kobiety. Ze wzgledu na stosunkowo krétki okres oszczedzania w OFE
tylko niewielka czes$¢ emerytury tych kobiet pochodzi z OFE.

Od momentu nabycia praw emerytalnych do osiggniecia wieku 65 lat, cztonkowi OFE
przystuguje prawo do okresowej emerytury kapitatowej. Jej wysoko$¢ ustala ZUS poprzez
podzielenie kwoty $rodkéw zgromadzonych na rachunku w OFE w ostatnim dniu miesigca
poprzedzajgcego miesigc ztozenia wniosku o emeryture przez Srednie dalsze trwanie
Zycia.

Tabela 3. Okresowe emerytury kapitatowe w III kwartale 2011 roku (zt)

Liczba uprawnionych

Kwota wyptat w III Przecietne

OFE na 30 w:zeksl:"a 2011 kwartale 2011 roku swiadczenie
AEGON 95 17 417,18 68,94
Allianz Polska 37 10 676,68 100,88
Amplico 146 35 357,43 93,50
Aviva BZ WBK 180 50 969,18 106,66
AXA 73 13 328,53 68,63
Generali 76 14 807,09 70,22
ING 292 92 439,24 116,74
Nordea 67 10 788,35 62,79
Pekao 35 5 564,41 58,55
PKO BP Bankowy 42 6 072,68 56,23
Pocztylion 73 11 535,01 58,43
POLSAT 26 2 857,66 40,89
PZU ,Ztota Jesien” 206 38 656,69 74,28
WARTA 28 4 256,28 53,53
Razem 1376 314 726,41 86,18
Zrodto: ZUS
Wedilug stanu na koniec III kwartatu 2011 roku, ustalone przez ZUS prawo

do otrzymywania okresowej emerytury kapitalowej posiadato 1376 osob. tacznie,
w III kwartale 2011 roku OFE wyptacity $wiadczenia o wartosci 314,7 tys. zt, przy czym
przecietna miesieczna wysoko$¢ wyptaconego $wiadczenia wyniosta 86,18 zt. Ze wzgledu
na niewielkg liczbe os6b pobierajgcych $wiadczenia i stosunkowo krétki okres
oszczedzania, roznice w wysokosci $wiadczen w poszczegdlnych OFE zalezg bardziej

od wysokosci  Srodkdw  odprowadzonych na rachunek czlonka, czyli sktadek,
niz od efektywnosci samych funduszy.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

4. Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne posiadaty na koniec III kwartatu 2011 roku aktywa netto
o wartosci 222 mld zt, co oznacza spadek o 14,8 mid zt (6,2%) w ciggu 3 miesiecy.

Wszystkie fundusze odnotowaty spadek wartosci aktywdow netto. Najwiekszy spadek
aktywow netto (7,3%) zanotowano w OFE Pocztylion, najnizszy (3,4%) w PKO BP
Bankowy OFE.

Udziat trzech najwiekszych otwartych funduszy emerytalnych w rynku mierzony aktywami
netto wyniost 60,4% i spadt w ciggu 3 miesiecy o 0,4 pkt. proc.

Na koniec III kwartatu 2011 roku najmniejszy fundusz (OFE POLSAT) dysponowat
aktywami netto na poziomie 2 mid zl, gdy w tym samym czasie najwiekszy podmiot
(ING OFE) wykazywat aktywa netto o wartosci 52,9 mid zt, czyli ponad 26-krotnie
wiekszej.

Tabela 4. Aktywa netto OFE (min zt)

OFE 30 czerwca 2011 30 wrzesnia 2011 Zmiana (%)

AEGON 9 837,6 9 384,5 -4,6
Allianz Polska 7 087,9 6 648,5 -6,2
Amplico 18 078,5 17 046,3 -5,7
Aviva 54 983,2 51 038,9 -7,2
AXA 14 582,9 13 860,0 -5,0
Generali 11 583,8 11 084,8 -4,3
ING 56 662,4 52 871,6 -6,7
Nordea 10 434,0 9993,1 -4,2
Pekao 3 608,5 3349,7 -7,2
PKO BP Bankowy 7 514,0 7 255,3 -3,4
Pocztylion 4 562,9 4 229,4 -7,3
POLSAT 2 183,5 2 029,8 -7,0
PZU ,Ztota Jesien” 32 436,5 30 224,3 -6,8
WARTA 3246,6 3019,6 -7,0
Suma 236 802,4 222 035,8 -6,2
Zrbdto: OFE

W III kwartale 2011 roku na pozycji lidera pod wzgledem wartosci aktywdow netto
umocnit sie ING OFE, zwiekszajgc nieznacznie dystans do drugiego w zestawieniu
Aviva OFE Aviva BZ WBK. W analizowanym okresie aktywa netto obu funduszy spadty
bardziej niz aktywa netto catego rynku OFE.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

5. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto

Najwiekszy wptyw na zmiane wartosci aktywéw netto (WAN) otwartych funduszy
emerytalnych w III kwartale 2011 roku miaty wyniki finansowe uzyskane na dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy oraz transfery sktadek z ZUS.

W III kwartale 2011 roku fundusze emerytalne odnotowaty ujemny wynik finansowy
netto na poziomie 17,2 mid z.

Powszechne towarzystwa emerytalne pobraly optate za zarzadzanie OFE w wysokosci
246,2 min zi.

W tym samym okresie z tytutu sktadek OFE otrzymaty 2,2 mid zt. Od sktadek zostaty
potrgcone optaty na rzecz powszechnych towarzystw emerytalnych w wysokosci
77 min zt.

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

WAN na koniec II kwartatu
2011 roku

Sktadki (ZUS) 2,2

Opfata od sktadki (PTE) -0,1
Wynik finansowy powiekszony _16.9

0 opfate za zarzadzanie (OFE) U

Optata za zarzadzanie (PTE) -0,2

Inne 0,3
WAN na koniec IIT kwartatu
2011 roku

Zrodio: OFE, obliczenia whasne
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Wsrdd innych czynnikdw wplywajgcych na zmiane wartosci aktywdw netto OFE w III
kwartale nalezy wskaza¢ spadek poziomu zobowigzan, w szczegdlnosci wobec cztonkdw.
Pozostate elementy oddziatywujgce na poziom aktywow netto to wyptaty emerytur
czy $rodkéw na rzecz spadkobiercow zmartych cztonkéw OFE. taczny bilans tych operacji
w III kwartale byt dodatni i wyniést 0,3 mid zt.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

6. Portfel inwestycyjny

W III kwartale 2011 roku struktura portfela inwestycyjnego OFE zmieniata sie dosc¢
dynamicznie. Wyraznie zostata odwrdcona, obserwowana wczesniej od ponad dwdch lat

tendencja do stopniowego wzrostu zaangazowania OFE w krajowe instrumenty
udziatowe.

W III kwartale 2011 roku spadato zaangazowanie w instrumenty udziatowe w wiekszosci
otwartych funduszy emerytalnych. Byt to skutek gwattownej i zdecydowanej przeceny
na GPW, jaka rozpoczeta sie z poczatkiem sierpnia. Na koniec wrze$nia 2011 roku
zaangazowanie poszczegdlnych OFE w tego rodzaju papiery wartosciowe miescito sie
w przedziale od 29% do ponad 37% portfela.

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

W III kwartale 2011 roku wzrosto zaangazowanie OFE w krajowe instrumenty dtuzne.

Na koniec czerwca 2011 roku udziat instrumentéw dtuznych w portfelu wynosit 63,6%,
a we wrzesniu wzrdst do 68,3%.

Niewielkg cze$¢ swojego portfela OFE ulokowaty za granicg. W III kwartale 2011 roku
udziat tej kategorii w portfelu obnizyt sie do poziomu nieco ponad 0,5%. Poza granicami

kraju OFE lokowaly swoje aktywa gtdwnie w akcje oraz pozaskarbowe dtuzne papiery
wartosciowe.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

7. Rachunki czionkow

Liczba rachunkéw prowadzonych przez otwarte fundusze emerytalne na koniec
III kwartatu 2011 roku byta wyzsza niz na koniec II kwartatu o 216,6 tys. i zblizyta sie
do poziomu 16,2 mIn. W skali rynku przetozyto sie to na wzrost o 1,4% w ciggu kwartatu.

Tabela 5. Rachunki prowadzone przez OFF

OFE 30 czerwca 2011 30 wrzesnia 2011 Zmiana (%)
AEGON 934 733 977 998 4,6
Allianz Polska 512 219 531 477 3,8
Amplico 1209 876 1218 454 0,7
Aviva BZ WBK 2784 939 2 764 658 -0,7
AXA 1188 751 1227 807 3,3
Generali 925 785 951 760 2,8
ING 3013 808 3 045 348 1,0
Nordea 930 688 947 180 1,8
Pekao 362 610 366 265 1,0
PKO BP Bankowy 554 764 581 599 4,8
Pocztylion 590 495 604 261 2,3
POLSAT 311 576 310 255 -0,4
PZU ,Ztota Jesien” 2 284 599 2 296 162 0,5
WARTA 345 997 344 189 -0,5
Razem 15 950 840 16 167 413 1,4
Zrédto: OFE

W III kwartale w wiekszosci funduszy emerytalnych zwiekszyta sie liczba prowadzonych
rachunkow. Najwiekszy wzrost (4,8%) odnotowano w PKO BP Bankowy OFE. Pozytywnie
na tle rynku wypadt takze AEGON OFE (4,6%).

Tylko w trzech z czternastu funduszy emerytalnych odnotowano spadek liczby
rachunkow. Najwiekszy ubytek (0,7%) odnotowano w Aviva OFE Aviva BZ WBK.
W grupie funduszy, ktérym w III kwartale spadfa liczba rachunkéw, znalazty sie takze
OFE WARTA (0,5%) i OFE POLSAT (0,4%).
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8. Liczba czionkow

Oprocz rejestrow rachunkow, ktorymi dysponujg otwarte fundusze emerytalne, ZUS
prowadzi niezaleznie ewidencje cztonkéw. Wedtug ZUS, na koniec III kwartatu 2011 roku
do OFE nalezato tgcznie 15,5 min cztonkdw. W poréwnaniu z koncem czerwca 2011 roku
oznacza to wzrost o 179,5 tys.

W ujeciu wzglednym przyrost liczby cztonkow w III kwartale 2011 roku wynidst 1,2%,
ale podobnie jak w poprzednich okresach obserwowano znaczne zrdéznicowanie pomiedzy
poszczegdlnymi funduszami.

Tabela 6. Liczba cztonkow OFE

OFE 30 czerwca 2011 30 wrzesnia 2011 Zmiana (%)
AEGON 889 124 926 703 4,2
Allianz Polska 488 450 507 177 3,8
Amplico 1176 806 1184 112 0,6
Aviva BZ WBK 2727 140 2 707 981 -0,7
AXA 1083 699 1104 449 1,9
Generali 859 807 884 826 2,9
ING 2 939 605 2 953 580 0,5
Nordea 884 335 906 416 2,5
Pekao 345 283 345 069 -0,1
PKO BP Bankowy 502 083 528 199 5,2
Pocztylion 566 083 585 796 3,5
POLSAT 305 708 304 443 -0,4
PZU ,Ztota Jesien” 2200 712 2 208 791 0,4
WARTA 311 145 311 925 0,3
Razem 15 279 980 15 459 467 1,2

Zrédto: ZUS

w IT1 kwartale 2011 roku najwiekszy przyrost liczby cztonkow
odnotowat PKO BP Bankowy OFE. Pozytywnie na tle rynku wypadty: AEGON OFE,
Allianz Polska OFE i OFE Pocztylion.

Trzy fundusze odnotowaty w III kwartale 2011 roku spadek liczby cztonkéw: Aviva OFE
Aviva BZ WBK, OFE POLSAT oraz Pekao OFE.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

9. Transfery

W III kwartale 2011 roku liczba transferéw cztonkdw miedzy poszczegolnymi funduszami
wyniosta 127,8 tys. osob. Oznacza to, ze w sierpniowej sesji transferowej co 120 cztonek
dokonat zmiany otwartego funduszu emerytalnego. Obecna liczna transferow spadta
w poréwnaniu do wczesniejszych sesji o 10-20%. W najblizszej listopadowej sesji
mozliwy jest jeszcze wzrost liczby 0séb uczestniczacych w transferach, ale juz nastepne
sesje mogg przynies¢ bardzo znaczacy spadek w tym zakresie, ze wzgledu na zakaz
akwizycji, jaki zacznie obowigzywac od poczatku 2012 roku.

W III kwartale 2011 roku w drodze transferéow najwiecej cztonkdéw pozyskat AEGON OFE
(27,8 tys.). Uwzgledniajac liczbe cztonkdw, ktdrzy opuscili ten fundusz, koncowe dodatnie
saldo transferowe wyniosto 17 tys. osdb, co jest najlepszym wynikiem na rynku
w III kwartale 2011 roku.

Najgorsze saldo transferowe odnotowat Aviva OFE Aviva BZ WBK, ktéremu w tym trybie
ubyto blisko 22 tys. cztonkow.

Tabela 7. Zmiany czfonkostwa w III kwartale 2011 roku

OFE o fundusgs " funduss | Saldo
AEGON 27 810 10 785 17 025
Allianz Polska 3089 4 371 -1 282
Amplico 13 564 9 256 4 308
Aviva BZ WBK 202 22 175 -21 973
AXA 14 536 12 852 1 684
Generali 10 798 6 262 4 536
ING 8 467 18 546 -10 079
Nordea 16 173 10 340 5833
Pekao 1308 2 320 -1 012
PKO BP Bankowy 14 332 5008 9 324
Pocztylion 1635 5145 -3 510
POLSAT 77 1704 -1 627
PZU ,Ztota Jesien” 12 016 14 384 -2 368
WARTA 3789 4 648 -859
Razem 127 796 127 796 0

Zrédto: ZUS, KDPW

Na podstawie liczby osob, ktore transferowaty sie do poszczegdinych OFE mozna
przypuszczaé, ze czes¢ funduszy zrezygnowata juz z prowadzenia aktywnej polityki
akwizycyjnej. Co ciekawe najmniej cztonkdéw w trybie transferéw pozyskat najmniejszy
na rynku podmiot, czyli OFE POLSAT (77 osdb), ale drugi w tym zestawieniu byt jeden
z najwiekszych funduszy Aviva OFE Aviva BZ WBK, do ktérego przetransferowato sie 202
cztonkow.

W tym samym czasie mozna obserwowac¢ fundusze, ktore bardzo aktywnie wykorzystuja
ostatnie miesigce, w ktorych akwizycja jest dozwolona. Oprdcz wspomnianego

juz AEGON OFE, najwiekszg liczbe  cztonkdw  przychodzacych  odnotowano
w Nordea OFE, AXA OFE i PKO BP Bankowy OFE.
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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

10.Wyniki finansowe OFE

W III kwartale taczny wynik finansowy netto otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

2011 roku fundusze osiggnat poziom -17,2 mid zt.
emerytalne stracity . L
17,2 mid zt Dotkliwe straty poniesione przez fundusze emerytalne w III kwartale 2011 roku byty

pochodng sytuacji na krajowym rynku finansowym. Z punktu widzenia OFE, III kwartat
2011 roku to jeden z gorszych okreséw na rynku akcji: fundusze poniosty w tym okresie
straty w wymiarze wczesniej nienotowanym. Zyski przynidst rynek instrumentéw
dtuznych, ale ich skala byfa istotnie nizsza niz przecietnie w poprzednich kwartatach.
W konsekwencji tego stopy zwrotu funduszy, a co za tym idzie ich wyniki finansowe byty
bardzo stabe.

Tabela 8. Wyniki finansowe OFE (min zt)

OFE IT kwartat 2011 III kwartat 2011
AEGON 82,9 -728,1
Allianz Polska 84,7 -526,8
Amplico 217,1 -1289,1
Aviva BZ WBK 633,0 -4 027,3
AXA 143,8 -890,7
Generali 144,8 -713,4
ING 783,1 -4 195,4
Nordea 149,5 -742,2
Pekao 26,2 -292,3
PKO BP Bankowy 70,4 -523,8
Pocztylion 41,1 -371,7
POLSAT 8,9 -172,2
PZU ,Ztota Jesien” 298,5 -2 467,0
WARTA 33,5 -236,2
Razem 2717,4 -17 176,5

Zrédto: OFE

W III kwartale wszystkie fundusze poniosty znaczne straty, a ich skala byla istotnie
skorelowana z wartos$cig zarzadzanych aktywdw.

Na koniec III Warto zauwazy¢, ze na koniec III kwartatu 2011 roku zakumulowany nierozdysponowany

kwartatu wynik finansowy OFE osiggnat wartos¢ 57,8 mld zt. Odpowiada to kwocie, jakg otwarte
zakumulowany . , P , .
nierozdysponowany  fundusze emerytalne wypracowaty dla swoich cztonkow od poczatku swojej dziatalnosci.

wynik finansowy
OFE osiagnat
wartosc 57,4 mid zt
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11. Kapitaly wilasne PTE

Wartos¢ kapitatow wiasnych powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec wrzesnia
2011 roku wyniosta 3,1 mid zt i wzrosta o 1,4% w poréwnaniu do stanu z konca
II kwartatu. Zmiany poziomu kapitatu wlasnego w poszczegdlnych PTE w III kwartale
2011 roku wynikaty w przyrostu wynikow finansowych towarzystw, jakie odnotowano
w tym okresie.

Tabela 9. Kapitaly wlasne PTE (min z{)

Kapitaty
L. Zmiana wiasne
PTE 30 czerwca 2011 30 wrzesnia 2011 (%) PTE /
WAN OFE
(%)

AEGON PTE S.A. 560,0 564,4 0,8 6,0%
PTE Allianz Polska S.A. 183,8 190,4 3,6 2,9%
Amplico PTE S.A. 314,7 330,5 5,0 1,9%
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 291,7 336,2 15,2 0,7%
AXA PTE S.A. 106,9 110,9 3,8 0,8%
Generali PTE S.A. 232,5 238,8 2,7 2,2%
ING PTE S.A. 438,3 481,5 9,9 0,9%
Nordea PTE S.A. 44,2 45,9 3,9 0,5%
Pekao Pioneer PTE S.A. 48,2 51,0 5,6 1,5%
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 242,1 244,9 1,2 3,4%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 41,6 45,5 9,2 1,1%
PTE POLSAT S.A. 100,4 102,8 2,4 5,1%
PTE PZU S.A. 251,8 270,1 7,3 0,9%
PTE WARTA S.A. 38,1 38,7 1,7 1,3%
Razem 2894,4 3 051,7 54 1,4%

Zrédio: PTE

Kapitatem wiasnym o najwyzszej wartosci dysponowato AEGON PTE S.A. (564,4 min zt),
ale wysoko$¢ ta wynikata z przeksztatcen zwigzanych z potgczeniem z PTE Skarbiec-
Emerytura S.A. Nieco nizszy, cho¢ takze wysoki na tle rynku, poziom kapitatu wlasnego
(481,5 min zt) posiada ING PTE S.A. Kapitaty trzech innych towarzystw utrzymywane byty
na poziomie przekraczajgcym 250 min z.

Najnizszy poziom kapitatlu wiasnego wystepuje w PTE WARTA S.A., Pocztylion-Arka
PTE S.A. oraz Nordea PTE S.A. W bilansach tych towarzystw wykazano warto$¢ kapitatu
wiasnego w wysokosci odpowiednio 38,7 min zt, 45,5 min zt, 45,9 min zt.

Kapitaty wtasne PTE sg bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Stanowig bowiem potencjalne Zrédto pokrycia ewentualnego
niedoboru, jaki moze wystgpic w OFE. Z tego wzgledu bardzo wazne jest, aby PTE
posiadaty kapitaty wtasne na odpowiednio wysokim poziomie w stosunku do wartosci
zarzadzanych aktywéw w OFE. Relacja kapitatow wiasnych PTE do aktywéw netto OFE
wynosita na koniec IIT kwartatu 2011 roku 1,4% i wahata sie w poszczegolnych
towarzystwach od 0,5% do 6,0%. Wskaznik ten pokazuje, jakiego rzedu niedobdr mdgtby
byc¢ pokryty przez PTE bez koniecznosci dokapitalizowania ich przez akcjonariuszy.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCII EMERYTALNYCH 15
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO

Na koniec wrzesnia
2011 roku kapitaty
wiasne PTE wynositly
3,1 mid zt

Najwieksze kapitaty
wiasne posiada
AEGON PTE S.A.

Kapitaty wiasne PTE
$3 waznym
elementem
bezpieczenstwa
kapitatowej czesci
systemu
emerytalnego



III kwartat

2011 roku przynidst
PTE 155,1 min zt
zysku netto

W III kwartale
wszystkie PTE
wykazaty dodatni
wynik finansowy

Dwa towarzystwa
wykazaly strate za
pierwsze 9 miesiecy
2011 roku

Najwieksze
przychody PTE
pochodza z optat
za zarzadzanie

i oplat od skiadek

Rynek otwartych funduszy emerytalnych w III kwartale 2011 roku

12. Wyniki finansowe PTE

W III kwartale 2011 roku suma wynikdw finansowych netto wszystkich towarzystw
uksztattowata sie na poziomie 155,1 min zt. Kwartat wczesniej towarzystwa emerytalne
osiggnety zysk na poziomie 176,7 min zt. Oznacza to spadek o 12,2%. Pogorszenie
wynikdw finansowych towarzystw to konsekwencja obnizenia skladek przekazywanych
do OFE i wynikajgcego z tego spadku przychoddéw z tytutu optat od skfadki. Przecena
na rynku akcji doprowadzita do spadku aktywow funduszy, co przetozyto sie takze
na przychody PTE z tytutu optaty za zarzadzanie.

W III kwartale wszystkie towarzystwa wykazaly dodatni wynik finansowy netto.
Szczegolnie te PTE, ktdre wczesniej wykazywaty straty, majgc w perspektywie nizsze
przychody w zwigzku z obnizeniem sktadek, wykazaly sie zwiekszong dyscypling
w zakresie kontroli kosztéw. Uwzgledniajgc dane za pierwsze trzy kwartaty 2011 roku
suma wynikow finansowych netto PTE przekracza 480 min zt, a zyski wykazuje dwanascie
z czternastu PTE. Dwa towarzystwa wykazaty wysokie straty w I pétroczu i dodatni wynik
III kwartatu nie zrownowazyt tych strat.

Tabela 10. Wyniki finansowe netto PTE (min zt)

PTE II kwartat 2011 III kwartat 2011 Kwartaty I-III

AEGON PTE S.A. 6,2 4,4 15,3
PTE Allianz Polska S.A. 6,2 6,6 17,1
Amplico PTE S.A. 18,5 15,0 50,8
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 56,0 44,4 153,0
AXA PTE S.A. -12,7 4,0 -29,6
Generali PTE S.A. 57 6,2 19,1
ING PTE S.A. 66,2 41,7 158,1
Nordea PTE S.A. 0,7 1,7 -7,1
Pekao Pioneer PTE S.A. 3,1 2,7 9,4
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 1,9 3,3 8,6
Pocztylion-Arka PTE S.A. 4,0 3,8 12,1
PTE POLSAT S.A. 3,2 2,4 8,3
PTE PZU S.A. 17,9 18,1 66,7
PTE WARTA S.A. -0,3 0,6 1,2
Razem 176,7 155,1 483,2
Zrodio: PTE

W omawianym okresie, po stronie przychodowej najwazniejszymi pozycjami w rachunku
zyskow i strat PTE byty przychody z tytutu optaty za zarzadzanie (246,2 min zt) oraz
przychody z tytutu optaty od sktadki (86,5 min zI). Lacznie powyzsze przychody stanowity
92% sumy przychodéw PTE.

W III kwartale 2011 roku po stronie kosztdw najwiekszg pozycjq byty koszty akwizycji
(72 min  zt), tacznie wyniosty one ponad 1/3 wszystkich kosztow zwigzanych
z zarzadzaniem OFE. Pozostalg czes¢ kosztow stanowity obowigzkowe obcigzenia z tytutu
zarzgdzania OFE i ogdlne koszty zarzadzania PTE.
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Konkluzje

Dla wiekszosci funduszy III kwartat 2011 roku byt najgorszym, pod wzgledem stopy
zwrotu, kwartatem w historii. Tylko trzy z nich odnotowaty wczesniej wieksze straty. W
gtéwnej mierze byto to konsekwencjg bardzo ztej sytuacji na rynku akgji: III kwartat 2011
roku nalezat do najstabszych pod wzgledem stép zwrotu, odnotowanych na rynku akgcji
na przestrzeni ostatnich 12 lat: indeks WIG spadt o 21% przy $redniej na poziomie
+2,5%, a WIG20 spadt o0 21,9% przy $redniej wynoszacej +1,5%. Tymczasem, indeks
obligacji polskich FTSE Global Government Bond Index for Poland wzrdst w III kwartale
2011 roku o 1,4% przy historycznej Sredniej na poziomie 2,1%.

Zmiana przepisOw ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
obowigzujgca od 1 maja 2011 roku zwiekszyta maksymalny limit na zaangazowanie OFE
w akcje do 42,5% aktywow. Poczatkowo fundusze zwiekszaty swojg ekspozycje na ten
rodzaj aktywow, w przypadku niektdrych OFE udziat akcji przekraczat juz niekiedy 40%
aktywow. Jednak rozpoczeta w sierpniu gwattowna i gteboka korekta cen akcji, jaka
wystgpita na GPW, nie tylko zahamowata, ale nawet odwrdcita ten trend. W konsekwencji
w ciggu ostatniego kwartatu spadto zaangazowanie OFE w akcje spotek notowanych
na warszawskiej gietdzie. Nalezy sie spodziewac, ze w kolejnych okresach udziat akgji
w portfelach funduszy bedzie determinowany sytuacjg na GPW.

W III kwartale 2011 roku wartos¢ sktadek przekazanych do OFE spadta do 2,2 mid zt.
Byta to najnizsza w skali kwartatu warto$¢ od blisko oémiu lat. Jest to efekt obnizenia
skfadki przekazywanej do funduszy z dniem 1 maja 2011 roku. W kolejnych kwartatach
mozna spodziewac sie, ze wartos¢ sktadek bedzie rownie niska.

Wyniki finansowe PTE za III kwartat 2011 roku byty nizsze niz trzy miesigce wczesniej,
gtéwnie ze wzgledu na obnizenie skladek przekazywanych do OFE i wynikajacy z tego
spadek przychodéw z optaty od sktadki. Przecena na rynku akcji doprowadzita do spadku
aktywow funduszy, co przetozytlo sie takze na przychody PTE z tytutu optaty
za zarzadzanie. Warto jednak zauwazy¢, ze uwzgledniajac tylko III kwartat po raz
pierwszy w tym roku, wszystkie towarzystwa odnotowaty dodatni wynik finansowy. Straty
z dwoch wczesniejszych kwartatow sprawiajg jednak, ze dwa towarzystwa wykazujg
strate w sprawozdaniu za okres od stycznia do wrzesnia tego roku.
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