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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

Najwazniejsze informacje

Rynek w liczbach

= 15,3 min - liczba cztonkdéw otwartych funduszy emerytalnych (OFE) na koniec
IT kwartatu,

@ 51 mld zt — warto$¢ sktadek przekazanych przez Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS) w II kwartale,

= 270,3 tys. zt — warto$¢ wyptat okresowych emerytur kapitatowych z OFE w II
kwartale,

= 236,8 mld zt — wartos¢ aktywdw netto OFE na koniec II kwartatu,

B 2,7 mld zt — wynik finansowy netto OFE za II kwartat,

2 1,1% — Srednia zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej w II kwartale.

Otoczenie rynkowe

Ustawa z dnia 25 marca 2011 roku o zmianie niektorych ustaw zwigzanych
Z funkcjonowaniem systemu ubezpieczeri spotecznych w sposob istotny wptyneta na
rynek PTE i OFE:

= zostata obnizona skladka przekazywana do OFE z 7,3% podstawy wymiaru
skfadek do 2,3% — pierwsze nizsze przeptywy nastgpity w czerwcu,

= zwiekszony zostat limit inwestycyjny na akcje spotek notowanych na krajowym
regulowanym rynku gietdowym, a takze notowane na regulowanym rynku
gietdowym prawa poboru, prawa do akcji oraz obligacje zamienne na akcje tych
spotek oraz akcje NFI do 42,5% aktywow OFE w 2011 r. oraz zatozono jego
sukcesywny wzrost az do 90% aktywdow w 2034 roku,

B poczawszy od 1 stycznia 2012 roku kazde powszechne towarzystwo emerytalne
bedzie posiada¢ mozliwo$¢ tworzenia i zarzadzania dobrowolnym funduszem
emerytalnym, ktdérego przedmiotem dziatalnosci bedzie prowadzenie
indywidualnych kont emerytalnych (IKE), lub indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE),

# poczawszy od poczatku 2012 roku OFE nie bedg mogty prowadzi¢ dziatalnosci
akwizycyjnej, a umowy beda zawierane z OFE w trybie korespondencyjnym.
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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

1. Efektywnosc¢ dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W II kwartale 2011 roku wartosci jednostek rozrachunkowych wzrosty $rednio 0 1,1%.  Wartosci jednostek
W poprzednim kwartale érednia stopa zwrotu OFE wyniosta 1,2%, a jeszcze kwartat Z"irgﬁz srednio
wczesniej 2,4%. '

Najwyzszg stope zwrotu uzyskat Nordea OFE, w ktéorym warto$¢ jednostki
rozrachunkowej wzrosta o 1,52%. Najnizszg kwartalng stope zwrotu w wysokosci 0,44%
osiggnat OFE POLSAT, ktory kwartat wczesniej odnotowat najlepszy wynik inwestycyjny.

Tabela 1. Kwartalne stopy zwrotu OFE od poczatku dziatalnosci do korica
IT kwartatu 2011 roku (%)

Stopa zwrotu Najwyzsza Najnizsza Srednia
OFE w II kwartale kwartalna kwartalna kwartalna
2011 roku stopa zwrotu stopa zwrotu stopa zwrotu

AEGON 0,92 9,35 -4,71 2,34
Allianz Polska 1,22 13,14 -4,43 2,36
Amplico 1,24 9,56 -8,62 2,33
Aviva BZ WBK 1,17 12,15 -5,26 2,42
AXA 1,08 12,28 -4,19 2,37
Generali 1,34 11,70 -4,97 2,48
ING 1,41 13,21 -4,76 2,57
Nordea 1,52 12,18 -4,34 2,43
Pekao 0,74 11,70 -5,20 2,39
PKO BP Bankowy 1,00 20,45 -10,30 2,35
Pocztylion 0,93 12,81 -5,32 2,30
POLSAT 0,44 11,30 -8,27 2,61
PZU ,Ztota Jesien” 0,96 12,70 -5,55 2,42
WARTA 1,08 12,63 -4,73 2,46
wiGc -0,65 26,82 -27,13 303
WiG2o -0,53 30,22 -24,93 2,02
/ﬁijg"e“ obligacji 325 10,28* -1,59% 217%
Rynek OFE** 1,08 11,37 -4,73 2,40
Zrédto: OFE * dane od 29 czerwca 2001 roku

** Analiza przeprowadzona na kwartalnych Srednich arytmetycznych stopach zwrotu wszystkich OFE

Stopy zwrotu uzyskane przez poszczegdlne fundusze w II kwartale 2011 roku byty
istotnie nizsze niz ich $rednie kwartalne stopy zwrotu uzyskiwane w latach 1999-2011.

Stopy zwrotu na rynku akcji w ujeciu kwartalnym byty wyraznie nizsze niz Srednie
z ostatnich 12 lat: indeks WIG spadt o 0,65% przy $redniej na poziomie 3,0%, a WIG20
spadt o 0,53% przy $redniej wynoszacej 2,0%. Tymczasem, indeks obligacji polskich
FTSE Global Government Bond Index for Poland, wzrost w II kwartale 2011 roku o 3,25%
przy historycznej $redniej na poziomie 2,2%.

Oznacza to, ze na stosunkowo niskim wyniku inwestycyjnym OFE w II kwartale 2011 roku
zawazyta sytuacja na krajowym rynku instrumentdw udziatowych. Narastajgca
niepewno$¢ na rynkach miedzynarodowych, zwigzana z sytuacjg finansowg takich krajow
jak Grecja, Irlandia czy Portugalia, przektadata sie na nieche¢ inwestoréw do inwestycji
na tzw. rynkach wschodzacych, do ktérych zaliczana jest takze Polska.
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W II kwartale 2011
roku ZUS przekazat
do OFE skiadki o

wartosci 5,1 mid zt

Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

2. Skiadki

W II kwartale 2011 roku do otwartych funduszy emerytalnych trafito tgcznie prawie
5,1 mid zt skladek. Byla to najnizsza w skali kwartatu wartos¢ przekazanych sktadek od
dwdch lat i wynikata w gtéwnej mierze z obnizenia w trakcie II kwartatu wysokosci
sktadki kierowanej do OFE. W III kwartale mozna sie wiec spodziewac jeszcze mniejszych
przeptywow kierowanych do OFE z tytutu nowych skiadek.

Tabela 2. Skiadki przekazane do OFE w latach 1999-2011 (min zt)

Skiadki Najwyzsza Najnizsza Srednia
rzekazane w kwartalna kwartalna kwartalna
OFE P wartosc wartosc wartosc
IT kwartale
2011 roku przekazanych przekazanych przekazanych
skladek skladek skladek
AEGON 204,7 275,7 27,0 99,6
Allianz Polska 162,9 222,8 30,7 101,5
Amplico 377,1 489,2 169,6 307,2
Aviva BZ WBK 1099,2 1 486,3 523,6 942,3
AXA 323,7 426,8 43,3 158,5
Generali 268,7 359,9 65,0 146,6
ING 1293,3 1636,5 381,3 882,3
Nordea 2274 281,4 55,6 141,3
Pekao 88,8 106,9 10,1 62,8
PKO BP Bankowy 151,6 185,9 61,2 113,9
Pocztylion 109,8 180,5 27,4 84,1
POLSAT 60,1 81,0 2,8 38,7
PZU ,Ztota Jesien” 645,2 828,0 260,1 500,0
WARTA 71,0 89,0 24,0 59,0
Razem 5 083,5 6 470,4 1799,4 3723,7
Zrédto: 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 skfadki (nie moze wynosi¢ wiecej niz 3,5% skifadki), ktdra pobierana jest zanim
skfadki przekazane przez ZUS zostang zapisane na rachunkach cztonkéw. Po potrgceniu
tej optaty kwota skladek, jaka pozostata do zarzadzania otwartym funduszom
emerytalnym wyniosta nieco ponad 4,9 mid zi.
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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

3. Emerytury z II filara

W roku 2009 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 II kwartale 2011 roku (zt)
Liczba uprawnionych

Kwota tat w Przecigtne

OFE na 30 czrilxlca 2011 II kwartal‘gyzlz)ll roku éwiadcgenie
AEGON 80 13 607,16 66,29
Allianz Polska 35 9 986,93 112,26
Amplico 122 28 870,51 91,83
Aviva BZ WBK 145 41 174,02 107,73
AXA 65 11 780,38 77,06
Generali 69 13 090,23 68,16
ING 258 84 054,07 124,37
Nordea 60 10 993,62 76,17
Pekao 29 4 223,84 59,00
PKO BP Bankowy 40 7 388,41 73,75
Pocztylion 61 8 975,83 56,06
POLSAT 20 2 245,43 40,84
PZU ,Ztota Jesien” 164 30 964,03 76,30
WARTA 24 2 961,99 50,71
Razem 1172 270 316,45 89,92
Zrédto: ZUS

Wedtug stanu na koniec II kwartatu 2011 roku, ustalone przez ZUS prawo do
otrzymywania okresowej emerytury kapitatowej posiadaty 1172 osoby. tacznie,
w II kwartale 2011 roku OFE wyptacity $wiadczenia o wartosci 270,3 tys. zt, przy czym
przecietna miesieczna wysoko$¢ wyptaconego $wiadczenia wyniosta 89,92 zt. Ze wzgledu
na niewielkg liczbe os6b pobierajgcych $wiadczenia i stosunkowo krétki okres
oszczedzania, rdznice w wysokosci Swiadczen w poszczegolnych OFE zalezg bardziej od
wysokosci  $rodkéw odprowadzonych na rachunek czionka, czyli sktadek, niz od
efektywnosci samych funduszy.
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Na koniec II
kwartatu 2011 roku
aktywa netto OFE
wyniosty

236,8 mid zt

Rynek OFE w
dalszym ciagu jest
rynkiem o wysokiej
koncentracji

ING OFE umocnit sie
na pozycji lidera pod
wzgledem wartosci
aktywow netto

Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

4. Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne posiadaty na koniec II kwartatu 2011 roku aktywa netto
o wartosci 236,8 mid zt, co oznacza wzrost o 8,1 mid zt (3,5%) w ciggu 3 miesiecy.

Wszystkie fundusze odnotowaty wzrost wartoSci aktywdw netto. Najwiekszy przyrost
aktywow netto (6,4%) zanotowano w AXA OFE, najnizszy (2,2%) Aviva OFE Aviva BZ
WBK.

Udziat trzech najwiekszych otwartych funduszy emerytalnych w rynku mierzony aktywami
netto wyniost 60,8% i spadt w ciggu 3 miesiecy o 0,4 pkt. proc.

Na koniec II kwartatu 2011 roku najmniejszy fundusz (OFE POLSAT) dysponowat
aktywami netto na poziomie 2,2 mld z, gdy w tym samym czasie najwiekszy podmiot
(ING OFE) wykazywat aktywa netto o wartosci 56,7 mild zt, czyli niemal 26-krotnie
wiekszej.

Tabela 4. Aktywa netto OFE (min zt)

OFE 31 marca 2011 30 czerwca 2011 Zmiana (%)

AEGON 9437,5 9837,6 4,2
Allianz Polska 6 839,5 7 087,9 3,6
Amplico 17 415,2 18 078,5 3,8
Aviva 53 820,5 54 983,2 2,2
AXA 13701,1 14 582,9 6,4
Generali 10977,1 11 583,8 55
ING 54 825,3 56 662,4 3,4
Nordea 9 823,7 10 434,0 6,2
Pekao 3516,9 3 608,5 2,6
PKO BP Bankowy 7 073,1 7 514,0 6,2
Pocztylion 4 435,2 4562,9 2,9
POLSAT 2131,8 2 183,5 2,4
PZU ,Ztota Jesien” 315224 32 436,5 2,9
WARTA 3174,0 3246,6 2,3
Suma 228 693,4 236 802,4 3,5
Zrbdto: OFE

W II kwartale 2011 roku na pozycji lidera pod wzgledem wartosci aktywdw netto umocnit
sie ING OFE, zwiekszajac nieznacznie dystans do drugiego w zestawieniu Aviva OFE Aviva
BZ WBK. W analizowanym okresie aktywa netto obu funduszy rosty wolniej niz aktywa
netto catego rynku OFE.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCII EMERYTALNYCH 8
PION NADZORU UBEZPIECZENIOWO-EMERYTALNEGO



Rynek otwartych funduszy emerytalnych w II kwartale 2011 roku

5. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto

Najwiekszy wptyw na zmiane wartosci aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych
majg transfery sktadek z ZUS oraz wyniki finansowe uzyskane na dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy.

W II kwartale 2011 roku z tytutu sktadek, OFE otrzymaty 5,1 mid zt. Od sktadek zostaty
potrgcone optaty na rzecz powszechnych towarzystw emerytalnych w wysokosci
177,7 min zt.

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

Przyrost aktywow =

|

.. . W II kwartale 2011
(+) SkfadZI:Jlsl odsetki 51 roku aktywa netto
( ) OFE wzrosty

0 8,1 mid zt
(-) Optata od sktadki 02
(PTE) ’
(+) Inne (OFE) (0)
(+) Wynik finansowy
(OFE) “
227 229 231 233 235 237

Zrédto: OFE, obliczenia wiasne

W II kwartale 2011 roku fundusze emerytalne odnotowaty dodatni wynik finansowy na
poziomie 2,7 mld zt, na ktory wptyw miata takze pobrana przez powszechne towarzystwa
emerytalne optata za zarzgdzanie w wysokosci 249,2 min zt.

Wsrdd innych czynnikéw wptywajgcych na zmiane wartosci aktywow netto OFE nalezy
wskazac fluktuacje poziomu zobowigzan, w szczegdlnosci wobec czionkéw. Pozostate
elementy oddziatywujgce na poziom aktywdw netto to wyptaty emerytur czy srodkéw na
rzecz spadkobiercow zmartych czionkdw OFE. taczny bilans tych operacji w II kwartale
byt dodatni i wyniost 0,5 mid zt.
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W II kwartale 2011
spadato
zaangazowanie OFE
w krajowe
instrumenty
udziatlowe
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6. Portfel inwestycyjny

W II kwartale 2011 roku struktura portfela inwestycyjnego OFE nie podlegata radykalnym
zmianom. Zauwazalne jednak byto zahamowanie tendencji, obserwowanej wczesniej od

blisko dwdch lat, stopniowego wzrostu zaangazowania OFE w krajowe instrumenty
udziatowe.

W II kwartale 2011 roku, spadato zaangazowanie w instrumenty udziatowe w wiekszosci
otwartych funduszy emerytalnych. Na koniec czerwca 2011 roku zaangazowanie

poszczegblnych OFE w tego rodzaju papiery wartoSciowe miescito sie w przedziale od
33% do ponad 42% portfela.

Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE (%)

1,3 1,2 1,0 1,0 0,6 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8
100

80

60 -

20 -~

o ~
o o
o o
(o} N
C [S]
o 2
N

B Z
s g
oo 8]

grudzien 2007
czerwiec 2008
grudzien 2008
czerwiec 2009
grudzien 2009
czerwiec 2010

grudzien 2010
czerwiec 2011

B Krajowe instrumenty dtuzne M Krajowe instrumenty udziatowe & Instrumenty zagraniczne
Zrédto: OFE

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

koniec marca 2010 roku udziat instrumentéw dtuznych w portfelu wynosit 62,5%,
a w czerwcu br. wzrést do 63,6%.

Niewielkg cze$¢ swojego portfela OFE ulokowaty za granicg. W II kwartale 2011 roku
udziat tej kategorii w portfelu wahat sie w granicach od 0,8% do 0,9% jego wartosci.
Poza granicami kraju OFE lokowaty swoje aktywa gtdwnie w zagraniczne akcje oraz

pozaskarbowe dtuzne papiery wartosciowe.
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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

7. Rachunki czionkow

Na koniec I
kwartatu 2011 roku
OFE prowadzity
ponad 15,8 min
rachunkow

Liczba rachunkéw prowadzonych przez otwarte fundusze emerytalne na koniec II
kwartatu 2011 roku byta wyzsza niz na koniec I kwartatu o 22,9 tys. i przekroczyta
poziom 15,8 min. W skali rynku przetozyto sie to na wzrost o 0,1% w ciggu kwartatu.

Tabela 5. Rachunki prowadzone przez OFE

OFE 31 marca 2011 30 czerwca 2011 Zmiana (%)

AEGON 926 719 934 733 0,9
Allianz Polska 514 052 512 219 -0,4
Amplico 1208 721 1209 876 0,1
Aviva BZ WBK 2 816 392 2784 939 -1,1
AXA 1060 170 1087 343 2,6
Generali 915 092 925 785 1,2
ING 3 026 038 3013 808 -0,4
Nordea 924 410 930 688 0,7
Pekao 363 942 362 610 -0,4
PKO BP Bankowy 545 332 554 764 1,7
Pocztylion 590 800 590 495 -0,1
POLSAT 314 376 311 576 -0,9
PZU ,Ztota Jesien” 2 278 454 2 284 599 0,3
WARTA 342 069 345 997 1,1
Razem 15 826 567 15 849 432 0,1
Zrédto: OFE

W 8 z 14 otwartych funduszy emerytalnych odnotowano wzrost liczby rachunkdw.
Najwiekszy przyrost, o 2,6%, wystgpit w AXA OFE. Pozytywnie na tle rynku wypadt takze
PKO BP Bankowy OFE, gdzie przyrost liczby rachunkdw w II kwartale br. wynidst 1,7%.

Najwiekszy spadek liczby rachunkéw odnotowaty Aviva OFE Aviva BZ WBK i OFE POLSAT,
odpowiednio 0 1,1% i 0,9%.
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W czerwcu 2011
roku OFE mialy 15,3
min cztonkow

Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2011 roku

8. Liczba czionkow

Oprocz rejestrow rachunkow, ktorymi dysponujg otwarte fundusze emerytalne, ZUS
prowadzi niezaleznie ewidencje cztonkéw. Wedtug ZUS, na koniec II kwartatu 2011 roku
do OFE nalezato tgcznie 15,3 min cztonkdéw. W poréwnaniu z koncem marca 2011 roku
oznacza to wzrost o 13,5 tys.

W ujeciu wzglednym przyrost liczby cztonkéw w II kwartale 2011 roku wynidst 0,1%, ale
podobnie jak w poprzednich okresach obserwowano znaczne zrdznicowanie pomiedzy
poszczegdlnymi funduszami.

Tabela 6. Liczba cztonkow OFE

OFE 31 marca 2011 30 czerwca 2011 Zmiana (%)
AEGON 877 074 889 124 1,4
Allianz Polska 490 306 488 450 -0,4
Amplico 1176 133 1176 806 0,1
Aviva BZ WBK 2759714 2727 140 -1,2
AXA 1057 027 1 083 699 2,5
Generali 849 807 859 807 1,2
ING 2 953 345 2 939 605 -0,5
Nordea 875 418 884 335 1,0
Pekao 347 505 345 283 -0,6
PKO BP Bankowy 490 527 502 083 2,4
Pocztylion 566 350 566 083 0,0
POLSAT 308 802 305 708 -1,0
PZU ,Ztota Jesien” 2 201 837 2200 712 -0,1
WARTA 312 678 311 145 -0,5
Razem 15 266 523 15 279 980 0,1
Zrédto: ZUS

W II kwartale 2011 roku najwiekszy przyrost liczby czionkéw odnotowat AXA OFE.
Pozytywnie na tle rynku wypadty: PKO BP Bankowy OFE, AEGON OFE, Generali OFE
i Nordea OFE.

Osiem funduszy odnotowato w II kwartale 2011 roku spadek liczby cztonkdw.
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9. Transfery

W II kwartale 2011 roku liczba transferéw cztonkdéw miedzy poszczegdlnymi funduszami W II kwartale 2011

. p . . . - . roku 154 tys.
wyniosta 154 tys. osob. Oznacza to, ze w majowej sesji transferowej co 99 czionek cz|°nkéwtzymieni|-o
dokonat zmiany otwartego funduszu emerytalnego. fundusz emerytalny

Tabela 7. Zmiany czfonkostwa w II kwartale 2011 roku

Przystepujac Opuszczajac
OFE doyfuﬁguguy Iqundusjzé1 Y Saldo
AEGON 21 264 11771 9493
Allianz Polska 3088 5265 -2177
Amplico 12 576 11 896 680
Aviva BZ WBK 505 33 021 -32 516
AXA 35 824 10 503 25 321
Generali 14 605 5590 9 015
ING 8 407 25710 -17 303
Nordea 20 943 11 961 8 982
Pekao 546 2 989 -2 443
PKO BP Bankowy 15 695 4615 11 080
Pocztylion 544 3592 -3 048
POLSAT 109 2 970 -2 861
PZU ,Ztota Jesien” 15 609 18 359 -2 750
WARTA 4239 5712 -1 473
Razem 153 954 153 954 0

Zrodio: ZUS, KDPW

W II kwartale 2011 roku w drodze transferow najwiecej cztonkéw pozyskat AXA OFE
(35,8 tys.). Uwzgledniajac liczbe cztonkdw, ktorzy opuscili ten fundusz, koficowe dodatnie
saldo transferowe wyniosto 25,3 tys. osdb, co jest najlepszym wynikiem na rynku
w IT kwartale 2011 roku.

Najgorsze saldo transferowe odnotowat Aviva OFE Aviva BZ WBK, ktéremu w tym trybie

ubylto 32,5 tys. cztonkdw.

Na podstawie liczby oséb, ktore transferowaty sie do poszczegdinych OFE mozna Ni‘;kt"’": OFE
, . ;7 .o . . . . ZNhacz

przypuszczaC, ze czeSC funduszy zrezygnowata juz z prowadzenia aktywnej polityki ogr:n?fzyly

akwizycyjnej. W przypadku czterech OFE liczba przystepujacych do funduszu wyniosta — dziatalnosc

mniej niz 600 oséb. W grupie tej znalazt sie miedzy innymi drugi co do wielkosci Aviva akwizycyjna

OFE Aviva BZ WBK.

W tym samym czasie mozna obserwowac¢ fundusze, ktore bardzo aktywnie wykorzystujg
ostatnie miesigce, w ktorych akwizycja jest dozwolona. Oprocz wspomnianego juz
AXA OFE, najwiekszg liczbe cztonkéw przychodzacych odnotowano w AEGON OFE
i Nordea OFE.
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10. Wyniki finansowe OFE

taczny wynik finansowy netto otwartych funduszy emerytalnych w II kwartale 2011 roku
osiggnat poziom 2,7 mid zt, czyli o blisko 9% wiecej niz kwartat wczesnie;j.

Wzrost zyskdw osiggnietych przez fundusze emerytalne w II kwartale 2011 roku,
w poréwnaniu do pierwszych trzech miesiecy roku, byt pochodng sytuacji na krajowym
rynku finansowym. W I kwartale koniunktura na rynku akcji byta lepsza niz w II kwartale.
Inaczej zachowat sie rynek obligacji, gdzie stopy zwrotu za II kwartat byty istotnie wyzsze
niz trzy miesigce wczesniej. I to wiasnie dobre wyniki z czesci dtuznej wptynely na
poziom zysku wypracowanego przez fundusze w analizowanym okresie.

Tabela 8. Wyniki finansowe OFE (min z#)

OFE I kwartat 2011 II kwartat 2011 Zmiana (%)

AEGON 102,2 82,9 -18,9
Allianz Polska 103,3 84,7 -18,1
Amplico 87,7 217,1 147,4
Aviva BZ WBK 583,4 633,0 8,5
AXA 162,9 143,8 -11,7
Generali 79,8 144,8 81,6
ING 695,5 783,1 12,6
Nordea 103,0 149,5 45,1
Pekao 55,5 26,2 -52,8
PKO BP Bankowy 69,5 70,4 1,2
Pocztylion 45,6 41,1 -9,8
POLSAT 43,9 8,9 -79,7
PZU ,Ztota Jesien” 318,4 298,5 -6,2
WARTA 45,3 33,5 -26,1
Razem 2496,0 2717,4 8,9
Zrédto: OFE

Sze$¢ funduszy poprawito swoje wyniki finansowe w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu. Najwiekszy wzrost zysku wystgpit w Amplico OFE. Byto to jednak konsekwencjag
wyraznie stabszego wyniku zanotowanego przez ten fundusz w I kwartale.

Warto zauwazy¢, ze na koniec II kwartatu 2011 roku zakumulowany nierozdysponowany
wynik finansowy OFE osiggnat wartos¢ 74,6 mld zt. Odpowiada to kwocie, jakg otwarte
fundusze emerytalne wypracowaty dla swoich cztonkéw od poczatku swojej dziatalnosci.
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11. Kapitaty wlasne PTE

Wartos¢ kapitatdow wiasnych powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec czerwca
2011 roku wyniosta 2,9 mid zt i spadla o 19,1% w poréwnaniu do stanu z koncem
I kwartatu. Zmiany poziomu kapitatu wiasnego w poszczegdinych PTE w II kwartale 2011
roku wynikaty w wiekszosci przypadkéw z wyptat dywidend na rzecz akcjonariuszy oraz
poziomu wynikow finansowych towarzystw za pierwsze sze$¢ miesiecy tego roku.

Tabela 9. Kapitaly wlasne PTE (min z{)

Kapitaty
Zmiana wiasne
PTE 31 marca 2011 30 czerwca 2011 (%) PTE /
WAN OFE

(%)

AEGON PTE S.A. 624,8 560,0 -10,4 5,7
PTE Allianz Polska S.A. 177,7 183,8 3,5 2,6
Amplico PTE S.A. 340,1 314,7 -7,5 1,7
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 405,1 291,7 -28,0 0,5
AXA PTE S.A. 119,6 106,9 -10,6 0,7
Generali PTE S.A. 226,7 232,5 2,5 2,0
ING PTE S.A. 837,6 438,3 -47,7 0,8
Nordea PTE S.A. 43,4 44,2 1,7 0,4
Pekao Pioneer PTE S.A. 45,2 48,2 6,8 1,3
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 238,5 242,1 1,5 3,2
Pocztylion-Arka PTE S.A. 50,8 41,6 -18,0 0,9
PTE POLSAT S.A. 97,1 100,4 3,3 4,6
PTE PZU S.A. 333,5 251,8 -24,5 0,8
PTE WARTA S.A. 38,4 38,1 -0,8 1,2
Razem 3578,4 2894,4 -19,1 1,2

Zrédio: PTE

Kapitatem wiasnym o najwyzszej wartosci dysponowato AEGON PTE S.A. (560 min zt),
ale wysoko$¢ ta wynika z przeksztatcen zwigzanych z potaczeniem z PTE Skarbiec-
Emerytura S.A. Nieco nizszy, cho¢ takze wysoki na tle rynku, poziom kapitatu wlasnego
(438,3 min zt) posiada ING PTE S.A. Kapitaty trzech innych towarzystw utrzymywane byty
na poziomie przekraczajgcym 250 min zi.

Najnizszy poziom kapitatlu wiasnego wystepuje w PTE WARTA S.A., Pocztylion-Arka
PTE S.A., Nordea PTE S.A. oraz Pekao Pioneer PTE S.A. W bilansach tych towarzystw
wykazano wartos¢ kapitatu wiasnego w wysokosci odpowiednio 38,1 min zi, 41,6 min z,
44,2 i 48,2 min z.

Kapitaly 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
zarzgdzanych aktywéw w OFE. Relacja kapitatow witasnych PTE do aktywdéw netto OFE
wynosita na koniec II kwartatu 2011 roku 1,2% i wahata sie w poszczegdlnych
towarzystwach od 0,4% do 5,7%. Wskaznik ten pokazuje, jakiego rzedu niedobdér mdgtby
by¢ pokryty przez PTE bez koniecznosci dokapitalizowania ich przez akcjonariuszy.
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12. Wyniki finansowe PTE

W II kwartale 2011 roku suma wynikow finansowych netto wszystkich towarzystw
uksztattowata sie na poziomie 176,7 min zt. Kwartat wczesniej towarzystwa emerytalne
zarobity 151,4 min zt. Oznacza to wzrost o 16,8%. Poprawe wynikow finansowych
towarzystwa zawdzieczajg przychodom z tytutu opfat za zarzadzanie oraz od sktadki, przy
jednoczesnym utrzymaniu poziomu kosztow na stabilnym poziomie.

W II kwartale 2011 roku dwa towarzystwa odnotowaty strate: AXA PTE S.A. (12,7 min zt)
oraz PTE WARTA S.A. (0,3 min z). SzeS¢ towarzystw uzyskato wyniki finansowe na
poziomie nizszym niz w poprzednim kwartale. Pozostate podmioty poprawity swoje
zyski.

Tabela 10. Wyniki finansowe netto PTE (min zf)

PTE I kwartat 2011 II kwartat 2011 I pétrocze 2011

AEGON PTE S.A. 4,7 6,2 10,9
PTE Allianz Polska S.A. 4.4 6,2 10,6
Amplico PTE S.A. 17,3 18,5 35,8
Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A. 52,6 56,0 108,7
AXA PTE S.A. -21,0 -12,7 -33,7
Generali PTE S.A. 7,2 57 12,9
ING PTE S.A. 50,3 66,2 116,5
Nordea PTE S.A. -9,6 0,7 -8,9
Pekao Pioneer PTE S.A. 3,7 3,1 6,7
PKO BP BANKOWY PTE S.A. 3,3 1,9 53
Pocztylion-Arka PTE S.A. 4,3 4,0 8,3
PTE POLSAT S.A. 2,7 3,2 5,9
PTE PZU S.A. 30,6 17,9 48,5
PTE WARTA S.A. 0,9 -0,3 0,6
Razem 1514 176,7 328,1
Zrédto: PTE

W omawianym okresie, po stronie przychodowej najwazniejszymi pozycjami w rachunku
zyskow i strat PTE byty przychody z tytutu opfaty za zarzadzanie (249,2 min zt) oraz
przychody z tytutu optaty od sktadki (196,0 min zt). kacznie powyzsze przychody
stanowity 86% sumy przychodéw PTE.

W II kwartale 2011 roku po stronie kosztow najwiekszg pozycjg byty koszty akwizycji
(111,9 min z), tacznie stanowity one ponad 1/3 wszystkich kosztéw zwigzanych
z zarzadzaniem OFE.

tacznie obowigzkowe obcigzenia z tytutu zarzadzania OFE stanowity 42,8% sumy
wszystkich kosztow PTE, na reszte ztozyty sie pozostate obcigzenia, gtdwnie koszty
akwizycji i ogdlne koszty zarzadzania PTE.
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Konkluzje

Ryzyko wystgpienia niedoboru w dwoch najblizszych oficjalnych ustaleniach przez KNF
$redniej wazonej stopy zwrotu oraz minimalnej wymaganej stopy zwrotu nalezy ocenic¢
jako niskie. Stopy zwrotu uzyskane przez fundusze w okresie od wrze$nia 2008 roku
i marca 2009 roku do czerwca 2011 roku (okresy te bedg uwzgledniane przy dwdch
najblizszych oficjalnych ustaleniach $rednich wazonych stép zwrotu) sg stosunkowo
wysokie, $rednie wazone stopy zwrotu za te okresy wynoszg odpowiednio 23,6%
i 34,6%, a to oznacza, ze niedobdr wystapitby, gdyby stopa zwrotu ktéregos z funduszy
spadta ponizej minimalnej wymaganej stopy zwrotu, stanowigcej w tym przypadku
potowe $redniej czyli odpowiednio 11,8 pkt proc. i 17,3 pkt proc. W tych okresach,
rzeczywiste odchylenie stép zwrotu funduszy o najnizszych wynikach od Srednich
wazonych stdp zwrotu nie przekroczyto 3 pkt proc.

Na koniec czerwca 2011 roku udziat skarbowych papieréw wartosciowych w portfelach

OFE (51,9%) byt bliski historycznego minimum, jednak wartos¢ portfela obligacji byta

najwyzsza z dotychczas notowanych (123,4 mid zt). Niski udziat SPW w portfelach OFE

wynikat z nastepujacych powodoéw:

= OFE kupujg obligacie BGK (autostradowe), ktére formalnie nie sg obligacjami
skarbowymi, ale ich profil ryzyka w zasadzie pokrywa sie z instrumentami skarbowymi.

= Wzrosto zainteresowanie OFE obligacjami korporacyjnymi.

= W ciggu ostatnich dwdch lat stopy zwrotu z instrumentéw udziatowych byly istotnie
wyzsze niz z instrumentéw dtuznych.

W dtugim okresie mozliwe jest istotne zwiekszenie zaangazowania OFE w instrumenty
udziatowe. Wigze sie to ze stopniowym zwiekszeniem limitu na akcje. Obecnie limit ten
wynosi juz 42,5% aktywdw, a docelowo zostanie zwiekszony do 90%. Na koniec czerwca
2011 roku, tylko jeden fundusz wykazywat zaangazowanie w akcje przekraczajgce 40%
jego portfela. W $rednim okresie udziat akcji bedzie determinowany sytuacjg na GPW.

W II kwartale 2011 roku wartos$¢ sktadek przekazanych do OFE spadta do 5,1 mid zt. Byta
to najnizsza w skali kwartatu warto$¢ od dwdch lat. Jest to efekt obnizenia sktadki
przekazywanej do funduszy z dniem 1 maja 2011 roku. W kolejnym kwartale mozna
spodziewac sie jeszcze nizszego wyniku.

Nowe przepisy eliminujg od 1 stycznia 2012 roku akwizycje do OFE. Dane dotyczace
zmian czionkostwa wskazujg, ze cze$¢ funduszy zrezygnowata juz z prowadzenia
aktywnej polityki akwizycyjnej. Sg jednak i takie fundusze, ktdre bardzo aktywnie
wykorzystujg ostatnie miesigce, w ktdrych akwizycja jest dozwolona.

Liczba transferdw od kilku ostatnich kwartatéow utrzymuje sie na wysokim poziomie ponad
140 tys. osob. W momencie wprowadzenia zakazu akwizycji, a wiec od poczatku
przysztego roku nalezy oczekiwac spadku liczby transferéw.

Wyniki finansowe PTE za II kwartat 2011 roku byly lepsze niz trzy miesigce wczesnie;j.
Nalezy sie jednak spodziewac, ze ze wzgledu na obnizenie skladek przekazywanych do
OFE i wynikajacy z tego spadek przychoddw z optaty od sktadki, wyniki PTE w kolejnych
kwartatach mogg by¢ nizsze.
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