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Metodologia

Do oceny efektywnosci pomnazania srodkoéw przez fundusze emerytalne w ramach Il filaru systemu
emerytalnego przyjeliSmy dwie miary:

El stope zwrotu w analizowanym okresie

El porownanie wartosci hipotetycznego konta

W obu przypadkach poréwnanie obejmuje okres od konca sierpnia 1999 roku (moment, w ktorym dziataty
juz wszystkie OFE obecne dzi$ na rynku) do konca lipca 2009. Za kazdym razem obliczenia byty
prowadzone dla wszystkich dziatajacych dziS na rynku otwartych funduszy emerytalnych oraz dla
funduszy inwestycyjnych nalezacych do grupy stabilnego wzrostu, ktéore z uwagi na ograniczenia w
polityce inwestycyjnej, obejmujace gtoéwnie udziat akcji w aktywach, wydaja sie byc¢ najlepsza
alternatywa dla OFE. W przypadku funduszy stabilnego wzrostu do oceny wykorzystaliSmy wartosci
indeksu SAFU-swp, skonstruowanego i prowadzonego przez Analizy Online. Indeks SAFU to benchmark
(wzorzec) tworzony na podstawie dziennej sredniej arytmetycznej stop zwrotu funduszy nalezacych w
danym momencie do grupy stabilnego wzrostu. Dzienna stopa zwrotu benchmarku réwna jest sredniej
arytmetycznej dziennych stop zwrotu funduszy przypisanych do grupy.

Dodatkowo uzyskane wyniki porownalisSmy z miesiecznym wskaznikiem wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (inflacja), publikowanym co miesiac przez Gtowny Urzad Statystyczny. Na podstawie
miesiecznych wartosci wskaznika zbudowalismy indeks (Indeks CPl), ktorego wartosci postuzyty do
dalszych obliczen.

Inwestycja jednorazowa - okresowa stopa zwrotu

Stopa zwrotu w analizowanym okresie to zmiana wartosci jednostek rozrachunkowych wedtug wycen na
koniec sierpnia 1999 roku oraz koniec lipca 2009. Z tak uzyskanych rezultatow policzyliSmy srednia
arytmetyczna stoép zwrotu i poréwnaliSmy ja ze zmiang wartosci wskaznikow SAFU-swp dla funduszy
stabilnego wzrostu oraz Indeks CPI dla inflacji.

Stopa zwrotu przy inwestycji jednorazowej
w okresie sie 1999 - lip 2009

OFE Polsat 166,1%
ING OFE 159,7%
Generali OFE 157,2%
OFE PZU "Ztota Jesien" 148,2%
Aviva OFE (dawniej CU) 146,5%
OFE WARTA 145,8%
Nordea OFE 145,1%
AXA OFE 144,8%
Allianz Polska OFE 144,3%
AIG OFE 136,9%
Pekao OFE 136,6%
OFE Pocztylion 135,8%
AEGON OFE 134,3%
Bankowy OFE 130,9%
$rednio dla OFE 145,1%
fundusze stabilnego wzrostu 112,7%
Indeks CPI 42,8%
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Z uwagi na to, ze okresowa stopa zwrotu stanowi lepsze poréwnanie dla inwestycji o charakterze
jednorazowym, za$ oszczedzanie w ramach otwartych funduszy emerytalnych ma z definicji charakter
regularny, do oceny wynikow skorzystaliSmy rowniez z hipotetycznej wartosci emerytalnego konta.

Inwestycja regularna - wartos¢ hipotetycznego konta

Wartos¢ hipotetycznego konta daje mozliwos¢ poréwnania skutkow inwestycji o charakterze
systematycznym. Zgodnie z przyjetym modelem przyjeliSmy, ze na konto w kazdym OFE wptywata
sktadka, ktorej poczatkowa wartos¢ (na koniec sierpnia 1999 roku) wyniosta 100 PLN. W kolejnych
miesiacach okresu sktadka byta indeksowana o wskaznik wynikajacy z miesiecznej zmiany wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw. Wartos¢ ostatniej sktadki to 177,49 PLN. W sumie, w badanym okresie, na
rachunek w kazdym z OFE wptyneto 120 sktadek, o tacznej wartosci 16 264,67 PLN. Poza wptatami wptyw
na stan hipotetycznego konta miaty optaty od sktadki, ktére uwzgledniaty staz cztonkowski uczestnikow
poszczegolnych OFE (model przewiduje, ze cztonkowie poszczegélnych funduszy nie dokonywali w
analizowanym okresie ich zmiany). Kwota, ktora pozostata po potraceniu optaty od sktadki, zostata
przeliczona na jednostki rozrachunkowe wg ich wartosci na ostatni dzien kazdego miesigca. Pobrana
optata za zarzadzanie jest uwzgledniona w wartosci jednostek rozrachunkowych.

Analogiczna procedure zastosowaliSmy wykorzystujac wartosci indeksu CPI (wskaznik oparty na zmianach
wysokosci miesiecznego wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych publikowanego przez Gtowny
Urzad Statystyczny) oraz indeks SAFU-swp liczony przez Analizy Online dla funduszy stabilnego wzrostu.
Aby uzyska¢ porownywalne dane, kazda hipotetyczna sktadka inwestowana w indeks dla funduszy
stabilnego wzrostu byta obcigzana optata dystrybucyjna w wysokosci 2,66% (przecietna wartosc optaty,
dla najnizszych wptat w lipcu 2009 roku). ‘'Inwestycja’ w inflacje nie byta obciazona dodatkowymi
optatami.

Wartos$¢ hipotetycznego konta (wg stanu na 31 lipca 2009)
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Podsumowanie

W obu analizowanych podejsciach, sredni wynik uzyskany przez otwarte fundusze emerytalne przewyzsza
rezultaty, ktore w analogicznym okresie mogt wypracowac przecietny fundusz stabilnego wzrostu. W obu
przypadkach réwniez, efektywnos¢ zarzadzania w funduszach emerytalnych jest zdecydowanie
przewyzsza inflacje. Warto podkreslic, ze obu przypadkach indeks oparty na wskazniku inflacji nie byt
obciazany zadnymi dodatkowymi optatami (optata dystrybucyjna, optata za zarzadzanie).

Skupiajac sie na drugim podejsciu (hipotetyczna wartos¢ konta) warto podkresli¢, ze przecietny rezultat
dla wszystkich OFE o 15% przewyzszat wynik zaréwno dla sredniej funduszy stabilnego wzrostu, jak i dla
indeksu opartego na wskazniku inflacji. W najlepszym z funduszy moglisSmy miec¢ kapitat wyzszy od
inflacji o +17,6%, zas w najgorszym o +11,2%. Benchmark w postaci $redniej dla funduszy stabilnego
wzrostu pokonato 13 sposrod 14 dziatajacych dzis funduszy emerytalnych, a rdéznica w najgorszym
przypadku byta niewielka i wyniosta -0,3%. Warto przy tym zwroci¢ uwage na to, ze uzyskany wynik zostat
wypracowany przy ponad dwukrotnie wyzszej optacie dystrybucyjnej (Srednia dla OFE 6,8%, srednia dla
funduszy stabilnego wzrostu 2,7%).
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Dodatek: obliczenia na 31 grudnia 2007 (przed kryzysem)

Inwestycja jednorazowa - okresowa stopa zwrotu
w okresie sie 1999 - gru 2007

OFE Polsat 184,6%
ING OFE 181,1%
Aviva OFE (dawniej CU) 171,7%
Generali OFE 171,1%
OFE PZU "Zlota Jesien" 168,8%
OFE WARTA 165,6%
Nordea OFE 161,5%
AXA OFE 158,0%
Allianz Polska OFE 157,6%
Pekao OFE 156,1%
AlG OFE 152,5%
OFE Skarbiec - Emerytura 150,0%
AEGON OFE 149,3%
OFE Pocztylion 148,7%
Bankowy OFE 145,4%
Srednio dla OFE 161,5%
SAFU-swp 132,7%
Indeks CPI 33,3%
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Inwestycja regularna - wartos¢ hipotetycznego konta (wg stanu na 31 grudnia 2007)
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