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Informacja o wynikach otwartych funduszy emerytalnych

e Wartosci jednostki 1 srednie stopy zwrotu OFE wzrosty w okresie od 1999 r.

e Mimo kryzysu polskie fundusze emerytalne uzyskaty jedne z najlepszych wynikow
inwestycyjnych w regionie.

e OFE wypracowaly od 1999 r. kapitat przekraczajacy poziom inflacji.

e Wyniki funduszy emerytalnych i waloryzacja ZUS uzupekniaja si¢ w ramach systemu
emerytalnego — asymetria jest korzystna dla uczestnikow.

¢ Fundusze emerytalne wypracowaty wyniki lepsze niz fundusze stabilnego wzrostu.

Uwaga: Stopy zwrotu OFE w poszczegolnych sekcjach mogq sie nieznacznie rozni¢ z uwagi na
zastosowanie odmiennych sposobow ich liczenia — w punktach 1-3 obliczone sq one na bazie sredniej
jednostki rozrachunkowej (Srednia wazona aktywami, ale z narzuconym limitem maksymalnego
udziatu); w punkcie 4. zastosowana jest srednia wazona stopa zwrotu bez limitu udzialu; zas w
punkcie 5. — mediany stop zwrotu.
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1. Historyczne stopy zwrotu OFE

Tabela ponizsza przedstawia nominalne i1 realne stopy zwrotu uzyskane przez otwarte
fundusze emerytalne w okresie od wrze$nia 1999 r. do konca stycznia 2010 r. Stopy policzone
sa na podstawie wartosci jednostek rozrachunkowych publikowanych przez KNF. Od
momentu startu systemu, warto$¢ jednostki wzrosta nominalnie o 181,3%, czyli o 93% w
kategoriach realnych.

Srednia nominalna stopa zwrotu w okresie 2000-2009 wyniosta 9,2% rocznie., a $rednia
realna stopa zwrotu 5,9% rocznie. Dla okresu 2000-2008 wartosci te wynosity, odpowiednio
8,8% 1 5,5% rocznie. Dla poréwnania, srednie nominalna stopa zwrotu z okresu 1998-2008
dla Wielkiej Brytanii i USA oscylowata w granicach 3-4% rocznie (OECD, 2008: 5).

Tabela 1 — Wyniki otwartych funduszy emerytalnych w okresie od poczatku wrzesnia 1999
do konca stycznia 2010 r.

Nominalna Realna stopa |Wartos¢ jednostki
stopa zwrotu w |zwrotu w danym | rozrachunkowej
danym okresie okresie (zh)

1999 (od wrzesnia) 14,1% 3,9% 11,51
2000 13,0% 4,2% 13,01
2001 5,7% 2,0% 13,75
2002 15,3% 14,4% 15,85
2003 10,9% 9,1% 17,58
2004 14,2% 9,4% 20,08
2005 15,0% 14,2% 23,09
2006 16,4% 14,8% 26,88
2007 6,2% 2,1% 28,55
2008 -14,2% -16,9% 24,51
2009 13,7% 9,9% 27,88
2010 (styczen) 0,9% 0,4% 28,13

Zr6dto: Opracowanie wilasne na podstawie danych KNF.




2. Stopy zwrotu OFE na tle innych krajow regionu
a) Wptyw kryzysu finansowego z roku 2008

Wykres 1 — Nominalne i realne stopy zwrotu funduszy emerytalnych w wybranych krajach
OECD w okresie od stycznia do pazdziernika 2008 r.
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Zrédto: OECD (2008), Pensions at a Focus December 2008 — Issue 5, http://dx.doi.org/10.1787/514583284066.

4

Kryzys finansowy spowodowat znaczny spadek wartosci indekséw gietdowych na $wiecie i
powazne obnizenie wartosci aktywow funduszy emerytalnych. Wykres 1. pokazuje, ze w
okresie od stycznia do konca pazdziernika 2008 r. wyniosto ono ok. 20%. Wynik OFE byt
zblizony do $redniej wazonej OECD. Warto zauwazy¢, ze w przypadku Polski nie oznaczato
to zrealizowanych strat, poniewaz w roku 2008 r. nie bylo jeszcze osdb pobierajacych
emerytury z OFE.

Mimo kryzysu finansowego, otwarte fundusze emerytalne wypracowaty w okresie 1999-2009
realna stopg zwrotu (zob. wykres 2). Wyniosta ona ponad 68%, podczas gdy wynik
nominalny — prawie 130%. Wynik ten w duzej mierze byl mozliwy dzigki relatywnie
wysokiemu udziatowi akcji w portfelu inwestycyjnym — przyktadowo fundusze emerytalne w
Republice Czeskiej uzyskaty realng stopg zwrotu w wysokosci ok. 3,5%, gléwnie z uwagi na
konserwatywna polityke inwestycyjna. Potwierdza to zasadno$¢ inwestowania w akcje w
dlugim okresie, jednak konieczne jest takze stworzenie funduszy konserwatywnych dla
zabezpieczenia uzyskiwanych wynikow osobom zblizajacym si¢ do wieku emerytalnego.



Wykres 2 — Zakumulowane nominalne i realne stopy zwrotu na koniec lutego 2009 r. w
wybranych krajach Europy Srodkowej i Centralnej a dlugos$¢ funkcjonowania danego systemu
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Zrodto: Stanko D. (2009). Pension funds returns. The case of Central and Eastern Europe, s. 27 w: Investments
and Payouts in Funded Pension Systems, International Federation for Pension Fund Administrators (FIAP),

Santiago, Chile.

Z analizy wynika, ze mimo duzych spadkow na gietdzie, polski kapitalowy system
emerytalny byl w stanie wypracowa¢ dodatnie realne stopy zwrotu. Oczywiscie, z uwagi na
spadki w 2008 r. zakumulowana realna stopa zwrotu dla kohort, ktére oszczedzaja w OFE
przez krotki okres byta ujemna. Jednakze poréwnania z innymi krajami wskazuja, Ze
negatywny wynik dotyczyl znacznie mniejszej liczby kohort niz w innych krajach (por.
Stanko 2009). Uwidacznia to znaczenie inwestowania dlugoterminowego (polski system jest
jednym z najdluzej funkcjonujacych), lokowania $rodkéw w akcje (az do czasu
wprowadzenia multifunduszy na Stowacji 1 krajach baltyckich, polskie OFE byly jednymi z
relatywnie najbardziej agresywnie inwestujacych instytucji w regionie) oraz umiej¢tnosci
inwestycyjne (w latach 1999-2005, polskie OFE uzyskiwaly wyniki statystycznie
przewyzszajace indeks WIG, zob. Stanko, 2006).

Maturity (years)



b) Wyniki funduszy w roku 2008 i 2009

Wykres 3 — Srednie nominalne stopy zwrotu funduszy emerytalnych w Europie Srodkowej
1 Wschodniej w latach 2008-2009
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Zrédto: Bobocea, Mihai (2010). How we weathered the storm: a Romanian experience in CEE context,
prezentacja na konferencj¢ CEE Insurance and Pension Funds 2010, Warszawa, 29 stycznia 2010 r.

Srednie nominalne stopy zwrotu uzyskane przez fundusze emerytalne w Polsce i krajach
Europy Srodkowej przedstawione sa na wykresie 3. (p2, p3 oznaczaja filar obowiazkowy i
dobrowolny; oznaczenia przy Bulgarii — U system obowiazkowy powszechny, P — system
obowiazkowy dla pracujacych w specjalnych warunkach).

Wyniki wskazuja, ze w 2009 r. wigkszos$ci krajow regionu nastapita znaczna poprawa sytuacji.
W przypadku Polski fundusze odrobity prawie caly spadek wartosci aktywow — §redni wynik
nominalny netto po dwoch latach wyniost minus 2,45%, realnie za§ minus 8,67% (por. tabelg
1.). Jak na skalg kryzysu, wyniki te nalezy uzna¢ za do$¢ satysfakcjonujace, tym bardziej, ze
w dhuzszym okresie stopy zwrotu sa realnie dodatnie (por. tabelg 1. oraz wykres 2.).



3. Porownanie wynikow OFE z inflacja, stan na koniec stycznia 2010 r.

Tabela 2 — Aktywa emerytalne zakumulowane na koncie OFE osoby zarabiajacej $rednie
wynagrodzenie w okresie: poczatek wrzesnia 1999 r. — koniec stycznia 2010 r. w porownaniu
do stanu rachunku bankowego oprocentowanego miesigcznym wskaznikiem CPI (inflacji).

Fundusz Zakumulowane aktywa Sktadka OFE
Aegon 29 254,61 21 826,80

AlG 30 218,99 21 826,80

Allianz (od 09.1999) 30 260,88 21 826,80
Aviva 30 011,94 21 826,80

Axa 30 354,52 21 826,80
Bankowy 29 227,76 21 826,80
Generali 30 861,46 21 826,80

ING 30 699,12 21 826,80
Nordea 29 417,65 21 826,80
Pocztylion 29 395,56 21 826,80
Polsat 30 954,84 21 826,80

PzU 30 342,55 21 826,80

Pekao (od 08.1999) 30 525,26 21 826,80
Warta 30 024,89 21 826,80

CPI miesieczne 25 072,65 21 826,80

Zr6do: Obliczenia whasne.

W tabeli 2. przedstawiono hipotetyczne stany rachunkéw na koniec stycznia 2010 r.
w poszczegolnych OFE dla osoby, ktorej sktadki emerytalne zaczely wpltywaé do OFE we
wrzesniu 1999 r. Stan tych rachunkéw uwzglednia juz wszystkie koszty poniesione przez
cztonka OFE na rzecz PTE. Wyniki poréwnane sa ze stanem hipotetycznego, darmowego
konta bankowego, oprocentowanego stopa miesi¢cznej inflacji (indeksem CPI). Oszczgdzanie
w OFE Ilub na rachunku bankowym nie polega na jednorazowej inwestycji, lecz na
comiesigcznych wplatach na konto, dlatego przy obliczeniach nalezy uwzglgdnia¢ warto$¢
pieniadza w czasie.

W obliczeniach przyjg¢to nastgpujace zatozenia:

a) przez caty okres oszczedzania dana osoba otrzymuje zarobki na poziomie przecig¢tnego
wynagrodzenia;

b) sktadka za wynagrodzenie z danego miesiaca wptywa na konto OFE z miesi¢gcznym
opOznieniem;

c) osoba nie ma przerw w zatrudnieniu;

d) zastosowano historyczne (rzeczywiste) stopy zwrotu wyliczone z wartosci jednostek
rozrachunkowych dla kazdego OFE;

e) zastosowano historyczne (rzeczywiste) optaty dystrybucyjne pobierane przez dane PTE dla
osOb, ktore nie zmienily funduszu (zatozenie prawdziwe dla ok. 80% cztonkéw OFE
oszczedzajacych w tym okresie);

f) optaty za zarzadzanie sa juz uwzglednione w wartosciach jednostek rozrachunkowych.



Warto$¢ nominalna sktadek wptaconych co miesiac do funduszu w okresie od poczatku
wrzesnia 1999 r. do konca stycznia 2010 r. wyniosta 21 826,80 zt. Kapitaty zgromadzone w
OFE, juz po uwzglednieniu wszystkich optat, wynosza od 29 227,76 zl (najgorszy fundusz)
do 30 954,84 zt (najlepszy fundusz). Gdyby te same sktadki wptaca¢ na hipotetyczne,
darmowe konto bankowe oprocentowane miesieczng inflacja (wskaznik CPI obrazujacy
wzrost cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych), wartos¢ konta wyniostaby 25 072,65 zt. Jak
wida¢, OFE wypracowaly kapital ponad inflacje w wysokos$ci od 4 155,11 zt do 5 882,19 zi,
mimo kryzysu finansowego z roku 2008.

Wykres 4 — Porownanie zakumulowanych kapitatow na kontach OFE (po uwzglednieniu
wszystkich optat) i dla darmowego depozytu bankowego oprocentowanego wg miesigcznego
tempa wzrostu cen (CPI) w okresie od poczatku wrzesnia 1999 r. do konca stycznia 2010 r.
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Zrodto: Obliczenia whasne.

Przeanalizowano takze, jak zmienitaby si¢ wysoko$¢ zgromadzonych kapitaléw emerytalnych
w przypadku, gdyby analizowana osoba zmienita fundusz po kwietniu 2004 r. i nie mogta
liczyé na nizsze oplaty dystrybucyjne wynikajace z programéw lojalnosciowych'. Dla
Amplico (d. AIG), Generali, Nordea i Polsatu, z uwagi na brak wystgpowania w tych
funduszach programéw lojalnosciowych, wysokos¢ kapitalow nie ulegtaby zmianie.

Natomiast kapital uleglby zmniejszeniu w przypadku: Aegona (o 105,58 zl), Avivy
(0 1044,88 zt), Axy (0 516,21 zt), Bankowym (o 135, 32 zt), ING (o 485,81 zl), Pocztylionie
(o 136,13 zt), PZU (o 207,05 zt), Pekao (o 527,27 zt) oraz Warcie (o 824,97 zt). Sa to
warto$ci odpowiadajace od 0,4% do 3,5% wartosci wyjsciowego kapitalu, przy S$redniej
arytmetycznej na poziomie 0,9%.

Podobne obliczenia zostaty przeprowadzone przez firm¢ Analizy Online (2009) dla okresu od
konca sierpnia 1999 roku do konca lipca 2009 r. Wnioski sa identyczne — w badanym okresie
OFE uzyskaty zakumulowana stope zwrotu przewyzszajaca zakumulowana stope inflacji. Co

! Nowelizacja ustawy o organizacji i funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytalnych z 2003 r. wprowadzita
maksymalne wysokosci optat pobieranych przez PTE oraz zlikwidowata mozliwos¢ ich réznicowania wzglgdem
klientow. W zwiazku z tym, je$li dana osoba zmienila fundusz w kwietniu 2004 r. lub pézniej, tracita
uprawnienia wynikajace ze stazu.



wigcej, $redni wynik inwestycyjny OFE byt wyzszy, niz $rednik wynik inwestycyjny
funduszy stabilnego wzrostu”.

Nie jest zatem prawda twierdzenie Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, zawarte w
dokumencie ,,Informacja Ministra Pracy i Polityki Spotecznej dotyczaca rozliczenia sktadek
emerytalnych wptaconych do ZUS 1 OFE za okres lipiec 1999 r. — kwiecien 2009 r.” (MPiPS,
2009), ze otwarte fundusze emerytalne uzyskaty w tym okresie stopg zwrotu nizsza od inflacji.
Cytowany dokument Ministerstwa Pracy stosuje bowiem biedna metodg obliczen, nie
uwzgledniajacq miesigcznego wptacania skladek do OFE’. Stopa zwrotu uczestnika OFE byta
realnie dodatnia, nawet po odjeciu kosztéw oszczedzania w OFE.

4. Porownanie wynikow OFE z waloryzacja w ZUS

Laczna $rednia wazona stopa zwrotu OFE w okresie 2000 — 2008 r. wyniosta 109,5 % w
poréwnaniu z waloryzacja ZUS w tym okresie na poziomie 91,6%. Srednioroczna stopa
zwrotu OFE w powyzszym okresie siggneta 8,6 %, podczas gdy waloryzacja uprawnien
emerytalnych w ZUS wyniosta 7,5 % (Sotdek, 2010).

Tempo waloryzacji kapitatow w ZUS zwiazane jest z sytuacja na rynku pracy (realnym
wzrostem funduszu ptac), ktoéry reaguje z pewnym opdznieniem na sytuacj¢ na rynkach
finansowych. Dlatego tez wysoka waloryzacja uprawnien emerytalnych zgromadzonych w
pierwszym filarze w roku 2008 r. (16,3%) wynikata z wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen
z roku 2007 r. Wysoka waloryzacja ZUS towarzyszyla znacznym spadkom stop zwrotu na
rynku OFE (zob. wykres 5). Oczekuje sig, ze w tym roku tempo waloryzacji kapitalow
emerytalnych w pierwszym filarze bedzie znacznie nizsze, z uwagi na zwigkszone bezrobocie.

Wykres 5 — Poréwnanie wynikow OFE (§rednia wazona stopa zwrotu) z waloryzacja
kapitatow emerytalnych w ZUS w okresie lat 2000 — 2008.
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? Zob. www.igte.com.pl/matiinf/2009/A0I_ofe_inflacja_swp%2009%2009.pdf.

3 Zob. list IGTE z dnia 20 listopada 2009 r. skierowany w tej sprawie do Minister J. Fedak
(www.igte.com.pl/matiinf/2009/Microsoft%20Word%20-%20J%20Fedak%20MPiPS%?20sprostowanie.pdf) na
ktory Izba nie uzyskata do dzisiaj odpowiedzi.




Zrodto: Sotdek, Andrzej (2010). Jak OFE zarzqdza naszymi skladkami, PTE PZU S.A., prezentacja na
konferencj¢ KPP z dnia 4 lutego 2010 r.

W zwiazku z tym, bezposrednie poréwnanie stop zwrotu OFE z tempem waloryzacji
uprawnien emerytalnych w ZUS nie ma wigkszego sensu, gdyz wlasnie asymetrycznos¢
wynikbw w obu filarach gwarantuje mniejsza wahliwo$¢ stanow konta w okresie
oszczgdzania, a co za tym idzie — stabilniejsza warto§¢ zgromadzonego kapitatu i uprawnien
W momencie przejscia ubezpieczonego na emeryture.

5. Poréwnanie wynikéw OFE z funduszami inwestycyjnymi stabilnego wzrostu

Instytucjami o podobnym profilu ryzyka co OFE sa fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu.
Srednioroczna stopa zwrotu z OFE (mediana) wyniosta w latach 1999-2009 wartosé¢ 9,1 %,
czyli byla o 2 pp wyzsza od $redniorocznej stopy zwrotu z funduszy stabilnego wzrostu
(mediana) w wysokosci 7,1 % (Sotdek, 2010).

Wykres 6. przedstawia historyczne $rednie stopy zwrotu uzyskiwane przez OFE oraz przez
fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu. Jedynie w roku 2003 $rednia stopa zwrotu
funduszy inwestycyjnych byla wyzsza od S$redniej stopy zwrotu otwartych funduszy
emerytalnych.

Wykres 6 — Porownanie wynikow OFE i funduszy stabilnego wzrostu w okresie 1999 — 2009
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Zrodto: Sotdek, Andrzej (2010). Jak OFE zarzqdza naszymi skladkami, PTE PZU S.A., prezentacja na
konferencj¢ KPP z dnia 4 lutego 2010 r.

Poréwnanie OFE z funduszami inwestycyjnymi dokonane przez Analizy Online, cytowane w
punkcie 3. i bazujace na odmiennym horyzoncie inwestycyjnym takze wskazuje, ze wyniki
funduszy emerytalnych sa lepsze niz pordéwnywalnych funduszy inwestycyjnych. Wydaje sig,
ze jednym z zasadniczych powodoéw jest obowiazkowo$¢ uczestnictwa w OFE i
dobrowolnos¢ oszczedzania w funduszach inwestycyjnych. W przypadku dobrowolnych



funduszy inwestycyjnych wielokrotnie obserwuje si¢ zjawisko paniki inwestoréw
indywidualnych, ktorzy wycofuja swoje $rodki z funduszy w najgorszym mozliwym
momencie, to jest w okresie najwigkszych spadkéw gietdowych. W zwiazku z tym osoby te
realizuja straty kapitatlowe, co zmusza fundusze inwestycyjne do sprzedawania aktywa po
niekorzystnych cenach, przyczyniajac si¢ do jeszcze silniejszych spadkow cen. Otwarte
fundusze inwestycyjne musza ponadto utrzymywac znacznie WyZszy poziom rezerwy
ptynnosciowej na wypadek pojawienia si¢ zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa. W
efekcie, utrzymuja czes¢ aktywoéw w ptynnych instrumentach o niskiej dochodowosci.

Jak zatem wida¢, dobrowolno$¢ oszczedzania na emerytur¢ ma swoja wymierna ceng w
postaci nizszych stop zwrotu.
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