1. Wyniki inwestycyjne OFE

Otwarte fundusze emerytalne od poczatku swojego istnienia do konca lipca 2010 roku wypracowaty
nominalng stope zwrotu z inwestycji w wysokosci 190 %. Realna stopa zwrotu wyniosta w tym
okresie 99 %, przy zakumulowanej inflacji w wysokosci 46 %.

Srednia nominalna stopa zwrotu OFE w okresie 2000-2009 wyniosta 9,2% rocznie. Dla lat 2000-2008
byto to 8,8% rocznie. Dla poréwnania, $rednia nominalna stopa zwrotu z okresu 1998-2008 dla
Wielkiej Brytanii i USA oscylowata w granicach 3-4% rocznie. Wynik polskich OFE jest dobry
pomimo kosztow tego systemu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze czg$¢ kosztow musi by¢ przez PTE
optacona na rzecz instytucji trzecich, takich jak ZUS, KNF czy Rzecznik Ubezpieczonych.
Réwnoczesnie koszty ponoszone przez ubezpieczonych systematycznie spadaja — w 2009 r. wynosily
one 1,3% wartosci §rednich aktywow netto, a w 2010 r. wyniosa ok. 0,9%.

2. Zyski cztonkéw funduszy

Z punktu widzenia ubezpieczonego wazne jest, o ile przyrdst kapitat OFE w stosunku do
przekazanych sktadek. Obecnie aktywa OFE to ponad 201 mld zt, za§ wptacone sktadki wyniosty
152,6 ml zt. Zatem OFE wypracowaty dla swoich klientéw zysk w wysokosci 48,4 mld zt od poczatku
systemu do konca lipca 2010 roku.

3. Rok 2008 — OFE a kryzys na rynkach finansowych

W 2008 r prywatne fundusze emerytalne w Unii Europejskiej stracily nominalnie ponad 20% swojej
wartosci. Ale juz w 2009 zrekompensowaly wigkszos¢ strat.

W zreformowanych systemach emerytalnych Polski i krajow Europy Srodkowej byto podobnie.
Polskie OFE w 2008 r. stracity nieco mniej, bo okoto 14 % nominalnie i w roku 2009 odrobity prawie
calg strate - §redni wynik nominalny netto po dwoch latach wyniost juz tylko minus 2,45%.

4. OFE vs ZUS

W okresie 10 lat, od 2000 r. do 2009 wyniki OFE (wg $redniej jednostki rozrachunkowej) byty wyzsze
niz waloryzacja ZUS w siedmiu przypadkach na dziesie¢. W 2008 r. na skutek kryzysu finansowego
wyniki OFE byty ujemne i wyniosty —14,15%, a waloryzacja w ZUS przeprowadzona w polowie roku
12,85%. W chwili obecnej $redni zakumulowany kapitat w OFE w poréwnaniu do hipotetycznego
konta w ZUS jest podobny, mimo iz 1) od dna bessy uptynat zaledwie rok; 2) wynik OFE uwzglednia
oplaty od sktadki i za zarzadzanie, a wynik ZUS nie bierze pod uwage zadnych kosztoéw.

Mechanizm stopy zwrotu w OFE i indeksacji w ZUS ma charakter antycykliczny (zob. rysunek
ponizej) — w momentach hossy kapitat w OFE wzrasta szybciej niz warto$¢ uprawnien w ZUS, w
momentach bessy — indeksacja w ZUS jest korzystniejsza niz stopa zwrotu w OFE. Dzigki temu
mechanizmowi warto$¢ emerytury z obu filarow podlega znacznie mniejszym wahaniom w czasie.

Stopy zwrotu w OFE, indeksacja uprawnien w ZUS oraz PKB w okresie 2000-2010
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5. OFE vs inflacja

Dla poréwnania wynikow OFE z inflacja nalezy uwzglednia¢ warto$¢ pieniagdza w czasie.

Przyjmujac, ze w okresie od poczatku wrzesnia 1999 r. do konca lipca 2010 r. sktadka od przecigtnego
wynagrodzenia byta systematycznie odprowadzana na konto w OFE, a kwota jej odpowiadajaca na
rachunek indeksowany miesigczng inflacja, aktywa zakumulowane w $rednim funduszu przy
uzyskiwanych stopach zwrotu wyniosty 32 387,7 zt, a kwota na koncie indeksowanym inflacja
26 834,18 zt. W przypadku najlepszego OFE bylo to znacznie wiecej, bo 33 709,5 zt. Wyniki
inwestycyjne OFE byly wiec lepsze niz zakumulowany wzrost inflacji.

6. OFE vs Fundusze Inwestycyjne Stabilnego Wzrostu

Poréwnanie wynikow OFE z wynikami 17-tu Funduszy Inwestycyjnych Stabilnego Wzrostu w okresie
od wrzesnia 1999 r. do konca lipca 2010 r., pokazuje, ze $rednia roczna stopa zwrotu OFE wyniosta
9,6%, podczas gdy funduszy inwestycyjnych 7,9%. W tym okresie $rednioroczna stopa inflacji
wynosita 3,5%.

7. Koszty spoleczne wstrzymania przekazywania sktadki do OFE

Na decyzji o wstrzymaniu sktadek kapitalowych stracg przede wszystkim cztonkowie OFE. Przyszte
emerytury ubezpieczonych beda znacznie nizsze, jesli nie bedg mogli inwestowaé swoich sktadek
emerytalnych na rynku kapitalowym. Jeszcze przez nastgpne kilkanascie lat srednia stopa zwrotu ze
sktadek kierowanych do OFE bedzie wyzsza od waloryzacji kont w ZUS-ie.

8. Koszty finansowe i gospodarcze wstrzymania przekazywania sktadki do OFE

Decyzja o zmniejszeniu sktadki przekazywanej do OFE moze wptyna¢ na wycen¢ emitowanego przez
rzad dhugu, poniewaz $wiatowe instytucje finansowe zaczynaja w swojej ocenie uwzglednia¢ takze
zobowigzania ukryte.

Juz obecnie, pozycja Polski jako lidera w obszarze redukcji wydatkow emerytalnych w przysztosci
zostala znaczaco obnizona poprzez wylaczenie gornikow z powszechnego systemu emerytalnego oraz
dwuletnie opoznienie w likwidacji wcze$niejszych emerytur.

Likwidacja lub znaczne ograniczenie rozwoju kapitatlowej czesci systemu emerytalnego oznaczac
bedzie zatem dalsze pogorszenie oceny dlugoterminowej stabilnosci finansowej Polski. Przyniesie to z
kolei wzrost premii za ryzyko zadanej przez inwestoréw miedzynarodowych kupujacych polskie
papiery skarbowe, a tym samym wzrost kosztow finansowania dtugu publicznego. To z kolei, oprocz
bezposrednich kosztow finansowych, wywola efekt wypychania inwestycji prywatnych
przedsigbiorstw przez dtug panstwowy, co spowolni wzrost gospodarczy.

W konsekwencji decyzji nastagpi¢ moze znaczne ograniczenie zrodet finansowania zarowno obligacji
skarbowych, jak i inwestycji prywatnych.

Ma to istotne znaczenie w okresie recesji, gdy przedsigbiorstwa prywatne napotykaja na znaczny
problem z pozyskaniem kapitatu. Naplyw dlugoterminowego kapitalu od OFE stanowit istotny
czynnik wplywajacy na rozwdj gieldy w Warszawie. Byl to takze czynnik stabilizujacy wyceng akcji
notowanych na gietdzie, co mogto mie¢ wptyw na relatywnie tagodniejszy spadek wartosci akcji w
Warszawie w porownaniu do innych krajow europejskich.

W przypadku odcigcia OFE od nowych sktadek emerytalnych nie bedzie popytu z ich strony na
obligacje infrastrukturalne oferowane przez rzad. Zadne PTE nie zdecyduje si¢ na sprzedaz obecnych
aktywoOw ze strata w celu nabycia obligacji.



