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Rynek otwartych funduszy emerytalnych w I kwartale 2016 roku

1. Efektywnosc dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W I kwartale 2016 roku przecietna stopa zwrotu OFE wyniosta 2,4%. Wszystkie fundusze
uzyskaly dodatnie stopy zwrotu, przy czym wartosci jednostek rozrachunkowych
poszczegblinych OFE wzrosty od 1,6% do 3,3%.

Przecietna stopa
zwrotu w I kwartale
wyniosta 2,4%

Wyniki inwestycyjne OFE uzyskiwane od lutego 2014 roku podlegajg istotnym wahaniom,
co wynika ze zmiany profilu inwestycyjnego OFE. Obecnie portfele OFE sg zdominowane
przez akcje w zwigzku z przekazaniem do ZUS, z poczatkiem lutego 2014 roku, ponad
potowy aktywow OFE (gtéwnie obligacji).

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE (%)

Fundusz IQ 2015 IIQ2015 1IIIQ2015 1IVQ2015 IQ 2016

AEGON 3,74 -2,13 -5,15 -2,70 3,01
Allianz Polska 3,63 -0,44 -4,64 -2,65 2,25
Aviva BZ WBK 4,03 -0,90 -5,00 -3,81 2,48
AXA 4,45 -0,24 -4,64 -2,91 2,63
Generali 4,31 -1,96 -5,69 -3,72 1,60
MetlLife 5,32 -0,21 -4,74 -3,00 2,44
Nationale-Nederlanden 4,30 -0,39 -5,54 -2,93 1,90
Nordea 3,91 -1,29 -4,72 -3,64 3,31
Pekao 4,23 -1,65 -5,38 -3,46 2,59
PKO BP Bankowy 5,08 0,16 -5,83 -2,33 2,07
Pocztylion 4,89 -0,72 -4,96 -2,87 2,61
PZU ,Ztota Jesien” 5,06 0,21 -5,51 -2,38 1,78
Srednia OFE 4,41 -0,80 -5,15 -3,03 2,39
wIG 520 -1,41 -6,57 -6,74 549
wiGczo 345 -3,26 -10,85 -10,03 7,45
Zrédto: OFE

Wyniki inwestycyjne OFE sg w najwiekszym stopniu determinowane przez sytuacje na
polskim rynku instrumentéw udziatowych. W I kwartale 2016 roku koniunktura na rynku
akgji, szczegdlnie krajowym, sprzyjata inwestorom, a wiec takze OFE. Gtéwne indeksy
zyskiwaty na wartosci: indeks WIG wzrost o 5,5%, a WIG20 o 7,5%.

W ciggu pierwszego roku po wprowadzeniu ostatnich zmian w systemie emerytalnym
znaczgco wzrosto zaangazowanie OFE w udziatlowe instrumenty zagraniczne, a wiec
z punktu widzenia wynikdbw OFE, wzrosto takze znaczenie sytuacji na rynkach
zagranicznych oraz ewentualnych zmian kursu walutowego. W ostatnim kwartale
koniunktura na rynku polskim byfa lepsza niz na wiekszosci rynkéw zagranicznych, a wiec
zaangazowanie OFE za granicg przyczyniato sie do tego, ze stopy zwrotu funduszy byly
nizsze niz stopy zwrotu polskich indekséw akcji.

Po przeprowadzonych w 2014 roku zmianach w systemie emerytalnym wyraznie spadto
znaczenie OFE na polskim rynku finansowym. Ze wzgledu na zmniejszenie wolumenu
sktadek przekazywanych do funduszy i uruchomienie tzw. suwaka bezpieczenstwa (bilans
obu tych operacji jest dla wiekszosci OFE ujemny), fundusze nie tylko przestaty zgtaszac
staly popyt na akcje notowane na GPW, ale takze istotnie zwiekszyly swoje
zaangazowanie w akcje notowane poza granicami kraju.
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Na koniec I kwartatu
2016 roku aktywa
netto OFE wyniosty
143,5 mid zt

Rynek OFE jest
rynkiem o wysokiej
koncentracji

Rynek otwartych funduszy emerytalnych w I kwartale 2016 roku

2. Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne posiadaty na koniec I kwartatu 2016 roku aktywa netto
o wartosci 143,5 mid zt, co oznacza wzrost o 3 mld zt (2,1%) w ciggu 3 miesiecy.

Od lutego 2014 roku aktywa netto OFE sg wyraznie nizsze w wyniku przekazania
do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych aktywdw o wartosci 153,2 mid zt. W 2014 roku OFE
przekazaty takze do ZUS prawie 3,7 mld zt, w 2015 roku jeszcze niespetna 4,1 mid zt, a w
I kwartale 2016 roku 862 min zt, w zwigzku z osiggnieciem przez cze$¢ swoich cztonkéw
wieku nizszego o 10 lat od wieku emerytalnego (tzw. suwak bezpieczenstwa).

Tabela 2. Aktywa netto OFE (min zt)

Fundusz 31 marca 30czerwca 30 wrzesnia 31grudnia 31 marca
2015 2015 2015 2015 2016
AEGON 6 525,3 6 349,2 5998,5 5812,5 5969,7
Allianz Polska 6 896,1 6 852,1 6 526,1 6 343,8 6 490,0
Aviva BZ WBK 34 485,4 34 055,8 32 261,5 30 935,6 31651,7
AXA 9 875,2 98279 9357,0 9072,0 9 308,4
Generali 7 805,9 7 628,3 7 183,4 6 905,2 7 018,5
MetLife 12 386,3 12 278,9 11 635,6 11 228,2 11 460,9
Nationale-Nederlanden 37 551,2 37 365,2 35307,2 34 265,8 34 997,2
Nordea 7 139,9 7 030,7 6 690,0 6 435,2 6 643,1
Pekao 2 300,5 2 253,4 21253 2 046,5 2097,8
PKO BP Bankowy 6 946,7 6 930,1 6510,8 6 344,5 6 466,5
Pocztylion 2893,1 2851,8 2695,0 2 605,1 2 660,9
PZU ,Ztota Jesien” 20 4144 20 298,3 19 067,3 18 501,7 18 746,5
Razem 155 220,1| 153721,9| 145357,8| 140496,1| 143511,2
Zrodto: OFE

Na koniec I kwartatu 2016 roku najmniejszy fundusz (Pekao OFE) dysponowat aktywami
netto na poziomie 2,1 mid zt, gdy w tym samym czasie najwiekszy podmiot (Nationale-
Nederlanden OFE) wykazywat aktywa netto o wartosci 35 mid zi, czyli 16-krotnie
wiekszej.

W kolejnych kwartatach mozna sie spodziewac¢ stosunkowo niskiego tempa przyrostu
aktywow OFE, a nawet ich okresowego zmniejszania. Wynika to z faktu, ze tylko czes¢
cztonkdow OFE (2,5 min) ztozyta deklaracje przekazywania czesSci biezgcych sktadek
kierowanych do OFE. Oznacza to, ze strumien sktadek jest istotnie mniejszy, a
dodatkowo kontynuowana jest dekumulacja aktywéw w ramach tzw. suwaka
bezpieczenstwa. W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca mozliwa jest zmiana decyzji co do
odprowadzania czesci sktadki emerytalnej. Podobnie jak dwa lata temu cztonkowie moga
wybra¢ ZUS lub OFE, przy czym brak decyzji oznacza pozostanie przy wczesniejszej
alokacji. Aktywa funduszy ulokowane sg w zdecydowanej wiekszosci w instrumentach
udziatowych, charakteryzujgcych sie wyzszg zmiennoscig cen niz skarbowe instrumenty
dtuzne, ktdre wczesniej dominowaty w portfelach OFE, co przektada sie takze na wzrost
wahan warto$ci aktywéw OFE.

Od lutego 2014 roku obowigzujg przepisy, zgodnie z ktorymi w okresie 10 lat
poprzedzajacych osiagniecie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony przez
niego kapitat w OFE jest przekazywany sukcesywnie do ZUS. Od chwili rozpoczecia tego
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procesu rowniez catoSC biezacej sktadki emerytalnej jest przekazywana do ZUS.
Mechanizm ten okreSlany jest mianem suwaka bezpieczenstwa, gdyz jego gtdwnym
celem, wskazanym przez twércow, jest ochrona cztonkdéw OFE przed tzw. ryzykiem ziej
daty, to jest istotnym spadkiem wartosci kapitatu emerytalnego bezposrednio przed
osiggnieciem wieku emerytalnego w zwigzku z cyklicznoscig koniunktury na rynku
kapitatowym.

Tabela 3. Umorzenia w ramach suwaka bezpieczeristwa (min z})

1Q 2016
Fundusz 2014 2015 Kwota Uq;t:(l;)zeozie
umorzenia éreilniej WAN
AEGON 148,8 161,8 34,8 0,61%
Allianz Polska 148,4 164,8 35,5 0,57%
Aviva BZ WBK 841,3 929,8 198,5 0,66%
AXA 186,6 206,7 44,9 0,51%
Generali 183,5 198,8 41,8 0,62%
MetLife 389,6 423,8 88,7 0,81%
Nationale-Nederlanden 776,4 847,2 178,7 0,54%
Nordea 128,5 142,8 30,7 0,49%
Pekao 54,7 58,6 12,2 0,62%
PKO BP Bankowy 136,8 156,0 33,7 0,55%
Pocztylion 88,1 94,4 19,9 0,78%
PZU ,Ztota Jesien” 597,7 671,1 142,7 0,80%
Razem 3 680,4 4 055,7 862,1 0,63%

Zrddto: OFE

Pierwsze przekazanie Srodkdw w ramach suwaka nastgpito w IV kwartale 2014 roku i
obejmowato okres od lutego 2014 roku. tgcznie OFE przekazaty wdéwczas do ZUS kwote
3,7 mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywow netto OFE wg stanu na koniec wrzesnia
2014 roku.

W 2015 roku OFE przekazaty w ramach suwaka prawie 4,1 mld zt, co stanowito 2,7%
$redniej wartosci aktywow netto OFE wg stanu na koniec poszczegdlnych miesiecy.

W I kwartale 2016 roku OFE przekazaty do ZUS s$rodki o wartosci 862,1 min zt, czyli
$rednio 0,63% swoich aktywdw netto.

Wstepne szacunki wskazujg, ze w roku 2016 w ramach suwaka OFE przekaza do ZUS
ok. 3,5 mid zt.
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W I kwartale 2016
roku ZUS przekazat

do OFE sktadki o
wartosci
831,8 min zt
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3. Skiadki

W I kwartale 2016 roku do otwartych funduszy emerytalnych trafito fgcznie 831,8 min zt
sktadek. Nowelizacje przepisow prawa sprawiaty, ze w ostatnich latach stawki sktadek
ulegaty zmianom, co powodowato fluktuacje wielkosci strumienia odprowadzanego do
OFE. Dodatkowo, od 1 lipca 2014 roku sktadki do OFE odprowadzajg tylko osoby, ktére
Ztozyty odpowiednig deklaracje w ZUS. W ostatnich szesciu kwartatach mozna w petni
zobaczy¢ skutki wprowadzonych zmian, ktore wyrazajg sie w znaczacym spadku wartosci
skfadek zasilajgcych OFE. Tuz przed wprowadzeniem zmian, a wiec np. w I i II kwartale
2014 roku do OFE przekazano skfadki o wartosci odpowiednio 3,2 mid zt oraz 2,9 mid zt,
czyli okoto czterokrotnie wiekszej niz w IV kwartale 2015 roku.

Tabela 4. Skiadki przekazane do OFE (min z{)

Fundusz IQ 2015 IIQ 2015 1IIIQ 2015 1IVQ 2015 IQ 2016
AEGON 23,2 23,9 21,3 21,2 22,4
Allianz Polska 41,4 42,7 37,1 36,1 41,5
Aviva BZ WBK 172,4 176,6 155,2 151,6 174,6
AXA 47,5 47,5 44,4 45,5 48,1
Generali 48,3 49,7 46,1 46,3 49,8
MetLife 58,8 59,7 54,4 54,4 59,8
Nationale-Nederlanden 263,5 276,2 242,3 233,6 272,5
Nordea 32,3 33,2 30,4 30,9 32,9
Pekao 11,7 11,9 10,7 10,7 11,6
PKO BP Bankowy 31,6 32,1 30,0 30,3 32,1
Pocztylion 10,5 10,3 10,1 10,9 10,4
PZU ,Ztota Jesien” 76,3 76,3 70,5 72,6 76,1
Razem 817,5 840,2 752,6 744,1 831,8

Zrédto: ZUS

Od przekazanych przez ZUS skifadek potrgcane byty optaty w wysokosci 1,75%
przekazanych s$rodkow. Tylko dwa fundusze, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz PKO BP
Bankowy OFE pobierajg optaty od skitadki wg nizszych stawek, odpowiednio: 0,75% oraz
1,70%.

Po uwzglednieniu optat od sktadek, w I kwartale na konta cztonkéw OFE trafito ponad
817 min zt.

W listopadzie 2014 roku rozpoczat sie proces dekumulacji aktywéw OFE zwigzany
z suwakiem bezpieczenstwa. Szacunki UKNF wskazujg, ze warto$¢ kapitatow
przekazywanych przez OFE do ZUS w ramach tej procedury bedzie przewazata nad
wartoscig sktadek przekazywanych w tym czasie przez ZUS do OFE. W I kwartale 2016
roku ujemny bilans tej operacji z punktu widzenia OFE wyniost 30,3 min zt. Pie¢ funduszy
odnotowato dodatnie saldo wspomnianych powyzej rozliczen z ZUS, to znaczy, ze
otrzymywane z ZUS skfadki przewazaty nad srodkami przekazywanymi w ramach suwaka.

W roku 2015 otwarte fundusze emerytalne przekazaty do ZUS w zwigzku z suwakiem
bezpieczenstwa o 901,3 min zt wiecej niz otrzymaty w formie sktadek. Tylko jeden OFE
miat dodatni bilans tej operacji. W roku 2014, a wiec pierwszym, w ktorym obowigzywat
suwak bezpieczenstwa, saldo rozliczen OFE-ZUS byto korzystne dla funduszy, ale
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wynikato to z faktu, ze do lipca 2014 roku fundusze otrzymywaly jeszcze sktadki od
wszystkich cztonkéw, a nie tylko od tych, ktorzy ztozyli stosowng deklaracje, jak to ma
miejsce od sierpnia 2014 roku.

4. Wyniki finansowe OFE

taczny wynik finansowy otwartych funduszy emerytalnych w I kwartale 2016 roku
wyniést 3,1 mld zt. Oznacza to, ze funduszom udato sie odrobi¢ znaczg czes¢ straty z

roku 2015, ktdra wyniosta 6,8 mid zt.

Tabela 5. Wyniki finansowe OFE (min z{)

Fundusz I1Q 2015 IIQ2015 1IIIQ2015 1IVQ 2015 IQ 2016
AEGON 237,3 -138,9 -324,4 -176,6 173,7
Allianz Polska 242,0 -31,0 -317,3 -173,0 142,8
Aviva BZ WBK 1334,7 -299,7 -1701,1 -1 222,0 7574
AXA 420,4 -21,1 -456,2 -271,0 238,5
Generali 323,0 -151,5 -433,6 -266,6 110,5
MetLife 625,4 -24,4 -580,4 -345,5 268,9
Nationale-Nederlanden 1543,7 -144,5 -2 071,4 -1 030,7 652,3
Nordea 268,3 -91,9 -330,0 -243,4 212,1
Pekao 93,2 -42,6 -120,9 -73,4 53,2
PKO BP Bankowy 337,9 11,8 -403,7 -163,1 129,9
Pocztylion 135,4 -19,7 -141,1 -76,3 67,0
PZU ,Ztota Jesien” 984,1 46,6 -1114,4 -447,2 325,5
Razem 6 545,5 -906,8 -7 994,6 -4 488,8 31319

Zrddto: OFE

Od poczatku lutego 2014 roku portfel OFE ma charakter znacznie bardziej agresywny niz
w poprzednich okresach, z tego wzgledu wyniki inwestycyjne OFE charakteryzujg sie
zwiekszong zmiennoscig i sg w wiekszym stopniu zalezne od koniunktury na rynkach
akgji, co bezposrednio przektada sie na wykazywane wyniki finansowe.

W I kwartale 2016 wszystkie OFE wykazaty dodatnie wyniki finansowe w wysokosci od
53,2 min zt do 757,4 min zt.

5. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto

W I kwartale 2016 roku aktywa netto OFE (WAN) wzrosty o 3 mid zt (2,1%). Najwiekszy
wplyw na te zmiane miaty wyniki finansowe funduszy, $rodki przekazane przez OFE do
ZUS w ramach tzn. suwaka bezpieczenstwa oraz sktadki przekazane do funduszy. Z tytutu
sktadek OFE otrzymaty 0,8 mid zt. Od sktadek zostaty potrgcone opfaty na rzecz
powszechnych towarzystw emerytalnych w wysokosci blisko 13 min zt. OFE kontynuowaty
rowniez przekazywanie S$rodkdw do ZUS w zwigzku z wprowadzeniem suwaka
bezpieczenstwa. Warto$¢ przekazanych srodkow wyniosta 0,9 mid zt.
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W tym samym okresie fundusze emerytalne odnotowaty dodatni wynik finansowy, ktory
przed naliczeniem optaty za zarzadzanie osiggnat poziom 3,3 mid zt. Z tego niespetna
0,2 mid zt pobraty powszechne towarzystwa emerytalne w ramach optaty za zarzadzanie.

Wykres 1. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto OFE (mid zt)

(+) Wazrostwartosciaktywow 30
netto= ’ - - -
(+)Skladkii odsetki ﬁ 0,8

(1) Oplata od skadki 0,0 13'

(-} Suwak bezpieczenstwa — 0,9
(+) Wynik finansowy przed 33
naliczeniemoplaty za zarzadzanie ’ _

(-} Optata za zarzadzanie 0,2 ‘

() Inne przephywy 0,1 ‘

140 141 142 143

Zrédto: OFE, obliczenia wiasne

Pozostate elementy oddziatywujgce na poziom aktywdw netto to miedzy innymi zmiana
poziomu zobowigzan, wptaty na rzecz budzetu panstwa w zwigzku z ustaleniem
cztonkowi OFE prawa do emerytury z systemu innego niz powszechny (np. emerytury
mundurowe, rolnicze, sedziowskie) oraz przekazanie Srodkow na rzecz spadkobiercow
zmartych czionkéw OFE. taczny bilans tych operacji byt w I kwartale ujemny i przyczynit
sie do spadku wartosci aktywdw netto o niespetna 0,1 mid zt.

6. Portfel inwestycyjny

Radykalne zmiany w zakresie przepisow prawa, do jakich doszto na poczatku 2014 roku
wptynety znaczaco na strukture portfela OFE. Wymagato to od funduszy podjecia dziatan
dostosowawczych, ktorych natezenie bylo szczegdlnie widoczne w okresie nastepujgcym
krotko po wejSciu w zycie zmian. W ciggu ponad dwdch lat funkcjonowania rynku
w nowych realiach prawnych struktura portfela OFE ulegta stabilizacji. Stosunkowo
najwieksze zmiany dotyczyty zaangazowania OFE w instrumenty zagraniczne, ktérych
warto$¢ na koniec marca 2016 roku byfa blisko dwukrotnie wyzsza od stanu sprzed
wprowadzenia zmian. Znacznym fluktuacjom podlegata warto$¢ srodkéw lokowanych
przez OFE w depozytach bankowych, ktére sg najbardziej ptynnym elementem portfela
funduszy.

W portfelach OFE nie ma juz instrumentéw emitowanych przez Skarb Panfstwa lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, nabytych przed 4 Iutego 2014 roku
i nieprzekazanych do ZUS w dniu 3 lutego 2014 roku. OFE miaty czas na wyzbycie sie
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tego typu instrumentow do 4 lutego 2016 r i wszystkie fundusze w terminie zrealizowaty
ten obowigzek

Dominujgcg pozycje w portfelach OFE stanowity krajowe instrumenty udziatowe,
a zaangazowanie OFE w tej pozycji wzrosto sie w ciggu 3 miesiecy, co zwigzane byto
gtownie ze wzrostem kursu akcji posiadanych przez OFE. W I kwartale podaz akgji ze
strony OFE przewazata nad popytem, tak na rynku krajowym jak i za granicg. Na koniec
I kwartatu 109,5 mid zt (76,6% portfela OFE) fundusze ulokowaty w krajowych akcjach,
podczas gdy 3 miesigce wczesniej akcje posiadane przez OFE miaty wartos¢ 106,4 mid zt
(76,1% portfela).

Wykres 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE (mld zf)

150 — 89 —— 50
7,6 7,2 10,2 113 10,3 . ) o
125 | 8,1 99 10,9 Lokaty poza granicami kraju
100 +— B Depozyty bankowe
75 +— — — — — —
Krajowe instrumenty
50 I I I — - udziatowe
25 +— — — —— —— ——  mPozostate krajowe papiery
diuzne
12,8 12,8 13,9 12,5 12,4
0" " 11 m 1,05 " 1,03 m 0,55 B 0,00 papi ; i
III 2015 7 VI 2015 7 IX 2015 7 XII 2015 III 2016 r““m Papiery dtuzne SP i

gwarantowane przez SP

Zrédto: OFE

W I kwartale 2016 roku wzrosta wartos¢ lokat OFE w depozytach bankowych i wyniosta
10,9 mid zt (7,6% portfela), na koniec poprzedniego kwartatlu OFE ulokowaty w
depozytach 9,2 mid zt.

Zauwazalnie spadto w portfelu OFE znaczenie lokat poza granicami kraju. Na koniec
I kwartatu 2016 roku wartos¢ instrumentéw z tej kategorii wyniosta 10,3 mid zt (7,2%
portfela), a kwartat wczesniej byto to o 1 mid zt wiecej.

Z poczatkiem lutego 2014 roku zniesiony zostat limit na lokaty poza granicami kraju i
wprowadzony limit na inwestycje denominowane w walucie innej niz krajowa. Na koniec
marca 2016 roku udziat nieztotowych aktywow w portfelach OFE wynosit 12%.

Warto$¢ pozaskarbowych instrumentdw dtuznych w portfelach OFE na koniec I kwartatu
2016 roku wyniosta 12,4 mld zt (8,6% portfela).

7. Liczba cztonkow

Zgodnie z danymi Centralnego Rejestru Cztonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych
prowadzonego przez ZUS, na koniec I kwartatu 2016 roku do OFE nalezato tacznie
16,5 min cztonkéw. W pordéwnaniu z koficem poprzedniego kwartatu oznacza to spadek
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0 26,5 tys. cztonkdw. W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku kazdy czionek OFE
miat mozliwo$¢ ztozenia do ZUS oswiadczenia woli o przekazywaniu czesci skiadki
emerytalnej do OFE po 1 lipca 2014 roku. Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku
15,2% cztonkdéw OFE to cztonkowie, ktdrzy ztozyli takie oswiadczenie. W poszczegdlnych
funduszach odsetek ten waha sie od 7,5% do 23,7%. Nalezy podkresli¢, ze osoby, ktore
nie ztozyly oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktadki do OFE nadal pozostajg
cztonkami OFE, a fundusze zarzadzajg ich aktywami zgromadzonymi przed 1 lipca 2014
roku i dlatego ogdlna liczba cztonkdédw OFE nie ulegfa istotnej zmianie, mimo gtebokich
zmian wprowadzonych w 2014 roku. W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2016 roku
ubezpieczeni mogg podja¢ decyzje o zmianie alokacji czesci sktadki emerytalnej miedzy

OFE i ZUS.
Tabela 6. Liczba cztonkow OFE
31 marca 2016
Udziat cztonkow
Fundusz 31 marca 30czerwca 30 wrzesnia 31 grudnia OFE, ktérzy
2015 2015 2015 2015  Czionkowie ztozyli
deklaracje o

przekazywaniu

skladki do OFE
AEGON 926 490 924 874 923 418 921 408 919 650 8,5%
Allianz Polska 1080 772 1079 514 1 078 455 1 076 996 1 075 950 11,3%
Aviva BZ WBK 2 662 145 2 658 429 2 655 022 2 649 332 2 644 831 19,0%
AXA 1 156 056 1154 870 1153 885 1152 169 1150 869 13,2%
Generali 1 004 286 1003 216 1002 198 1 000 455 999 163 15,6%
MetlLife 1598 572 1 596 468 1594 754 1 591 605 1589 020 12,6%
Nationale-Nederlanden 3 086 853 3085 521 3 082 963 3077 790 3074 029 23,7%
Nordea 993 523 992 751 991 798 989 883 987 058 12,2%
Pekao 337 591 337 043 336 480 335450 334 825 10,4%
PKO BP Bankowy 947 566 946 184 944 983 943 153 941 880 12,1%
Pocztylion 587 994 587 160 586 524 585 526 584 793 7,5%
PZU ,Ztota Jesien” 2 220 835 2217 353 2214 173 2 208 375 2 203 525 11,6%
Razem 16 602683 16583383 | 16 564 653 16 532 142| 16 505 593 15,2%

Zrédto: ZUS, OFE

W ujeciu wzglednym spadek liczby cztonkdéw w I kwartale 2016 roku wynidst 0,2%.
W I kwartale 2016 roku utrzymywata sie bardzo niska liczba oséb samodzielnie
przystepujacych do OFE. Do konca stycznia 2014 roku znaczace zmiany w liczebnosci
cztonkéw dokonywaty sie gtdwnie wskutek losowania przeprowadzanego przez ZUS w
styczniu i lipcu kazdego roku. Od lutego 2014 roku losowanie zostato zniesione, a sktadki
0sdb, ktére samodzielnie nie zapiszg sie do OFE w wymaganym terminie s w catosci
przekazywane do ZUS. Zniesienie obowigzkowosci przynaleznosci do OFE przetozyto sie
bardzo znaczaco na ilo$¢ nowych osdb zapisujgcych sie do OFE: w I kwartale 2016 roku
OFE zawarty tylko ok. 500 o umoéw pierwszorazowych, w catym 2015 roku niecate
2,2 tys., podczas gdy w roku 2013 uméw takich zawarto ponad 118 tys.
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8. Transfery

W I kwartale 2016 roku liczba transferow cztonkéw miedzy poszczegdlnymi funduszami
wyniosta 443. To tylko niewiele wiecej niz w poprzednim kwartale, w ktdrym liczba
transferéw byfa najnizsza w historii.

Najwiecej cztonkdw pozyskat Nationale-Nederlanden OFE (245 os6b). Uwzgledniajac
liczbe cztonkdéw, ktdrzy opuscili ten fundusz, koncowe dodatnie saldo transferowe
wyniosto 198 osdb, co byto najlepszym wynikiem na rynku. Fundusz ten jest juz od wielu
kwartatéw gtdwnym beneficjentem transferéw. W kolejnej sesji z rzedu blisko potowa
cztonkéw zmieniajgcych fundusz przeniosta sie do Nationale-Nederlanden OFE.

Tabela 7. Saldo osob zmieniajacych OFE

Fundusz IQ2015 1IIQ2015 IIIQ2015 IVQ2015 IQ 2016
AEGON -860 -250 -136 -48 -27
Allianz Polska -729 -109 -43 -18 2
Aviva BZ WBK -1 768 -241 -5 -23 -148
AXA -1 222 -158 -40 0 -13
Generali -632 -39 -12 -5 -30
MetLife -702 -246 -43 -21 -4
Nationale-Nederlanden 7 938 1376 405 179 198
Nordea 157 67 16 -11 21
Pekao -217 -95 -48 -8 -8
PKO BP Bankowy -1 108 -216 5 -10 19
Pocztylion -858 -221 -101 -34 -29
PZU ,Ztota Jesien” 1 132 2 -1 19
t‘zj:ﬁf(;"’fgslfgr°wa“"°h 11 550 2586 921 409 443

Zrodto: ZUS

Po wprowadzeniu zakazu akwizycji do OFE (2012 rok) liczba cztonkdw OFE zmieniajgcych
fundusz w czasie sesji transferowej radykalnie spadta i oscylowata w przedziale 1-2 tys.
Stan ten ulegt zmianie w zwigzku z mozliwoscig sktadania deklaracji o przekazywaniu
sktadek do OFE w okresie od kwietnia do lipca 2014 roku. Cze$¢ cztonkéw wraz z tq
deklaracja decydowata sie takze na zmiane OFE, co przetozyto sie na wzrost liczby
transferow juz w III kwartale 2014 roku i w dwoch kolejnych kwartatach. Dane z
ostatnich czterech kwartatdw wskazujg jednak, ze czynnik zwigzany ze skladaniem
deklaracji przestat juz oddziatywac na aktywnosc¢ transferowg cztonkdéw OFE, gdyz liczba
transferow spadta do niespetna 2,6 tys. w sesji majowej 2015 roku, 921 oséb w sesji
sierpniowej i 409 w sesji listopadowej (najnizsza liczba transferow w historii), a w
pierwszym kwartale 2016 roku liczba ta wyniosta 443. Wieksza liczba transferéw moze
pojawic sie w II potowie 2016 roku w zwigzku z kolejnym okresem, w ktorym mozliwa
bedzie zmiana decyzji o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do ZUS lub OFE.
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9. Sytuacja finansowa PTE

Wartos¢ kapitatow wiasnych powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec marca
2016 roku wyniosta 2,5 mid zt i wzrosta 0 2% w poréwnaniu do stanu z grudnia 2015
roku. Na wzrost poziomu kapitatlu wtasnego w PTE w I kwartale 2016 roku wptynat
biezgcy przyrost ich wynikéw finansowych.

Tabela 8. Wybrane wskaZniki sytuacji finansowej PTE (min z})

31 marca 30czerwca 30 wrzesnia 31grudnia 31 marca

2015 2015 2015 2015 2016
Kapitat wiasny 33715 2 488,6 2547,2 2460,3 2510,1
Wynik finansowy netto 95,0 227,0 356,1 483,6 85,7
Kapitat wiasny + Fundusz o o o o o
Gwarancyjny/ WAN OFE 2,5% 1,6% 2,4% 2,4% 2,4%

Zrodto: PTE

Kapitaty wtasne PTE s3 bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Stanowig kluczowy element gwarantowania odpowiedniego
poziomu jako$ci zarzadzania aktywami funduszy oraz zrédto pokrycia strat w przypadku
nieprawidtowosci w tym procesie. Z tego wzgledu bardzo wazne jest, aby PTE posiadaty
kapitaty wtasne na poziomie adekwatnym do wartosci zarzadzanych aktywdw w OFE. Na
koniec I kwartatu 2016 roku relacja sumy kapitatéw wiasnych PTE i Srodkéw na Funduszu
Gwarancyjnym do aktywdw netto OFE wynosita 2,4% i wahata sie w poszczegdinych
towarzystwach od 1,4% do 3,8%. Stosunek aktywdéw ptynnych PTE i $rodkdw na
Funduszu Gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosit 2,2% (1,5%-3,4% w
poszczegdlnych PTE).
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Konkluzje

Efektywno$¢ OFE w I kwartale 2016 roku ulegta istotnej poprawie w poréwnaniu
z poprzednimi kwartatami i pierwszy raz od roku fundusze wypracowaty dodatnie stopy
zwrotu. Od poczatku lutego 2014 roku portfel OFE ma charakter znacznie bardziej
agresywny niz w poprzednich okresach, z tego wzgledu obserwuje sie wzrost zmiennosci
w zakresie efektywnosci inwestycyjnej i wynikdw finansowych OFE.

Nowe przepisy obowigzujgce od 1 lutego 2014 roku, dotyczace polityki inwestycyjnej OFE
doprowadzity w praktyce do przeksztatcenia OFE w fundusze akcyjne, podczas gdy
wczesniej ich polityka inwestycyjna sytuowata je w grupie funduszy stabilnego wzrostu.
W 2014 roku obowigzywat limit minimalnego zaangazowania OFE w instrumenty
udziatowe na poziomie 75% aktywdw, w 2015 roku limit ten wynosit 55%, a obecnie jest
to 35%. Na koniec marca 2016 roku udziat akcji spétek krajowych w portfelach OFE
wyniést 76,6%, czyli nieco ponizej poziomu wynikajagcego z konstrukcji okresowej
poréwnawczej stopy zwrotu OFE (80% zmian wartosci indeksu WIG i 20% WIBOR3M).

Od lutego 2014 roku obowigzujg przepisy, zgodnie z ktorymi w okresie 10 lat
poprzedzajacych osiggniecie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony przez
niego kapitat jest przekazywany sukcesywnie do ZUS. Ze wzgledu na przyjete rozwigzania
prawne, pierwsze przekazanie Srodkéw w ramach suwaka nastgpito w IV kwartale 2014
roku i obejmowato okres od lutego 2014 roku. tacznie OFE przekazaty wtedy do ZUS
kwote 3,7 mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywdw netto OFE z konca wrzesnia 2014
roku. W 2015 roku OFE przekazaty w ramach suwaka prawie 4,1 mld zt, co stanowito
2,7% $redniej wartosci aktywow netto OFE wg stanu na koniec poszczegdlnych miesiecy.
W I kwartale 2016 roku OFE przekazaty do ZUS $rodki o wartosci 862,1 min zt, czyli
$rednio 0,63% swoich aktywow netto. Wstepne szacunki wskazujg, ze w roku 2016 w
ramach suwaka OFE przekazg do ZUS ok. 3,5 mid zt.

Zgodnie z przepisami obowigzujgcymi od lutego 2014 roku zniesiono limit na lokaty poza
granicami kraju, wprowadzajac limit na inwestycje denominowane w walucie innej niz
krajowa. Z poczatkiem lutego 2014 roku zniesiony zostat limit na lokaty poza granicami
kraju i wprowadzony limit na inwestycje denominowane w walucie innej niz krajowa. Na
koniec marca 2016 roku udziat nieztotowych aktywoéw w portfelach OFE wynosit 12%.

Od 1 lipca 2014 roku sktadki do OFE odprowadzajg tylko osoby, ktére ztozyty
odpowiednig deklaracje w ZUS. Wysoko$¢ sktadek przekazanych do OFE juz od sierpnia
2014 roku, a wiec z uwzglednieniem deklaracji cztonkéw, wskazuje na radykalny spadek.
Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku ponad 15% cztonkdéw OFE to czionkowie,
ktérzy ztozyli takie oSwiadczenie. W ostatnim roku, do OFE trafiaty sktadki o wartosci
740-840 min zt kwartalnie, czyli wyraznie mniej niz jeszcze w 2013 roku i w pierwszym
potroczu 2014 roku, kiedy to fundusze otrzymywaty co kwartat sktadki o wartosci od 2,2
mld zt do 4 mid z¢. W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2016 roku ubezpieczeni beda
mieli kolejng okazje do podjecia decyzji o zmianie alokacji czesci sktadki emerytalnej i
zdecydowac sie na jej przekazywanie do OFE lub ZUS.
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