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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2016 roku

1. Efektywnosc dziatalnosci inwestycyjnej OFE

W II kwartale 2016 roku przecietna stopa zwrotu OFE wyniosta -5,7%. Wszystkie
fundusze uzyskaty ujemne stopy zwrotu, przy czym wartosci jednostek rozrachunkowych
poszczegdlnych OFE spadty od 4,5% do 6,9%.

Przecietna stopa
zwrotu

w II kwartale
wyhniosta -5,7%
Wyniki inwestycyjne OFE uzyskiwane od lutego 2014 roku podlegajg istotnym wahaniom,

co wynika ze zmiany profilu inwestycyjnego OFE wymuszonej nowymi przepisami prawa.

W portfelach OFE dominujg akcje w zwigzku z przekazaniem z poczatkiem lutego 2014

roku ponad potowy aktywow OFE do ZUS (gtdwnie obligacji Skarbu Panstwa i obligaciji

gwarantowanych przez Skarb Panstwa). Wysoka zmienno$¢ cen akcji, duzo wyzsza niz w

przypadku instrumentéw dtuznych, znajduje wiec odzwierciedlenie w kwartalnych

wynikach inwestycyjnych OFE.

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE (%)

Fundusz IIIQ2015 IVQ2015 1IQ2016 1IIQ 2016 2016

AEGON -5,15 -2,70 3,01 -5,18 -2,33
Allianz Polska -4,64 -2,65 2,25 -4,46 -2,31
Aviva BZ WBK -5,00 -3,81 2,48 -5,97 -3,64
AXA -4,64 -2,91 2,63 -6,45 -3,99
Generali -5,69 -3,72 1,60 -5,66 -4,15
MetlLife -4,74 -3,00 2,44 -4,98 -2,67
Nationale-Nederlanden -5,54 -2,93 1,90 -6,13 -4,35
Nordea -4,72 -3,64 3,31 -5,24 -2,11
Pekao -5,38 -3,46 2,59 -6,35 -3,93
PKO BP Bankowy -5,83 -2,33 2,07 -5,48 -3,53
Pocztylion -4,96 -2,87 2,61 -5,41 -2,95
PZU ,Ztota Jesien” -5,51 -2,38 1,78 -6,90 -5,24
Srednia OFE -5,15 -3,03 2,39 -5,69 -3,43
e -6,57 -6,74 549 -8,71 -3,57
WIG20 -10,85 -10,03 7,45 -12,36 -5,54
Zrédto: OFE

W II kwartale 2016 roku koniunktura na rynkach akcji nie sprzyjata inwestorom, a wiec
takze OFE. Gtéwne indeksy rynku polskiego tracity na wartosci: indeks WIG spadt
0 8,7%, a WIG20 o 12,4%. Po optymistycznym poczatku roku i wzrostach indeksdw akcji
w pierwszym kwartale, sytuacja na rynkach finansowych w drugim kwartale byta pod
wptywem tzw. efektu ,Brexitu”, ktory przyczynit sie do istotnych spadkéw indeksow
gietdowych zaréwno w Polsce, jak i za granica. Decyzja o wystgpieniu Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej podjeta w czerwcu 2016 roku zawazyta rowniez na wynikach
inwestycyjnych polskich funduszy emerytalnych.

Po przeprowadzonych w 2014 roku zmianach w systemie emerytalnym wyraznie spadto
znaczenie OFE na polskim rynku finansowym. Ze wzgledu na zmniejszenie wolumenu
sktadek przekazywanych przez ZUS do funduszy i uruchomienie tzw. suwaka
bezpieczenstwa tj. sukcesywnego umarzania kapitatu czionkéw na 10 lat przed
osiggnieciem wieku emerytalnego (bilans obu tych operacji jest dla wiekszosci OFE
ujemny), fundusze nie tylko przestaty zgtaszac¢ staty popyt na akcje notowane na GPW,
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ale takze istotnie zwiekszyty swoje zaangazowanie w akcje notowane poza granicami
kraju. Warto jednak odnotowac, ze w analizowanym kwartale mozna byto zaobserwowac
znacznie wyzszg aktywno$¢ OFE na krajowym rynku kapitatowym niz na rynkach
zagranicznych. Jezeli powr6t popytu zgtaszanego przez OFE na GPW bedzie zjawiskiem
trwatym, to sytuacja na rynkach zagranicznych i fluktuacje kurséw walutowych mogg w
przysztosci w mniejszym stopniu wptywac na stopy zwrotu funduszy niz miato to miejsce
w poprzednich kwartatach.

2. Aktywa netto

Otwarte fundusze emerytalne posiadaty na koniec II kwartatu 2016 roku aktywa netto
o wartosci 134,9 mid zt, co oznacza spadek o 8,6 mld zt w ciggu 3 miesiecy i 0 12 mid zt
wzgledem stanu odnotowanego na poczatku lutego 2014 roku, tuz po przekazaniu do
ZUS czesci aktywow OFE o tgcznej wartosci 153,2 mid zt. Gtdwna przyczyng tego spadku
byta niekorzystna koniunktura na rynkach kapitatowych i w konsekwencji nizsza ksiegowa
wartos¢ akcji znajdujacych sie w portfelach OFE.

Tabela 2. Aktywa netto OFE (min zt)

Fundusz 30 czerwca 30 wrzesnia 31grudnia 31 marca 30 czerwca
2015 2015 2015 2016 2016
AEGON 6 349,2 5998,5 58125 5969,7 5643,3
Allianz Polska 6 852,1 6 526,1 6 343,8 6 490,0 6201,8
Aviva BZ WBK 34 055,8 32261,5 30935,6 31651,7 29 709,5
AXA 9827,9 9357,0 9 072,0 9 308,4 8701,8
Generali 7 628,3 7 183,4 6 905,2 7 018,5 6 619,3
MetLife 12 278,9 11 635,6 11 228,2 11 460,9 10 848,8
Nationale-Nederlanden 37 365,2 35 307,2 34 265,8 34 997,2 32916,5
Nordea 7 030,7 6 690,0 6 435,2 6 643,1 6 289,5
Pekao 2253,4 2125,3 2 046,5 2 097,8 1961,7
PKO BP Bankowy 6 930,1 6 510,8 6 344,5 6 466,5 6 102,9
Pocztylion 2851,8 2 695,0 2 605,1 2 660,9 2504,8
PZU ,Ztota Jesien” 20 298,3 19 067,3 18 501,7 18 746,5 17 363,0
Razem 153721,9| 145357,8 140496,1| 143511,2| 1348629
Zrédto: OFE

Koncentracja na rynku emerytalnym, podobnie jak w poprzednich okresach, pozostawata
na relatywnie wysokim poziomie. Dwa najwieksze podmioty miaty ponad 46,4% udziat
w rynku pod wzgledem zarzadzanych aktywdw, a trzy najwieksze fundusze 59,3%.

W kolejnych kwartatach mozna sie spodziewac stosunkowo niskiego tempa przyrostu
aktywow OFE, a nawet ich okresowego zmniejszania. Wynika to z faktu, Zze tylko czes¢
cztonkéw OFE (2,5 mIn) w okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 roku ztozyta deklaracje
przekazywania czesci biezgcych skladek kierowanych do OFE. Oznacza to, ze strumien
sktadek jest istotnie mniejszy, a dodatkowo kontynuowana jest dekumulacja aktywdw
w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa. W okresie od 1 kwietnia do 31 lipca biezgcego
roku mozliwa byla zmiana decyzji ubezpieczonych co do odprowadzania czesci sktadki
emerytalnej do OFE. Podobnie jak dwa lata wczesniej cztonkowie OFE mogli wybra¢ ZUS
lub OFE, przy czym brak decyzji oznaczat pozostanie przy wczesniejszej alokacji sktadki.
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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2016 roku

Wedtug danych ZUS na 19 sierpnia 2016 roku na rzecz OFE zdeklarowato sie blisko 89
tys. cztonkéw, na rzecz ZUS 9 tys.

Od 2014 roku obowigzujg réwniez przepisy, zgodnie z ktorymi w okresie 10 lat
poprzedzajgcych osiggniecie przez cztonka OFE wieku emerytalnego, zgromadzony przez
niego kapitat w OFE jest umarzany i przekazywany sukcesywnie do ZUS. Od chwili
rozpoczecia tego procesu réwniez cato$¢ biezacej sktadki emerytalnej jest przekazywana
do ZUS. Mechanizm ten okres$lany jest mianem suwaka bezpieczenstwa, gdyz jego
gtdwnym celem wskazanym przez tworcow, jest ochrona cztonkéw OFE przed tzw.
ryzykiem ztej 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 z4)

1Q 2016 II Q 2016
Umorzenie Umorzenie
Fundusz 2015 Kwota jako % Kwota jako %
umorzenia $redniej umorzenia sredniej
WAN WAN

AEGON 161,8 34,8 0,61% 35,1 0,60%
Allianz Polska 164,8 35,5 0,57% 36,1 0,56%
Aviva BZ WBK 929,8 198,5 0,66% 201,5 0,65%
AXA 206,7 44,9 0,51% 45,7 0,50%
Generali 198,8 41,8 0,62% 41,9 0,61%
MetLife 423,8 88,7 0,81% 89,4 0,79%
Nationale-Nederlanden 847,2 178,7 0,54% 181,4 0,53%
Nordea 142,8 30,7 0,49% 31,6 0,48%
Pekao 58,6 12,2 0,62% 12,3 0,59%
PKO BP Bankowy 156,0 33,7 0,55% 34,5 0,54%
Pocztylion 94,4 19,9 0,78% 20,0 0,76%
PZU ,Ztota Jesien” 671,1 142,7 0,80% 143,9 0,78%
Razem 4 055,7 862,1 0,63% 873,2 0,62%
Zrddto: OFE

Pierwsze przekazanie $rodkdow w ramach suwaka nastgpito w IV kwartale 2014 roku i
obejmowato okres od lutego 2014 roku. tgcznie OFE przekazaty wowczas do ZUS kwote
3,7 mld zt, co stanowito 2,3% wartosci aktywow netto OFE wedtug 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 wedtug stanu na koniec poszczegdlnych miesiecy.

W II kwartale 2016 roku OFE przekazaty do ZUS $rodki o wartosci 873,2 min zt, czyli
$rednio 0,62% swoich aktywow netto. Niewiele nizsza kwota zostata przekazana przez
OFE takze w I kwartale 2016 roku.

Mozna oczekiwac, ze w catym 2016 roku w ramach suwaka OFE przekazg do ZUS ok. 3,5
mld zt, czyli mniej niz w latach 2014 i 2015, czego gtdwng przyczyng sg ujemne stopy
zwrotu osiggane przez OFE obnizajgce warto$¢ jednostki rozrachunkowej, po ktdrej jest
umarzany kapitat cztonkéw.
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W II kwartale 2016
roku ZUS przekazat
do OFE sktadki o
wartosci

857,5 min zi

Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2016 roku

3. Skiadki

W II kwartale 2016 roku do otwartych funduszy emerytalnych trafito ponad 857 min zt
sktadek. Kolejne nowelizacje przepisow prawa sprawialy, ze w ostatnich latach
obowigzujgca stawka sktadki kierowanej do OFE kilkakrotnie sie zmieniata, co
powodowato fluktuacje wielkosci strumienia nowych $rodkéw kierowanych do OFE. Od
sierpnia 2014 roku do OFE sg przekazywane skiadki tylko za te osoby, ktére ztozyty
odpowiednig deklaracje w ZUS.

Skale dokonanych zmian obrazuje fakt, ze jeszcze w I i II kwartale 2014 roku do OFE
przekazano skfadki o wartosci odpowiednio 3,2 mid zt oraz 2,9 mld z, czyli ponad
trzykrotnie wiekszej niz w I czy II kwartale 2016 roku.

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

Fundusz IIQ2015 1IIIQ 2015 1IVQ 2015 IQ 2016 II Q 2016
AEGON 23,9 21,3 21,2 22,4 22,9
Allianz Polska 42,7 37,1 36,1 41,5 43,3
Aviva BZ WBK 176,6 155,2 151,6 174,6 179,4
AXA 47,5 44,4 45,5 48,1 48,8
Generali 49,7 46,1 46,3 49,8 51,5
MetLife 59,7 54,4 54,4 59,8 61,5
Nationale-Nederlanden 276,2 242,3 233,6 272,5 284,5
Nordea 33,2 30,4 30,9 32,9 33,5
Pekao 11,9 10,7 10,7 11,6 11,9
PKO BP Bankowy 32,1 30,0 30,3 32,1 32,8
Pocztylion 10,3 10,1 10,9 10,4 10,5
PZU ,Ztota Jesien” 76,3 70,5 72,6 76,1 76,8
Razem 840,2 752,6 744,1 831,8 857,5

Zrédto: ZUS

Od przekazanych przez ZUS sktadek potrgcane byty optaty na rzecz PTE w wysokosSci
1,75% przekazanych $rodkow. Tylko dwa fundusze, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz
PKO BP Bankowy OFE pobierajg optaty od sktadki wedtug nizszych stawek, odpowiednio:
0,75% oraz 1,70%. Po uwzglednieniu optfat od sktadek, w II kwartale na konta cztonkow
OFE trafito ponad 844 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 II kwartale 2016
roku ujemny bilans tej operacji z punktu widzenia OFE wyniost okoto 16 min zt. Pie¢
funduszy odnotowato w tym okresie dodatnie saldo rozliczen z ZUS, to znaczy
otrzymywane z ZUS skiadki przewazaty nad srodkami przekazywanymi w ramach suwaka.

W pierwszej potowie 2016 roku otwarte fundusze emerytalne przekazaty do ZUS w
zwigzku z suwakiem bezpieczenstwa o 46,1 min zt wiecej niz otrzymaty w formie skfadek.
W catym 2015 roku tylko jeden OFE miat dodatni bilans tej operacji. W 2014 roku, a wiec
pierwszym, w ktérym obowigzywat suwak bezpieczenstwa, saldo rozliczenn OFE-ZUS byto
korzystne dla funduszy, ale wynikato to z faktu, ze do lipca 2014 roku fundusze
otrzymywaly jeszcze sktadki za wszystkich cztonkéw, a nie tylko za tych, ktérzy ztozyli
stosowng deklaracje.
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4. Wyniki finansowe OFE

taczny wynik finansowy otwartych funduszy emerytalnych za II kwartat 2016 roku
wyniost -8,5 mld zi. Wszystkie OFE wykazaly straty siegajgce w poszczegdlnych
podmiotach od 133 min zt do 2,1 mid zt.

Tabela 5. Wyniki finansowe OFE (min z{)

Fundusz IIQ2015 1IIIQ2015 1IVQ 2015 I1Q 2016 11 Q 2016
AEGON -138,9 -324,4 -176,6 173,7 -308,1
Allianz Polska -31,0 -317,3 -173,0 142,8 -289,0
Aviva BZ WBK -299,7 -1701,1 -1222,0 7574 -1 890,9
AXA 21,1 -456,2 -271,0 238,5 -600,6
Generali -151,5 -433,6 -266,6 110,5 -399,0
MetLife -24,4 -580,4 -345,5 268,9 -570,5
Nationale-Nederlanden -144,5 -2071,4 -1 030,7 652,3 -2 145,8
Nordea -91,9 -330,0 -243,4 212,1 -347,2
Pekao -42,6 -120,9 -73,4 53,2 -133,3
PKO BP Bankowy 11,8 -403,7 -163,1 129,9 -354,0
Pocztylion -19,7 -141,1 -76,3 67,0 -144,3
PZU ,Ztota Jesien” 46,6 -1114,4 -447,2 325,5 -1 290-6
Razem -906,8 -7 994,6 -4 488,8 31319 -8473,3

Zrédto: 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
duzo wiekszg zmiennoscig i s3 w wiekszym stopniu zalezne od koniunktury na rynkach
akgji, co bezposrednio przektada sie na wykazywane wyniki finansowe.

5. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto

W II kwartale 2016 roku aktywa netto OFE spadly o 8,6 mld zt (6%). Najwiekszy wptyw
na te zmiane miaty ujemne wyniki finansowe funduszy. Srodki przekazane przez OFE do
ZUS w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa byty tylko nieznacznie wieksze niz sktadki
przekazane do funduszy, totez saldo przeptywdw finansowych pomiedzy OFE i ZUS miato
znikomy wptyw na dynamike aktywow funduszy. Od sktadek o wartosci 0,9 mlid zt zostaty
potrgcone optaty na rzecz powszechnych towarzystw emerytalnych w wysokosci
13 min zk.

W tym samym okresie fundusze emerytalne odnotowaty ujemny wynik finansowy, ktéry
przed naliczeniem opfaty za zarzadzanie osiagnat poziom 8,3 mld zt. Tytutem tej optaty
powszechne towarzystwa emerytalne pobraty niespetna 0,2 mid zt.
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Wykres 1. Dekompozycja zmiany wartosci aktywow netto OFE (mid zt)

IES—— .
(+) Skdadkii odsetid 0,9 w

(-) Oplata od skiadki ‘ 0,013

() Suwak bezpieczeristwa « 0,9

(-) Wynik finansowy przed naliczeniem
opfaty za zarzadzanie 83
(-) Oplata za zarzadzanie ‘ 0,2
(-) Inne przeplywy ‘ 0,1

133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144

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 kapitatlowy oraz przekazanie
$rodkéw na rzecz spadkobiercdw zmartych cztonkéw OFE. tgczny bilans tych operacji byt
w II kwartale ujemny i przyczynit sie do spadku wartos$ci aktywéw netto o okoto
0,1 mid zt.

6. Portfel inwestycyjny

Radykalne zmiany w zakresie przepisow prawa, do jakich doszto na poczatku 2014 roku
wptynety znaczaco i trwale na strukture portfela OFE. Wymagato to od funduszy podjecia
takze szeregu dziatan dostosowawczych, ktorych natezenie bylo szczegdlnie widoczne
w okresie nastepujgcym krétko 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, ktorych warto$¢ na koniec czerwca 2016 roku byta prawie dwukrotnie
wyzsza od stanu sprzed wprowadzenia zmian. Znacznym fluktuacjom podlegata wartosc
$rodkéw lokowanych przez OFE w depozytach bankowych, ktére obecnie pozostajg
najbardziej ptynnym elementem portfela funduszy.

W portfelach OFE nie ma juz instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa 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
tego typu instrumentdw do 4 lutego 2016 roku i wszystkie fundusze w terminie
zrealizowaty ten obowiagzek.

Dominujacg pozycje w portfelach OFE stanowity krajowe instrumenty udziatowe,
a zaangazowanie OFE w tej pozycji zauwazalnie zmniejszyto sie w ciggu 3 miesiecy,
co zwigzane bylo ze spadkiem kurséw akcji posiadanych przez OFE. W II kwartale na
rynku krajowym popyt na akcje ze strony OFE wyraznie przewazat nad podazg, co
oznacza, ze fundusze zwiekszaty aktywnie swoje zaangazowanie w akcje krajowe.
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Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2016 roku

Na koniec II kwartatlu 100,6 mid zt (75,2% portfela OFE) fundusze ulokowaly w
krajowych akcjach, podczas gdy 3 miesigce wczesniej akcje posiadane przez OFE miaty
wartos¢ 109,5 mid zt (76,6% portfela).

Wykres 2. Struktura portfela inwestycyjnego OFE (mld z{)

150 +— 10,0
22 10,2 11,3 10,3 Lok cami krai
125 +— 81 9.9 10,9 9,6 okaty poza granicami kraju
! 9,9
100 1= [ Depozyty bankowe
75 +— e — |
Krajowe instrumenty
50 +— E— | - udziatowe
25 ] — ——  mPozostate krajowe papiery
dtuzne
o HEXE EREEN
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W II kwartale 2016 roku wyraznie spadfa wartos¢ lokat OFE w depozytach bankowych i
wyniosta 9,9 mld zt (7,4% portfela), na koniec poprzedniego kwartatu OFE ulokowaty w
depozytach 10,9 mid zt.

Spadta réwniez wartos¢ lokat OFE poza granicami kraju o 0,7 mld zt, osiggajac poziom
9,6 mld zt, przy czym udziat tej kategorii lokat w portfelu inwestycyjnym OFE pozostat
praktycznie bez zmian i wynosit 7,2%. Sprzedaz przez OFE akcji notowanych poza
granicami kraju tylko nieznacznie przewazata nad kupnem i to byt juz drugi kwartat z
kolei, w ktérym OFE nie zwiekszaty aktywnie swojego zaangazowania w te kategorie
lokat (w przeciwienstwie do catego 2015 roku).

Z poczatkiem lutego 2014 roku zniesiony zostat limit na lokaty poza granicami kraju
i wprowadzony limit na inwestycje denominowane w walucie innej niz krajowa, ktéry od
poczatku biezgcego roku wynosi 30% aktywdow. Na koniec czerwca 2016 roku udziat
nieztotowych aktywdéw w portfelach OFE wynosit 11,8% i byt zblizony do stanu na koniec
poprzedniego kwartatu.

Wzrosto zaangazowanie OFE w pozaskarbowe instrumenty dtuzne. Ich warto$¢ w
portfelach OFE na koniec II kwartatu 2016 roku wyniosta 13,8 mid zt (10% portfela),
podczas gdy w poprzednim kwartale byto to 12,4 mld zt (8,6% portfela).

7. Liczba cztonkow

Zgodnie z danymi Centralnego Rejestru Cztonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych
prowadzonego przez ZUS, na koniec II kwartatu 2016 roku do OFE nalezato tacznie blisko
16,5 min cztonkdéw. W pordwnaniu z koficem poprzedniego kwartatu oznacza to spadek
0 23,9 tys. cztonkdw czyli o okoto 0,1% w ujeciu wzglednym. W okresie od 1 kwietnia do
31 lipca 2014 roku kazdy cztonek OFE miat mozliwos¢ ztozenia do ZUS o$wiadczenia woli
o przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE po 1 lipca 2014 roku. Wedtug stanu
na koniec czerwca 2016 roku cztonkowie, ktdrzy zitozyli takie o$wiadczenie stanowili
15,4% wszystkich cztonkéw OFE. W poszczegdinych funduszach odsetek ten wahat sie od
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8,3% do 23,9%. Nalezy podkreslic, ze osoby, ktore nie ztozyty osSwiadczenia o
przekazywaniu czesci skladki do OFE nadal pozostajg cztonkami OFE, a fundusze
zarzadzajg ich sktadkami, ktore zostaly przekazane do lipca 2014. W okresie od 1
kwietnia do 31 lipca 2016 roku ubezpieczeni ponownie mogli podjg¢ decyzje o zmianie

alokacji czesci sktadki emerytalnej miedzy OFE i ZUS.

Tabela 6. Liczba cztonkow OFE

31 marca 2016

30 czerwca 2016

Fundusz 30 wrzeénia 31 grudnia czlljg::(a(:w czlljcc)l:li(zgw
2015 2015 Czionkowie . Czionkowie .

przekazujacych przekazujacych

skladki do OFE skladki do OFE
AEGON 923 418 921 408 919 650 8,5% 917 889 8,9%
Allianz Polska 1 078 455 1 076 996 1 075 950 11,3% 1074 999 11,5%
Aviva BZ WBK 2 655 022 2 649 332 2 644 831 19,0% 2 640 525 19,2%
AXA 1 153 885 1152 169 1 150 869 13,2% 1 149 654 13,2%
Generali 1002 198 1 000 455 999 163 15,6% 997 838 15,7%
MetLife 1594 754 1 591 605 1 589 020 12,6% 1 586 945 12,7%
Nationale-Nederlanden 3082 963 3077 790 3074 029 23,7% 3070170 23,9%
Nordea 991 798 989 883 987 058 12,2% 985 568 12,2%
Pekao 336 480 335 450 334 825 10,4% 334 291 10,5%
PKO BP Bankowy 944 983 943 153 941 880 12,1% 940 758 12,1%
Pocztylion 586 524 585 526 584 793 7,5% 584 078 8,3%
PZU ,Ztota Jesien” 2214173 2 208 375 2 203 525 11,6% 2 198 977 12,0%
Razem 16 564 653 | 16 532142 | 16 505 593 15,2% 16 481 692 15,4%

W II kwartale 2016
roku 352 czlonkow
zmienito fundusz
emerytalny

Zrédto: ZUS, OFE

W II kwartale 2016 roku wzrosta liczba os6b samodzielnie przystepujacych do OFE, przy
czym nadal pozostaje ona na bardzo niskim poziomie. Do konca stycznia 2014 roku
znaczace zmiany w liczebnosci cztonkdéw dokonywaty sie gtownie wskutek losowania
przeprowadzanego przez ZUS w styczniu i lipcu kazdego roku. Od lutego 2014 roku
losowanie zostato zniesione, a sktadki osdb, ktére samodzielnie nie zapiszg sie do OFE w
wymaganym terminie sg w catosci przekazywane do ZUS. Zniesienie obowigzkowej
przynaleznosci do OFE przetozyto sie bardzo znaczaco na obnizenie liczby nowych osdéb
przystepujacych do OFE: w II kwartale 2016 roku OFE zawarly ponad 1200 umow
pierwszorazowych (w poprzednim kwartale okoto 500), w catym 2015 roku niecate
2,2 tys., podczas gdy w 2013 roku umoéw takich zawarto ponad 118 tys.

8. Transfery

W II kwartale 2016 roku liczba transferéw cztonkéw miedzy poszczegdlnymi funduszami
wyniosta 352. Wynik ten jest najnizszy w historii.

Najwiecej cztonkdéw pozyskat Nationale-Nederlanden OFE (129 oso6b). Uwzgledniajac
liczbe cztonkéw, ktorzy opuscili ten fundusz, koncowe dodatnie saldo transferowe
wyniosto 83 osoby, co bylo najlepszym wynikiem na rynku. Fundusz ten pozostaje
w dalszym ciggu gtéwnym beneficjentem transferédw miedzy funduszami. W ostatniej
sesji ponad 36% cztonkow zmieniajgcych fundusz przeniosto sie wiasnie do Nationale-
Nederlanden OFE.
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Tabela 7. Saldo osob zmieniajacych OFE

Fundusz IIQ2015 IIIQ2015 IVQ2015 1Q2016 IIQ 2016
AEGON -250 -136 -48 -27 -14
Allianz Polska -109 -43 -18 2 -16
Aviva BZ WBK -241 -5 -23 -148 -22
AXA -158 -40 0 -13 -5
Generali -39 -12 -5 -30 -31
MetLife -246 -43 -21 -4 6
Nationale-Nederlanden 1376 405 179 198 83
Nordea 67 16 -11 21 -6
Pekao -95 -48 -8 -8 -11
PKO BP Bankowy -216 5 -10 19 28
Pocztylion -221 -101 -34 -29 -23
PZU ,Ztota Jesien” 132 2 -1 19 11
Liczba ,transferowanych 2 586 921 409 443 352
cztonkéw OFE

Zrédto: ZUS

Po wprowadzeniu zakazu akwizycji do OFE (2012 rok) liczba cztonkéw OFE zmieniajacych
fundusz w czasie sesji transferowej radykalnie spadfa i poczatkowo oscylowata
w przedziale 1-2 tys. Stan ten ulegt zmianie w zwigzku z pojawieniem sie mozliwosci
sktadania deklaracji o przekazywaniu sktadek do OFE w okresie od kwietnia do lipca 2014
roku. Cze$¢ cztonkdw wraz z tg deklaracja decydowata sie takze na zmiane OFE, co
przetozyto sie na wzrost liczby transferéow w III kwartale 2014 roku i w kolejnych dwdch
kwartatach. Dane z ostatnich trzech kwartatéw wskazujg, ze czynnik zwigzany ze
sktadaniem deklaracji przestat juz oddziatywac na aktywno$¢ transferowg cztonkow OFE,
gdyz liczba transferéw spadta do 409 os6b w sesji listopadowej 2015 roku, 443 w ses;ji
lutowej 2016 roku, a w drugim kwartale 2016 roku liczba ta wyniosta 352. Wieksza liczba
transferéw moze pojawi¢ sie w II potowie 2016 roku w zwigzku z otwarciem kolejnego
okresu, w ktérym mozliwa byta zmiana decyzji o przekazywaniu czesci sktadki
emerytalnej do ZUS lub OFE.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH 11




Rynek otwartych funduszy emerytainych w II kwartale 2016 roku

9. Sytuacja finansowa PTE

Wartos¢ kapitatow wiasnych powszechnych towarzystw emerytalnych na koniec czerwca
2016 roku wyniosta blisko 2,2 mid zt i spadta o 12,8% w poréwnaniu do stanu z marca
2016 roku. Na zmniejszenie poziomu kapitatu wiasnego w PTE w II kwartale 2016 roku
wptynety decyzje akcjonariuszy PTE zwigzane z podziatem zysku z lat ubiegtych i wyptatg

dywidendy.

Tabela 5. Wybrane wskaZniki sytuacji finansowej PTE (min z})

P 30 czerwca 30 wrzesnia 31 grudnia 31 marca 30 czerwca
Wyszczegolnienie 2015 2015 2015 2016 2016
Kapital wlasny 2 488,5 2547,2 2 460,3 2510,1 2189,4
Wynik finansowy netto 227,0 356,1 483,6 85,7 215,9
Kapitat wiasny + Fundusz o o o o o
Gwarancyjny/ WAN OFE 1,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3%

Zrodto: PTE

Kapitaty wtasne PTE sg bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa kapitatowej czesci
systemu emerytalnego. Stanowig kluczowy element gwarantowania odpowiedniego
poziomu jakosci zarzadzania aktywami funduszy oraz mogg by¢ zrédtem pokrycia strat w
przypadku nieprawidtlowosci w tym procesie i wystgpienia odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej po stronie PTE. Z tego powodu bardzo wazne jest, aby PTE posiadaty
kapitaty wtasne na poziomie adekwatnym do wartosci zarzagdzanych aktywow w OFE. Na
koniec II kwartatu 2016 roku relacja sumy kapitatow wiasnych PTE i $rodkéw na
Funduszu Gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosita 2,3% i wahata sie w
poszczegdlnych towarzystwach od 1,4% do 3,6%. Stosunek aktywéw ptynnych PTE
i Srodkéw na Funduszu Gwarancyjnym do aktywow netto OFE wynosit 2,2% (1,6%-3,2%
w poszczegdinych PTE).
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Konkluzje

Po dobrym poczatku roku sytuacja na rynkach finansowych w II kwartale 2016 roku nie
pozwolita zadnemu z OFE na osiggniecie dodatnich stép zwrotu — przecietna stopa zwrotu
OFE wyniosta -5,7%. W tym samym czasie indeks WIG spadt o 8,7%. Decydujacy,
negatywny wplyw na rynki finansowe miat wynik referendum w Wielkiej Brytanii
dotyczacy dalszej obecnosci tego kraju w Unii Europejskiej (tzw. ,,Brexit”). Nowe przepisy,
obowigzujgce od lutego 2014 roku i skutkujgce przekazaniem bezpiecznej czesci aktywdw
OFE do ZUS oraz istotng zmiang polityki inwestycyjnej OFE, doprowadzity w praktyce do
ich przeksztatcenia w agresywne fundusze akcji o wysokiej zmiennosci osigganych
wynikow inwestycyjnych, podatnych zaréwno na wydarzenia na $wiecie jak i w kraju i bez
mozliwosci  amortyzowania  szokow  dobrze  zdywersyfikowanymi  portfelami
inwestycyjnymi.

W I i II kwartale 2016 roku wyraznie zostata zatrzymana obserwowana wczesniej
tendencja do zwiekszania zaangazowania OFE w lokaty poza granicami kraju i w aktywa
denominowane w walutach obcych. Na koniec I pétrocza udziat nieztotowych aktywdéw w
portfelach OFE wynosit 11,8%, przy obowigzujacym od poczatku tego roku 30% limicie
zaangazowania.

Do konca 2015 roku OFE, w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa, przekazaty do ZUS
$rodki o tgcznej wartosci 7,8 mid zt, a w pierwszym pdtroczu 2016 roku o wartosci 1,7
mid zt. W 2016 roku przypadku 5 funduszy otrzymane od ZUS skfadki przewazaty nad
wartoscig $rodkéw przekazanych do ZUS w ramach suwaka (w 2015 roku tylko w
przypadku 1 funduszu). tacznie OFE majg jednak ujemne saldo z tego tytutu, a jedna z
gtéwnych przyczyn obnizenia kwoty przekazywanej w ramach suwaka sg ujemne stopy
zwrotu OFE i w konsekwencji nizsza warto$¢ kapitatow cztonkdw.

Utrzymuje sie bardzo niskie zainteresowanie przystgpieniem do OFE przez osoby
wchodzace na rynek pracy i zmiang funduszu przez dotychczasowych uczestnikéw
systemu. Otwarcie kolejnego okresu, w ktorym ubezpieczeni mogli ztozy¢ oSwiadczenie o
przekazywaniu czesci sktadki emerytalnej do OFE lub do ZUS nie przyniosto zadnego
przetomu, gdyz tylko 89 tys. oséb wybrato OFE (w 2014 roku ok. 2,5 miIn), a 9 tys. oséb
zdeklarowato sie na rzecz ZUS.

Wszystkie PTE pozostajg rentowne. tkgczny zysk PTE za pierwsze potrocze 2016 roku
wynidst 216 min zt i byt o 11 min zt nizszy niz wynik w pierwszym pétroczu 2015 roku.
Spadek wyniku finansowego PTE wynika przede wszystkim ze zmniejszenia sie
przychodéw z zarzadzania funduszami w zwigzku ze spadkiem wartosci zarzadzanych
aktywéw. Wszystkie PTE posiadajg kapitat wiasny i aktywa pitynne, powiekszone o
przypadajgcg na nie cze$¢ Funduszu Gwarancyjnego, powyzej poziomu zalecanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

DEPARTAMENT NADZORU INWESTYCJI EMERYTALNYCH 13




Komisja
Nadzoru
Finansowego

URZAD KOMISII NADZORU FINANSOWEGO
plac Powstancéw Warszawy 1
00-950 Warszawa

tel. (+48 22) 262-50-00

fax (+48 22) 262-51-11 (95)
e-mail: knf@knf.gov.pl

www.knf.gov.pl



