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1. WYNIKI INWESTYCYJNE OFE

Otwarte fundusze emerytalne od poczatku swojego istnienia do konca lipca 2010 roku wypracowaty nominalna
stopg 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 pordwnania, $rednia nominalna stopa zwrotu z okresu 1998-2008 dlaWielkiej Brytanii i USA
oscylowala w granicach 3-4% rocznie. Wynik polskich OFE jest dobry pomimo kosztow tego systemu. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze czg$¢ kosztow musi by¢ przez PTE optacona na rzecz instytucji trzecich, takich jak
ZUS, KNF czy Rzecznik Ubezpieczonych.

Rownoczesnie koszty ponoszone przez ubezpieczonych systematycznie spadaja — w 2009 r. wynosity one 1,3%
wartosci $rednich aktywdw netto, a w 2010 r. wyniosa ok. 0,9%.

2. ZYSKI CZLONKOW FUNDUSZY

Z punktu widzenia ubezpieczonego wazne jest, o ile przyrost kapital OFE w stosunku do przekazanych sktadek.
Obecnie aktywa OFE to ponad 201 mld z1, za$ wptacone sktadki wyniosty 152,6 ml zt. Zatem OFE
wypracowaty dla swoich klientow 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 stracity nominalnie ponad 20% swojej warto$ci.
Ale juz w 2009 zrekompensowaly wigkszo$¢ 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 calq stratg
- §redni wynik nominalny netto po dwoch latach wynidst juz tylko minus 2,45%.

4. OFE VS ZUS

W okresie 10 lat, od 2000 r. do 2009 wyniki OFE (wg $redniej jednostki rozrachunkowej) byly wyzsze niz
waloryzacja ZUS w siedmiu przypadkach na dziesig¢. W 2008 r. na skutek kryzysu finansowego wyniki OFE
byly ujemne i wyniosty —14,15%, a waloryzacja w ZUS przeprowadzona w potowie 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 optaty od sktadki i za
zarzadzanie, a wynik ZUS nie bierze pod uwage zadnych kosztow.

Mechanizm stopy zwrotu w OFE i indeksacji w ZUS ma charakter antycykliczny — 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 filaréw podlega
znacznie mniejszym wahaniom w czasie.

5. OFE VS INFLACJA

Dla poroéwnania wynikow OFE z inflacja nalezy uwzglednia¢ warto$¢ pieniadza w czasie. Przyjmujac, ze w
okresie od poczatku wrzesnia 1999 r. do konca lipca 2010 r. sktadka od przecigtnego wynagrodzenia byla
systematycznie odprowadzana na konto w OFE, a kwota jej odpowiadajaca na rachunek indeksowany
miesi¢czng 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 byto to
znacznie wigcej, bo 33 709,5 zt.

Wyniki inwestycyjne OFE byly wigc lepsze niz zakumulowany wzrost inflacji.
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