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Efektywnos¢ finansowa
Otwartych Funduszy Emerytalnych

Streszczenie. Rynki finansowe oraz inwestorzy indywidualni oczekuja zwrotu zainwestowane-
go kapitatu wraz z premia lub zyskiem. W mys$l zasady, ze kazda zaangazowana ztotowka kapitatu
powinna przynosi¢ dochody, tak powinno si¢ dzia¢ rowniez w przypadku Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) jakie dzialaja w Polsce. OFE posiadaja osobowo$¢ prawna, stanowiaca od-
rebna mas¢ majatkowa, zarzadzang i reprezentowang przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne
(PTE). Dziataja na podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych. OFE inwestuja posiadane $rodki w instrumenty finansowe, ktore dopuszczone
sq przez obowiazujace przepisy w granicach przewidzianych limitow. W artykule wykazano, czy
Otwarte Fundusze Emerytalne po wielu latach inwestowania umozliwiag nam w wieku emerytalnym
otrzymanie godziwej kwoty, przypadajacej na kazdy miesiac, w formie emerytury. Ponadto okre-
$lono 1 zbadano, jakie OFE osiagaja zyski i jakich zyskow mozemy si¢ spodziewaé w przysztosci
poprzez utrzymywanie odpowiedniego portfela inwestycyjnego przez OFE.

Stowa kluczowe: efektywnosc, OFE, gietda papierow wartoSciowych, instrumenty finansowe,
zysk

Wstep

Rynki finansowe, inwestorzy indywidualni oczekuja zwrotu zainwestowane-
go kapitatu wraz z premia lub zyskiem. Jest to dziatanie, ktore znane jest w swie-
cie finansow od szeregu lat, gdyz kazda ztotowka zaangazowanego kapitatu musi
przynosi¢ zysk.
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Otwarty Fundusz Emerytalny (OFE) w Polsce posiada osobowos$¢ stanowia-
ca odrgbna mas¢ majatkowa, zarzadzana i reprezentowana przez Powszechne
Towarzystwo Emerytalne (PTE). Dziata na podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia
1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. z 2004 r.
Nr 159, poz. 1667 (tekst jednolity))'. Osoby nalezace do OFE posiadaja jednost-
ki rozrachunkowe zapisane na ich indywidualnych rachunkach, prowadzonych
przez OFE, ktorych warto$¢ jest wyceniana kazdego dnia roboczego na podstawie
aktualnej warto$ci rynkowej aktywow OFE i sumy jednostek rozrachunkowych
zapisanych na rachunkach prowadzonych przez OFE.

OFE inwestuje posiadane srodki w instrumenty finansowe, ktore dopuszczone
sg przez obowiazujace przepisy w granicach przewidzianych limitow.

Otwarte Fundusze Emerytalne powstaly w ramach reformy systemu eme-
rytalnego w 1999 r. i gromadza srodki pieni¢zne na emeryture w tzw. Il filarze.
Obecnie istnieje 14 Otwartych Funduszy Emerytalnych (Yacznie istniato 21 pod-
miotow).

Tworcami reformy systemu emerytalnego sa pracownicy Biura Pelnomocnika
Rzadu ds. Reformy Systemow Zabezpieczenia Spotecznego, m.in.: Agnieszka
Chton-Dominczak, Marek Gora, Krzysztof Pater, Ryszard Petru i Michat Rut-
kowski.

Artykut ma na celu wykazanie, czy Otwarte Fundusze Emerytalne po wielu
latach inwestowania umozliwia nam w wieku emerytalnym otrzymanie godziwej
kwoty przypadajacej na kazdy miesiac. Ponadto w artykule wykazano, jakie OFE
osiagaja zyski i jakich mozemy si¢ spodziewa¢ w przysztosci poprzez utrzymy-
wanie odpowiedniego portfela inwestycyjnego przez OFE.

1. Efektywnos$¢ rynku finansowego

Efektywno$¢ na rynku finansowym jest postrzegana jako alokacja §rodkoéw
finansowych oraz dokonanie transakcji poprzez uzyskane odpowiednie dane in-
formacyjne’.

Informacja na rynku finansowym stanowi istotne zrédto danych przy pode;j-
mowaniu decyzji, zwlaszcza strategicznych, ktore dotycza OFE. Poprzez dana
informacj¢ mozemy zmieni¢ fundusz na inny, gdyz uczestnictwo w nim nie przy-
nosi takich efektow finansowych jak w innym.

! Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, t.j.
Dz.U. 22004 r. nr 159, poz. 1667.

2 K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych — podejscie techniczne i fundamentalne,
Wyd. Difin, Warszawa 2012, s. 90.
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Tabela 1. Efektywno$¢ OFE i rynku finansowego

Efektywnos¢ . Fundusze inwestycyjne
Informacja .. 2
rynku finansowego iich zyskownos¢
Efektywnos$¢ niska oparta na przesztosci wyniki niskie
Efektywno$¢ $rednia informacja publiczna wyniki dobre
Efektywno$¢ wysoka informacja publiczna i prywatna | wyniki bardzo dobre
Brak efektywnosci brak informacji wyniki niskie (losowos¢)

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Powinna zachodzi¢ rowniez efektywnos¢ alokacyjna, gdy $rodki finansowe sa
powierzone inwestorom na wybrane inwestycje i powinny one przynosi¢ odpo-
wiednie zyski w postaci premii czy odsetek. Dlatego tez oczekiwana stopa zwrotu
powinna by¢ wyzsza od poniesionego ryzyka®.

Wszystkie rynki ekonomiczne i finansowe sa powiazane ze soba, $wiadczy
to o tym, ze gospodarka stala si¢ gospodarka globalna i dotyczy obecnie wszyst-
kich panstw, ktore w niej uczestnicza. Dlatego tez nie nalezy lekcewazy¢ tak
waznych informacji finansowych, jakie naptywaja nie tylko z kraju, ale rowniez
ze $wiata. Informacje te wptywaja bezposrednio na rynki finansowe w Polsce
i ksztaltuja odpowiednie wartosci instrumentéw finansowych, m.in. OFE, gdyz
te zalezne sa od instrumentow finansowych, takich jak obligacje, papiery war-
tosciowe 1 inne. Przyktadem moze by¢ Grecja, przez ktoéra rynki finansowe,
w oczekiwaniu na podj¢cie dziatan przez rzad grecki odno$nie do zmniejszenia
deficytu budzetowego, musialy reagowa¢ bardzo nerwowo, gdyz wiazato si¢ to
z mozliwoscia wystapienia Grecji z Unii Europejskiej, co mogto spowodowac
zalamanie si¢ systemu finansowego i doprowadzi¢ do destabilizacji finanséw
europejskich.

Nie mozna obecnie przewidzie¢ wartosci funduszy, gdyz ich wartos¢ jest za-
lezna od wielu dziatan wystgpujacych na rynku finansowym, wszystkie bowiem
rynki finansowe, czyli europejski, amerykanski, azjatycki, sa ze soba powiazane,
a wigc Scisle wspotpracuja ze soba i kazda informacja, jaka naptywa z rynku fi-
nansowego niesie zagrozenie badz rozwdj tego rynku, czyli wywiera wplyw na
rynek polski. Ponadto nalezy nadmieni¢, ze fundusze opierajq si¢ gtdéwnie na in-
strumentach finansowych, ktore posiadaja wigksza i mniejsza ptynno$¢ finansowa,
co powoduje, ze w pewnym okresie ponosza straty lub przynosza zyski*. Jest to

* 'W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2001, s. 124.

* J.1. Treynor, K. Mazuy, Can mutual funds outguess the market?, ,,Harvard Business Review”
1966, t. 44, nr 4, s. 12.
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zalezne od mozliwos$ci inwestowania w réznego rodzaju instrumenty finansowe,
gdyz portfel finansowy jest dywersyfikowany, czyli zréznicowany, a posiadanie
réznych instrumentow finansowych powinno uniemozliwi¢ wystgpowanie bardzo
duzych strat w tym portfelu.

Nalezy jednocze$nie przestrzec inwestorow nalezacych do OFE oraz osoby,
ktore nosza si¢ z zamiarem ciagtego przenoszenia swoich aktywow z jednego fun-
duszu do drugiego, bo rodzi to powazne konsekwencje, gdyz w takim przypadku
ponosimy wigksze koszty, niz przy pozostaniu w danym funduszu i jednoczesnym
narazaniu si¢ na wahania koniunkturalne, czyli mniej stracimy, niz wtedy, gdy
wciaz przenosimy si¢ z funduszu do funduszu.

2. Otwarte Fundusze Emerytalne

OFE sa powszechne i obowiazkowe, tworza Il filar systemu emerytalnego.
Zarzadzane sa przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne.

Pracownicze fundusze emerytalne, sa dodatkowe i dobrowolne, tworza III fi-
lar systemu emerytalnego. Zarzadzane sg przez Pracownicze Towarzystwa Eme-
rytalne i dostgpne wytacznie dla pracownikow zatozycieli. Dziatalno$¢ na rzecz
OFE moga na zlecenie prowadzi¢ banki komercyjne, zaktady ubezpieczen, biura
maklerskie, brokerzy i agenci ubezpieczeniowi, Poczta Polska oraz Spotdzielcze
Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe®.

Bez posrednictwa sprzedaz udzialdéw OFE moze by¢ prowadzona wylacznie
przez osoby fizyczne zatrudnione w PTE. Osoba, ktora zawarta umowe z fundu-
szem staje si¢ cztonkiem OFE. Mozna by¢ czlonkiem tylko jednego funduszu
1 mozna go dobrowolnie wybra¢ w okre§lonym terminie. Po odpowiednio wyzna-
czonym czasie fundusz jest wybierany losowo. Losowanie OFE prowadzi ZUS,
w losowaniu tym nie biora udzialu najwigksze fundusze. Oczywiscie pdzniej
cztonkowie moga rowniez zmienia¢ fundusze. Wtedy nast¢puje przeniesienie
catego zgromadzonego wktadu do innego funduszu.

Caly system emerytalny nalezaloby podzieli¢ na inne rodzaje funduszy
emerytalnych. Mozna zatem wymieni¢ fundusze nalezace do IlI filara polskiego
systemu emerytalnego. Sa to dobrowolne formy oszczedno$ci na emeryture, np.:
pracownicze programy emerytalne (PPE), indywidualne konta emerytalne (IKE),
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) oraz inne dobrowolne
formy oszczgdzania na emeryture.

> Komisja Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl [30.01.2014].
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W Polsce istnieja nastepujace Otwarte Fundusze Emerytalne®: Amplico, PZU,
Generali, ING, AXA, Polsat, Nordea, Allianz, Aviva, Aegon, Pekao, Warta, PKO
BP Bankowy, Pocztylion.

Tabela 2. Rynek OFE w ocenie cato$ciowej (punkty rankingowe) w Polsce w roku 2013

OFE Amplico ING Generali AXA Nordea Polsat Allianz
Punkty 79,12 78,19 77,45 76,94 70,38 63,74 61,93
OFE AVIVA Warta Aegon PZU Pekao PKO BP | Poczty-
Bankowy lion
Punkty 56,41 55,03 53,62 49,96 39,65 38,24 32,59

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0.

Charakterystyka poszczegdlnych OFE’.

1. Amplico:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 119,64%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,41%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 9,45%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,39%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 73,20 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkéw — wynik: 1,18 mlin, najlepszy: 2,96 mlin,
optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,
— $rednia wazona — wynik: 79,12 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

2. ING:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 119,22%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,45%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 9,22%, najlepszy:
9,49%,

¢ Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0.
7 www.rankingofe.com.pl [30.01.2014].
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— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,41%, najlepszy:
0,37%,
poprzednie rankingi — wynik: 74,61 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,
liczba cztonkow — wynik: 2,96 mln, najlepszy: 2,96 mln,
— optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,
— $rednia wazona — wynik: 78,19 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

3. Generali:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 119,37%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,43%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 7,95%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,37%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 65,63 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkéw — wynik: 0,89 mln, najlepszy: 2,96 min,

— optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 77,45 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

4. AXA (udostgpniono wybrane dane):

stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 109,50%,
wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 8,88%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,37%,
liczba cztonkow — wynik: 1,10 min,

optata od sktadki — wynik: 3,50%.

5. Nordea:
stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 108,42%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,42%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 9,44%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 58,85 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkow — wynik: 0,91 mln, najlepszy: 2,96 min,

— optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 70,38 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.
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6. Polsat:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 112,18%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,44%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 6,62%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,39%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 52,42 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,
— liczba cztonkéw — wynik: 0,30 mln, najlepszy: 2,96 min,
— optata od sktadki — wynik: 3,40%, najlepszy: 3,40%,
— $rednia wazona — wynik: 63,74 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

7. Allianz (udostepniono wybrane dane):

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 106,80%,
— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,42%,

— liczba cztonkéw — wynik: 0,50 mlin,

— optata od sktadki — wynik: 3,45%.

8. AVIVA (udostgpniono wybrane dane):

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 102,17%,
— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 8,67%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%,

— liczba cztonkéw — wynik: 2,70 mln,

— optata od sktadki — wynik: 3,50%.

9. Warta:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 107,17%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,44%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 8,46%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 46,08 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkow — wynik: 0,31 mln, najlepszy: 2,96 mlin,

— optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 55,03 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.
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10. Aegon:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 103,71%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,41%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 7,48%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 54,39 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkéw — wynik: 0,93 min, najlepszy: 2,96 min,

— pptata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 53,62 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

11. PZU (udostepniono wybrane dane):

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 113,60%,
wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 7,70%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,42%,

— liczba cztonkow — wynik: 2,21 mln,

optata od sktadki — wynik: 3,50%.

12. Pekao (udostepniono wybrane dane):

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 104,13%,
wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 7,80%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%,
liczba cztonkow — wynik: 0,34 mlin,

optata od sktadki — wynik: 3,50%.

13. PKO BP Bankowy:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 112,32%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,50%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 8,67%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,38%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 31,98 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkow — wynik: 0,53 mln, najlepszy: 2,96 mlin,

— optata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 38,24 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.
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14. Pocztylion:

— stopa zwrotu za ostatnie 10 lat kalendarzowych — wynik: 101,20%, najlep-
szy: 119,64%,

— ryzyko inwestycyjne od 1999 r. — wynik: 0,43%, najlepszy: 0,40%,

— wyniki inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 6,73%, najlepszy:
9,49%,

— ryzyko inwestycyjne w okresie ostatnich 2 lat — wynik: 0,40%, najlepszy:
0,37%,

— poprzednie rankingi — wynik: 42,65 pkt, najlepszy: 74,61 pkt,

— liczba cztonkéw — wynik: 0,59 min, najlepszy: 2,96 min,

— oplata od sktadki — wynik: 3,50%, najlepszy: 3,40%,

— $rednia wazona — wynik: 32,59 pkt, najlepszy: 79,12 pkt.

Z powyzszych danych wynika, ze OFE zarobily w okresie 10 lat od
101,20% do 119,64%. Oznacza to, ze fundusze nie poniosty straty, lecz wy-
pracowuja dostateczne zyski. Nalezy jednak zauwazy¢ problem natury finan-
sowej. Otoz OFE wypracowaty taki zysk w okresie prosperity finansowej na
rynkach z jednym lekkim potknigciem w roku 2008, w olbrzymim bumie kry-
zysu budowlanego. Natomiast przy ztej koniunkturze nie moga pochwali¢ si¢
juz takimi dobrymi wynikami, a nawet wykazuja utrzymujaca si¢ stagnacje, co
przedstawiono w tabeli 3, zawierajacej dane dotyczace stopy zwrotu za ostat-
nie 5 lat i jeden rok®.

Tabela 3. Stopa zwrotu OFE w okresie 5 lat oraz jednego roku (w %)

OFE Amplico ING Generali AXA Nordea Polsat Allianz
5 lat 12,7 11,4 12,4 12,9 12,9 2,1 13,9
1 rok 11,3 10,7 9,2 9,6 11,2 6,1 10,9

OFE AVIVA | Warta | Aegon | PZU Pekao | RO BP 1 Poczty-

Bankowy lion
5 lat 8,8 9,5 10,0 9,5 7,6 11,6 9,5
1 rok 10,5 10,4 9,9 9,4 9,8 9,9 9,3

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0. oraz ranking
ofe.com.pl.

8 Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0., rankingofe.com.pl [30.01.2014].
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Jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, ze fundusze nie zarabiaja tyle, ile powinny
w poszczegolnych okresach, lecz wedtug powyzszych danych zarabiaja wytacz-
nie przy dobrej koniunkturze na rynkach finansowych, m.in. na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych. Nalezy zatem zauwazy¢, ze stworzony system powinien
w bardziej bezpieczny sposob lokowac $rodki pienigzne swoich inwestorow,
ktorzy oczekuja, ze w przysztosci otrzymaja duze korzysci finansowe. Jednak tak
si¢ nie dzieje, gdyz tatwo zauwazy¢, ze rdéznice pomiedzy stopa zwrotu z ostat-
nich 5 lat oraz stopa zwrotu z ostatniego roku sa minimalne. Okres pigciu lat
w finansach oznacza bardzo dtugi okres, natomiast okres jednego roku stwarza
mozliwosci podejmowania szybkich decyzji finansowych. W niektorych fundu-
szach okres 5 lat czy jednego roku rozni si¢ jedynie roznicg stopy zwrotu o war-
tosci 0,1%, co $wiadczy o tym, ze fundusze odrabialy straty.

Wobec powyzszego OFE, jak sama nazwa wskazuje, powinny by¢ w lepszy
sposob zabezpieczone przed mozliwymi wahaniami koniunkturalnymi, a nie jak
obecnie, ze opieraja si¢ jedynie na wycenie swoich aktywow, ktore inwestuja
w instrumenty duzego ryzyka, takie jak akcje notowane na gieldzie. Przy inwe-
stowaniu $rodkow pienigznych z Il filara nie powinno si¢ doprowadzaé¢ do sytu-
acji, ktoéra umozliwia jakakolwiek $rednig stratg kapitatu, gdyz jest to emerytura
przewidziana dla osob, dla ktorych kazda ztotowka moze stanowi¢ mozliwosci
egzystencjalne.

3. Mozliwosci inwestycyjne
Otwartych Funduszy Inwestycyjnych

Ustawa o funduszach emerytalnych (rowniez nowelizacja ustawy) narzucila
OFE ograniczenia inwestycyjne’.

Tabela przedstawiajaca limity aktywow netto w procentach informuje o tym,
jaka jest mozliwa koncentracja kapitatu danego funduszu i jego udzialu w po-
szczegblnych papierach warto§ciowych.

Dynamika wzrostu gospodarczego jest szczeg6lnie istotna w II filarze. Wiel-
ko$¢ naszej emerytury w Il filarze zalezy od zwrotu z inwestycji dokonywanych
przez towarzystwa emerytalne. Dla tych, ktorzy mysla, ze PKB bedzie rést i po-
siadat duze wartosci powinno to by¢ przestroga, gdyz idea filara kapitalowego
moze wydawac si¢ bardzo atrakcyjna, jezeli inwestuje w sposob wlasciwy, jednak
powinno si¢ zainteresowac jeszcze nie do konca wyjasniona relacja pomigdzy

° Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0.
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Tabela 4. Limity aktywow netto w procentach

L.p. Rodzaj ograniczenia Limity (%)
1. | Obligacje i inne papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa bez ograniczen
2. | Listy zastawne 40
3. | Akcje notowane na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie, 40

w tym akcje NFI (dodatkowy warunek: papiery notowane na rynku
réwnolegtym GPW nie moga przekracza¢ wartosci 7,5% aktywow)
4. | Obligacje komunalne dopuszczone do obrotu publicznego 40
5. | Lokaty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe 20
6. | Obligacje komunalne nie dopuszczone do obrotu publicznego 20
7. | Zabezpieczone obligacje komunalne, dopuszczone do obrotu 20
publicznego
8. | Obligacje przychodowe 20
9. | Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (TFI) 15
— otwartych 1 specjalistycznych
10. | Akcje dopuszczone do obrotu publicznego, ale nie notowane na GPW 10
11. | Kwity depozytowe 10
12. | Certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne 10
zamknigte
13. | Zabezpieczone obligacje komunalne nie dopuszczone do obrotu 10
publicznego
14. | Niezabezpieczone obligacje spoétek publicznych 10
15. | Niezabezpieczone obligacje spotek niepublicznych, dopuszczone do 5
obrotu publicznego

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ubezpieczenia online.pl Sp. z 0.0.

zwrotem z inwestycji a wzrostem gospodarczym. Cho¢ zgodnie z teoria ekono-
miczng $rednia stopa zwrotu z inwestycji w dtugim okresie powinna by¢ rowna
wzrostowi PKB, to jednak pojawiaja si¢ watpliwosci, nad ktorymi czlonkowie
II filara, czyli przyszli emeryci, musza si¢ powaznie zastanowic.

Zte inwestycje moga stanowi¢ zagrozenie dla OFE. Przyktadem moze by¢
tutaj inwestowanie w sektor surowcowy i paliwowy, gdzie fundusze posiadaja
zainwestowane duze $rodki. Jednak gdy sankcje za emisje dwutlenku wegla
osiggna maximum, to wtedy warto$¢ aktywow tego sektora spadnie, gdyz opiera
si¢ glownie na posiadanych ztozach, a wtedy fundusze pograza si¢ w ,,ciemnosci
finansowej”. Stracimy na tym my wszyscy, czyli przyszli emeryci.
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Od poczatku istnienia funduszy powinno si¢ zabroni¢ inwestowania w in-
strumenty finansowe o $rednim i duzym ryzyku, a takie przeciez niesie ze soba
inwestowanie w akcje. Nalezatoby zmieni¢ taktyke inwestowania i gwarantowac
odpowiednie $rodki finansowe przysztym emerytom. Jednak OFE sg nastawione
na inwestowanie wedtug portfela, w ktorym akcje odgrywaja istotna rolg. Wobec
tego jednoznacznie uwidoczniony zostal minimalny przyrost w ciagu ostatnich
pigciu lat w stosunku do ostatniego roku.

Gdyby indeks WIG20 zmniejszyt swoja wartos¢ do 1500 punktow, wtedy od-
notowaliby$my olbrzymie straty, pomijajac oczywiscie prowizj¢ i koszty zwiazane
z obstuga OFE, a przeciez one maja stanowi¢ sktadnik emerytury w przysztosci.

Podsumowanie

Podsumowujac dziatalno$¢ OFE nalezy dobrze zastanowic¢ si¢ nad wyborem
jednego z nich, doktadnie sprawdzi¢ ich efektywno$¢ i zyski, jakie byty i bedq moz-
liwe do osiagnigcia przez wybrany fundusz, gdyz — jak wida¢ z powyzszych danych
— nie jest to takie proste. OFE wykazuja zysk i osiagaja go w okreslonym czasie,
lecz przy wystgpujacej ztej koniunkturze na rynkach finansowych osiagaja straty,
a przy dobrej osiagaja zyski, czyli dziataja podobnie jak instrumenty finansowe,
na ktore oddziatuje gospodarka Swiatowa. W tak postrzeganym systemie mamy do
czynienia z duzymi wahaniami ich warto$ci, co mozna byto zauwazy¢ w ostatnich
pigciu latach, gdzie OFE odnotowaty straty i odrobity je, jednak ich zysk na koniec
2013 byl identyczny jak w okresie pigciu lat ostatniej dziatalnosci. Dlatego nasuwa
si¢ pytanie, czy mozemy do konca zaufa¢ OFE i czy spelnia one nasze oczekiwania
po wielu latach, co do tak oczekiwanej kwoty przypadajacej do wyptaty z II filara.
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Effectiveness of Open Pension Funds in Poland

Summary. Financial Markets and individual investors await the introduction of return of the
capital invested together with a bonus or profit. This is in agreement with the principle that every
money invested should bring profits, and so should be the case with the pension funds (OFE) in Po-
land. OFE in Poland have a legal personality of a separate property mass, administered and represen-
ted by The General Pension Company (PTE). They operate in accordance with the act of August 28,
1997 about the organization and functioning of pension funds. They invest their financial means
into financial instruments which are permitted by the current legal regulations within their stipula-
ted limits. The article aims to research whether the pension funds, having operated for many years
allow at the pensionable age to receive a decent monthly pension. To add, the article tries to study
and determine the profit OFE gains and what kind of profits can be expected in the future provided
a suitable wallet of investment is maintained.

Key words: Efficiency, OFE, the exchange of valuable papers, financial instruments, profit



