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W zwigzku z zaproszeniem przedstawicieli Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych na
posiedzenie poswiecone funkcjonowaniu funduszy emerytalnych przekazuje na Pana rece
opracowania wykonane przez Izbe, mogqce stanowi¢ materiat do dyskusji w dniu 26
czerwca 2008 roku.

W opinii Izby, samorzgdu gospodarczego PTE zrzeszajgcego 12 sposrod 15 funkcjonujgcych
na rynku powszechnych towarzystw emerytalnych, najwazniejszg obecnie kwestig jest
dokonanie szybkich zmian w przepisach regulujgcych polityke inwestycyjng OFE,
prowadzgcych do wiekszej niz obecnie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Celem tych
zmian ma by¢ poprawa bezpieczeristwa inwestycji OFE oraz mozliwos$¢ uzyskania wyzszych
stép zwrotu. Opinie te wspiera wielu ekspertdw zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. W
zatgczeniu przekazuje opis wybranych propozycji zmian prawnych w tym zakresie. Minister
Finanséw powotat na wniosek Izby grupe roboczg Rady Rozwoju Rynku Finansowego, ktora
analizuje propozycje zmian w polityce inwestycyjnej OFE.

Jednoczesnie w tym samym czasie w mediach rozpoczeto kampanie na rzecz obnizenia
optat pobieranych prze PTE pod hastem walki o wyzszq emeryture. Aby pokazac od czego
przede wszystkim zalezy wyzsza emerytura, Izba przygotowata symulacje, z ktérej wynika,
ze ewentualne przyspieszenie wprowadzenia obnizki optat od sktadki i ustalenie jej na
poziomie 3,5% od roku 2009, zamiast w roku 2014 (jak zapisano w ustawie z roku 2003),
moze zwiekszy¢ emeryture o 2,80 zt miesiecznie. Dla pordwnania, zwiekszenie o poft
procenta Sredniorocznej stopy zwrotu z inwestycji OFE moze w poréwnywalnych warunkach
zwiekszyc¢ emeryture o ok. 70 zt. Wyliczenia te pokazujq dodatkowo jak pilne i wazne jest
dokonanie zmian w polityce inwestycyjnej OFE.



Niewielkie korzysci dla przysztego emeryta z tytutu obnizenia optaty od skfadki nie sag
oczywiscie jedynym argumentem przeciwko wprowadzeniu takiej regulacji. Trzeba bowiem
wiedzieC, jakie bedg konsekwencje takich decyzji dla PTE. Z analizy Izby wynika, Ze zwrot
Z zainwestowanego Kkapitatu uzyskaty tylko 3 sposrod 15 PTE. Ewentualna ingerencja
ustawodawcza w opfaty spowoduje pogorszenie sytuacji 12 PTE i oddali znacznie w czasie
Szanse na zwrot zainwestowanego Kapitatu przez akcjonariuszy. Zrzeszone w Izbie PTE
potraktowatyby wprowadzenie takiej regulacji cenowej jako powazne naruszenie zasad
partnerstwa publiczno-prywatnego. Jest to bowiem diametralna zmiana warunkow
prowadzenia dziatalnosci PTE.

Trzeba tu przypomniec, ze pierwsze tego typu dziatanie miato miejsce w roku 2003 i przyjete
tam regulacje jeszcze nie weszly w zycie, a juz planuje sie nastepne. Owczesne regulacje
prawie zlikwidowaty konkurencje cenowg miedzy poszczegolinymi OFE (przed czym Izba
przestrzegta). Powtdrzenie zabiegu z ustawowg obnizkg optat bedzie réwnoznaczne z
rezygnacjq z takiej konkurencji na wiele lat.

Innym problemem, ktéry analitycy rynku czesto podnosza, jest podobienistwo  polityk
inwestycyjnych OFE, powodujgce stosunkowo niewielkie zroznicowanie wynikow
inwestycyjnych. Nasladownictwo to jest nastepstwem dziatania mechanizmu minimalnej
wymaganej stopy zwrotu. Aby unikng¢ ryzyka doptaty do rachunku klienta z powodu zbyt
duzego odchylenia stopy zwrotu danego OFE od Sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich
OFE, zarzgdzajgcy aktywami s zmuszeni do upodabniania swych portfeli do portfeli
najwiekszych OFE. Wziecie bowiem wiekszego ryzyka jest automatycznie karane. Problem
ten wymaga niewatpliwie rozwigzania przy okazji nowelizacji ustawy o OFE.

W zatgczeniu przekazuje dwa opracowane przez Izbe materiaty.

I. POLITYKA INWESTYCYJNA OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
— GLOWNE PROBLEMY

Liczba aktualnie dziatajgcych otwartych funduszy emerytalnych 15
Liczba cztonkéw otwartych funduszy emerytalnych (maj 2008) 13477 338
Wartos¢ aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych (maj 2008) 140 127 911 396,12 zt
Srednia wazona stopa zwrotu za kres 31.03.2005 — 31.03.2008 31,481%
Srednia wazona stopa zwrotu za kres 30.09.2004 — 28.09.2007 52,497%
Sredni przyrost warto$ci jednostki rozrachunkowej 2007 6,2%
Poréwnanie aktywdéw netto do zakumulowanej sktadki (maj 2008) 131,29%
Poréwnanie aktywow netto do zakumulowanej sktadki (grudzien 2007) 143,28%
Poréwnanie aktywow netto do zakumulowanej sktadki (grudzien 2006) 145,67%
Srednia optata od sktadki (dla catego rynku 2007) 5,95%
Koszty OFE w stosunku do $rednich aktywéw netto (2007) 1,44%
Koszty OFE w stosunku do srednich aktywéw netto (2006) 1,59%

Aktywa funduszy emerytalnych przyrastaty do niedawna w dos$¢ szybkim tempie, miedzy
innymi dzieki trwajacej od dtuzszego czasu dobrej koniunkturze na rynku finansowym.
Nalezato jednak zawczasu przygotowacC sie na okres mniejszych zyskow z inwestycji w
akcje, a takze, jak pokazaty tegoroczne doswiadczenia, na okres znacznej korekty wartosci
akcji na rynku regulowanym w Polsce. Kiedy$ bowiem takie zdarzenia musiaty nastapic.



Wszystkim powinno zalezeé na tym, by fundusze emerytalne nie byly krepowane zasadami,
ktére czynig je nieodpornymi na mniejsze czy wieksze wahania sytuacji na rynku. Posiadanie
w portfelach inwestycyjnych roéznorodnych instrumentéw finansowych, pochodzacych z
réznych rynkéw (polskiego, ale takze i zagranicznych) pozwala obnizy¢ ryzyko gwattownego
spadku aktywoéw OFE w okresach gorszej koniunktury. Od wielu miesiecy Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych postuluje (nie po raz pierwszy zresztg), aby zliberalizowaé
polityke inwestycyjng OFE, przede wszystkim w celu wiekszej dywersyfikacji portfeli.
Powinno to przynies¢ pozytywne efekty, zaréwno w postaci wiekszego bezpieczenstwa lokat,
jak i wyzszych stop zwrotu, czyli korzysci dla przysztych emerytow.

W pismie skierowanym do Ministra Finanséw w dniu 6 lutego 2008 roku opisalismy bariery w

polityce inwestycyjnej OFE.

Sg nimi:

1. zbyt niski limit na inwestycje zagraniczne;

2. wymog lokowania w zagraniczne papiery udziatowe posiadajace rating;

3. wymog ponoszenia kosztéw w zwigzku z korzystaniem z ustug zagranicznych instytucji
rozliczeniowych przez PTE, a nie OFE;

4. niedostepnos¢ atrakcyjnych instrumentéw w portfelach OFE;

5. brak mozliwosci postugiwania sie instrumentami pochodnymi;

Ad 1
Izba stoi na stanowisku, ze dla zapewnienia dywersyfikacji, zwiekszajgcej niezbedne
bezpieczehstwo lokat otwartych funduszy emerytalnych i mozliwo$é uzyskiwania lepszych
wynikow inwestycyjnych, nalezy stopniowo zwieksza¢ procentowe limity zaangazowania w
instrumenty notowane na rynkach zagranicznych (do 30 proc.). Obecnie limit dla inwestycji
zagranicznych jest minimalny i wynosi 5 proc. aktywéw funduszu.
Izba rekomenduje zastgpienie art. 143 ust. 2 Ustawy o OFE nowym ustepem w brzmieniu:
Laczna wartosé lokat aktywéw otwartego funduszu w kategorii lokat, o ktérych mowa w
ust.1 nie moze przekroczyc¢:

i. 10% wartosci tych aktywéw do konca 2010 roku,

ii. 15% wartosci tych aktywow do konca 2012 roku,

iii. 20% wartosci tych aktywow w okresie do korica 2014 roku

iv. 30% poczawszy od 1 stycznia 2015 roku.”

Szersze limity inwestycyjne przyjeto w innych systemach emerytalnych — np. w Chile, na
przyktadzie ktérego, miedzy innymi, zaprojektowano Il filar systemu emerytalnego w Polsce.
Nalezy podkresli¢, iz korzysci z wiekszej dywersyfikacji aktywdw sg powszechnie opisywane
w literaturze fachowej z zakresu inwestycji m.in. w kontekscie teorii portfelowe;.
Dywersyfikacja wigze sie z mozliwoscig uzyskiwania zaréwno lepszych stop zwrotu, jak i
zmniejszania ryzyka inwestycyjnego, co jest szczegdlnie istotne w przypadku
diugoterminowych strategii inwestycyjnych, ktérymi winne postugiwac sie OFE.

Dla racjonalizacji dziatalnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych, nalezy
umozliwi¢ zarzadzajacym podejmowanie decyzji na podstawie rachunku ekonomicznego.
Wyzszy limit docelowy nie stwarza zagrozenia dla uszczuplenia mozliwosci wspierania
rozwoju krajowej gospodarki przez inwestycje funduszy.

Przez wiele lat nadzér byt przeciwny podniesieniu tego limitu. Uzywano wielu argumentow,
w tym miedzy innymi tego, ze wiekszo$¢ OFE nie wykorzystuje nawet dostepnego limitu.



Dzisiaj wyraznie wida¢, ze na przeszkodzie do wiekszego zaangazowania w akcje na
rynkach zagranicznych stojg dwie regulacje prawne, o ktérych zmiane wystepujemy (punkt 2
i 3).

Przeciwnikom zwiekszenia inwestycji OFE za granicg nalezy zwroci¢ uwage, ze fundusze
emerytalne nie inwestowaly za granicg wtedy, gdy w Polsce mogty to robi¢ zyskowniej. To
byt gtéwny powdd ich matego zaangazowania w ten typ inwestycji, w okresie bardzo dobrej
koniunktury na rynku polskim. Jednak dzisiaj mamy palacg potrzebe zdywersyfikowania
portfeli OFE, czyli wiekszego uniezaleznienia sie od sytuacji na polskim rynku finansowym.

Ad 2

Zarzadzajacy aktywami zdecydowaliby sie na inwestycje zagraniczne, w ramach
wspomnianego limitu 5 proc., gdyby zostaly zniesione dwie bariery. Jedng jest
znowelizowane w 2003 roku rozporzadzenie Ministra Finansow, ktére zawiera btedny zapis,
mowiacy, ze lokaty (instrumenty) OFE za granica muszg posiada¢ ocene na poziomie
inwestycyjnym (rating). W stosunku do instrumentéw dtuznych ma to sens, ale w stosunku
do akcji jest kompletnym nieporozumieniem. Akcje bowiem nie posiadajg oceny
inwestycyjnej. Takie oceny robi sie dla dlugu emitowanego przez przedsiebiorstwa, jednostki
organizacyjne lub panstwa. Gdyby wprost realizowa¢ ten zapis, to dopuszczalne bytyby
wytgcznie inwestycje w spotki zadtuzone, a nie te, ktore positkujg sie wytacznie kapitatem
wtasnym, poniewaz tylko te pierwsze moga posiada¢ rating , a te drugie nie, bo sg
niezadtuzone. Przepis ten praktycznie uniemozliwia inwestowanie w akcje solidnych spotek
najlepiej funkcjonujgcych gospodarek s$wiata. Powoduje tez, ze dla cztonkéw OFE
niedostepne sg inwestycje na innych rozwijajacych sie rynkach kapitatowych, ktérych
gospodarki notujg wyzszg niz w naszym regionie dynamike wzrostu.

Ad 3
Druga bariera, to sposéb pokrywania kosztéw inwestycji zagranicznych. W ustawie o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych jest przepis, ktéry praktycznie

uniemozliwia obcigzenie funduszu emerytalnego kosztami korzystania przez OFE z
zagranicznych instytucji rozliczeniowych, z mocy prawa posredniczacych w transakcjach
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, jeS$li ich koszty sg wyzsze niz polskich
instytuciji. Réznice musi pokrywac bezposrednio PTE zarzadzajgce funduszem. Taki przepis
zniecheca do inwestycji zagranicznych, mimo, ze mogtyby one by¢, z korzyscig dla cztonkdéw
OFE, zyskowniejsze niz alternatywne inwestycie w Polsce, nie moéwigc juz o tym, ze
stuzytyby lepszej dywersyfikacji portfeli, a wiec zmniejszeniu ryzyka inwestycyjnego. Z tego
powodu okoto 98% aktywow funduszu jest lokowanych w kraju. Izba rekomenduje zatem
wykreslenie art. 136a ust. 2 Ustawy o OFE.

Ad 4.1

Gdyby zniesiono oméwione powyzej bariery, OFE mogtyby inwestowa¢ aktywa np. w
specjalistyczne fundusze inwestycyjne, w tym fundusze indeksowe, ktoérych za granicg jest
wiele, a ktére moga, przy obecnym dos¢ niestabilnym stanie warszawskiej gietdy, stac¢ sie
korzystng alternatywg lub bezpiecznym uzupetnieniem polskich akcji w portfelach OFE.
Mozliwosc¢ lokowania przez fundusze emerytalne aktywéw w otwarte fundusze inwestycyjne,
notowane na rynkach gietdowych (np. ang. Exchange-Traded Fund, ETF) jest dopuszczona
na podstawie przepisu art. 141 ust. 1 pkt 8 Ustawy o OFE. Fundusze tego typu



charakteryzujg sie wysokg ptynnoscig. Charakteryzuje je rowniez wysoka korelacja z
wybranym indeksem (szerokiego rynku/sektora/branzy).

Aby taka inwestycja byta atrakcyjna takze dla zarzgadzajacych OFE, nalezy dokonaé¢ zmiany
w ustawie, polegajacej na tym, ze warto$¢ lokat funduszu w otwartych funduszach
inwestycyjnych notowanych na rynkach gietdowych powinna by¢ uwzgledniana przy
ustalaniu wartosci zarzadzanych aktywéw netto funduszu, o ktérej mowa w art. 136 ust. 2 i
2a Ustawy o OFE. Umozliwi to bowiem pobieranie optaty za zarzadzanie od tego typu
transakcji.

O ile powierzenie aktywow otwartym funduszom inwestycyjnym / instytucjom wspdlnego
inwestowania nie notowanym na rynku mozna uznaé za przekazanie zarzadzania czesci
aktywow funduszu emerytalnego, co powoduje zmniejszenie optaty za zarzadzanie dla PTE,
o tyle inwestycje w ETF, ze wzgledu na charakter inwestycji nalezy uzna¢ za odrebng
kategorie aktywéw, co do ktérych decyzje inwestycyjne sg podejmowane tylko i wylgcznie
przez PTE. Zarzadzajacy ETF podejmuje decyzje w sposdb pasywny, tak by stopa zwrotu
byta mozliwie najbardziej zblizona do stép zwrotu zadeklarowanego indeksu/benchmarku. W
takiej sytuacji PTE samo analizuje charakterystyke portfela danego ETF, oraz monitoruje
jego sktadowe, ponoszac przy tym petne koszty dziatalnosci zarzgdczej. Réwnoczesénie
podejmujac decyzje o wyborze strategii inwestycyjnej reprezentowanej przez ETF — w
konsekwenciji ponosi ryzyko osigganej stopy zwrotu otwartego funduszu. W zwigzku z tym,
PTE powinno by¢ wynagradzane za tego typu dziatania poprzez mozliwos¢ pobierania optaty
za zarzadzanie. Jednoczesnie takie inwestycje umozliwiajg korzystng dla cztonkéw funduszy
dywersyfikacje portfela przy utrzymaniu niskich kosztéw transakcyjnych. Jednostki otwartych
funduszy inwestycyjnych (udziaty w instytucjach wspdlnego inwestowania notowane na
rynkach gietdowych) charakteryzuja sie bardzo niskg optatg za zarzadzanie.

Ad 4.2

W przekonaniu Izby uzasadnione wydaje sie dopuszczenie lokowania aktywéw funduszu w
waluty obce. Obecne brzmienie art. 141 ust. 1 pkt 3a Ustawy o OFE dopuszcza jedynie
mozliwo$¢ lokowania aktywéw funduszu w depozytach bankowych i bankowych papierach
wartosciowych, w walutach panstw bedacych cztonkami OECD oraz innych panstw, z
ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji,
z tym, ze waluty te mogg by¢ nabywane wytacznie w celu rozliczenia biezacych zobowigzan
funduszu.

Izba stoi na stanowisku, ze dopuszczenie mozliwosci dokonywania lokat aktywéw funduszu
w waluty obce zwiekszy dywersyfikacije ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig lokacyjng
funduszy emerytalnych. Konsekwencjg proponowanego rozwigzania bedzie réwniez
zminimalizowanie kosztéw ponoszonych przez fundusz emerytalny, w zwigzku ze sprzedaza
walut obcych pod przymusem ustawy, zaraz po dokonaniu okreslonej transakcji. Izba
rekomenduje wprowadzenie limitu aktywdw lokowanych w walutach obcych analogicznie jak
w przypadku lokaty okreslonej w art. 141 ust. 1 pkt 3a Ustawy o OFE na poziomie 5%
wartosci aktywow funduszu.

Waluta inna niz polski zioty moze wchodzi¢ w skiad aktywdéw otwartego funduszu
emerytalnego nie tylko z powoddw zwigzanych z rozliczaniem transakcji. Najczestszym
powodem jest wyptata dywidendy w przypadku akcji, badZz wyptata odsetek w przypadku
obligacji. Dodatkowo moze mie¢ miejsce wyptata srodkdw osobom wskazanym (po $mierci



cztonka funduszu emerytalnego). Wtedy nalezy dokona¢ operacji wymiany waluty polskiej na
walute kraju, w ktérym przebywa spadkobierca, czy tez osoba wskazana. Innym przyktadem
zdarzen nie zwigzanych z inwestycjami jest wyptata odszkodowan, czy tez korekty
wynagrodzen pobieranych przez zagraniczne instytucje finansowe. Reasumujac, zakaz
posiadania waluty jest catkowicie nieuzasadniony i oderwany od rzeczywistosci, szczegodlnie
po roku 2004, kiedy to Polska stata sie czionkiem Unii Europejskiej i kiedy rozpoczeta sie
kolejna fala emigracji z naszego kraju.

Ad 5

Izba rekomenduje wykorzystanie delegacji ustawowej zawartej w art. 141. ust. 3 do wydania
przez Rade Ministrow rozporzadzenia regulujgcego lokowanie aktywow otwartych funduszy
w prawa pochodne lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca
2005 o obrocie instrumentami finansowymi.

Lokaty tego rodzaju mogty by by¢ nabywane wylacznie w celu zabezpieczenia ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z posiadanymi lokatami funduszu. W szczegdlnosci
zabezpieczeniu powinno podlegaé ryzyko okreslone jako spadek wartosci jasno okreslonej
lokaty funduszu. Zajecie tzw. otwartej pozycji zaréwno dtugiej jak i krétkiej, nie bytoby
dozwolone.

W rozporzadzeniu nalezy zobowigza¢ towarzystwo, ktére lokuje aktywa otwartego funduszu,
do prowadzenia analizy ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem w te instrumenty,
w szczegolnosci w kontekscie realizacji postulatu, iz instrumenty pochodne majg za zadanie
zabezpieczanie okreslonego ryzyka.

Celem wydania rozporzadzenia jest umozliwienie zabezpieczania aktywéw funduszu,
narazonych na spadek ich wartosci, poprzez odpowiednia mozliwos¢ nabywania,
sprzedawania w szczegoélnosci kontraktow Interest Rate Swap, kontraktéw futures i opcji na
indeksy gietdowe, stopy procentowe oraz futures i forward na waluty obce — w zwigzku z
zabezpieczaniem inwestycji zagranicznych.

Powyzsze propozycje zmian w prawie zostaty przekazane Ministrowi Finansow, ktory
powotat Grupe Roboczg Rady Rozwoju Rynku Finansowego, obecnie analizujgcg te
propozycje. Najpilniejsze sg zmiany w rozporzadzeniach. Na zmiany w ustawie przyjdzie
nam najprawdopodobniej poczekaé do roku 2009, gdyz Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej jako priorytet na biezacy rok przyjeto procedowanie 4 obszernych ustaw
konczacych reforme emerytalna.

Fundusze emerytalne powinny wchodzi¢ z inwestycjami w realng gospodarke, w
przedsiewziecia dlugofalowe. Bedzie to z czasem wymagato podniesienia limitu na akcje w
portfelach OFE. Ale powinno to by¢ kolejne dziatanie w ramach logicznego ciggu, a nie
pierwsze. Chodzi o to, ze obecnie OFE nie majg dostepu do spdétek z wielu branz, ktore
notujg dobre wyniki w zwigzku z globalnym wzrostem gospodarek, jest tez duza ilo$é
niedostepnych matych spotek. Nalezatoby zatem uelastyczni¢ obecne limity inwestycyjne i
zwiekszy¢ np. limity na inwestycje posrednie (poprzez fundusze inwestycyjne zamkniete), po
to by inwestowac w private equity. Ale muszg do tego powstaé projekty nowych wehikutow
inwestycyjnych. Stowarzyszenie Inwestorow Instytucjonalnych wielokrotnie sygnalizowato
Ministerstwu Finanséw gotowo$¢ wspdlnego przygotowania odpowiednich rozwigzan
prawnych. Niezbedny jest jednak sprzyjajacy takim pracom klimat._ Chodzi o to, aby regulator



(ministerstwo finanséw i nadzér) dostrzegty, ze fundusze emerytalne zaczynajg sie dtawic¢ na
polskim rynku, z powodu niemoznosci lokowania aktywéw w wielo$¢ zyskownych waloréw.
Za zmiang limitéw na polskie akcje oraz za poszerzeniem limitu na inwestycje zagraniczne
przemawia takze i to, ze Rzad emituje coraz mniej papieréw dtuznych. W ich miejsce OFE
muszg nabywac inne instrumenty, a rdéznorodnos¢ akcji polskich i zagranicznych
instrumentéw jest ciggle ograniczona.



Il. WPLYW OBNIZEN[A OPLATY OD SKLADKI NA POZIOM ZGROMADZONYCH
SRODKOW | WYSOKOSC PRZYSZLEJ EMERYTURY.

W dyskusji nad efektywnoscig Otwartych Funduszy Emerytalnych i ich wplywem na
wysokos¢ przysztych emerytur, pojawia sie energicznie promowany postulat radykalnego i
jak najszybszego zmniejszenia optaty od sktadki. Krok ten, zdaniem czesci mediow, ktore
wspierajg propozycje, ma zwiekszyC kapitat emerytalny, a przez to wyraznie podnies¢
wyptacane z funduszy emerytury.

Skutecznos¢ takiej metody powiekszania emerytur mozna zweryfikowaé. W analizie,
ktora w tym celu zostata przeprowadzona, przyjeto:

a. obnizenie opfaty od sktadki do 3,5% od poczatku 2009 r.

b. zgromadzony na koncie emerytalnym w koncu 2008 r. kapitat 10000 zt

c. regularnie wptacang sktadke miesieczng, w wysokosci 100 zt w roku 2008

d. $rednioroczny wzrost ptac w wysokosci 3%

e. 30-letni dalszy okres czionkostwa w funduszu i gromadzenia $rodkéw, liczony od

2009 .

Rozpatrywano trzy scenariusze gromadzenia kapitatu:
1. przy zachowaniu optaty od sktadki zgodnie z obecnie obowigzujacymi przepisami i
5% rocznej stopie zwrotu
2. przy obnizeniu optaty od sktadki do 3,5% od poczatku 2009 r. i 5% rocznej stopie
zwrotu
3. przy zachowaniu opfaty od sktadki zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami i
5,5% rocznej stopie zwrotu

SCENARIUSZ |
opfaty zgodnie z
obowigzujgcymi

przepisami, stopa
zwrotu 5% rocznie

SCENARIUSZ I

opfaty obnizone,
stopa zwrotu 5%
rocznie

SCENARIUSZ IlI
optaty zgodnie z
obowigzujgcymi

przepisami, stopa
zwrotu 5,5% rocznie

suma sktadek netto przez 30 lat (2009 —

scenariusz |

2038) 56 587 56 745 56 587
kapitat na koniec 2038 158 416 159 037 174 462
réznice w sumie sktadek vs scenariusz | - 158 -
roznice kapitalu na koniec 2038 vs ) 622 16 046

Jak wynika z drugiego ze scenariuszy, na skutek obnizenia optaty od sktadki w stosunku
do obecnie obowigzujacych przepiséw, na rachunek cztonka wptyneloby zaledwie o
158 zt wiece;j.

W wyniku inwestowania przez kolejne 30 lat zaoszczedzonych dzieki obnizce Srodkow,
zgromadzona na rachunku emerytalnym kwota moze byé wyzsza o okoto 622 zi, co
stanowi zaledwie 0,4% catosci kapitatu.

Wysoko$¢ miesiecznego $Swiadczenia emerytalnego zalezy od réznych czynnikéw i
najczesciej waha sie od 4 do 5,5 zt za 1000 zt zgromadzonego kapitatu (tak przyjeto m.in. w
uzasadnieniu do projektu ustawy o wyptatach emerytur kapitatowych, MPIPS).

Uwzgledniajgc to zatozenie, 622 zt wigcej w zgromadzonym kapitale przetozy sie na 2,8
zl miesiecznej emerytury za 30 lat.

Kluczowy wptyw na wysoko$¢ zgromadzonego kapitatu na rachunku w OFE - a w
konsekwencji na wielkos¢ emerytury — ma stopa zwrotu, dtugoS¢ oszczedzania oraz
wysokos¢ sktadki.



Jezeli np. $rednioroczna stopa zwrotu osiagnetaby nie 5%, a o pot procent wigcej — 5,5%, jak
zalozono w trzecim scenariuszu, to réznica w zgromadzonym kapitale po 30 latach
inwestowania wyniesie kilkana$cie tysigcy ztotych, co przekladatoby si¢ na miesigczna
emeryture wyzsza o ok. 70 zt.

W zwigzku z tym bdj o wyzszg emeryture powinien koncentrowac sie na aspektach, ktore
majg rzeczywisty wptyw na wysokos¢ gromadzonego kapitatu, a w konsekwencji na wielkos¢
emerytury.

Od dtuzszego czasu przedstawiciele PTE postuluja reforme limitéw inwestycyjnych,
ktéra umozliwi wypracowanie korzystniejszych stép zwrotu przy zachowaniu
odpowiedniego bezpieczenstwa powierzanych srodkow, a jednoczesnie zwiekszy
konkurencje miedzy funduszami.

Natomiast dodatkowe zmiany dotyczgce wysokosci optaty od sktadki mogtyby spowodowac
pogorszenie warunkéw rynkowych do tego stopnia, ze dla wielu podmiotéw stanowitoby to
zagrozenie dla dalszego prawidlowego i bezpiecznego funkcjonowania, co z kolei
niekorzystnie odbije sie na konkurencyjnosci na rynku funduszy emerytalnych.

Nalezy dodac, ze obowigzujaca na rynku optata od sktadki w wysokosci 7%, ktéra jest
przedmiotem dyskusji, to optata maksymalna i nie obejmuje wszystkich czionkéw Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Optate nizszg niz 7% pobiera sie od osoéb, ktére dzieki swemu
stazowi uzyskaly prawo do znizek, jakie czes¢ OFE (7 funduszy) zagwarantowata
swoim czlonkom przed ujednoliceniem wysokosci optaty w kwietniu 2004 r. Optata
maksymalna dotyczy oséb, ktére przystapity do OFE po tej dacie i to z wyjatkiem
cztonkéw jednego z funduszy, stosujagcego jednakowa nizsza optate dla wszystkich
nalezacych i przystepujacych do niego oséb. W roku 2007 srednia optata od sktadki
wynosita dla catego rynku ok. 6%.

sktadki i od_setki . przychody wysokosé
OFE wtym Z%?JOSW lgzania) -, optaty od sktadki optaty (%)
AEGON OFE 383 649 281,51 26 557 015,09 6,92%
AIG OFE 1454 936 355,86 101 311 929,14 6,96%
Allianz Polska OFE 426 767 553,87 17 070 763,36 4,00%
AXA OFE 790 009 395,49 48 812 001,06 6,18%
Bankowy OFE 556 422 422,55 38 848 601,87 6,98%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 4 457 463 173,43 191 866 469,68 4,30%
Generali OFE 637 841 992,71 44 650 150,94 7,00%
ING OFE 4319671 137,51 268 973 662,60 6,23%
Nordea OFE 685 535 727,68 48 245 584,60 7,00%
Pekao OFE 305 241 295,26 19 113 831,92 6,26%
OFE Pocztylion 403 065 248,61 27 898 645,96 6,92%
OFE Polsat 226 723 070,05 15 855 885,60 6,99%
OFE PZU ,Ztota Jesien” 2 355601 542,06 164 630 259,49 6,99%
OFE Skarbiec-Emerytura 435 882 047,53 26 733 472,54 6,13%
OFE WARTA 304 387 014,97 15917 367,04 5,23%
Suma 17 743 197 259,09 1 056 485 640,89
% dla rynku 5,95%

Dane KNF: a. sktadki i odsetki — Biuletyny Kwartalne. Rynek OFE. I-IV kw. 2007 r.; b. przychody z optaty
dystrybucyjnej — Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE. IV kw. 2007 r.




SCENARIUSZ | (optata zgodnie z obowigzujacymi przepisami)

Zatozenia:
a. srednioroczna stopa zwrotu (netto) 5,0%
b. obecny kapitat emerytalny 10 000 z
c. srednia skfadka roczna 1200 z
d. roczny wzrost ptac 3,0%
e. pozostaty okres oszczedzania 30 lat
f. prowizje 2010-2014:
2009 7,000%
2010 7,000%
2011 6,125%
2012 5,250%
2013 4,375%
2014 3,500%
Kalkulacja:
rok kapitat na skiadka brutto prowizja sktadka netto | . wynik . kapita_ﬂ
poczatku inwestycyjny na koniec
1] 2009 10 000,00 1236 7,000% 1149 528,74 11 678,22
2| 2010 11 678 1273 7,000% 1184 613,51 13 476
3] 2011 13 476 1311 6,125% 1231 704,56 15411
4/ 2012 15 411 1351 5,250% 1280 802,55 17 493
5 2013 17 493 1391 4,375% 1330 907,93 19732
6| 2014 19732 1433 3,500% 1383 1021,15 22 136
7| 2015 22 136 1476 3,500% 1424 1142,38 24 702
8| 2016 24 702 1520 3,500% 1467 1271,78 27 441
9 2017 27 441 1566 3,500% 1511 1409,81 30 362
10, 2018 30 362 1613 3,500% 1 556 1 556,98 33475
11] 2019 33475 1661 3,500% 1603 1713,81 36 792
12| 2020 36 792 1711 3,500% 1651 1880,85 40 323
13| 2021 40 323 1762 3,500% 1701 2 058,68 44 083
14| 2022 44 083 1815 3,500% 1752 2 247,92 48 082
15| 2023 48 082 1870 3,500% 1804 2 449,21 52 335
16| 2024 52 335 1926 3,500% 1858 2 663,23 56 857
17| 2025 56 857 1983 3,500% 1914 2 890,70 61 662
18| 2026 61 662 2043 3,500% 1971 3132,37 66 765
19 2027 66 765 2104 3,500% 2031 3 389,04 72 185
20| 2028 72 185 2167 3,500% 2 091 3 661,54 77 938
21| 2029 77 938 2232 3,500% 2154 3 950,76 84 043
22| 2030 84 043 2299 3,500% 2219 4 257,62 90 520
23| 2031 90 520 2 368 3,500% 2 285 4 583,11 97 388
24| 2032 97 388 2439 3,500% 2 354 4 928,25 104 670
25| 2033 104 670 2513 3,500% 2425 5294,13 112 389
26| 2034 112 389 2 588 3,500% 2497 5681,88 120 568
27| 2035 120 568 2 666 3,500% 2572 6 092,72 129 233
28| 2036 129 233 2746 3,500% 2 649 6 527,90 138 411
29| 2037 138 411 2 828 3,500% 2729 6 988,75 148 128
30 2038 148 128 2913 3,500% 2811 7 476,68 158 416




SCENARIUSZ Il (optata obnizona od 2009 r.)

Zatozenia:
a. Srednioroczna stopa zwrotu (netto) 5,0%
b. obecny kapitat emerytalny 10 000 zt
c. $rednia sktadka roczna 1200 z
d. roczny wzrost ptac 3,0%
e. pozostaty okres oszczedzania 30 lat
f. prowizje 2010-2014:
2009 3,500%
2010 3,500%
2011 3,500%
2012 3,500%
2013 3,500%
2014 3,500%
Kalkulacja:
rok kapitat na sktadka brutto prowizja sktadka netto | . wynik . kapita_l
poczatku inwestycyjny na koniec
1| 2009 10 000,00 1236 3,500% 1193 529,82 11 722,56
2| 2010 11723 1273 3,500% 1229 616,84 13 568
3] 2011 13 568 1311 3,500% 1265 710,03 15543
4] 2012 15 543 1351 3,500% 1303 809,75 17 656
5 2013 17 656 1391 3,500% 1342 916,38 19 915
6] 2014 19 915 1433 3,500% 1383 1.030,33 22 328
7] 2015 22 328 1476 3,500% 1424 1152,02 24 904
8| 2016 24 904 1520 3,500% 1467 1281,90 27 653
9 2017 27 653 1566 3,500% 1511 1420,44 30 585
10[ 2018 30 585 1613 3,500% 1556 1568,14 33709
11 2019 33709 1661 3,500% 1603 1725,53 37 038
12| 2020 37 038 1711 3,500% 1651 1893,15 40 582
13| 2021 40 582 1762 3,500% 1701 2 071,60 44 354
14| 2022 44 354 1815 3,500% 1752 2261,48 48 367
15 2023 48 367 1870 3,500% 1804 2 463,45 52 635
16| 2024 52 635 1926 3,500% 1858 2678,18 57 171
17| 2025 57 171 1983 3,500% 1914 2 906,40 61991
18| 2026 61991 2043 3,500% 1971 3 148,85 67 112
19 2027 67 112 2104 3,500% 2031 3 406,35 72 549
20| 2028 72 549 2167 3,500% 2 091 3 679,71 78 320
21| 2029 78 320 2232 3,500% 2154 3 969,84 84 444
22| 2030 84 444 2299 3,500% 2219 4 277,66 90 940
23| 2031 90 940 2 368 3,500% 2285 4 604,15 97 830
24| 2032 97 830 2439 3,500% 2 354 4 950,34 105134
25/ 2033 105 134 2513 3,500% 2425 5317,32 112 876
26| 2034 112 876 2588 3,500% 2497 5706,24 121 080
27| 2035 121 080 2 666 3,500% 2572 6 118,29 129 770
28| 2036 129 770 2746 3,500% 2 649 6 554,75 138 974
29| 2037 138 974 2828 3,500% 2729 7 016,94 148 720
30] 2038 148 720 2913 3,500% 2811 7 506,28 159 037




SCENARIUSZ Il (optata zgodnie z obowigzujacymi przepisami, wyzsza stopa zwrotu)

Zatozenia:
a. srednioroczna stopa zwrotu (netto) 5,5%
b. obecny kapitat emerytalny 10 000 z
c. $rednia sktadka roczna 1200 z
d. oczny wzrost ptac 3,0%
e. pozostaty okres oszczedzania 30 lat
e. prowizje 2010-2014:
2009 7,000%
2010 7,000%
2011 6,125%
2012 5,250%
2013 4,375%
2014 3,500%
Kalkulacja:
rok kapitat na skiadka brutto prowizja sktadka netto | . wynik . kapita_ﬂ
poczatku inwestycyjny na koniec
1] 2009 10 000,00 1236 7,000% 1149 581,61 11 731,09
2| 2010 11731 1273 7,000% 1184 677,77 13 593
3] 2011 13 593 1311 6,125% 1231 781,46 15 605
4/ 2012 15 605 1351 5,250% 1280 893,48 17778
5 2013 17778 1391 4,375% 1330 1014,40 20 123
6| 2014 20123 1433 3,500% 1383 1144,79 22 651
7] 2015 22 651 1476 3,500% 1424 1284,95 25 360
8| 2016 25 360 1520 3,500% 1467 1435,13 28 262
9 2017 28 262 1566 3,500% 1511 1 595,95 31 369
10, 2018 31369 1613 3,500% 1556 1768,07 34 693
11] 2019 34 693 1661 3,500% 1603 195219 38 248
12| 2020 38 248 1711 3,500% 1651 2 149,05 42 048
13| 2021 42 048 1762 3,500% 1701 2 359,42 46 108
14| 2022 46 108 1815 3,500% 1752 2584,12 50 444
15| 2023 50 444 1870 3,500% 1804 2 824,03 55 072
16| 2024 55 072 1926 3,500% 1858 3 080,06 60 010
17| 2025 60 010 1983 3,500% 1914 3 353,20 65 278
18| 2026 65 278 2043 3,500% 1971 3 644,48 70 893
19| 2027 70 893 2104 3,500% 2031 3 954,98 76 879
20| 2028 76 879 2 167 3,500% 2 091 4 285,86 83 256
21| 2029 83 256 2232 3,500% 2154 4 638,34 90 049
22| 2030 90 049 2299 3,500% 2219 5 013,71 97 281
23| 2031 97 281 2 368 3,500% 2 285 5413,33 104 980
24| 2032 104 980 2439 3,500% 2 354 5 838,64 113173
25| 2033 113173 2513 3,500% 2425 6 291,18 121 889
26| 2034 121 889 2 588 3,500% 2497 6 772,55 131 158
27| 2035 131 158 2 666 3,500% 2572 7 284,45 141 015
28| 2036 141 015 2746 3,500% 2 649 7 828,69 151 493
29| 2037 151 493 2 828 3,500% 2729 8 407,17 162 629
30 2038 162 629 2913 3,500% 2811 9 021,91 174 462




