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Otwarte fundusze emerytalne

/asobnosc kont

ANNA MILEWSKA

A nalizujac wyniki inwestycyjne funduszy emerytal-
nych najczesciej bierze sie pod uwage takie wskaz-
niki jak: wartos¢ jednostki rozrachunkowej (WJR), stope
zwrotu danego funduszu oraz Srednia wazona stope zwro-
tu dla wszystkich OFE. W dniu rozpoczecia dziatalnosci
jednostka rozrachunkowa kazdego funduszu emerytalne-
go wynosita 10 zt. Na koniec 1999 roku Srednia wartos¢
JR wyniosta 11,51 zt (wzrost o 15,10 proc.). Pie¢ z 21 fun-
duszy dziatajacych w tym czasie wypracowato stopy
zwrotu wyzsze niz Srednia. Funduszem, ktory osiagnat
najwieksza wartos¢ jednostki rozrachunkowej 12,5 zt
- byt OFE Ergo Hestia (obecnie AEGON - przyp. red.).

W 2000 roku JR funduszy wzrosty srednio o 13,03
proc. Najwiekszg wartoS¢ jednostki rozrachunkowej
osiagnat OFE DOM (14,17 zt), jednakze najwyzsza stope
zwrotu osiagnat OFE POLSAT (18,39 proc.). Mozna zaob-
serwowac zwiekszajaca sie roznice pomiedzy najwiegk-
Szg a najmniejszq wartoscig jednostki rozrachunkowe;j.
W pierwszym roku roznica ta wyniosta 0,71 zi, nato-
miast juz w drugim roku dziatalnosci funduszy emery-
talnych 1,76 zi.

Znaczne roznice

Nastepny, 2001 rok cechowat sie najmniejszym z obser-
wowanych przyrostow sredniej wazonej JR na przestrze-
ni analizowanych lat. Jej wartosc¢ zwigkszyta sig jedynie

o 5,69 proc. w stosunku
do roku poprzedniego. Az sie-

dem funduszy nie uzyskato
WIR
od Sredniej
przy czym jeden fundusz
- OFE Skarbiec-Emerytura

wzrostu wyzszej

wazonej,

2004

rok byt przetomowy,
poniewaz w tym roku
wartosc jednostki

rozrachunkowej
niektorych OFE
podwoita sie

nie zwiekszyt wartosci jed-
nostki rozrachunkowej na-
wet 0 grosz.

W 2002 roku JR wzrosta
niemal trzykrotnie w porow-

naniu do roku poprzedniego, a w stosunku do poczatku
dziatalnosci funduszy byt to wzrost o 58,5 proc. W obser-
wowanym czasie dwa fundusze zdeterminowaty wyso-
kos¢ owego miernika, gdyz ich stopy zwrotu byty znacz-
nie wyzsze od pozostatych. Byly to OFE Bankowy oraz
OFE ING Nationale-Nederlanden Polska, ktére uzyskaty
za ten rok stopy zwrotu: 17,36 oraz 16,84 proc. OFE Ban-
kowy w poprzednim okresie cechowat si¢ stopa zwrotu
nizsza od wartosci minimalnej stopy zwrotu, a co sig
z tym wigze, musiat uzupetnic niedobor, ktéry w konse-
kwencji doprowadzit do znacznego wzrostu wartosci
jednostki rozrachunkowe;j.

Po czterech latach dziatalnosci OFE pomnozyty po-
czatkowa wartosc jednostki rozrachunkowej ponad 7,5
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raza. W 2003 roku srednia wartosc jed-
nostki rozrachunkowej wzrosta o 1,73 zt.
Réznica pomiedzy funduszem, ktéry wy-
pracowat najwieksza stope zwrotu od po-
czatku dziatalnosci (OFE POLSAT) a fundu-
Szem 0 najmniejszej wartosci tego mierni-
ka (OFE Pekao) wyniosta 20 proc.

Przetomowy rok

Rok 2004 byt rokiem przetomowym,
w ktorym wartosc¢ jednostki rozrachun-
kowej niektérych OFE podwoita sie. Po-
nadto w tym roku obserwowano znaczny,
wynoszacy 14,22 proc. sredni wzrost jed-
nostki rozrachunkowej w stosunku
do 2003 roku. Funduszem cechujacym
sie najwiekszg wartoscia jednostki rozra-
chunkowej w tym roku byt OFE ING Na-
tionale-Nederlanden Polska (21,16 z1), mi-
mo ze stopa zwrotu uzyskana w tym roku
przez ten fundusz byla jedna z nizszych
(13,64 proc.).

W ostatnim z analizowanych lat
- 2005 roku - fundusze emerytalne wy-
pracowaly stope zwrotu wynoszaca 14,99
proc., co oznaczato Srednig wartosc jed-
nostki rozrachunkowej

na pozio-

mie 23,09 zt. Na koniec obserwowanego
szesScioletniego okresu, najwyzsza stopa
zwrotu w wysokosci 146,2 proc. wykazat
sie OFE ING Nationale-Nederlanden Pol-
ska, na drugim miejscu znalazt sie OFE
POLSAT, a na trzecim OFE ,DOM”. Do 31
grudnia 2005 roku pie¢ funduszy uzyska-
to stope zwrotu wyzszg od sredniej wazo-
nej stopy zwrotu, ktora wyniosta 130,9
proc. Funduszem o najnizszej stopie
zwrotu (110 proc.) byt OFE Pekao. War-
tos¢ stop zwrotu od poczatku dziatalnosci
funduszy emerytalnych do konca 2005
roku zostata przedstawiona na wykresie.

Roznica pomiedzy najwieksza a naj-
mniejsza ~ wartoscia  stopy
rok 2005 wyniosta 5,13 proc.,
przy czym mozna zauwazy¢ wzrost dys-

zwrotu
za

proporcji w stosunku do 2004 roku
- 0 0,32 punktu procentowego. Widoczne
staje sie¢ jednak zjawisko ,zmniejszania
sie” roznicy w wartosciach stop zwrotu
na przestrzeni badanych lat. Stopniowa re-
dukcja owej dysproporcji spowodowa-
na byta kilkoma czynnikami. Poczatkowo
fundusze posiadaty stosunkowo niewielki
kapital, a wiec mogly dowolnie wybierac
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Otwarte fundusze emerytalne

w Nohle Bank wprowadzit wspdinie z TunZ EUROPA
trzy nastgpne produkty strukturalne: ,,Kopalnia Zyskéw”
— Inwestycja oparta na koszyku surowcéw mineralnych,
. RBynki Wschodzace” — inwestycja opierajgca Sie na in-
deksach krajow rozwijajacych sig i ,,Dolar kontra reszta
Swiata” — czerpie zyski z koszyka kursow walut rynkow
wschodzacych. Osoby, ktére skorzystajg z subskrypcji
nowych produktow uzyskajg 100-proc. gwarancje kapi-
tatu. Produkty sq oferowane w formie polisy na zycie
i dozycie.

» STU Ergo Hestia wprowadzito uproszczony sposob li-
kwidacji wielu szkod osobowych i majatkowych, ktdre nie
przekraczajg 5 tys. zt. Obecnie w uproszczony sposéb
mozna likwidowac rowniez wiele szkdd majatkowych (np.
uszkodzenie mienia z powodu rabunku, wandalizmu,
przepiec), a takze osobowych. Aby zglosi¢ szkode wy-
starczy jeden telefon do Hestii Kontakt (ubezpieczony nie
musi wypefnia¢ zadnych drukéw). Podczas telefoniczne-
g0 Zgtoszenia pracownik infolinii uzgadnia z ubezpieczo-
nym dalsze kroki postepowania.

Opracowata Mafgorzata Dygas
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Otwarte fundusze emerytalne

swoje cele inwestycyjne. W miarg wzrostu
aktywow zmiany w strukturze portfela in-
westycyjnego ,przychodzity” znacznie
wolniej. Kolejnym czynnikiem, wptywaja-
cym na mniejsze zroznicowanie stop zwro-
tu funduszy bylo wprowadzenie minimal-
nej stopy zwrotu, ktorej wartos¢ musiaty
przekroczy¢ stopy zwrotu wypracowane
przez poszczegblne OFE, tak aby nie po-
krywac niedoboru. Postawienie takich
wymagan przez ustawodawce doprowa-

dzito do niecheci ze strony zarzadzaja-
cych aktywami OFE do zbytniego odbie-
gania od polityki inwestycyjnej konku-
rentow.

Ile na koncie

Wartos¢ stop zwrotu wypracowywanych
przez OFE, obok wartosci sktadek przeka-
zanych przez ZUS do funduszy, bezpo-
Srednio przektada sie na wysokosc przy-
sztych emerytur. Przeprowadzona zostata

Wypracowane stopy zwrotu OFE
o 31.12.2005 roku (w proc.)

OFE Nationale-Nederlanden Polska
OFE Polsat

OFE DOM

OFE Norwich Union

Generali OFE

Srednia wazona |EEREIN
Commercial Union OFE BPH CU WBK [IIREL

OFE PZU Zlota Jesien
OFE Ergo Hestia
Bankowy OFE
Winterthur OFE
AIG OFE
OFE Skarbiec-Emerytura

OFE Pocztylion 112,1

OFE Allianz Polska 1111
OFE Pekao

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF. Zmiany nazw OFE: Norwich Union, pézniej Sampo, obecnie Nordea;

Ergo Hestia — obecnie AEGON, Winterthur — obecnie AXA (przyp. red.)

Stan hipotetycznego konta w OFE
od 30.09.1999 roku do 31.12.2005 roku

OFE Nationale-Nederlanden Polska
OFE PZU Zlota Jesien
OFE Polsat
OFE DOM
Commercial Union OFE BPH CU WBK
Generali OFE
OFE Norwich Union
OFE Allianz Polska
Przecietnie
Bankowy OFE
Winterthur OFE
OFE Pekao
AIG OFE
OFE Skarbiec-Emerytura
OFE Ergo Hestia
OFE Pocztylion

Zrodio: Opracowanie wiasne. Zmiany nazw OFE: Norwich Union, pozniej Sampo, obecnie Nordea;

Ergo Hestia — obecnie AEGON, Winterthur — obecnie AXA (przyp. red.)

symulacja dotyczaca hipotetycznego kon-
ta emerytalnego na 31.03.2005 roku. Za-
tozono, ze od rozpoczecia dziatalnosci in-
westycyjnej przez wszystkie OFE, czyli
od wrzesnia 1999 roku do konca mar-
ca 2005 roku ZUS przekazywat na hipo-
tetyczne konto przysziego emeryta
do kazdego funduszu po 100 zt miesigcz-
nie. Od kazdej sktadki potracona byla
optata manipulacyjna obowigzujaca
w danym OFE. Pozostatla czes¢ sktadki zo-
stata przeliczona na jednostki rozrachun-
kowe poszczegdlnych OFE wedtug warto-
Sci z ostatniego dnia kazdego miesigca.
Dalo to facznie ponad 5,5-letni okres in-
westowania pienigdzy. W tym czasie
na konta przysztych emerytow wptyneg-
to 67 miesiecznych skiadek, czyli tacz-
nie 6,7 tys. zt. Na wykresie zilustrowano
sytuacje, jak poszczegdlne fundusze po-
mnozyly te srodki.

Na podstawie danych zamieszczo-
nych na wykresie 2 wnioskowa¢ mozna,
ze najwiecej uzyskataby osoba, ktora
W momencie wejscia w zycie ustawy wy-
brataby OFE ING Nationale-Nederlanden
Polska. Kapitat zgromadzony na indywi-
dualnym koncie emerytalnym tej osoby
wyniostby 9030 zt 1 bytby wyzszy o 371 zt
od przecietnego kapitatu oraz o 706 zt
od kapitatu wygenerowanego przez fun-
dusz najstabiej pomnazajacy wptywajace
sktadki. Kapitat przewyzszajacy przeciet-
ng wartosc srodkow zgromadzonych na ra-
chunkach uzyskaliby rowniez cztonkowie
takich funduszy jak: OFE PZU ,Zlota Je-
sien”, OFE POLSAT, OFE ,DOM”, OFE Com-
mercial Union BPH CU WBK, OFE Genera-
li, OFE Nordea oraz OFE Allianz Polska.

Po blisko szesciu latach oszczedzania
roznica pomiedzy funduszem ,najlep-
szym” 1 ,najgorszym” wyniosta 10,5
proc. wartosci wszystkich przekazanych
sktadek. Zakladajac utrzymujace sie
w przysztosci roznice na podobnym po-
ziomie cztonkowie funduszy najlepiej po-
otrzymaliby
znacznie wyzsza emeryture niz cztonko-

mnazajacych  kapitaty

wie funduszy uzyskujacych wyniki poni-
Zej przecietnej. o
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