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W niniejszym raporcie przedstawiamy ocene efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych na tle innych, popularnych w Polsce form
oszczedzania. Analizie poddany zostat okres od lutego 2014 roku, czyli od chwili przeniesienia czesci dtuznej portfela do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS). W zestawieniu, oprocz wynikéw samych OFE, zaprezentowane zostaty srednie stopy zwrotu réznych grup funduszy
inwestycyjnych. Punkt odniesienia stanowit tez wskaznik waloryzacji sktadek dla srodkéw gromadzonych przez ZUS w ramach tzw. I-filara,

wzrost wartosci sktadek ewidencjonowanych na subkoncie w ZUS, jak rowniez wskaznik inflacji i oprocentowanie depozytéw. Wykorzystane
indeksy i wskazniki obejmuja:

$rednia funduszy emerytalnych

srednia funduszy akcji polskich uniwersalnych
$rednia funduszy mieszanych zréwnowazonych
$rednia funduszy mieszanych stabilnego wzrostu

srednia funduszy dtuznych uniwersalnych

wskaznik waloryzacji sktadek w ZUS |l filar)
wskaznik waloryzacji sktadek na subkoncie w ZUS
wskaznik inflacji (CPI)

I

I

I

I

I

| érednia funduszy pienieznych i gotéwkowych
I

I

I

| érednie oprocentowanie depozytéw
I

wskazniki gietdowe: WIG, WIG20 oraz WIG20 TR

Z uwagi na charakter gromadzenia oszczednoéci w OFE (tj. na zasadzie regularnych, comiesiecznych wptat), przy prezentacji wynikéw skupiono
sie na analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR]). Metoda ta, w przeciwienstwie do nominalnej stopy zwrotu, bierze pod uwage wptyw wptat
(i ewentualnych wyptat) kapitatu w analizowanym horyzoncie inwestycji, czyli od momentu przeprowadzenia reformy OFE do korfica maja 2017 r.
Tylko takie podejscie w syntetyczny sposob pozwala oceni¢ efektywno$¢ uzyskiwanych stép zwrotu z uwzglednieniem regularnosci
przekazywanych sktadek. W naszej ocenie analiza nominalnych stép zwrotu nie jest wystarczajaca, ale w celach poréwnawczych ten sposdb
oceny rowniez zostat wykorzystany w badaniu.

Jednym z gtéwnych zatozen do obliczenia wartosci zgromadzonego kapitatu dla réznych form oszczedzania byto przyjecie, ze przyszty emeryt
co miesiac otrzymuje przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz ze rozpoczat systematyczne oszczedzanie z poczatkiem lutego
2014 r. roku. Wysoko$¢ przekazanej do OFE sktadki w lutym 2014 r. (za styczen) wyniosta 2,8% przecietnego wynagrodzenia, a przez reszte
analizowanego stanowita ona 2,92% $rednich zarobkéw. Przy tych zatozeniach wartosc srodkdw przekazanych do OFE w okresie analizy wyniosta
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4 954,79 zt. Dodatkowo w symulacji ilustrujacej stan hipotetycznego konta dla poszczegolnych form oszczedzania uwzglednione zostaty
odpowiednie érednie optaty manipulacyjne (za nabycie).

Aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu zgromadzonego na hipotetycznym koncie dla wspominanych form oszczedzania/wskaznikéw, kazda z wptat co
miesigc powiekszata zakumulowany kapitat, ktérego wartosé przeliczano na podstawie (odpowiednio):

I % zmiany $redniej' dla wybranych grup funduszy

| miesiecznego wskaznika inflacji (CPI m/m)

l rocznego wskaznika waloryzacji sktadek odprowadzanych do ZUS (w ramach | filara oraz na subkonto) przetozonego na skale
miesieczna?

l sredniego oprocentowania stanu depozytéw terminowych w kolejnych miesiacach dla oséb prywatnych na podst. danych
publikowanych przez NBP

W powyzszy sposdb otrzymano koncowa wartosc kapitatu na dzien 31 maja 2017 r.

Gtéwne wnioski ptynace z Raportu:

I Trzy lata po reformie, OFE prezentuja sie jako atrakcyjna forma budowania kapitatu emerytalnego na tle innych form oszczedzania

I Od lutego 2014 roku OFE pomnazaty kapitat w tempie wynoszacym 8,9% (IRR) uzyskujac rezultat lepszy zaréwno od bankowych

depozytdéw, réznych form funduszy jak i wybranych indekséw rynku akcji

I Opréocz dobrej efektywnosci, szczegdlnie istotna jest strukturalna przewaga OFE nad funduszami akcji polskich, ktéra wynika

z mozliwosci inwestowania w dtuzne papiery komercyjne

I OFE, w dzisiejszej formie, oferuja dobra relacje zysku do ryzyka zaréwno na tle rynkowych benchmarkdw jak rowniez innych form

funduszy inwestycyjnych

I OFE sa obecnie najtansza forma zbiorowego lokowania kapitatu na rynku akgji

' Srednia dla konkretnej grupy funduszy to indeks tworzony na podstawie dziennej éredniej arytmetycznej stép zwrotu funduszy nalezacych do tej grupy. W dniu pierwszego notowania érednia przyjmuje
wartos¢ 1000 pkt.

2 dla pierwszych 5 miesiecy 2017 r. wykorzystano wskaznik waloryzacji rocznej za 2016 rok przetozony na skale miesieczna. Na potrzeby analizy przyjeto podejécie, zgodnie z ktérym zgromadzony kapitat
podlega comiesiecznej waloryzacji wedtug stawki obowiazujacej w danym roku.
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Przebieg wartosci inwestycji dla réznych form oszczedzania (w PLN) w okresie luty 2014 - maj 2017
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W analizowanym okresie OFE wypracowaty wyzsza stope zwrotu niz typowo komercyjne formy oszczedzania. Poradzity sobie lepiej nie tylko od
produktéw o wysokim profilu bezpieczenstwa (gotéwkowe i pieniezne o uniwersalnej strategiil. Wypracowany wynik przewyzszyt takze przecietne
rezultaty strategii mieszanych (fundusze stabilnego wzrostu, fundusze zréwnowazone) oraz czysto akcyjnych.

W $rodowisku rekordowo niskich stép procentowych i zdecydowanej poprawy koniunktury na warszawskim parkiecie od potowy 2016 roku,
osiagniecie przez OFE stop zwrotu wyzszych od wynikdw produktow o niskim profilu ryzyka czy tez oprocentowania depozytéw bankowych dla
klientéw indywidualnych nie jest zaskoczeniem. Znacznie ciekawsze sa natomiast wnioski ptynace z zestawienia wynikow OFE z rezultatami
wypracowanymi przez zarzadzajacych funduszami, ktérych aktywa, podobnie jak ma to miejsce w przypadku funduszy emerytalnych, lokowane
sa w akcjach polskich spotek. Wypracowane przez OFE wyniki przedstawiaja sie korzystnie takze w zestawieniu z waloryzacja $rodkéw, jakiej
podlegaja sktadki gromadzone w ramach | filara oraz w poréwnaniu z tempem wzrostu wartosci odnotowywanych na subkoncie w ZUS.

Przy zatozeniu regularnych wptat, ktérych wysokos¢ zalezna jest o przecietnego wynagrodzenia w gospodarce, wartos¢ kapitatu zgromadzonego
na hipotetycznym rachunku w otwartym funduszu emerytalnym byta o 365 zt wyzsza, niz usredniony wynik w grupie akgcji polskich o uniwersalne;j
strategii. Na korzys¢ OFE w analizie stép zwrotu netto oddziatuje poziom kosztoéw, ktorymi obciazane sa przekazywane sktadki. Nizsza jest
bowiem zaréwno optata manipulacyjna (pobierana przy wptacie $rodkéw]), jak i optata za zarzadzanie.

Majac na uwadze strukture i poziom kapitalizacji spdtek, w jakie inwestuja OFE pordwnalismy takze ich stopy zwrotu z indeksem najwiekszych
i najbardziej ptynnych spétek - zaréwno w ujeciu warto$ciowym (WIG20) jak i dochodowym (WIG20 TR) - uwzgledniajacym takze wyptacane przez
spotki dywidendy. Stopy zwrotu generowane w ramach |l filara wypadaja korzystniej od wspomnianych indekséw gietdowych. Stabiej prezentuja
sie natomiast na tle indeksu szerokiego rynku WIG - agregujacego rowniez spotki o $redniej kapitalizacji, w przypadku ktorych wzrosty ich
notowan na gietdzie byty odczuwalnie wyzsze.

W kontekscie wynikdow w pordwnaniu do funduszy akcji polskich o uniwersalnej strategii czynnikami réznicujacymi stopy zwrotu, poza
przytoczonymi réznicami w optatach, sa zaangazowanie w krajowe blue chips oraz udziat waloréw spétek zagranicznych. Nie bez znaczenia jest
takze fakt, ze w przeciwienstwie do funduszy akcji polskich uniwersalnych, w OFE wystepuje znaczacy udziat nieskarbowych obligacji
wyemitowanych przez podmioty z naszego kraju.

Dla przyktadu, na koniec grudnia 2016 udziat krajowych spétek w portfelach OFE wynosit 72,2% (80,9% w portfelach funduszy akcji polskich
o uniwersalnej strategiil. Z kolei akcje zagraniczne stanowity 10,4% (odpowiednio 10,1%], za$ nieskarbowe papiery warto$ciowe odpowiadaty za
8,4% aktywéw (0,1%). W okresach wyraznych rynkowych przecen opisana struktura przektadata sie na mniejsze ryzyko, co oznacza relatywna
atrakcyjnosc generowanych wynikow. Aby lepiej zobrazowac to zjawisko, dla kwartatéw objetych analiza, zestawiliSmy stopy zwrotu pojedynczych
OFE z krajowymi funduszami akcyjnymi, nastepnie okresliliSmy miejsce w grupie przy uzyciu rozktadu stop zwrotu przy pomocy kwartyli. Wyniki
jednoznacznie pokazuja, ze kwartalne stopy zwrotu OFE sa po prostu lepsze od funduszy akcji polskich uniwersalnych. Sposréd 12 dziatajacych
OFE wiekszos¢ uzyskiwata rezultaty w pierwszym lub drugim kwartylu wynikéw. Oznacza to, ze OFE maja strukturalna przewage nad funduszami
akcji polskich uniwersalnych.
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Przebieg wartosci inwestycji dla OFE i indekséw GPW (w PLN) w okresie luty 2014 - maj 2017
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Zrodto: Analizy Online

Liczebno$¢ OFE wg. kwartyli w poszczegdlnych kwartatach na tle grupy funduszy akcji polskich uniwersalnych
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Zrodto: Analizy Online

Omawiana wczesniej relatywnie wieksza odpornos¢ OFE na silne przeceny na rynku trafnie obrazuje przyktad drugiego kwartatu 2016 r.
W okresie od konca marca 2016 r. do konca czerwca 2016 r. indeks WIG20 stracit -12,4%, WIG20 TR -11,3%, a indeks szerokiego rynku -8,7%.

W tym czasie $rednia stopa zwrotu OFE wyniosta -5,7%, zas$ fundusze z grupy akcji polskich o uniwersalnej strategii byty przecietnie -6,5% na
minusie.
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Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN)

7000 800 103 481
137 859
6000 444 M3 90 54 164 595 44 310
5000
4000
3000 wptacony
2000
kapitat
1003 (4955 zt)
w < 2 [0} uc) > :5 © = o o o wn
CHE 8 s 5 £ g 8 g 5 8 = 2
ER : 5 . 5 E g & = 2
= ° 2 2 85 K ° = 5
2 g 2 5 -2 : 5
© S i o P = a
8 ¥ ° 5 gy
E g B wptacony kapital M wypracowany zysk
Zrodto: Analizy Online
Zestawienie zwyktych stop zwrotu dla roznych form oszczedzania
érednioroczna
2014* 2015 2014-2015 2016 2014-2016 2017 YTD* 2014-2017 stopa zwrotu
OFE 1,33% -4,70% -3,43% 10,23% 6,45% 12,66% 19,93% 5,60%
fundusze akcji polskich -2,99% -6,18% -8,98% 8,70% -1,06% 12,25% 11,05% 3,20%
fundusze stabilnego wzrostu 3,56% -2,20% 1,27% 2,40% 3,70% 4,91% 8,80% 2,56%
fundusze zréwnowazone 0,38% -5,24% -4,88% 4,91% -0,21% 8,96% 8,73% 2,54%
fundusze dtuzne uniwersalne 7,19% 0,57% 7,79% 0,67% 8,52% 2,04% 10,72% 3,10%
fundusze gotéwkowe i pieniezne 3,09% 1,39% 4,53% 1,18% 5,76% 1,31% 7.15% 2,09%
waloryzacja 4,16% 2,06% 6,31% 5,37% 12,02% 2,65% 14,99% 4,28%
inflacja** -1,00% -0,80% -1,79% 1,00% -0,81% 0,90% 0,08% 0,02%
depozyty 2,27% 1,99% 4,31% 1,66% 6,04% 0,60% 6,67% 1,96%
WIG 1,15% -9,62% -8,59% 11,38% 1,81% 16,11% 18,22% 5,15%
WIG20 -1,70% -19,72% -21,09% 4,77% -17,32% 17,11% -3,17% -0,96%
WIG20 TR 2,44% -17,02% -15,00% 7,92% -8,26% 17,36% 7,66% 2,24%
subkonto ZUS 4,68% 4,89% 9,79% 4,37% 14,59% 1,61% 16,21% 4,61%

*0d 31.01.2014 ido 31.05.2017
*wartosci obliczone na podstawie danych o inflagi m/m

Zrodto: Analizy Online, GUS, ZUS, NBP
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Bazujac na wewnetrznych stopach zwrotu (IRR) z poszczegélnych form inwestowania, indekséw oraz wybranych wskaznikéw wyznaczyliémy
hipotetyczna wartos¢ srodkéw, jaka zostataby zgromadzona na adekwatnych kontach. Za wartos¢ poczatkowa przyjeliSmy kwote zgromadzona
na koniec maja 2017 roku, zatozyliSmy réwniez, ze w okresie estymacji nowe $rodki nie bedg wptacane (a zatem nie bedzie pobierana optata
manipulacyjna). Wyzsza efektywno$¢ kosztowa w dtuzszym horyzoncie inwestycji wyraznie przektada sie na budowanie dtugoterminowe;
przewagi w zgromadzonym kapitale. Wyniki symulacji nie powinny by¢ traktowane wprost, gdyz z oczywistych wzgledéw IRR z okresu analizy
moze nie by¢ utrzymany w przysztos¢. Celem tych wyliczen jest natomiast wskazanie istotnosci kosztdw w kontekscie budowania
dtugoterminowego kapitatu na cele emerytalne.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegélnych form oszczedzania Korzysci z réznych form oszczedzania po uptywie lat* (w PLN)
b_ez OPl?t z optatami manipulacyjnymi
manipulacyjnych kolejne lata 5 10 15
OFE 9,98% 8,92% OFE 9 260 14 900 23976
fundusze akcji polskich 7,30% 5,07% fundusze akcji polskich 7679 10 921 15533
fundusze stabilnego wzrostu 2,93% 1,32% fundusze stabilnego wzrostu 5854 6762 7 812
fundusze zréwnowazone 4,98% 2,78% fundusze zréwnowazone 6622 8 443 10 764
fundusze dtuzne uniwersalne 1,85% 1,21% fundusze dtuzne uniwersalne 5 544 6076 6 659
fundusze gotéwkowe i pieniezn 1,70% 1,60% fundusze gotéwkowe i pieniezne 5540 6028 6558
waloryzacja 5,48% 5,48% waloryzacja 7096 9 265 12 096
inflacja 0,63% 0,63% inflacja 5169 5335 5506
depozyty 1,69% 1,69% depozyty 5544 6027 6 553
WIG20TR 6,72% 6,72% WIG20TR 7 683 10 636 14726
WIG20 4,26% 4,26% WIG20 6562 8 086 9962
WIG 9,55% 9,55% WIG 9172 14 468 22823
subkonto ZUS 3,58% 3,58% subkonto ZUS 6277 7 483 8921
*symulacja przy zalozeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie [t z okresu 02.2014-05.2017), przy kapitale poczatkowym réwnym
za okres 02.2014-05.2017 dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wplat
Zrodto: Analizy Online Zrodto: Analizy Online, GUS, ZUS,NBP

© Copyright by Analizy Online S.A.
PYFIgt by y str. 8/10



_ Online raport dla Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

~
eanalizy Efektywnos¢ OFE na tle innych form oszczedzania <:><:><:><:>

Uwagi dodatkowe
Definicje poszczegdlnych segmentéw funduszy w kontekscie udziatu roznych klas aktywdw

l fundusze akcji polskich - co najmniej 66% aktywdw lokuja w akcje spotek majacych siedzibe na terenie Polski

l fundusze polskie stabilnego wzrostu - cechuje je srednie zaangazowanie w akcje polskie na poziomie od 15% do 35%
l fundusze polskie zréwnowazone - cechuje je $rednie zaangazowanie w akcje polskie na poziomie od 35% do 60%
I

fundusze dtuzne polskie - przynajmniej 66% swoich aktywow inwestuja w obligacje, ktérych emitentami sa podmioty z siedziba na

terenie Polski

l fundusze gotowkowe i pieniezne polskie- lokuja przynajmniej 66% aktywoéw w instrumenty polskiego rynku pienieznego
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Obecnie Analizy Online to wyspecjalizowany, niezalezny osrodek analityczny, ktory na biezaco monitoruje i szczegétowo analizuje sytuacje w
poszczegolnych obszarach rynku kapitatowego. W oparciu o doswiadczenia zatozycieli firmy, ktorymi sa osoby przez wiele lat zawodowo zwiazane
z doradztwem zarzadzaniem aktywami na rynku kapitatowym, spdtka opracowata wtasna metodologie i narzedzia, umozliwiajace wszechstronna
i obiektywna analize informacji rynkowych.

Gtownym obszarem dziatalnosci spotki jest tworzenie i udostepnianie serwiséw informacyjnych oraz dostawa danych dla instytucji rynku
kapitatowego i zwiazanych z nimi podmiotéw. Firma zajmuje sie takze tworzeniem narzedzi wspierajacych sprzedaz produktéw finansowych oraz
umozliwiajacych monitoring i szczegétowa analize wielu obszaréw dziatalnosci rynku instytucji wspolnego inwestowania. Samodzielna i stale
rozwijana grupe produktéw stanowia szkolenia adresowanie przede wszystkim do przedstawicieli sieci sprzedazy produktéw finansowych -
doradcéw finansowych, niezaleznych dystrybutordw i agentéw ubezpieczeniowych.
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