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Rynek funduszy emerytalnych (wrzesien 2008 r.)

Klienci Otwartych Funduszy Emerytalnych.

Na koniec wrzesnia 2008 r. ZUS potwierdzit 13.734,8 tys umow z klientami OFE, w tym w ING OFE
2.763,16 tys. umow, tj. 20,1% wszystkich uméw potwierdzonych na rynku funduszy emerytalnych. Na
koniec wrzesnia br. w ING otwartych byto 2 833 808 rachunkéw, w tym na 93 397 rachunkéw (3,3%) nie
wptyneta ani jedna skfadka.

Liczba cztonkéw OFE; zrodto: KNF stan na dzien 26.09.2008

Otwarty fundusz emerytalny Liczba cztonkéw
AEGON OFE 331 515 2,4%
AlG OFE 1119 343 8,1%
Allianz Polska OFE 344 795 2,5%
AXA OFE 662 211 4,8%
Bankowy OFE 440 004 3,2%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 2834 416 20,6%
Generali OFE 598 551 4,4%
ING OFE 2763 160 20,1%
Nordea OFE 764 241 5,6%
Pekao OFE 332779 2,4%
OFE Pocztylion 449 253 3,3%
OFE Polsat 332 373 2,4%
OFE PZU ,Ztota Jesien” 2 004 491 14,6%
OFE Skarbiec-Emerytura 443 929 3,2%
OFE WARTA 313745 2,3%
Razem 13 734 806 100,0%

Aktywa, wartosé jednostki rozrachunkowej.

Aktywa funduszy na koniec wrzesnia 2008 wyniosty 139,67 mid zt (na koniec sierpnia 2008 — 137,94
mld z}). Przecietna wartos¢ jednostki rozrachunkowej spadta w sierpniu br. 0 1,78%, WIG spadt o 7,69%
a WIG 20 o 8,19%. Srednia stopu zwrotu za okres dziewieciu miesiecy wyniosta ,-9,37%”.

We wrzesniu 2008 r. ZUS przekazat 10,170 min sktadek na kwote 1.451,6 min zt, o przecietnej
wysokosci 141,39 zt, co oznacza przecietng podstawe wymiaru 1936,91 zt (w sierpniu 2008 r. ZUS
przekazat 15,202 min sktadek na kwote 2.064,3 min zi, o przecietnej wysokosci 133,57 zt, co oznacza
przecietng podstawe wymiaru 1829,71 zt). Od poczatku roku ZUS przekazat OFE 15,4 mid z, tj. 0 2,3
mld zt mniej niz w 2007 r. .

Zrodto: KNF, stan na dzien 30.09.2008
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Otwarty fundusz emerytalny Wartos¢ aktywoéw netto Wartosé jedm_)stki
(w zi) rozrachunkowej (w zf)
AEGON OFE 2 658 848 613,84 1,9% 24,99
AIG OFE 11 414 428 373,62 8,2% 24,38
Allianz Polska OFE 3 591 495 725,56 2,6% 23,78
AXA OFE 6 519 001 996,63 4,7% 25,23
Bankowy OFE 4 123 356 428,13 3,0% 24,29 (21,88%)
Commercial Union OFE BPH CU 36768 171 904,52 |  26,3% 25,44
Generali OFE 5489 398 368,08 3,9% 26,57
ING OFE 33232743417,38| 23,8% 26,98
Nordea OFE 5103 105 940,49 3,7% 25,97
Pekao OFE 2240 337 498,19 1,6% 24,32
OFE Pocztylion 2 821721 852,03 2,0% 23,77
OFE Polsat 1302 785 919,95 0,9% 27,44
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OFE PZU ,Ziota Jesien” 18 932 635 296,54 13,6% 25,47
OFE Skarbiec-Emerytura 3410 339 558,98 2,4% 24,20
OFE WARTA 2068 999 780,24 1,5% 25,76
Razem 139 677 370 674,18 | 100,0% 25,63

*) warto$¢ jednostki rozrachunkowej OFE Bankowy bez doptat (wyliczenia Dep. Inwestycyjnego ING
PTE)

We wrzesniu OFE wydaty na zakup akcji 500-800 min zt. Najwiecej nominalnie wydaty na ten cel OFE
ING, CU, AIG i PZU Ztota Jesien. Udziat akcji w portfelach funduszy spadt do 24,6%, z 27% w sierpniu.
Jest to najmniejszy udziat od maja 2003 r. Tak niskie zaangazowanie OFE w akcje to efekt kryzysu,
ktdry rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych. Najwiecej akcji ma Polsat OFE — 38,8%, nastepnie ING —
25,7%, najmniej Allianz OFE — 21,96%.

Komentarz Ewy Radkowskiej, cztonka Zarzadu ING PTE S.A.

Ostatnie spadki na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wynikajg przede wszystkim z
sytuacji w amerykanskim sektorze finansowym. Kryzys na rynku hipotecznym spowodowat znaczne
straty wsrdod amerykanskich bankéw. Warto zauwazy¢, ze wplyw tego kryzysu na polskg gospodarke
jest w dtuzszym horyzoncie minimalny.

Na rynku akcji zdarzaty sie juz turbulencje podobne do tych, jakich swiadkami jesteSmy ostatnio i nie
mozna wykluczy¢, ze w perspektywie nastepnych kilkudziesieciu lat podobne sytuacje wydarzg sie
jeszcze kilkukrotnie. W dtuzszej perspektywie, a taka cechuje inwestycje w fundusz emerytalny,
gwattowne spadki sg okazja do uzupetniania portfela o atrakcyjne aktywa, ktére obecnie mozna kupic
po znacznie nizszych cenach.

Wywiad z Ewa Radkowska (Rzeczpospolita 8.10.2008, fragment)

Rz: Dotgd zarzadzata pani funduszami inwestycyjnymi. Czym rézni sie inwestowanie w nich w
poréwnaniu z funduszem emerytalnym?

Ewa Radkowska: Komfortem w podejmowaniu decyzji. Mozna je podejmowac duzo bardziej racjonalnie,
zastanowi¢ sie, co chce sie zrobi¢ i co mysli o rynku, a nie co zrobig moi klienci. Do tego zwykle w
ramach jednej firmy funduszy inwestycyjnych jest wiele i o réznych strategiach, a OFE jest jeden.

Ale za to o wysokich aktywach. Pienigdze w zarzgdzaniu ING OFE przekraczajg 33 mid zt.

W przypadku tak duzego funduszu trzeba reagowaé duzo wczesniej, wyprzedza¢ rynek. Nawet, jesli
bedziemy przekonani, ze jest juz np. dotek, to i tak nie zdazymy kupic€ tyle akcji, ile naprawde chcemy.
To trudno$é¢, ktéra w wiekszym stopniu dotyczy funduszy o duzych aktywach, a szczegdlnie inwestycji w
mate i Srednie spofki, ktérych ptynnosc¢ jest ograniczona. Mamy swiadomos$é, jak duzo oséb powierzyto
nam pienigdze, jaki mamy wplyw na rynek i jakie z tego tytutu cigzg na nas obowigzki. Sg one
prawdopodobnie wieksze niz w przypadku mniejszych OFE.

Jednak udziat akcji w portfelach OFE spada, mimo ze kupujg one te walory.

Wszyscy sie zastanawiaja, czy spadki cen akcji wyceniajg juz wszystko, co stanie sie w gospodarce
przez nastepne kilka kwartatéw. Czy moze to, co sie wydarzy w gospodarce, bedzie zmuszato
inwestoréw do kolejnego przewartosciowania patrzenia na rynek akcji? Na rynku jest bardzo duza
niepewnos¢. Historycznie patrzac, po dtugim okresie wzrostowym przychodzi silny spadek cen akcji i na
0got powrét do trendu wzrostowego nie jest gwattowny i wymaga czasu. Je$li historia ma sie powtérzyé,
to mozna oczekiwa¢ podobnego scenariusza. W takich czasach trzeba szuka¢ spétek, ktére zachowujg
sie lepiej niz rynek. Mozna takze prébowaé wykorzystywac¢ duzg zmienno$¢ rynku, dokonujgc czestych
zmian w alokacji oraz w strukturze portfela. Dla funduszu o duzych aktywach gwattowne, mozna
powiedzie¢, paniczne spadki to najlepszy moment do akumulacji wybranych spotek, zwtaszcza tych o
mniejszej kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci. Gdy sytuacja bedzie juz wyklarowana, ciezko bedzie
nam je nabyc.

A jaki btgd moze teraz, w okresie kryzysu, popetni¢ zarzgdzajgcy?
Najwiekszym btedem bytoby chyba poddanie sie panice i wykonywanie gwattownych ruchéw. Z drugiej
strony nie mozna tez obawiac¢ sie podejmowania decyzji ze strachu przed popetnieniem btedu.
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Jak dtugo moze jeszcze potrwac¢ obecna niepewnosc¢?

Pewna kulminacja juz sie dzieje. Nawet, jesli sytuacja na rynku finansowym sie uspokoi, to przez kilka
kwartatow bedziemy sie zastanawiac, jak to, co sie wydarzyto na rynkach finansowych, wptyneto na
gospodarke, zaréwno polskg jak i sSwiatowa. Uspokojenie sytuacji na rynku finansowym znaczaco
pomogtoby w ocenie tego wptywu. Mam nadzieje, ze w czwartym kwartale pojawig sie sygnatly
uspokojenia rynkow.

Pierwszy raz w historii OFE ich roczna stopa zwrotu bedzie ujemna. Takze trzyletnie wyniki
inwestycyjne nie sg wysokie.

Stopy zwrotu, ktére mieliSmy wczesniej, byty nienaturalnie wysokie. OFE powinny przynosi¢ stope
zwrotu wyzszg od inflacji. W ostatnich latach wyniki zdecydowanie jg przewyzszaty. Wracamy do
bardziej normalnej sytuacji, gdy srednioroczna stopa zwrotu bedzie wynosi¢ nominalnie miedzy 5 a 10
proc. To bedzie pierwszy rok na minusie i prawdopodobnie nie ostatni. Kryzysy na rynkach wybuchaja,
co kilkanascie lat. Trzeba jednak pamietaé, ze diugoterminowo inwestycje w akcje przynosza wyzsze
stopy zwrotu. Mozna i trzeba natomiast pracowac nad wiekszg efektywnoscig systemu emerytalnego.

Przez jak dtugi czas musiafoby by¢ Zle, aby rzeczywiscie miato to przetozenie na wysoko$¢ emerytur?
Czesc¢ zyskow z przesztosci juz skonsumowalismy.

Czes¢ na pewno tak. Gdybysmy mieli przez kolejne pie¢ lat ujemne stopy zwrotu z rynku akcji, miatoby
to bardziej realny wplyw na wysokos¢ emerytur. Oszczedzamy nawet przez 40 lat i wcigz jest czas, aby
odrobi¢ straty. Zresztg rok, gdy gietda spada 30 proc., to rzadkosé. | trudno mi sobie wyobrazi¢, by takie
spadki potrwaly przez kolejne dwa czy trzy lata.

Fundusz ING byt jedynym, ktéry zawsze w dwu- czy trzyletnich zestawieniach nadzoru wypracowywat
wynik lepszy od Sredniej dla wszystkich. Dlaczego to sie zmienito?

Nie chce komentowa¢ tego, co byto. Wydaje sie, ze na pewno tym, co nam zaszkodzito w ubiegtym
roku, ktory byt pierwszym zdecydowanie stabszym, byta hossa na matych spétkach w pierwszej potowie
roku. Ze wzgledu na wielkos¢ aktywdéw nie skorzystaliSmy z niej. Poza tym alokacja w akcje byta dosyé¢
wysoka i to powodowato, ze bylismy daleko od sredniego wyniku OFE. Staramy sie wyciagna¢ z tego
whnioski. Niemniej nie przewidujemy zadnej rewolucji. Przez wiele lat nasza strategia sie sprawdzata,
wiec bedziemy jg kontynuowaé. Zdecydowanie stawiamy na stabilizacje zespotu i jego wewnetrzny
rozwoj.

ING miat tez jeden z najbardziej stabilnych zespotow inwestycyjnych. Teraz nastgpita pierwsza powazna
zmiana. Czy po wielu latach jednak wskazane sq bardziej radykalne zmiany?

Moze tak byé. Jako osoba pracujaca dotychczas w funduszach inwestycyjnych mam inne spojrzenie niz
ktos, kto pracowat tylko w OFE. Bytam jednak zwigzana z grupg ING przez wiekszos¢ mojej kariery
zawodowej i niewatpliwie miato to wplyw na fakt, ze teraz pracuje w ING PTE. Pdjdziemy w strone
zwiekszenia zespotu, a nie zmian.

Ale wyniki OFE ING w tym roku nie bedg dobre?

Ten rok bardzo dobry nie bedzie. JestesSmy ponizej sredniej, pozostat jeszcze jeden kwartat, w ktérym
wiele moze sie wydarzy¢. Ostatni okres znéw pokazat, ze na tak zmiennym rynku nieco tatwiej jest
funduszom o mniejszych aktywach. Patrzac na wyniki od poczatku roku, trzy najwieksze OFE sg ponizej
sredniej. To efekt tego, ze mamy mniejszg mozliwos¢ reakcji, nawet jesli wiemy, co zrobi¢. Nasze
dziatania sg bardziej dtugoterminowe.

Komentarz Analiz Online.

” Jednostki wszystkich funduszy emerytalnych stracity we wrzesniu na wartosci - podaty w
komunikacie Analizy Online - niezalezna firma informatyczna, zajmujgcg sie monitoringiem rynku
polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego Ilokowania s$rodkéw: funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Giéwnym powodem spadkow byt kryzys
finansowy w USA.
Wrzesien nie byt tatwym miesigcem dla podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wynikato to gtéwnie z
uwagi na szereg negatywnych informacji ptynacych z zagranicy, takich jak: bankructwo czwartego
najwiekszego amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers, przejecie banku Wachovia
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przez Citigroup czy bankructwo Washington Mutual. Taki stan rzeczy sprawit, Ze sytuacja na polskich,
jak i swiatowych rynkach byta bardzo niepewna i nieprzyjazna dla inwestorow.

We wrzesniu jednostki wszystkich funduszy emerytalnych stracity na wartosci $rednio 1,8 proc. - to
ponad trzykrotnie wiecej niz w sierpniu (0,5 proc.). Najlepiej poradzit sobie fundusz OFE Polsat, ktérego
jednostka stracita na wartosci 1,2 proc. W minionym miesigcu srednig stope zwrotu "pokonato” w sumie
7 funduszy emerytalnych. W czotéwce, tuz za OFE Polsat, z ujemnymi stopami zwrotu na poziomie 1,53
proc., 1,6 proc. i 1,63 proc. uplasowaly sie odpowiednio: Allianz Polska OFE, AXA OFE oraz OFE
Skarbiec-Emerytura.

Najstabiej wypadty najwieksze fundusze ING OFE oraz Commercial Union OFE, ktérych jednostki
stracity w ciggu miesigca na wartosci odpowiednio: 2,18 proc. i 2,15 proc. Niewiele lepiej poradzit sobie
fundusz OFE Warta, ktérego jednostka stracita na wartosci 1,98 %.

Rekomendacje KNF.

Od poczatku dziatalnosci powszechne towarzystwa emerytalne wypfacity akcjonariuszom 1,9 mid zt w
postaci dywidendy ( w | potroczu 2008 r. — 530,8 min zt). Tylko cztery PTE: Nordea, Warta, Bankowy i
Polsat posiadajg niepokryte straty z lat ubiegtych. Mimo, Zze wszystkie PTE majg kapitaty wtasne wyzsze
niz wymogi prawa, Komisja Nadzoru Finansowego rekomenduje podijecie dziatan, ktére zmienig wymogi
kapitatowe dla PTE i uwzglednig skale prowadzonej dziatalnosci oraz faktyczny poziom ponoszonego
ryzyka. KNF rekomenduje rowniez zmiane zasad akwizycji.

Trzyletnia stopa zwrotu.

KNF podat, ze srednia wazona stopa zwrotu OFE za okres od 30 wrzesnia 2005 r. do 30 wrzesnia 2008
r. wyniosta 12,576%, zas minimalna wymagana stopa zwrotu wyniosta 6,288%. Wszystkie podmioty
osiggnety minimalng wymagang stope zwrotu. Najlepsze wyniki osiggnety OFE: Pekao (17,944%),
Polsat (16,766%) i Generali (16,637%). Najstabszy wynik osiggnat OFE Bankowy (8,196%).

Stopy zwrotu OFE za okres od 30-09-2005 do 30-09-2008 r.

Nazwa OFE Stopa zwrotu w okresie Kwota niedoboru
Pekao OFE 17,944% X
OFE Polsat 16,766% X
Generali OFE 16,637% X
OFE Skarbiec-Emerytura 15,074% X
OFE Pocztylion 14,114% X
AlG OFE 13,925% X
OFE Allianz Polska 13,671% X
AXA OFE 13,649% X
OFE PZU ,Ztota Jesien” 12,153% X
Commercial Union OFE BPH CU WBK 11,579% X
AEGON OFE 11,563% X
Nordea OFE 11,316% X
OFE WARTA 10,796% X
ING OFE 10,710% X
Bankowy OFE 8,196% X
Srednia wazona stopa zwrotu 12,576%
Minimalna stopa zwrotu 6,288%

Dtugookresowe stopy zwrotu.
Stopy zwrotu poszczegoélnych OFE od poczatku dziatalnosci funduszy prezentujg ponizsze tabele.

20 maj, 1999 30 wrzesien, 2008
Polsat 10,00 27,44 174,40%
ING 10,00 26,98 169,80%
Generali 10,00 26,57 165,70%
Nordea 10,00 25,97 159,70%
Warta 10,00 25,76 157,60%
Srednia wazona 10,00 25,57 155,68%
PZU 10,00 25,47 154,70%
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cuU 10,00 25,44 154,40%
$rednia 10,00 25,39 153,93%
AXA 10,00 25,23 152,30%
MIDWIG 896,80 2 252,23 151,14%
Aegon 10,00 24,99 149,90%
AIG 10,00 24,38 143,80%
Bankowy 10,00 24,29 142,90%
Skarbiec 10,00 24,20 142,00%
Pocztylion 10,00 23,77 137,70%
WIG 15 720,70 37 367,33 137,70%
WIG 20 1 499,70 2 384,22 58,98%
30 wrzesien, 1999 30 wrzesien, 2008
WIG 14 259,00 37 367,33 162,06%
Polsat 10,49 27,44 161,58%
MIDWIG 864,30 2 252,23 160,58%
ING 10,54 26,98 155,98%
Generali 10,45 26,57 154,26%
CU 10,41 25,44 144,38%
Srednia wazona 10,55 25,57 142,42%
Warta 10,65 25,76 141,88%
PzU 10,58 25,47 140,74%
Nordea 10,91 25,97 138,04%
Srednia 10,70 25,39 137,31%
PEKAO 10,29 24,32 136,35%
AXA 10,69 25,23 136,01%
Allianz 10,28 23,78 131,32%
Pocztylion 10,36 23,77 129,44%
AIG 10,65 24,38 128,92%
Skarbiec 10,61 24,20 128,09%
Aegon 11,08 24,99 125,54%
Bankowy 10,90 24,29 122,84%
WIG 20 1 369,30 2 384,22 74,12%

Rankingi

Ranking Rzeczpospolitej (Moje Pieniadze, 9.10.2008)
W ostatnim rankingu Rzeczpospolitej wygrat Generali OFE (87,5 punkty na 100 mozliwych), drugie

miejsce

zajat ING OFE (86,6 na 100), trzecie Polsat OFE (83,2 na 100). W rankingu Rzeczpospolita

bierze pod uwage:

stope zwrotu z inwestycji mierzong przyrostem wartosci jednostki rozrachunkowej; przyrost ten
zostat wyliczony za okres od konca wrzesnia 1999 r. (wtedy dziataty juz wszystkie fundusze) do
konca wrzesnia 2008 r., czyli obejmuje dziewie¢ lat inwestowania sktadek;

stan hipotetycznego konta; przy zatozeniu, ze od wrzesnia 1999 r. do wrzesnia 2008 r. na konto
w kazdym funduszu co miesigc wptywa 100 zt; kwota ta — po pobraniu optat — jest zamieniana
na jednostki rozrachunkowe wedtug ich warto$ci na koniec miesigca; w ten sposéb
oszacowalismy, ile pieniedzy zostato zgromadzonych na koncie w kazdym OFE;

ryzyko inwestycyjne mierzone na dwa sposoby; pierwszy to miernik Sharpe'a, ktéry wskazuje na
relacje miedzy stopg zwrotu uzyskang przez OFE w okresie od wrzesnia 1999 r. do wrzes$nia
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2008 r. a ryzykiem ponoszonym przez ten fundusz; drugi wskaznik to tzw. tracking error
oceniajacy wytgcznie ryzyko inwestycyjne ponoszone przez fundusze;

e pozycje funduszu w kolejnych zestawieniach przygotowywanych przez nadzér emerytalny;
zestawienia te sg obecnie publikowane co poét roku i uwzgledniajg trzyletnie stopy zwrotu z
inwestycji; wczedniej byty prezentowane co kwartat i uwzgledniaty dwuletnie stopy zwrotu;

Ranking Analizy OnLine (8.10.2008).

Analizy Online opracowaty kolejny ranking OFE wg wartosci hipotetycznego konta. Przyjmujac, ze od
konca sierpnia 1999 r. do konca wrzesnia 2008 r. na rachunek w OFE wptywato, co miesigc 100 zt
sktadki oraz uwzgledniajac pobierane przez fundusze optaty, najwyzsze hipotetyczne konto zgromadzit
klient ING OFE. W sumie w badanym okresie na konto uczestnika OFE wptyneto 14.500,83 zt. W ING
OFE hipotetyczny klient zgromadzit 19.685,8 zt, co oznacza stope zwrotu w tym okresie na poziomie
151,2%.

Wydarzenia

AlG na sprzedaz.

Informacje prasowe - ...”American International Group podjeto decyzje o skupieniu sie na biznesie
majatkowym. Z ubezpieczeh zyciowych pozostawi jedynie spdtki na najszybciej rozwijajacych sie
obecnie rynkach: w Chinach, Korei i Indiach. Wszystkie inne spotki wystawiono juz na sprzedaz.
Koordynatorem ma by¢ Blackstone Group oraz bank JP Morgan Chase. Edward Liddy, prezes AIG,
zapowiedziat, ze firma bedzie przy sprzedazy preferowata "znane marki". Podkreslit rowniez, ze cho¢
firma walczy¢ bedzie o klientbw w pozostajacych biznesach, to nie bedzie ulg w polityce
underwritingowej. Joe Norton, rzecznik prasowy AIG Group, powiedziat, ze cate Amplico, ktore oferuje
polisy na zycie w 55 krajach, jest na sprzedaz. Nie sprecyzowat jednak, kiedy moze dojs¢ do transakcji
sprzedazy i czy grupa zostanie podzielona czy sprzedana w cato$ci.

W naszym rejonie wsrod nabywcéw wymienia sie przede wszystkim Munich Re (wtasciciel grupy Ergo)
oraz Vienna Insurance Group (wiasciciel "grupy Compensy" w Polsce). Do walki wiaczg sie tez na
pewno inne znane europejskie marki: Allianz, Axa, Generali, Zurich Financial Services. Jesli
sprzedawane bedg tez poszczegdine spotki, a nie tylko cate regiony, wsrdd potencjalnych kupcéw moze
sie tez znalez¢ PZU. Watpliwosci budzi tylko decyzyjno$¢ naszego narodowego ubezpieczyciela.

Na dzien 30 wrzesnia AIG wykorzystato juz 61 mid USD z 85 mld USD pozyczki udzielonej przez
Rezerwe Federalng...”

Z komunikatow prasowych wynika, ze AlIG pozostawi spoéltki zyciowe jedynie w Chinach, Korei i
Indiach. Nie jest jasne, co sie stanie z firmami ubezpieczen na zycie oraz z biznesem emerytalnym (w
Polsce Amplico i AIG PTE z ponad 5,1 min klientéw). Agencje prasowe, m.in. Bloomberg i Reuters, a
takze brytyjski ,Guardian” interpretujg stowa prezesa Liddy’ego jako pozostawienie sobie otwartej furtki
do pozbycia sie tych spotek w Europie i USA. Na kupca czeka juz AIG Bank Polska,
najprawdopodobniej, zgodnie z oczekiwaniami Amplico Life i AIG PTE zostang wystawione na
sprzedaz.

Kolejne fuzje na rynku funduszy emerytalnych?

Na sprzedaz najprawdopodobniej zostang wystawione PTE: Warta i Bankowy. Konsolidacji na rynku
funduszy emerytalnych sprzyja¢ bedzie wzrost kosztéw dziatalnosci PTE (wyptata emerytur z 1l filara
bez pobierania optat oraz mozliwos¢ dziatalnosci réoznych pod wzgledem poziomu ryzyk funduszy,
powodujace wzrost nakladéw na zarzadzanie) oraz spadek przychoddw (proponowane obnizenie optaty
od sktadki i zarzadzanie). Stad tez kazdy fundusz, posiadajacy ponizej pot miliona cztonkéw, moze byc¢
traktowany jako potencjalny cel sprzedazy i kupna. Takie prognozy sktonig najprawdopodobniej PTE
Polsat do wycofania sie z emerytalnego biznesu. OFE Polsat wyceniony zostat na ok. 400 min zt. W$réd
chetnych do powigkszenia wtasnego biznesu poprzez przejecie funduszu, wymienia sie AXA PTE i
Aegon PTE.

Utrata nadzoru nad ubezpieczycielami?
Komisja Spraw Gospodarczych Parlamentu Europejskiego zaakceptowata, w dniu 8.10.2008 r.
propozycje Komisji Europejskiej (dyrektywa Solvency Il), pozwalajgcej na odebranie kapitatow polskim
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spétkom przez zagraniczne spotki matki, dajgc decydujacy gtos instytucji nadzorczej z kraju
pochodzenia. Wedtug polskiego przedstawiciela, Dariusza Rosatiego, dyrektywa jest...”szkodliwa dla
polskiego systemu ubezpieczeniowego i polskiego nadzoru...”"W utworzonych kolegiach nadzorczych
zasigdg przedstawiciele najwazniejszych krajow, co oznacza, ze w dyskusjach o spdtkach bedg
uczestniczy¢ przedstawiciele innych panstw, niz Polska. Sprzeciw 12 panstw, w tym Polski spowodowat
opoOznienie prac w przyjeciu dyrektywy przez unijna rade ministrow finansoéw. Przyjecie dyrektywy w
obecnej wersji pozostawi Komisji Nadzoru Finansowego jedynie nadzér nad PZU i PTU. Na polskim
rynku, zagraniczne firmy posiadajg 80% udziatow w firmach majgtkowych (Allianz, Compensa VIG,
Uniqa, Generali, Ergo Hestia, HDI Asekuracja — 100% kapitatu podstawowego) i 73% w towarzystwach
ubezpieczeniowych (Aegon, Comepnsa Zycie, Rogal Polska, FinLife, Nordea Zycie — 100%).

Zadanie Komisji Europejskiej.

Komisja Europejska zazadata od Polski zniesienia ustawowych ograniczen, jakim podlegajg otwarte
fundusze emerytalne przy dokonywaniu inwestycji za granicg. Wedtug Komisji, natozone na OFE limity
dot. inwestowania w aktywa zagraniczne stanowig ograniczenie swobodnego przeptywu kapitatu oraz
ograniczajg funduszom emerytalnym, mozliwo$¢ konkurowania i dywersyfikacji portfela i uzyskiwania w
ten sposéb lepszych wynikéow inwestycyjnych skorygowanych o ryzyko. Polska ma 2 miesiace na
dostosowanie przepisow prawa do wskazan Komisji Europejskiej w kierunku zwiekszenia limitow
inwestycyjnych za granicg, pod rygorem skierowania sprawy do Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci.

W Radzie Rozwoju Rynku Finansowego przy Ministerstwie Finanséw trwajg prace nad zwiekszeniem
limitéw inwestycyjnych, wg wstepnych planéw zaktadajace stopniowe ich zwiekszanie. Zarzgdzajacy
OFE wskazujg na konieczno$¢ réwnoczesnych zmian w zakresie ograniczajgcych inwestycje za granica
wymogow prawnych, np. wymédg posiadania ratingéw przez firmy, ktérych akcje chciatyby zakupic.
Jednak, wedtug Ministerstwa Finanséw, catkowite zniesienie istniejagcego ograniczenia ,mogtoby
zachwia¢ réwnowagg polskiego systemu zabezpieczenia spotecznego”. Akceptacja stanowiska Komisiji
Europejskiej oznaczataby, Zze Polska powinna zmieni¢ swoje stanowisko w sprawie traktowania
otwartych funduszy emerytalnych jako czesci sektora finanséw publicznych, co konsekwengiji
spowodowatoby wzrost polskiego deficytu.

Subfundusze w OFE.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej pracuje nad projektem ustawy, umozliwiajgcym dostosowanie
oferty inwestycyjnej przez OFE do wieku i preferencji klienta. Kazdy z dziatajacych na rynku funduszy
emerytalnych bedzie mégt wydzieli¢ kilka subfunduszy, poczawszy od ryzykownych, inwestujgcych
gtéwnie w akcje do bezpiecznych, lokujace w zasadzie wytacznie w obligacje panstwowe.

Wybdr subfunduszy uzalezniony bedzie od klienta, ktéry wraz z wiekiem bedzie mégt inwestowac swoje
oszczednosci w OFE coraz bezpieczniejszych subfunduszach.

Ustawy emerytalne w Sejmie.

Sejm RP pracuje obecnie nad projektami ustaw o emeryturach kapitatowych, funduszu dozywotnich
emerytur oraz systemie rentowym. W obecnych projektach brakuje zapiséw o emeryturach matzenskich
oraz o waloryzacji swiadczen z Il filaru powigzanych z inflacja, wyptacanych z funduszy dozywotnich
emerytur kapitatowych zarzgdzanych przez prywatne instytucje. Projekt przewiduje jedynie waloryzacje
Swiadczen opartg 0 wypracowane zyski z inwestycji zaktadéw emerytalnych. Brak wymienionych
powyzej zapiséw, ktére wg rzadu oznaczatyby duzo nizsze emerytury, moze spowodowaé zawetowanie
ustaw przez Prezydenta RP. Prezydent RP oczekuje do podpisu jednego pakietu, obejmujacego cztery
ustawy, tacznie z przyjetym niedawno przez Rade Ministrow projektem ustawy o emeryturach
pomostowych.

Emerytury pomostowe.

W ostatnich latach wydatki na wczesniejsze emerytury corocznie wynosity ok. 15 mld zh. Liczba
uprzywilejowanych oséb wynosita 1,3 min. Projekt ustawy o emeryturach pomostowych wymienia 61
typdw prac w warunkach szczegdélnych lub o szczegdinym charakterze uprawniajgcych do emerytury
pomostowej. Rzad rozszerzyt liste typdw prac, uprawniajgcych do emerytury pomostowej, zrezygnowat
réwniez z warunku, ze uprawnienie do tych emerytur posiada¢ beda jedynie osoby, urodzone przed
1968 r. Projekt ustawy o emeryturach pomostowych zaktada, ze obejmg one ok. 244 tys. oséb
uprawnionych. Emerytury pomostowe przystugiwa¢ bedg pracujagcym, co najmniej 15 lat w warunkach
szczegollnych lub o szczegdélnym charakterze, przy stazu ogélnym pracy 20 lat dla kobiet i 25 lat dla
mezczyzn. Na emeryture pomostowg bedzie mozna przejs¢ 5 lat (w kilku przypadkach — 10 lat) przed
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osiggnieciem wieku emerytalnego. Emerytura pomostowa wynosi¢ bedzie 100% emerytury obliczonej
dla osoby w wieku 60 lat i bedzie podlega¢ analogicznym zasadom waloryzacji, jak inne emerytury i
renty wyptacane z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.

Nowelizacja ustawy o IKE.

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o indywidualnych kontach emerytalnych. Projekt przewiduje
podwdjne zwiekszenie dotychczasowego rocznego limitu wptat na IKE (do 3-krotnosci przecietnego
wynagrodzenia). Przewidziano uelastycznienie zasad zwrotu i wyptaty pieniedzy z IKE oraz stworzono
mozliwos¢ czesciowego ich zwrotu i wyptaty w ratach.

Z danych KNF wynika, ze po | pétroczu 2008 r. Polacy zatozyli 873 tys. kont emerytalnych; najwiece;j
IKE prowadzg towarzystwa ubezpieczeniowe — 636 tys. Na IKE jest 1,73 mid zt, z tym, ze w | pbiroczu
2008 r., jedynie na co czwarte konto, zostaty wptacone jakiekolwiek srodki finansowe, dodatkowo w tym
samym okresie Srodki zostaty wycofane z 72,5 tys. kont.

Proponowane zmiany w ubezpieczeniu spotecznym rolnikéw indywidualnych.

Przyjety przez rzad projekt ustawy przewiduje zréznicowanie wysokosci sktadki w oparciu o kryterium
wielkosci gospodarstwa rolnego. Podstawowa skftadka wyniostaby 10% minimalnej emerytury, czyli
obecnie 63,63 zt. Dla os6b prowadzacych podwdjng dziatalnos¢ (rolniczg i pozarolniczg) podstawowa
sktadka miesieczna wyniostaby 20% minimalnej emerytury. Wyzsze skfadki beda ptacili rolnicy,
posiadajacy gospodarstwa rolne, powyzej 50 ha przeliczeniowych. Dla gospodarstw o obszarze 50-100
ha przeliczeniowych uzytkéw rolnych, miesieczna sktadka bedzie wynosita 12 proc. kwoty najnizszej
emerytury, tj. 76,40 zt. Dla gospodarstw o obszarze 100-150 ha 24 proc. kwoty najnizszej emerytury, {j.
152,70 zi. Dla gospodarstw o obszarze 150-300 ha sktadka bedzie wynosita 229,10 zt (36 proc.
emerytury), a powyzej 300 ha - 305,40 zi. (48 proc. emerytury). W przypadku domownikéw (oséb
pracujacych na rzecz rolnika), bez wzgledu na wielko$¢ gospodarstwa, sktadka bedzie optacana w
podstawowej wysokosci.

Projekt budzetu na 2009.

W projekcie ustawy budzetowej na 2009 r. zaplanowano dochody na poziomie 269,9 mlid zt, wydatki na
poziomie 288,1 mid zi, a deficyt nie wiekszy niz 18,2 mid zt. Ministerstwo Finanséw oczekuje nizszych
wptywow z podatkdw, ze wzgledu na obnizenie stawek PIT z 19%, 30%, 40% do 18% i 32%, abolicje
podatkowg dla oséb pracujgcych za granicg oraz wzrost kwoty wolnej do 556,0 zt i wzrost ulgi na
dziecko z 1145 zt do 1173,7 zt.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w projekcie budzetu

2007 2008 2009 * 2010 * 2011*
Wzrost PKB 6,6% 5,5% 4,8% 4,9% 5,0%
PKB (w mld zt) 1167,8 1280,4 1381,4 1486,0 1599,6
Wzrost eksportu 8,4% 9,2% 6,0% 6,1% 6,2%
Wzrost importu 12,2% 12,1% 7,3% 7,3% 6,2%
Wzrost popytu krajowego 8,3% 6,7% 5,4% 5,5% 51%
Inflacja srednioroczna 2,5% 4,4% 2,9% 2,5% 2,5%
Stopa bezrobocia 11,4% 9,1% 8,5% 8,0% 7,3%
Stopy procentowe ($rednio) 4,4% 5,8% 6,2% 5,6% 5,3%
Przecietne wynagrodzenie brutto
w gospodarce narodowej (w zt) 2691 2995 3193 3368 3552
w sektorze przedsiebiorstw (w zt) 2888 3228 3453 3663 3882
Kursy walut (Srednio)
Zioty/dolar 2,77 zt 2,26 zt 2,34 zt 2,36 zt 2,39 zt
Ztoty/euro 3,78 z 3,40 z 3,35zt 3,30 zt 3,27 zt
Dolar/euro 1,37 % 1,51% 1,43 % 1,40 % 1,37 %

Spadajace bezrobocie.

W 20 powiatach praktycznie nie ma bezrobocia, w 30 co czwarta osoba jest bez pracy. Przy srednim
bezrobociu na poziomie 9,4%, w 35 powiatach bez pracy jest 6% osob w wieku produkcyjnym, w 28
powiatach w urzedzie pracy jako bezrobotna zarejestrowana jest, co najmniej, co pigta osoba. Oprécz
miast: Warszawa, Krakow, Katowice, Gdansk, Gdynia, Sopot, niskie bezrobocie jest na Mazowszu
(powiat grodziski, piaseczynski), na Slasku (powiat pszczynski, bierunsko-ledzinski), w Wielkopolsce.
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