
Rynek funduszy emerytalnych (wrzesień 2008 r.) 
 
 
 
Klienci Otwartych Funduszy Emerytalnych. 
Na koniec września 2008 r. ZUS potwierdził 13.734,8 tys umów z klientami OFE, w tym w ING OFE 
2.763,16 tys. umów, tj. 20,1% wszystkich umów potwierdzonych na rynku funduszy emerytalnych. Na 
koniec września br. w ING otwartych było 2 833 808 rachunków, w tym na 93 397 rachunków (3,3%) nie 
wpłynęła ani jedna składka.  
 
Liczba członków OFE; źródło: KNF stan na dzień 26.09.2008 

Otwarty fundusz emerytalny Liczba członków 
AEGON OFE 331 515 2,4%
AIG OFE  1 119 343 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  2 834 416 20,6%
Generali OFE 598 551 4,4%
ING OFE 2 763 160 20,1%
Nordea OFE 764 241 5,6%
Pekao OFE     332 779 2,4%
OFE Pocztylion 449 253 3,3%
OFE Polsat 332 373 2,4%
OFE  PZU „Złota Jesień” 2 004 491 14,6%
OFE Skarbiec-Emerytura 443 929 3,2%
OFE WARTA 313 745 2,3%
Razem 13 734 806 100,0%

 
Aktywa, wartość jednostki rozrachunkowej. 
Aktywa funduszy na koniec września 2008 wyniosły 139,67 mld zł (na koniec sierpnia 2008 – 137,94 
mld zł). Przeciętna wartość jednostki rozrachunkowej spadła w sierpniu br. o 1,78%, WIG spadł o 7,69% 
a WIG 20 o 8,19%. Średnia stopu zwrotu za okres dziewięciu miesięcy wyniosła  „-9,37%”. 
We wrześniu 2008 r. ZUS przekazał 10,170 mln składek na kwotę 1.451,6 mln zł, o przeciętnej 
wysokości 141,39 zł, co oznacza przeciętną podstawę wymiaru 1936,91 zł (w sierpniu 2008 r. ZUS 
przekazał 15,202 mln składek na kwotę 2.064,3 mln zł, o przeciętnej wysokości 133,57 zł, co oznacza 
przeciętną podstawę wymiaru 1829,71 zł). Od początku roku ZUS przekazał OFE 15,4 mld zł, tj. o 2,3 
mld zł mniej niż w 2007 r. . 
 
Źródło: KNF, stan na dzień 30.09.2008  
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Otwarty fundusz emerytalny Wartość aktywów netto
(w zł)   Wartość jednostki 

rozrachunkowej (w zł)
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 
WBK  36 768 171 904,52 26,3% 25,44 

Generali OFE 5 489 398 368,08 3,9% 26,57 
ING OFE 33 232 743 417,38 23,8% 26,98 
Nordea OFE 5 103 105 940,49 3,7% 25,97 
Pekao OFE     2 240 337 498,19 1,6% 24,32 
OFE Pocztylion 2 821 721 852,03 2,0% 23,77 
OFE Polsat 1 302 785 919,95 0,9% 27,44 



OFE  PZU „Złota Jesień” 18 932 635 296,54 13,6% 25,47 
OFE Skarbiec-Emerytura 3 410 339 558,98 2,4% 24,20 
OFE WARTA 2 068 999 780,24 1,5% 25,76 
Razem 139 677 370 674,18 100,0% 25,63 

 
*) wartość jednostki rozrachunkowej OFE Bankowy bez dopłat (wyliczenia Dep. Inwestycyjnego ING 
PTE) 
 
We wrześniu OFE wydały na zakup akcji 500-800 mln zł. Najwięcej nominalnie wydały na ten cel OFE 
ING, CU, AIG i PZU Złota Jesień. Udział akcji w portfelach funduszy spadł do 24,6%, z 27% w sierpniu. 
Jest to najmniejszy udział od maja 2003 r. Tak niskie zaangażowanie OFE w akcje to efekt kryzysu, 
który rozpoczął się w Stanach Zjednoczonych. Najwięcej akcji ma Polsat OFE – 38,8%, następnie ING – 
25,7%, najmniej Allianz OFE – 21,96%. 
 
Komentarz Ewy Radkowskiej, członka Zarządu ING PTE S.A. 
Ostatnie spadki na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie wynikają przede wszystkim z 
sytuacji w amerykańskim sektorze finansowym. Kryzys na rynku hipotecznym spowodował znaczne 
straty wśród amerykańskich banków. Warto zauważyć, że wpływ tego kryzysu na polską gospodarkę 
jest w dłuższym horyzoncie minimalny.  
Na rynku akcji zdarzały się już turbulencje podobne do tych, jakich świadkami jesteśmy ostatnio i nie 
można wykluczyć, że w perspektywie następnych kilkudziesięciu lat podobne sytuacje wydarzą się 
jeszcze kilkukrotnie. W dłuższej perspektywie, a taka cechuje inwestycje w fundusz emerytalny, 
gwałtowne spadki są okazja do uzupełniania portfela o atrakcyjne aktywa, które obecnie można kupić 
po znacznie niższych cenach.  
 
Wywiad z Ewą Radkowską (Rzeczpospolita 8.10.2008, fragment) 
Rz: Dotąd zarządzała pani funduszami inwestycyjnymi. Czym różni się inwestowanie w nich w 
porównaniu z funduszem emerytalnym?  
Ewa Radkowska: Komfortem w podejmowaniu decyzji. Można je podejmować dużo bardziej racjonalnie, 
zastanowić się, co chce się zrobić i co myśli o rynku, a nie co zrobią moi klienci. Do tego zwykle w 
ramach jednej firmy funduszy inwestycyjnych jest wiele i o różnych strategiach, a OFE jest jeden.  
 
Ale za to o wysokich aktywach. Pieniądze w zarządzaniu ING OFE przekraczają 33 mld zł.  
W przypadku tak dużego funduszu trzeba reagować dużo wcześniej, wyprzedzać rynek. Nawet, jeśli 
będziemy przekonani, że jest już np. dołek, to i tak nie zdążymy kupić tyle akcji, ile naprawdę chcemy. 
To trudność, która w większym stopniu dotyczy funduszy o dużych aktywach, a szczególnie inwestycji w 
małe i średnie spółki, których płynność jest ograniczona. Mamy świadomość, jak dużo osób powierzyło 
nam pieniądze, jaki mamy wpływ na rynek i jakie z tego tytułu ciążą na nas obowiązki. Są one 
prawdopodobnie większe niż w przypadku mniejszych OFE.  
 
Jednak udział akcji w portfelach OFE spada, mimo że kupują one te walory. 
Wszyscy się zastanawiają, czy spadki cen akcji wyceniają już wszystko, co stanie się w gospodarce 
przez następne kilka kwartałów. Czy może to, co się wydarzy w gospodarce, będzie zmuszało 
inwestorów do kolejnego przewartościowania patrzenia na rynek akcji? Na rynku jest bardzo duża 
niepewność. Historycznie patrząc, po długim okresie wzrostowym przychodzi silny spadek cen akcji i na 
ogół powrót do trendu wzrostowego nie jest gwałtowny i wymaga czasu. Jeśli historia ma się powtórzyć, 
to można oczekiwać podobnego scenariusza. W takich czasach trzeba szukać spółek, które zachowują 
się lepiej niż rynek. Można także próbować wykorzystywać dużą zmienność rynku, dokonując częstych 
zmian w alokacji oraz w strukturze portfela. Dla funduszu o dużych aktywach gwałtowne, można 
powiedzieć, paniczne spadki to najlepszy moment do akumulacji wybranych spółek, zwłaszcza tych o 
mniejszej kapitalizacji i ograniczonej płynności. Gdy sytuacja będzie już wyklarowana, ciężko będzie 
nam je nabyć.  
 
A jaki błąd może teraz, w okresie kryzysu, popełnić zarządzający? 
Największym błędem byłoby chyba poddanie się panice i wykonywanie gwałtownych ruchów. Z drugiej 
strony nie można też obawiać się podejmowania decyzji ze strachu przed popełnieniem błędu.  
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Jak długo może jeszcze potrwać obecna niepewność? 
Pewna kulminacja już się dzieje. Nawet, jeśli sytuacja na rynku finansowym się uspokoi, to przez kilka 
kwartałów będziemy się zastanawiać, jak to, co się wydarzyło na rynkach finansowych, wpłynęło na 
gospodarkę, zarówno polską jak i światową. Uspokojenie sytuacji na rynku finansowym znacząco 
pomogłoby w ocenie tego wpływu. Mam nadzieję, że w czwartym kwartale pojawią się sygnały 
uspokojenia rynków.  
 
Pierwszy raz w historii OFE ich roczna stopa zwrotu będzie ujemna. Także trzyletnie wyniki 
inwestycyjne nie są wysokie. 
Stopy zwrotu, które mieliśmy wcześniej, były nienaturalnie wysokie. OFE powinny przynosić stopę 
zwrotu wyższą od inflacji. W ostatnich latach wyniki zdecydowanie ją przewyższały. Wracamy do 
bardziej normalnej sytuacji, gdy średnioroczna stopa zwrotu będzie wynosić nominalnie między 5 a 10 
proc. To będzie pierwszy rok na minusie i prawdopodobnie nie ostatni. Kryzysy na rynkach wybuchają, 
co kilkanaście lat. Trzeba jednak pamiętać, że długoterminowo inwestycje w akcje przynoszą wyższe 
stopy zwrotu. Można i trzeba natomiast pracować nad większą efektywnością systemu emerytalnego.  
 
Przez jak długi czas musiałoby być źle, aby rzeczywiście miało to przełożenie na wysokość emerytur? 
Część zysków z przeszłości już skonsumowaliśmy. 
Część na pewno tak. Gdybyśmy mieli przez kolejne pięć lat ujemne stopy zwrotu z rynku akcji, miałoby 
to bardziej realny wpływ na wysokość emerytur. Oszczędzamy nawet przez 40 lat i wciąż jest czas, aby 
odrobić straty. Zresztą rok, gdy giełda spada 30 proc., to rzadkość. I trudno mi sobie wyobrazić, by takie 
spadki potrwały przez kolejne dwa czy trzy lata. 
 
Fundusz ING był jedynym, który zawsze w dwu- czy trzyletnich zestawieniach nadzoru wypracowywał 
wynik lepszy od średniej dla wszystkich. Dlaczego to się zmieniło? 
Nie chcę komentować tego, co było. Wydaje się, że na pewno tym, co nam zaszkodziło w ubiegłym 
roku, który był pierwszym zdecydowanie słabszym, była hossa na małych spółkach w pierwszej połowie 
roku. Ze względu na wielkość aktywów nie skorzystaliśmy z niej. Poza tym alokacja w akcje była dosyć 
wysoka i to powodowało, że byliśmy daleko od średniego wyniku OFE. Staramy się wyciągnąć z tego 
wnioski. Niemniej nie przewidujemy żadnej rewolucji. Przez wiele lat nasza strategia się sprawdzała, 
więc będziemy ją kontynuować. Zdecydowanie stawiamy na stabilizację zespołu i jego wewnętrzny 
rozwój. 
 
ING miał też jeden z najbardziej stabilnych zespołów inwestycyjnych. Teraz nastąpiła pierwsza poważna 
zmiana. Czy po wielu latach jednak wskazane są bardziej radykalne zmiany? 
Może tak być. Jako osoba pracująca dotychczas w funduszach inwestycyjnych mam inne spojrzenie niż 
ktoś, kto pracował tylko w OFE. Byłam jednak związana z grupą ING przez większość mojej kariery 
zawodowej i niewątpliwie miało to wpływ na fakt, że teraz pracuję w ING PTE. Pójdziemy w stronę 
zwiększenia zespołu, a nie zmian. 
 
Ale wyniki OFE ING w tym roku nie będą dobre? 
Ten rok bardzo dobry nie będzie. Jesteśmy poniżej średniej, pozostał jeszcze jeden kwartał, w którym 
wiele może się wydarzyć. Ostatni okres znów pokazał, że na tak zmiennym rynku nieco łatwiej jest 
funduszom o mniejszych aktywach. Patrząc na wyniki od początku roku, trzy największe OFE są poniżej 
średniej. To efekt tego, że mamy mniejszą możliwość reakcji, nawet jeśli wiemy, co zrobić. Nasze 
działania są bardziej długoterminowe. 
 
Komentarz Analiz Online. 
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….” Jednostki wszystkich funduszy emerytalnych straciły we wrześniu na wartości - podały w 
komunikacie Analizy Online - niezależna firma informatyczna, zajmującą się monitoringiem rynku 
polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania środków: funduszy inwestycyjnych, 
emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych. Głównym powodem spadków był kryzys 
finansowy w USA.  
Wrzesień nie był łatwym miesiącem dla podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wynikało to głównie z 
uwagi na szereg negatywnych informacji płynących z zagranicy, takich jak: bankructwo czwartego 
największego amerykańskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers, przejęcie banku Wachovia 



przez Citigroup czy bankructwo Washington Mutual. Taki stan rzeczy sprawił, że sytuacja na polskich, 
jak i światowych rynkach była bardzo niepewna i nieprzyjazna dla inwestorów.  
We wrześniu jednostki wszystkich funduszy emerytalnych straciły na wartości średnio 1,8 proc. - to 
ponad trzykrotnie więcej niż w sierpniu (0,5 proc.). Najlepiej poradził sobie fundusz OFE Polsat, którego 
jednostka straciła na wartości 1,2 proc. W minionym miesiącu średnią stopę zwrotu "pokonało" w sumie 
7 funduszy emerytalnych. W czołówce, tuż za OFE Polsat, z ujemnymi stopami zwrotu na poziomie 1,53 
proc., 1,6 proc. i 1,63 proc. uplasowały się odpowiednio: Allianz Polska OFE, AXA OFE oraz OFE 
Skarbiec-Emerytura.  
Najsłabiej wypadły największe fundusze ING OFE oraz Commercial Union OFE, których jednostki 
straciły w ciągu miesiąca na wartości odpowiednio: 2,18 proc. i 2,15 proc. Niewiele lepiej poradził sobie 
fundusz OFE Warta, którego jednostka straciła na wartości 1,98 %. 
 
Rekomendacje KNF. 
Od początku działalności powszechne towarzystwa emerytalne wypłaciły akcjonariuszom 1,9 mld zł w 
postaci dywidendy ( w I półroczu 2008 r. – 530,8 mln zł). Tylko cztery PTE: Nordea, Warta, Bankowy i 
Polsat posiadają niepokryte straty z lat ubiegłych. Mimo, że wszystkie PTE mają kapitały własne wyższe 
niż wymogi prawa, Komisja Nadzoru Finansowego rekomenduje podjecie działań, które zmienią wymogi 
kapitałowe dla PTE i uwzględnią skalę prowadzonej działalności oraz faktyczny poziom ponoszonego 
ryzyka. KNF rekomenduje również zmianę zasad akwizycji. 
Trzyletnia stopa zwrotu. 
KNF podał, że średnia ważona stopa zwrotu OFE za okres od 30 września 2005 r. do 30 września 2008 
r. wyniosła 12,576%, zaś minimalna wymagana stopa zwrotu wyniosła 6,288%. Wszystkie podmioty 
osiągnęły minimalną wymaganą stopę zwrotu. Najlepsze wyniki osiągnęły OFE: Pekao (17,944%), 
Polsat (16,766%) i Generali (16,637%). Najsłabszy wynik osiągnął 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 
AIG OFE 13,925% X 
OFE Allianz Polska 13,671% X 
AXA OFE 13,649% X 
OFE PZU „Złota Jesień” 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 
Średnia ważona stopa zwrotu                   12,576%  X 
Minimalna stopa zwrotu         6,288%  X 

  
Długookresowe stopy zwrotu. 
Stopy zwrotu poszczególnych OFE od początku działalności funduszy prezentują poniższe tabele. 
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20 maj, 1999 30 wrzesień, 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%

średnia ważona 10,00 25,57 155,68%
PZU 10,00 25,47 154,70%



CU 10,00 25,44 154,40%
średnia 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 wrzesień, 1999 30 wrzesień, 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%

Średnia ważona 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%
Średnia 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 Pieniądze, 9.10.2008) 
W ostatnim rankingu Rzeczpospolitej wygrał Generali OFE (87,5 punkty na 100 możliwych), drugie 
miejsce zajął ING OFE (86,6 na 100), trzecie Polsat OFE (83,2 na 100). W rankingu Rzeczpospolita 
bierze pod uwagę:  

• stopę zwrotu z inwestycji mierzoną przyrostem wartości jednostki rozrachunkowej; przyrost ten 
został wyliczony za okres od końca września 1999 r. (wtedy działały już wszystkie fundusze) do 
końca września 2008 r., czyli obejmuje dziewięć lat inwestowania składek; 

• stan hipotetycznego konta; przy założeniu, że od września 1999 r. do września 2008 r. na konto 
w każdym funduszu co miesiąc wpływa 100 zł; kwota ta – po pobraniu opłat – jest zamieniana 
na jednostki rozrachunkowe według ich wartości na koniec miesiąca; w ten sposób 
oszacowaliśmy, ile pieniędzy zostało zgromadzonych na koncie w każdym OFE; 
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• ryzyko inwestycyjne mierzone na dwa sposoby; pierwszy to miernik Sharpe'a, który wskazuje na 
relację między stopą zwrotu uzyskaną przez OFE w okresie od września 1999 r. do września 



2008 r. a ryzykiem ponoszonym przez ten fundusz; drugi wskaźnik to tzw. tracking error 
oceniający wyłącznie ryzyko inwestycyjne ponoszone przez fundusze; 

• pozycję funduszu w kolejnych zestawieniach przygotowywanych przez nadzór emerytalny; 
zestawienia te są obecnie publikowane co pół roku i uwzględniają trzyletnie stopy zwrotu z 
inwestycji; wcześniej były prezentowane co kwartał i uwzględniały dwuletnie stopy zwrotu; 

 
Ranking Analizy OnLine (8.10.2008). 
Analizy Online opracowały kolejny ranking OFE wg wartości hipotetycznego konta. Przyjmując, że od 
końca sierpnia 1999 r. do końca września 2008 r. na rachunek w OFE wpływało, co miesiąc 100 zł 
składki oraz uwzględniając pobierane przez fundusze opłaty, najwyższe hipotetyczne konto zgromadził 
klient ING OFE. W sumie w badanym okresie na konto uczestnika OFE wpłynęło 14.500,83 zł. W ING 
OFE hipotetyczny klient zgromadził 19.685,8 zł, co oznacza stopę zwrotu w tym okresie na poziomie 
151,2%.  
 
 
 
Wydarzenia 
 
AIG na sprzedaż. 
Informacje prasowe - …”American International Group podjęło decyzję o skupieniu się na biznesie 
majątkowym. Z ubezpieczeń życiowych pozostawi jedynie spółki na najszybciej rozwijających się 
obecnie rynkach: w Chinach, Korei i Indiach. Wszystkie inne spółki wystawiono już na sprzedaż. 
Koordynatorem ma być Blackstone Group oraz bank JP Morgan Chase. Edward Liddy, prezes AIG, 
zapowiedział, że firma będzie przy sprzedaży preferowała "znane marki". Podkreślił również, że choć 
firma walczyć będzie o klientów w pozostających biznesach, to nie będzie ulg w polityce 
underwritingowej. Joe Norton, rzecznik prasowy AIG Group, powiedział, że całe Amplico, które oferuje 
polisy na życie w 55 krajach, jest na sprzedaż. Nie sprecyzował jednak, kiedy może dojść do transakcji 
sprzedaży i czy grupa zostanie podzielona czy sprzedana w całości.  
W naszym rejonie wśród nabywców wymienia się przede wszystkim Munich Re (właściciel grupy Ergo) 
oraz Vienna Insurance Group (właściciel "grupy Compensy" w Polsce). Do walki włączą się też na 
pewno inne znane europejskie marki: Allianz, Axa, Generali, Zurich Financial Services. Jeśli 
sprzedawane będą też poszczególne spółki, a nie tylko całe regiony, wśród potencjalnych kupców może 
się też znaleźć PZU. Wątpliwości budzi tylko decyzyjność naszego narodowego ubezpieczyciela. 
Na dzień 30 września AIG wykorzystało już 61 mld USD z 85 mld USD pożyczki udzielonej przez 
Rezerwę Federalną…” 
 
Z komunikatów prasowych wynika, że AIG pozostawi spółki życiowe jedynie w Chinach, Korei i 
Indiach.  Nie jest jasne, co się stanie z firmami ubezpieczeń na życie oraz z biznesem emerytalnym (w 
Polsce Amplico i AIG PTE z ponad 5,1 mln klientów). Agencje prasowe, m.in. Bloomberg i Reuters, a 
także brytyjski „Guardian” interpretują słowa prezesa Liddy’ego jako pozostawienie sobie otwartej furtki 
do pozbycia się tych spółek w Europie i USA. Na kupca czeka już AIG Bank Polska, 
najprawdopodobniej, zgodnie z oczekiwaniami Amplico Life i AIG PTE zostaną wystawione na 
sprzedaż. 
 
Kolejne fuzje na rynku funduszy emerytalnych? 
Na sprzedaż najprawdopodobniej zostaną wystawione PTE: Warta i Bankowy. Konsolidacji na rynku 
funduszy emerytalnych sprzyjać będzie wzrost kosztów działalności PTE (wypłata emerytur z II filara 
bez pobierania opłat oraz możliwość działalności różnych pod względem poziomu ryzyk funduszy, 
powodujące wzrost nakładów na zarządzanie) oraz spadek przychodów (proponowane obniżenie opłaty 
od składki i zarządzanie). Stąd też każdy fundusz, posiadający poniżej pół miliona członków, może być 
traktowany jako potencjalny cel sprzedaży i kupna. Takie prognozy skłonią najprawdopodobniej PTE 
Polsat do wycofania się z emerytalnego biznesu. OFE Polsat wyceniony został na ok. 400 mln zł. Wśród 
chętnych do powiększenia własnego biznesu poprzez przejęcie funduszu, wymienia się AXA PTE i 
Aegon PTE.  
 
Utrata nadzoru nad ubezpieczycielami? 
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Komisja Spraw Gospodarczych Parlamentu Europejskiego zaakceptowała, w dniu 8.10.2008 r. 
propozycję Komisji Europejskiej (dyrektywa Solvency II), pozwalającej na odebranie kapitałów polskim 



spółkom przez zagraniczne spółki matki, dając decydujący głos instytucji nadzorczej z kraju 
pochodzenia. Według polskiego przedstawiciela, Dariusza Rosatiego, dyrektywa jest…”szkodliwa dla 
polskiego systemu ubezpieczeniowego i polskiego nadzoru…”W utworzonych kolegiach nadzorczych 
zasiądą przedstawiciele najważniejszych krajów, co oznacza, że w dyskusjach o spółkach będą 
uczestniczyć przedstawiciele innych państw, niż Polska. Sprzeciw 12 państw, w tym Polski spowodował 
opóźnienie prac w przyjęciu dyrektywy przez unijna radę ministrów finansów. Przyjęcie dyrektywy w 
obecnej wersji pozostawi Komisji Nadzoru Finansowego jedynie nadzór nad PZU i PTU. Na polskim 
rynku, zagraniczne firmy posiadają 80% udziałów w firmach majątkowych (Allianz, Compensa VIG, 
Uniqa, Generali, Ergo Hestia, HDI Asekuracja – 100% kapitału podstawowego) i 73% w towarzystwach 
ubezpieczeniowych (Aegon, Comepnsa Życie, Rogal Polska, FinLife, Nordea Życie – 100%). 
 
Żądanie Komisji Europejskiej. 
Komisja Europejska zażądała od Polski zniesienia ustawowych ograniczeń, jakim podlegają otwarte 
fundusze emerytalne przy dokonywaniu inwestycji za granicą. Według Komisji, nałożone na OFE limity 
dot. inwestowania w aktywa zagraniczne stanowią ograniczenie swobodnego przepływu kapitału oraz 
ograniczają funduszom emerytalnym, możliwość konkurowania i dywersyfikacji portfela i uzyskiwania w 
ten sposób lepszych wyników inwestycyjnych skorygowanych o ryzyko. Polska ma 2 miesiące na 
dostosowanie przepisów prawa do wskazań Komisji Europejskiej w kierunku zwiększenia limitów 
inwestycyjnych za granicą, pod rygorem skierowania sprawy do Europejskiego Trybunału 
Sprawiedliwości. 
W Radzie Rozwoju Rynku Finansowego przy Ministerstwie Finansów trwają prace nad zwiększeniem 
limitów inwestycyjnych, wg wstępnych planów zakładające stopniowe ich zwiększanie. Zarządzający 
OFE wskazują na konieczność równoczesnych zmian w zakresie ograniczających inwestycję za granica 
wymogów prawnych, np. wymóg posiadania ratingów przez firmy, których akcje chciałyby zakupić. 
Jednak, według Ministerstwa Finansów, całkowite zniesienie istniejącego ograniczenia „mogłoby 
zachwiać równowagą polskiego systemu zabezpieczenia społecznego”. Akceptacja stanowiska Komisji 
Europejskiej oznaczałaby, że Polska powinna zmienić swoje stanowisko w sprawie traktowania 
otwartych funduszy emerytalnych jako części sektora finansów publicznych, co konsekwencji 
spowodowałoby wzrost polskiego deficytu.  
 
Subfundusze w OFE. 
Ministerstwo Pracy i Polityki Społecznej pracuje nad projektem ustawy, umożliwiającym dostosowanie 
oferty inwestycyjnej przez OFE do wieku i preferencji klienta. Każdy z działających na rynku funduszy 
emerytalnych będzie mógł wydzielić kilka subfunduszy, począwszy od ryzykownych, inwestujących 
głównie w akcje do bezpiecznych, lokujące w zasadzie wyłącznie w obligacje państwowe.  
Wybór subfunduszy uzależniony będzie od klienta, który wraz z wiekiem będzie mógł inwestować swoje 
oszczędności w OFE coraz bezpieczniejszych subfunduszach. 
 
Ustawy emerytalne w Sejmie. 
Sejm RP pracuje obecnie nad projektami ustaw o emeryturach kapitałowych, funduszu dożywotnich 
emerytur oraz systemie rentowym. W obecnych projektach brakuje zapisów o emeryturach małżeńskich 
oraz o waloryzacji świadczeń z II filaru powiązanych z inflacją, wypłacanych z funduszy dożywotnich 
emerytur kapitałowych zarządzanych przez prywatne instytucje. Projekt przewiduje jedynie waloryzacje 
świadczeń opartą o wypracowane zyski z inwestycji zakładów emerytalnych. Brak wymienionych 
powyżej zapisów, które wg rządu oznaczałyby dużo niższe emerytury, może spowodować zawetowanie 
ustaw przez Prezydenta RP. Prezydent RP oczekuje do podpisu jednego pakietu, obejmującego cztery 
ustawy, łącznie z przyjętym niedawno przez Radę Ministrów projektem ustawy o emeryturach 
pomostowych. 
 
Emerytury pomostowe. 
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W ostatnich latach wydatki na wcześniejsze emerytury corocznie wynosiły ok. 15 mld zł. Liczba 
uprzywilejowanych osób wynosiła 1,3 mln. Projekt ustawy o emeryturach pomostowych wymienia 61 
typów prac w warunkach szczególnych lub o szczególnym charakterze uprawniających do emerytury 
pomostowej. Rząd rozszerzył listę typów prac, uprawniających do emerytury pomostowej, zrezygnował 
również z warunku, ze uprawnienie do tych emerytur posiadać będą jedynie osoby, urodzone przed 
1968 r. Projekt ustawy o emeryturach pomostowych zakłada, że obejmą one ok. 244 tys. osób 
uprawnionych. Emerytury pomostowe przysługiwać będą pracującym, co najmniej 15 lat w warunkach 
szczególnych lub o szczególnym charakterze, przy stażu ogólnym pracy 20 lat dla kobiet i 25 lat dla 
mężczyzn. Na emeryturę pomostową będzie można przejść 5 lat (w kilku przypadkach – 10 lat) przed 



osiągnięciem wieku emerytalnego. Emerytura pomostowa wynosić będzie 100% emerytury obliczonej 
dla osoby w wieku 60 lat i będzie podlegać analogicznym zasadom waloryzacji, jak inne emerytury i 
renty wypłacane z Funduszu Ubezpieczeń Społecznych. 
 
Nowelizacja ustawy o IKE. 
Rada Ministrów przyjęła projekt ustawy o indywidualnych kontach emerytalnych. Projekt przewiduje 
podwójne zwiększenie dotychczasowego rocznego limitu wpłat na IKE (do 3-krotności przeciętnego 
wynagrodzenia). Przewidziano uelastycznienie zasad zwrotu i wypłaty pieniędzy z IKE oraz stworzono 
możliwość częściowego ich zwrotu i wypłaty w ratach. 
Z danych KNF wynika, że po I półroczu 2008 r. Polacy założyli 873 tys. kont emerytalnych; najwięcej 
IKE prowadzą towarzystwa ubezpieczeniowe – 636 tys. Na IKE jest 1,73 mld zł, z tym, że w I półroczu 
2008 r., jedynie na co czwarte konto, zostały wpłacone jakiekolwiek środki finansowe, dodatkowo w tym 
samym okresie środki zostały wycofane z 72,5 tys. kont.  
 
Proponowane zmiany w ubezpieczeniu społecznym rolników indywidualnych. 
Przyjęty przez rząd projekt ustawy przewiduje zróżnicowanie wysokości składki w oparciu o kryterium 
wielkości gospodarstwa rolnego. Podstawowa składka wyniosłaby 10% minimalnej emerytury, czyli 
obecnie 63,63 zł. Dla osób prowadzących podwójną działalność (rolniczą i pozarolniczą) podstawowa 
składka miesięczna wyniosłaby 20% minimalnej emerytury. Wyższe składki będą płacili rolnicy, 
posiadający gospodarstwa rolne, powyżej 50 ha przeliczeniowych. Dla gospodarstw o obszarze 50-100 
ha przeliczeniowych użytków rolnych, miesięczna składka będzie wynosiła 12 proc. kwoty najniższej 
emerytury, tj. 76,40 zł. Dla gospodarstw o obszarze 100-150 ha 24 proc. kwoty najniższej emerytury, tj. 
152,70 zł. Dla gospodarstw o obszarze 150-300 ha składka będzie wynosiła 229,10 zł (36 proc. 
emerytury), a powyżej 300 ha - 305,40 zł. (48 proc. emerytury). W przypadku domowników (osób 
pracujących na rzecz rolnika), bez względu na wielkość gospodarstwa, składka będzie opłacana w 
podstawowej wysokości.  
 
Projekt budżetu na 2009. 
W projekcie ustawy budżetowej na 2009 r. zaplanowano dochody na poziomie 269,9 mld zł, wydatki na 
poziomie 288,1 mld zł, a deficyt nie większy niż 18,2 mld zł. Ministerstwo Finansów oczekuje niższych 
wpływów z podatków, ze względu na obniżenie stawek PIT z 19%, 30%, 40% do 18% i 32%, abolicję 
podatkową dla osób pracujących za granicą oraz wzrost kwoty wolnej do 556,0 zł i wzrost ulgi na 
dziecko z 1145 zł do 1173,7 zł.  
 
Podstawowe wskaźniki makroekonomiczne w projekcie budżetu 
 2007 2008 2009 * 2010 * 2011* 
Wzrost PKB 6,6% 5,5% 4,8% 4,9% 5,0% 
PKB (w mld zł) 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% 5,1% 
Inflacja średnioroczna 2,5% 4,4% 2,9% 2,5% 2,5% 
Stopa bezrobocia 11,4% 9,1% 8,5% 8,0% 7,3% 
Stopy procentowe (średnio) 4,4% 5,8% 6,2% 5,6% 5,3% 
Przeciętne wynagrodzenie brutto 
w gospodarce narodowej (w zł) 2691 2995 3193 3368 3552 
w sektorze przedsiębiorstw (w zł) 2888 3228 3453 3663 3882 
Kursy walut (średnio) 
Złoty/dolar 2,77 zł 2,26 zł 2,34 zł 2,36 zł 2,39 zł 
Złoty/euro 3,78 zł 3,40 zł 3,35 zł 3,30 zł 3,27 zł 
Dolar/euro 1,37 $ 1,51 $ 1,43 $ 1,40 $ 1,37 $ 
 
 
Spadające bezrobocie. 
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W 20 powiatach praktycznie nie ma bezrobocia, w 30 co czwarta osoba jest bez pracy. Przy średnim 
bezrobociu na poziomie 9,4%, w 35 powiatach bez pracy jest 6% osób w wieku produkcyjnym, w 28 
powiatach w urzędzie pracy jako bezrobotna zarejestrowana jest, co najmniej, co piąta osoba. Oprócz 
miast: Warszawa, Kraków, Katowice, Gdańsk, Gdynia, Sopot, niskie bezrobocie jest na Mazowszu 
(powiat grodziski, piaseczyński), na Śląsku (powiat pszczyński, bieruńsko-lędziński), w Wielkopolsce. 




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

