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WPLYW KAPITALU ZAGRANICZNEGO NA RYNKU OFE
NA STOPY ZWROTU I DECYZJE UCZESTNIKOW TEGO RYNKU

Wprowadzenie

Otwarte fundusze emerytalne sa obligatoryjnym instrumentem zabezpieczajacym
przysztos¢ finansowa potencjalnych emerytéw. Srodki finansowe sa gromadzone w fun-
duszu, ktory kazdy uczestnik wybiera dobrowolnie. Jezeli fundusz nie spetnia jego ocze-
kiwan, wtedy istnieje mozliwo$¢ zmiany. Na poczatku wprowadzenia reformy, tak jak i na
poczatku dynamicznego rozwoju rynku ubezpieczen', pojawiaty si¢ watpliwosci co do po-
chodzenia kapitatu a doktadniej czy mozna w 100% zaufa¢ funduszowi, ktorego wiascicie-
lem jest wigkszosciowy udzialowiec zagraniczny. Celem opracowania jest analiza udziatu
kapitalu zagranicznego na rynku otwartych funduszy emerytalnych oraz analiza stop zwro-
tu wypracowanych przez powszechne towarzystwa emerytalne z uwzglednieniem rodzaju
kapitatu a takze analiza wptywu udziatu kapitatu zagranicznego na decyzje podejmowane
przez potencjalnych emerytéw — uczestnikow funduszy.

Kapital zagraniczny na rynku OFE

Srodkami gromadzonymi w funduszu zarzadza Powszechne Towarzystwo Emerytal-
ne. Na poczatku wprowadzenia reformy emerytalno-rentowej dziatato 21 OFE i tym samym
21 PTE. W kolejnych latach na rynku doszto do fuzji i przej¢¢, co zostato zaprezentowane
w tabeli 1. Do konsolidacji dochodzito glownie z przyczyn prawnych. Niedopuszczalne
bylo np. zarzadzanie wigcej niz jednym OFE przez tego samego akcjonariusza. Przykla-
dem tego byty: PTE Pekao i PTE Pionieer. Oprocz tego warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
utrzymywanie ,,na sit¢” wigkszej ich liczby nie jest korzystne w przypadku np. ztej kondycji
finansowej akcjonariuszy. PTE, ktore posiadaty niewielka liczbg uczestnikow a w zwigzku
z tym i aktywow osiagaly mniejsze zyski niz fundusze o wigkszej liczbie uczestnikdw.
W tej sytuacji niezbedne byty procesy konsolidacji np. Wintherthur (obecnie AXA)>.

' Chodzi o okres po 1989 r., kiedy to na polski rynek ubezpieczeniowy zaczety naptywaé bezposrednie
inwestycje zagraniczne.

2 Por. E. Lewicka, rozmowg przeprowadzita M. Dygas: Konsolidacje zamrozone w urzedzie, ,,Gazeta
Bankowa” 2007, nr 31.
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Tabela 1
Fuzje i przejecia na rynku OFE
Wyszcrzlieegolnle- Przejecie zarzadzania OFE Potaczenie PTE
I. Postepowanie |1. OFE EPOKA — przejecie zarzadzania |1. PTE Arka — Invesco SA i Pocztowo-
zakonczone przez PEKAO PTE SA. Decyzja zostala |Bankowe PTE SA. Decyzja o potaczeniu
udzieleniem wydana w dniu 18 stycznia 2001 r. Likwi- |zostata wydana w dniu 9 marca 2001 r.
zezwolenia dacja OFE OPOKA trwata od 20 stycznia

do 9 kwietnia 2001 r.

2. Pioneer OFE — przejecie zarzadzania
przez PEKAO PTE SA. Decyzja zostata
wydana w dniu 19 kwietnia 2001 r. Likwi-
dacja Pioneer OFE trwata od 20 kwietnia
do 23 lipca 2001 r.

3. OFE Rodzina — przejecie zarzadza-
nia przez PEKAO PTE SA. Decyzja
zostala wydana w dniu 26 lipca 2001 r.
Likwidacja OFE Rodzina trwata od

4 sierpnia do 10 grudnia 2001 r.

4. OFE Kredyt Banku — przejecie
zarzadzania przez PTE POLSAT SA.
Decyzja zostata wydana w dniu 13 wrzes-
nia 2004 roku. Likwidacja OFE Kredyt
Banku trwata od 1 pazdziernika do

10 grudnia 2004 r.

PTE Arka-Invesco SA zostato przeje-
te przez Pocztowo-Bankowe PTE SA.
Likwidacja Arka Invesco OFE trwata od
29 czerwca do 31 pazdziernika 2001 r.

2. PTE BIG Banku Gdanskiego SA

i PTE Skarbiec-Emerytura SA. Decyzja
o polaczeniu zostata wydana w dniu

29 maja 2002 r. Dokonato si¢ to poprzez
przeniesienie catego majatku PTE BIG
Banku Gdanskiego SA na PTE Skarbiec-
Emerytura SA.

II. Postgpowanie
niezakonczone
udzieleniem
zezwolenia

1. OFE DOM - przejecie zarzadzania
przez Winterthur PTE SA.

W dniu 23 wrze$nia 2005 r. do KNU-
iFE wptlynal wniosek Credit Suisse
Life&Pensions PTE SA (nastgpnie:
Winterthur PTE SA; obecnie AXA PTE
SA) o udzielenie zezwolenia na przejg-
cie zarzagdzania OFE DOM przez Credit
Suisse Life&Pensions PTE SA.

1. PTE BIG Banku Gdanskiego SA

i PTE Skarbiec-Emerytura SA. Decyzja
z dnia 15 stycznia 2002 r. UNFE umorzyt
w trybie art. 105 § 1 k.p.a. postgpowanie
w sprawie wniosku z dnia 9 pazdziernika
2001 r. o udzielenie zezwolenia na pola-
czenie PTE BIG Banku Gdanskiego SA

i PTE Skarbiec-Emerytura SA.

2. PTE PZU SA i PTE Skarbiec-Emery-
tura SA.

W dniu 23 lutego 2006 r. do KNUIFE
wptynat wniosek o wydanie zezwole-

nia na potaczenie PTE PZU SA i PTE
Skarbiec-Emerytura SA. Decyzja z dnia
19 lipca 2006 r. KNUIFE umorzyta
przedmiotowe postgpowanie wskazujac,
iz z umowy miedzy PZU Zycie SA a BRE
Bank SA wynika, iz obok potgczenia jej
przedmiotem jest sprzedaz akcji PTE PZU
SA.

I11. Postepowanie konsolidacyjne prowadzone przez organ nadzoru

W dniu 7 listopada 2007 r. do KNF wptynety wnioski AEGON PTE SA oraz PTE Skarbiec-Emerytura
SA o wydanie zezwolenia na potaczenie AEGON PTE SA i PTE Skarbiec-Emerytura SA. Od dnia 7 li-
stopada 2008 roku nastgpito zakonczenie likwidacji OFE Skarbiec-Emerytura i przeniesienie aktywow
do AEGON OFE.

Zrédto: opracowanie na podstawie: Konkurencja na rynku OFE, Komisja Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2008, s. 17-20; http://www.knf.gov.pl/Images/l przeglad rynku OFE 2008 (20100930)
tcm75-12054.x1s (2.02.2012).
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W akcjonariacie PTE obecny jest kapital zagraniczny, o czym §wiadczy jego struktu-
ra: cztery PTE reprezentowane byty w 100% przez kapitat krajowy, cztery reprezentowaty
kapitat wickszosciowy krajowy, jedno PTE reprezentowato po 50% kapitat krajowy i zagra-
niczny, dwa reprezentowaty wigkszoSciowy kapitat zagraniczny, trzy towarzystwa nalezaty
w 100% do inwestora zagranicznego. Kapitat w wigkszosci pochodzil z Polski (59,4%),
nastegpnie ze Szwecji (14,1%), Holandii (9,4%), Wielkiej Brytanii (6,1%), Szwajcarii (4,9%),
USA (3,1%) i innych (3,1%)’.

Stopy zwrotu wypracowane przez PTE dla przyszlych emerytéw

To, ile wypracuja dla emerytow PTE w pewnym stopniu zalezy od koniunktury go-
spodarczej, ale nie tylko. Istotna jest rowniez sprawno$¢ danego PTE w zakresie inwe-
stowania oraz podejmowania ryzyka*. Ustawodawca przyczynit si¢ w pewnym stopniu do
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego podejmowanego przez PTE, wprowadzajac limit in-
westycji zagranicznych wynoszacy 5% warto$ci aktywow®.

W tabeli 2 zaprezentowano dane dotyczace osiggnigtych stop zwrotu przez PTE dla
poszczegdlnych OFE z uwzglednieniem udziatu kapitatu krajowego i zagranicznego. Celo-
wo, oprocz stop zwrotu uzyskanych przez PTE od poczatku ich funkcjonowania do grudnia
2010 roku, zaprezentowano dane dotyczace krotszego okresu, tj. z 36 miesigcy wedtug sta-
nu na dzien 30 wrzesnia 2010 roku, aby podkresli¢ fakt, ze wyniki te réznia si¢ znacznie
od siebie.

Krotszy okres dotyczy tego objetego kryzysem. Wida¢ réznice w poziomach stop
zwrotu osiagnietych przez OFE w tym okresie na niekorzys¢ uczestnikéw funduszy i po-
ziomach stop uzyskanych od poczatku dziatalnosci tj. od 1999 roku, kiedy to mielismy do
czynienia z latami rozkwitu gospodarczego. Przykladem postuzy nam Pekao Pioneer OFE
(kapitat wickszosciowy krajowy), ktory zarowno w krotszym, jak i dtuzszym okresie zajat
12 miejsce w rankingu z tym, ze w okresie kryzysu stopa zwrotu wynosita 1,566% a w ca-
tym okresie funkcjonowania 189,0%.

Wybierajac fundusz nalezy kierowa¢ si¢ wynikami z dtuzszego okresu. Dowodem na
to sa dane umieszczone w tabeli 2. Jako przyktad mozna tu wskaza¢ OFE POLSAT, ktory
w krotszym okresie zajgl 14. — ostatnie miejsce w rankingu i kierujac si¢ tymi danymi
nie zdecydowaliby$my si¢ na uczestnictwo. Jednak dane z dtuzszego okresu pokazuja ten
fundusz w zupetnie innym $§wietle, gdyz zajat on 1. miejsce z wypracowang stopa zwro-
tu na poziomie 230,4%. Nalezy zauwazy¢, ze fundusz ten zarzadzany jest przez PTE ze
100% udziatem kapitatu krajowego. Pozostate PTE z tej grupy wypracowaly 5., 6. 1 10.

3 Por. Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w I polowie 2010 roku, Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 5—-6.

4 Por. D. Ostrowska: Koniunktura dla emeryta, ,,Gazeta Bankowa” 2007, nr 43.

5 Por. S. Kawalec, K. Kluza: Jaki jest obszar konfliktu migdzy interesem rozwoju ekonomicznego kraju
a interesem rozwoju ekonomicznego przysztych emerytow?, [w:] Problem inwestycji zagranicznych fundu-
szy emerytalnych, Zeszyty BRE Bank — CASE, Warszawa 2004,, nr 74, s. 7.
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Tabela 2
Miejsce w rankingu oraz stopy zwrotu w OFE (w %) ze wzglgdu na udziat kapitatu krajowego
i zagranicznego
OFE ze wzgledu na udziat kapitatu krajowego 36-miesigczna Od‘pocza{t'kl'l
i zagranicznego (30 wrzesnia 2010) dziatalnosci
g g (grudzien 2010)
kapital w 100% krajowy
PKO BP Bankowy OFE miejsce 5 10
stopa zwrotu 4,249 1934
OFE POLSAT miejsce 14 1
stopa zwrotu 0,521 230,4
OFE PZU ,,Z%ota Jesien” miejsce 9 6
stopa zwrotu 3,145 205,9
OFE WARTA miejsce 11 5
stopa zwrotu 1,612 207,1
kapital wigkszo$ciowy krajowy
Generali OFE miejsce 1 3
stopa zwrotu 5,224 2147
Pekao Pioneer OFE miejsce 12 12
stopa zwrotu 1,566 189,0
Aviva OFE Aviva BZ WBK miejsce 13 8
stopa zwrotu 0,923 200,0
Allianz Polska OFE miejsce 4 13
stopa zwrotu 4,803 186,2
kapital po 50% krajowy i zagraniczny
Amplico OFE miejsce 3 11
stopa zwrotu 4,888 193,0
kapitat wigkszo$ciowy zagraniczny
OFE Pocztylion miejsce 6 14
stopa zwrotu 4,181 182,9
ING OFE miejsce 10 2
stopa zwrotu 2,993 224.6
kapitat w 100% zagraniczny
AEGON OFE miejsce 8 9
stopa zwrotu 3,417 197,1
AXA OFE miejsce 2 7
stopa zwrotu 5,057 200,3
Nordea OFE miejsce 7 4
stopa zwrotu 3,576 208,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2010, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 6; http://www.ofedlaciebie.pl/ (30.12.2010).
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miejsce w rankingu w dtuzszym okresie czasu. Inny przyktad to AXA OFE zarzadzane
przez PTE ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego, ktére w krotkim okresie wypracowa-
fo stopg zwrotu na poziomie 5,057% co dato temu funduszowi 2. miejsce w rankingu a juz
na dtugim dystansie zaj¢to 7. miejsce za sprawg wypracowanej stopy zwrotu na poziomie
200,3%. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku Amplico OFE zarzadzanego przez
PTE w 50% z kapitalem krajowym i 50% z kapitalem zagranicznym. W krotkim okresie
zajelo 3. miejsce z wypracowana stopg zwrotu w wysokosci 4,888% a w dluzszym okresie
juz jedynie 11., ze stopg zwrotu na poziomie 193,0%.

Ocena zarzadzania PTE przez uczestnikéw funduszy

Jak oceniajg PTE sami uczestnicy? Mozna jedynie zalozy¢, ze odzwierciedla to liczba
transferow. Kazdy fundusz rejestruje osoby przystepujace oraz opuszczajace dany fundusz
uzyskujac w ten sposob dodatnie Iub ujemne saldo transferowe. W kolejnych trzech latach
fundusz zmienito odpowiednio: w 2008 roku 451 070 os6b, w 2009 roku trochg wiecej niz
w poprzednim, bo 569 084 os6b oraz w 2010 roku 603 508 os6b (tabela 3).

Dokonujac dokladniejszej analizy stwierdzono, ze w 2008 roku najlepsze saldo, bo
wynoszace 29 417 osob uzyskaly PTE nalezace do grupy z wigkszosciowym kapitatem
krajowym, kolejng grupg PTE z saldem wynoszacym tym razem 26 714 oséb byly PTE
z wigkszo$ciowym kapitatem zagranicznym. Dodatnie saldo odnotowaty trzy PTE naleza-
cy do tych ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego a wynosito ono 4971. Ujemne saldo
odnotowano w Amplico PTE SA wynoszace —16 156 0s6b a reprezentowane po 50% przez
kapitat krajowy i zagraniczny. Najwieksza strat¢ w uczestnikach odnotowaty PTE ze 100%
kapitatem krajowym. Saldo wynosito —31 685.

W 2009 roku najlepsze saldo odnotowano w PTE ze 100% kapitatem zagranicznym
wynoszace 60 378. Drugie miejsce pod tym wzgledem zajety PTE z wigkszo$ciowym ka-
pitatem krajowym z saldem na poziomie 2319. Kolejne — trzecie miejsce zajety PTE z kapi-
talem w 100% krajowym. Saldo bylo ujemne i wynosito —10 103. Podobne saldo uzyskaty
PTE z wigkszosciowym kapitatem zagranicznym a wynoszace —10 783. Najgorsze saldo
uzyskato tym razem Amplico PTE SA (—41 811)

W 2010 roku grupa PTE, ktdra uzyskata najwigksze saldo byta ponownie ta reprezen-
tujaca w 100% kapitat zagraniczny. Saldo wyniosto 146 185. Na drugim miejscu tym razem
uplasowaty si¢ PTE ze 100% kapitalem krajowym i wynosito 17 200. Trzecie miejsce zaj¢to
Amplico (-5 531). Czwarte, podobnie jak w roku poprzednim zaj¢ty PTE z kapitatem wigk-
szo$ciowym zagranicznym. Tym razem saldo byto o wiele mniej korzystne, gdyz wyniosto
—66 339. Na ostatnim miejscu z bardzo niekorzystnym saldem wynoszacym az —91 515
uplasowaty si¢ PTE z wigkszo$ciowym kapitalem krajowym.

Dane z tabeli 3 wskazuja, ze rodzaj kapitatu zaktadowego (krajowy, zagraniczny) nie
wptynat na decyzje podejmowane co do uczestnictwa w funduszu. Wydawac by si¢ mo-
glo, ze w okresie kryzysu nie powinnismy obdarza¢ zaufaniem instytucji reprezentujacych
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Tabela 3

Saldo transferowe w latach 2008 — 2010 ze wzgledu na udziat kapitatu krajowego i zagranicznego
odnotowanego w PTE

Rok
PTE 1 iat kapitatu kraj i i
ze wzgledu na udziat kapitatu krajowego i zagranicznego 2008 2009 2010
kapitalt w 100% krajowy
PKO BP Bankowy PTE SA -14 564 | 20221 32269
PTE POLSAT SA -10597 | 15776 | —12 240
PTE PZU SA -3 863 28 831 4001
PTE WARTA SA -2 661 -2937 -6 830
Razem -31685 | —10 103 17 200
kapitat wickszosciowy krajowy
Generali PTE 16 039 30 551 46 066
Pekao Pionieer PTE SA -4 917 9174 | -11975
Aviva PTE Aviva BZ WBK SA" 8232 | 38380 |-135346
PTE Allianz Polska SA 10 063 19 322 9 740
Razem 29 417 2319 | -91515
kapital po 50% krajowy i zagraniczny
Amplico PTE SA —16 156 | —41 811 -5 531
kapitat wigkszo$ciowy zagraniczny
Pocztylion-Arka PTE SA —14 181 | —19601 | —13 079
ING PTE SA 40 895 8 818 | —53260
Razem 26714 | —-10783 | —66 339
kapitat w 100% zagraniczny
AEGON PTE SA -33808 | 21505 17 988
AXA PTE SA 43 559 75052 | 100 045
Nordea PTE SA -4 780 6 831 28 152
Razem 4971 60378 | 146 185

* poprzednia nazwa Commercial Union BPH CU WBK.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2008, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 12; Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2009,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 13; Rynek otwartych funduszy emery-
talnych 2010, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 14.

100% kapitat zagraniczny, to dane z 2009 i 2010 roku, kiedy to gospodarka polska zaczeta
odczuwa¢ skutki kryzysu, wskazuja na dodatnie, wysokie saldo transferowe odnotowane
wlasnie w tych funduszach. Saldo wynosito w tych latach odpowiednio 60 378 i 146 185.
Warto jednak zauwazy¢, ze w grupie czterech PTE reprezentujacych w 100% kapitat krajo-
wy znalazto si¢ jedno PTE, w ktorym w 2010 roku odnotowano dodatnie saldo transferowe
wynoszace 32 269. Tym PTE byt PKO BP Bankowy. Jest to niespodziewane, biorac pod
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uwage fakt odnotowania ujemnego salda w dwoch poprzednich latach wynoszace — 14 564
(2008) oraz — 20 221 (2009). Mozna przypuszczac, ze czg$¢ uczestnikdw upatrywalo na-
dziei na mniejsze straty w banku, ktory jest udzialowcem PTE, a ktorego wtascicielem
w 51% jest skarb panstwa.

Motywem zmiany funduszu powinien by¢ ten finansowy, tj. decyzja co do zmiany
funduszu powinna by¢ podj¢ta po zapoznaniu si¢ z danymi dotyczacymi stop zwrotu. Z lo-
gicznego punktu widzenia saldo transferowe zaprezentowane w tabeli 3, a dotyczace np.
2010 roku powinno by¢ odzwierciedleniem wynikéw stop zwrotu ogtoszonych za 2009 rok.
W tabeli 4 zaprezentowane zostaly miejsca w rankingu, jakie zajety poszczegélne PTE
z tytulu stop zwrotu oraz salda transferowego. Jak wynika z tych danych miejsca w ran-
kingu pokryly si¢ jedynie w 3 na 14 przypadkow. Towarzystwami tymi byly AEGON PTE
SA, ktore zajeto 5 miejsce, Generali PTE SA, z 2. miejscem i PKO BP Bankowy PTE SA
z miejscem 3. PTE Polsat SA pomimo, ze zajat 1. miejsce w rankingu jezeli chodzi o stope
zwrotu nie cieszyt si¢ popularnoscia, gdyz dane dotyczace salda transferowego wskazuja,
ze zajat on 11. miejsce.

Tabela 4

Miejsce w rankingu uzyskane przez poszczegélne PTE ze wzgledu na osiagnigte stopy zwrotu
oraz saldo transferowe

Miejsce w rankingu Miejsce w rankingu
Wyszczegolnienie (stopa zwrotu z (saldo transferowe

a 2009 r. w proc.) w2010 1)
AEGON PTE SA 5 (14,0) 5 (17 988)
PTE Allianz Polska SA 11 (13,3) 6 (9 740)
Amplico PTE SA 4 (14,5) 8 (- 5531)
Aviva PTE Aviva BZ WBK SA 12 (12,9 14 (- 135 346)
AXAPTE SA 8 (13,6) 1 (100 045)
Generali PTE SA 2 (15,4) 2 (46 066)
ING PTE SA 7(13,8) 13 (- 53 260)
Nordea PTE SA 13 (12,5) 4 (28 152)
Pekao Pionier PTE SA 6 (13,9) 10 (- 11 975)
PKO BP Bankowy PTE SA 3(14,7) 3 (32 269)
Pocztylion-Arka PTE SA 10 (13,4) 12 (-13 079)
PTE POLSAT SA 1(20,7) 11 (-12 240)
PTE PZU SA 9 (13,5) 7 (4 001)
PTE WARTA SA 10 (13,4) 9 (- 6 830)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2009, Urzad Komi-
sji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 4; Rynek otwartych funduszy emerytalnych 2010,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 14.
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W opinii autorki wigkszo$¢ uczestnikow OFE nie podjetaby samodzielnie decyzji co
do zmiany funduszu. Opinia ta zostata poparta wynikami badan przeprowadzonymi przez
Katedr¢ Badan Marketingowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu zrealizowa-
nych wsrod mieszkancow Wielkopolski w 2007 roku (n = 470) i 2009 roku (n = 513) oraz
mieszkancow z regionu wojewdodztw wielkopolskiego, lubuskiego i kujawsko-pomorskiego
w 2008 roku (n = 760 0s6b): ,,mimo uptywu 10 lat od momentu wprowadzenia w Polsce
nowych zasad systemu emerytalnego, wiedza i $wiadomos$¢ osob pracujacych jest niestety
wcigz niedostateczna w tym zakresie. W efekcie osoby podejmujace prace zawodowa zbyt
czesto s3 losowane przez ZUS do OFE. Osoby takie nie potrafia, lub nie checa, podja¢ decy-
zji samodzielnie. Natomiast uczestnicy funduszy w niewystarczajagcym stopniu interesuja
si¢ swoim zabezpieczeniem emerytalnym™.

Decyzja o zmianie funduszu zapada cz¢sto po namowie akwizytora. Im wyzsze wy-
nagrodzenie wyplacane akwizytorom przez poszczegolne PTE, tym wigksze zaangazowa-
nie w pozyskanie klienta dla PTE. Wedlug danych w latach 2008-2010 najlepsze saldo
transferowe odnotowat AXA PTE SA. Tak si¢ sklada, ze wedlug danych KNF fundusz ten
wydal najwigcej na akwizycje 1 np. tylko w 2009 roku wydatkowal na ten cel 99 min zt
(446 mln — kwota wydana przez wszystkie fundusze w 2009 r.)”. W 2010 roku na prowizje
dla agentow OFE wydaty 474 min zt. ,,Faktyczne koszty akwizycji sa znacznie wyzsze, bo
wickszo$¢ funduszy zamiast ksiegowac je jednorazowo, rozktada je w czasie. W ostatnich
latach wydaty na akwizytoréw o ponad 600 mln zt wigcej, niz pokazaty w oficjalnych spra-
wozdaniach. Za nowego klienta, ktoéry dopiero rozpoczyna prace, OFE placg jeszcze akwi-
zytorom nieduzo - od 20 do 100 zt. Wigcej, bo nawet ponad tysigc ztotych, mozna zarobié¢
na wyciagnigciu klienta od konkurencji. Stawka zalezy od tego, ile pozyskana osoba zgro-
madzita na koncie. Akwizytor moze dosta¢ nawet do 3 % sumy — czyli od 50 tys. zt nawet
do 1,5 tys. zt prowizji”®. Akwizytorzy, ktorych obecnie jest przeszto 114 tysiecy®, tylko do
konca 2011 roku za swoja prace otrzymywali prowizj¢. Zmiana w ustawie dotyczaca akwi-
zycji a zakazujaca jej od 2012 roku i dane za 2011 rok odnoszace si¢ do zmian cztonkostwa
pozwola w przysztosci na zweryfikowanie tej opinii.

Podsumowanie

Jezeli chodzi o zyski potencjalnych emerytdw, to wysoko$¢ stop zwrotu wypracowa-
nych przez poszczegélne PTE uzalezniona byla miedzy innymi od sytuacji gospodarczej,
co potwierdzaja dane dotyczace 36 miesigcznych stop zwrotu oraz od poczatku funkcjono-
wania PTE do grudnia 2010 roku. Z analizy tych danych mozna wysuna¢ wniosek, ze nie

¢ 1. Olejnik: Otwarte fundusze emerytalne w opinii konsumentéw, ,,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe”
2009, nr4,s. 8.

7 http:/fundusz.info/ofe-wydaly-446mln-na-prowizje-agentow-ofe (2.02.2012).

8 Por. M. Bojanowski, A. Bobowska: Jak sig nie daé wykiwac agentom OFE, ,,Gazeta Wyborcza” 2011,
nr 153.

° Por. ibidem.
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bylo zwigzku pomiedzy rodzajem kapitatu a zyskiem dla przysztego emeryta. Przeanali-
zowano takze zalezno$¢ miedzy wysokoscia stop zwrotu uzyskanych przez PTE w 2009
roku a danymi dotyczacymi salda transferowego w 2010 roku. Zebrane dane pozwalaja na
stwierdzenie, ze wigkszo$¢ uczestnikow OFE decyzje o zmianie funduszu podejmuje na
skutek namowy przez akwizytora anizeli na podstawie wiarygodnych danych finansowych
publikowanych przez KNF.
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Streszczenie

Na rynku otwartych funduszy emerytalnych w kapitale zaktadowym obok kapitatu krajowego
obecny jest kapital zagraniczny. Stopy zwrotu osiggane przez PTE sa uzaleznione w duzej mierze od
koniunktury gospodarczej i sprawno$ci danego PTE w zakresie zarzadzania, a nie od rodzaju kapi-
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tatu. Decyzje co do wyboru, czy zmiany funduszu nie s podejmowane na podstawie wiarygodnych
informacji odno$nie wynikoéw osiaganych przez PTE, ale po namowie przez akwizytora.

THE INFLUENCE OF THE FOREIGN CAPITAL
ON THE OPEN PENSION FUNDS MARKET ON THE RATE OF RETURN
AND THE MARKET PLAYERS’ DECISIONS

Summary

On the open pension funds market the share capital includes the national capital, but is also
characterized by the presence of the foreign capital. The rates of return generated by the general pen-
sion funds are mainly impacted by the economic situation and the effectiveness of a given general
pension fund in terms of its management, not by the source of the capital. The decisions to choose or
whether to change the fund are not taken on the grounds of any reliable sources confirming the ef-
fectiveness of a general pension fund but rather after the canvasser’s suggestion.



