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Podsumowanie rynku funduszy emerytalnych
(listopad 2025)

Listopad byt zmiennym miesigcem na
warszawskiej gietdzie. Ostatecznie
wiekszos$¢ indeksow zakonczyta
miesigc na plusach, ale niewielkich.

Aktywa OFE od poczatku dziatalnosci (mld PLN)
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nie pobit pazdziernikowego rekordu, ale tuz przed potowag miesigca byt bardzo bliski szczytu.
Wtedy jednak nastgpita gwattowna przecena spoétek energetycznych, ktérej przyczyng byto
przebicie sie do inwestoréw informacji o rozpoczeciu w Ministerstwie Energii prac nad nowym
sposobem obliczania taryf dystrybucyjnych (propozycja obnizenia taryfy w dystrybuciji).
Zbiegto sie to ze spadkiem notowan bankéw, co byto zbiezne z trendem w catej Europie. Mimo
to w catym miesigcu WIG wyszedt na plus i zyskat 0,3%, a WIG20 i mWIG40 zyskaty blisko
0,5%. Tylko indeks matych spotek sWIG80 odnotowat strate (-1,2%) i byt to drugi z rzedu
miesigc spadku po dziesieciu miesigcach wzrostéw (z przerwa na zerowy sierpien).
W przypadku duzych spotek listopad byt jednak najstabszym wzrostowym miesigcem w tym
roku i drugim co do stabosci po spadkowym sierpniu.

Podobnie wygladaty amerykanskie indeksy: S&P 500 poszedt w gore o skromne 0,1%, spotki
przemystowe z indeksu Dow Jones zyskaty srednio 0,3%, natomiast technologiczny NASDAQ
spadt o 1,5%. Stato sie tak pomimo znakomitych wynikéw amerykanskich spotek. Sezon
publikacji wynikow za Ill kwartat zakonczyt sie w listopadzie i byt najlepszy od czterech lat,
przekroczyt tez oczekiwania analitykow. Jego zwienczeniem byt raport Nvidii, ktéra pobita
wszelkie oczekiwania, a mimo to odnotowata w listopadzie dwucyfrowy spadek kursu. Powod?
Meta oglosita, ze negocjuje leasing i zakup uktadéw TPU Google (Alphabet) od 2027 roku. To
pokazuje, jak wielkg moc majg wszelkie informacje zwigzane ze sztuczng inteligencja.

W listopadzie dobrze radzity sobie indeksy rynkéw wschodzgcych w naszej czesci kontynentu
(Warszawa byta tym razem stabsza od Pragi, Budapesztu, Sofii czy Bratystawy), btysneta
brazylijska BOVESPA (wzrost o 6,4%). Fatalnie natomiast zachowaty sie indeksy azjatyckie:
chinskie, ale zwlaszcza Japonia i Korea Potudniowa. Zyskaty za to Indie.

Wyniki OFE

W listopadzie OFE zyskaty srednio 0,1% © analizy’
Wyniki funduszy emerytalnych (listopad 2025) =
fundusz ‘ 1mies. | 3 mies. ‘ 6 mies. ‘ 12 mies. | 24 mies. ‘ 36 mies. ‘ 60 mies. | 120 mies. ‘ YTD
Allianz Palska OFE 0,4% 5,9% 10,1%  37,1%  48,8% 955% 1364% 1494% 36,0%
Nationale-Nederlanden OFE 0,3% 6,1% 105%  36,6%  49.0% 955% 1259% 1417% 35,6%
Vienna OFE 0,3% 5,5% 102%  35,0%  47.8%  93,9% 1246% 139.3% 34,1%
UNIQA OFE 0,2% 5,9% 104%  36,3%  47.2% 92,3% 1239% 1332% 353%
Srednia FE EMP 0,1% 5,8% 10,8%  36,6% 492% 959% 1306% 1454% 357%
OFE Pocztylion 0,0% 5,2% 10,4%  36,0%  48,9% 97,6% 1309% 149,5% 35,0%
PKO BP Bankowy OFE 0,0% 5,7% 11,9%  381% 515% 976% 1411% 152,4% 37,5%
Generali OFE 0,0% 6,0% 10,3%  34,6%  48,8%  94,8% 1318% 1404% 33,8%
OFE PZU "Ziota Jesien” -0,1% 6,0% 125% 394% 516% 957% 131,0% 151,1% 38,5%
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Dla wynikéw zarzgdzania osigganych przez fundusze emerytalne najwieksze znaczenie majg
jednak notowania z GPW, gdyz ok. 80% aktywéw OFE majg ulokowane w akcjach krajowych
spotek. W listopadzie zarobity srednio 0,1%. Wynik zarzgdzania powiekszyt stan aktywow
0 592 milionéw ziotych.

Tym razem jednak nie wszystkie OFE wyszly na plus. Najlepiej poradzity sobie Allianz Polska
OFE (+0,4%) oraz Nationale-Nederlanden OFE i Vienna OFE (po +0,3%). OFE PZU ,,Ztota
Jesien” zaliczyto leciutki minus, natomiast Generali OFE wyszto na zero.

W dtuzszych horyzontach wyniki OFE sa natomiast dwu- i trzycyfrowe. Od poczatku roku
wszystkie bez wyjagtku zarobity dla swoich uczestnikéw wiecej niz 35%, w perspektywie
dwuletniej zyski oscylujg wokét 50%, a w ciggu dekady siegajg 150%.

Ranking OFE

W listopadowym rankingu funduszy emerytalnych opartym na wskazniku mierzgcym relacje
zysku do ryzyka (Information Ratio) w kolejnosci poszczegdinych OFE oraz ich ocenach
w perspektywie rocznej i trzyletniej nastgpita tylko jedna znaczgca zmiana. OFE Pocztylion,
ktory przed miesigcem zajmowat czwarte miejsce, spadt o dwie pozycje z powodu utraty
jednego ,oczka” w horyzoncie rocznym. Na pozycji lidera utrzymat si¢ PKO BP Bankowy
OFE, ktory ponownie jako jedyny otrzymat dwie najwyzsze noty 5a (roczng i trzyletnig). Na
drugim miejscu pozostat OFE PZU ,Ztota Jesien”, a na trzeciej — Allianz Polska OFE.
Tabele zamykajg Vienna OFE i Generali OFE, ktére majg najnizsze noty 1a w horyzoncie

rocznym.
Ranking funduszy emerytalnych (listopad 2025) © analizy
wynik ranking
Lp. Nazwa funduszu
listopad | of2m [ o36m 2m [ 36m
1 PKO BP Bankowy OFE 0.0% 38,1% 97.6% [ 1) [ 1
2 OFE PZU "Ziota Jesieri" -0,1% 39,4% 95,7% 5 I& o
3 Allianz Polska OFE 0,4% 37.1% 95,5% [ I O
4  Nationale-Nederlanden OFE 0,3% 36,6% 95,5% ezz:jl e\:ﬂ
5 UNIQA OFE 0,2% 36,3% 92,3% (3 B Qc
6 OFE Pocztylion 0.0% 36,0% 97,6% 2 ]| 5 [
7  Vienna OFE 0,3% 35,0% 93,9% Q) Gow)
8 Generali OFE 0,0% 34.6% 94,8% Q9 ©
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Aktywa funduszy emerytalnych

W listopadzie wartos¢ aktywow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych . .
zmniejszyta sie o ok. 200 miliondw ztotych, czyli -0,1%. Na koniec miesigca wyniosta niemal W listopadzie 2025 r.
281,5 mid zt. Ujemne saldo przeptywow miedzy OFE a ZUS-em pomniejszyto wypracowany aktywa otwartych

przez OFE wynik zarzagdzania o blisko 800 min ztotych. funduszy emerytalnych

zmalaty 0 0,1% do

Aktywa OFE spadty w listopadzie o 0,1% © analizy

Wartosc aktywdw netto i udziat w rynku OFE - 281,5 mid zt
Fundusze emerytalne OFE 20251031 20251130 dynamika

min PLN | struktura min PLN struktura

MNationale-Nederlanden OFE 77 394 27.5% 77 452 27,5% 0,1%
Allianz Polska OFE 70872 25,2% 70 921 25,2% 0,1%
OFE PZU "Ztota Jesien" 37694 13.4% 37 550 13,3% -0,4%
Generali OFE 36 214 12,9% 36 106 12,8% -0,3%
Vienna OFE 23 968 8.5% 23 966 8,5% 0,0%
UNIQA OFE 17 501 6.2% 17 490 6,2% -0,1%
PKO BP Bankowy OFE 13129 4. 7% 13 094 4,7% -0,3%
OFE Pocztylion 4 896 1,7% 4882 1,7% -0,3%
Razem 281 668 100% 281 461 100% -0,1%

Zrodlo: FUNDonline FE, Analizy.pl



Najbardziej w listopadzie wzrosty aktywa najwiekszych graczy: Nationale-Nederlanden OFE
oraz Allianz Polska OFE, ale poniewaz byly to wzrosty po 0,1%, ich udziaty rynkowe nie
ulegty zmianie. Minimalnie uszczuplity sie kawatki tortu dwoch kolejnych OFE, ktérych aktywa
spadty w ubiegtym miesigcu o odpowiednio 0,4% (OFE PZU ,,Ztota Jesien”) i 0,3% (Generali
OFE).

Komentarz IGTE

— W 2025 fundusze emerytalne roku zarobity dla swoich klientow juz 35,7%. To bardzo
blisko wyniku osiggnietego w rekordowym dla nich pod wzgledem stép zwrotu 2023 roku.
Inwestowanie dtugoterminowe na rynku kapitatfowym jest sztukg wykorzystywania
mozliwosci, podejmowania ryzyka i uzyskiwania odpowiadajgcych temu ryzyku stép zwrotu.
Portfele OFE ztozone sg w duzej mierze z instrumentoéw podwyzszonego ryzyka, co
implikuje dynamike zmienno$ci wyceny ich aktywow — komentuje Matgorzata Rusewicz,
prezeska Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych. — Dzieki tej konstrukgcji i trafnym
decyzjom inwestycyjnym zarzgdzajgcych, cztonkowie funduszy emerytalnych moga cieszyc¢
sie z tak dobrych wynikéw inwestycyjnych i przyrostu kapitatu na swoich rachunkach. Mamy
nadzieje, ze dobre wyniki produktow zbiorowego oszczedzania na emeryture, takich jak OFE
czy PPK, przekonajg do uczestnictwa w nich kolejne osoby, zainteresowane skutecznym
zadbaniem o swojg finansowg przysztosc.



Kontakt

Jezeli zainteresowat Cie temat poruszony w raporcie i szukasz wiecej informacji o nim
— skontaktuj sie z nami.

Dziat Analiz

22/431-82-94
analizy@analizy.pl

Dziat Relacji Biznesowych

22/431-82-96
biznes@analizy.pl

Dziat Marketingu

22/431-82-97
marketing@analizy.pl

Dziat Pozyskiwania i Przetwarzania Danych

22/431-82-98
dane@analizy.pl

Spétka Analizy Online jest niezalezng firmg analityczng zajmujgca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania $rodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodzg miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywno$ci dziatan zarzgdzajgcych oraz
analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalno$ci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszg wiedzg i starannoscig
autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online
SA za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny. Opinie
zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazujg na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologig stosowang przez Analizy Online SA, ktére moga odbiega¢ od danych rzeczywistych. Spdtka Analizy
Online SA nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wylgcznego, wtasnego uzytku
Klientow spdtki Analizy Online SA, ktérzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online SA. Publikowanie
niniejszego opracowania w prasie, Internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak réwniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spétki Analizy Online SA.
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