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Znoéw rekord aktywow GPW znowu na plusach Ranking, aktywa i wyniki
Fundusze_emerytalne Najmocniejszym indeksem w Liderzy OFE, zmiany
zgromadzity juz ponad 370 Warszawie byt WIG20, ktory aktywow oraz stopy zwrotu
mid zt. Od poczatku roku zyskat 4% i wzniést sie na kolejne na tle rynkow

wzrosty o 79 mid zt historyczne szczyty
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Wrzesien przyniést OFE kolejne solidne zyski

Wrzesien okazat sie kolejnym dobrym Aktywa OFE od poczatku dziatalnosci (mld PLN) IG I E
miesigcem dla otwartych funduszy

emerytalnych. OFE zarobity $rednio 2,9%, iyt

Towarzystw Emerytalnych

300
wszystkie osiem funduszy zakoniczyto miesigc |
na plusie. Sprzyjata im przede wszystkim
utrzymujgca sig¢ dobra koniunktura na

warszawskiej gietdzie, cho¢ tym razem
wzrosty byty mocno skoncentrowane w
najwiekszych spoétkach. Warto$¢ aktywéw =

OFE wzrosta 0 2,4%, do rekordowych 372,5 ~ **® % mao we® o sy1s  maz we
mld Z' aktywa do 01.2014 = aktywa po zmianach w 2014

Zrédto: FUNDonline FE, Analizy.pl
Dla funduszy emerytalnych  kluczowy

pozostaje krajowy rynek akcji. Ponad 80% ich aktywow jest ulokowanych w akcjach polskich
spotek, dlatego wrzesniowy uktad sit na GPW byt dla OFE korzystny. WIG zyskat w miesiacu
3,2%, a WIG20 4,0%. Po uwzglednieniu dywidend stopa zwrotu WIG20TR siegneta 4,5%.
Jednoczesnie mWIG4O0 stracit 0,5%, a sWIG80 blisko 3%.

We wrzesniu kapitat wyrazniej koncentrowat sie w najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotkach, czyli wiasnie w tej czesci rynku, ktéra ma duze znaczenie w portfelach OFE.

GPW mocniejsza od rynkéw zagranicznych

Poczatek miesigca przynidst kontynuacje hossy i kolejne rekordy. Juz 4 wrzesnia WIG20
ustanowit nowe historyczne maksimum, czemu pomagaty m.in. banki, spotki odziezowe oraz
tagodniejszy ton rzadu w kwestii opodatkowania energetyki. Pézniej rynek stat sie bardziej
zmienny, ale ostatecznie duze spofki utrzymaty przewage. Wazng role nadal odgrywaty banki,
ktore sg jednym z filarow trwajgcej hossy. Mocna byta réwniez energetyka — na ostatniej sesji
miesigca PGE osiggneto najwyzszy kurs od 11 lat, a razem z sektorem bankowym pomagato
WIG20 zakonczy¢ wrzesienh mocnym akcentem.

Dobra postawa GPW wyrozniata sie na tle wiekszosci rynkow rozwinietych. Europejski STOXX
600 zakonczyt wrzesien spadkiem o okoto 1,5-1,7%, bedac pod presjg rosnacych rentownosci
obligacji i obaw, ze wysokie ceny energii utrzymajg inflacje na podwyzszonym poziomie.

Podobne napiecia byly widoczne w USA. Rezerwa Federalna 16 wrzesnia podniosta stope
funduszy federalnych o 25 pb, do przedziatu 3,75-4,00%, wskazujac na wcigz zbyt wysoka
inflacje. Byta to pierwsza podwyzka stép od 2023 roku, a nowe projekcje Fed sugerowaty
mozliwos¢ dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Rosngce rentownosci obligacji wyraznie
cigzyty szerokiemu rynkowi akcji — amerykanski S&P 500 stracit we wrzesniu 0,5%, cho¢
Nasdaq Composite zyskat 1,9%, nadal wspierany przez najwieksze spotki technologiczne.

W Polsce RPP pozostawita we wrzesniu stope referencyjng na poziomie 3,75%. Po
wczesniejszym cyklu tagodzenia polityki pienieznej przestrzen do kolejnych obnizek ograniczyty
ponownie rosngce ryzyka inflacyjne, zwltaszcza zwigzane z cenami energii.

Na tym tle relatywna sita GPW byta szczegélnie widoczna. Warszawski rynek korzystat zaréwno
z dobrych fundamentéw krajowej gospodarki, jak i z naptywu kapitatu do najwiekszych, ptynnych

spotek.

Wyniki OFE

Dobra koniunktura ws$réd najwiekszych spétek przetozyta sie na bardzo wyréwnane wyniki We wrzesniu
funduszy emerytalnych. R6znica miedzy najlepszym a najstabszym OFE wyniosta zaledwie 0,9 2026 roku OFE
pkt proc. zyskaty $rednio
Najlepiej poradzit sobie PKO BP Bankowy OFE, ktéry zarobit w miesigcu 3,2%. Tuz za nim 2,9%, ponad
znalazty sie OFE PZU ,Zilota Jesien” z wynikiem 3,1% oraz Vienna OFE z 3,0%. Nationale- 30% od poczatku
Nederlanden OFE, OFE Pocztylion i UNIQA OFE wypracowaty po 2,9%, Generali OFE 2,8%, a roku

Allianz Polska OFE 2,3%.
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fundusz | 1 mies. | 3 mies. | 6 mies. | 12 mies. | 24 mies. | 36 mies. | 60 mies. |120 mies. | YTD I GTE

PKO BP Bankowy OFE 3,2% 1,1% 26,7% 47,3% 86,3% 139,1% 142,0% 251,1% 34,1% Izba Gospodarcza

OFE PZU "Ztota Jesien" 3,1% 13,1% 25,0% 43,6% 82,7% 131,0% 129,4% 243,9% 30,8% fowarzystw Emeryiainve

Vienna OFE 3,0% 12,8% 255% 43,5% 77,9% 126,1% 124,8% 223,9% 30,6%

Nationale-Nederlanden OFE 2,9% 122%  26,0% 44,0% 80,5% 129,5% 126,8% 233,1% 31,3%

Srednia 2,9% 123% 252%  43,4% 79,8% 128,8% 129,7% 233,5% 30,6%

OFE Pocztylion 2,9% 12,0% 257% 43,2% 792% 129,4% 129,7% 233,6% 30,4%

UNIQA OFE 2,9% 12,5% 24,4% 42,0% 77,0% 123,0% 122,8% 217,0% 29,2%

Generali OFE 2,8% 123% 250% 421% 772% 127,4% 128,9% 229,6% 29,5%

Allianz Polska OFE 2,3% 12,0% 23,4% 41,8% 781% 1255% 131,6% 231,0% 29,1%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy.pl

Imponujgco wygladajg wyniki w dtuzszym horyzoncie. Od poczatku roku przecietna stopa
zwrotu OFE wzrosta do 30,6%. Liderem pozostaje PKO BP Bankowy OFE z wynikiem 34,1%,
przed Nationale-Nederlanden OFE — 31,3% oraz OFE PZU ,Zlota Jesien” — 30,8%. PKO BP
Bankowy OFE wyréznia sie takze w diuzszych okresach. W ciggu 12 miesiecy zarobit 47,3%, a
w ciggu trzech lat 139,1%. Srednia dla rynku wynosi odpowiednio 43,4% i 128,8%. Wszystkie
OFE mogg pochwali¢ sie trzyletnimi stopami zwrotu przekraczajacymi 120%.

Ranking OFE

We wrzesniowym rankingu opartym na Information Ratio, czyli relacji osigganych wynikéw do
podejmowanego ryzyka, liderem zostat PKO BP Bankowy OFE. Fundusz utrzymat najwyzsze
noty zarébwno w horyzoncie 12-, jak i 36-miesiecznym.

Ranking funduszy emerytalnych (wrzesien 2026) @ analizy’

Lp. Nazwa funduszu wynik ranking
wrzesien | 012m | 036m 12m | 36m
1 PKO BP Bankowy OFE 3,2% 47.3%  1391% @@ (5 1)
3 Naticnale-Nederlanden OFE 2,9% 44,0% 129,5% 0:‘5‘] 05@'
2 OFE PZU "Ztota Jesien' 3.1% 436% 131.0% O O
4  OFE Pocztylion 2,9% 432% 1294% O O
5 Vienna OFE 30%  435% 1261% O @G
6 Generali OFE 28%  421% 1274% O @
7 UNIQA OFE 29%  420% 1230% @& @
8  Allianz Polska OFE 2,3% 418% 1255% @@= @6

Zrodto: Analizy.pl

Na drugg pozycje przesuneto sie Nationale-Nederlanden OFE, ktére zachowato maksymaing
ocene za ostatni rok, ale jego ocena trzyletnia obnizyta sie z pieciu do czterech punktéw. Trzecie
miejsce zajmuje OFE PZU ,Ziota Jesien”, przed OFE Pocztylion i Vienna OFE. W dolnej czesci
zestawienia nie zaszly wigksze zmiany. Ranking zamykajg UNIQA OFE i Allianz Polska OFE.

We wrzesniu 2026

Aktywa OFE znow z rekordem roku aktywa OFE

Na koniec wrzesnia aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych wynosity 372,5 mid zi, wzrosty o 2.4%, do

\;vztz/ec 363,7 mld zt miesigc wczeéniej. W ciggu miesigca przybyto wiec blisko 8,9 mid zi, czyli ponad 372,5 mid zt
) 0.
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Aktywa OFE wzrosty we wrzesniu o 2,4% © analizy’

Wartos¢ aktywdw netto i udziat w rynku OFE I G I -
2026-08-31 2026-09-30 L |

Fundusze emerytalne OFE dynamika |zba Cospod
min PLN | struktura min PLN struktura Zba Lospodarcza

Towarzystw Emerytalnych

Nationale-Nederlanden OFE 101 367 27.9% 104 028 27,9% 2,6%
Allianz Polska OFE 90 456 24.9% 92120 24,7% 1,8%
OFE PZU "Ztota Jesien" 48 389 13,3% 49 693 13,3% 2,7%
Generali OFE 46 362 12,7% 47 534 12,8% 2,5%
Vienna OFE 30 961 8,5% 31778 8,5% 2,6%
UNIQA OFE 22 374 6,2% 22936 6,2% 2,5%
PKO BP Bankowy OFE 17 406 4,8% 17 933 4,8% 3,0%
OFE Pocztylion 6 336 1,7% 6 498 1,7% 2,5%
Razem 363 650 100% 372520 100% 2,4%

Zrédto: FUNDonline FE, Analizy.pl

Po raz kolejny gtéwnym zrédtem wzrostu wartosci rynku byty wyniki inwestycyjne. Skala wzrostu
aktywow byta nieco mniejsza niz przecietna stopa zwrotu OFE, co pokazuje, ze przeptywy
zwigzane m.in. z mechanizmem suwaka nadal cze$ciowo konsumujg zyski wypracowywane na
rynku. We wrzesniu OFE przekazaty do ZUS 1,528 mid zt, podczas gdy otrzymaty 0,3 mid zt
nowych sktadek. Mechanizm ten coraz mocniej cigzy funduszom emerytalnym. Podczas gdy
w 2025 roku sredniomiesieczny przelew z OFE do ZUS-u wynosit 0,6 mid zi, w tym roku wartos¢
przeptywu rosnie co miesigc, a srednia przekroczyta juz 1,3 mid zt.

Struktura rynku pozostaje stabilna. Najwiekszym OFE pozostaje Nationale-Nederlanden,
ktorego aktywa wzrosty do 104 mid zt, przy niezmienionym udziale w rynku wynoszgcym 27,9%.
Allianz Polska OFE zarzadza juz 92 mld zt, czyli 24,7% aktywow catego rynku.

Najwiekszy procentowy wzrost aktywéw w miesigcu zanotowat PKO BP Bankowy OFE —
03,0%, do 17,9 mld zi. To efekt przede wszystkim najlepszego w catej grupie wyniku
inwestycyjnego. W pozostatych funduszach dynamika aktywdéw wynosita od 1,8% do 2,7%.

Komentarz IGTE

— Trwajgca blisko cztery lata dobra koniunktura na GPW przekiada sie na wysokie stopy zwrotu
funduszy emerytalnych. We wrzeéniu OFE wypracowaty dla cztonkéw 2,9%, a w horyzoncie 3
lat — 128,8%. W tym kontekscie warto przypomniec, czym w istocie jest ryzyko inwestycyjne. W
teorii i praktyce rynkowej oznacza ono po prostu zmienno$¢ — fakt, ze rzeczywisty wynik moze
odbiega¢ od wartosci oczekiwanej — komentuje Matgorzata Rusewicz, prezeska Izby
Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych. — Obejmuje to zaréwno strate czy wynik zerowy, jak
i zysk nizszy od zakfadanego, ale takze zysk znacznie powyzej oczekiwari. Obecnie mamy do
czynienia z tg ostatnig sytuacjg. Stopa zwrotu OFE od poczatku tego roku wynosi 30,6%, w
2025 roku siegneta 42,05%, a w 2023 roku — 36,53%. Z kolei w 2024 roku zysk wyniést 5,01%,
czyli byt zblizony do zaktadanej oczekiwanej Sredniej, podczas gdy w 2022 roku wystgpita strata
rzedu -14,75%.

— O ryzyku nalezy jednak mys$lec¢ przez pryzmat konkretnego horyzontu inwestycyjnego i nie
przywigzywaé wigekszej wagi do krétkoterminowej zmienno$ci. OFE lokujg kapitat w
perspektywie emerytalnej — liczonej w dekadach — a ich stopa zwrotu z ostatnich 10 lat wynosi
233,5% — dodaje Matgorzata Rusewicz.
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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 sporzagdzone 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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