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Ponizej przedstawiamy ocene efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych na tle innych, popularnych form oszczedzania. W zwiazku z tym
w zestawieniu, oprocz wynikow samych OFE, zaprezentowane zostaty srednie stopy zwrotu réznych grup funduszy inwestycyjnych. Punkt
odniesienia stanowit tez wskaznik waloryzacji sktadek dla oszczednosci gromadzonych przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) w ramach
tzw. I-filara, jak rowniez wskaznik inflacji i oprocentowanie depozytow. Wykorzystane indeksy i wskazniki obejmuja:

srednia funduszy emerytalnych
$rednia funduszy akcji polskich uniwersalnych
srednia funduszy mieszanych zrownowazonych

$rednia funduszy mieszanych stabilnego wzrostu

$rednia funduszy pienieznych i gotdwkowych
wskaznik waloryzacji sktadek w ZUS

I
I
I
I
l $rednia funduszy dtuznych uniwersalnych
I
I
I wskaznikinflacji (CPI)

I

srednie oprocentowanie depozytéw

Z uwagi na charakter gromadzenia oszczednosci w OFE (tj. na zasadzie regularnych, comiesiecznych wptat), przy prezentacji wynikow
skupiono sie na analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR]. Metoda ta, w przeciwienstwie do nominalnej stopy zwrotu, bierze pod uwage wptyw
wptat (i ewentualnych wyptat] kapitatu w petnym horyzoncie inwestycji, czyli od momentu utworzenia OFE. Tylko takie podejscie w syntetyczny
sposob pozwala oceni¢ efektywnosc uzyskiwanych stop zwrotu z uwzglednieniem regularnosci sktadek. W naszej ocenie analiza nominalnych
stdp zwrotu nie jest wystarczajaca, ale ten sposéb oceny réwniez zostat wykorzystany w badaniu.

Jednym z gtdwnych zatozen do obliczenia wartosci zgromadzonego kapitatu dla réznych form oszczedzania byto przyjecie, ze przyszty emeryt
co miesigc otrzymuje przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw oraz ze rozpoczat systematyczne oszczedzanie w sierpniu 1999
roku (czyliw momencie, kiedy OFE rozpoczety swoja dziatalno$¢ na rynku). Od tego czasu do maja 2011 roku konto byto regularnie zasilane
sktadka wynoszaca 7,30% przecietnego wynagrodzenia. W zwiazku z obnizeniem sktadki do OFE z 7,30% do 2,30%, od czerwca 2011 roku na
rachunki wptywata juz odpowiednio nizsza kwota. W 2013 r. wyniosta ona 2,80% przecietnego wynagrodzenia, natomiast od marca 2014 r.
stanowita ona 2,92% srednich zarobkdw. Suma wptaconych sktadek w okresie sierpien 1999 - maj 2016 r. liczona w omdwiony sposéb to
33.812 zt. Dodatkowo w symulacji przeprowadzonej dla poszczegélnych form oszczedzania uwzglednione zostaty $rednie optaty manipulacyjne
(za nabycie) dla danej formy oszczedzania.
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Aby obliczy¢ warto$¢ kapitatu zgromadzonego na hipotetycznym koncie dla wspominanych form oszczedzania/wskaznikéw, kazda z wptat co
miesiac powiekszata zakumulowany kapitat, ktérego warto$¢ przeliczano na podstawie (odpowiednio):

l % zmiany $redniej! dla wybranych grup funduszy
I miesiecznego wskaznika inflacji (CPI m/m)
l rocznego wskaznika waloryzacji sktadek przetozonego na skale miesieczna?

I $redniego oprocentowania stanu depozytéw terminowych w kolejnych miesiacach dla oséb prywatnych na podst. danych
publikowanych przez NBP

W powyzszy sposéb otrzymano koncowa wartos¢ kapitatu na dzien 31 maja 2016 r.

' Srednia dla konkretnej grupy funduszy to indeks tworzony na podstawie dziennej $redniej arytmetycznej stép zwrotu funduszy nalezacych do tej grupy. W dniu pierwszego notowania $rednia przyjmuje
warto$¢ 1000 pkt.
2 dla pierwszych 5 miesiecy 2016 r. wykorzystano wskaznik waloryzacji rocznej za 2015 rok przetozony na skale miesieczna
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Przebieg wartosci inwestycji dla réznych form oszczedzania (w PLN) w okresie sierpien 1999 - maj 2016
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Koncowa wartosc inwestycji przy

miesiecznych wptatach o sumie 33 812 zt*

OFE

fundusze akgji polskich
fundusze stabilnego wzrostu
fundusze zrownowazone
fundusze dtuzne uniwersalne
fundusze gotéwkowe i pieniezne
waloryzacja
inflacja

depozyty

51564

45576

46 875

41999

54 473

48 888

56 111

39 953

47 691

*za okres 08.1999 - 05.2016
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Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN) Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegélnych form oszczedzania
bez optat manipulacyjnych z optatami manipulacyjnymi
40000 20 661 do reformy* wraz z reforma** do reformy* wraz z reforma**
17 752 13 063 15 075 22 299 13879
50000 11763 8187 6141 OFE 7,25% 5,30% 6,42% 4,65%
40000 fundusze akcji polskich 6,32% 3,71% 5,84% 3,31%
30000 wptacony kapitat fundusze stabilnego wzrostu 5,00% 3,91% 4,65% 3,62%
20000 (33812 zt) fundusze zréwnowazone 4,54% 2,82% 4,05% 2,42%
WUDOE fundusze dtuzne uniwersalne 5,87% 5,35% 5,72% 5,24%
w s 2 ® @ b 5 o > fundusze gotéwkowe i pieniezne 4,69% 4,09% 4,67% 4,07%
B 0 c S £
e 3 c 8 3 § 8 2 S waloryzacja 5,99% 5,55% 5,99% 5,55%
2 3 z g ER 5 = < N
= S, ; 2 S § g © inflacja 2,72% 1,87% 2,72% 1,87%
(=) c o W
* 2 s 2 o5 = depozyty 4,33% 3,80% 4,33% 3,80%
o o 5 Na R~
g £ E = 2 _g *za okres 08.1999-01.2014 **za okres 08.1999-05.2016
E g 3 h 5 e
=] ) S N = Zrddto: Analizy Online
2 = 2
5 E
W wptacony kapital mwypracowany zysk
Zrddto: Analizy Online
Zestawienie stop zwrotu réznych form oszczedzania (uwzgledniajac optaty
Korzyéci z réznych form OSZCZdeania po up{yWIe lat* [W PLN] manipulacyjne] dla regularnej Wptaty
5 10 15 20 30 40 IRR od poczatku* IRR 5 lat** IRR 10 lat**
OFE 66 762 86 439 111915 144 899 242 898 407 175 OFE 4,65% 0,15% 2,52%
fundusze akdji polskich 54 692 65 631 78 759 94 512 136 102 195 993 fundusze akdji polskich 331% -3.01% -0.42%
H 0, 0, 0,
fundusze stabilnego wzrostu 56 791 68 804 83 358 100 991 148 236 217 582 fundusze stabilnego wzrostu 3.62% 0.25% 1.87%
. . fund ¢ Z 2,42% -2,30% -0,13%
fundusze zréwnowazone 48270 55 477 63 760 73 279 96 794 127 854 unduisze zrownowazone ° ’ ’
‘ 0702 o 9103 8 260 412 38 68 fundusze dtuzne uniwersalne 5,24% 3,61% 4,80%
undusze dtuzne uniwersalne 707 1765 1191 154 586 60 41 438 685
fundusze gotdéwkowe i pieniezne 4,07% 2,85% 3,58%
fundusze gotéwkowe i pieniezne 59 738 72 996 89 196 108 992 162 740 242 993 waloryzacja 5,55% 4.10% 5.46%
waloryzacja 73 520 96 330 126 217 165 377 283 914 487 416 inflacja 1,87% 0,17% 1,60%
inflacja 43 821 48 063 52716 57 819 69 555 83 674 depozyty 3,80% 2,88% 3,61%
depozyty 57 478 69 274 83 490 100 624 146 162 212 309 *za okres 08.1999-05.2016
*symulaga przy zalozeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie (4. z okresu 08.1999-05.2016) **horyzont obejmujgcy podang liczbg ostatnich, petnych lat kalendarzowych

Zrédto: Analizy Online, GUS, ZUSNBP 2rédtd: Analizy Online, GUS, ZUS, NBP

© Copyright by Analizy Online S.A.
PYright by y str. 5/11



on “ ne raport dla Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych

a\
eanalizy Efektywnos¢ OFE na tle innych form oszczedzania <:><:><:><:>

Zestawienie zwyktych stop zwrotu dla réznych form oszczedzania

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OFE 14,26% 5,40% 12,33% 11,24% 14,39% 14,06% 17,01% 5,67% -13,88% 14,25%
fundusze akgji polskich 7,82% -16,65% 1,52% 35,43% 24,26% 23,82% 42,35% 12,41% -49,80% 40,10%
fundusze stabilnego wzrostu 13,42% 6,02% 11,04% 11,50% 10,95% 11,16% 14,70% 6,34% -17,22% 15,52%
fundusze zréwnowazone 11,44% -5,48% 4,31% 18,12% 13,60% 18,30% 22,83% 8,34% -31,55% 23,31%
fundusze dtuzne uniwersalne 13,20% 16,41% 14,67% 2,28% 6,10% 6,57% 4,06% 1,95% 7,98% 6,23%
fundusze gotéwkowe i pieniezne 15,65% 16,59% 9,91% 4,90% 4,88% 4,62% 3,57% 3,39% 4,06% 4,45%
waloryzacja 12,72% 6,68% 1,90% 2,00% 3,63% 5,55% 6,90% 12,85% 16,26% 7,22%
inflacja 8,50% 3,60% 0,80% 1,70% 4,40% 0,70% 1,40% 4,00% 3,30% 3,50%
depozyty 14,63% 12,11% 6,06% 3,33% 3,39% 3,94% 2,88% 3,12% 4,43% 5,61%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 5 lat* 10 lat*  od poczatku**
OFE 10,78% ~4,83% 16,18% 7,12% 0,80% “4,70% 2,62% 4,37% 7,13%
fundusze akdji polskich 18,99%  -23,22% 17,73% 11,17% -3,89% -6,18% -1,95% 1,95% 5,36%
fundusze stabilnego wzrostu 9,28% -7,51% 11,72% 3,33% 2,74% -2,20% 1,42% 3,18% 5,92%
fundusze zréwnowazone 11,35% -15,80% 15,77% 4,20% -0,87% -5,24% -0,93% 1,79% 4,69%
fundusze dtuzne uniwersalne 6,14% 4,76% 10,33% 1,97% 6,57% 0,57% 4,78% 5,02% 6,77%
fundusze gotowkowe i pieniezne 4,65% 4,19% 5,67% 3,22% 3,17% 1,39% 3,52% 3,77% 5,81%
waloryzacja 3,98% 5,18% 4,68% 4,54% 2,06% 3,40% 3,70% 6,49% 6,06%
inflacja 3,10% 4,60% 2,40% 0,80% -0,90% -0,80% 1,24% 2,16% 2,57%
depozyty 4,46% 4,16% 4,72% 3,64% 2,48% 1,99% 3,39% 3,74% 5,01%

*srednioroczna stopa zwrotu dla horyzontu obejmujcego podana liczbe ostatnich, petnych lat kalendarzowych
**srednioroczna stopa zwrotu za okres 31.12.1999-31.12.2015
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Podsumowanie - najwazniejsze wnioski

I Jesli ocenia¢ efektywnos$¢ OFE tylko do konca stycznia 2014 r., czyli okresu poprzedzajacego wejscie w zycie ostatniej reformy, to
fundusze emerytalne (uwzgledniajac optaty manipulacyjne) osiagnety najwyzsza wewnetrzna stope zwrotu (tj. 6,42% w ujeciu
zannualizowanym). Uwzglednienie optat od wptacanego kapitatu nie zmieniato pozycji lidera OFE pod wzgledem IRR, natomiast
zyskiwaty przy takim podejsciu (tj. awansowaty o jedna pozycje) fundusze akcji polskich, zréwnowazone oraz stabilnego wzrostu,

I Podobne wczesniej struktura aktywow do funduszy stabilnego wzrostu, OFE od czasu likwidacji czesci obligacyjnej odnotowuja
dynamike wynikow zblizona do funduszy akcyjnych, choé przewage stanowi w tym punkcie znacznie nizszy poziom optat OFE za
zarzadzanie, jak i manipulacyjnych (odpowiednio ok. 0,52% vs 3,46% oraz 1,67% vs 3,64%),

l Powyzsza konkluzja ma znaczne przetozenie na ocene efektywnosci OFE w petnym okresie regularnego oszczedzania. Warto w tym
konteks$cie zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich dwdch latach (20141 2015 r.) fundusze akcji polskich, jak tez cechujace sie dominujaca rola
instrumentéw udziatowych w portfelach - fundusze zréwnowazone - generowaty najstabsze rezultaty (zgodnie z wynikami

zaprezentowanymi w zestawieniu zwyktych stép zwrotu),

l Pod wzgledem wypracowanego zysku w petnym okresie regularnego oszczedzania (08.1999 - 05.2016) oraz biorac pod uwage optaty
manipulacyjne OFE charakteryzowaty sie wynikiem wyzszym niz ten uzyskiwany z depozytdw, funduszy mieszanych (stabilnego wzrostu
i zrbwnowazonych), akcji polskich oraz gotéwkowych i pienieznych, jak tez w poréwnaniu ze wskaznikiem inflacji. Okazaty sie
natomiast stabsze od funduszy dtuznych uniwersalnych i wskaznika waloryzacji,

I W petnym okresie regularnego oszczedzania oraz biorac pod uwage optaty manipulacyjne OFE uzyskaty wewnetrzna stope zwrotu w
wysokosci 4,65%. Nieuwzglednianie optat manipulacyjnych nie zmieniato trzeciej pozycji OFE wérdd analizowanych 9 form
oszczedzania pod wzgledem zyskownosci mierzonej parametrem IRR - pozostawaty one w tyle tylko za funduszami dtuznymi oraz
wskaznikiem waloryzacji,

l Jezeli oszczedzajacy na emeryture mégtby sume zakumulowana podczas regularnego odktadania sktadek wptaci¢ od razu (tzn. 31
grudnia 1999 r.), to na przestrzeni lat 2000-2015 (pomijajac kwestie optat manipulacyjnych] inwestycja w OFE okazataby sie najlepsza
forma oszczedzania (ze zannualizowana stopa zwrotu w wysokosci 7,13%). W rzeczywistym scenariuszu jednak, tj. w trakcie
systematycznego wptacania sktadki, wyniki OFE obcigzone sa w duzym stopniu negatywnym wptywem stabej koniunktury gietdowej z
ostatnich 2 lat, czyli okresu, w ktérym uzyskiwane z rynku stopy zwrotu oddziatywaty negatywnie niemal na caty, zgromadzony kapitat.

© Copyright by Analizy Online S.A.
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Symulacja wynikéw OFE w scenariuszu braku likwidacji czesci obligacyjnej w lutym 2014 .

Aby przeprowadzi¢ symulacje wynikéw OFE przy zatozeniu braku umorzenia czesci obligacyjnej ich portfeli w lutym 2014 r. (co w skrécie
bedziemy okresla¢ ,reforma OFE"), zastosowali$my nastepujaca metodologie:

I Na podstawie przecietnej struktury aktywéw OFE, okreslilismy hipotetyczny fundusz OFE (jako reprezentanta srednich wynikéw
funduszy emerytalnych), bedacy ztozeniem przecietnego (pod wzgledem struktury aktywéw) funduszu dtuznego oraz akcyjnego

| Przecietng strukture aktywow OFE okreslono na podstawie zagregowanych danych o publikowanej co miesiac strukturze aktywow
pojedynczych OFE w podziale na takie kategorie lokat, jak: papiery skarbowe krajowe, papiery skarbowe zagraniczne, papiery
nieskarbowe krajowe, papiery nieskarbowe zagraniczne, depozyty, akcje krajowe, akcje zagraniczne, jednostki uczestnictwa krajowe,
jednostki uczestnictwa zagraniczne, $rodki pieniezne i naleznosci, pozostate. Do przyblizenia przecietnej struktury aktywdow OFE uzyto
danych za 12 miesiecy poprzedzajacych reforme.

| Przecietng strukture aktywow funduszy dtuznych i akcyjnych skonstruowano na podstawie sprawozdan funduszy z grudnia 2014 r. w
podziale na te same kategorie lokat, ktére wymieniono powyzej. Date sprawozdania wybrano ze wzgledu na to, Ze przypada ona blisko
na srodek okresu, dla ktérego dokonujemy prognozy.

| Na bazie przecietnej struktury aktywoéw OFE, funduszy dtuznych oraz akcyjnych, przyblizono te pierwsza jako ztozenie w 58,75%
portfela przecietnego funduszu dtuznego oraz w 41,25% przecietnego funduszu akcyjnego. Wynik ten otrzymano minimalizujac sume
kwadratéw odchylen udziatéw poszczegdlnych kategorii lokat w hipotetycznym OFE od przecietne] struktury aktywdw OFE, o ktdre;
mowa byta w pierwszych dwéch punktach.

I Pod uwage wzielismy réwniez réznice w wysokosci optat za zarzadzanie pomiedzy OFE, a hipotetycznym OFE (bedacym ztozeniem
funduszu dtuznego i akcyjnego). Do oszacowania $redniej optaty za zarzadzanie w OFE wykorzystano dane publikowane przez KNF3,
natomiast $rednia optate za zarzadzanie w funduszach dtuznych i akcyjnych obliczono na podstawie danych ze sprawozdan z czerwca
2015 r. Miesieczna rdznica w wysokosci kosztow statych dla hipotetycznego OFE (jako ztozenie funduszu dtuznego i akcyjnego) a
$rednia optata za zarzadzanie w OFE wynikajaca z danych KNF wyniosta ok. 0,15 pkt proc. miesiecznie.

I Dysponujac powyzszymi danymi, do symulacji stop zwrotu OFE w kolejnych miesiacach (poczawszy od lutego 2014 r., a na styczniu
2016 r. skonczywszy) zastosowano nastepujace dziatanie:

Stopa zwrotu hipotetycznego OFE w danym miesiacu = 58,75% stopy zwrotu funduszy dtuznych w danym miesiacu + 41,25% stopy
zwrotu funduszy akcyjnych w danym miesiacu + 0,15 pkt proc.

3 https://www.knf.gov.pl/Images/Informacja_dotyczaca_OFE_z_dnia_28_10_2013_tcm75-36133.pdf
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Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegélnych form

Przebieg inwestycji w OFE przy zatozeniu braku reformy oszczedzania w scenariuszu braku reformy OFE

bez optat z optatami
60000 manipulacyjnych manipulacyjnymi
" OFE (symulacja) 6,08% 5,42%
50000 . .
fundusze akgji polskich 3,71% 3,31%
40000 fundusze stabilnego wzrostu 3,91% 3,62%
30000 fundusze zréownowazone 2,82% 2,62%
fundusze dtuzne uniwersalne 5,35% 5,24%
20000 fundusze gotéwkowe i pieniezne 4,09% 4,07%
waloryzacja 5,55% 5,55%
10000
inflacja 1,87% 1,87%
0 depozyty 3,80% 3,80%
OO — AN ANMF IO OO0V~ —NNMFF WO O
2220220220220 =59% Zrddto: Analizy Online
%3259 35%525%5n250325%25055%35w3
e zainwestowany kapitat e OFE do reformy
e OFE po reformie OFE (symulacja bez reformy)

Wartos¢ zgromadzonego kapitatu przy Symulacja wynikow OFE przy zatozeniu braku reformy wskazuje, ze pod wzgledem

miesiecznych wptatach o sumie 33 812 zt* wygenerowanej wewnetrznej stopy zwrotu (IRR] byta to forma oszczedzania na emeryture

OFE (symulacja) 55 431 zblizona wynikiem (cho¢ nieco stabsza) do tej poprzez sktadki gromadzone w ZUS. OFE
fundusze akgji polskich 45576 okazywaty sie tym razem lepsze od funduszy dtuznych, ktére w rzeczywistym scenariuszu
fundusze stabilnego wzrostu 46 875 (biorgc pod uwage optaty] wyprzedzaty fundusze emerytalne. Jes$li pomingé optaty
fundusze zréwnowazone 41999 manipulacyjne, to OFE dystansuja wszystkie pozostate formy oszczedzania, tacznie z ta poprzez
fundusze dtuzne uniwersalne 54 473 | filar systemu emerytalnego. Swiadczy to o tym, ze w petnym okresie inwestycji ich wyniki
fundusze gotéwkowe i pieniezne 48 888 zarzadzania byty najlepsze. Optata od sktadki zmniejszata konkurencyjnoéé OFE jedynie w
waloryzacja 56 111 relacji do korzysci osigganych z waloryzacji sktadek poprzez ZUS. Jej wysokos¢ (zwtaszcza od
inflacja 39 953 2014 r.) byta jednak na tyle niewygérowana w stosunku do uzyskiwanych wynikéw, ze w
depozyty 47 691 scenariuszu braku reformy pozostate formy oszczedzania na emeryture wypadaty stabiej od
*za okres 08.1999 - 05.2016 OFE.

Zrodto: Analizy Online, GUS, ZUS, NBP
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Uwagi dodatkowe

Definicje poszczegdlnych segmentéw funduszy w kontekscie udziatu réznych klas aktywow

l fundusze akcji polskich - co najmniej 66% aktywdw lokuja w akcje spétek majacych siedzibe na terenie Polski

I fundusze polskie stabilnego wzrostu - cechuje je Srednie zaangazowanie w akcje polskie na poziomie od 15% do 35%
l fundusze polskie zrownowazone - cechuje je $rednie zaangazowanie w akcje polskie na poziomie od 35% do 60%
I

fundusze dtuzne polskie - przynajmniej 66% swoich aktywéw inwestuja w obligacje, ktérych emitentami sa podmioty z siedziba na
terenie Polski

l fundusze gotéwkowe i pieniezne polskie- lokuja przynajmniej 66% aktywdéw w instrumenty polskiego rynku pienieznego

Poréwnywane grupy funduszy inwestycyjnych przez pryzmat kategorii lokat*

kategorie Lokat fundusze-_ akcji ,fudnusz.e fundusze stabilnego fund_usze dtuzne fundu_sz_e g_otéwkowe
polskich zréwnowazone wzrostu uniwersalne i pieniezne
papiery skarbowe krajowe 1,1% 30,8% 53,5% 54,7% 53,7%
papiery skarbowe zagraniczne 0,0% 0,7% 2,7% 4,1% 2,5%
papiery nieskarbowe krajowe 0,0% 8,4% 5,8% 21,3% 24,0%
papiery nieskarbowe zagraniczne 0,0% 4,5% 3,7% 5,2% 7,5%
depozyty 2,7% 1,1% 0,9% 8,3% 7,5%
akcje krajowe 79,3% 39,7% 22,9% 0,0% 0,0%
akcje zagraniczne 10,7% 10,8% 3,8% 0,0% 0,0%
jednostki uczestnictwa krajowe 0,4% 0,1% 0,5% 2,5% 0,0%
jednostki uczestnictwa zagraniczne 0,4% 0,6% 1,5% 0,8% 0,3%
$rodki pieniezne i naleznoéci 5,3% 3,2% 4,6% 2,9% 4,5%
pozostate 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%

*dane wg sprawozdari z dnia 30 czerwca 2075 r.
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O Analizach Online

Obecnie Analizy Online to wyspecjalizowany, niezalezny osrodek analityczny, ktéry na biezaco monitoruje i szczegétowo analizuje sytuacje w
poszczegdlnych obszarach rynku kapitatowego. W oparciu o doswiadczenia zatozycieli firmy, ktorymi sa osoby przez wiele lat zawodowo
zwiazane z doradztwem zarzadzaniem aktywami na rynku kapitatowym, spdtka opracowata wtasna metodologie i narzedzia, umozliwiajace
wszechstronna i obiektywna analize informacji rynkowych.

Gtéwnym obszarem dziatalnosci spétki jest tworzenie i udostepnianie serwiséw informacyjnych oraz dostawa danych dla instytucji rynku
kapitatowego i zwiazanych z nimi podmiotow. Firma zajmuje sie takze tworzeniem narzedzi wspierajacych sprzedaz produktéow finansowych
oraz umozliwiajacych monitoring i szczeg6towa analize wielu obszaréw dziatalnosci rynku instytucji wspélnego inwestowania. Samodzielna i
stale rozwijana grupe produktow stanowia szkolenia adresowanie przede wszystkim do przedstawicieli sieci sprzedazy produktéw finansowych
- doradcow finansowych, niezaleznych dystrybutoréw i agentéw ubezpieczeniowych.

Analizy Online S.A.
ul. Hrubieszowska 6A
01-209 Warszawa

info@analizy.pl
tel./fax: (22) 431 82 93

Dziat Analiz
analizy@analizy.pl
tel. (22) 431 82 94

Dziat Sprzedazy
sprzedaz(danalizy.pl
tel. (22) 431 82 96

NIP 113 22 71 535

REGON 016419531

KRS 0000360084
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Raiffeisen Bank Polska S.A.
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