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Otwarte Fundusze Emerytalne to jeden
z sektorow rynku kapitatowego, ktory
od momentu swojego powstania byt
czesto i istotnie zmieniany. Przyczyn
tego stanu rzeczy mozna upatrywac
w tym, ze w 1999 roku powotano do
ZycCia rozwigzania niekompleksowe
- zabrakto systemu wyptat, zatozenie
uzupetniania czesci sktadki na ubez-
pieczenie spoteczne przekazywanej
do funduszy wptywami z prywatyzacji
nie byto konsekwentnie realizowane,
nie ustrzezono sie takze btedow, ktore
zawazyty na przysztosci kapitatowej
czesci systemu emerytalnego - w spo-
sobie komunikacji, niedopracowanym
systemie akwizycji, niespojnej kwalifi-
kacji prawnej wtasnosci gromadzonych
srodkow oraz nietrafnym modelu finan-
sowania utworzenia systemu, z ktorym
wigzaty sie wysokie optaty w pierw-
szych latach funkcjonowania funduszy.
Potem byto juz tylko gorzej. Kolejne
modyfikacje, bo trudno nazwac je re-
formami, stopniowo redukowaty wartosc
projektu OFE i kwestionowaty kie-
runkowe decyzje, w oparciu o ktore
stworzono rozwigzania drugiego filara.
Przetomem w historii OFE byt rok
2013, w ktorym do rynku kapitatowego
przylgneta negatywna opinia, uchwalono
zmiany polegajace na wprowadzeniu
dobrowolnosci uczestnictwa w fundu-
szach, umorzeniu 51,5% ich aktywow
ulokowanych w obligacjach skarbowych
i ich zamianie na zobowigzania ZUS oraz
wprowadzono suwak bezpieczenstwa,
czyli de facto zwrotny transfer aktywow
do systemu ubezpieczen spotecznych.
| cho¢ na krotko problem rzadzacych
zwigzany z ryzykiem przekroczenia
dopuszczalnego poziomu dtugu publicz-
nego zostat rozwiazany, to przy okazji
zrujnowane zostato zaufanie obywateli
do panstwa, a wraz z nim na wiele
lat pogrzebano szanse na stworzenie

0d wydawcy

powszechnego systemu dtugotermino-
wych 0szczednosci.

Wprowadzanym zmianom towarzy-
szyto spoteczne wzburzenie i szeroka,
trwajaca przez wiele miesiecy debata
publiczna. W jej wyniku do OFE przy-
lgnety rozliczne negatywne skojarzenia,
niemajgce wiele wspolnego z ich
autentycznym funkcjonowaniem, ktore
do dzis$ utrudniajg racjonalng debate
0 przysztosci funduszy.

Bez wzgledu na powyzsze OFE przez
caty okres swojego funkcjonowania
dobrze wykonywaty postawione przed
nimi zadania pomnazania 0szczednosci
emerytalnych. Do deformy z 2014 roku
(wtedy wspomniane regulacje weszty
w zycie) OFE byty najatrakcyjniejsza
w Polsce forma pomnazania kapitatu.
Po zmianach rowniez utrzymywaty sie
w Scistej czotowce wynikdw inwesty-
cyjnych réznych form oszczedzania,
jednak ustawowe uwarunkowania ich
polityki inwestycyjnej, zaktadajgce
alokacje ich aktywow gtownie w akcjach
notowanych na GPW, spowodowaty
brak mozliwosci szerszej dywersyfikacji
portfela i wiekszg podatnosc¢ osigganych
wynikow na negatywne zjawiska na
warszawskim parkiecie.

Rozwigzania wprowadzone w OFE
w 2014 roku sprawity, ze z rynku ka-
pitatowego regularnie odptywa kapitaft,
a zgromadzone przez ubezpieczonych
aktywa zamiast tworzy¢ dodatkowe
zabezpieczenie finansowania starosci
trafiaja w catosci do ZUS w momencie
osiggniecia przez nich wieku emery-
talnego. Wobec takiej sytuacji w lipcu
2016 roku owczesny minister rozwo-
ju Mateusz Morawiecki zaanonsowat
zmiany w systemie polegajgce na prze-
kazaniu 75% aktywow OFE na prywatne
IKE cztonkow funduszy, a 25% do FRD.
Niestety rozwigzanie to, stanowigce
pierwsza probe zreformowania OFE

i wykorzystania ich potencjatu w inte-
resie przysztych emerytow i polskiej
gospodarki, nie doszto do skutku, m.in.
ze wzgledu na procedowanie innej duzej
reformy - wdrozenia PPK.

Temat powrdcit w 2019 roku, w ktorym
przedstawiono nowg koncepcje zmian
w OFE - konkretng i realng propozycje
rozwigzania problemu aktualnej kon-
strukcji Il filara systemu emerytalnego,
co jednoczesnie stanowito o jej duzej
wartosci. W ciggu roku, rowniez w ramach
konsultacji spotecznych, ustalono finalny
ksztatt ustawy. Kiedy Sciezka legislacyj-
na dobiegata konca, epidemia COVID-19
wywotata zawirowania na rynkach kapi-
tatowych, a rzad podjat stuszna decyzje
odroczenia w czasie reformy, by prze-
prowadzi¢ jg w stabilnych warunkach
w bezpieczny sposob.

Stojaca za OFE idea stworzenia sil-
nego kapitatowego filara emerytalnego,
ktory zdywersyfikuje zrodta dochodow
W jesieni zycia, a tym samym podniesie
bezpieczenstwo ekonomiczne najstarszej
czesci spoteczenstwa, w wyniku wielu
dziatan politykow zostata wypaczona.
Transformacja OFE wspolnie z umiejet-
nym dalszym wdrazaniem PPK moze
naprawi¢ ten stan rzeczy. W obecnych
okolicznosciach epidemicznych i gospo-
darczych konieczne jest jednak dobre
wybranie czasu do dalszego procedowa-
nia zmian. Bioragc pod uwage historie na
kolejny btad nie mozemy sobie pozwo-
lic. Zatem do trzech razy sztuka.

Matgorzata Rusewicz,
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Scista wspétpraca

Wywiad z Katarzyna Przewalska, dyrektor Departamentu Rozwoju
Rynku Finansowego w Ministerstwie Finansow



Caty rynek poktada wielkie nadzie-

je zwigzane z wdrozeniem SRRK.
Jednoczes$nie wszyscy sg przekonani,
Ze to nietatwe zadanie. Jak Panstwo
planuja wdrozy¢ strategie?

Strategia jasno okresla 90 zadan, jakie sa
do zrealizowania przez najblizsze trzy
lata. W zwigzku z tym juz teraz podje-
lismy zdecydowane kroki w kierunku
preznego i konsekwentnego wdrazania
dziatan przewidzianych w dokumencie.
Razem z osobami, ktore uczestniczyty

W Opracowaniu strategii przy wsparciu
innych ekspertow pracujacych w mini-
sterstwie pracujemy nad wdrozeniem
rozwigzan oraz koordynujemy i monito-
rujemy przebieg prac. Ponadto liczymy
na $cistg wspotprace z interesariuszami
polskiego rynku kapitatowego. Kolejnym
krokiem w tym kierunku byto powotanie
i pierwsze posiedzenie Grupy Roboczej
Rady Rozwoju Rynku Finansowego (RRRF)
ds. wdrozenia SRRK. Spotkanie odbyto
sie 2 czerwca br. W jego trakcie dysku-
towalismy o roli rynku kapitatowego

we wdrozeniu SRRK, omowilismy etapy
dziatan Grupy Roboczej oraz realizacje
dwoch koncepcji wdrozenia strategii.
Liczymy na to, ze przedstawiciele tej
grupy bedag brali czynny udziat w pracach
nad konkretnymi rozwigzaniami. Jest to
bardzo istotne, gdyz napisanie strategii to
jedno, natomiast jej wdrozenie to drugie
- w obydwu przypadkach jednak bardzo
potrzebujemy wsparcia interesariuszy
polskiego rynku kapitatowego.

Jakimi narzedziami Panstwo dysponuja?
Najwazniejsze w naszych dziataniach

to wyttumaczenie roli rynku kapitato-
wego we wdrazaniu strategii. Druga
rzecz to przede wszystkim dobra

i czytelna komunikacja. W ministerstwie
powstat wewnetrzny zespot sktada-

jacy sie z ekspertow z zakresu rynku
kapitatowego. Niemniej w pracach

Rozmowy z administracjq

wewnatrzresortowych w ramach potrzeb
uczestnicza takze eksperci zajmujacy

sie roznymi dziedzinami, np. podatkami,
dtugiem publicznym, itp.

Czy ktdrys, ktores z celow strategii

s W Pani opinii mozliwe do szybkiego
zrealizowania? Jesli tak, to ktore

i w jakim czasie?

W ramach wewnetrznego zespotu
zidentyfikowalismy dziatania, ktore
planujemy wdrozy¢ jeszcze do konca
roku. W pierwszej kolejnosci, zgodnie

z tym co przewiduje SRRK, bedziemy
realizowac dziatania, usprawniajace
administracyjnie rynek kapitatowy. Mam
tu na mysli przeglad regulacji pod katem
gold-platingu.

Co w Pani opinii bedzie najwiekszym
wyzwaniem we wdrozeniu?

Trudno jednoznacznie wskazac najwiek-
sze wyzwanie. Strategia jest bardzo
kompleksowym projektem, wymagaja-
cym roznych dziatan w wielu obszarach.
Tutaj raczej wskazywatabym na kwe-
stie proceduralne, np. dtugotrwatosc¢
procesu legislacyjnego. Na pewno lista
wyzwan i ryzyk bedzie sukcesywnie
aktualizowana. Trzeba by¢ elastycznym
i przygotowanym na kazdg ewentualnosc.

Czy istnieje wyznaczony harmonogram
wdrozenia z podziatem na kolejne etapy?
Realizacja strategii przewidziana jest

do konca 2023 r,, z tym, ze dziatania
zmierzajgce do realizacji szeroko rozu-
mianej poprawy efektywnosci procedur
administracyjnych w zakresie funkcjo-
nowania podmiotow rynku kapitatowego
powinny by¢ zrealizowane do konca tego
roku. Mamy opracowany szczegotowy
harmonogram dziatan, bedziemy sie nim
dzieli¢ sukcesywnie z uczestnikami ryn-
ku w ramach prac Grupy Roboczej RRRF
ds. wdrozenia SRRK.

Zapewne jest Pani osobg doskonale
zNnajaca SRRK. Jak ocenia Pani ten plan,
zawartg w nim analize probleméw i kon-
cepcje ich rozwigzania? Rynek byt dos¢
zgodny w tym, ze wczesniejsza, przesta-
na do konsultacji wersja strategii, lepiej
definiowata problemy i proponowata
efektywniejsze dziatania.

Dokument ten jest efektem kompromi-
su, czesto przeciwstawnych stanowisk
uczestniczacych w konsultacjach, nie-
mniej na pewno nalezy brac¢ pod

uwage opinie rynku przy opracowywa-
niu konkretnych juz przepisow.

Wydarzenia ostatnich miesiecy

w wielkim stopniu wptynety na rynek ka-
pitatowy. W jaki sposob obecna sytuacja
epidemiologiczna i gospodarcza wptynie
na harmonogram wdrazania strategii?
Moze w ogole sama strategia powinna
zostac w jakis$ sposéb przemodelowana?
Obecna sytuacja zdecydowanie ma
wptyw na rynki kapitatowe na catym
Swiecie, w tym rowniez i polski. Pewne
zadania sg oczywiscie utrudnione z racji
ograniczen w bezposrednim kontaktowa-
niu sie z rynkiem, ale idziemy do przodu.
Najwazniejsze jest, aby rozwigzania
przewidziane w strategii stuzyty uczest-
nikom polskiego rynku.

Jakie sg Panstwa oczekiwania w sto-
sunku do interesariuszy strategii? Czy
wdrozenie bedzie realizowane w kon-
sultacji z nimi? Jak komunikowane beda
dziatania i inicjatywy?

Nasze oczekiwania wobec rynku to
przede wszystkim aktywny udziat

w konsultacjach poszczegolnych roz-
wigzan przewidzianych w strategii.
Gtownym forum dyskusji jest wspomnia-
na Grupa Robocza Rady Rozwoju Rynku
Finansowego ds. wdrozenia SRRK.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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Spektakularny sukces

Wywiad z Bartoszem Marczukiem,
wiceprezesem PFR, bytym wiceministrem
Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej w rzadzie
Mateusza Morawieckiego



Po latach debat udato sie w Polsce
stworzy¢ nowoczesny system dtugotermi-
nowych oszczednosci. Ktéry wymiar tego
projektu stanowi najwiekszy sukces?
Mysle, ze wtasciwag miarg tego sukcesu
jest liczba uczestnikow. Przez ponad
dwadziescia lat probowano zachecac
ludzi do oszczedzania, wypracowane
zostaty rézne rozwiazania Ili-filarowe,

a ostatecznie liczba gromadzacych
oszczednosci wyniosta okoto 700 tysiecy
0s0b. Tymczasem po uruchomieniu PPK,
w Ciggu pot roku od wdrozenia pierwszej
tury tego programu, liczba osoéb regular-
nie odktadajacych pienigdze na jesien
ZycCia wzrosta o 1,1 min 0sob. Biorgc pod
uwage harmonogram rozwoju PPK spo-
dziewam sie okoto 4-5 min uczestnikow
na koniec przysztego roku. W kontekscie
wczesniejszych doswiadczen bytby to
spektakularny sukces.

Ustawa o PPK byta nowelizowana

przed jej wejsciem w zycie. Mimo to
przedsiebiorcy i instytucje finanso-

we sygnalizowaty potrzeby dalszych
poprawek. Czy regulacja ma juz za soba
choroby wieku dzieciecego, czy moze

w obecnych czasach rzeczywistos¢
zmienia sie tak szybko, ze prawo za nig
nie nadaza? Co mozemy jeszcze poprawic
w regulacji, a co w samym funkcjonowa-
niu programu?

Jesli chodzi o fundamenty, to system
PPK jest skonczony, nie ma powodow,

by wprowadzac¢ powazniejsze zmiany,
tym bardziej, ze w takich rozwigzaniach
stabilnosc jest wartoscia sama w sobie.
Potrzeba korekt moze ewentualnie
wynikac¢ z dynamicznych zmian rzeczy-
wistosci. W tak ztozonym systemie nie da
sie po prostu wszystkiego przewidziec.
Zycie dostarcza wyzwan, dlatego pewne
elementy trzeba udoskonalac tak, by roz-
wigzania byty przyjazne dla wszystkich
interesariuszy - pracodawcow, instytucji

Dialog z interesariuszami

finansowych oraz samych oszczedzajg-
cych. Najnowsze aktualizacje systemu
wprowadzone zostaty w ostatnich dniach
przy okazji tarczy antykryzysowej 4.0 -
proces wyboru instytucji zarzadzajacej

i podpisania umowy z instytucjg finan-
sowg zostaty wyjete z rygoru przepisow
0 zamowieniach publicznych. To bedzie
stanowito duze utatwienie dla wielu pra-
codawcow. Ponadto uwzglednilismy gtos
samorzadow. To one beda mogty negocjo-
wac warunki obstugi PPK dla podlegtych
im jednostek. To oszczedzi pracy wielu
osobom, a nie wptynie negatywnie na
efektywnosc¢ systemu, ani jakosc¢ obstugi.
Mowigc wprost - np. instytucje finansowe
nie bedg musiaty negocjowac z kazdym
dyrektorem przedszkola, zatatwi to wojt,
a tym samym dyrektorzy przedszkoli
zostang zwolnieni z nadmiarowych, nie-
standardowych dla nich zadan.

Trzeba pamietac, ze w trakcie funk-
cjonowania programu beda pojawiaty
sie kolejne doswiadczenia, a z nimi pew-
nie propozycje usprawnien, udoskonalen
i musimy by¢ otwarci na to, by rozsadne
propozycje przyjmowac.

W jakim kontekscie nalezy analizowac¢ wy-
niki partycypacji osiggniete w pierwszej
turze wdrozenia? Osiggniety wynik nie
jest zty, choc¢ jednak ponizej oczekiwan.
Co wptyneto na taki rozwéj wypadkow?
Nie mozemy abstrahowac od tego, co
udato nam sie osiggnac. Oprocz 1,1 min
0s0b w PPK nalezy do oszczedzajacych
doliczyc¢ jeszcze okoto 200-250 tys. 0s6b
objetych PPE, ktore zostaty utworzone
w zwigzku ze startem naszego pro-
gramu. To jakosciowa zmiana, ktorg
wprowadzilismy.

Realny kontekst jest jednak taki, ze
przyszto nam pracowac w niespecjalnie
szczesliwych okolicznosciach - Polacy
nie majg genu oszczedzania, nasze
historyczne doswiadczenia, tj. wojny,

System PPK jest
skonczony, nie
ma powodow,
by wprowadzac
powazniejsze
Zmiany, tym bar-
dziej, ze w takich
rozwigzaniach
stabilnosc jest
wartoscia samaq
W sobie

zabory etc., spowodowaty, ze groma-
dzone dobra przepadaty, gospodarke
rynkowg mamy dopiero od 30 lat, nadal
sie jej uczymy, podobnie jak korzy-
stania z ustug instytucji finansowych.
Nadrabiamy zalegtosci po PRL, nadal
jestesmy spoteczenstwem na dorobku.
Trudno oczekiwac od ludzi, ktérzy nie
otrzymali duzych spadkow, ktorzy inwe-
stujg w edukacje dzieci, ktorzy sptacaja
kredyt hipoteczny, ze beda koncentro-
wac sie na 0szczedzaniu.

Swoje zrobity takze doswiadczenia
z OFE. Styszelismy, ze to nasze pienigdze,
a poprzedni rzad je znacjonalizowat nie
pytajac nas o zdanie. To spowodowato
kryzys zaufania do rozwigzan propono-
wanych przez panstwo. Wszystko razem
wptyneto na fakt, ze do PPK zapisata sie
niespetna potowa uprawnionych do tego
Polakow. Wierze jednak, ze to wtasnie
oni, nabierajac pozytywnych doswiad-
czen, z czasem stang sie najlepszymi
ambasadorami planow.



W trakcie
funkcjonowa-
nia programu
beda pojawiaty
sie kolejne
doswiadczenia,
a Z nimi pewnie
propozycje
usprawnien,
vdoskonalen

PPK stanowi pewne uzupetnienie
systemu emerytalnego, daje mozliwos¢
zwiekszenia poziomu bezpieczenstwa
finansowego w okresie starosci, ale
wiele decyzji pozostawia w rekach
samych emerytow. Jak Pana zdaniem
powinien wygladac docelowy model
polskiego systemu emerytalnego biorac
pod uwage wyzwania demograficzne?
Na pewno dobra odpowiedzig na
wyzwania demograficzne jest PPK.
Wiemy, ze stopa zastgpienia z systemu
powszechnego bedzie malec, dlatego
warto dodatkowo oszczedzac, by nasze
dochody w jesieni zycia byty wyzsze.
A pracownicze plany kapitatowe to sys-
tem nie tylko nowoczesny, ale przede
wszystkim bardzo optacalny - do na-
szych wptat doktadaja sie pracodawca
i panstwo. Zatem to wtasnie system pu-
bliczny i PPK beda stanowity dwa filary
naszego emerytalnego zabezpieczenia.
Naturalnie mozemy sobie wyobra-
zi¢ jeszcze dodatkowe inwestycje, np.
w nieruchomosci, czy inne rozwigzania

finansowe, ale niezaleznie od tego
powinnismy szerzej mysle¢ o przygo-
towaniu do starosci - tj. dba¢ o zdrowie
i podnosic¢ swoje kwalifikacje. Dzieki
temu beda mogty rosnac nasze dochody,
bedziemy mogli wiecej odktadac, a takze
dtuzej pracowac. Nasz system jest tak
skonstruowany, ze kazdy rok pracy
powyzej wieku emerytalnego bedzie
skutkowat wzrostem Swiadczenia o okoto
7-8%. Nalezy pamieta¢, ze wiek emery-
talny uprawnia nas do skorzystania ze
Swiadczen, ale nie obliguje, warto zatem
wzig¢ powyzsze kwestie pod uwage przy
podejmowaniu decyzji 0 zaprzestaniu
aktywnosci zawodowe].

Mysle, ze w ogole o atrakcyjnosci
systemu zabezpieczenia emerytalne-
go dla jego uczestnikow swiadczy jego
elastycznose, mozliwose uwzglednienia
indywidualnych preferencji. Takie rzeczy
wprowadzito wtasnie PPK, jest w nim
zaszyty szereg rozwigzan pozwalajacych
podejmowac wtasne decyzje - dobrowol-
nosc¢ uczestnictwa, ustalenie wysokosci
wptaty, mozliwosc¢ skorzystania ze
Srodkow w trakcie oszczedzania, moz-
liwos¢ ksztattowania sposobu wyptaty.
To bardzo wiele mozliwosci skorzystania
z systemu, dlatego powinien on cieszy¢
sie rosngca popularnoscia. Mam nadzieje,
ze rynek zaoferuje rowniez mozliwosc
wykupienia dozywotniego $wiadczenia,
by katalog mozliwosci wykorzystania
zgromadzonych oszczednosci byt petny.

Wydaje sie, ze jako spoteczenstwo nie
osiggnelismy jeszcze wysokiego poziomu
sprawnosci finansowej, mierzonej choc-
by umiejetnym zarzadzaniem dochodami
w cyklu zycia, zdolnoscia do genero-
wania oszczednosci. Jakie dziatania
pomogtby nam zmienié ten stan rzeczy?
Jestem daleki od takiej oceny. Polakom
nie brakuje wiedzy, przedsiebiorczosci,
mamy nosa, umiemy sie przystosowac.

Wydaje mi sie, ze prawda jest ztozo-

na. Dotad nie byto dobrego produktu
oszczednosciowego. Kiedy sie pojawit

- jest nim PPK - Polacy zaczeli odktadac.
Niemniej oczywiscie zawsze moze byc le-
piej, warto rozwija¢ edukacje finansowa.

Epidemia COVID-19 oraz jej nastepstwa
gospodarcze znaczaco wptynety na
sytuacje przedsiebiorcow. Zostali oni tak
mocno dotknieci restrykcjami, ze rzad
zmuszony byt do uruchomienia szero-
ko zakrojonych dziatan pomocowych,

w ktorych znaczaca role odgrywa zreszta
PFR. Jak w tej sytuacji kontynuowac
wdrazanie PPK, aby nie wyla¢ dziecka

z kapielg?

Pamietajmy, ze nie jest to oszatamiajace
obciazenie. Fundusz wynagrodzen to
czes¢ kosztow dziatalnosci, a przeciez
wptaty pracodawcy przy 50% poziomie
uczestnictwa wynoszg zaledwie ok. 0,7%
tego funduszu. Naturalnie trzeba myslec
o tym, ze pracodawcy ucierpieli w wy-
niku pandemii, z drugiej jednak strony
otrzymali potezne wsparcie od polskiego
panstwa - sama tarcza PFR to 50 mld

zt, a tacznie do firm trafito juz ponad 80
mld zt. Ponadto pracodawcy byli przy-
gotowani do tego, ze beda wprowadzali
PPK, w zwigzku z tym nie spodziewam
sie, by byt to zasadniczy problem. Co do
harmonogramu to nie zaktadamy dodat-
kowej zmiany, poza tym, ze druga tura
wdrozenia bedzie realizowana wspolnie
z trzecig turg, a czwarta w pierwotnie
zatozonym terminie.

rozmawiat
Filip Pietkiewicz-Bednarek
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Inwestowanie w czasach zarazy

Przemystaw Barankiewicz, CFA




Teksty w dobie kryzysu majg to do
siebie, ze mozna wstawic cokolwiek po
stowach ,w dobie kryzysu” i wygladac
na niekonformistycznego, niepokornego
komentatora - przeczytatem ostatnio na
Twitterze. Postanowitem sprobowac.

W obliczu tragedii lubimy prorokowac:
Jteraz swiat sie zmieni, juz nigdy nic nie
bedzie takie samo”. Potem szybko zapo-
minamy. Tak byto na $wiecie po atakach
na World Trade Centre czy zamachach
w Paryzu i Nicei, a w Polsce po Smolensku
i Smierci Jana Pawta II. Tak byto tez na
rynkach finansowych - po bance interne-
towej, WTC, Enronie, Lehman Brothers..
Potem wszystko toczy sie po staremu.
Tym razem moze byc inaczej. Trauma
bedzie nas trzymac¢ w domach tygodnia-
mi, w ktorych przestawimy sie na nowy
tryb pracy. Digitalizacja, ktorg przez lata
troche odktadalismy jako co$, co sie kie-
dy$ wydarzy, ale nie wymaga pospiechu,
teraz nie ominie zadnej branzy. | jest nam
z tym na tyle dobrze, ze nowe procesy
i styl robienia biznesu zostang z nami na
zawsze. Dotyczy to takze sposobu, w jaki
inwestujemy.

Zanim jednak zahacze o technologie,
dystrybucje, kompetencje zawodowe,
niskie stopy, emerytury i zaufanie,
zastanowmy sie, jak dtugo potrwa wy-
chodzenie na prostg po koronawirusie.
CFA Society Poland, zrzeszajaca gtownie
zarzadzajacych, doradcow i analitykow
inwestycyjnych, pyta o to regularnie
swoich cztonkéw. W majowym badaniu
79 proc. z nich stwierdzito, ze zajmie
nam to od roku do trzech lat, wobec 60
proc. miesigc wczesniej. Przez cztery
tygodnie zmalat zaréwno odsetek opty-
mistow (w wyjscie z kryzysu do roku
wierzy juz tylko 4 proc.), jak i pesymi-
stow (powrot na Sciezke wzrostu w ciggu
3-5 lat prognozuje 15 proc. 0séb z tytu-
tem CFA). Mamy wiec niemal konsensus

rynkowy i kilkadziesigt miesiecy na to,
by sie dostosowac lub zwijac interes.
Pisze wprost, bo w tej samej ankie-
cie co czwarta osoba odpowiedziata
twierdzgco na pytanie ,Czy w zwigzku
z wirusem COVID-19 zagrozone jest twoje
miejsce pracy?”. Wprawdzie jeszcze
w kwietniu ,tak” odpowiadat co trzeci,
ale ci z czytelnikow, ktorzy przegapili
rewolucje technologiczna, muszg zaczac
przyspieszong edukacje.

Technoinwestycje

Sprzedaz produktéw finansowych prze-
niesie sie do Internetu. | dobrze. Zawsze
uwazatem to za bardziej demokratyczne
i etyczne niz kontakt ze sprzedawca
obarczonym planami sprzedazowymi.
Pomoze to platformom i produktom,
ktore zrodzity sie w swiecie cyfrowym,
Zz mysla o kliencie przed smartfo-

nem lub laptopem. Skoro dystrybucja,
nasza odwieczna bolaczka, bedzie
online, w sieci bedzie tez doradztwo.
Robo-advisory wreszcie nabierze tem-
pa. Szybko zdigitalizuje sie rynkowa
infrastruktura. E-voting i zdalne walne
zgromadzenia, o ktérych stysze od Kil-
kunastu lat, wypra wydarzenia w realu.
Regulatorzy utatwia takze zdalne podej-
mowanie decyzji przez organy spotek.
Spotkania stuzbowe wejdg i juz nie
wyjda z aplikacji, ktore od lat czekaty,
by je zauwazy¢, ale woleliSmy marno-
wac czas na dojazdy, kawy i small-talki.
Do sieci w przyspieszonym tempie
przeniesie sie edukacja finansowa

i branzowe eventy (cho¢ pewnie kilka
duzych konferencji, dla rozprostowania
kosci, pozostanie). Analitycy juz catkiem
nie beda wychodzili zza biurek - docze-
kamy sie ujednaolicenia i ucyfrowienia
raportowania, wyceniania, ksiegowania

i audytu. Jesli co$ bedzie mozna zrobic
zdalnie i w sieci, bedzie zrobione zdal-
nie i w sieci (GRAFIKA 1).

10

Masy klientow
skoncentruja sie
jednak nadal na
»,bezpiecznych”
inwestycjach,

a skoro te przy-
noszg Sladowe
stopy zwrotu,
wzrosnie nacisk
na ciecie kosz-
tow dystrybucji
I zarzadzania

Swiat bez stop

Ucyfrowienie nie oznacza, ze sprzedawcy
produktow finansowych przestang byc¢
potrzebni. Zmieni po prostu sposob ich
pracy. Zmieni tez same produkty. Drugim,
obok technologii, czynnikiem ktéry na to
wptynie sg znikajace odsetki. Srodowisko
niskich stop procentowych wymusza

z jednej strony akceptacje wyzszego
ryzyka przez tych inwestorow, ktorzy
licza na dotychczasowe stopy zwrotu (to
duza odpowiedzialnos¢ dla sprzedawcow,
bysmy znow nie wpadli w jakies tok-
syczne produkty). Z drugiej strony, masy
klientow skoncentruja sie jednak nadal na
,bezpiecznych” inwestycjach, a skoro te
przynoszg sladowe stopy zwrotu, wzro-
$nie nacisk na ciecie kosztow dystrybucji
i zarzadzania. Widac to juz w rosngcej
mitosci do inwestowania pasywnego,
mniej emocjonujacego (dla jednych to

Biuletyn 19 (lipiec) 2020
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GRAFIKA 1

Jakie najwazniejsze rozwigzania zostang wkrotce wprowadzone do inwestycji?
Zrédto: Ankieta CFA Society Poland, kwiecieri 2020

70%

e-Voting podczas walnych
zgromadzen akcjonariuszy

Digitalizacja dystrybucji
produktow finansowych

64%

24%

Sztuczna inteligencja
w analizie finansowej
i portfelowej

21%

Rozwaj platform
do inwestowania
(rozwigzania z nurtu
robo-advisory)

dobrze, dla innych zle), ale i znacznie
tanszego. Polski rynek, nie liczac Swietne-
g0, cho¢ nie do konca wykorzystujacego
swoj potencjat inPZU, zostat tu w tyle. TFI
byty przez lata zbyt zajete okopywaniem
wysokorentownych pozycji w fundu-
szach aktywnych, by reinwestowac zyski
w rozwoj nowych narzedzi i produktow.
Dzis tych zyskdw nie majg, a cichaczem
na nasz rynek wchodzg proste rozwigza-
nia tgczace robo-advisory i inwestowanie
pasywne, typu stowacki Finax czy brytyj-
ski ETFmatic. To tam moze poptyngac¢ kasa
Kowalskich szukajgcych alternatywy dla
zerowych lokat bankowych.

Rewolucja pasywna przyspieszy tez
otwarcie polskich inwestorow indywi-
dualnych na rynki zachodnie. Nigdy
tak tatwo i tak tanio, a bedzie jeszcze
taniej, nie mogli oni uzyskac ekspozycji
na S&P 500 czy DAX. Rodzi to duze

Analiza

wyzwania dla naszej gietdy. Wprawdzie
marzec i kwiecien przyniost renesans
na rynku biur maklerskich, z 50 tys.
nowych rachunkow, ale wydaje mi sig,
ze gros tej liczby stanowia osoby, ktore
sprébuja zagranicznych aktywdéw. Sporo
wsrod nich takze liczacych na szybki
zarobek spekulantow (nie myli¢ z in-
westorami, prosze), ktorzy jeszcze kilka
tygodni wczesniej handlowali na forek-
sie i bitcoinie. Na nich potegi gietdy nie
odbudujemy. Przeciwnie. Zastanawiam
sie, czy koronakryzys nie zachwieje jej
fundamentami, skoro wielu - nie tylko
szef z Ksigzecej, takze z najwiekszych
parkietow Swiata - rozwazato zamknie-
cie handlu. Pomyslatem wtedy: skoro
sie zamkng, moze okaze sie, ze wcale
nie sg potrzebni? Przeciez przy takich
wahaniach kurséw, gietda nie petni juz
jednej ze swych podstawowych funkgji

- wyceny. Kolejnej funkcji - aloka-

Cji i zapewnienia kapitatu - tez juz

nie petni, skoro kapitat lezy na ulicy,
rozrzucony z helikopterow bankow
centralnych. O funkcji kontrolnej gietdy
- wobec licznych skandali - wole juz
nawet nie wspominac. Nie zamykajmy
jej wiec lepiej, bo mtodsze pokolenie -
ktore nie wychowato sie na filmie ,Wall
Street” - moze dojs¢ do wniosku, ze
nie ma sensu dalej przejmowac sie tym
kasynem, ktore tylko denerwuje spo-
teczenstwo wysytajgc w Swiat alarmy
w formie skoku indeksow.

Postaw na emeryture

Wspominatem, by nie myli¢ inwe-
storéw ze spekulantami. Jesli nie
jestesmy biurem maklerskim, liczagcym
na szybki zysk, a nie statg rzesze od-
danych klientow, stawiajmy na relacje
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GRAFIKA 2
Gtowny cel inwestycyjny inwestorow detalicznych
Zrédto: Globalny raport CFA Institute, "Earning Investors' Trust" 2020

50%

o [
11% 10% 9% 7% 7% 6%
Emerytura Duze wydatki Na wszelki Dla innych/ Krotkoterminowe Edukacja Kapitat na
(samochad, dom, itp.) wypadek spadek wydatki zatozenie
biznesu
GRAFIKA 3

Zaufanie do rynkow problemem globalnym
Zrodto: Globalny raport CFA Institute, "Earning Investors' Trust" 2020

65 proc. inwestorow insty- 57 proc. inwestorow 76 proc. inwestorow 35 proc. inwestorow
tucjonalnych ufa branzy, indywidualnych twierdzi, instytucjonalnych i 69 proc. indywidualnych i 25 proc.
podczas gdy dla inwestorow Z€ ma rowne szanse indywidualnych interesuje sie  instytucjonalnych twierdzi,
indywidualnych (bez doradcy ~ w walce o0 zyski na rynku kryteriami ESG ze ich firma zawsze stawia
finansowego) odsetek ten kapitatowym interes klienta przed
spada do 33 proc. interesem firmy
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dtugoterminowe i takiez inwestowanie.
Z ostatniego raportu CFA Institute, prze-
prowadzonego na 15 rynkach Swiata,
wynika, ze gtobwnym celem az potowy
inwestorow indywidualnych jest emery-
tura (GRAFIKA 2).

Wydawato mi sie, ze u nas jest
inaczej, wiec zapytatem o to czton-
kéw najbardziej aktywnej na polskim
Facebooku grupy inwestorow ,Sladami
Warrena Buffetta - Nauka Inwestowania”.
Wprawdzie drugie miejsce zajeto inwe-
stowanie ,dla zabawy”, ale i tu emerytura
nie miata sobie rownych. Tymczasem
wirus przesunat harmonogram PPK i no-
wego IKE, ktdre stanowity duza szanse
na jednoczesne ozywienie naszego rynku
kapitatowego, jak i zapewnienie (nie-
co) lepszej przysztosci emerytom. O to
drugie, w srodowisku zerowych stop, nie
bedzie tatwo. Profesor Elroy Dimson,
zajmujacy sie historig rynkow, stwierdzit
na niedawnym seminarium CFA Institute,
ze pokolenie milenialsow musi by¢

Cichaczem

na nasz rynek
wchodzg proste
rozwigzania
taczace
robo-advisory
I inwestowanie
pasywne, typu
stowacki Finax
czy brytyjski
ETFmatic

Analiza

przygotowane, ze dtugoterminowa realna
stopa zwrotu z rynku kapitatowego za ich
Zycia wyniesie okoto 2 proc.

Pamietajmy o tym w rozmowach
klientami i nie obiecujmy za wiele. Tylko
szczeros¢ moze zbudowac dtugotermi-
nowe relacje z inwestorem. Wiem, ze
to frazes, ale wtasnie momenty kryzy-
sowe tworzg koniecznos¢ zbudowania
zaufania na rynku. Miedzy inwestorem
i instytucja, ale rowniez miedzy insty-
tucjami. Znow odwotam sie do raportu
CFA Institute, z ktérego wynika, ze tylko
co trzeci inwestor indywidualny i co
czwarty instytucjonalny twierdzi, ze ich
firma zawsze stawia interes klienta przed
interesem firmy (GRAFIKA 3).

Jak odzyskac zaufanie? Okazuje sie,
ze narozwinietych rynkach jest to nawet
wiekszy problem niz nad Wista. Raport
CFA Institute ma trzy recepty na litere ,i"
« informacja - im mniej inwestorzy
sg poinformowani, tym stabiej ufaja
systemowi finansowemu. Co zrobi¢, by
byli lepiej poinformowani? Informowac
i edukowac finansowo
« innowacja - odpowiednie wykorzy-
stanie technologii poprawia poziom
zaufania. Takze w drugg strone - ufajacy
systemowi jako pierwsi korzystaja z in-
nowacyjnych rozwigzan
« wptyw (ang. influence) - klienci ocze-
kujg wiekszej personalizacji ustug
i produktow, w tym czynnikow ESG
(Srodowisko, spoteczenstwo, tad korpo-
racyjny). Inwestorzy detaliczni chca tez
mie¢ wiekszy wptyw na koszty, negocju-
jac np. stawki za zarzadzanie

Koniec guru

Pozytywy kryzysu? Znalaztem. Upadek
social mediowych specéw. W chwili
proby niewielu zachowato status guru.
Solidarnie z nimi ucierpiata tez renoma
finansowych gigantow. No moze z wy-
jatkiem Warrena Buffetta, ktory w liscie

Pokolenie
milenialsow
musi byc¢
przygotowane,
Zze dtugotermi-
nowa realna
stopa zwrotu

Z rynku Kapita-
towego za ich
Zycia wyniesie
okoto 2%

do akcjonariuszy dzien przed poczat-
kiem wyprzedazy napisat ,Wszystko
moze stac sie jutro z cenami akcji.
Sporadycznie, na rynku nastapig znaczne
spadki, by¢ moze o 50 proc. lub wiecej".
Zapewne nie chodzito mu o ,jutro”, ale
co tam. Wniosek z ostatniego zatamania
wyciggam mimo wszystko taki, ze w sy-
tuacji paniki nie warto wierzy¢ nikomu.
Lepiej przeczekac i zaufac sobie. Nie
prognozom. | tym zdaniem przekreslitem
sens catego powyzszego, prognostyczne-
go tekstu..

Przemystaw Barankiewicz, CFA
wiceprezes zarzadu CFA Society Poland
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Ekonomia behawioralna to relatywnie
nowy nurt w naukach ekonomicznych,
ktory szeroko positkuje sie dorobkiem
psychologii w celu lepszego zrozu-
mienia procesu podejmowania decyzji
ekonomicznej i spotecznej, szczegdlnie
pod katem ograniczen w racjonalnosci
decyzyjnej. Nie ulega watpliwosci, ze
czynniki psychologiczne, takie jak emo-
Cje czy zasoby poznawcze, wywieraja
potezny wptyw na zachowania natury
ekonomicznej. Czas pandemii COVID-19
jest okreslany jako czas kryzysu, czyli
gwattownych zmian, zmagania sie

z przeciwnosciami i dziatania pod presja
czasu. Sytuacja pandemii powoduje nie
tylko zmiany w obszarze funkcjonowania
realnej gospodarki, ale takze wptywa na
indywidulne zachowania konsumentéw.
Drastycznie przyspieszyt rozwoj wielu
trendow konsumenckich, ktore obserwo-
wano juz przed czasem pandemii. Nowe
zachowania ludzi w dziedzinie kon-
sumpcji i oszczedzania sa odpowiedzia
na biezacg sytuacje, jednak przewiduje

CzynniKi
psychologiczne,
takie jak emo-
cje czy zasoby
poznawcze,
wywierajq
potezny wptyw
na zachowania
natury ekono-
micznej

Ekspertyza

sie, ze czes¢ z nich utrwali sie i zostanie
Z nami na state.

Wybrane anomalie w zachowania eko-
nomicznych w ,,normalnych” czasach
W kontekscie podejmowania decyzji
ekonomicznych obserwuje sie liczne
anomalie zwigzane z subiektywnym
postrzeganiem problemow decyzyjnych.
Zgodnie z teorig perspektywy sfor-
mutowang przez Daniela Kahnemana
i Amosa Tversky'ego, ludzie w podejmo-
waniu roznych decyzji, w tym natury
ekonomicznej, ulegajg tzw. inklinacjom
behawioralnym (ang. behavioral biases),
czyli btedom natury psychologicznej
w percepcji pewnych zjawisk, ksztatto-
waniu sie preferencji przy dokonywaniu
wyboroéw, czy tez szacowaniu prawdopo-
dobienstwa réznych zdarzen. Powoduja
one znaczne odchylenia od racjonalnych
decyzji, opartych o systematyczng ocene
ryzyka i peten dostep do informacji.
Tego typu odchylenia od racjonalnosci sg
szczegolnie widoczne w zachowaniach
konsumenckich i oszczednosciowych.
Teoria perspektywy opisuje subiek-
tywnie postrzegang wage zyskow i strat
oraz specyfike oceny prawdopodobien-
stwa i skutkow wystapienia ryzyka.
Czynniki, na ktore zwracajg uwage
autorzy teorii oraz ktére mozemy ob-
serwowac w obecnej sytuacji, to miedzy
innymi relatywne postrzeganie zyskow
i strat oraz silna awersja do mozliwosci
ponoszenia tych ostatnich. Koniecznos¢
dodatkowych zakupdw w obszarach, na
ktore nie poswiecano wczesniej srodkow,
moze byc¢ subiektywnie oceniana jako
znaczaca strata sktaniajaca do ograni-
czania wydatkow. Przejawiana przez
konsumentow silna awersja do strat
sprawia, ze smutek z powodu utraty
zasobow jest przezywany intensywniej,
niz rados¢ z potencjalnego zysku o tej
samej wartosci bezwzglednej. Tak wiec

Drastycznie
przyspieszyt
rozwoj wielu
trendow kon-
sumenckich,
ktore obser-
Wowano juz
przed czasem
pandemii

dla konsumentow intensywnie korzysta-
jacych z ustug, do ktorych dostep jest
ograniczony, zmiana stylu zycia moze
by¢ przezywana jako bolesna, przy
rownoczesnym niedoszacowaniu zyskow,
jakie beda takie osoby odnosi¢ w zwigz-
ku z zaoszczedzonymi srodkami. Jednak
zgodnie z teorig perspektywy, mozemy
przewidywac, ze wrazliwos¢ na te drob-
ne zmiany bedzie stopniowo malec.

Koronawirus a zmiany w zachowaniach
konsumenckich
Czas pandemii jest czasem kryzysu,
w ktérym trudno o zasoby umozliwiajace
systematyczna i racjonalng ocene ryzy-
ka. Pandemia moze powodowac poczucie
utraty kontroli nad wtasnym zyciem,
podkopywac przekonanie o skutecz-
nosci w realizacji celéw, budzi¢ obawy
0 przysztose, w tym lek przed wtasna
Smiertelnoscia.

Spowolnienie tempa zycia jest
jednym ze zjawisk scisle zwigzanych
Z przymusowym pozostawaniem
w domu, przejsciem na zdalny tryb pracy
oraz ograniczeniem dostepu do sklepow



Nowe
zachowania
konsumentow
sg odpowiedzig
na biezaca
sytuacje,
jednak przewi-
duje sie, ze
czesc z nich
utrwali sie

| zostanie

Z hami na state

stacjonarnych, gastronomii czy rozrywki.
Chociaz nowy sposob zycia moze mie¢
zarowno pozytywny, jak i negatywny
wptyw na liczbe wydatkow, to wsrod
wiekszosci konsumentow obserwuje sie
wzrost poziomu leku zwigzanego z ak-
tualna sytuacja ekonomiczng na swiecie.
Niepokoj o indywidualne bezpieczen-
stwo finansowe i stabilnos¢ zatrudnienia,
tak samo jak o globalna kondycje
gospodarki, moze dominowac nawet nad
lekiem zwigzanym ze zagrozeniem zdro-
wotnym, jakie niesie zakazenie wirusem
SARS-CoV2.

Skupienie na przysztosci moze
odsuwac ludzi od pozostawania
W hedonistycznej terazniejszosci, kto-
re sprzyja zakupom impulsywnym,
nieprzemyslanym. Zwieksza sie ilos¢
czasu spedzanego w domu, a tym samym
priorytet zyskuja wiezi rodzinne oraz
aktywnosci, ktérymi mozna cieszyc sie

wspolnie z najblizszymi. Zakupy wyma-
gaja starannego zaplanowania i mogg by¢
realizowane $wiadomie, co przektada sie
na udzielanie wsparcia lokalnym przed-
siebiorstwom oraz budowanie lokalnej
spotecznosci.

Zachowania konsumenckie moga
odzwierciedlac¢ sposoby, jakimi ludzie
starajg sie odzyskac¢ kontrole nad rze-
czywistoscig. Warunkiem koniecznym
podejmowania racjonalnych decyzji
finansowych jest dostep do informacji.
Aktualng sytuacje charakteryzujg wa-
runki niepewnosci. Konsumenci znalezli
sie w nowej rzeczywistosci, w ktorej
maja bardzo ograniczone mozliwosci
przewidywania skutkow swoich de-
cyzji. W takich okolicznosciach ludzie
beda bardziej wyczuleni na informacje
negatywne. Potencjalna niepewnosc
zatrudnienia i trudnosci w utrzymaniu
dochodowosci podsycajg globalny trend
ograniczania wydatkow. Celem ksztat-
tujacych sie zachowan konsumenckich
moze byc ograniczenie leku, ochrona
przed kolejnymi stratami i zapewnienie
sobie wiekszego poczucia bezpieczen-
stwa poprzez dbanie o siebie, najblizsze
osoby i lokalng spotecznosc.

Warto pamietac, ze obok zjawisk
zwigzanych z pozytywnymi sposoba-
mi na poszukiwanie bezpieczenstwa,
konsumenci sa w aktualnej sytuacji
narazeni takze na negatywne sposo-
by radzenia sobie z niepewnoscia. Na
percepcje ryzyka wptywa subiektywna
0 nim wiedza. Zagrozenie epidemiczne
jest wydarzeniem nowym i o poten-
cjalnie katastroficznych skutkach. Taki
charakter zjawiska sprawia, ze pande-
mia moze by¢ subiektywnie oceniana
jako ekstremalne zagrozenie. Silny stres
psychiczny, jaki powoduje taka percepcja
rzeczywistosci, moze skutkowac obnize-
niem u niektérych zaufania spotecznego,
podatnoscia na teorie spiskowe oraz
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tendencja do podejmowania impulsyw-
nych decyzji konsumenckich. Osoby

w takim stanie beda podejmowac skrajne
i nielogiczne dziatania. Moga miedzy
innymi w wiekszym stopniu przeceniac
mozliwos¢ wystapienia zjawisk mato
prawdopodobnych, takich jak zamkniecie
sklepow, czy braki dostepnosci produk-
tow spozywczych.

Trendy konsumenckie, ktére mogga
stanowi¢ odpowiedz na brak przewi-
dywalnosci w réznych obszarach zycia
konsumentow, to miedzy innymi koncen-
tracja na ochronie zdrowia i zdrowym
stylu zycia, bardziej Swiadome podej-
mowanie decyzji konsumenckich oraz
lokalnos¢ zakupow. W zyciu konsumen-
tow priorytetem staty sie podstawowe
potrzeby. Pierwszenstwo zyskaty zakupy
SpPOZyWCze oraz Wzrosto zaintere-
sowanie srodkami umozliwiajgcymi
utrzymanie wysokiego poziomu higieny.
Co ciekawe, dotyczy ono nie tylko pro-
duktéw ochronnych, ale takze srodkow
stuzacych do czyszczenia mieszkania.

Konsumenci zmieniajg swoje przy-
ZWyczajenia zwigzane ze sposobem
organizacji wyjs¢ do sklepu. Obserwuje
sie ograniczenie liczby wyjs¢ oraz
tendencje do robienia wiekszych za-
kupow. Ludzie takze czesciej decyduja
sie na robienie zakupow dla innych
0s0b oraz dokonujg zakupow w skle-
pach znajdujacych sie w poblizu ich
miejsca zamieszkania. Mniej czeste
zakupy zmniejszajg liczbe okazji do
impulsywnego kupowania i sktaniajg do
doktadniejszego planowania zakupow.
Konsumenci wykazuja wieksze zainte-
resowanie produktami dobrej jakosci
i kupuja produkty trwate. Wybory
konsumentow sg czesto uwiktane
w etyczne dylematy zwigzane z jednej
strony z checig wsparcia gospodar-
ki, w szczegdlnosci matych biznesow,

z drugiej z niepokojem o zapewnienie
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pracownikom odpowiedniego stopnia
bezpieczenstwa. Ogromna czes¢ ak-
tywnosci konsumentéw odbywa sie

w ich miejscu zamieszkania, co sprawia,
Ze popularnoscia cieszg sie produkty
umozliwiajgce zajeciem sie hobby, takim
jak majsterkowanie, czy kreatywne
aktywnosci.

Sytuacja pandemii przyspieszyta
pojawienie sie w zyciu konsumentow
innowacji zwigzanych przede wszyst-
kim z wykorzystaniem nowoczesnych
technologii. Tendencja do utrzymywania
statusu quo i nieche¢ do zmian w wielu
obszarach zostaty przetamane w obliczu
koniecznosci. Mimo ze przeniesienie
zakupow i ustug do Internetu nie row-
nowazy 0golnych spadkow sprzedazy,
dzieki nowym doswiadczeniom kon-
sumenci mogli otworzy¢ sie na ustugi,

z ktorych beda mogli korzystac po
zakonczeniu kryzysu. Wiele 0sob po raz
pierwszy mogto wzig¢ udziat w aktyw-
nosciach online, takich jak zajecia fitness
czy wydarzenia kulturalne, z ktorych nie

wsrod
wiekszosci
konsumentow
obserwuje sie
Wwzrost poziomu
leku zwigzane-
g0 z aktualna
sytuacja eko-
nomiczng na
swiecie

Ekspertyza

skorzystatyby w takiej formie w innych
okolicznosciach. Obserwuje sie takze
szersze korzystanie z opcji zakupow
przez Internet. Robienie zakupdw spo-
zywczych w sieci ma szanse pozostac
czescig zycia wiekszej czesci konsumen-
tow takze po pandemii. Rowniez wiecej
0s0b starszych zaczyna korzystac z kart
ptatniczych oraz zakupow online. Dla
0s0b dtugo tkwigcych w swoich finanso-
wych przyzwyczajeniach, czas pandemii
byt silnym impulsem do zmiany za-
chowan, na co mogta mie¢ wptyw nie
tylko koniecznos¢, ale takze kampanie
spoteczne i wsparcie mtodszych czton-
kow rodziny.

Aktualnie obserwuje sie, ze pande-
mia COVID-19 przynosi straty takim
sektorom, jak dobra konsumenckie czy
transport, natomiast zyski notuje sie
w obszarach zajmujgcych sie mediami
czy technologia. Jak w przysztosci beda
ksztattowac sie obserwowane tenden-
cje zalezy od wielu czynnikéw. Decyzje
podejmowane w przysztosci moga byc¢
Scisle zwigzane z roznicami indywidu-
alnymi i stylem zycia, jakie prowadzili
potencjalni konsumenci przed okresem
gwattownego wzrostu zachorowan na
COVID-19. Indywidualne sktonnosci oraz
sytuacja zyciowa beda warunkowaty
reakcje na sytuacje pandemii. Specjalisci
podkreslaja, ze wybory poszczegdlnych
050b mogg by¢ powigzane z ich subiek-
tywnym poziomem leku. | tak osoby,
ktore nie doswiadczyty znaczacych
strat i cechuja sie wieksza odpornoscia
psychiczng, mogg rezygnowac ze znaczg-
cego ograniczania wydatkow, cechowac
sie wiekszg otwartoscig na nowe ustugi,
ale tez szybciej wracac do korzystania
z ustug stacjonarnych i do aktywnego re-
alizowania swoich pasji, takich jak sport,
czy podrozowanie.

Pandemia a oszczedzanie

Aktualny poziom leku, wskazniki psy-
chicznego dobrostanu oraz obierana
perspektywa czasowa beda wptywac
takze na decyzje podejmowane przez
poszczegolne osoby w kontekscie
oszczedzania. Badania psychologiczne
skupiajace sie na zachowaniach fi-
nansowych pokazujg, ze sktonnos¢ do
odktadania srodkéw na wieksze cele
finansowe lub emeryture, czesto wigze
sie z subiektywnym postrzeganiem
posiadanego majatku oraz réznicami
indywidualnymi, takimi jak poziom sa-
mokontroli, czy poczucie umiejscowienia
kontroli. Tzw. finansowy optymizm sprzy-
ja zadowoleniu z posiadanych pieniedzy
niezaleznie od ich ilosci, jesli tylko status
finansowy pozwala na zaspokajanie pod-
stawowych potrzeb. Optymizm sprzyja
ksztattowaniu sie dojrzatych postaw
finansowych oraz wigze sie z subiektyw-
nym poczuciem dobrobytu. Konsumenci
cechujacy sie finansowym optymizmem
posiadajg wieksze umiejetnosci w za-
kresie planowania wydatkow, podejmujg
mniej impulsywnych decyzji i ogolnie
lepiej zarzadzajg swoimi pieniedzmi.
Potrafig korzystac¢ z nich zarowno jako
ze zrodta przyjemnosci, jak i planowac
inwestycje, czy odktadac pienigdze na
emeryture lub na wypadek nieszczesli-
wych zdarzen.

Stres psychiczny, ktory budzi w kon-
sumentach pandemia, moze sprzyjac
niekorzystnym i destrukcyjnym za-
chowaniom finansowym, jezeli bedzie
ograniczac zdolnos¢ do planowania
przysztosci, ktéra moze sie jawic jako
niepewna lub zagrazajgca. Badania
skoncentrowane na psychologicznych
mechanizmach zwigzanych z oszcze-
dzaniem pokazujg, ze osoby, ktore
w podejmowaniu decyzji skupiajg sie
na przysztosci, czyli dtugotermino-
wych konsekwencjach swoich dziatan,



sq bardziej sktonne do oszczedzania
Srodkow na przysztosc, niz osoby nie-
ustannie poréwnujgce stan obecny do
sytuacji z przesztosci lub niewykraczaja-
ce poza hedonistyczng terazniejszosc.
Wydaje sie, ze osoby, ktore przed
czasem epidemii COVID-19 cechowaty
sie finansowym optymizmem i orienta-
Cja na przysztos¢, w obecnej sytuacji
mogg cieszy¢ sie wiekszym materialnym
zabezpieczeniem i by¢ w mniejszym
stopniu narazone na negatywne skutki
sytuacji na Swiecie. Takie osoby prawdo-
podobnie bedg nadal w stanie w dojrzaty
sposob zarzadzac¢ swoimi finansami
i odktadac pienigdze na przysztosc.
Warto jednak pamietac, ze czas pandemii
jest nowa sytuacja, ktorej oddziatywanie
na zachowania finansowe nie moze by¢
w petni przewidziane. Niemniej nawet
w tym szczegolnym czasie badacze
intensywnie pracuja nad wyjasnianiem
mechanizmoéw psychologicznych, ktore
stojg za podejmowanymi przez konsu-
mentow decyzjami.

Potencjalna
niepewnosc¢
zatrudnienia

I trudnosci

W utrzymaniu
dochodowosci
podsycajg
globailny trend
ograniczania
wydatkow

Podsumowanie

Wiele osob moéwi, ze po pandemii
COVID-19 nic juz nic nie bedzie takie
samo. W kontekscie gospodarki za-
ZWyCzaj wspomina sie o tym w tonie
pesymistycznym, zwracajac uwage na
ogromne straty w skali makro- oraz
mikroekonomicznej. Czy jednak nie
mozna na sytuacje pandemii spojrzec

z paradoksalnie optymistycznej strony?
Zgodnie z hipotezg jednego z najwybit-
niejszych ekonomistow wszechczasow,
Josepha Schumpetera, kryzys gospo-
darczy czasem jest szansg na tzw.
kreatywna destrukcje w celu zbudowania
,Czegos” nowego i lepszego w gospo-
darce, a nawet w spoteczenstwie jako
takim. W takich sytuacjach bankructwo
niektorych przedsiebiorstw, czy nawet
catych branz, niekoniecznie musi by¢
czyms jednoznacznie katastrofalnym.

W kontekscie zachowan konsumenckich
mozna sie zastanowi¢, czy pandemia nie
ograniczy w sposob pozytywny roz-
pasanego, konsumpcyjnego stylu zycia
wielu spoteczenstw, ktory zaczat byc¢
niemal wspotczesng religia, ze szko-

da nie tylko dla cztowieka, ale przede
wszystkim dla srodowiska naturalnego.
Powstaje uzasadnione pytanie, czy z tej
izolacji nie wyjdziemy bardziej Swiadomi
tego, co nam naprawde jest potrzebne,
a bez czego mozemy sie obejs¢. Dzieki
temu bedziemy tez bardziej odporni

na sztuczne kreowanie bezsensownych
potrzeb konsumpcyjnych przez media

i Internet. W tym znaczeniu pandemia
COVID-19 moze by¢ dla nas cenna lekcja.

mgr Matgorzata Pieta,

dr hab. Marcin Rzeszutek

Wydziat Psychologii Uniwersytetu
Warszawskiego
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Konsumenci
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finansowym
optymizmem
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sze umiejetno-
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impulsywnych
decyzji i ogblnie
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rozenie PPK oczami TFl i PTE
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Izba Zarzadzajacych Funduszami

i Aktywami oraz Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych, ktore zrze-
szajg TFl i PTE, instytucje prowadzace
PPK, przeprowadzity badanie wsrod
swoich cztonkow, by zebra¢ doswiad-
czenia po pierwszej turze wdrozenia
programu, wyciagnac¢ z nich wnioski i na
tej bazie przygotowac rekomendacje
rozwoju systemu.

Instytucje finansowe we wdrozeniu PPK
Wdrozenie Pracowniczych Planow
Kapitatowych w pierwszym etapie
procesu odbyto sie ptynnie i skutecznie
dzieki duzemu zaangazowaniu i wysit-
kom instytucji finansowych. Zdaniem
zdecydowanej wiekszosci badanych
zakres faktycznego wsparcia udzielone-
g0 pracodawcom przy wdrazaniu PPK
przez instytucje finansowe przekroczyt
zakres obowigzkow ustawowych (86,7%).
W opinii 66,7% ankietowanych zakres
wsparcia byt znaczaco wiekszy, a we-
dtug 20% byt wiekszy od obowigzkow
ustawowych. 13,3% badanych miato pro-
blem z okre$leniem zakresu udzielonego
wsparcia (WYKRES 1).

Dziatania instytucji finansowych sta-
nowity dobra odpowiedz na potrzeby
pracodawcow. Oczekiwali oni od insty-
tucji finansowych (WYKRES 2) przede
wszystkim wsparcia merytorycznego
dla kadry zarzadzajacej i HR (66,7%),
szkolen dla pracownikow (66,7%) oraz
wsparcia przy zintegrowaniu systemow
kadrowo-ptacowych z oprogramo-
waniem obstugujacym PPK (53,3%).
Rzadziej wymieniane byty narzedzia
komunikacji kierowanej do pracowni-
kow (40%), dodatkowe benefity (33,3%),
najtansza oferta (26,7%) czy wsparcie
w zaprojektowaniu i prowadzeniu doku-
mentacji (13,3%).

Role instytucji finansowych we
wdrozeniu podkreslajg rowniez kryteria

wyboru stosowane przez pracodawcow.
Wsrod najwazniejszych wymieniono
zakres wsparcia we wdrozeniu (26,7%),
renome/marke instytucji finansowej
(20%) oraz doswiadczenie na rynku fi-
nansowym/kapitatowym (13,3%). Koszty
prowadzenia programu (6,7%) oraz
osiggane wyniki inwestycyjne (6,7%)
zdaniem instytucji finansowych nie de-
cydowaty o wyborze. Jednoczesnie 1/4
instytucji finansowych nie byta w stanie
wskazac konkretnego kryterium (26,7%),
jakim kierowali sie pracodawcy.

Przed rozpoczeciem ubiegania sie
0 udziat w oferowaniu PPK instytucje
finansowe ustality swoj oczekiwany
docelowy udziat rynkowy. Zdecydowana
wiekszos$¢ z nich podczas pierwszej
tury wdrozenia PPK uzyskata nizszy
udziat w stosunku do zaktadanego pla-
nu (80%). Az 60% firm osiagneto rezultat
ZNaczaco ponizej celu, 20% wskazato, ze
osiggniety wyniki jest nizszy od celu.
Tylko 20% zadeklarowato osiggniecie
planowanego udziatu w rynku.

W badaniu instytucje wdrazaja-
ce PPK zapytano réwniez o obszary,
w ktorych ich zdaniem miaty one
najwiekszg przewage nad konkuren-
tami. Upatrywano ich najczesciej na
polu szkolen dla pracownikow oraz
w materiatach edukacyjno-informacyj-
nych (20%). Konkurencyjny okazat sie
rowniez poziom kosztow zwigzanych
z prowadzeniem PPK (20%). Duze zna-
czenie miata renoma/marka instytucji
(20%). 13,3% ankietowanych za swoja
przewage konkurencyjng uznato orga-
nizacje procesu sprzedazy. Do rzadziej
identyfikowanych atutow (6,7%) nale-
zaty: pakiet dodatkowych Swiadczen,
dotychczasowe wyniki inwestycyjne
oraz do$wiadczenie w prowadzeniu
podobnych programow.

Respondenci bardzo dobrze ocenili
prace instytucji, ktore weryfikowaty
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Wdrozenie
Pracowni-
czych Planow
Kapitatowych
W pierwszym
etapie pro-
cesu odbyto
sie ptynnie

I skutecznie
dzieki duzemu
Zaangazowaniu
I wysitkom
instytucji finan-
sowych

aplikacje ztozone przez TFI i PTE.
W ich jednomysinej opinii (WYKRES 3)
przejscie przez procedury administra-
cyjne w KNF i PFR Portal przebiegato
sprawnie i bez probleméw (100%).

Naptyw srodkéw do systemu
dtugoterminowego oszczedzania
Dodatkowy naptyw srodkéw do sys-
temu dtugoterminowego oszczedzania
zapewnitoby wiele réznych dziatan
(WYKRES 4), jednak najczesciej wymie-
nianymi byty zniesienie podatku od
zyskow kapitatowych dla 0sob oszcze-
dzajacych na rynku kapitatowym przez
okres co najmniej 3 lat (60%), kampa-
nie rzadowe promujgce oszczedzanie
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WYKRES 1

Zakres faktycznego wsparcia udzielonego przez Panstwa racodawcom przy wdrozeniu PPK byt:

znaczaco wiekszy od obowiazkéw

ustawowych

wiekszy od obowigzkéw ustawowych

tozsamy z obowigzkami ustawowymi

trudno powiedziec/nie wiem

66,7%

20,0%

0,0%

13,3%

WYKRES 2

Jakich 3 elementow najczesciej oczekiwali od Panstwa pracodawcy w ramach oferowania i wdrazania PPK?

wsparcia merytorycznego dla kadry
zarzadzajacej i HR

szkolen dla pracownikéw

wsparcia przy zintegrowaniu systemow
kadrowo-ptacowych z oprogramowa-
niem obstugujacym PPK

narzedzi komunikacji kierowanej do

pracownikow

dodatkowych benefitow

najtanszej oferty

wsparcia z zaprojektowaniu
i prowadzeniu dokumentacji

66,7%

66,7%

53,3%

40,0%

33,3%

26,7%

13,3%

Badania



Dziatania
instytucji
finansowych
stanowity
dobrg odpo-
wiedz na
potrzeby
pracodawcow

w ramach IKE/IKZE w okresie przeto-
mu lat kalendarzowych (46,7%) oraz
wprowadzenie edukacji finansowej juz
w szkotach podstawowych (46,7%).
Mniejsza popularnos¢ wskazan
zyskaty mozliwos¢ odpisania strat od
podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym od 0s6b fizycznych
dla oszczedzajacych przez okres 3
lat (33,3%), zwolnienie wyptat z IKZE
z opodatkowania zryczattowanych
podatkiem dochodowym (26,7%),
wprowadzenie zachet podatkowych do
0szczedzania dla 0séb wchodzacych
na rynek pracy (26,7%), mozliwosc
zaktadania produktow IlI-filarowych
i zarzadzania nimi w postaci elektro-
nicznej (20%) oraz mozliwosc¢ zaktadania
IKE/IKZE dla swoich dzieci (13,3%).
W$rod najmniej popularnych odpo-
wiedzi, wskazanych jednokrotnie (6,7%),
wymieni¢ nalezy mozliwos¢ zaliczania
wptat do IKZE dokonywanych w pierw-
szym kwartale roku biezacego do limitu
roku poprzedniego, wprowadzenie ulg
podatkowych dla przedsiebiorcow, wpro-
wadzenie wyzszych zachet podatkowych
do oszczedzania dla wszystkich oszcze-
dzajacych, czy kampanie rzagdowe szeroko
promujace i wspierajace oszczedzanie.

Uwarunkowania rozwoju PPK

W opinii przedstawicieli instytucji finan-
sowych poziom uczestnictwa osiggniety
w trakcie pierwszego etapu wdrozenia
PPK mogt by¢ bardziej satysfakcjonu-
jacy (66,7%). Na pytanie czy mozliwe
byto uzyskanie wyzszego ogolnego
poziomu partycypacji pracownikow 20%
badanych wskazato, ze ,tak”, a 46,7%, ze
Jraczej tak” (WYKRES 5). Przeciwnego
zdania, udzielajac odpowiedzi ,raczej
nie” byto 13,3% badanych. 20% respon-
dentéw nie miato sprecyzowanego
zdania w tej kwestii.

Wsréd negatywnych czynnikow
warunkujgcych osiggniety poziom par-
tycypacji wymieniono przede wszystkim
brak zaufania pracownikow do systemu
emerytalnego i rynku kapitatowego
(100%), zbyt mata kampanie informacyjna
ze strony rzadu (60%) oraz brak kultury
0szczedzania i inwestowania w Polsce
(33,3%). W mniejszym stopniu (po 20%)
wptyw miaty niski poziom wiedzy
i sprawnosci finansowej wsrod pracowni-
kow, brak pozytywnego zaangazowania
pracodawcow w promowanie PPK w swo-
jej firmie oraz zbyt niskie pensje. Jeszcze
rzadziej, zaledwie po jednym wskazaniu
(6,7%), jako przyczyny niskiego uczest-
nictwa w programie wskazywane byty:
brak dobrej znajomosci produktu (PPK),
zbyt krotki okres na wdrozenie PPK,
brak mozliwosci komunikowania historii
0szczedzania i inwestowania w PPK,
biezaca koniunktura na polskim rynku
kapitatowym oraz nieche¢ do obnizenia
biezgcych dochodow.

Wsroéd najwiekszych zagrozen
dla rozwoju PPK oraz wzrostu licz-
by uczestnikow programu wskazane
zostaty brak obowigzku przekazywania
danych kontaktowych instytucjom za-
rzadzajgcym umozliwiajacych sprawng
komunikacje z uczestnikami (46,7%)
oraz brak zwolnien podatkowych dla
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pracownikéw od wptat pracodawcow
(26,7%). W zdecydowanie mniejszym
stopniu jako zagrozenie (po 6,7%) po-
strzegane sg jednoczesna transformacja
OFE z optatg przeksztatceniowa 15%,
wptywajaca na negatywne postrzega-
nie stabilnosci systemu emerytalnego,
finansowanie przez pracownika swo-
jej sktadki plus koniecznos¢ zaptaty
podatku od sktadki pracodawcy oraz
brak standardow prezentacji wynikow
inwestycyjnych (WYKRES 6).

Zdaniem badanych wyzszy poziom
partycypacji w najwiekszym stopniu
mogt zostac uzyskany dzieki duzej
kampanii informacyjnej ze strony rzadu
(66,7%), wiekszemu zaangazowaniu pra-
codawcow w promowanie PPK w swojej
firmie (53,3%), zwiekszeniu ulg podat-
kowych dla uczestnikow PPK (53,3%),
oraz dopracowaniu legislacji i jasnym
wytycznym dotyczacym stosowania
jej przepisow (46,7%). Nieco czesciej
niz co czwarty badany (26,7%) uwazat,
ze partycypacja bytaby wyzsza, gdyby
rzad bardziej wspierat pracodawcow we
wdrazaniu PPK. Pojedynczy responden-
ci (6,7%) spodziewaliby sie wigekszego
powodzenia programu m.in. w przypadku
znaczniejszego zaangazowania reprezen-
tacji pracownikow w promowanie PPK
U swojego pracodawcy, wydtuzenia okre-
su wdrozenia, czy zwiekszenia udziatu
pracodawcow we wptatach do PPK.

Badanie instytucji finansowych
prowadzacych pracownicze plany
kapitatowe ,Wdrozenie PPK" zostato
przeprowadzone przez |ZFiA oraz IGTE
metoda CAWI w dniach od 6 lutego do 4
marca 2020 roku na probie 15 instytucji
finansowych, TFI i PTE, cztonkéw ww. izb.

Filip Pietkiewicz-Bednarek
dyrektor ds. komunikacji IGTE

Biuletyn 19 (lipiec) 2020



23

WYKRES 3
Czy przejscie przez Panstwa procedur administracyjnych w KNF i PFR Portal przebiegto sprawnie i bez probleméw?

o 40,0% |
raczej tak 60,0%

raczej nie 0,0%

nie 0,0%

trudno powiedzie¢/nie wiem 0,0%

WYKRES 4
Jakie 3 zmiany w najwiekszym stopniu spowodowatyby dodatkowy naptyw Srodkow
do systemu dtugoterminowego oszczedzania?

zniesienie podatku Belki dla oszczedzajacych na rynku 60 0%
kapitatowym przez okres co najmiej 3 lat !

kampanie rzagdowe promujace oszczedzanie w IKE/IKZE 46 7%
w okresie przetomu lat kalendarzowych !

wprowadzenie edukacji finansowej juz w szkotach 46 7%
podstawowych '

mozliwos¢ odpisania strat od podstawy opodatkowania 33 30/
. . . y=2 /0
dochodéw os. fiz. dla oszczedzajacych przez okres 3 lat

zwolnienie wyptat z IKZE z opodatkowania 26 7%
zryczattowanym podatkiem dochodowym !
wprowadzenie zachet podatkowych do oszczedzania 26 7%
dla 0s6b wchodzacych na rynek pracy !
mozliwos$¢ zaktadania produktow IlI-filarowych 20 0%
i zarzadzania nimi w postaci elektronicznej !
mozliwos¢ zaktadania IKE/IKZE dla swoich dzieci 1 3 3%

?
mozliwos¢ zaliczania wptat do IKZE dokonywanych 6 7%

‘l

w | kwartale do limitu roku poprzedniego

wprowadzenie ulg podatkowych dla przedsiebiorcow 6 7%
1

Badania
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WYKRES 5
Czy mozliwe byto uzyskanie wyzszego ogolnego poziomu partycypacji pracownikow w PPK w | etapie wdrozenia?

tak 20,0%
racze tak 46,7% [
raczej nie 13,3% s
nie 0,0%
trudno powiedzie¢/nie wiem 20,0% P
WYKRES 6

Ktory z elementéw regulacyjnych mozna uznac za najwiekszg wade mogaca wptynac negatywnie

na rozwoj i poziom partycypacji w PPK?

ra onowiazke prasiazyhania camveh  46,7% I
?

kontaktowych (email, telefon) instytu-
cjom zarzadzajagcym umozliwiajgcych
sprawng komunikacje z uczestnikami

brak zwolnien podatkowych dla pracow- 26 7% _
1

nikéw od wptat pracodawcy

brak rozwiazan angazujacych reprezen- 6 7% -
1

tacje pracownikow w promowanie PPK
U pracodawcow

jednoczesna transformacja OFE z optata 6 7% -
?

przeksztatceniowa 15%, wptywajaca
na negatywne postrzeganie stabilnosci
systemu emerytalnego

finansowanie przez pracownika swojej 6 7% -
1

sktadkKi plus koniecznosc zaptaty podat-
ku od sktadki pracodawcy
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Rozwazania na temat optymalnych wa-
runkow rynkowych i ekonomicznych do
przeprowadzenia transformacji otwar-
tych funduszy emerytalnych nalezy
zaczac¢ od przypomnienia najwazniej-
szych celow i zatozen projektowanej
reformy. Wowczas bedzie mozna
sprobowac odpowiedzie¢ na pytanie,
jakie warunki powinny zostac¢ spet-
nione, zeby 0siggnac postawione cele,
jednoczes$nie realizujac reforme zgodnie
z zatozeniami. Nastepnie mozna pokusic
sie 0 teze, kiedy nalezatoby oczekiwac
spetniania takich warunkow.

Wsrod najwazniejszych celéw projek-
towanej reformy mozna wymienic¢:
« Uporzadkowanie i tym samym wzmoc-
nienie systemu emerytalnego. Miatby on
sie sktadac¢ z ZUS - publiczny i obowiaz-
kowy filar, PPK i PPE - powszechny,
pracowniczy i dobrowolny filar oraz
z indywidualnych i dobrowolnych form
oszczedzania, takich jak IKE lub IKZE,
z wyraznymi preferencjami podat-
kowymi dla oszczedzajacych z mysla
0 emeryturze;
« Budowe dtugoterminowych oszczedno-
sci Polakéw oraz lokalnej puli kapitatu;
« Odbudowe zaufania do systemu eme-
rytalnego po reformie z 2014 roku oraz
popularyzacja produktow oszczednoscio-
wych o charakterze dtugoterminowym
oferowanych przez rynek kapitatowy;
« Ostateczne wyeliminowanie ryzyka
Jnacjonalizacji” OFE, ktore z punktu
widzenia inwestorow krajowych i zagra-
nicznych mocno zwieksza niepewnosc
inwestowania w Polsce, a z punktu
widzenia emitentow ogranicza ich apetyt
na pozyskanie OFE jako akcjonariusza,
tym samym zniechecajac do pozyskiwa-
nia kapitatu na GPW (dysfunkcjonalnos¢
MOCNO0 0graniczajgca potencjat rozwoju
polskiego rynku kapitatowego).

Wbrew powszechnej opinii, pozy-
skanie Srodkow ze zryczattowanego

Optymalne
warunki do
przeprowadze-
nia reformy
bedqg wtedy,
kiedy podjecie
ryzyKa oszcze-
dzania z wy-
korzystaniem
instrumentow
rynku kapita-
towego (jakim
bedzie konto
IKE) bedzie sie
jawi¢ wiekszo-
sci cztonkow
OFE jako
interesujaca
alternatywa

w stosunku do
systemu opar-
tego wytacznie
o ZUS
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podatku (tzw. optata przeksztatceniowa)
w zwigzku z przekazaniem $rodkow

Z publicznego systemu na prywatne IKE,
z ktérego wyptaty nie s3 opodatkowane
podatkiem dochodowym, nie byto nigdy
deklarowane jako cel reformy, choc jest
to oczywiscie korzystny dla budzetu
Jefekt uboczny”.

W konteksScie tematu niniejszego
artykutu wsrod kluczowych zatozen
warto wymieni¢ przede wszystkim
umozliwienie wyboru cztonkom OFE
miedzy kontem w ZUS a Indywidulanym
Kontem Emerytalnym jako destynacjg
srodkéw zgromadzonych w OFE. Wybor
taki nie jest oczywisty z punktu widzenia
ubezpieczonego, zalezy od wielu czyn-
nikow takich jak wiek, apetyt na ryzyko,
preferencje co do przysztego strumienia
ptatnosci itp. Dlatego pozostawienie wy-
boru nalezy uznac za tzw. rozwigzanie
sprawiedliwie spoteczne, mimo ze nieco
komplikujgce osiagniecie celow reformy.
Opcja preferowang przez projektodawce
ze wzgledu te cele jest oczywiscie IKE,
stad byt to wybor domysiny.

Drugim zatozeniem, wartym wymie-
nienia, powigzanym wprost z pierwszym,
byto zabezpieczenie 0séb wybierajgcych
konto w ZUS przed ryzykiem cenowym.
0Otodz dokonujac wyboru ZUS, uczestnik
OFE nie znat przysztej wyceny, po jakiej
miaty zosta¢ umorzone jego jednostki.
Mato tego, sam fakt takiego wyboru przez
wielu uczestnikow OFE mogt powodowac
przecene na polskim rynku ze wzgledu
na obawy o nawis podazowy po stronie
Funduszu Rezerwy Demograficznej, do
ktorego ostatecznie trafityby przekazane
srodki. Dlatego projektodawca zagwa-
rantowat, ze niezaleznie od wartosci
przekazanych sktadnikow portfela, war-
tos¢ srodkow zapisana na koncie w ZUS
bedzie nie nizsza niz wartosc¢ sktadnikow
portfela wedtug wyceny na dzien 15
kwietnia 2019 r.

Biuletyn 19 (lipiec) 2020
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Dzieki temu,

i1Z wiekszos¢
wptat do PPK

w 2020 r. trafi
juz po krachu,
ocena programu
bedzie coraz
bardziej pozy-
tywna

W opisanym kontekscie nietrudno
zauwazyc, ze optymalne warunki do
przeprowadzenia reformy bedg wtedy,
kiedy podjecie ryzyka oszczedzania
z wykorzystaniem instrumentéw rynku
kapitatowego (jakim bedzie konto IKE)
bedzie sie jawi¢ wiekszosci cztonkow
OFE jako interesujaca alternatywa
w stosunku do systemu opartego wy-
tacznie o ZUS. Decyzja na pewno nie
powinna by¢ podejmowana pod wpty-
wem negatywnych emocji, taczacych sie
z kryzysem gospodarczym i wywotang
nim zmiennoscia na rynkach. W ideal-
nym scenariuszu OFE powinny odrobic
gtebokie straty poniesione w pierwszym
kwartale 2020 r. Od poczatku roku (dane
na 28/05/2020) $rednia stopa zwrotu
dziesieciu OFE wynosi -16%, jeszcze
w potowie marca byto to nawet -31%.
Tak duza strata bardzo niekorzystnie
wptywa na statystyki dtugotermino-
wych stop zwrotu, co na pewno nie
dodaje argumentow zwolennikom rynku
kapitatowego. Przyktadowo, gdyby ceny
akcji pozostaty na biezagcym poziomie
(28/05/2020) do konca wrzesnia 2020 .,

Naszym zdaniem

wowczas stopa zwrotu OFE z ostatnich
dziesieciu lat wyniostaby 17% (1,7%
Sredniorocznie). Stopa ta wydaje sie
zbyt niska jak na okres oszczedzania
oraz ponoszone ryzyko. Nie mowigc juz
0 poréwnaniu do waloryzacji rachunkow
w ZUS wedtug dynamiki wynagrodzen.
W tym miejscu warto zwroci¢ uwage,
jakim btedem byto pozbawienie OFE
mozliwosci inwestowania w obligacje
skarbowe, co pozwalatoby amortyzo-
wac straty w okresie dekoniunktury.

Z perspektywy niewielkiej czesci sktadki
na ubezpieczenie emerytalne i rentowe
przekierowanej do OFE (2,92% z 19,52%)
catosciowe ryzyko inwestycyjne nie wy-
daje sie wysokie. Jednak patrzac przez
pryzmat produktu oszczednosciowego

0 charakterze emerytalnym, fundusz
inwestujacy wytacznie w akcje i obliga-
cje korporacyjne (ktorych dostepnosc na
polskim rynku jest zreszta ograniczona)
nie wydaje sie wtasciwy.

Ponadto, w optymalnych warunkach
reformy stopy zwrotu z PPK row-
niez powinny by¢ satysfakcjonujace.
Najprawdopodobniej wiele 0séb oszcze-
dzajacych w PPK bedzie dokonywac
wyboru pomiedzy ZUS i IKE z perspek-
tywy swojej oceny PPK, a najpewniej
przez pryzmat oceny stanu rachunku
PPK. Wydaje sie, ze dzieki temu, iz
wiekszos¢ wptat do PPK w 2020 r. trafi
juz po krachu (od potowy marca rynki
znajdujg sie w trendzie rosngcym),
ocena programu bedzie coraz bardziej
pozytywna. Jednak na pewno potrzeba
troche czasu, zeby taka opinia ugrunto-
wata sie szerzej i na dtuzej.

Dyskusja i decyzje co do pozostania
na rynku kapitatowym (IKE) lub prze-
niesienia aktywow do ZUS powinny
odbywac sie w otoczeniu, w ktorym ryn-
ki krajowe, w szczegolnosci rynek akgji,
beda znajdowaty sie w stanie wzglednej
rownowagi, a wyceny spotek na rynku

beda zblizone do wartosci godziwej.
Z oczywistych powodow nie powinno
by¢ tak, ze wartos¢ gwarantowanego za-
pisu na koncie ZUS jest istotnie wyzsza
od wartosci sktadnikow portfela przeka-
zywanych do IKE. Aktualnie (28/05/2020)
wartos¢ jednostek rozrachunkowych OFE
jest nizsza od wartosci z 15 kwietnia
2019 roku srednio 0 20%.

Rynki nie powinny znajdowac sie
w stanie bessy, kiedy oczekiwania co
do przysztosci sg nadmiernie pesymi-
styczne. Rynki nie powinny znajdowac
sie takze w stanie nadmiernego roz-
chwiania albo podwyzszonej zmiennosci
powodowanej z jednej strony ogromnym
wsparciem fiskalnym, bezprecedenso-
wymi dziataniami bankéw centralnych,
a z drugiej strony fatalnymi informa-
cjami z gospodarek oraz ze spotek,
nasilanych dodatkowo nieznanym do tej
pory czynnikiem - globalng pandemia
groznego wirusa.

W przysztym
roku mieli-
bysmy praw-
dopodobnie
optymalne wa-
runki do prze-
prowadzenia
reformy z punk-
tu widzenia
wynikow OFE,
jak i wynikow
PPK
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WYKRES 1
Stopa zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) dla WIG PL
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
02.10.2012 02.10.2013 02.10.2014 02.10.2015 02.10.2016 02.10.2017 02.10.2018 02.10.2019
WYKRES 2 rentownos¢ polskich
Rentowno$¢ 5-letnich obligacji skarbowych obligacji 5-letnich
E— Srednia
4,50
4,00
3,50
3,00

1,50

1,00

0,00

02.10.2012 02.10.2013 02.10.2014 02.10.2015 02.10.2016 02.10.2017 02.10.2018 02.10.2019
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Otoczenie powinien charakteryzowac
stabilny trend PKB, na poziomie zblizo-
nym do potencjatu, stabilne otoczenie
dla przedsiebiorstw, normalne nastroje
konsumentow. Ryzyko kolejnego lock-
-downu lub niekontrolowanego nawrotu
pandemii powinno byc¢ juz dawno za
nami, dzieki wypracowaniu metod
(znalezienia rozwigzan medycznych) ra-
dzenia sobie z nowg chorobg. Wyglada
to wszystko moze idealistycznie, ale
takie otoczenie mamy przez wiekszos¢
Czasu, a powazne kryzysy zdarzaja sie
raz na dekade.

Odrebnym zagadnieniem pozostaje
kwestia eliminacji ryzyka cenowego dla
0s0b wybierajgcych ZUS. Pytanie, czy
pozostawi¢ obecng date 15 kwietnia
2019 r,, czy ustali¢ nowa. Nowa data tak
czy inaczej powinna zostac ustalona
wowczas, gdy rynki znajdga sie w stanie
wzglednej rownowagi, a wyceny beda
fair. Wydaje sie, ze wraz ponownym
procedowaniem ustawy powinna zostac
ustalona nowa data.

Sprobujmy zatem postawic teze,
kiedy mozna by racjonalnie oczekiwac
spetnienia warunkdw do przeprowadze-
nia reformy OFE, a przynajmniej kiedy

Aby prze-
prowadzic
reforme, rynki
powinny znaj-
dowac w stanie
wzglednej row-
nowagi w dtuz-
szym okresie

Naszym zdaniem

polski rynek akcji bedzie wyceniony na
poziomie wartosci godziwej.

Zacznijmy od préby wyznaczenia
wartosci godziwej rynku mierzonego
indeksem WIG PL. Proponuje spojrzec¢ na
wycene rynku z perspektywy wskaznika
cena do wartosci ksiegowej (P/BV), ktory
dobrze sprawdza sie w analizie dtugo-
terminowej. Aktualnie wskaznik P/BV
znajduje sie na bardzo niskim poziomie
w stosunku do sredniej historycznej,
jednak niekoniecznie w relacji do war-
tosci teoretycznej. Wartosc teoretyczna
dla P/BV moze wyznaczy¢ na podstawie
stopy zwrotu z kapitatu (ROE, dane na
WYKRESIE 1), dtugoterminowego tempa
wzrostu (g) oraz kosztu kapitatu (k).
Stosujemy wzor fair P/BV=(ROE-g)/(k-g).
Opieramy sie na danych dostepnych
w serwisie Bloomberg.

Wartos¢ teoretyczng P/BV wyznacza-
my w dwoch wariantach (WYKRES 2).
Wariant pierwszy: k=7,6% (przyjmujemy,
ze stopa zwrotu wolna od ryzyka réwna
sie $redniej rentownosci piecioletnich
obligacji skarbowych w analizowanym
okresie i wynosi 2,6%, premie za ryzyko
zaktadamy na poziomie 5%), g=3%.

W wariancie drugim k jest zmienne
(zamiast $redniej stosujemy dla kazdego
dnia faktyczna rentownos¢ obligacji pie-
cioletnich, premia za ryzyko pozostaje
na poziomie 5%).

Aktualnie (stan na 28/05/2020)
wskaznik P/BV dla indeksu WIG PL wy-
nosi 0,9. Srednia z ostatnich lat wynosi
1,3. Teoretyczna wartos¢ wskaznika
WYynosi 0,7 W wariancie pierwszym
i 1,7 w wariancie drugim (uwzgledniamy
niskie rentownosci obligacji w kosz-
cie kapitatu). Warto zwroci¢ uwage, ze
spadek P/BV w ostatnich latach byt
skorelowany ze spadkiem jego wartosci
teoretycznej ze wzgledu na obnizanie
stopy zwrotu z kapitatow. Krach gietdo-
wy z marca przetozyt sie na obnizenie

P/BV, ktory od potowy marca ulega
stopniowej poprawie (WYKRES 3).

Jak widac rynek dyskontuje juz
oczekiwang poprawe wynikow lub trwate
obnizenie stopy zwrotu wolnej od ryzyka.
Jednak do utrwalenia trendu wzrosto-
wego potrzebna jest faktyczna poprawa
wynikow, co nastapi w otoczeniu rosngcej
gospodarki. Co ciekawe, dotek koniunktu-
ry gospodarczej jest juz prawdopodobnie
za nami i od potowy maja nastepuje
ozywienie. Pytanie, jak dynamiczne ono
bedzie i jak szybko gospodarka powroci
do poziomu sprzed recesji.

Wedtug konsensusu ekonomistow
w biezgcym roku PKB Polski spadnie
0 3,7%. Jednak w 2021 r. wzrost powinien
wynies¢ 3,7%. Oznacza to, ze w 2021
poziom PKB zblizy sie do wartosci
z 2019 r. Wedtug konsensusu analitykow
wyniki spotek dla WIG PL spadng w tym
roku o 18% r/r. Jednak w 2021 r. mogli-
bysmy sie spodziewac wzrostu o 29% r/r.
Oznacza to wzrost ROE do 8%, co bedzie
pozytywnie oddziatywac na poziom teo-
retycznego P/BV. Gdyby taki scenariusz
zrealizowat sie, moglibysmy mowi¢ o po-
tencjale do osiggniecia P/BV na poziomie
1,1 (taka bytaby wartos¢ wskaznika teo-
retycznego liczonego metodg pierwszg).
Zgodnie z metoda druga, teoretyczny
mnoznik P/BV osiagnatby wartos¢ 1,8 (co
pokazuje wptyw obnizenia rentownosci
obligacji na wycene).

Wedtug konsensusu analitykow
wartosc kapitatow wtasnych dla spot-
ek z portfela WIG PL wrosnie 0 9% na
koniec 2021 r. w stosunku do obecnego
poziomu. Opierajac sie na prognozo-
wanej wartosci kapitatow wtasnych,
implikowana wartos¢ WIG PL na koniec
przysztego roku wynosi okoto 61 tys. pkt
(wariant pierwszy). Daje to potencjat do
wzrostu rynku o 23% z biezacych pozio-
mow. Gdyby wzia¢ pod uwage wariant
drugi i zatozy¢, ze niskie rentownosci
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cena do wartosci
ksiggowej
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WYKRES 3

metoda pierwsza

02.10.2016

02.10.2015

wartosc teoretyczna
metoda druga

02.10.2017

Cena do wartosci ksiegowej dla indeksu WIG PL

$rednia historyczna

02.10.2018 02.10.2019

obligacji pozostang na dtuzej, potencjat
do wzrostu rynku, przynajmniej w teorii,
siega ponad 100%.

Podsumowujgac, gdyby zrealizowat
sie konsensusowy scenariusz ekono-
miczny, w przysztym roku mielibysmy
prawdopodobnie optymalne warunki
do przeprowadzenia reformy z punktu
widzenia wynikow OFE, jak i wynikow
PPK. Przedstawiona analiza wska-
zuje, ze indeks WIG PL ma potencjat
do wzrostu siegajacy Kilkudziesieciu
procent. W najblizszych miesigcach

moze dominowac podwyzszona zmien-
nos¢. Aby przeprowadzi¢ reforme, rynki
powinny znajdowa¢ w stanie wzglednej
rownowagi w dtuzszym okresie. Wydaje
sie, ze zgodnie z przedstawionymi
prognozami nastapi to najwczesniej

w przysztym roku.

Zawieszenie reformy OFE do czasu
normalizacji sytuacji byto jak naj-
bardziej stuszne ze wzgledu na brak
optymalnych warunkow do jej prze-
prowadzenia. Date reformy nalezatoby
jednak dookresli¢, a przynajmniej

wskazac przewidywany scenariusz
czasowy, np. w formule komunikatu
Jprzesuniecie termindw przynajmniej
o rok”. Stan zawieszenia, w jakim
funkcjonuja dzi$ OFE powoduje, ze
ich mandat jest niejasny, a rola jaka
mogtyby petni¢ aktualnie na rynku
kapitatowym, jest w jakims$ stopniu
ograniczona.

Szymon 0z0dg, CFA,
prezes zarzadu NN PTE
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 10 towarzystw
reprezentujacych interesy ponad 16 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 160 mld ztotych, kto6-
re inwestujg gtownie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.

wwuw.|
\_
www.igte.pl

Na naszej stronie odnajdziecie
Panstwo catosc ekspertyzy

i wszystkie wydawnictwa IGTE

You

www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty, w ktérych bralismy
udziat lub ktére inspirowalismy,
obejrzycie na naszym kanale

twitter.com/_IGTE
Najswiezsze newsy komunikujemy
najpierw na Twitterze

www.facebook.com/IGTE
Nasza biezgca dziatalnosé
najwygodniej obserwowac na FB

www.linkedin.com/company/igte/
Tutaj kontaktujemy sie ze sSrodowiskiem
profesjonalistow
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