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Chyba nikt nie spodziewat sig, ze
czynniki majgce wptyw na perspektywe
rozwoju systemu dtugoterminowych
0szczednosci ulegng w 2020 roku tak
diametralnym zmianom. Dopiero co
petni nadziei komentowalismy start
PPK. Konsultowalismy projekt ustawy
transformujgcej OFE. Wydawato sie, ze
po latach debat i przygotowan udato
nam sie z nieztym skutkiem przygotowac
podwaliny trwatych rozwigzan, ktore
jednoczesnie rozpoczng proces odbudo-
wy zaufania do systemu. To wszystko
kosztowato wiele pracy. Powoli zaczy-
nalismy sie zastanawiac, jakie dziatania
i inicjatywy pomoga rozwijac system.
Tymczasem rynki dotkneta pandemia
COVID-19, ktora spowodowata znaczace
przeceny, umorzenia i odptyw klientow.
Wiosna wygladata dramatycznie.

Z nadejsciem lata sytuacja epi-
demiczna ulegta poprawie. Wiele firm
farmaceutycznych i osrodkow nauko-
wych rozpoczeto prace nad szczepionka.
Jednoczes$nie rosta nasza wiedza na
temat wirusa SARS-CoV-2 i powodowanej
przez niego choroby. Rzady wspolnie
z bankami centralnymi podjety dziatania
stymulujgce gospodarke na niespotykang
dotad skale. Wysoce prawdopodobne
zagrozenie recesjq udato sie zazegnac.
To wszystko spowodowato, ze na ryn-
kach sytuacja sie uspokoita, a fundusze
zaczety odrabiac starty. Po trudnych mie-
sigcach odradzat sie skromny optymizm.
Zaczelismy tez nieco spokojniej patrzec
w przysztosc. Wrocit temat reformy OFE.

Mimo, ze wiedzielisSmy o niebez-
pieczenstwie drugiej fali pandemii, nie
mysleliSmy o niej zbyt wiele. Mnogos¢
biezgcych obowigzkdw, praca w nowych,
zdalnych warunkach, nastepne tury
wdrazania PPK, kolejna przymiarka do
przeksztatcenia OFE w IKE pochtonety
naszg uwage i czas. A druga fala przyszta
i zebrata swoje zniwo, takze na rynkach.

O0d Wydawcy

Kolejny raz zanotowane zostaty spore
przeceny. Stopy zwrotu we wszyst-

kich perspektywach - krotkiej, Sredniej

i dtugiej - stracity na atrakcyjnosci.

W biezacym roku pojawita sie zmien-
nos¢, ktorej poziom nie byt notowany od
dtugiego czasu.

Nie bez znaczenia dla zobrazowania
catosci sytuacji maja utrzymujace sie
niskie stopy procentowe. Posiadanie pie-
niedzy jest o wiele bardziej wymagajace
niz wczesniej. Aby nie tracity na warto-
$Ci trzeba sie mocno nagimnastykowac.
Oferta rozsadnych depozytéw w zasa-
dzie nie istnieje. Trzeba inwestowac.
Alternatywy nie sg nieograniczone. Do
tego dochodzi presja inflacji. To bardzo
specyficznie wptywa na rynek. Otwarte
dzi$ pozostaja pytania, jak bezpiecznie
inwestowac z trudem odktadane $rodki
na emeryture? Jakiego zwrotu z inwe-
stycji nalezy realnie oczekiwac? Jak
w obecnej rzeczywistosci myslec¢ o sile
procenta sktadanego? By¢ moze wiele
rzeczy musimy przemyslec, a nawet
przedefiniowac.

Z tym faktem zwigzana jest réwniez
kwestia zmian w komunikacji z klienta-
mi. Po pierwsze, aktualnie coraz trudniej
0 bezposredni kontakt, ktéry w naszych
realiach nadal ma bardzo duze znacze-
nie. To duze wyzwanie, jak wykorzystac
istniejgce narzedzia techniczne, by
zaoferowac klientom poczucie komfortu
i bezpieczenstwa podczas podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Po drugie
nadal aktualna jest potrzeba budowania
i wzmacniania zaufania do produktow
oszczednosciowych. Moze pomoéc w tym
odpowiedzialne budowanie przekazu
i transparentnosc ofert. Pierwsze inicja-
tywy w tym zakresie juz pojawiajg sie
na rynku. Miejmy nadzieje, ze zmiany
w tym kierunku spotkaja sie z uznaniem
klientéw i przyczyniajg sie do zwieksze-
nia poziomu 0szczednosci i inwestycji.

Rynki dotkneta
pandemia
COVID-19,
ktora spowodo-
wata znaczace
przeceny, umo-
rzenia i odptyw
klientow

Ostatnie badania pokazujace przyzwoity
poziom sprawnosci finansowej Polakow
moga temu sprzyjac.

Jednoczesnie nie mozna zapomniec
o trendach zwigzanych z wyzwania-
mi, jakie stajg przed nasza cywilizacja.
Transformacja energetyczna, kwestie
spoteczne, ekologiczne, szeroko pojeta
zgodnos¢ z normami bedg odgrywac
rosnaca role na rynkach kapitatowych.
Szczegodlnie w Europie, gdzie Wspolnota
podejmuje inicjatywy zmierzajace do
przyspieszenia zmian. Czynniki ESG
beda odgrywaty coraz wieksza role
w swiecie inwestycji.

Wyzwan nie brakuje. Szczesliwie
ostatnie tygodnie przyniosty wiele
dobrych wiadomosci. Kilka osrodkow
finalizuje prace nad szczepionkami,
ktorych skutecznos¢ wyglada niezwykle
obiecujgco. Miejmy nadzieje, ze faza fi-
nalna prac nie przyniesie niespodzianek,
a produkcja i dystrybucja nie natrafig na
przeszkody. Dzieki temu bedziemy mogli
skupi¢ sie na pracy w ,normalnych”
warunkach.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA
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Na czym polega badanie moralnosci
finansowej Polakow?

Badanie moralnosci finansowej Polakow
skupia sie na konsumentach, ktorzy jako
stabsza strona wymiany rynkowej sg
przedmiotem ochrony i czesto czujg sie
wyKorzystywani przez biznes. Warto
jednak zauwazy¢, ze rowniez biznes
odnotowuje rosngce straty na skutek
naduzyc¢ dokonywanych przez klientow.
S3 one mniej spektakularne niz ,wielkie
przekrety” dokonywane przez nieuczci-
wych menedzerow czy skorumpowanych
urzednikéw, jednak popetniane w skali
masowej, przyczyniajg sie do erozji norm
regulujgcych swobodng i efektywng
wymiane gospodarczg. Dlatego wtasnie,
badanie moralnosci stabszej strony tej
wymiany moze okazac sie interesujace
poznawczo i wazne praktycznie. Badanie
jest realizowane w ramach cyklicznego
projektu Moralnosc finansowa Polakow
na zlecenie Zwigzku Przedsiebiorstw
Finansowych. Realizacji projektu stuzy
badanie sondazowe przeprowadzane co
rok na ogolnopolskiej, reprezentatyw-
nej 1000-0sobowej probie dorostych
Polakow. Ostatni, pigty z kolei sondaz,
miat miejsce w kwietniu i maju biezace-
g0 roku. Respondenci sg pytani o poziom
usprawiedliwiania dziatan konsumen-
tow, ktore sg niezgodne z prawem lub
naruszaja normy moralne. Poszczegblne
edycje sg uzupetniane pytaniami
dodatkowymi. Nalezy podkresli¢, ze
odpowiedzi otrzymane w trakcie tych
badan oddaja w gtownej mierze sfere
normatywng i afektywna badanych
0sob. Oznacza to, ze poznajemy nie tyle
rzeczywiste zachowania ludzi, ale dowia-
dujemy sie jakie postepowanie i w jakim
zakresie moze liczy¢ na usprawiedliwie-
nie, czyli poznajemy poziom spotecznego
przyzwolenia na naduzycia.

Gtos nauki

Jak aktualnie wyglada moralnos¢ finan-
sowa Polakow?

Moralne standardy dotyczace oceny
zachowan konsumentow w konkret-
nych sytuacjach sa w znacznym stopniu
zréznicowane, poczawszy od zachowan,
ktore sg potepiane przez zdecydowang
wiekszos¢ respondentow, a konczac

na zachowaniach usprawiedliwianych
przez blisko dwie trzecie badanych
0s0b. Indeks Akceptacji Nieetycznych
Zachowan Finansowych stanowia-

cy syntetyczng miare spotecznego
przyzwolenia na naruszanie przez
konsumentdw norm prawnych badz
standardow etycznych wskazuje, ze
Polacy sa sktonni usprawiedliwiac
odstepstwo od norm w blisko potowie
badanych sytuacji. Warto jednak pod-
kresli¢, ze ostatnie z cyklu badan zostato
przeprowadzone w okresie, w ktérym

w naszym kraju obowigzywat stan
epidemii spowodowany przez $wiatowg
pandemie wywotang przez koronawirusa
SARS-CoV-2. Na opinie respondentow
wptywaty nastroje ksztattowane nie tyl-
ko przez obawy o zdrowie i ucigzliwosci
Zwigzane z ograniczeniami w poruszaniu
sie czy koniecznoscig izolacji spotecz-
nej, ale takze niepewnos¢ dotyczaca
finansowych uwarunkowan codziennego
ZyCia oraz perspektywa zblizajgcego sie
Kryzysu gospodarczego.

Jak ta moralnos¢ zmienia sie w czasie?
Czy da sie zaobserwowac jakies trendy?
Badania prowadzi Pani od Kilku lat.
Analiza wynikéw badan w kolejnych
latach wskazuje na wzglednie trwaty
porzadek normatywny wyznaczony
przez hierarchie przyzwolenia na nad-
uzycia popetniane przez konsumentow
w sferze finansow. Natomiast poziom
usprawiedliwiania poszczegolnych
naduzy¢ w poszczegolnych edycjach
badania wykazuje tendencje rosnaca.

Biznhes odnoto-
Wuje rosnace
straty na skutek
naduzyc¢ doko-
nywanych przez
klientow

W szczegolnosci, w biezacym roku
okazat sie znacznie wyzszy niz w latach
poprzednich, co prowadzi do wniosku

0 istotnym poszerzeniu zakresu przy-
zwolenia na naduzycia konsumenckie

w obszarze relacji finansowych.

Czy jakie$ zmienne, np. poziom spraw-
nosci finansowej, wyksztatcenie, wiek,
pte¢, doswiadczenie, determinuja jakosc
indywidualnej moralnosci w kwestii
finanséw?

Najbardziej wyrazna prawidtowoscia,
obserwowang takze w poprzednich
latach jest to, ze wymagania moralne
dotyczace kwestii finansowych ro-

sng wraz z wiekiem. Osoby starsze,
szczegolnie w wieku emerytalnym,
znacznie rzadziej sa sktonne usprawie-
dliwia¢ konsumenckie naduzycia niz
osoby mtodsze. Moze to by¢ efektem
roznicy miedzy pokoleniami spowodo-
wanej funkcjonowaniem w odmiennych
systemach gospodarczych lub funkcja
naturalnego procesu moralnego roz-
woju. Okazato sie rowniez, ze wyzszy
poziom moralnego permisywizmu
przejawiajg mezczyzni niz kobiety. Inng
zmienng wyraznie roznicujaca badane
osoby ze wzgledu na poziom akceptacji
nieetycznych zachowan finansowych
jest sytuacja gospodarstwa domowego
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sktonni uspra-
wiedliwiac
odstepstwo od
norm w blisko
potowie bada-
nych sytuacji

wobec kredytu. Najwyzszy poziom
moralnego permisywizmu przejawiaja te
gospodarstwa, ktore zaciggnety kredyt
lub pozyczke i majg problem z jego
sptatg, znacznie nizszy poziom - te go-
spodarstwa, ktore zaciggnety kredyt lub
pozyczke i regularnie je sptacaja, jeszcze
nizszy, te - ktore miaty zobowigzanie

w instytucji finansowej ale sptacity je,
za$ zdecydowanie najnizszy poziom mo-
ralnego permisywizmu charakteryzuje
te gospodarstwa, ktore nigdy nie miaty
zobowigzania w instytucji finansowej

w formie kredytu lub pozyczki. Poziom
moralnego permisywizmu zwigzany jest
takze z relacja respondentow z instytu-
cjami finansowymi. Najwyzszy poziom
akceptacji nieetycznych zachowan dekla-
ruja osoby raczej niezadowolone z ustug
instytucji finansowych lub czujace sie
przez nie pokrzywdzone, nizszy - 0so-
by raczej zadowolone z ustug instytucji
finansowych, a najnizszy - respondenci
w petni zadowoleni z ustug instytucji
finansowych. Mozna w zwigzku z tym
przypuszczac, ze przyzwolenie spo-
teczne na wykroczenia konsumenckie

w obszarze finansow stanowi, przy-
najmniej w jakims stopniu, reakcje na
nieetyczne praktyki branzy finansowej
doswiadczane przez klientow.

Jak z prezentujemy sie na tle

innych nacji?

Badania w innych krajach z uzyciem
analogicznego zestawu pytan nie byty
prowadzone. Natomiast porownanie
poziomu usprawiedliwiania wybranych
naduzy¢ przez respondentow z krajow
europejskich wskazuje na podobne
etyczne standardy. Dotyczy to naduzyc¢
jak: zawyzanie wartosci poniesionych
szkod, by uzyskac nienalezne odszkodo-
wanie, ptacenie gotowka bez rachunku,
aby uniknac¢ ptacenia VAT, niezwrécenie
uwagi kasjerowi, ktory pomylit sie na
wtasna niekorzysc.

Czy mamy wiedze, jak deklaracje
badanych przektadaja sie na ich
postawy jako klientéw?

Deklaracje ludzi mogg w znacznym
stopniu roznic sie od ich rzeczywistych
zachowan. Badanie moralnosci finanso-
wej Polakow ma celu okreslenie zakresu
usprawiedliwienia poszczegolnych
naduzy¢ konsumenckich, czyli wyznacze-
nie poziomu spotecznego przyzwolenia
na naduzycia. Przyzwolenie wyznacza
sprzyjajace srodowisko dla naduzyg,
poniewaz 0soby popetniajace je, nie
tylko nie musza obawiac sie spotecznego
ostracyzmu, ale moga liczy¢ na swoiste
wsparcie ze strony otoczenia. Polega
ono na przyktad na tym, ze pracodawcy
wyptacajg pracownikom wynagrodze-
nie lub jego czes¢ do reki, by pomoc im
unikna¢ egzekucji komorniczej, podaja
nieprawdziwe dane o dochodach swoich
pracownikow, by umozliwi¢ im uzyskanie
kredytu, a sasiedzi i znajomi dtuzni-

ka nie tylko nie okazuja dezaprobaty

dla jego nierzetelnosci, ale nierzadko
utrudniaja wierzycielom dotarcie do
niego. To ostatnie szczegodlnie czesto
dotyczy dtuznikow alimentacyjnych.
Brak przyzwolenia ogranicza potencjalne
naduzycia przez rézne formy nacisku

spotecznego otoczenia na ich sprawcow
takie jak: niezwerbalizowna dezaproba-
ta, bojkot towarzyski, jawne potepienie,
a nawet formalne sygnalizowanie
wykroczen.

Jakie sg spoteczno-gospodarcze konse-
kwencje takiego podejscia klientow do
zobowigzan finansowych?

Naduzycia dokonywane przez kon-
sumentow majg wielorakie skutki.

Po pierwsze, powodujg okreslone,
bezposrednie i posrednie straty pono-
szone przez przedsiebiorcow. Straty
bezposrednie to straty wymierne
finansowo, na przyktad koszty wynikte
z wytudzonych kredytéw, nienalez-
nych odszkodowan, straty posrednie

- to osobiste straty pracownikow,
obnizenie ich morale, pogorszenie
wizerunku firmy. Po drugie, naduzy-
cia konsumenckie przyczyniajg sie do
obnizenia satysfakcji innych konsu-
mentow w postaci wyzszych cen ustug,
bardziej rygorystycznych wymagan

i biurokratycznych procedur. Po trzecie,
naduzycia popetniane przez jednych

Poziom uspra-
wiedliwiania
poszczegol-
nych naduzyc¢
W poszczegol-
nych edycjach
badania wyka-
ZUje tendencje
rosnaca
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konsumentow zachecaja innych do
podobnych zachowan, sprzyjaja ksztat-
towaniu sie przyzwolenia na nieetyczne
dziatania, a nawet traktowania pewnych
naduzyc¢ jako przejawu zaradnosci czy
przedsiebiorczosci.

Jak dziatalnos¢€ instytucji finansowych
wptywa na postawy klientéw?
Najczesciej wskazywanym argumen-
tem usprawiedliwiajacym naduzycia
konsumenckie okazata sie w opinii
badanych 0sob nieuczciwosc instytu-

¢ji finansowych, czyli kredytodawcow,
pozyczkodawcdw, ubezpieczycieli, ko-
mornikow, urzedow skarbowych. Z kolei
respondenci najczesciej usprawiedli-
wiajacy te naduzycia, to osoby majace
negatywne relacje z instytucjami finan-
sowymi, czyli majgce problemy ze sptata
zaciggnietych zobowigzan finansowych,
raczej niezadowolone z ustug instytucji
finansowych lub czujace sie przez nie
skrzywdzone. Zaréwno poczucie braku
uczciwosci instytucjonalnych aktorow
rynku finansowego jak i negatywne

z nimi relacje sprzyjaja ksztattowaniu
postawy retrybutywnej, traktujacej po-
petnianie naduzy¢ jako wyrownywanie
rachunkow, przywracanie rownowagi.

Czy badanie moéwi cos o roli komunika-
cji spotecznej w ksztattowaniu postaw
klienckich?

Mozna przypuszczac, ze jednym ze
Zrodet znacznego poziomu przyzwolenia
0gotu Polakdw na naduzycia konsu-
menckie jest wizerunek konsumenta
skrzywdzonego przez finansowych
graczy, wytaniajacy sie z wszechobec-
nego przekazu medialnego. Ten ostatni
obejmuje informacje dotyczace wielomi-
l[ionowych naduzyc¢ popetnianych przez
globalnych aktorow finansowych, a takze
liczne przypadki codziennych oszustw
polegajacych na namawianiu do zakupu

Gtos nauki

nieodpowiednich lub wrecz niebezpiecz-
nych produktow finansowych, ukrywaniu
w umowach niekorzystnych warunkow,
bagatelizowaniu ryzyka, postugiwaniu
sie oszukanczg lub zwodnicza reklamg
itp. Postrzeganie konsumenta jako ofiary
instytucji finansowych stanowi podstawe
usprawiedliwiania dla popetnianie nad-
uzyc. Tego typu usprawiedliwienie jest
szczegoblnym przejawem funkcjonowania
reguty wzajemnosci, zidentyfikowanej

i opisywanej przez psychologdw spo-
tecznych. Silnie zakorzeniona w kulturze
reguta wzajemnosci nakazuje w wersji
negatywnej ztem odptacac¢ za doznane
zto. W relacjach z instytucjami finanso-
wymi zto nie musiato by¢ doswiadczone
osobiscie, ale jego poczucie bywa kre-
owane i utrwalane przez prawdziwy lub
fatszywy, ale przede wszystkim sensa-
cyjny przekaz medialny.

Jesli dobrze rozumiem, gdybysmy mieli
wytacznie odpowiedzialne instytucje
finansowe, jakosciowe dziennikarstwo

i dobrg edukacje finansowa to byliby-
$my bardziej moralni, a rynek finansowy
bytby bardziej efektywny?

Tak, ale to raczej sfera utopii.

Jakie inicjatywy mogtyby poprawié
poziom wzajemnego zaufania pomie-
dzy instytucjami finansowymi a ich
klientami?

Istotnym krokiem w tym kierunku byto-
by zmniejszenie poziomu przyzwolenia
na naduzycia konsumenckie w sferze
finansowej wigzace sie ze zmiang
spotecznie uznawanego porzadku mo-
ralnego. Porzadek ten stanowi swoisty
regulator rynku, poniewaz szeroka
akceptacja dla nieetycznych zachowan
moze utrudniac¢ dziatanie prawa i innych
formalnych instytucji, natomiast brak
takiej akceptacji moze je wspomagac

i usprawniac. Zmiana tego porzadku jest

Najwyzszy
poziom akcep-
tacji nieetycz-
nych zachowan
deklarujg osoby
raczej niezado-
wolone z ustug
instytucji
finansowych
lub czujace sie
przez nie po-
kKrzywdzone

trudnym i dtugim procesem warunkowa-
nym przez wiele czynnikow. Zapewne
jednym z takich czynnikow bytaby po-
prawa etycznych standardow instytucji
finansowych swiadomych, ze jest to dla
nich optacalne w dtuzszej perspektywie
czasowej. Reguta wzajemnosci dziata
rowniez w wersji pozytywnej, co ozna-
cza, ze konsumenci zadowoleni z ustug
finansowych, majacy poczucie rzetelnego
i uczciwego traktowania, bedga sktonni

do odpowiadania dobrem na otrzymane
dobro. Sami beda mniej chetni do nad-
uzyc i rzadziej beda przymykac¢ oko na
naduzycia popetniane przez innych.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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Skutecznosc¢ inwestycji ESG

dr Robert Sroka




Truizmem jest stwierdzenie, ze informa-
cje finansowe na temat spotek mowig
nam o przesztosci. Inwestujgc oczekuje-
my zyskow w przysztosci. Zarzadzajacy
funduszami poszukuja danych, ktore
pozwolityby na minimalizacje ryzyka
inwestycyjnego i zbudowanie portfela
dajgcego ponadprzecietne zwroty. Wsrod
takich danych znajduja sie informacje
dotyczace kwestii srodowiska naturalne-
g0, spotecznych i tadu korporacyjnego
okreslane skrotem ESG od angielskich
stow Environment, Social, Governance.
Najprosciej mowigc dane ESG stuzg
temu, zeby sprawdzi¢ czy podmioty,

w ktore inwestujemy sg osadzone na
mocnych fundamentach pozwalaja-
cych im przetrwac kryzysy i szybciej

z nich wychodzic¢. A takze temu, aby
dowiedziec sie, czy zarzadzajacy
spotkami przygotowujg sie na zdobycie
przewagi konkurencyjnej w nowych
warunkach gospodarczych, spotecznych
i Srodowiskowych.

Zmiany w gospodarce nigdy nie
zachodza niezaleznie, lecz sg pochodng
roznych czynnikow w tym tych zwigza-
nych z nowymi preferencjami klientow,
regulacjami, technologiami, oczekiwaniami
spotecznymi, czy wyzwaniami srodowi-
skowymi. Umiejetnos¢ rozpoznawania tych
trendow, odpowiadania na nie poprzez
odpowiednie decyzje biznesowe oraz,
co rowniez niezwykle wazne, wtasciwe
raportowanie, okazuje sie by¢ elementem
przewagi konkurencyjnej. Zaczynajg coraz
lepiej rozumiec to inwestorzy i coraz umie-
jetniej wdrazac czynniki ESG do swoich
polityk i decyzji inwestycyjnych, budujac
na nich strategie inwestycyjne.

Rok 2020 pod znakiem pandemii i ESG
Dane pokazujg, Zze w 2020 r. wiekszos¢
funduszy ETF i funduszy inwestycyjnych
tracito aktywa poza pewnymi wyjatkami,
do ktorych nalezg te integrujace dane

Analiza

ESG. Morningstar szacuje, ze w drugim
kwartale 2020 r. fundusze skupione na
czynnikach ESG odnotowaty naptyw
kapitatu netto w wysokosci ponad 10
miliardow dolaréw. Jest to fakt warty
odnotowania, w szczegolnosci, ze w tym
czasie inwestorzy wycofali rekordowe
kwoty kapitatu z funduszy gietdowych
szacowane na 137 miliardow dolarow.

Warto tez zwrdéci¢ uwage na dyna-
mike wzrostu aktywow inwestowanych
w fundusze ESG. Jak podaje Morningstar
wartos¢ funduszy ESG do konca drugie-
go kwartatu 2020 r. osiggneta poziom
20,9 mld USD. Jest to kwota zblizona
do catorocznego rekordu z 2019 r.,
w ktorym wartos¢ inwestycji ESG osza-
cowano na 21,4 miliardow dolarow. Dla
przypomnienia, rok 2019 byt czterokrot-
nie wyzszy od poprzedniego rekordu
ustanowionego w 2017 .

Zwiekszony popyt na inwestycje
ESG dowodzi sredni dzienny wolumen
czterech funduszy ETF BlackRock ozna-
czonych jako ,ESG Aware”. Sredni dzienny
wolumen ETF iShares ESG Aware MSCI
USA (ESGU) wyniést ponad 20 milionow
akcji we wrzesniu. To o ponad 1200%
wiecej niz we wrzesniu 2019 r. Natomiast
Sredni wzrost wolumenu w pozostatych
trzech funduszach wyniost 389%.

Inwestycje ESG - Polska goni Zachéd
Inwestowanie ESG dynamicznie rozwija
sie na zachodnich rynkach od ponad

10 lat. Gtownym dostawcg rankingow
ESG jest MSCI, ktory na szerokg skale
ocenia spotki pod katem ESG od 2010 .,
chociaz juz w latach dziewiec¢dziesig-
tych oferowat klasyfikacje zawierajace
wybrane dane niefinansowe. MSC| ESG
Research klasyfikuje firmy wedtug
dostepnych informacji dotyczacych
kryteriow srodowiskowych, spotecznych
i tadu korporacyjnego. Ratingi te stano-
wig podstawe dla ponad 1500 indeksow

W drugim
kwartale 2020r.
fundusze sku-
pione na czynni-
kach ESG odno-
towaty naptyw
kapitatu netto
W wysokosci
ponad 10 miliar-
dow dolarow

akcji i instrumentow ESG MSCI o statym
dochodzie.

Analitycy szacuja, ze popyt na
inwestowanie ESG nie skonczy sie
z zakonczeniem pandemii. W lipcowym
raporcie State Street Global Advisors
mozna przeczytac, ze globalne aktywa
ETF i indeksow funduszy ESG wzrosnag ze
170 miliardow dolarow na dzieh 31 maja
2020 r. do ponad 1,3 biliona dolaréw do
2030 r.. Wedtug raportu JP Morgan akty-
wa okreslone jako zgodne z zasadami ESG
mogg wkrotce stanowic 44% zarzadza-
nych aktywow na swiecie.

J.P.Morgan przeprowadzit ankiete
wsrod inwestorow z 50 globalnych insty-
tucji, reprezentujgcych tacznie 12,9 bin
USD w zarzadzanych aktywach, na temat
tego, jak spodziewali sig, ze COVID-19
wptynie na przysztos¢ inwestowania
w ESC. Okoto 71% uwaza, ze COVID-19 nie
spowoduje zmniejszenia zainteresowania
ESG. Wciaz takie czynniki jak na przyktad
zmiany klimatu beda kluczowe przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych.



Wedtug raportu
JP Morgan ak-
tywa okreslone
jako zgodne

Z zasadami ESG
mogg WKrotce
stanowic¢ 44%
Zarzadzanych
aktywow na
sSwiecie

W szczegdlnosci bedg to informa-
cje istotne dla inwestycji srednio
i dtugoterminowych.

Wzrost znaczenia czynnikow
ESG w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych dostrzegajg
rowniez uczestnicy rynku kapitatowego
w Polsce. Zgodnie z wynikami bada-
nia przeprowadzonego przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie
88% respondentow zauwazyto wptyw
wdrazania praktyk z obszaru ESG
przez spotke na traktowanie jej przez
inwestorow jako podmiotu o ob-
nizonym poziomie ryzyka. Potowa
ankietowanych dostrzegta takze wptyw
tych praktyk na wynik finansowy
przedsiebiorstwa. Rowniez prawie
potowa respondentow odpowiedziata,
ze uwzglednia dobre praktyki z obszaru
ESG na etapie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. 44% respondentéw po-
zytywnie ocenia potencjat inwestycyjny
indeksu WIG-ESG, w tym 6% okresla go
jako wysoki.

Powotanie w drugiej potowie 2019 .
przez GPW indeksu WIG-ESG byto jed-
nym z wazniejszych kamieni milowych
W rozwoju inwestowania ESG w Polsce.
WIG-ESG obejmuje wszystkie spotki
z WIG20 i mWIG40, ktorym nadaje sie
dodatkowe wagi uwzgledniajgce warto-
$ci akcji w wolnym obrocie, ocene ESG
i ocene tadu korporacyjnego. Rating ESG
dostarcza Sustainalytics, uznana miedzy-
narodowa firma zajmujaca sie analizg
spotek pod katem ESG.

Rowniez w 2019 r. mBank zapropo-
nowat Strategie Zrownowazong ESG dla
klientéw bankowosci prywatnej mBan-
ku, ktéra okazata sie lepsza od rynku
0 prawie 4,5 punktu procentowego.
Zdaniem Wojciecha Bogackiego z mBanku
od startu 24 pazdziernika 2019 r. do 20
listopada 2020 r. strategia Zrownowazona
ESG wypracowata zysk na poziomie 13%
wobec wyniku benchmarku rynkowego
na poziomie 8,6%. Strategia ESG mBank
zaktada udziat akcji i obligacji w ak-
tywach na poziomie po 45%. Bogacki
przekonuje, ze rynek udato sie pokonac
przede wszystkim dzieki stosowaniu
zasad inwestowania spotecznie odpo-
wiedzialnego, czyli istotne okazato sie
uwzglednienie czynnikow ESG'.

Produkty inwestycyjne uwzglednia-
jace polityki i dane ESG sg oferowane
réwniez przez inne instytucje finan-
sowe w Polsce. | ten trend jest coraz
bardziej popularny. Na koniec 2018 r.
istniat tylko jeden fundusz odpowie-
dzialnego inwestowania z aktywami na
poziomie 18 milionow ztotych. W 2019
NN Investment Partners TFI i PKO TFI
oferowaty cztery fundusze z aktywa-
mi 0 wartosci 1 miliarda 700 milionéw.
PKO TFI oferuje Globalny Fundusz
Ekologii i Odpowiedzialnosci Spotecznej
sktadajacy sie z zagranicznych
spotek spetniajacych wysokie wyma-
gania ESG. NN Investment Partners
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TFI buduje portfel w oparciu o odpowie-
dzialne spotki z Polski i z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniejz Cele i polityka in-
westycyjna NN Indeks Odpowiedzialnego
Inwestowania FIO dazy do odzwiercie-
dlenia sktadu portfela oraz stopy zwrotu
zblizonej do indeksu WIG-ESG, w zwigzku
z czym moze inwestowac do 100% akty-
wow subfunduszu w akcje spotek, ktore
w dniu ich nabycia wchodza w sktad
indeksu WIG-ESG, a takze w instrumenty
pochodne, dla ktérych baze stanowia
akcje spotek wchodzacych w sktad tego
indeksu w dniu nabywania danego instru-
mentu pochodnego.

ESG stanowi réwniez kryterium
doboru lokat w AXA Subfundusz Akgji
Europejskich ESG. Co najmniej 70%
aktywow subfunduszu stanowig instru-
menty udziatowe oraz jednostki i tytuty
uczestnictwa zbywane lub emitowane
przez inne fundusze lub instytucje wspol-
nego inwestowania typu otwartego, ktore
lokujg co najmniej 50% swoich aktywow
w instrumenty udziatowe oraz stosujg sie
do zasad ESG.

Amundi Stars Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (SFIO) to fundusz,
w ktorym oferuje mozliwosc inwestowa-
nia miedzy innymi w cztery subfundusze
Amundi Stars Global Ecology ESG.

Jest to subfundusz, ktory lokuje swo-

je aktywa w funduszu zagranicznym

- Amundi Funds Global Ecology ESG

z Dublina. Oferuje on inwestycje, ktore
sg wartosciowe finansowo i spotecznie.
ESG w jego nazwie wskazuje, ze lokuje
kapitat w instrumenty finansowe przed-
siebiorstw, panstw i innych organizacji,
ktdre ocenia pod wzgledem dbatosci

o srodowisko, spotecznej odpowiedzial-
nosci i tadu korporacyjnego. Amundi
Funds Global Ecology ESG (por. TABELA 1)
buduje swoj portfel w czterech etapach: 1)
okresla, jakie inwestycje moga sie znalez¢
w portfelu z perspektywy ESG; 2) wybiera
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TABELA 1

Roczne stopy zwrotu funduszy zagranicznych (w %)

Zrodto: https://www.credit-agricole.pl/Rlienci-indywidualni/oszczednosci-i-inwestycje/

fundusze-inwestycyjne/fundusz-inwestycyjny-amundi-stars

Srednia
2010-20

Nazwa
subfunduszu

2020

2019

2018 2017 2016 2015

2014 2013 2012 2011 2010

Amundi Funds
Bond Global 53 1,3
Aggregate (katego-
ria IU, waluta USD)

11,03

-1,43 6,09 1,78 0,85

6,60 5,18 21,34 -4,92 10,78

First Eagle Amundi
International Fund 5.5 -1.2
(kategoria Ul lub
AU, waluta USD)

18,62

-9,75 11,09 8,95 -2,76

1,31 12,03 10,46 -2,18 13,97

CPR Silver Age
(kategoria I, waluta
EUR)

8,9 -7.4

24,36

-10,57 11,49 -6,14 15,26

9,93 27,39 27,55 -8,33 14,34

Amundi Funds
Global Ecology 8,6
ESG (kategoria 12,
waluta USD) (C)

12,73

23,22

-10,66 25,66 -1,84 3,00

-9,65 38,49 19,90 -14,36

* Stan na 02.09.2020

** Srednia roczna arytmetyczna stopa zwrotu z lat 2010-2020 za wyjatkiem Amundi Funds Global Ecology ESG,

gdzie $rednia obejmuje lata 2011-2020.

potencjalnie atrakcyjne inwestycje - spot-
ki o przekonujgcym modelu biznesowym
i strategii oraz atrakcyjnej wycenie; 3)
robi analize fundamentalng poszczegol-
nych spotek; 4) tworzy portfel ze spotek,
ktdre pasuja do jego strategii, to znaczy
uwzglednia 10 sektorow ESG i 17 Celow
Zrownowazonego Rozwoju ONZ. Amundi
Stars Global Ecology ESG moze inwesto-
wac od 70% do 100% aktywow w tytuty
uczestnictwa emitowane przez zagranicz-
ny fundusz Amundi Funds Global Ecology
ESG. Fundusz moze lokowac¢ pozostate
aktywa w depozyty w bankach krajowych
lub instytucjach kredytowych, o terminie
zapadalnosci nie dtuzszym niz rok, ptatne
na zadanie, lub ktore mozna wycofac
przed terminem zapadalnosci.

Analiza

Kredyt z elementem ESG

ESG zaczyna ogrywac istotg role nie tylko
w inwestycjach, ale rowniez politykach
kredytowych. W zwigzku z tym, ze ESG,
co prawda niesmiato, ale zaczyna by¢
wtaczane do analiz kredytowych, to taka
zmiana moze spowodowac wptyw na
zdolnos¢ emitentow do pozyskiwania
kredytow. Warto wspomniec, ze w 2019 1.
zostat w Polsce udzielony pierwszy kre-
dyt o wartosci 2 mld zt powigzany ze
wskaznikami ESG. Umowa podpisana
przez konsorcjum 5 bankow (Santander
Bank Polska, CaixaBank, MUFG Bank, PKO
BP i BGK) dotyczy kredytu rewolwingo-
wego (RCF) dla Energii. Santander petni

w niej role koordynatora, agenta i agenta
ESG. Wysokos¢ marzy kredytowej jest

Wzrost znaczenia
czynnikow ESG
W procesie podej-
mowania decyzji
inwestycyjnych
dostrzegaja row-
niez uczestnicy
rynku kapitato-
wego w Polsce



uzalezniona od wynikow firmy osiggnie-
tych w kazdym z obszarow ESG. Ocena
wskaznikow ESG jest wykonywana raz
dor. przez Vigeo Eiris (spotka z Grupy
Moody's) - niezalezng, miedzynarodowa
agencje ratingowa wyspecjalizowang

w obszarze ESG. Dodatkowo, zapisy

w umowie zakazujg przeznaczania
srodkow pochodzacych z kredytu na
jakiekolwiek naktady inwestycyjne w za-
kresie energetyki weglowej.

Inwestowanie ESG potrzebuje danych

i odpowiednich targetéw inwestycyjnych
Analiza globalnego rynku inwestycyjnego
pokazuje, ze jest duzy popyt na inwe-
stycje spotecznie odpowiedzialne. Coraz
wiecej inwestorow potrafi analizowac

i integrowac dane ESG, a co najwazniejsze
unikac¢ putapek takich jak ,greenwashing”.

Dla rozwoju polskiego rynku ESG

mozna wskazac dwie gtowne bariery.

Powotanie

w drugiej poto-
wie 2019r.
przez GPW
indeksu
WIG-ESG

byio jednym

Z Wazniejszych
kamieni milo-
wych w rozwoju
Inwestowania
ESG w Polsce

Pierwsza jest brak spotek, ktore swia-
domie wtaczaja aspekty spoteczne
czy srodowiskowe, takie jak chociazby
zwigzane ze zmianami klimatu, do swoich
strategii inwestycyjnych. To jest wy-
zwanie srednio i dtugoterminowe. Druga
barierg jest brak wysokiej jakosci danych
ESG przekazywanych przez emitentow.
Pierwsza bariera jest powigzana z drugg,
bo bez odpowiednich strategii, ktorych
skutecznosc¢ jest potwierdzana dzieki
mierzeniu postepow, trudno jest zbierac
i przekazywac dane. Niemniej jednak dla
inwestorow wazny jest nie tyle, albo nie
tylko, stan obecny, co mozliwosc¢ analizy
dynamiki zmiany. Stad w perspektywie
krotkoterminowej kluczowa jest poprawa
w zakresie ujawnianych danych ESG, tak
aby byty wiarygodne i porownywalne.
Wprowadzona kilka lat temu zmiana
do ustawy o rachunkowosci wymaga
od duzych jednostek zainteresowania
publicznego raportowania informacji
zwiazanych z obszarem przeciwdziatania
korupcji, srodowiskowym, ochrony przed
tamaniem praw cztowieka, spotecznym
i pracowniczym. Jednak jak pokazuja
liczne badania jako$¢ upublicznianych
przez emitentéw danych niefinansowych,
chociaz sg obligatoryjne, jest bardzo niska.
Dlatego tak wazny jest wspolny projekt
EBOR i GPW, ktorego celem jest stworze-
nie przewodnika po raportowaniu ESG dla
spotek i inwestorow. Obydwie instytucje
zmierzaja do opracowania ujednoliconych,
zgodnych z obowigzujacymi przepisa-
mi prawa (m.in. Europejskim Zielonym
tadem) wytycznych dotyczacych ra-
portowania czynnikow ESG przez spotki
gietdowe. Efektem ma by¢ dokument
okreslajacy spojne ramy raportowania,
ktore pomogg spotkom w procesie udo-
stepniania informacji o swoich dziataniach
i danych w zakresie ESG, posiadajacych
walory uzytkowe w procesie inwestycji na
rynku kapitatowym.
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Na koniec warto dodac, ze w marcu
2021r. wejdzie w zycie Rozporzadzenie
w sprawie ujawniania informacji zwia-
zanych ze zrownowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych, a od
czerwca 2022 r. ujawnienia dotyczace
ryzyka ESG stang sie czescig ujawnien
tzw. Ill filara w ramach CRR 2. Dane ESG
zgodnie z unijnymi regulacjami beda od
1 stycznia 2022 r. uwzgledniane w rapor-
tach bankoéw, ubezpieczycieli i spotek
gietdowych. Zatem inwestowanie ESG
Z pewnoscia bedzie w Polsce jeszcze
bardziej powszechne.

dr Robert Sroka
ESG Director and Ethics Officer
for CEAbris-Capital

PRZYPISY

1. Zrodto: https://www.investors.com/news esg-investing-
puts-sustainable-spin-2020-esg-funds-best-esg-stocks-show/

2. W. Bogacki, Strategia Zréwnowazona ESG w ciagu roku
pobita rynek o prawie 4,5 punktu procentowego. Zrodto:
https://www.linkedin.com/pulse/strategia-zr%25C3%25B3
wnowa%25C5%25BCona-esg-w-Ci%25C4%2585gu-roku-po-
bi%25C5%2582a-rynek-o-bogacki-cfa/?trackingld=wNvWwW
opydvsrdD%2Fe2jiiYyw%3D%3D

3. M. Szewska, Inwestowanie ekologiczne

i odpowiedzialne, skromna oferta polskiego rynku
finansowego. Zrddto: https://alebank.pl/inwestowanie-
ekologiczne-i-odpowiedzialne-skromna-
oferta-polskiego-rynku-finansowego/
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Wszystkie atuty
w reku PPK

Grzegorz Chtope



Pracownicze Plany Kapitatowe, ktore
tworzone sg sukcesywnie od ponad
roku, powinny w dtuzszym czasie stac
sie powaznym, a moim zdaniem naj-
wazniejszym, dodatkowym zrodtem
dodatkowych pieniedzy na emeryturze.
0d 2010 roku dokonano wiele w otwar-
tych funduszach emerytalnych, ktore
de facto oznaczajg stopniowa likwida-
cje kapitatowej czesci zabezpieczenia
emerytalnego. | jest to najpowazniejsza
przeszkoda dla samych PPK, o czym
Swiadczy niestety niska partycypacja
0sob zatrudnionych w duzych firmach
(740% 0s0b uprawnionych) oraz sygnaty,
ze partycypacja w srednich i matych
bedzie jeszcze mniejsza. Jako dwie naj-
wieksze przyczyny mozna bez watpienia
wskazac niskie zaufanie osob do syste-
MU organizowanego przez panstwo oraz
brak zaangazowania sie pracodawcow do
propagowania tej formy oszczedzania.
Gdy miatem rok temu duzg przy-
jemnos¢ spotykac sie z pracownikami
i pracodawcami podczas szkolen oraz
uczestniczac w ofertach przetargowych
dotyczacych wdrozenia PPK, nastepujace
pytania i watpliwosci padaty najczesciej:
., zabiorg mi te pienigdze tak jak z OFE”
- pracownicy;
« W Ustawie sg zapisy, ze pienigdze sa
prywatne, ale ustawe mozna zmienic¢”
- pracownicy;
- ile nas to bedzie kosztowac w opcji
minimalnej?” - pracodawcy.

Te watpliwosci sa tak wyrazne, ze ich
skutkiem jest z jednej strony wspo-
mniana juz wyzej niska partycypacja,

a z drugiej brak postrzegania PPK przez
pracodawcow jako ciekawy mechanizm
pomagajacy zwiekszy¢ lojalnos¢ do-
Swiadczonych pracownikdéw np. poprzez
powigzanie wysokosci wptat od firmy ze
stazem, czy wyroznik w danym sekto-
rze (obecnie zaledwie 1% pracodawcow

PPK powstaty

jako programy
0szczednoscio-
we, a hie eme-
rytalne

wptaca wiecej niz ustawowe minimum,
czyli 1,5% pens;ji).

Znajomosc¢ tych watpliwosci przed
uchwaleniem ustawy regulujgcej PPK
byta zreszta stronie rzadowej znana,

a wiele z nich byto zgtaszanych przez
partneréw spotecznych i izby gospo-
darcze na etapie konsultacji. Osobiscie
musze przyznac, ze wiele z nich, dzieki
merytorycznej argumentacji, znalazto
swoje odzwierciedlenie w ostatecznych
regulacjach. W tym miejscu wymienie
tylko dwie przyktadowe poprawki:

- dodanie w ustawie zapisow, ze srodki
w PPK stanowiag prywatna wtasnosc¢
uczestnika (takich zapisow brakowato
w ustawie regulujacej dziatalnos¢ OFE);
« zmniejszenie wysokosci minimalnych
wptat uczestnika, gdy jego zarobki sg
bliskie minimalnego wynagrodzenia.

Konsekwencjg tych wszystkich
rozterek byto to, ze PPK powstaty jako
programy o0szczednosciowe, a nie emery-

talne. S na to co najmniej cztery dowody:

« przynaleznosc do programu nie jest
obowigzkowa - wprawdzie osoby do 55.
roku sa do niego zapisywane auto-
matycznie, mogg jednak zrezygnowac

z uczestnictwa w kazdej chwili;

« wyptaci¢ srodki mozna w kazdym
momencie - czasami wiagze sie to jednak
Z rezygnacjg z czesci benefitow;

« wyptaty najbardziej optacaja sie
uczestnikom po ukonczeniu 60. roku
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Zycia niezaleznie od ptci, a wiek ten

nie jest potaczony z wiekiem emerytal-
nym (jest to wprawdzie wiek zbiezny

z wiekiem emerytalnym kobiet, ale nie
mezczyzn i watpie, czy bytby podno-
szony, gdyby w przysztosci zwiekszano
wiek emerytalny);

« wyptaty mozna dokona¢ w rozny spo-
sob, réwniez jednorazowo, a dozywotnia
renta jest tylko jednym z mozliwych
rozwigzan i to wcale nie domysinym.

Sama nazwa produktu, by podkresli¢
odrebnos¢ od systemu zabezpieczenia
spotecznego, nie zawiera stow kojarzo-
nych z emerytura.

Pomimo to, w mojej ocenie, PPK dla
uczestnikow powinny stanowi¢ pierwszy
wybor formy oszczedzania na starosc.
Ocena ta wynika z benefitow otrzy-
mywanych przez pracownika w tym
produkcie, ktore nie moga sie rownac
Z niczym, co do tej pory zorganizowa-
no w ramach produktow finansowych.
Szerzej rozwine to w dalszej czesci.
Dodatkowo ocena ta jest tak jedno-
znaczna, gdyz uczestnik nie moze on
zrobi¢ w tym programie tylko jednej
rzeczy - samodzielnie wybrac instytu-
cji finansowej, do ktorej przesytane sg
wptaty. Tak jak np. zakres dodatkowych
benefitow, dodatkowg opieke zdrowotng
okresla i negocjuje pracodawca, tak in-
stytucje finansowgq zarzadzajacg PPK tez
wybiera pracodawca (w fazie urucho-
mienia lub zmiany instytucji finansowej
i tylko wtedy, robi to z reprezentacja
zatogi). Co wiec moze zrobic¢ pracownik
z PPK? Lista takich mozliwosci jest dtuga
i wiekszos¢ z nich jest mozliwa do wyko-
nania w dowolnym czasie:

« podjac¢ decyzje o przystapieniu lub nie
do PPK;

« zrezygnowac z 0szczedzania;

« zawiesi¢ / wznowi¢ wtasne wptaty;

« zmieni¢ wysokos¢ wptat w przedziale
od 2% do 4% wynagrodzenia, a dla 0séb

Biuletyn 21 (grudzier) 2020
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WYKRES 1
Przeptywy z punktu widzenia pracownika.
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Pracownicy
czesto nie dos-
trzegajq zyskow,
ktore uzyskali
dotychczas
uczestniczacy

w PPK

0 niskich zarobkach nawet od 0,5%() do 4%;
« dokonac¢ zwrotu srodkow przed 60.
rokiem zycia;

» UzyC czesci Srodkéw w przypadku ciez-
kiej choroby swojej lub cztonka rodziny;
+ Uzy¢ wszystkich srodkéw jako nie-
oprocentowany kredyt na wktad wtasny
Z przeznaczeniem na zaspokojenie swo-
ich potrzeb mieszkaniowych;

« wyptata po 60. roku zycia moze miec
rozng postac, np.: jednorazowa, ratalna,
Z przeniesieniem na rente wieczystg

lub terminowa, a nawet Swiadczenie
matzenskie;

« przeniesc lub nie dotychczas zgro-
madzone srodki do nowej instytucji
finansowej U nowego pracodawcy;

+ zmieni¢ fundusz na bardziej dynamicz-
ny lub na bardziej bezpieczny;

« wskazac osoby uprawnione do otrzy-
mania srodkéw po Smierci.

Srodki s dziedziczone, mogg
podlega¢ podziatowi po rozwodzie lub
uniewaznieniu matzenstwa, jak rowniez
nie podlegajg egzekucji, o ile nie jest ona
Zwigzana z zobowigzaniami alimen-
tacyjnymi. A przy tym jest to obecnie
najtansza forma oszczedzania poprzez
fundusze, gdyz optat manipulacyjnych
i od kazdej wptaty nie ma, a optaty za

zarzadzanie sg na poziomie Srednio
okoto 0,4% aktywow rocznie.

Mozna wiec odpowiedzie¢ na watpli-
wosci pracownikow, ktore sg dalej bardzo
silne w sposob nastepujacy: PPK to
najtanszy program oszczedzania, a jesli
ustawodawca (ktokolwiek nim bedzie
w przysztosci) zacznie kiedykolwiek
przebakiwac cos$ o zabraniu pienie-
dzy z naszych rachunkow, to wszyscy
pojdziemy do instytucji finansowych
z wnioskami zwrotu $rodkdw na nasze
prywatne konta, zanim takie zmiany
przejda przez sejm, senat i wejdg w zycie.
Ale wowczas juz nikt nie bedzie wstanie
wprowadzi¢ masowego programu 0szcze-
dzania, chyba ze bedzie obowigzkowy.

Pracownicy czesto nie dostrzega-
ja zyskow, ktore uzyskali dotychczas
uczestniczacy w PPK. W raporcie
Instytutu Emerytalnego ,PPE i PPK
w Il kwartale 2020 opisatem analize
skutecznosci zarzgdzania wszystkich
instytucji finansowych oferujgcych PPK
w pierwszych 9 miesigcach br. Uczestnik,
ktory zarabia $rednig krajowag, prze-
cietnie miat na koniec wrzesnia 2020
zt (WYKRES 1). Oznacza to, ze zysk to
az 86% albo 935 zt catych jego kosz-
tow, czyli 1085 zt. | tylko w niewielkiej
skali ten zysk jest wypracowany przez
instytucje finansowe (przecietnie 86
zt) - w wiekszosci pochodzi z wptat
pracodawcy (599 zt) i doptaty powitalnej
z Funduszu Pracy (250 z1).

Ale nawet osoba, ktdra po 9 miesigcach
poprositaby o zwrot wszystkich srodkow,
zyskataby okoto 435 zt wzgledem tego,
co sama wtozyta, cho¢ musiataby zrezy-
gnowac z wptat z FP oraz 30% wktadow
pochodzacych od pracodawcy.

Kolejng bardzo wazng cecha cate-
go systemu PPK jest transparentnosc
i mozliwos¢ porownania wynikow inwe-
stycyjnych funduszy zdefiniowanej daty,
ktore maja w podobny sposob okreslone
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ramy inwestycyjne. Okres porownawczy
jest na razie krotki, ale juz gotym okiem
widac¢, ze luzniejsze ramy inwestycyj-
ne oraz brak gwarancji stopy zwrotu,

z czym mielismy do czynienia w OFE,
zwiekszaja roznice w wynikach inwe-
stycyjnych pomiedzy FZD. Najwyzszy
zysk wypracowany przez FZD dla osoby
zarabiajacej srednig krajowa to 294 zt,

a najnizszy 5 zt.

Pozwala to ocenic instytucje fi-
nansowe zarzadzajace PPK wzgledem
siebie, jak rowniez to, czy ich dziatania
przynoszg zysk uczestnikom wzgledem
pasywnego zarzadzania (WYKRES 2).

Podsumowujac, pierwszy okres
dziatalnosci PPK mozna uznac¢ za udany,
jesli chodzi o przygotowanie instytucji
finansowych i rezultaty ich zarzadzania.
Rozczarowujacy jest poziom uczest-
nictwa pracownikow, wynikajacy
Z 0g0Inego braku zaufania do rozwigzan
proponowanych przez ustawodawcow,
szczegoblnie po zmianach w OFE, ktore
nastapity na przestrzeni ostatnich 10 lat.
Odbudowanie zaufania wymaga stabil-
nosci regut gry, niezaleznie od tego kto
w przysztosci bedzie o nich decydowat,
a ewentualne zmiany powinny mie¢ na
celu upraszczanie produktow, tak by
caty system byt tatwiejszy do zrozu-
mienia dla przysztych emerytow. Przy
spetnieniu takich warunkoéw pracownicy
zobacza, ze nie ma obecnie tak zyskow-
nego sposobu na inwestowanie, ktory
bytby jakkolwiek porownywalny z PPK.
Partycypacja w programie powinna sie
wowczas stopniowo zwiekszac.

Grzegorz Chtopek, CFA
dyrektor zarzadzajacy
iWealth Management

PRZYPISY

1. http://www.instytutemerytalny.pl/raport-ppe-i-ppk-
-w-iii-kwartale-2020-aktywa-podmioty-uczestnicy/
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PPK jako benefit pracowniczy

dr Sonia Buchholtz



Wyglada na to, ze polska gospodar-
ka wyjdzie z pandemii COVID-19 we
wzglednie dobrym stanie. Pandemia
jednak nie rozwigze - a wrecz uwypu-
kli - dtugookresowe wyzwania, z jakimi
przyjdzie sie zmierzy¢. Z perspektywy
przedsiebiorstw dwa odgrywaja szcze-
g0Ing role: deficyty zasobow pracy
oraz niska stopa oszczednosci gospo-
darstw domowych. Pierwsze ograniczajg
mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci
i podnosza jej koszt. Na te drugie nalezy
patrzec przez pryzmat starzenia demo-
graficznego - zubozate gospodarstwa
domowe emerytow beda cechowac sie
nizsza sitg nabywcza. Odrebna kwestig
pozostaje transfer oszczednosci na rynki
finansowe, z ktérych przedsiebiorstwa
mogtyby czerpac srodki na inwestycje.

Mogtoby sie wiec wydawac, ze
wprowadzenie quasi-obowigzkowego
programu dtugookresowego o0szczedza-
nia powinno pomoc panstwu w realizacji
obu celdw, z korzyscia dla przedsie-
biorstw. W praktyce jednak pracodawcy
pozostajg wobec programu dos¢ zdy-
stansowani. Mimo pozytywnej oceny
pracodawcow jako zrodta wiedzy o PPK,
progres w partycypacji jest ograniczony.
Jak przetamac ten impas?

Z perspektywy pracodawcy istot-
nym czynnikiem jest to, ze musi on

Benefity

upowszechnity
sie do tego
stopnia, ze
zatracity swoje
funkcje

kontrybuowac w sktadkach. Partycypacja

pracownika w PPK oznacza automatycz-
ny wzrost kosztow pracy. Dla istotnego
segmentu rynku pracy dynamika wzro-
stu sktadek zalezy od decyzji o poziomie
ptacy minimalnej (mimo ze sktadki

dla tej grupy mogga zostac obnizone) -

a zatem jest zadana pracodawcy. Wzrost
kosztow pracy tworzy presje na wyzszg
produktywnos¢. W dobie pandemii to
trudne do zagwarantowania.

Wyzszy koszt bytby jednak tatwiej-
szy do poniesienia, gdyby wigzat sie
z korzysciami. Stad wzieta sie hipoteza,
ze gdyby PPK uzyskato status swiadcze-
nia pozaptacowego (benefitu), narzedzie
to upowszechnitoby sie wsrod pracowni-
kéw, a sami pracodawcy promowaliby je
z wieksza determinacja. Wobec bene-
fitow stawia sie jednak szereg celow:
wsparcie w zapetnianiu najtrudniejszych
wakatow, ograniczenie fluktuacji kadr,
zwiekszenie identyfikacji z pracodawca,
zwiekszenie lojalnosci pracownikow, czy
motywowanie ich do wytezonej pracy.

0 to, czy PPK jest postrzegane jako
benefit, oraz pod jakimi warunkami
mogtoby sie tak sta¢, Konfederacja
Lewiatan zapytata przedstawicieli
duzych i $rednich firm cztonkowskich
oraz niezaleznych ekspertow w ramach
badania zrealizowanego na zlece-
nie Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.

W Swietle jego wynikow, przewaza
opinia, ze benefity upowszechnity sie do
tego stopnia, ze zatracity swoje funk-
cje - w niewielkim stopniu zalezg od
osiggniec, nie powstrzymuja od znacznej
rotacji w okresach wysokiej koniunktury.
W ujeciu ilosciowym, kazdy z pieciu wy-
mienionych wyzej celéw zostat oceniony
przez pracodawcow w przedziale 3,0-3,4
na skali 1-5. W opinii pracodawcow,
benefity majg wzglednie mate znacz-

nie przy zapetnianiu najtrudniejszych
wakatow czy motywowaniu do wyzszej
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produktywnosci. W praktyce, nawet
w firmach z dominujgcym kapitatem
zagranicznym (w ktérych benefity sg
bardziej upowszechnione) odchylenia in
plus pozostajg minimalne (WYKRES 1).
Znaczaco gorzej jest w ocenie realiza-
¢ji funkgcji benefitow przez PPK. Tu ocena
w probie firm, ktére PPK wdrozyty, nie
przekraczata dwoch (w skali 1-5). Innymi
stowy: PPK s3 oceniane jako instrument
niespecjalnie przydatny dla realizacji po-
lityki kadrowej firmy. Warto zauwazyg,
ze duze znaczenie ma ogolny stosunek
pracodawcy do benefitow - negatywny
stosunek systematycznie obnizat ocene
przypisywana PPK (WYKRES 2).
Pracodawcy wskazujg, ze sami
pracownicy nie sg zainteresowani
benefitem, do ktorego musza doptacic
(raz w sktadce, a drugi w formie podat-
ku od sktadki pracodawcy), a ktory nie
wigze sie z natychmiastowa gratyfika-
cja. Pracownicy mogg nie zna¢ wielu
aspektow funkcjonowania PPK, ale fakt
zmniejszenia ptacy netto z pewnosciag do
nich nie nalezy. Niechec¢ pogtebia brak
zaufania, ze srodki bedg zawsze do-
stepne. Dodatkowo, znaczna wiekszos¢
pracodawcow oferuje najnizszy wymiar
sktadki, co ogranicza efekt motywacyjny.
W obliczu braku zainteresowania poten-
cjalnych kandydatow, PPK swiadomie
nie jest wyrézniane wsréd Swiadczen
pozaptacowych w ogtoszeniach.
Ograniczone zainteresowanie nie jest
jednak kluczowa barierg stosowania PPK.
Przejsciowo istotng role odgrywa recesja.
Zaangazowanie pracodawcow ujawnia
sie raczej w determinacji do utrzymania
zatrudnienia, anizeli w rozszerzaniu
oferty swiadczen pozaptacowych. PPK
moze jednak zyskac kosztem innych
typow benefitow. Program dtugookreso-
wego 0szczedzania moze stac sie dobra
alternatywa dla kart do klubow spor-
towych, prywatnej opieki medycznej,
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Pracodawcy
wskazuja, ze
sami pracow-
nicy nie sg
zainteresowani
benefitem, do
ktorego musza
doptacié, a kto-
ry nie wigze sie
Z natychmiasto-
waq gratyfikacja

lounge rooméw czy owocowych czwart-
koéw, gdy przyszty dochod stoi pod
znakiem zapytania.

Wypowiedzi firm cztonkowskich
i ekspertow tamig dotychczasowe pew-
niki. Przede wszystkim - z perspektywy
duzych i $rednich pracodawcow, obec-
nos¢ benefitow przestata by¢ powigzana
z celami. Po prostu benefity staty sie
standardem w wielu branzach - jako
narzedzie ogolnodostepne, przestaty
motywowac - za to ich brak zniecheca
potencjalnych kandydatow. Majac to na
uwadze, poprzeczka nie jest postawiona
PPK wysoko. Pracodawcy identyfiku-
jg jednak szereg wyzwan, z ktorymi
nalezatoby sie zmierzy¢, aby PPK weszty
do kanonu Swiadczen pozaptacowych.
Wsrad nich:
1. rozbudzenie potrzeby zabezpieczenia
finansowego - aby swiadczenie byto
pozadanym benefitem, musi odpowiadac
na potrzeby pracownika. PPK rzadko

Badania

powotuje sie na kontekst emerytalny,
jednak w praktyce ubostwo w okresie
starosci jest istotnym argumentem za
oszczedzaniem. Pracownik, ktory zinter-
nalizuje ten fakt, powinien by¢ bardziej
zdeterminowany do pozostawania w sys-
temie i ubiegania sie 0 wyzsze sktadki
pracodawcy.
2. wprowadzenie elementu natychmia-
stowej nagrody - pozostajace wprawdzie
W sprzecznosci z istotg dtugookresowego
0szczedzania; jednak jesli faktycznie PPK
ma stac sie benefitem, nalezy rozwazyc¢
wprowadzenie elementow, ktore beda
dostarczac bodzcow tego rodzaju. Takie
dziatanie moze przynies¢ potencjalnie
duzg korzys¢ w utrzymaniu motywacji do
aktywnego uczestnictwa w pierwszych
latach funkcjonowania PPK, kiedy nie sg
widoczne réznice wynikajgce z roznej
historii akumulacji i inwestycji zgroma-
dzonych Srodkow.
3. stworzenie wrazenia ekskluzywnosci
PPK - aby zakres wsparcia pracodaw-
cy byt jednoznaczng nagroda, taki cel
mozna 0siggnact np. poprzez roznicowa-
nie wysokosci sktadek (o ile nie znosimy
tego efektu np. wyzszym podatkiem).
4. wprowadzenie elementow stuzacych re-
alizacji celow pracodawcy - przyktadowo,
dzieki mozliwosci dokonywania dodat-
kowych wptat pod warunkiem spetnienia
przez pracownika konkretnych warunkow,
odpowiednich osiggnie¢ czy stazu.
Pracodawcy identyfikujg tez szereg
wyzwan o charakterze horyzontalnym,
omawianych juz wielokrotnie na tamach
Biuletynu IGTE, m.in. przywrocenie
zaufania do systemu, upowszechnienie
edukacji finansowej, czy rozwoj rynku
kapitatowego. Nierozwigzany pozostaje
rowniez problem oséb o dtugich epizodach
bezrobocia czy biernosci zawodowej.
Warto zwrocic¢ uwage, ze wiedza
finansowa kuleje, o czym Swiadcza
krotkowzroczne decyzje pracownikow,

ale sygnalizuja to rowniez wypowiedzi
samych respondentéw. Mowa o0 postu-
latach istotnego zwiekszenia doptat
panstwa, o mozliwosci swobodnej wypta-
ty bez koniecznosci ponoszenia kosztow,
o inwestowaniu w lokaty czy konta
oszczednosciowe. Relatywnie czesto po-
jawiat sie watek ryzyka inwestycyjnego,
ktdrego uczestnicy ewidentnie sie obawia-
ja. Z tej perspektywy edukacja finansowa
ma fundamentalne znaczenie dla poprawy
stanu rzeczy: aby pracownicy podejmo-
wali korzystne dla nich decyzje zaréwno
na etapie wejscia do programu, ale takze
zarzadzania srodkami i dekumulacji; by
przedstawiciele pracownikdéw madrze
wspotksztattowali PPK w przedsiebior-
stwach; by pracodawcy obok obcigzen
administracyjnych widzieli szanse wyni-
kajgce z rozwoju tego instrumentu.

Czy PPK powinno stac¢ sie benefitem?
Na to pytanie nie ma jednoznacznej
odpowiedzi. Gdyby wysoka partycypacja
wynikata z autentycznej potrzeby dtu-
gookresowego 0szczedzania, nie trzeba
bytoby szukac takich argumentow.

W obecnych warunkach warto poczynic
kroki, by upodmiotowi¢ pracodawcow.
Aby nie ograniczyc¢ ich do roli ptatni-

ka i obstugi administracyjnej systemu,

z bogatym wachlarzem kar za wszel-

kie odstepstwa, lecz potraktowac jako
stronnika w realizacji szczytnego celu.
Stronnika o innej perspektywie, ktorego
argumentami rowniez warto sie zaintere-
sowac. Przeciez ,w sumie sie optaca”.

dr Sonia Buchholtz

ekspertka ekonomiczna Konfederacji
Lewiatan, adiunktka w Szkole Gtownej
Handlowej w Warszawie
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WYKRES 1

Ocena znaczenia benefitéw w realizacji polityki kadrowej firm
Zrodto danych: Konfederacja Lewiatan dla Polskiego Funduszu Rozwoju (2020).
Pracownicze Plany Kapitatowe jako benefit - szanse i wyzwania.
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Ocena znaczenia PPK w realizacji polityki kadrowej firm
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EKSPERWYZA

Inwestowanie w czasach niskich
stop procentowych

Kamil Sobolewski




Do 2050 roku jedyna grupa wiekowa,
w ktorej Polakéw przybedzie, beda
emeryci - ich liczba w tym czasie podwoi
sie do ponad 10 milionow, bedg stanowic
niemal trzecig czes¢ 34-milionowej lud-
nosci kraju. Srednio na osobe pracujaca
przypadac beda dwie osoby wymagajace
finansowego wsparcia: dzieci, emeryci,
0soby nie podejmujgce pracy. Mtode
pokolenie stanie przed wyborem miedzy
emigracjg a ograniczeniem swiadczen
na rzecz osob starszych, niezaleznie od
tresci dzis obowigzujacych ustaw. Praca
0s0b starszych stanie sie zjawiskiem
powszechnym. Oszczednosci bedg wa-
runkiem koniecznym komfortowej jesieni
Zycia, przy czym mowa tu o komforcie
za srednio 3 tysigce ztotych miesiecznie
przy obecnej sile nabywczej pienigdza.

Rozumnym posunieciem jest w tych
warunkach ograniczenie konsumpcji
i gromadzenie oszczednosci. Tysigc
dodatkowych ztotych miesiecznie ma
subiektywnie mniejsza wartos¢, kie-
dy mamy do dyspozycji kwote osSmiu
tysiecy, niz w czasach, gdy nasz dochod
spada do dwaoch tysiecy. Doswiadczenie
ostatnich trzech dekad, gdy optacato sie
kupowac na kredyt, a ciggta poprawa
koniunktury gospodarczej pozwalata
uniknac kary”, czylidziury w przysztej
konsumpcji, jest prawdopodobnie btedng
wskazowka na przysztosc.

Dzi$ Polacy wykorzystujg do
oszczedzania gtownie lokaty banko-
we i nieruchomosci. Przy zerowym

Praca osob
starszych stanie
sie zjawiskiem
powszechnym

oprocentowaniu lokat i utrzymujacej sie
inflacji, lokata bankowa oznacza strate
ok. 20% wartosci nabywczej oszczed-
nosci w ciggu dekady. Nieruchomosci
wydaja sie atrakcyjne z punktu widze-
nia relacji dochodu z najmu do ceny
zakupu, jednak kurczaca sie ludnosg,
gtownie matych i srednich miast, moze
powodowac, ze w dtuzszym okresie
realne (oczyszczone o inflacje) ceny
nieruchomosci spadna, a spadki ominag
jedynie najbardziej pozadane lokaliza-
cje, pod warunkiem braku drakonskich
podwyzek podatku od nieruchomosci.

Do oszczedzania warto w pierwszej
kolejnosci wykorzystac programy obej-
mujgce wsparcie panstwa, pracodawcy,
czy ulgi podatkowe, przy czym obecnie
najkorzystniejsze wydaja sie kolejno pro-
gramy PPK lub PPE, IKZE i IKE. Kto moze
sobie na to pozwoli¢, po wykorzystaniu
tych mozliwosci powinien zaintereso-
wac sie funduszami inwestycyjnymi,

a trzymac sie z dala od kryptowalut,
lokat strukturyzowanych oraz produktow
niby-inwestycyjnych oferowanych przez
podmioty nie objete nadzorem Komisji
Nadzoru Finansowego.

Podstawowga zasadg w inwestowa-
niu jest dywersyfikacja, czyli podziat
swoich oszczednosci na kilka réznigcych
sie miedzy soba lokat. Dobrze, by te
réznice dotyczyty klas aktywow (i akcje,
i obligacje), geografii (nie tylko Polska,
ale tez np. USA czy kraje rozwijajgce sie),
dostawcow (firm konstruujgcych czy
sprzedajgcych dany produkt). W ten spo-
sob mamy najwieksze szanse, ze nawet
jesli czes¢ naszych inwestycji okaze sie
ztym wyborem, nie bedzie to dotyczyto
catych naszych oszczednosci.

Druga zasadag jest analiza swojej
sytuacji z udziatem profesjonalnego do-
radcy. Umiejetna ocena naszych potrzeb,
horyzontu inwestycyjnego, sktonnosci
doryzyka, to zadanie nietrywialne.
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Sprawe utrudnia fakt, ze wiekszos¢ osob
okreslanych jako doradca finansowy to
sprzedawcy produktow finansowych,

w ktorych interesie jest czesto sprzedaz
produktow niekorzystnych dla klienta,
ale zapewniajgcych sprzedawcy sowite
prowizje. Profesjonalni doradcy dzia-
tajacy w interesie klienta rzadziej sa
dostepni ,za darmo”, w zwigzku z czym
ustuga rozwineta sie w Polsce w ograni-
czonym stopniu. Warto poswieci¢ czas na
edukacje, spotkac sie z kilkoma dorad-
cami, z ktorych najlepiej by kazdy mogt
zaproponowac produkty réznych firm,

i uwaznie przeanalizowac ich argumenty.

Trzecia zasada to konsekwencja. Raz
przyjetej strategii warto sie trzymac,
oczywiscie biorgc pod uwage rzeczy-
wistos¢ spoteczng, gospodarcza czy
osobista, a w mniejszym stopniu rynko-
wa: warto unikac sprzedawania, bo spada
i kupowania, bo drozeje. Konsekwencji
sprzyja posiadanie pewnej kwoty
zainwestowanej bardzo bezpiecznie
i w sposob tatwy do szybkiego wykorzy-
stania, ktora w trudnych czasach pomoze
nam nie ulegac presji strachu i podejmo-
wac racjonalne, powsciagliwe decyzje.

Samodzielne inwestowanie na ryn-
kach finansowych jest zadaniem trudnym
i nader czesto prowadzacym do strat.
Opieke nad naszymi oszczednosciami
warto powierzyc¢ fachowcom, w formie
funduszu, skupiajac sie na ich umiejet-
nym wyborze.

Fundusze, emerytalne czy inwestycyj-
ne, powinny miec¢ co najmniej trzy cechy:
1. Przejrzystosc, tzn. dostepnosc oficjal-
nych sprawozdan finansowych funduszu
z potroczng czestotliwoscia, nie mylic
z atrakcyjna trescig strony internetowej.
2. Ptynnos¢, czyli mozliwosce spienieze-
nia funduszu w dowolnym momencie,

z czasem oczekiwania na srodki do
tygodnia, przy czym warto upewnic sie,
na podstawie sprawozdan finansowych,
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Oszczednosci
ed

beda wa-
runkiem
koniecznym
komfortowej
jesieni zycia

ze ta mozliwosc nie jest potencjalnie
pustg deklaracja, a znajduje potwier-
dzenie w ptynnosci sktadnikow portfela
funduszu. Bez takiej pewnosci warto
unikac¢ np.: funduszy petnych akcji spotek
notowanych na New Connect czy polskich
obligacji korporacyjnych.

3. Atrakcyjne wyniki na tle ryzyka, ale:
a) fundusze warto porownywac w gru-
pach, ktore cechujg sie podobng polityka
inwestycyjna: z faktu, ze fundusz turec-
kich akcji byt przez ostatni rok znacznie
lepszy niz polskich obligacji, nie wyni-
ka, ze jest lepszym wyborem. Stabilnie
ponadprzecietna stopa zwrotu funduszu
w gronie innych podobnych (np.: polskich
akcji) jest cenng wskazowka, z akcentem
na stabilnos¢ w kolejnych kilku rocznych
okresach.

b) dos¢ popularnym zjawiskiem jest
utozsamianie ryzyka ze zmiennoscia.

O ile w przypadku akcji takie uprosz-
czenie zwykle prowadzi do poprawnych
wnioskow, o tyle niska zmiennos¢ (mata
wahliwosc) jednostki funduszu dtuznego
czesto wskazuje na nieptynne aktywa

i ich sztucznie stabilng wycene, a nie na
faktyczne ryzyko funduszu.

) koszty funduszy sg przeceniana

miarg ich efektywnosci, gdyz prawdziwe
koszty sg nieobserwowalne, a dane o TER

(wskaznik kosztéw catkowitych) wbrew
nazwie dajg niepetny, czesto mylacy

Ekspertyza

obraz sytuacji. Koszty bytyby przy
poprawnym sposobie ich pomiaru wtasci-
wym sposobem oceny efektywnaosci dla
funduszy pasywnych czy indeksowych,
czyli takich, gdzie sposob inwestowania
wynika z okreslonego z gory algorytmu,

a rolg zarzadzajacych jest administracja
portfelem zgodnie z algorytmem i z uwaga
na koszty, a nie reagowanie na sytuacje
gospodarcza czy rynkowa. Trzymanie sie
produktéw indeksowych niestety przynosi
tym gorsze rezultaty, im wiecej pienie-
dzy to robi, a dzis robi to bardzo duzo
pieniedzy zagranicznych. Warto wybrac
dobre fundusze aktywne i zwraca¢ uwage
na wynik inwestycyjny po kosztach - nie
chodzi o to, by mato ptacic, tylko by wktad
zarzgdzajacego jak najbardziej przewyz-
szat koszt tego wktadu.

Niskie stopy procentowe to pojecie
wzgledne. Stopy 2,5% wydawaty sie juz
niskie, a doswiadczenie miedzynarodo-
we, szczegolnie w Europie Zachodniej,
pokazuje, ze nawet ujemne rentow-
nosci dtugoterminowych obligacji nie
sg powodem do zahamowania wzro-
stu ich cen. Inicjatywa Europejskiego
Banku Centralnego, badajaca mozliwosc
wprowadzenia pienigdza elektroniczne-
go, moze byc¢ preludium do likwidacji
gotowki w tradycyjnym znaczeniu i dal-
szego spadku rentownosci inwestycji
w terytoria gteboko ujemne.

Czasy zerowych nominalnych
i ujemnych realnych stop procentowych
sg zjawiskiem nowym w Polsce, ale
w Japonii, Europie Zachodniej czy nawet
USA, sg zjawiskiem znanym od dekad.
Najbardziej widoczna jest wynikajaca
z nich pozorna drozyzna obligacji skar-
bowych, ale ryzykowne klasy aktywow
finansowych, jak akcje czy obligacje
korporacyjne, zdrozaty z tego powodu
jeszcze bardziej.

Realistycznym celem oszczedzania nie
sg dzisiaj krociowe zyski, ale zachowanie

wartosci nabywczej oszczednosci w cza-
sie. Niskie realne stopy procentowe sg

w swojej istocie konsekwencja przewagi
0szczedzajacych nad poszukujacymi
finansowania, a w ttumie trudniej upolo-
wac prawdziwg okazje. Przestrzegatbym
nie tylko przed podejmowaniem ha-
zardowego ryzyka, ale tez podejsciem
zbyt zachowawczym, gdyz wzrost cen
aktywow finansowych wprawdzie trwa
dtugo, ale wynika z intencji Swiatowych
wtadz gospodarczych i moze utrzymywac
sie znacznie dtuzej, niz dzis sie wydaje.

Sposobem na podniesienie oczeki-
wanych stop zwrotu moze by¢ wybor
funduszy aktywnych, w ktorych zarza-
dzajacy potrafig ,ztapac¢ fale” zamiast
dryfowac.

Moim zdaniem, choc jest to zdanie
niepopularne, dobrym pomystem jest
rozsadna, czyli mieszczaca sie w gra-
nicach 20% portfela, dywersyfikacja
w kierunku funduszy surowcow, kto-
rych ceny nie podlegaty w ostatnich
dwoch dekadach analogicznej presji
wzrostowej jak akcje i obligacje, a ktore
w scenariuszu inflacji moga sie okazac
dzwigarem wzrostu wartosci portfela
inwestycyjnego.

Kamil Sobolewski
gtowny strateg i zarzadzajacy
w Skarbiec TFI

Autor jest profesjonalnym inwestorem,
przez ponad 12 lat z sukcesami zarzq-
dzat funduszami emerytalnymi. Tekst
wyraza osobiste poglqdy autora, nie jest
rekomendacjq.
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W Polsce nie wyksztatcita sie jesz-

cze kultura inwestycyjna. Dodatkowo
doswiadczenia w sporej czesci przypad-
kow nie sg pozytywne i miedzy innymi
wigza sie z trudnym 2008 rokiem. Tym
niemniej zaczyna wyksztatcac sie kultura
0szczedzania. Dowodem tego jest duza

i stale rosngca kwota odtozona przez
gospodarstwa domowe w krajowych
bankach, ktéra zbliza sie do okragtego
poziomu 1 bln ztotych. Od wielu juz lat
branza inwestycyjna wyczekuje przesu-
niecia chociaz czesci srodkow Polakow

z kont oszczednosciowych i lokat do
bardziej wyrafinowanych produktow.

W ostatnim czasie warunki ku temu
wydajg sie by¢ niemalze idealne. Spadek
stop procentowych w poblize zera przy
utrzymujacej sie podwyzszonej infla-

cji sprawit, ze Polacy zaczeli szukac
alternatyw dla bankowych depozytow.

Z t3 historyczng szansg wiaze sie jednak
takze duza odpowiedzialnos¢. Skupie sie
na jednym, aczkolwiek waznym aspekcie
zZwigzanym z komunikacja w inwestycyj-
nym obszarze.

Btedy przesztosci

Krajowy rynek produktow inwesty-
cyjnych nalezy do mtodych i dopiero
rozwijajacych sie. Niestety zdazyt juz obro-
snac¢ w negatywne legendy, z ktorych wiele
zwigzanych byto z nieodpowiednia komu-
nikacja. Warto sobie tylko przypomniec
L8warantowany zysk” z lokaty w ztoto czy
komunikaty z historycznymi wysokimi
stopami zwrotu funduszy matych i $red-
nich spotek. Brak zaufania Polakéw do
branzy wynika wiec nie tylko z mnogosci
afer, ale takze licznych komunikacyjnych
bteddw, ktore podsumowac mozna mianem
sprzedazy nierealnych marzen. Przeciez
zadna firma nie moze gwarantowac badz
obiecywac wysokich stop zwrotu, ktore
wynika¢ majg z nieprzewidywalnego prze-
ciez zachowania cen na rynku.

Analiza

Strategia komunikacyjna wyraznie
nastawiona byta na sam produkt i jego
zalety. Cel komunikacyjny byt wiec
jasny - sprzedaz. Potrzeby klientéw
i mozliwosci ich zaspokojenia traktowane
byty po macoszemu. Rodzito to wiele
roznych problemow na czele z missel-
lingiem. Sprzedany produkt nie tylko
nie odpowiadat potrzebom klienta, ale
takze w wielu przypadkach nie spetniat
oczekiwan rozbudzonych wczesniejsza
komunikacja.

Zdecydowanie pomijane byty wazne
aspekty budowania swiadomosci co do
wartosci zwigzanych z oszczedzaniem
i roznymi mozliwosciami z jakim ono sie
wigze. Chodzi o edukacyjny fundament,
dzieki ktéremu mozna pozniej odpo-
wiednio kierowac oferte do zaspokojenia
indywidualnych potrzeb klienta. Te
powinny byc¢ juz wstepie jasno zdefinio-
wane. Nadrzednym celem komunikacji
nie jest mamienie stopami zwrotu, ale ra-
czej nakreslenie konkretnego celu klienta
i jak najlepsze zrealizowanie go poprzez
umiejetne nakierowanie do odpowiednie-
g0 rozwigzania.

Kupujemy to, co rozumiemy

Wigkszo$¢ produktow oszczednosciowo-
-inwestycyjnych jest dla klientow trudno
zrozumiatych. Wyjatkiem jest prosty de-
pozyt bankowy i by¢ moze jest to jednym
Z powodow jego niegasnacej popularno-
$ci. Po prostu siegamy po rozwigzania,
ktore znamy i wiemy, czego mozemy

sie po nich spodziewac. W przypadku
depozytow nie ma przy tym wiekszej
potrzeby komunikacyjnej, gdyz schemat
dziatania produktu jest znany.

Jezeli siegniemy po inne produkty, na
czele z funduszami inwestycyjnym, zada-
nie komunikacyjne jest zdecydowanie
bardziej ztozone i wyraznie trudniejsze.
Sam produkt jest bowiem zréznicowa-
ny i dla przecietnego Kowalskiego nie

Spadek stop
procentowych
W poblize zera
przy utrzy-
mujacej sie
podwyzszonej
inflacji spra-
wit, ze Polacy
zaczeli szukac
alternatyw dla
bankowych
depozytow

nalezy do prostych. Jednoczesnie ciezko
jest oczekiwac jego wyraznego uprosz-
czenia. Oczywiscie mozna probowac to
robi¢. Przyktadem moga stuzyc¢ fun-
dusze cyklu zycia dostepne w ramach
Pracowniczych Planow Kapitatowych.
Ich oferta w ramach jednego dostawcy
jest ograniczona i dostosowana do wieku
uczestnikéw. Pracownicy przez to nie
musza podejmowac nietatwego zadania
dobrania najlepszego dla siebie rozwig-
zania. To nadawane jest automatycznie,
a kryterium doboru determinowane

jest celem produktu, czyli budowaniem
dodatkowego kapitatu na okres jesieni
naszego zycia.

W przypadku pozostatych, w petni
dobrowolnych produktow, mamy do
czynienia z bardzo rozbudowang i cig-
gle powiekszajaca sie oferta. W tym
kontekscie odpowiednia komunikacja



Brak zaufania
Polakow do
branzy wynika
wiec nie tylko
Z MNOgoSci
afer, ale takze
licznych komu-
nikacyjnych
btedow, ktore
podsumowac
mozna mianem
sprzedazy
nierealnych
marzen

wydaje sie kluczowa. Klient nie musi
przeciez w petni rozumie¢ wszystkich
szczegbtow danego rozwigzania, by moc
Z niego korzystac¢. Podobnie nie znamy
wszystkich tajnikow mechaniki, co nie
przeszkadza w codziennym uzytkowaniu
samochodu, czy co pewien czas takze
jego zmiany na nowy.

Jeszcze lepszym przyktadem moze
by¢ system operacyjny w naszych kom-
puterach. Zapewne niemata rzesza osob
pamieta jeszcze tekstowy system MS-
DOS, ktory niespetna trzydziesci lat temu
krolowat na desktopach. Nie byt on zbyt
intuicyjny w uzytkowaniu i trudno byto
g0 nazwac prostym dla uzytkownika.
Zmienito sie to wraz z nadejsciem gra-
ficznej naktadki na ten system. Windows

95 przez swoja tatwosc uzytkowania
zrewolucjonizowat obstuge komputerow
osobistych. Wydaje mi sie, ze podobnie
powinno sie zadziac z branza inwesty-
cyjng i prosta komunikacja moze odegrac
rownie rewolucyjne zadanie.

Cel: prostota, uczciwosé,
nakierowanie na klienta
Tym samym dochodzimy do sedna pro-
blemu. Gtdbwna potrzeba klienta wcale nie
jest najwiekszy zysk, ale raczej zaspo-
kojenie swoich finansowych potrzeb.
Te moga sie wigzac ze zbudowaniem
swojego indywidualnego funduszu bez-
pieczenstwa, zgromadzeniem srodkow
na wktad wtasny do zakupu mieszka-
nia, regularnego odktadania srodkow
na edukacje dziecka oraz swoja wtasng
emeryture. Niestety nierzadko klientom
trudno precyzyjnie zdefiniowac swoje
cele. Naturalna w kontekscie pienie-
dzy chciwos¢ pcha ich ku checi duzych
zyskow. Dlaczego nie powinny one byc
nadrzednym celem? Bo najwiekszy zysk
wigze sie z duzym ryzykiem, a zde-
cydowana wiekszosc¢ spoteczenstwa
nie chce go podejmowac. Tak przynaj-
mniej wskazuje struktura naptywow do
krajowych funduszy, w ktorej dominuja
bezpieczniejsze dtuzne rozwigzania. Ale
nie tylko, gdyz przy pierwszych wiek-
szych spadkach na rynku, w sporej czesci
przypadkow okazuja sie one dla klienta
ogromnym problemem.

Wielu tego typu problemow jeste-
Smy w stanie unikna¢ poprzez prosta
i klarowng komunikacje oraz pomoc
w poprawnym zdefiniowaniu celéw
konkretnego klienta. Te z reguty sg rozne,
a wiec rozne powinny byc takze produkty
je zaspokajajace. Taka komunikacja moze
wiec takze budowac swiadomos¢ klienta
i go edukowac.

Wydaje mi sig, ze prosta opera-
Cja umiejetnego podziatu ptynnych
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aktywow klienta na rozne portfele,
nakierowane na zrealizowanie indywidu-
alnych potrzeb, potrafi rozwigzac¢ wiele
z dotychczasowych bolgczek. To jednak
dopiero pierwszy krok. Drugim jest
prostota catego procesu z odpowiednim
przedstawieniem ryzyka zwigzanego

z kazdym rozwigzaniem. Jednoczesnie
nie mozna traktowac tego ryzyka tylko
w kategoriach negatywnych. Daje ono
bowiem szanse wiekszego zarobku. Nie
mozna wiec klienta zamykac w ztotej
klatce ztozonej wytacznie z bezpiecz-
nych rozwigzan, gdyz te nie nadajg sie
do realizacji dtugoterminowych celow.
W tym kontekscie nalezy by¢ z klientem
szczerym, ze ten konkretny cel wigzac
sie powinien z umiejetnym podejsciem
do wykorzystania ryzyka zwigzanego

Z biezgca zmiennoscig zainwestowanego
kapitatu.

Rola dostawcy produktow jest przy
tym bardzo odpowiedzialna, gdyz wigze
sie z przedstawieniem odpowiednio
atrakcyjnego i zdywersyfikowanego
produktu, ktory swym zachowaniem daje
szasne nie zawies¢ poktadanych w nim
nadziei. Nie mozna bowiem od klienta
oczekiwac, ze sam dobierze odpowiednia

Gtéwna po-
trzeba klienta
wcale nie jest
najwiekszy
zyskK, ale raczej
zaspokojenie
swoich finanso-
wych potrzeb
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Siegamy po
rozwigzania,
ktore znamy

| wiemy, czego
mozemy sie
po nich spo-
dziewac

alokacje geograficzng badz sektorowa.
Mozna mu w umiejetny i prosty sposob
przedstawi¢ rézne opcje oraz pozosta-
wic ostateczng decyzje. Nalezy byc¢ przy
tym uczciwym i szczerym. Powinnismy
dziata¢ w jak najlepiej pojetym interesie
klienta, ale nie zmienimy natury rynkow
finansowych, ktorych immanentna cecha
jest spora nieprzewidywalnosc i cig-

gta zmiennos$¢. Tym samym nie mozna
obiecac konkretnego inwestycyjnego
rezultatu i pod zadnym pozorem nie
powinno sie tego robic.

Wiecej psychologii i historii, mniej
matematyki i statystyki

Odchylenie standardowe, wskaznik
information ratio, aktualny sktad portfela
to wazne informacje, ale przecietnemu
Kowalskiemu wiele nie mowia. Co innego
wskazania ekonomii behawioralnej, przy-
ktadowo o wyborach miedzyokresowych.
Zgodnie z nimi przeceniamy natychmia-
stowe koszty lub korzysci wzgledem
efektéw odtozonych w czasie. To bardzo
wazne dla oszczedzania i inwestowa-

nia. Warto mowic o tym i komunikowac
sposoby przezwyciezania tych efektow.
Podobnie lepiej ryzyko produktu mierzy¢
maksymalnym obsunieciem kapitatu,

a nie tylko wskaznikiem zmiennosci.

Analiza

W koncu klient z reguty codziennie nie
zerka na wynik swojej inwestycji, ale gdy
bedzie na niej tracit 20%, to moze sobie
przypomnie¢, ze taka mozliwos¢ nie tylko
byta komunikowana, ale przyktadowo
wskazane byty mozliwosci radzenia
sobie z taka sytuacja i podano przyktady
Z historii, gdzie podobna sytuacja miata
miejsce. W ten sposob lepiej bedzie
utrzymac obrany na wstepie kurs, a nie
zmieniac¢ go pod wptywem emocji, ktére
w przypadku inwestycji z reguty sg ztym
doradca. By¢ moze to juz popularna fraza,
ale wystarczy cofnac sie do marca tego
roku, kiedy odptywy z krajowych fundu-
szy inwestycyjnych dobitnie wskazywaty
na ciggta potrzebe komunikacji opartej na
bardziej ,ludzkich”, a mniej ,matematycz-
nych” przestankach.

Maraton, a nie sprint

Dtugoterminowe inwestowanie jest zde-
cydowanie blizsze maratonowi i niewiele
ma wspolnego z krotkotrwatym sprintem.
Po wczesniejszych btedach dostawcy
produktow inwestycyjno-oszczedno-
sciowych powinni sie nastawi¢ na
dtugotrwata prace u podstaw. Widac juz
jaskotki pozytywnych zmian w postaci
nakierowania na realizacje potrzeb klien-
ta, a nie scisle sprecyzowanych celow
sprzedazowych. Powstajg nowe i bardziej
przyjazne materiaty informacyjne, ktore
potrafig w przystepny sposéb przed-
stawic oferte. Wyraznie przybliza to
odpowiedni stan, w ktorym klient jest

w stanie podjac¢ najlepsza dla siebie decy-
zje i przede wszystkim wiedzie¢ z czym
ona moze sie wigza¢ w odniesieniu do
przysztego zachowywania sie jego majat-
ku. Nalezy przy tym pamietac, ze branza
powinna wymagac przede wszystkim od
siebie. To na nas lezy odpowiedzialny
obowigzek zachowania najwyzszych
standardow na kazdym etapie procesu
tworzenia, komunikowania i sprzedazy

PowinniSmy
dziata¢ w jak
najlepiej poje-
tym interesie
klienta, ale
nie zmienimy
natury rynkow
finansowych,
ktorych
immanentng
cechg jest
spora nieprze-
widywalnos¢

I ciggta
Zmiennosc¢

produktu. Kazdy z jego elementow jest
wazny i umiejetna komunikacja nie
powinna przykrywac niedociagniec

w pozostatych etapach. Caty proces
powinien by¢ nakierowany na jeden

cel - dobro klienta. Gdy tak bedzie, to on
odwdzieczy sie chetnym korzystaniem
z ustug. Te bowiem bedg mu odpowiednio
komunikowane i przez to dadza szanse
skutecznego zaspokojenia indywidual-
nych potrzeb.

tukasz Bugaj, CFA
menedzer komunikacji inwestycyjnej,
doradca inwestycyjny AXA
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Wtasnie ukazat sie kolejny raport Mercer
CFA Global Pension Index (MCGPI) -
edycja 2020 i 12 z kolei. W obecnym
poréwnaniu uwzgledniono dwa nowe
kraje - Belgie i Izrael. W zwigzku z tym,
raport uwzglednia tacznie 39 analizowa-
nych systemow emerytalnych, obejmujac
2/3 populacji Swiata. W badaniu
uwzgledniono 50 wskaznikéw w ramach
3 grup kryteriow (wiecej ponizej). Co
takze wazne, pojawili sie nowi partnerzy
Mercer - CFA Institute, szanowane sto-
warzyszenie profesjonalnych doradcow
inwestycyjnych oraz osrodek badaw-
czy zwigzany z australijskim Monash
University. Po raz pierwszy w raporcie
uwzgledniono ocene roznic w swiad-
czeniach kobiet i mezczyzn (sytuacja
doskonale znana w Polsce) - tj. zjawisko
niskich emerytur kobiet zwigzanych
m.in. z krotszym okresem sktadkowania
(pracy), gtownie ze wzgledu na ,obo-
wigzki rodzicielskie”, wczesniejszym
przechodzeniem na emeryture i dtuzsza
oczekiwang dtugoscia zycia. To z pewno-
$cig bedzie jeden z ciekawszych watkow
badania w przysztosci.

Miejsce Polski w rankingu

Polski system emerytalny znowu stracit
W ocenie, zostat nizej oceniony niz rok
wczesniej zajmujac 25 miejsce w po-
rownaniu (rok temu byta to pozycja 21).
Co wazne, nizszej ocenie towarzyszyta
takze mniejsza liczba przyznanych
punktow i ocena znacznie ponizej
Sredniej. To tak w skrocie. Wazna rzecz
przy komentowaniu wynikow dla Polski
- w tegorocznej ocenie uwzgledniono juz
pierwsze efekty reformy PPK. Rok temu
liczyliSmy, ze PPK poprawia pozycje
Polski. | tak sie pewnie stato. Niestety
pozytywne efekty reformy PPK zostaty
skompensowane przez kilka istotnych
negatywnych zdarzen. W tegorocz-
nym poréwnaniu Polska wiele stracita

Badania

w efekcie opublikowanego przez OECD
najnowszego Pension at a Glance 2019
OECD and G20, a dokfadnie na skutek
szeroko dyskutowanych w Polsce, nie-
zwykle niskich wartosci przysztych stop
zastgpienia (prognozy emerytur na 2060
rok). Ptacimy wysokga cene za obnizenie
wieku emerytalnego, ubytek z rynku
pracy osob starszych, niskie minimalne
emerytury i wiele elementow, ktore
negatywnie wptywaja na poziom, sta-
bilnos¢ i integralnos¢ naszego systemu
emerytalnego.

Co analizujemy w badaniu?
Przypomnijmy, w raporcie, co roku oce-
niane sg wybrane systemy emerytalne,
zardéwno te panstwowe (social security),
jak i uzupetniajace, prywatne systemy
emerytalne (private arrangements).
W tym ostatnim aspekcie badanie
uwzglednia zaréwno plany emerytalne
oferowane przez pracodawcow (w Polsce
beda nimi pracownicze programy eme-
rytalne - PPE oraz pracownicze plany
kapitatowe - PPK), jak i indywidualne
rozwigzana, takie jak polskie IKE i IKZE.
Metodologie badania opisalismy
szczegotowo pod tekstem. W skrocie,
w badaniu kazdy kraj oceniany jest
w skali od o do 100 punktéw. Catkowita
wartos¢ indeksu jest srednig wazong
trzech kryteriow: 1) adekwatnosci (waga
40%), 2) wyptacalnosci w dtugim terminie
(35%) i 3) bezpieczenstwa prawne-
go systemu (25%). W sumie, w ocenie
uwzglednia sie 50 szczegotowych wskaz-
nikow oceniajgcych wszystkie istotne
elementy systemow.

Wyzwania ery Covid-10 i inne zagroze-
nia dla systemow emerytalnych

Autorzy raportu juz na wstepie stwier-
dzaja, ze wszystkie systemy emerytalne
sg dzisiaj pod presjg zmian demograficz-
nych, przede wszystkim wydtuzania sie

Wszystkie
systemy eme-
rytalne sg dzi-
siaj pod presja
Zmian demo-
graficznych,
przede wszyst-
kim wydtuzania
sie oczeKiwanej
dfugosci zycia
oraz nizszych
wskaznikow
dzietnosci

oczekiwanej dtugosci zycia oraz nizszych
wskaznikow dzietnosci (oba sktadaja sie
na zjawisko starzenia sie spoteczenstw).
Z nowych problemow wskazano oczy-
wiscie globalng pandemie Covid-19 i jej
negatywny wptyw na nasze emery-

tury. Wsrod tych ostatnich w raporcie
wymieniono m.in. rosngce bezrobocie,
zagrozenie globalng recesjg oraz niskie
rentownosci inwestycji.

Jak we wszystkich dotychczaso-
wych edycjach badania, takze w tym
roku wspomniano o wcigz niewielkiej
powszechnosci systemow uzupetniaja-
cych oraz rosnacym dtugu publicznym,
ograniczajagcym mozliwos¢ wywigzania
sie wielu krajow ze swoich zobowig-
zan emerytalnych (w systemach, gdzie
sktadki emerytalne wptacane przez
zatrudnionych finansujg biezace wyptaty



Swiadczen - czyli wtasnie tak, jak to sie
dzieje w przypadku naszego ZUS-u).

Szczegbtowy ranking i pozycja Polski
w 2020 roku
Jak juz wspomniano, w tym roku Polska
znalazta sie w rankingu na 25 miejscu
wsrod 39 krajow. Rok temu byto to miej-
sce 21 w gronie 37 krajow. Stracilismy
zarowno ,miejsce” w rankingu (cztery
pozycje), ale co wazniejsze takze punkty
w ocenie (utrata 2,7 pkt). Jednoczesnie
nasza ocena 54,7 pkt jest znacznie
ponizej sredniej dla badanej grupy
wynoszacej 59,7 pkt - takze w dwoch
ostatnich edycjach ocena Polski byta
ponizej sredniej. Warto rowniez odnoto-
wac, ze w 2019 roku Polska awansowata
w rankingu o 3 pozycje, a w 2018 roku
notowalismy spadek o 5 miejsc.
Tegoroczna ocena stanowi potwier-
dzenie raczej negatywnej opinii nt.
realizowanych w Polsce zmian, w zad-
nym lub niewielkim jedynie stopniu
rekompensowanych pozytywnym wpty-
wem reformy PPK. Trudno mie¢ nadzieje
ze planowana na przyszty rok ostateczna
likwidacja otwartych funduszy emery-
talnych (OFE) nie spowoduje dalszych,
istotnych spadkow. Mogtoby sie tak stac,
pod warunkiem, ze zrobione to zosta-
nie wg rzadowego pomystu i wiekszosc
,dokona" transferu srodkéw z OFE do IKE.
No i na koniec - najwyzej oceniony kraj
(Holandia) uzyskat ponad dwa razy wiecej
punktow, niz kraj najgorszy (Tajlandia).
ROZnice sg znaczace, a grupa krajow
najwyzej ocenianych to wcigz w duzej
czesci ,bogata stara Europa”. Polska aspi-
ruje do tego grupy. Niestety od wielu lat
nasze aspiracje nie znajdujg potwierdze-
nia w liczbach, a roznice w stosunku do
najlepszych systemow, i takze do $redniej
oceny, wcigz rosna. Peten ranking oraz
zmiany wartosci indeksu rok do roku
przedstawiono w tabeli.

Podobnie jak w 2019 roku, takze

w 2020, Polska zostata zakwalifikowana
do piatej kategorii w siedmiostopniowe]
skali (grupa (), do grupy krajow, ktorych
systemy emerytalne majg pewne dobre
cechy, ale rowniez istotne braki i ryzyka,
ktore powinny by¢ wyeliminowane, bo
zagrazaja niewyptacalnoscia systemu.

W tej grupie, obok Polski, znalazty sie

takie kraje jak: Arabia Saudyjska, Austria,

Hiszpania, Korea Potudniowa oraz
Wtochy. | znéw lepiej od naszego, oce-
niono systemy emerytalne m.in. Francji,
Niemiec, Belgi, UK oraz USA. W rankingu
wyprzedziliSmy natomiast m.in. Japonieg,
czy Turcje. Liderzy tegorocznej oceny to,
podobnie jak rok temu, Holandia i Dania.
Co ciekawe w pierwszej dziesigtce
znalazty sie wtasciwie wszystkie kraje
Skandynawii: Dania, Finlandia, Szwecja
i Norwegia. Nie musimy wiec daleko
szukac dobrych wzorow. A kto zamyka
ranking? Turcja, Argentyna i Tajlandia
- wszystkie z mniej niz 43 pkt (przypo-
mnijmy Polska zdobyta ich blisko 55).
Wierzylismy, ze uwzglednienie
w ocenie Polski reformy PPK wptynie
na lepsza ocene. Niestety tak sie nie
stato. Zarowno dotychczasowe efekty
reformy PPK, jak i dodatkowe wyptaty

(13,14-ta emerytura) zostaty ,przykryte”,

przez negatywnie ocenione prognozy
dot. przysztych emerytur (rekordowe
tempo spadku do 2060, a prognozowane
stopy zastgpienia zaliczone do najniz-
szych wsrod krajow OECD). Z drugiej
strony wciaz wierzymy, ze rozwoj PPK,
rozumiany jako wyzsza partycypacja
i wzrost wartosci aktywow z potencja-
tem wzrostu, wptyng w przysztosci na
lepsza ocene Polski.

Kazdego roku, w raporcie pojawia
sie lista rekomendacji - dziatan, ktore
poprawityby system emerytalny danego
kraju, jak réwniez wptynety pozytywnie
na wzrost punktacji. Dla Polski autorzy
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raportu rekomenduja, w odniesieniu do
czesci rekomendacji, niezmiennie od lat,
m.in. nastepujace dziatania:

« podniesienie wieku emerytalnego, tak,
aby uwzgledniat rosngca w ostatnich la-
tach oczekiwang dtugos¢ zycia Polakow
(nowa rekomendacja - efekt obnizenia
wieku emerytalnego przez obecny rzad),
« podniesienie poziomu minimalnych
emerytur i publicznego wsparcia naj-
biedniejszych emerytow,

« stymulowanie zwiekszenia poziomu
oszczednosci gospodarstw domowych,

« dalsze upowszechnianie dobrowol-
nych, kapitatowych elementow systemu
(PPE, PPK, IKE, IKZE),

« zwiekszenie poziomu aktywnosci
zawodowej spoteczenstwa, szczegolnie
0sOb w wieku starszym (55+).

Podsumowanie
Zmiany, jakim nasz system podlegat
w ostatnich latach, bardzo czesto oceniane
byty jako ,kontrowersyjne”, a ich efekty
powszechnie krytykowano (np. obnizenie
wieku emerytalnego, czy akceptowanie
uprzywilejowania znacznych grup zawo-
dowych). Jednoczesnie padaty zarzuty
komplikowania systemu, czy tez wprowa-
dzania zmian destabilizujgcych system.
Najnowsze zmiany wprowadzo-
ne w Kkilku ostatnich latach umownie
podzieli¢ mozna na dwie grupy: pierw-
sza grupa, do ktorej zaliczymy m.in.
podwyzszanie swiadczen (13 i 14-ta
emerytura) i druga, zwigzana ze zmia-
nami w elementach kapitatowych
systemu. Do tej ostatniej zaliczymy
oczywiscie reforme PPK oraz zmiany
wprowadzane w sposobie funkcjonowa-
nia programow PPE. Jednoczesnie do tej
ostatniej grupy zaliczy¢ musimy takze
zapowiadane ,dokonczenie” likwidacji
OFE i przyszty transfer srodkow z OFE
do IKE. Z perspektywy oceny naszego
systemu emerytalnego catosciowa ocena

Biuletyn 21 (grudzier) 2020
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wszystkich tych zmian jest niejedno-
znaczna. Z jednej strony pozytywnie
oceni¢ mozna wyptate dodatkowych
emerytur. Z drugiej strony duze obawy
budza skutki tych wyptat (potencjalne
napiecia budzetowe). Jeszcze bardziej
dyskusyjna wydaje sie by¢ ocena osta-
tecznej likwidacji OFE. Z jednej strony
(to pozytywy) wyjasni to status OFE oraz
powinno zapewnic transfer srodkow
z OFE do IKE. Z drugiej strony, transfer
bedzie jedynie czesciowy, bo po drodze
stracimy 15% wartosci srodkow (optata
,za transfer”). Co wiecej, nie wiemy, ile
0s0b zdecyduje sie ostatecznie ,pozo-
stac” catkowicie w ZUS.

A jak wyglada zdaniem autoréw
badania idealny system emerytalny?
W skrocie (tylko wybrane elementy) to
system z odpowiednio skalkulowana
minimalng emeryturg, z min. 70% stopga
zastapienia (w Polsce obecnie to ok. 50%,
a w 2060 roku by¢ moze nie wiecej niz
35%), z minimum 60% kapitatu emery-
talnego wyptacanego jako regularny
dochod (na wzor naszego ZUS-u) oraz
z 80% uczestnictwem w prywatnych
planach emerytalnych (dla porownania,
w Polsce mamy ok. 40% partycypacje
w PPK, 70% w PPE, ale wcigz znaczne
grupy pracownicze, np. samozatrudnie-
ni sg poza systemem). | jeszcze jeden
element dobrego systemu emerytalnego
- zabezpieczenie emerytur kobiet i wy-
rownanie poziomu $wiadczen pomiedzy
kobietami i mezczyznami.

No i na koniec warto odniesc
sie ponownie do reformy PPK.
W sytuacji demograficznej, w jakiej
znajduje sie Polska, przy braku zaufa-
nia do instytucji finansowych, niskiej
sktonnosci do oszczedzania, rozwigzanie
o takim charakterze jak PPK, z auto-
matycznym zapisem pracownikow
do systemu powinno by¢ wprowa-
dzone juz dawno. Mozna zatozyc, ze

Badania

TABELA 1

Ranking MCGPI 2020 oraz zmiany wartosci indeksu w stosunku do roku 2019.

Ranking Kraj Ocena R6znica
2020 w pkt. 2020 do 2019
2020 2019

1 Holandia 82.6 81.0 1.6
2 Dania 81.4 80.3 1.1
3 |zrael 747 N/a N/a
4 Australia 74.2 75.3 -11
5 Finlandia 72.9 73.6 -0.7
6 Szwecja 71.2 72.3 -1
7 Singapur 71.2 70.8 0.4
8 Norwegia 71.2 71.2 0.0
9 Kanada 69.3 69.2 0.1
10 Nowa Zelandia 68.3 70.1 -1.8
" Niemcy 67.3 66.1 12
12 Szwajcaria 67.0 66.7 0.3
13 Chile 67.0 68.7 1.7
14 Irlandia 65.0 67.3 2.3
15 UK 64.9 64.4 0.5
16 Belgia 63.3 N/a N/a
17 Hong Kong SAR 61.1 61.9 -0.8



Srednio- i dtugoterminowo, PPK
zwiekszy powszechnos¢ oszczedzania

i ogolnie wartos¢ oszczednosci emerytal-
nych Polakéw. Przy okazji wiele jednak
wskazuje, ze system PPK bedzie wyma-
gat jeszcze korekt. Poza oczywistymi,
majacymi na celu jego uproszczenie,
wtasciwie w kazdym zakresie, poczyna-
jgc od obowigzkow administracyjnych,
poprzez komunikacje, a na polityce in-
westycyjnej funduszy i kontroli konczac,
by¢ moze czekac nas rowniez beda mniej
korzystne zmiany. Nie mozna bowiem
wykluczy¢, ze juz w niedalekiej przy-
sztosci rozpoczniemy np. dyskusje nt.
zwiekszenia poziomu obowigzkowych
sktadek do PPK (szczegolnie jezeli za-
obserwujemy podobne praktyki innych
krajow, ktore wprowadzity lub wtasnie
wprowadzajg podobne do PPK rozwigza-
nia). Bez watpienia emerytury sa takim
elementem polityki gospodarczej, w kto-
rym zmieniac sie bedzie jeszcze wiele.

Krzysztof Nowak
prezes zarzadu Mercer Polska

Metodologia badania Mercer CFA Global Pension Index
2020: W badaniu MCGPI, kazdy kraj jest oceniany

w skali od 0 do 100 punktow. Catkowita wartos¢
indeksu jest Srednig wazona trzech kryteriow: 1)
adekwatnosci, 2) wyptacalnosci w dtugim terminie

i 3) bezpieczenstwa prawnego systemu. Kazdemu
kryterium przypisuje sie konkretng wage (waznos¢),
najwyzsza adekwatnosci (40%). W ramach tego kry-
terium analizuje sie miedzy innymi, czy zapewniane
przez kraj $wiadczenia emerytalne sa na odpowiednim
poziomie, czy system zachet podatkowych sprzyja
budowaniu oszczednosci emerytalnych, czy emerytury
pochodza z wielu zrédet. Drugim pod wzgledem waz-
nosci kryterium jest wyptacalnosc systemu w dtugim
terminie. Analizowana jest ona na podstawie kilku
wskaznikéw oceniajacych, czy system emerytalny
zbudowany jest w sposob, ktéry gwarantuje wypta-
calnosc¢ $wiadczen w przysztosci, czy i w jaki sposéb
system podatkowy stara sie wspiera¢ oszczednosci
emerytalne, wielkos¢ dtugu publicznego oraz tempo
wzrostu gospodarczego. To kryterium ma wage 35%.
Trzecie kryterium, bezpieczenstwo prawne systemu,
koncentruje sie na obszarze prywatnych oszczednosci
i bada, na podstawie réznych wskaznikdw, jak ,wiary-
godny" i trwaty jest ten element systemu. Decydujaca
role w ocenie odgrywa tutaj skuteczny system prawny
i efektywny nadzor panstwa. W tym kryterium waga
wynosi 25%. W sumie, w ocenie uwzglednia sie tacznie
50 indywidualnych wskaznikéw oceniajacych szczego-
towo wszystkie istotne elementy systemow.
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18 USA 60.3 60.6 -0.3
19 Malezja 60.1 60.6 -0.5
20 Francja 60.0 60.2 -0.2
21 Kolumbia 58.5 58.4 0.1
22 Hiszpania 57.7 54.7 3.0
23 Arabia Saudyjska 57,5 571 0.4
24 Peru 57.2 58.5 -1.3
25 Polska 54.7 57.4 -2.7
26 Brazylia 545 55.9 1.4
27 RPA 53.2 52.6 0.6
28 Austria 52.1 539 -1.8
29 Wtochy 51.9 52.2 -0.3
30 Indonezja 51.4 52.2 -0.8
31 Korea Ptd. 50.5 49.8 0.7
32 Japonia 485 483 0.2
33 Chiny 473 48.7 -1.4
34 Indie 45.7 45.8 -0.1
35 Meksyk 447 45.3 -0.6
36 Filipiny 43.0 43.7 -0.7
37 Turcja 427 422 0.5
38 Argentyna 425 395 3.0
39 Tajlandia 40.8 39.4 1.4
Srednia 59.7 59.3

Biuletyn 21 (grudzier) 2020
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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.
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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


http://igte.pl/
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://twitter.com/_IGTE
https://www.facebook.com/IGTEPL
https://www.linkedin.com/company/igte/
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