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Zwycieskie i requdowe OFE

Matgorzata Rusewicz ‘



W IGTE dbamy o to, by dziatalnos¢
sektora funduszy emerytalnych byta
transparentna, przynosita korzysci
cztonkom funduszy, a takze miata po-
zytywny spoteczny wymiar. Regularnie
publikujemy osiggane stopy zwrotu,
zarzadzajacy pracuja nad efektywnoscia
funduszy, dzieki publikowanym eksper-
tyzom wnosimy merytoryczny wktad do
dyskusji o systemie dtugoterminowych
oszczednosci i rynku kapitatowym,

a dodatkowo prowadzimy inicjatywy
edukacyjne.

Edukacja finansowa jest niezwy-
kle wazna, szczegblnie ze nie mamy
w Polsce kultury oszczedzana i in-
westowania, a zreformowany system
emerytalny zaoferuje nam od 2050
roku stope zastgpienia na poziomie 25%
ostatniego wynagrodzenia. Staramy sie
ttumaczyc te wyzwania i objasniac jak
skutecznie im sprosta¢ w Zadbanych
finansach, Zadbanej przysztosci, czy
Przewodniku emerytalnym.

Potrzeba jest duza, bo choc¢ ostatnie
lata otwierajg przed przysztymi eme-
rytami wiele mozliwosci, to rowniez
stawiaja ich przed konkretnymi wybo-
rami. Wkrotce po wprowadzeniu PPK,

z ktérego mozna byto zrezygnowac,
pojawita sie mozliwos¢ skorzysta-

nia z oszczedzania w OIPE, kolejnym
produkcie pozwalajgcym inwestowac
bez podatku od zyskow kapitatowych.
A przed nami kolejne wazne decyzje
emerytalne.

W tym roku pomiedzy 1 kwietnia
i 31 lipca otwarte bedzie tzw. okienko
transferowe, w czasie ktorego ubezpie-
czeni beda mogli zadecydowac, gdzie ma
trafiac¢ czesci ich sktadki emerytalnej.
To wazna decyzja, poniewaz ma pewien
wptyw na wysokosc naszej emerytury.

Obecnie w ramach publicznego
systemu emerytalnego sktadki na
ubezpieczenie emerytalne w wysokosci

O0d Wydawcy

12,22% podstawy wymiaru sktadek
trafiaja na konto ZUS, 4,38% trafia na
subkonto w ZUS, a 2,92% trafia na sub-
konto w ZUS, lub do OFE, w zaleznosci
od tego, jaka decyzje podejmujemy.
Decyzje w tym zakresie mozemy zmienic
co cztery lata, przy czym w 2020 roku
ze wzgledu na pandemie SARS-CoV-2,
mozliwos¢ ta byta wytgczona.
Ostatecznie, ze wzgledu na mecha-
nizm suwaka bezpieczenstwa, w wyniku
dziatania ktérego na 10 lat przed
emeryturg srodki z OFE sg sukcesywnie
przekazywane do ZUS, trafia tam catosc
naszych sktadek. Niemniej jednak decy-
zja o ich alokacji pomiedzy subkontem
w ZUS, a rachunkiem w OFE, w okresie
gromadzenia kapitatu emerytalnego
moze wptyngac na ich catkowita wartosc,
co przetozy sie na wysokos¢ otrzymywa-
nego Swiadczenia emerytalnego.
Analizy Online, o czym pisze w tym
numerze Michat Duniec, zbadaty efek-
tywnosc réznych form oszczedzania
od lutego 2014 roku, czyli od ostatniej
reformy OFE, do konca 2023 roku.
Okazuje sie, ze w zestawieniu najlepiej
ze wszystkich porownywanych form
wypadty wtasnie otwarte fundusze
emerytalne, ktore pomnazaty kapitat
w tempie 8,28% (IRR) rocznie. Pokonaty
rowniez waloryzacje srodkow na sub-
koncie. Jestesmy z tego tym bardziej
dumni, ze waloryzacja jest wskaznikiem,
a stopy zwrotu trzeba wypracowac w ra-
mach konkretnych inwestycji.
Dumni jestesmy takze z wynikow
OFE za 2023 rok, w ktorym fundu-
sze osiggnety 36,5%, rekordowg stope
zwrotu. Jednoczesnie warto wspomniec
0 wyniku 50,9% w okresie 3 lat i 68,5%
w okresie 10 lat. A te rezultaty nie
wziety sie znikad, tylko ze wspierania
kapitatowego polskich firm i wzrostu ich
wartosci. O tym takze warto pamietac.
Zachecam wiec do refleksji nad

Dumni
jesteSmy takze
Z wynikow OFE
za 2023 rok,

w ktorym
fundusze

osiggnety
36,5% stope
ZwWrotu

kolejnym wyborem emerytalnym i zwro-
cenia uwagi na to, jak sprawuja sie OFE,
jakie stopy zwrotu oferujg swoim czton-
kom, co daja polskiej gospodarce i jaka
petnig funkcje na rynku kapitatowym.

Jednocze$nie mozemy mie¢ bazujaca
na solidnych podstawach nadzieje, ze ry-
nek kapitatowy czekajg dobre lata. Nowy
minister finansow, Andrzej Domanski,
wywodzi sie z tego rynku, pracowat na
nim wiele lat i jestesmy gteboko przeko-
nani, ze rozumiejgc specyfike i potrzeby,
zadba o jego kondycje i rozwoj. Biorac
powyzsze pod uwage, ja zostaje w zwy-
cieskich i rekordowych OFE.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



UE: Przepisy przyjete
na ostatniej prostej

Piotr Gatazka




Konczy sie kadencja biezgcego Parla-
mentu Europejskiego (PE), a w zwigzku
z tym i Komisji Europejskiej powotanej
po poprzednich wyborach w 2019 r.
To dobry moment na podsumowanie
tego, co w ostatnich miesigcach udato
sie legislatorom europejskim uchwalic¢
w zakresie przepisow o rynku kapitato-
wym w UE.

Wybory do PE beda miaty miejsce
w catej Unii w dniach od 6 do 9 czerw-
ca 2024 r., w zaleznosci od zwyczajow
wyborczych w poszczegdlnych pan-
stwach cztonkowskich. W Polsce wybory
te beda miaty miejsce 9 czerwca. To
wazny moment dla faktycznej obecnosci
Polski w Unii Europejskiej. Wybieramy
z Polski 52 postow sposrod tacznie 705
postow do PE. To istotne, aby wybrac
przedstawicieli, ktorzy beda gotowi
ciezko i madrze pracowac dla budowania
lepszej Europy ogolnie i lepszej sytuacji
Polski w Europie. Takich, ktérzy nie beda
bali sie zabierac gtos, ale jednoczesnie
takich, ktérzy beda umieli budowac
koalicje (rowniez poprzez cztonkostwo
w istotnych europejskich frakcjach
politycznych) wokot swoich pomystéw
i propozycji legislacyjnych, bo w poje-
dynke nie da sie wiele osiggna¢ w takim
multicentrycznym miejscu jak Bruksela.
No i na koniec - co moze byc¢ truizmem
- takich, ktérzy beda mieli wystar-
czajace zdolnosci lingwistyczne, by
porozumiec sie z innymi. Oficjalne prace
PE sa ttumaczone, ale nie oszukujmy
sie, najistotniejsze dyskusje i ucieranie
kompromisow odbywa sie nieoficjalnie
w 0golnie znanych jezykach na czele
z angielskim.

Unia Rynkéw Kapitatowych

nadal na czele

Prace nad rozwojem i urzeczywistnia-
niem Unii Rynkow Kapitatowych (CMU)
pozostajg nadal na czele priorytetow

Korespondencja

legislacyjnych Komisji Europejskiej.

W mijajacej kadencji rowniez mielismy
okazje zapoznac sie z nowoopracowa-
nymi planami dziatania w tym zakresie
oraz projektami legislacyjnymi, reali-
Zujacymi zatozone w tych planach cele.
Warto tutaj nadmieni¢ kwestie tzw.
listing act, czyli przepisow ujednolica-
jacych niektore aspekty wchodzenia

na rynek publiczny czy strukturach
akcyjnych. Wiekszos¢ z projektow
przedstawionych przez Komisje znalazta
finat w porozumieniu miedzy Radg a PE,
0 Czym ponizej.

Nowelizacja AIFMD oraz UCITS

W lutym 2024 r. miaty miejsce for-
malne gtosowania w PE i Radzie nad
projektem dyrektywy nowelizujgcej
dotychczasowe przepisy AIFMD oraz
UCITS w zakresie ustalen dotyczacych
przekazywania, zarzadzania ryzykiem
utraty ptynnosci, sprawozdawczosci
nadzorczej, swiadczenia ustug depo-
zytariusza i ustug powierniczych oraz
udzielania pozyczek przez alternatywne
fundusze inwestycyjne.

Nowe przepisy majg za zadanie
poprawic¢ integracje rynkow zarzadzania
aktywami w Europie poprzez narzedzia
Zwigzane z zarzadzaniem ptynnoscia,
ktore wigzac sie beda z obowigzkami
zarzadzajacych funduszami zwigzanymi
Z reagowaniem na znaczne odptywy
kapitatu w czasach zawirowan finan-
sowych. Dyrektywa wprowadza takze
ramy prawne dla funduszy udziela-
jacych pozyczek, wymogi obnizajace
ryzyko stabilnosci i zapewniajgce
odpowiedni poziom ochrony inwe-
storow. Wprowadza takze przepisy
o delegowaniu funkcji przez zarzadza-
jacych stronom trzecim. Dodatkowo,
przepisy usprawniaja wymiane danych
i wspotprace miedzy organami nadzoru
oraz zapobiegajg wprowadzaniu w btad

To istotne, aby
wybrac przed-
stawicieli, ktorzy
beda gotowi
ciezko i madrze
pracowac dla
budowania
lepszej Europy
ogolnie i lepszej
sytuacji PolsKi
w Europie

inwestorow poprzez zakazy co do
okreslen.

Nowy organ UE ds. przeciwdziatania
praniu pieniedzy

Godne uwagi jest tez uzgodnienie

w trilogu w grudniu 2023 r. i styczniu
2024 r. pakietu legislacyjnego odnosnie
nowych przepisow o przeciwdziata-
niu praniu pieniedzy. Nowoscia jest
rozporzadzenie, ktore harmonizuje
w petni szereg przepisow dotychczas
regulowanych na poziomie dyrekty-
wy implementowanej do przepisow
krajowych.

Ponadto powotany zostat nowy organ
unijny odpowiedzialny za zwalczanie
prania pieniedzy - AMLA - poprzez
wzmacnianie wspotpracy organow
krajowych i bezposredni nadzor nad
najwiekszymi i najistotniejszymi pod-
miotami na rynku. AMLA dokona wyboru
instytucji finansowych i kredytowych,



ktore stwarzajg wysokie ryzyko w kilku
panstwach cztonkowskich i ktore beda
nadzorowane przez wspdlne zespo-

ty nadzorcze pod kierunkiem AMLA.

W pierwszej procedurze wyboru urzad
bedzie nadzorowat maksymalnie 40
podmiotow i grup. Oprocz uprawnien
nadzorczych oraz w celu zapewnienia
przestrzegania przepisow urzad bedzie
miat mozliwos¢ naktadania na wybrane
podmioty zobowigzane kar pieniez-
nych. Siedziba nowego organu bedzie
Frankfurt, gdzie AMLA rozpocznie dzia-
talnos¢ w potowie 2025 r.

Listing act

Na samym poczatku lutego 2024 .

Rada i PE porozumiaty sie w trilogu

w sprawie aktu o dopuszczaniu do
obrotu gietdowego, ktory ma na celu
zwiekszenie atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitatowych i utatwienie
przedsiebiorstwom, w tym MSP, wejscie
na europejskie gietdy. Zatozeniem zatem
jest ograniczanie tzw. red tape i kosztow
zwigzanych z wejsciem na rynek pu-
bliczny, by uzyskac¢ dostep do wiekszej
liczby zrédet finansowania.

W porozumieniu PE i Rady uwzgled-
niono zaroéwno potrzebe tagodzenia
obowigzujacych wymogow dotyczacych
ujawniania informacji, jak i koniecznos¢
utrzymania integralnosci rynku i skutecz-
nosci przepisow dotyczacych naduzyc na
rynku. Zawezono zakres obowigzku ujaw-
niania informacji w przypadku zdarzen
wieloetapowych poprzez ograniczenie
go do ujawnienia informacji poufnych
dotyczacych zdarzenia konczacego pro-
ces. Przewidziano rowniez ztagodzenie
przepisow dotyczgcych badan inwe-
stycyjnych i umozliwienie ponownego
taczenia optat za przeprowadzenie badan
i za wykonanie transakcji. Powigzano to
z obowigzkiem zapewnienia, ze bada-
nia sponsorowane przez emitenta beda

prowadzone zgodnie z unijnym kodek-
sem postepowania.

Uprzywilejowanie akcji co do gtosu
Tego samego dnia co w sprawie wspo-
mnianego wyzej listing act, uzgodniono
porozumienie miedzy Rada a PE w spra-
wie tresci przepisow o strukturach
akcyjnych obejmujacych akcje uprzy-
wilejowane co do gtosu, ktore maja
zacheci¢ wtascicieli firm do wprowa-
dzania akcji na rynki publiczne, stosujac
strukture obejmujaca akcje uprzywilejo-
wane co do gtosu, co pozwoli zachowac
odpowiednig kontrole nad firma przy
jednoczesnym uzyskaniu finansowania
zewnetrznego.

Rada i PE postanowity rozszerzy¢ za-
kres dyrektywy na rynki inne niz rynki
rozwoju MSP, tj. platformy wielostronne,
ktore dopuszczajg do obrotu akcje MSP.,
okreslity zabezpieczenia dla inwesto-
row wchodzacych do struktury akcyjnej
obejmujgcej akcje uprzywilejowane
co do gtosu oraz zakreslity niezbedne
przepisy w zakresie transparentnosci.
Panstwa cztonkowskie bedg samodziel-
nie - implementujac dyrektywe - ustalac
maksymalny wspotczynnik sity gtosow
pierwotnych wtascicieli do wartosci
gtosow z nowowyemitowanych akcji
oraz wskazywac zasady podejmowania
decyzji w gtosowaniu z akgcji.

Zmiany w MiFIR i MiFID Il w zakresie
przejrzystosci

W styczniu i w lutym 2024 r. PE i Rada
formalnie przegtosowaty zmiany

w przepisach MIiFID i MiFIR - stanowito
to formalny krok po osiggnieciu po-
rozumienia w trilogu. Zmiany maja na
celu zapewnienie inwestorom lepszego
dostepu do danych rynkowych niezbed-
nych przy inwestowaniu w instrumenty
finansowe i zapewnienie rownosci szans
na rynku - w szczegolnosci poprzez

tatwy dostep do skonsolidowanych da-
nych rynkowych na szczeblu UE.

Nowe przepisy zaktadajg powstanie
scentralizowanych zrédet danych dla
roznego rodzaju aktywow, agregujacych
dane rynkowe w czasie rzeczywistym
z platform, na ktorych odbywa sie obrot
instrumentami finansowymi.

Istotnym i politycznie kontrower-
syjnym elementem nowelizacji byto
wprowadzenie zakazu otrzymywania
ptatnosci za przeptyw zlecen (ang.
payment for order flow PFOF), ktore
brokerzy naliczaja za przekazywanie
zlecen klientow na niektore platformy
obrotu. Zakaz wynika z ryzyka konflik-
tu interesdw, ktore moze rodzi¢ taka
optata. Panstwa cztonkowskie, w kto-
rych pobiera sie te ptatnosci, moga do
potowy 2026 r. zwolni¢ z zakazu firmy
inwestycyjne dziatajace na ich teryto-
rium wobec klientow z danego panstwa
cztonkowskiego.

Nowelizacja EMIR - rozliczenia transakcji
W lutym 2024 r. Rada i PE osiagne-
ty takze porozumienie co do zmian
w przepisach EMIR - ktére majg na celu
zwiekszy¢ atrakcyjnosc i odpornosc
unijnego systemu ustug rozliczeniowych,
wspiera¢ otwarta strategiczng autonomie
UE i utrzymac jej stabilnos¢ finansowa.
Zmiany w przepisach co do zasady
idg w kierunku uproszczenia procedur,
wzmaocnienia nadzoru nad kontrahenta-
mi centralnymi (CCP) oraz natozenie na
uczestnikdw rynku o istotnym znaczeniu
systemowym, ktorzy sa objeci obowigz-
kiem rozliczania, wymogu posiadania
aktywnego rachunku prowadzonego
przez CCP z UE.

Piotr Gatgzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli
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5 edukacyjnych wnioskéw blogera finansowego

Tomasz Jaroszek




Edukacja finansowa sprawia, ze czto-
wiek moze przejgc¢ kontrole nad swoimi
finansami. Z tego punktu widzenia, to
jedna z najwazniejszych dziedzin, ktora
ma strategiczny wptyw kazdego z nas.
Jednak zeby ta edukacja byta skuteczna,
trzeba niekiedy siegnac po niekonwen-
cjonalne metody.

Zajmuje sie ta dziedzing 15 lat, kiedys
jako dziennikarz ekonomiczny, dzisiaj
jako bloger finansowy. Juz sama zmiana
z mediow tradycyjnych na swiat cyfro-
wych tworcow wywrdcita moje podejscie
do szerzenia edukacji do gory nogami.
Bloger dziatajacy w Internecie teore-
tycznie ma duzo mniejsze mozliwosci,
ale w praktyce moze dotrze¢ skutecznie

Dziennikarz w garniturze,
rozmawiajacy z analitykami,
prezesami i finansistami

w garniturach, tworzyt obraz
Swiata niedostepny dla
zwyktego smiertelnika

tam, gdzie zaden bank, fundacja czy
tradycyjne media nie beda mie¢ wstepu.
Lata tworzenia edukacyjnych projektow

Jestem jednym Z Was

samodzielnie i wspolnie z instytucjami
finansowymi doprowadzity mnie do 5
nieoczywistych wnioskow.

Przez kilka lat prowadzitem

w mediach finansowych programy
dotyczace gietdy i finansow. Chociaz
ogromnie cenie sobie doswiadczenie
jakie tam zdobytem, to jednak moje
odejscie ze Swiata tradycyjnych
redakcji wynikato z ograniczenia,
jakie media same sobie narzucaty.
Dziennikarz w garniturze, rozma-
wiajacy z analitykami, prezesami

i finansistami w garniturach,

tworzy obraz Swiata niedostepny dla

zwyktego smiertelnika. Ten silny podziat
na my-eksperci i wy-odbiorcy to trady-
cyjny uktad ze starych mediow, ktory
duzo gorzej sprawdza sie dzisiaj.
Usuniecie lub chociaz skrocenie tego
dystansu to pierwsza rzecz, za ktorg za-
bieram sie tworzac projekt edukacyjny.
Wielokrotnie przekonuje odbiorcow, ze
finanse i inwestowanie dotyczg kazdego
z nas i przyktadowo, prowadzenie port-
fela inwestycyjnego wyglada doktadnie

tak samo, niezaleznie od tego, czy mamy

na sobie garnitur, czy pizame.

To jeden z sukcesow blogosfery,
ktory ciezko jest powtdrzyc sektorowi
finansowemu. Maksymalnie skracamy
dystans do odbiorcy. Kogo wolimy
stuchac uczac sie o rynku nierucho-
mosci? Cztowieka w naszym wieku,
ktory opowiada o procesie zakupu
wtasnego mieszkania i spaceruje po
nim z kamerg? Czy analityka w garni-
turze z wykresem w tle, ktory zalewa
nas danymi o cenach metra kwadra-
towego? Pierwsza zasada skutecznej
edukacji jest bajecznie prosta. Trzeba
przekonac swojego odbiorce, ze mamy
te same wyzwania finansowe nieza-
leznie od tego, czy stoimy na scenie,
czy siedzimy na miejscu publicznosci.
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Szkota ma na nas ogromny wptyw. Nikt
nie bedzie ktocit sie z tym stwierdze-
niem, chociaz styszac to zdanie, kazdy
ma zapewne inny obraz szkoty przed
oczami. W mojej pamieci zostat proces
zaobserwowany podczas lekcji historii.
Kilka razy uczytem sie 0 poczgtkach
Mezopotamii czy Starozytnej Grecji
i Rzymu, ale prawie nigdy nie dotartem
do historii wspotczesnej, ktora odgry-
wa gigantycznag role dla rzeczywistosci,
w ktorej zyjemy tu i teraz. Program
z roku na rok powtarzat te same btedy.
Zle zaplanowana edukacja odstrasza
odbiorcéw i sprawia, ze nie chcemy do
niej wracac. Uczenie dziecka w szko-
le czym rozni sie spotka cywilna od
komandytowej nie sprawi, ze zain-
teresuje sie ono przedsiebiorczoscia.
Jednak nie mamy ,Ministerstwa Edukacji
Finansowej”, ktdre miatoby narzucac
program nauczania. Mozemy, a na-
wet powinnismy nieustannie zmieniac
program, dostosowujac go do zmienia-
jacego sie Swiata. Przez ostatnie lata
sektor bankowy unikat jak ognia tematu
kryptowalut, zamiast wyttumaczy¢ jak
on dziata i jakie ma potencjalne zagro-
zenia. Najtatwiejszym sposobem na
usprawnienie dotychczasowej edukacji
jest zapytanie odbiorcow o to, czym sg
zainteresowani i aktualizacja programu
o ich realne potrzeby.

Komentarz

Uwielbiamy historie. Wiekszosc¢ szkolen z marketingu czy
reklamy zaczyna sie od tego stwierdzenia. Wszyscy to
rozumiemy, gdy chodzi o sprzedaz, ale nie przektadamy tego
na edukacje i serwujemy odbiorcom twarde dane ubrane

w wykresy i grafiki. Ta zaleznos¢ i nasze zamitowanie do
prostych, ale nacechowanych emocjonalnie historii to jednak
miecz obosieczny i doskonale widac to w temacie chociazby
polskiego systemu emerytalnego. Wertujac setki artykutéow
poswieconych PPK, IKE, IKZE czy OFE, niemal pod kazdym

z nich znajdziemy od razu sugestie dotyczaca niepewnej
przysztosci naszych pieniedzy. To prawie zawsze bedzie
komentarz bazujacy jedynie na emocjach lub cos sugeruja-
cego czyhajace za rogiem niebezpieczenstwo. Psychologia
ewolucyjna i ekonomia behawioralna doskonale to ttumacza.
Obawa przed utratg juz posiadanych pieniedzy jest duzo
silniejsza, niz chec¢ zdobycia nowych. A co, jesli po drugiej
stronie nie ma historii, a sa tylko dane? Moze sie okazac, ze
rzetelne liczby to zdecydowanie za mato.

W blogosferze bardzo czesto pokazujemy z jakich
produktow korzystamy i jaka mamy do tego motywacje -
opowiadamy widzom prawdziwe historie. Pod koniec roku
informujemy czy juz uzupetnilismy limity IKE i IKZE, niejed-
nokrotnie publikujemy nawet wyniki naszych emerytalnych
portfeli. W sektorze finansowym taka transparentnosc jest
uwazana niekiedy za mocnga przesade, ale to wtasnie ona
dziata najlepiej na odbiorce. Jak mam przekonac¢ kogos do
IKE czy IKZE, jesli sam go nie posiadam albo nie wptacam
tam pieniedzy? Zalety IKE widac najlepiej na rachunkach
inwestycyjnych, gdzie brak podatku faktycznie znaczaco
zwieksza zyski. Jednak sama teoria do nas nie przemawia,
trzeba taki portfel pokazac i wyttumaczy¢ na prawdziwym
rachunku.



4 Zaczynam od
realnych potrzeb

| —

startem projektu.

W edukacji finansowej widziatem wiele rozwigzan, ktore tworzone
byty z myslg o wszystkim, tylko nie o docelowym odbiorcy, ktéry miat
sie czego$ nauczyc. Niestety tak wyglada wiele projektow opartych
0 granty, dofinansowania czy kohcowy raport, ktéry ktos musi wystac
przetozonym. Osobiscie stosuje doktadnie odwrotny model i staram sie
tworzy¢ gtéwnie projekty, ktore sam bym z checig obejrzat lub przeczy-
tat. W ten sposob powstata m.in. pierwsza polska ksigzka o inwestycjach
Warrena Buffetta. Wszystkie poprzednie byty pisane przez amerykan-
skich autoréw i nijak miaty sie do polskich realiow.

|stotg tego problemu jest stawianie priorytetu nie tam gdzie trzeba.
Jesli projekt powstaje wychodzgac od zatozen grantu, a nie potrzeb
odbiorcy, to trudno sie dziwi¢, ze nie trafiamy w te potrzeby. Cyfrowy
tworca nie ma problemu z postawieniem widzom pytania: ,0 czym
chcecie sie dowiedzie¢ wiecej?” Najlepszym przyjacielem popularyza-
tora nauki jest ankieta, ktérg mozna wystac¢ odbiorcom jeszcze przed

Najlepszym
przyjacielem

popularyzatora

nauki jest
ankieta, ktorg
mozna wystac
odbiorcom
jeszcze przed
startem

Edukacja to profilaktyka

W Korei Potudniowej panstwo bardzo duza
wage przyktada do profilaktycznych badan
swoich obywateli. Refundowane sg komplek-
sowe badania diagnostyczne, a ich zakres
rosnie wraz z wiekiem pacjenta. W ten
sposob wykrywalnose choréb jest wieksza
na wczesnym etapie, co w praktyce ozna-
cza duzo nizsze koszty leczenia dla sektora

zdrowia i ogromne oszczednosci dla budzetu.

Co to ma wspolnego z edukacjg finansowa?
Wiecej niz nam sie wydaje.

Wyedukowane ekonomicznie spote-
czenstwo wpada w mniej putapek, zacigga
mniej ztych dtugdw, zabezpiecza sie z my-
$l3 0 emeryturze i jest duzo bardziej
odporne na gospodarcze zawirowania.
Edukacja finansowa to nic innego jak profi-
laktyka, tylko w innym zakresie i warto dla
niej siegac¢ po niekonwencjonalne metody.

Tomasz Jaroszek

10

potrzeba
edukacj!

Do sukcesu |
ambasadorow

W edukacji finansowej nie ma nic
cenniejszego niz ktos, kto tak bardzo
podziela nasza wizje, ze chce byc jej
ambasadorem i bezinteresownie po-
maga¢ nam w jej szerzeniu. Wie o tym
kazda fundacja, ktora potrzebuje
wolontariuszy i kazdy tworca cyfro-
wy, ktorego idea nie rozprzestrzeni
sie sama - kto$ musi ja podac dalej,
udostepnic¢ lub wystac bliskiej osobie
bezposrednio.

Doskonatym ambasadorem eduka-
cji finansowej mozemy by¢ nauczyciel,
ktory opowiada o niej z prawdziwa
pasja i zaangazowaniem. Podstawy
przedsiebiorczosci, czyli szkolny
przedmiot najbardziej zwigzany
z finansami byt dla mnie odwiecz-
ng zagadka. Jakim cudem ten sam
przedmiot moze by¢ uznawany przez
niektorych uczniow za kompletng
pomytke, a przez innych za dosko-
nate zrodto wiedzy na start? Sekret
niemal zawsze tkwit w zaangazowa-
niu nauczyciela. Czes¢ wyktadowcow
ZyWO0 zainteresowana tematem
przedsiebiorczosci, byta naturalny-
mi ambasadorami w tej dziedzinie,

a pozostali.. po prostu skupiali sie
na odhaczeniu punktow z podstawy

programowej.
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ektywnos¢ OFE




W Analizach Online po raz kolejny
zbadalismy efektywnos¢ Otwartych
Funduszy Emerytalnych na tle innych,
popularnych w Polsce form oszczedza-
nia. Badaniu poddany zostat okres od
lutego 2014 r., czyli od chwili przeniesie-
nia czesci dtuznej portfela do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), do kon-
ca grudnia 2023 r. W zestawieniu, oprocz
wynikow samych OFE, zaprezentowane
zostaty srednie stopy zwrotu roznych
grup funduszy inwestycyjnych. Ponadto
punkt odniesienia stanowit takze wzrost
wartosci sktadek zaewidencjonowanych
na subkoncie ZUS, wskaznik inflacji oraz
oprocentowanie depozytow.

Z uwagi na charakter gromadzenia
oszczednosci w OFE (tj. na zasadzie
regularnych, comiesiecznych wptat), przy
prezentacji wynikow skupilismy sie na
analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).
Metoda ta, w przeciwienstwie do nomi-
nalnej stopy zwrotu, bierze pod uwage
wptyw wptat (i ewentualnych wyptat)
kapitatu w analizowanym horyzoncie
inwestycji. Takie podejscie w syntetycz-
ny sposob pozwala oceni¢ efektywnos¢
uzyskiwanych stop zwrotu z uwzgled-
nieniem regularnosci przekazywanych
sktadek. Analiza nominalnych stop
zZwrotu nie jest wystarczajaca, ale w ce-
lach poréwnawczych ten sposob oceny
réwniez zostat wykorzystany w badaniu.

Jednym z gtéwnych zatozen do obli-
czenia wartosci zgromadzonego kapitatu
dla roznych form oszczedzania byto
przyjecie, ze przyszty emeryt co miesiac
otrzymuje przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw oraz ze
rozpoczat systematyczne oszczedzanie
z poczatkiem lutego 2014 r. Wysokos¢
przekazanej do OFE sktadki w lutym
2014 r. (za styczen) wyniosta 2,8%
przecietnego wynagrodzenia, a przez
reszte analizowanego okresu stanowita
ona 2,92% srednich zarobkow. Przy tych

zatozeniach wartos¢ srodkow przekaza-
nych do OFE w okresie analizy wyniosta
18 149,95 zt. Dodatkowo w symulacji
ilustrujacej stan hipotetycznego konta
dla poszczegodlnych form oszczedzania
uwzglednione zostaty odpowiednie Sred-
nie optaty manipulacyjne (za nabycie).
Aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu zgro-
madzonego na hipotetycznym koncie
dla wspomnianych form oszczedzania/
wskaznikow, kazda z wptat co miesiac
powiekszata zakumulowany kapitat, kto-
rego wartosc przeliczano na podstawie
(odpowiednio): sredniej' dla wybranych
grup funduszy, miesiecznego wskaznika
inflacji (CPI m/m), rocznego wskaznika
waloryzacji sktadek odprowadzanych
na subkonto do ZUS przeskalowanego
na skale miesieczna? oraz $redniego
oprocentowania stanu depozytow termi-
nowych w kolejnych miesigcach dla osob
prywatnych wedtug danych publikowa-
nych przez NBP. W powyzszy sposob

Dziesiec lat po
reformie, OFE
prezentujqa sie
jako atrakcyj-
na forma
budowania
kapitatu
emerytalnego
na tle innych
form oszcze-
dzania
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otrzymano koncowa wartos¢ kapitatu na
dzien 31 grudnia 2023 .

Z analizy wynika, ze dziesiec¢ lat po
swojej reformie, OFE prezentujg sie jako
atrakcyjna forma budowania kapita-
tu emerytalnego na tle innych form
oszczedzania. Od lutego 2014 roku OFE
pomnazaty kapitat w tempie wynoszg-
cym 8,28% (IRR), tym samym ustanowity
najlepszy wynik ze wszystkich innych
badanych grup funduszy, wybranych
indeksow rynkowych oraz pozostatych
wskaznikow wykorzystanych w badaniu.
W porownaniu do najbardziej zblizonej
pod katem polityki inwestycyjnej grupy
funduszy akcji polskich uniwersalnych,
charakterystyczna jest strukturalna
przewaga OFE, wynikajagca m.in. z moz-
liwosci inwestowania w dtuzne papiery
komercyjne. OFE sg obecnie najtansza
forma zbiorowego lokowania kapitatu na
rynku akcji.

W okresie prawie dziesieciu lat, od
poczatku 2014 roku do konca 2023 roku,
Otwarte Fundusze Emerytalne zdotaty
wypracowac najwyzszg stope zwrotu
w zestawieniu z grupami poréwnawczy-
mi. Ich sredni wynik byt lepszy zarowno
od tego, osiaggnietego przez fundusze ak-
¢ji polskich czy globalnych, jak réwniez
przez indeksy akcji i obligacji, takie jak
WIG czy TBSP.

Badany okres obfitowat w przeto-
mowe dla swiata wydarzenia, ktore
zdominowaty takze rynki finansowe.
0d poczatku 2020 roku niemal kazdy
zakatek globu mierzyt sie z gwattowng
ekspansjg pandemii wirusa Covid-19.
Wprowadzone w tym czasie lockdowny
sprawity, ze wiele funduszy i rynkowych
indeksow odnotowato drastyczne spadki.
Niemniej, szerokie wsparcie, jakiego
gospodarkom na catym Swiecie udzielity
zaréwno wtadze monetarne, jak i fiskal-
ne spowodowato, ze dla znacznej czesci
funduszy i indeksow akcyjnych rok 2020
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RYSUNEK 1
Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN) (01.2014 - 12.2023).
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TABELA 1

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegodlnych form oszczedzania (31.01.2014-31.12.2023 ).

bez optat manipulacyjnych z optatami manipulacyjnymi

OFE 8,28% 7.92%

I |
fundusze akcji polskich 6,65% 5,94%

I
fundusze akcji polskich MiS 8,36% 7,69%

| .
fundusze akcji globalnych 6,13% 5,57%

I |
inflacja 6,02% 6,02

|| ||
depozyty 2,20% 2,20%

I
WIG20TR 5,42% 5,42%

||
WI1G20 3,16% 3,16%

I 444444444 s 029090
WIG 7,04% 7,04%

I I
subkonto ZUS 6,64% 6,64%

||
TBSP 2,02% 2,02%

Analiza



Od lutego 2014
roku OFE
pomnazaty Ka-
pitat w tempie
WYynoszacym
8,28% (IRR),
tym samym
ustanowity
najlepszy wynik
ze wszystkich
innych bada-
nych grup
funduszy,
wybranych
indeksow
rynkowych
oraz
pozostatych
wskaznikow
wykorzysta-
nych w badaniu

zakonczyt sie nad kreska. Kolejne 12
miesiecy, dzieki powszechnym szcze-
pionkom i odblokowywaniu gospodarek
oznaczato dla wspomnianych form
inwestycji/wskaznikow koniunktury giet-
dowej czesto dwucyfrowe stopy zwrotu.

Tymczasem w 2022 r. rynkami
wstrzasneta informacja o wybuchu
wojny w UKrainie, co przetozyto sie na
odptyw kapitatu z ryzykownych akty-
wow, w tym akcji polskich. W efekcie
WIG spadt o ponad 17%. Dodatkowo
wywotana m.in. wzrostem cen surowcow
wysoka inflacja zmusita wiele bankow
centralnych do podwyzek stop procen-
towych, co oczywiscie zaszkodzito tez
funduszom i indeksom obligacji. Poprawa
dzieki hamujacej inflacji i wizjom
tagodzenia polityki pienieznej nasta-
pita w 2023 r., dzieki czemu wiele klas
aktywow powradcito do wzrostow (czesto
dwucyfrowych).

Opisana dynamika wydarzen doty-
czyta tez OFE, cho¢ w 2020 roku nie
powiodta sie w ich przypadku proba
osiggniecia dodatnich wynikow (Sred-
nia wyniosta -2,3%). Rok 2021 r. wypadt
jednak zdecydowanie lepiej - OFE
Srednio zarobity niemal +30%. Po tak
optymistycznym okresie takze i te
forme oszczedzania dotknety spad-
ki wynikajace z wydarzen 2022 roku.

W tym czasie stopa zwrotu Otwartych
Funduszy Emerytalnych wyniosta prawie
-15%. W dalszym ciggu byta ona jednak
WYZSza niz osiggnieta przez fundusze
akcji polskich uniwersalnych (-16,3%).
Tymczasem rok 2023 to czas, gdy OFE
zyskaty ponad 36%. Biorac pod uwage
caty badany okres, a wiec od konca
stycznia 2014 r. do konca 2023 r. zadna

z porownywanych form oszczedzania nie
zapewnita wyzszej stopy zwrotu.

Co wiecej, Otwarte Fundusze
Emerytalne osiggnety w trakcie bada-
nego okresu wyzszg stope zwrotu takze

14

w porownaniu do subkonta w ZUS, na
ktorym lokowana jest czes¢ sktadki eme-
rytalnej. Tym samym okazuje sie, ze ci,
ktorzy zdecydowali sie na uczestnictwo
w OFE i przekierowujg tam 40% tego, co
miatoby znalez¢ sie na ich subkoncie,
wybrali rozwigzanie, w ktorym srednio
lepiej pomnazajg swoj kapitat.

Sposrod komercyjnych form zbio-
rowego inwestowania przyjetych do
analizy, na szczegblng uwage zastuguje
porownanie OFE do funduszy akcji pol-
skich uniwersalnych, gdyz pod wzgledem
struktury portfeli sg to dwie najblizsze
sobie formy inwestowania $rodkow na
jesien zycia. Uwzgledniajac wszelkie za-
tozenia zastosowane w badaniu, wartos¢
kapitatu zgromadzonego na hipotetycz-
nym rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym byta co roku systematycz-
nie wyzsza niz ta w funduszach akcji
polskich, a na koniec 2023 r. przewaga
siegata ok. 10%. Jej zrodet mozna wymie-
ni¢ kilka.

Po pierwsze, na korzys$¢ OFE w anali-
zie stop zwrotu netto oddziatuje poziom
kosztow, ktorymi obciazane sg prze-
kazywane sktadki. Nizsza jest bowiem
zaréwno optata manipulacyjna (pobie-
rana przy wptacie srodkow), jak i optata
za zarzadzanie. Znaczenie tego czynnika
Z uwagi na administracyjne obnizki optat
w funduszach krajowych TFI oraz rozwoj
internetowych kanatéw dystrybucji (cze-
sto z zerowymi optatami za nabycie) od
2014 r. istotnie zmalato.

Po drugie, nie do zlekcewazenia sa
roznice w konstrukcji portfeli, mimo
pewnego ich podobienstwa. W przeci-
wienstwie do funduszy akcji polskich,
w OFE wystepuje istotny udziat
krajowych obligacji nieskarbowych
(rekordowo w marcu 2020 r. siegajacy
blisko 12% WAN). W okresach wyraz-
nych rynkowych przecen petnig one
stabilizujaca role dla wynikow, dzieki
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TABELA 2

Korzysci z réznych form oszczedzania po uptywie lat* (w PLN).

OFE

fundusze akcji polskich
fundusze akcji polskich MiS$
fundusze akcji globalnych
inflacja

depozyty

WIG20TR

WIG20

WIG

subkonto ZUS

TBSP

5 lat 10 lat

38 946 57 973
32870 45 349
38 653 57 744
31534 42 458
32 041 42 923
22 352 24 923
30 274 39 415
24 466 28 582
35269 49 568
33 960 46 837
21975 24 287

15lat

86 295

62 565

86 264

57 167

57 500

27 789

51 316

33391

69 663

64 597

26 843

*symulacja przy zatozeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie

(tj. z okresu 31.01.2014-31.12.2023), przy kapitale poczgtkowym rownym

dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wptat

czemu fundusze emerytalne zazwyczaj
chronia kapitat lepiej od funduszy akcji.
0 zréznicowaniu stép zwrotu decyduje
tez dobdr spotek zagranicznych i skala
ekspozycji na nie (w 2021 r. mniejsze
zaangazowanie w obce walory mogto
da¢ OFE przewage). Chociaz w niekto-
rych okresach cechy charakterystyczne
dla OFE (w tym wiekszy niz w fun-
duszach akgji polskich uniwersalnych
akcent na spotki z WIG20) sprzyjaja ich
konkurencyjnosci, w innych przyczy-
niaja sie do ich stabosci. Wypadkowa
tych zjawisk jak dotad dziata jednak na
korzysc¢ OFE.

Oprocz funduszy akcji polskich

Analiza

uniwersalnych, OFE poradzity sobie tez
lepiej od funduszy akcji matych i sred-
nich spotek oraz akcji globalnych rynkow
rozwinietych. Z tych dwaoch grup szcze-
golna nadwyzka zgromadzonego kapitatu
uwidocznita sie wzgledem funduszy
dedykowanych rynkom zagranicznym.
Wypracowany zysk na koniec 2023 roku
jest o potowe wiekszy w przypadku OFE.
Przewaga zostata wypracowana dzie-

ki kilku czynnikom. Pierwszym z nich
jest mniejszy spadek wartosci kapitatu
zgromadzonego w ramach OFE podczas
bessy na rynkach trwajacej w 2022

roku. W tamtym czasie jako poduszka
bezpieczenstwa zadziataty posiadane

w portfelach OFE obligacje nieskarbo-
we. Podczas gdy post-covidowy rynek
faworyzowat globalne akcje, sytuacja
odwracita sie w 2023 roku. Pozytywny
sentyment zapanowat generalnie
wsrdd inwestorow zorientowanych na
instrumenty udziatowe, jednakze ze
szczegolnym akcentem na rynek polski.
Druga potowa roku to czas, kiedy bank
centralny nad Wistg zdecydowat sie na
pierwsze obnizki stop procentowych.
Silny impuls do wzrostéw stanowity
wyniki wyborow do parlamentu RP.
Korzystny trend trwat od pazdziernika
do konca ubiegtego roku, co pozytywnie
wptyneto na roczny wynik funduszy



OFE sa obecnie
najtansza forma
zbiorowego
lokowania
kapitatu na
rynku akcji

skoncentrowanych na krajowym rynku.

Chociaz w przypadku zestawienia wy-
nikow OFE wzgledem funduszy akcji MiS
przewaga nie jest juz tak wyrazna, tu
rowniez wyniki mierzone zgromadzonym
kapitatem stanowig pozytywng odmia-
ne wzgledem poprzednich lat. Ostatnia
bowiem przewaga nad funduszami
zorientowanymi na mate i srednie pod-
mioty miata miejsce w latach 2017-2019.
Nastepnie wraz z zatamaniem covido-
wym sytuacja sie odwrocita. Sentyment,
ktéry zapanowat w okresie po wybuchu
pandemii sprzyjat szczegodlnie spotkom
o0 matej kapitalizacji. W 2023 roku szala
zwyciestwa ponownie przechylita sie
na korzys¢ OFE. Wraz z ogtoszeniem
wynikow wyborow parlamentarnych
nastgpita faworyzacja spotek z udziatem
Skarbu Panstwa, ktore odpowiadaja za
znaczng czesc indeksu WIG20. W efekcie
fundusze akcji MiS czerpaty relatywnie
mniejsze korzysci na fali panujgcego
owczesnie optymizmu.

Ponadto w badaniu przedstawiono
wyniki OFE w poréwnaniu do nastepu-
jacych wskaznikow rynkowych: WI1G20
zardowno w ujeciu cenowym, jak i docho-
dowym, WIG oraz TBSP reprezentujgcym
polskie obligacje skarbowe. Fundusze
emerytalne okazaty sie najkorzystniej-
szg forma oszczedzania na tle kazdego

z nich. Najwiekszg przewage odnotowa-
no na tle indeksu obligacyjnego, a wsrod
wskaznikow akcyjnych na tle WIG20.

W ujeciu historycznym OFE najcze-
Sciej uzyskiwaty rezultaty plasujgce
je w pierwszym lub drugim kwartylu
wynikow. Swiadczy to o ich silnej pozycji
na tle populacji ztozonej z OFE oraz
funduszy akcji polskich uniwersalnych.
Mimo okresow wzglednej stabosci, kto-
rych przyktad stanowig dwa srodkowe
kwartaty 2020 roku, fundusze emery-
talne okazaty sie korzystniejsza forma
lokowania oszczednosci.

Przewaga uwidacznia sie w okresach,
kiedy dominuja negatywne nastroje.
Relatywnie wiekszg odpornos¢ OFE
na przeceny rynkowe trafnie obrazuje
okres bessy w | potroczu 2022 lub Il
kwartat 2023 roku, kiedy to na pol-
skim rynku akcji miata miejsce korekta.
Taki stan rzeczy wynika zaréwno ze
Srednio nizszego udziatu spotek o mniej-
szej kapitalizacji, jak i posiadanych
w portfelu obligacji nieskarbowych, co
zapewnia korzysci w wynikach w zalez-
nosci od sentymentu panujacego wsrod
inwestorow.

OFE zyskujg nie tylko dzieki lepsze]
amortyzacji rynkowych spadkoéw, ale
takze w okresach takich jak IV kwartat
2023 roku. W tamtym czasie wzrostom
przewodzity spotki skupione w indeksie
WIG20. Jednakze udziat wspomnianych
wczesniej obligacji nieco utrudnia w pet-
ni skuteczng partycypacje w rosngcych
kursach akcji polskich ,blue chipow”.

Bazujac na wewnetrznych stopach
zwrotu (IRR) z poszczegdlnych form
inwestowania, indeksow oraz wybranych
wskaznikow wyznaczona zostata hipote-
tyczna wartos¢ srodkdw, jaka zostataby
zgromadzona na adekwatnych kontach.
Za wartos¢ poczatkowa przyjeto kwote
zgromadzona na koniec grudnia 2023
roku, zatozono rowniez, ze w okresie
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estymacji nowe srodki nie beda wptaca-
ne (a zatem nie bedzie pobierana optata
manipulacyjna). Wyzsza efektywnosc
kosztowa OFE w dtuzszym horyzoncie
inwestycji wyraznie przektada sie na
budowanie dtugoterminowej przewagi
w zgromadzonym kapitale wzgledem
funduszy akcji polskich uniwersalnych,
a takze funduszy akcji globalnych.

W celach poréwnawczych zaprezen-
towano takze indeks rynku dtugu (TBSP),
ktory jednak na tle OFE, jak i ogétem
funduszy akcji informuje, ze poprzez
inwestowanie w papiery rzadowe nie
daje sie zebrac kapitatu porownywal-
nego z tym, na jaki szanse daje rynek
instrumentow udziatowych. Wyniki
symulacji nie powinny by¢ traktowane
wprost, gdyz z oczywistych wzgledow
IRR z okresu analizy moze nie by¢
utrzymany w przysztosc. Celem tych
wyliczen jest natomiast wskazanie istot-
nosci z pozoru nawet niewielkich roznic
w 0sigganych stopach zwrotu dla wielko-
Sci kapitatu mozliwego do zgromadzenia
na jesien zycia.

Michat Duniec
prezes zarzadu Analizy Online S.A.

Przypisy:

1. Srednia dla konkretnej grupy funduszy (peer group)
to indeks tworzony na podstawie dziennej sredniej
arytmetycznej stoép zwrotu funduszy nalezacych do tej
grupy. W dniu pierwszego notowania srednia przyjmuje
wartos¢ 1000 pkt.

2. Dla okresu 01.2023-12.2023 wykorzystano wskaznik
waloryzacji rocznej za 2022 rok przetozony na skale
miesieczna. Na potrzeby analizy przyjeto podejscie,
zgodnie z ktérym zgromadzony kapitat podlega
comiesiecznej waloryzacji wedtug stawki obowigzujacej
w danym roku.
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Dedykowana strategia inwestycyjna
dla kobiet w PPK

dr Andrzej Sotdek
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Budowa filara kapitatowego w wielu
systemach emerytalnych byta jedna
z odpowiedzi na wyzwania wynikajace
ze starzenia sie ludnosci. Duzym wy-
zwaniem do rozwigzania w systemach
bazowych i kapitatowych pozostaje luka
w wysokosci $wiadczen emerytalnych
pomiedzy kobietami i mezczyznami.
Gorsza pozycja kobiet wynika zaréwno
z nieréwnosci na rynku pracy, jak i zasad
naliczania wysokosci Swiadczehn w sys-
temach emerytalnych. Zmniejszenie
roznic w wysokosci emerytur kobiet
i mezczyzn zostato wskazane jako jedno
z najwiekszych wyzwan dla kazdego
systemu w konkluzji badania Mercer CFA
Institute Global Pension Index 2021 oce-
niajacego cyklicznie systemy emerytalne
na swiecie.

Nizsze Swiadczenia emerytalne kobiet
w stosunku do mezczyzn wynikajg z niz-
szych wynagrodzen kobiet i nizszych
optacanych sktadek. Kobiety pracujace
na tych samych stanowiskach otrzymu-
jg nizsze wynagrodzenie. Dodatkowo,

Gorsza pozycja
kobiet wynika
Zarowno z nie-
rownosci na
rynku pracy,
jak i1 zasad na-
liczania wyso-
kosci Swiadczen
w systemach
emerytalnych

wedtug badan Mercera, srednie wyna-
grodzenie w sektorach zdominowanych
przez kobiety, takich jak opieka, zdrowie
czy edukacja, sg nizsze niz w sekto-

rach zdominowanych przez mezczyzn.
Kolejnym czynnikiem obnizajacym
Swiadczenia emerytalne kobiet jest uza-
leznienie wysokosci swiadczen od okresu
optacania sktadki. W przypadku kobiet
jest on krotszy i wynika z nizszego
wieku emerytalnego oraz przerw w opta-
caniu sktadek zwigzanych z urlopami
macierzynskimi. W przypadku $wiad-
czen z systemu o zdefiniowanej sktadce
w formie wyptaty programowanej nizsze
Swiadczenia sa skutkiem dtuzszej oczeki-
wanej dtugosci zycia kobiet.

Roznice w Swiadczeniach emerytal-
nych miedzy kobietami a mezczyznami
to zjawisko globalne. W Stanach
Zjednoczonych, wedtug American
Association of University Women
(AAUW), kobiety pracujace na analogicz-
nych stanowiskach otrzymuja ok. 82%
wynagrodzenia mezczyzn, a na eme-
ryturze catkowity ich dochod stanowi
zaledwie 70% dochodu statystyczne-
g0 mezczyzny'. W Europie, zgodnie
z danymi Eurostatu, kobieta otrzyma
Swiadczenia 0 30% nizsze od mezczyzny.
Wedtug danych OECD $rednia luka eme-
rytalna dla 34 panstw cztonkowskich,
liczona jako roznica miedzy Srednim
Swiadczeniem mezczyzn i kobiet, wynosi
25%, a dla Polski 20%. Rowniez w Polsce
roznice sg bardzo znaczace, srednia
emerytura kobiet wynosita w marcu
2022 roku 2 128 zt, a mezczyzn 3 184
zt. Dodatkowo zgodnie z cytowanym
w pracy raportem Swiatowego Forum
Ekonomicznego z 2006 r. w trakcie naj-
blizszego stulecia nie zostanie osiggniety
petny parytet.

Ciekawe dane na temat roznic
w rachunkach emerytalnych kobiet
i mezczyzn wynikaja z badan Vanguard
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Wedtug danych
OECD sSrednia
luka emerytalna
dla 34 panstw
cztonkowskKich,
liczona jako
roznica miedzy
sSrednim swiad-
czeniem mez-
czyzn i Kobiet
wynosi 25%,

a dla Polski 20%

- lidera oferujgcego rozwigzania
emerytalne na rynku amerykanskimz2.
W pracowniczych planach emerytal-
nych w Stanach Zjednoczonych stopa
partycypacji jest dla obu ptci zblizona.
W planach, w ktérych nie ma automa-
tycznego zapisu, kobiety na wszystkich
poziomach wynagrodzen maja stope
partycypacji 0 5-14 pp. wyzsza niz
mezczyzni. Kobiety i mezczyzni wybie-
rajg strategie inwestycyjne o podobnym
ryzyku. Wynika to z rosngcego udziatu
funduszy zdefiniowanej daty, gdzie
uczestnicy sa przypisywani do funduszu
o strategii zaleznej od okresu do eme-
rytury. Z danych uczestnikow funduszy
emerytalnych zarzadzanych przez
Vanguard wynika, ze pomimo wyzszej
stopy sktadki nizsze wynagrodzenia
kobiet powodujg, ze stan ich rachunkow
emerytalnych jest nizszy o ponad 50%
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TABELA 1

Rekomendowana i aktualna strategiczna alokacja aktywow (SAA) funduszy PPK
oraz limity inwestycyjne dla czesci udziatowej i dtuznej.

Zrodto: A. Sotdek, Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych w zarzadzaniu oszczednosciami emerytalnymi, PWE, 2023.

Rekomendowana strategia

Wiek
uczestnika
Czes¢ udziatowa
Limit
SAA (%) mwe;{[ycyjne (%)

25 80 70790
40 80 70-90
50 80 70-90
55 80 o0
o 52 42-62
6 30 20-40
75 30 20-40
85 30 20-40

Czes¢ dtuzna

Czes¢ udziatowa

Aktualna strategia PPK

Czes¢ dtuzna

SAA (%) :_riwgz[ycyjne (%) SAA (%) :_rlwwg:tycyjne (%) SAA (%) :_rlwgg/tycyjne (%)
20 10-70 70 60-80 30 20-40

20 10-70 70 60-80 30 20-40

20 10-70 55 40-70 45 30-60

20 10-70 37,5 25-50 62,5 50-75

48 38-58 20 10-30 80 70-90

70 60-80 7.5 0-15 92,5 85-100

70 60-80 7.5 0-15 92,5 85-100

70 60-80 7.5 0-15 92,5 85-100

w stosunku do aktywow zgromadzonych
przez mezczyzn.

Proponowane sg rozne inicjaty-
wy, ktére maja pomoc w rozwigzaniu
problemu nizszych swiadczen emery-
talnych kobiet. Obejmujg one dziatania
wspierajgce aktywnosc¢ zawodowa kobiet
na rynku pracy przez elastyczne formy
zatrudnienia, czy dostepnosc opieki nad
dziec¢mi. Podejmowane sg inicjatywy stu-
zgce likwacji luki ptacowej oraz zgtaszane
sq projekty uwzglednienia w wysokosci
naliczanego Swiadczenia emerytalnego
okresow wychowywania dzieci za ktore
nie byta odprowadzana sktadka.

Do ztagodzenia problemu luki eme-
rytalnej moze by¢ wykorzystana zmiana
strategii inwestycyjnej w funduszach
zdefiniowanej daty dedykowanych

Gtos nauki

dla kobiet w pracowniczych planach
kapitatowych. Kobietom powinna zostac
zaoferowana strategia o podwyzszonym
zaangazowaniu w aktywa ryzykowne
(udziatowe) w stosunku do obecnych li-
mitéw inwestycyjnych. Rekomendowane
podwyzszenie udziatu aktywow
udziatowych w funduszach zdefinio-
wanej daty PPK dla kobiet pozwolitoby
uzyskac wyzsze swiadczenia przy tej
samej optacanej stopie sktadki i akcep-
towalnym ryzyku na poziomie catego
portfela emerytalnego. Osiggniecie tego
celu wymaga zmian polityki inwesty-
cyjnej funduszy zdefiniowanej daty

i utworzenia dodatkowego subfundu-
szu dla kazdej grupy wiekowej kobiet.
W zmienionym systemie PPK instytucje
zarzadzajace bytyby zobowigzane do

oferowania dwoch subfunduszy skie-
rowanych do kazdej grupy wiekowej
kobiet. Realizowane bytyby dwie rézne
sciezki alokacji zamiast oferowanej
obecnie jako domysina jednej strategii
dla wszystkich uczestniczek, niezalez-
nie od ich tolerancji ryzyka. Fundusze
zdefiniowanej daty realizujace nowa
strategie bytyby rozwigzaniem domysl-
nym dla kobiet. Aktywa zgromadzone
przez kobiety zostatyby przeniesione do
nowych funduszy realizujgcych reko-
mendowane strategie. Kobiety, ktore nie
akceptowatyby podniesionego ryzyka,
pozostawatyby w dotychczasowych
funduszach.

W fazie akumulacji rekomendowa-
na strategia miataby statg strategiczna
alokacje (SAA) w aktywa udziatowe



na poziomie 80% do osiggniecia przez
uczestniczki 55 roku zycia, obnizang
liniowo do 52% w wieku 60 lat i do 30%
w kolejnych pieciu latach. Od 65 roku
zycia strategiczna alokacja w aktywa
udziatowe bytaby na statym pozio-
mie 30%. W catym okresie akumulacji
i dekumulacji limity odchylenia od SAA
dla czesci udziatowej wynosityby 10 pp.
(TABELA 1). Rekomendowana strate-
gia dla kobiet miataby zatem wyzszg
alokacje w instrumenty udziatowe o 10
pp. przez pierwsze 15 lat od obecnie re-
alizowanej Utrzymywanie niezmienionej
struktury portfela w strategii rekomen-
dowanej przez nastepne 10 lat powoduje
wzrost roznicy o kolejne 15 pp. W mo-
mencie wejscia w strefe ryzyka roznica
zaangazowania w instrumenty udziatowe
bytaby najwyzsza i wynosita 42,5 pp.
Rekomendowana $ciezka alokacji ma
wyzszy udziat aktywow udziatowych
0 22,5 pp. przez 20 lat na emeryturze.
Druga strategia bytaby realizowana
zgodnie z aktualng polityka funduszy
PPK ze strategiczna alokacja aktywow
okreslong jako srodek przedziatu wyzna-
czonego przez maksymalny i minimalny
limit czesci udziatowej i stanowiacej jej
dopetnienie czesci dtuznej (TABELA 1).
Uzasadnieniem dla zapropono-
wanego podwyzszenia udziatu akcji
w funduszach zdefiniowanej daty w pra-
cowniczych planach kapitatowych dla
kobiet sg nastepujgce:

» Strategie cyklu zycia o wysokim zaan-
gazowaniu utrzymywanym do strefy
ryzyka (10 lat przed emeryturg) i re-
dukowanym liniowo do minimalnego
poziomu na moment przejscia na eme-
ryture, a nastepnie utrzymywanym na
statym poziomie majg najkorzystniej-
szq relacje zwrotu do ryzyka.
Pokazuja to wyniki badan
W oparciu o stopy zwrotu z rynku

amerykanskiego, brytyjskiego i pol-
skiego. Strategie te pozwalaja na
potaczenie efektu aprecjacji i ochrony
kapitatu na przyszta wyptate swiad-
czen emerytalnych. Wysoka alokacja
w akcje do rozpoczecia strefy ryzyka
umozliwia wykorzystanie premii

za ryzyko akcji, nastepnie redukcja
zaangazowania pozwala zmniej-

szy¢ wptyw negatywnych wynikow
rynkowych. Dodatkowo dtugi czas do
emerytury daje mozliwos¢ odrobienia
spadku aktywéw na skutek ujemnych
stop zwrotu w sytuacji odbicia na
rynkach, ktorego pozytywny efekt
bedzie wzmacniany przez inwesto-
wanie nowych sktadek. W momencie
osiggniecia wysokich aktywow i wzro-
stu ryzyka sekwencyjnosci redukcja
udziatu aktywow ryzykownych chroni
wartos¢ zgromadzonych aktywow.

Wysoki udziat oszczednosci
zapisanych na kontach ZUS w tacznym
portfelu emerytalnym uczestnikow
PPK.

Struktura tacznego portfela emery-
talnego uczestnika PPK pozostaje
bardzo bezpieczna. Realizacja re-
komendowanej strategii z wysokim
zaangazowaniem w akcje przed strefg
ryzyka w funduszach zdefiniowa-

nej daty dedykowanych dla kobiet
powodowataby, ze ich taczny portfel
emerytalny bytby zgodnie z meto-
dologig funduszy inwestycyjnych
klasyfikowany jako fundusz stabil-
nego wzrostu. Dominujgcym zrodtem
przysztych swiadczen emerytalnych
pozostawatby system bazowy. Jest to
rowniez istotny czynnik przemawiaja-
cy za wyzszym udziatem akcji w fazie
dekumulacji w poréwnaniu do obecnie
obowigzujacych regulacji.

20

Z danych
uczestnikow
funduszy
emerytalnych
zarzgdzanych
przez Vanguard
wynika,

Ze pomimo
wyzszej stopy
sktadkKi nizsze
wynagrodzenia
kobiet powoduja,
Ze stan ich
rachunkow
emerytalnych
jest nizszy

0 ponad 50%

W stosunku

do aktywow
zgromadzonych
przez mezczyzn
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RYSUNEK 1

Sciezki alokacji w aktywa udziatowe strategii rekomendowanej i tej realizowanej przez PPK.
Zrodto: A. Sotdek, Efektywnosc strategii inwestycyjnych w zarzadzaniu oszczednosciami emerytalnymi, PWE, 2023.
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Wiek uczestnika

* Niewykorzystany potencjat od
poczatku funkcjonowania PPK.
|dea funduszy cyklu zycia polega na
zmniejszaniu zaangazowania w ak-
tywa ryzykowne w celu ograniczenia
negatywnego wptywu ujemnych
stop procentowych w sytuacji, gdy
zgromadzone aktywa osiggaja juz
prawie maksymalny poziom. Nalezy
ZWroci¢ uwage, ze wWszyscy uczestni-
cy PPK rozpoczeli wptacanie sktadek
w momencie uruchomienia kolejnych
transz. Oznacza to, ze liczba sktadek
0s6b w réznym wieku nalezacych
do funduszy zdefiniowanej daty
jest dla wszystkich uczestnikow po
kilku latach funkcjonowania taka
sama niezaleznie od wieku. Roznica

Gtos nauki

w poziomie zgromadzonych aktywow
miedzy tymi osobami jest niewielka

i wynika z réznic w wysokosci wyna-
grodzenia, od ktorego odprowadzana
jest sktadka. Sytuacja w Polsce jest
istotnie odmienna od tej panujacej

na innych rynkach, gdzie oszczedza-
jacy juz przez blisko 40 lat w planie
emerytalnym majg wielokrotnie
wyzsze aktywa niz rozpoczynaja-

cy dopiero aktywnos¢ zawodowa.
Dlatego wprowadzenie zaangazowania
w akcje zgodnego z rekomendowang
strategia od poczatku funkcjonowania
PPK w funduszach zdefiniowanej daty
bytoby spojne z fundamentalnymi
celami, jakie majga realizowac strate-
gie cyklu zycia. Decyzje regulatora

0 rozpoczeciu funkcjonowania PPK

Z bezpieczniejszg strategia mozna
uzasadnic¢ jedynie potrzeba edukacji
nowych uczestnikow i checig unik-
niecia nieracjonalnych zachowan

w sytuacji zaburzen na rynkach na po-
czatku dziatania nowego systemowego
rozwigzania emerytalnego.

Nizszy poziom udziatu akcji

w rekomendowanej strategii niz

w amerykanskich funduszach zdefi-
niowanej daty.

Kolejnym argumentem za podwyz-
szeniem udziatu akcji w PPK jest
porownanie z alokacja funduszy
zdefiniowanej daty na innych ryn-
kach. Alokacja w aktywa ryzykowne



w rekomendowanej strategii jest niz-
sza niz srednia alokacja najwiekszych
amerykanskich funduszy zdefiniowa-
nej daty z udziatem 85% w aktywach
rynku i indeksu Morningstar Lifetime
Moderate Indexes, stanowigcego ben-
chmark dla funduszy przeznaczonych
dla uczestnikow o sredniej tolerancji
ryzyka. Szczegodlnie widoczna jest
roznica w alokacji w okresie wyptatys.
Dodatkowo w Stanach Zjednoczonych
Srednia sktadka optacana przez
pracownika i pracodawce do planu
emerytalnego jest dwa i pot razy
wyzsza niz w przypadku uczestnikow
PPK. Struktura majatku finansowego
w Polsce jest zdominowana przez ak-
tywa bezpieczne i rdzni sie znacznie
nie tylko od rynku amerykanskiego,
ale tez od wiekszosci panstw europej-
skich. Uwzglednienie tych czynnikow
wskazuje, ze 0szczedzanie na eme-
ryture zgodnie z rekomendowana
strategia przez kobiety w PPK bedzie
bezpieczniejsze niz dla amerykanskie-
g0 pracownika.

Zgadzam sie z opinig, ze stabilnos¢
rozwigzan emerytalnych jest kluczowg
wartoscia. Jest ona niezbedna do zbu-
dowania zaufania uczestnikow planéw
emerytalnych. W mojej opinii warto
jednak szukac niestandardowych rozwig-
zan adresujacych istotny problem luki

w wysokosci Swiadczen emerytalnych
pomiedzy kobietami i mezczyznami.
Dlatego powinno sie podjac¢ dyskusje, czy
nie wykorzystac¢ potencjatu jaki oferuja
pracownicze plany kapitatowe PPK.

dr Andrzej Sotdek

Adiunkt, Zaktad Zarzadzania Finansami
Przedsiebiorstwa, Szkota Gtéwna
Handlowa

Do ztagodzenia
problemu luki
emerytalnej
moze byc¢
wykorzystana
Zmiana strategii
inwestycyjnej
w funduszach
zdefiniowanej
daty dedyko-
wanych dla
kobiet w pra-
cowniczych
planach

kapitatowych

Przypisy:

1. Zob. A. Sotdek, Efektywnosc strategii inwestycyjnych
w zarzadzaniu oszczednosciami emerytalnymi, PWE,
2023

2. ibidem

3. Wyniki badan efektywnosci strategii cyklu zycia

dla danych z rynku amerykanskiego, brytyjskiego

i polskiego sa przedstawione w monografii: A. Sotdek,
Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych w zarzadzaniu
oszczednosciami emerytalnymi, PWE, 2023

4. Zob. A. Sotdek, Efektywnosc¢ strategii inwestycyjnych
w zarzadzaniu oszczednosciami emerytalnymi, PWE,
2023.
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I1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH
to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego
reprezentujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
instytucji zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 7 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 14,5 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad dwustu miliardow ztotych,
ktére 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.

www.|

k—

WwWwW
www.igte.pl

Na naszej stronie odnaj-
dziecie Panstwo catosc
ekspertyzy i wszystkie
wydawnictwa IGTE

You

Youtube
www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty,

w ktorych bralismy udziat
lub ktére inspirowalismy,
obejrzycie na naszym
kanale

Twitter
twittercom/_IGTE

Najswiezsze newsy
komunikujemy najpierw
na Twitterze

Facebook
www.facebook.com/IGTE

Nasza biezaca dziatalnos¢
najwygodniej obserwowac
na FB

LinkedIn
www.linkedin.com/
company/igte/

Tutaj kontaktujemy sie
ze Srodowiskiem
profesjonalistow


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