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| Efektywnosc¢ OFE na tle innych form oszczedzania

Metodyka oceny
efektywnosci OFE

W niniejszym raporcie przedstawiamy ocene
efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE) na tle innych, popularnych w Polsce form
oszczedzania. Analizie poddany zostat okres
od lutego 2014 roku, czyli od chwili przeniesienia
czesci dituznej portfela do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), do korca stycznia 2026 roku.
W zestawieniu, oprécz wynikéw samych OFE,
zaprezentowane zostaty $rednie stopy zwrotu
réznych grup funduszy inwestycyjnych oraz indekséw
rynkowych (w tym WIG i TBSP — indeks obligacji
skarbowych). Ponadto punkt odniesienia stanowit
takze wzrost wartosci sktadek ewidencjonowanych
na koncie gtéwnym oraz subkoncie ZUS, wskaZnik
inflacji oraz oprocentowanie depozytéw.
Wykorzystane indeksy i wskaZniki obejmuja:

srednig funduszy emerytalnych (OFE)

Sredniag funduszy akcji polskich uniwersalnych

Srednia funduszy akcji polskich matych i Srednich

spétek (MiS)

srednig funduszy akcji globalnych rynkdéw

rozwinietych

wskaZznik waloryzacji sktadek w ZUS (I filar)

wskaznik waloryzacji sktadek w ZUS (subkonto)

wskaznik inflacji (CPI)

Srednie oprocentowanie depozytéw
wskazniki gietdowe: WIG, WIG20, WIG20TR' oraz
TBSP?

TWIG20 w ujeciu dochodowym (uwzgledniajgcym dochody z tytutu dywidendy)

Z uwagi na charakter gromadzenia oszczednosci
w OFE (tj. na zasadzie regularnych, comiesiecznych
wptat), przy prezentacji wynikdw skupiono sie
na analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR). Metoda
ta, w przeciwienstwie do nominalnej stopy zwrotu,
bierze pod uwage wptyw wptat (i ewentualnych
wyptat) kapitatu w analizowanym horyzoncie
inwestycji, czyli od momentu przeprowadzenia
reformy OFE do korica stycznia 2026 r. Takie
podejscie w syntetyczny sposéb pozwala ocenic
efektywnosc uzyskiwanych stép zwrotu
z uwzglednieniem regularnosci przekazywanych
sktadek.

Jednym z gtéwnych zatozern do obliczenia wartosci
zgromadzonego  kapitatu dla  réznych  form
oszczedzania byto przyjecie, ze przyszty emeryt
co miesigc otrzymuje przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw oraz ze rozpoczat
systematyczne oszczedzanie z poczatkiem lutego
2014 r. Wysokosc¢ przekazanej do OFE sktadki
w lutym 2014 r. (za styczen) wyniosta 2,8%
przeciethego wynagrodzenia, a przez reszte
analizowanego okresu stanowita ona 2,92% Srednich
zarobkdéw. Przy tych zatozeniach wartos¢ srodkow
przekazanych do OFE w okresie analizy wyniosta
24 385,08 zt. Dodatkowo w symulaciji ilustrujgcej stan
hipotetycznego konta dla poszczegdinych form
oszczedzania uwzglednione zostaty odpowiednie
Srednie optaty manipulacyjne (za nabycie).

2indeks obligacji skarbowych, w ktérego sktad wchodza obligacje zerokuponowe oraz obligacje o oprocentowaniu statym
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Aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu zgromadzonego
na hipotetycznym koncie dla wspomnianych form
oszczedzania/wskaZnikéw, kazda z wptat co miesigc 1.
powiekszata zakumulowany kapitat, ktérego wartosé

przeliczano na podstawie (odpowiednio):

Giéwne wnioski ptynace z raportu:

W badanym okresie — dwanascie lat po reformie
— OFE okazaty sie najbardziej efektywna forma
budowania kapitatu emerytalnego na tle innych

% zmiany sredniej' dla wybranych grup funduszy

form oszczedzania.

* % zmiany wartosci wybranych indekséw

gietdowych

* miesiecznego wskaznika inflacji (CPI m/m)?

Od lutego 2014 roku OFE pomnazaty kapitat
w tempie wynoszacym 13,00% w skali roku
(IRR). Jest to najlepszy wynik ze wszystkich

innych badanych punktéw odniesienia, w tym
indekséw akcyjnych, waloryzacji na koncie
gtéwnym czy subkoncie w ZUS.

* rocznego  wskaZnika waloryzacji sktadek
odprowadzanych na konto gtéwne i subkonto
w ZUS przeskalowanego na skale miesieczna3

3. W poréwnaniu do najbardziej zblizonej pod
terminowych w kolejnych miesigcach dla oséb katem polityki inwestycyjnej grupy funduszy akcji

prywatnych wedtug danych publikowanych przez polskich uniwersalnych, charakterystyczna jest
NBP strukturalna przewaga OFE, wynikajgca m.in.

z mozliwosci inwestowania w dtuzne papiery
komercyjne oraz nizsze koszty zarzadzania.

* dredniego oprocentowania stanu depozytéw

W powyzszy sposéb otrzymano koricowag wartosé
kapitatu na dzien 31 stycznia 2026 r.
4. Portfele OFE byty rdéwniez bardzo dobrze
sprofilowane pod hosse, ktéra w latach
2024-2025, a takze na poczatku 2026 roku
wyniosta warszawska GPW na historyczne
szczyty.

5. OFE sa obecna jedng z najtannszych form
zbiorowego lokowania kapitatu na rynku akgji.

Srednia dla konkretnej grupy funduszy to indeks tworzony na podstawie dziennej $redniej arytmetycznej stép zwrotu funduszy nalezgcych do tej grupy.
W dniu pierwszego notowania srednia przyjmuje wartosc¢ 1000 pkt.

2Dla 01.2026 przyjeto dane wstepne dla wskaznika inflacji.

3 Dla okresu 01.2025-01.2026 wykorzystano wskaznik waloryzacji rocznej za 2024 rok przetozony na skale miesieczna. Na potrzeby analizy w catym
analizowanym horyzoncie przyjeto podejscie, zgodnie z ktérym zgromadzony kapitat podlega comiesiecznej waloryzacji wedtug stawki obowigzujgcej
w danym roku.
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OFE liderem efektywnosci

w latach 2014-2026

W okresie dwunastu lat, od poczatku 2014 roku
do konca stycznia 2026 roku, Otwarte Fundusze
Emerytalne zdotaty wypracowad najwyiszg stope
zwrotu (IRR) w zestawieniu ze wszystkimi Srednimi
oraz wskaznikami poréwnawczymi. Ich przecietny
wynik na poziomie 13,00% byt lepszy zaréwno od
tego, osiggnietego przez fundusze akcji polskich czy
globalnych, jak réwniez przez indeksy akcji
i obligacji, takie jak WIG czy TBSP.

Badany okres obfitowat w przetomowe dla Swiata
wydarzenia, ktére zdominowaty takze rynki
finansowe. Koncentrujac sie tylko na ostatnich
5 latach — 2020 i 2021 uptynety pod znakiem
pandemii koronawirusa, kiedy to gospodarki przezyty
silny wstrzas, by nastepnie dynamicznie
odbudowywac sie w nowej rzeczywistosci. Jezeli
tego byto mato, w lutym 2022 roku Rosja
zaatakowata Ukraine, rozpoczynajac wojne, ktdra
trwa do dzi§, bez widokdw na szybkie
rozstrzygniecie. Te wydarzenia stanowity tto dla
poprzedniego raportu, niejako kreujac kryzysowa
specyfike, w jakiej musiaty radzi¢ sobie rézne formy
zbiorowego  inwestowania czy  oszczedzania.
Niepewnos¢ w tym okresie byta ogromna, i chociaz
towarzyszy nam ona czesciowo réwniez dzis,
to trzeba jednak zauwazyd, ze rynki nauczyty sie
w niej dobrze funkcjonowad.

Omawiany jeszcze w poprzednim raporcie rok 2023
zmienit jednak w duzej czesci ukftad @ sif,
rozpoczynajac trwajaca juz 3 rok hosse na rynkach
akgji. Szybko miato sie okazad, ze Polska jest jednym
z wiekszych jej beneficjentédw, co znaczaco
poprawito dtugoterminowe wyniki zaréwno OFE, jak
i indeksdw gietdowych. Dobra passa trwata tez
w latach 2024 i 2025 — gdy w tym pierwszym wzrosty
byty raczej symboliczne, to juz 2025 zapisze sie
w pamieci inwestoréow jako najlepszy od 1996 roku
(dla indeksu WIG). Pozytywny  sentyment
obserwowaliSmy réwniez na poczatku 2026 r.
To jeszcze mocniej zaakcentowato przewage
rozwigzan akcyjnych nad pozostatymi analizowanymi
formami inwestycji.

Tak dobra koniunktura na rynkach akcji miata kilka
przyczyn. Na pierwszy plan wysuwa sie normalizacja
inflacji, a tym samym spadek stép procentowych
na swiecie, z bardzo wysokich wczesniej poziomdw.
To czesto bardzo wspierajgce $rodowisko dla
funduszy akcji. Co wiecej, generalna koniunktura
poprawita sie, co miato przetozenie na zyski
i dywidendy spdtek, bedac motorem do wzrostu ich
cen. Po trzecie zas, rozpoczat sie boom na Al, ktéry
wspierat spdtki zardwno bezposrednio zwigzane
z sektorem, jak i te, ktére np. wdrazaja nowe
rozwigzania, w imie wzrostu efektywnosci.

Koricowa wartosc¢ inwestycji przy Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
miesiecznych wptatach o sumie 24 385,08 zt*

z optatami manipulacyjnymi

OFE 49 386 13,00%
fundusze akcji polskich 42 584 10,65%
fundusze akgji polskich MiS 46 691 12,32%
fundusze akcji globalnych 37 906 8,72%
inflacja 32180 5,21%
depozyty 28193 2,77%
WIG20TR 45 376 11,28%
WIG20 37 857 8,12%
WIG 48 295 12,34%
konto gtéwne w ZUS 45 392 11,28%
subkonto w ZUS 36 563 7,51%
TBSP 29 461 3,59%
*za okres 31.01.2014 - 31.01.2026
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Znakomita koniunktura na rynkach znacznie wsparta
efektywnos¢ tych form inwestycji, ktére w jakis
sposéb moga partycypowac w tym, co dzieje sie na
rynku akcji. WsSréd nich w rozpatrywanym okresie
(01.2014-01.2026) najlepiej prezentuja sie fundusze
emerytalne, z wewnetrzng stopg zwrotu (IRR)
na poziomie az 13,00% w skali roku. To wynik lepszy
zaréwno od czystego, nieobcigzonego kosztami
indeksu WIG oraz WIG20TR, jak i waloryzacji konta
gtéwnego w ZUS oraz funduszy akgji polskich matych
i Srednich spétek — te 4 wymienione formy jako
jedyne przekroczyty jeszcze 11% w skali roku. Zatem
w ponad 10-letnim horyzoncie czasowym OFE
pokonaty praktycznie wszystkie znaczace
i zréznicowane sposoby oszczedzania na emeryture.

Z uwagi na bardzo podobna konstrukcje portfeli,
warto przyjrze¢ sie réznicy w wynikach pomiedzy
OFE a grupa funduszy akcji polskich uniwersalnych.
Na przestrzeni tych ponad 10 lat réznica w IRR
wyniosta blisko 2,5 pkt proc. w skali roku, co jest
bardzo znaczaca rdznicg. Wynika to z kilku
czynnikdw. Najwazniejszy to rdéznica w kosztach —
OFE sa tansze zaréwno w kontekscie optaty
za zarzadzanie, jak i optat manipulacyjnych. Do tego
dochodzi dywersyfikacja geograficzna — przecietnie
10-15% portfeli OFE to spétki zagraniczne — oraz
mozliwos¢ inwestycji w obligacje korporacyjne,
co moze byc¢ odpowiedzig na stabsza koniunkture
na rynku akcji. To systemowe przewagi, ktdre
w duzym stopniu ttumaczg tak duzg rozbieznosd
in plus.

Trzeba tez pamietad, ze fundusze akcji polskich
uniwersalnych to nie zupetnie homogeniczna
zbiorowosé. Czes¢ z nich jest mocno zblizona
do indeksu WIG, ale czes¢ charakteryzuje sie
przewazeniem matych i srednich podmiotdw, czy tez
relatywnie wysokim zaangazowaniem w spdiki
zagraniczne.

Lepiej ma sie sytuacja w przypadku funduszy akcji
matych i Srednich spdtek. Te przez wiele lat
korzystaty na relatywnej przewadze popularnych MiS-
6w w poréwnaniu do blue chips z warszawskiej GPW.
Zaleznos¢ ta utrzymywata sie przez dtugi czas
i odwrdcita sie de facto w ostatnich dwdch latach.
Wczesniej za$ sprawiata, ze fundusze akcji MIS
wypadaty w $rednim terminie lepiej od swoich
»,duzych”  odpowiednikédw. Pomimo relatywnie
stabszej formy w 2025 roku, fundusze z tej grupy
moga nadal pochwali¢ sie  wysokim IRR
w rozpatrywanym horyzoncie.

Zwraca uwage relatywnie staby wynik funduszy akgcji
globalnych. Zaskakuje to o tyle, ze USA, ktdre zwykle
stanowig trzon portfeli takich rozwigzan, byty
w minionej dekadzie bardzo silne. Jednak produkty
w tej grupie sa wyjatkowo niejednorodne, czasem
dedykowane w catosci rynkom, ktére nie byty tak
mocne w okresie 2014-2025, czy na poczatku 2026 r.
Stad tez wcigz catkiem dobry, jednak wyraZnie gorszy
od innych analizowanych grup funduszy wynik dla tej
grupy produktowej.

Przebieg wartosci inwestycji OFE na tle wybranych funduszy inwestycyjnych (w PLN) w okresie 31.01.2014 - 31.01.2026
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W tej edycji raportu z kolei bardzo dobrze wypadty
dochodowe indeksy gietdowe, tj. WIG oraz WIG20TR.
Bioragc pod uwage wczesniej opisywana, bardzo
dobrg koniunkture na polskim rynku akcji, nie moze
to zaskakiwacd. Jednak uzyskany IRR w obu
przypadkach jest mimo wszystko nizszy, niz dla
funduszy emerytalnych. Argumenty sg podobne, jak
w przypadku funduszy akcji polskich uniwersalnych —
o ile oba indeksy zalezg tylko i wytgcznie od popytu
i podazy na polskie papiery udziatowe, tak OFE maja
szereg mechanizmdw, ktére moga poprawic¢ ich
wyniki, gdy na GPW jest stabiej — w tym przede
wszystkim  mozliwos¢  inwestycji w  obligacje
korporacyjne czy akcje zagraniczne. Z drugiej strony
oczywistg przewaga indekséw jest brak jakichkolwiek
kosztéw. W tej czesci nie sposdb nie wspomnied
jeszcze o) pozostatych dwdch indeksach
uwzglednionych w poréwnaniu — WIG20 oraz TBSP.
Pierwszy z nich ma cenowy charakter, zatem
redukowany jest o wyptacane przez wchodzace
w jego sktad firmy dywidendy. Sita rzeczy trudno jest
wiec nawigza¢ mu walke z indeksami, ktére
te dywidendy uwzgledniajg. W kontekscie zas TBSP,
chociaz zdarzajg sie okresy relatywnej przewagi
dtugu skarbowego nad akcjami, to w s$rednim
i dtugim terminie trudno oczekiwacd utrzymania sie
takiego wzorca. Otrzymane wyniki to potwierdzaja,
zresztg indeks TBSP w rozpatrywanym okresie
pokonat wytacznie depozyty.

Depozyty wypadty zdecydowanie najgorzej w naszym
poréwnaniu, co dobrze ilustruje fakt, ze w Polsce
oferta bankéw dla oszczedzajgcych jest skromna,

Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN) (01.2014 - 01.2026)
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w kontekscie oferowanych stawek. Co gorsza,
ta kategoria wyraZnie ustgpita inflacji, co oznacza,
ze osoby  oszczedzajace w  ten sposdb
w analizowanym okresie realnie tracity pienigdze
i to w tempie blisko 2,5% rocznie. Wcigz jednak ten
sposdb oszczedzania nalezy do najpopularniejszych
w Polsce. Z kolei omawiana inflacja wygrata tylko
z depozytami i indeksem TBSP, co moze zaskakiwac
w kontekscie dynamiki cen w latach 2021-2022. Jak
sie jednak okazuje, niskie CPl we wczesniejszych
latach ,ustawito” relatywnie niski IRR na tle innych
analizowanych czynnikéw.

Dos¢ standardowo wysoko pod wzgledem IRR
uplasowata sie waloryzacja konta w ZUS, czyli tzw.
| filar emerytalny. Wynika to z tego, ze od lat w Polsce
waloryzacja jest bardzo wysoka, co szczegdlnie
w stabszych latach na gietdzie pozwala budowac
| filarowi istotng przewage. Trzeba jednak zwrdcic¢
uwage na jedna rzecz — zaréwno | filar, jak i subkonto
w ZUS nie sa inwestycjami sensu stricte — nie mozna
naby¢ np. jednostek funduszu, ktéry replikowatby tam
uzyskiwang stope zwrotu. Mamy do czynienia de facto
z mechanizmem ksiegowym, stad jest to w pewnym
sensie porédwnanie gruszek do jabtek. Podobnie ma
sie sytuacja z waloryzacjg subkonta w ZUS, ktdra na tle
| filara jest juz wyraZnie mniej korzystna.

Omawiane stopy zwrotu wptynety na wartosc kapitatu
zgromadzonego na hipotetycznym koncie. Ponizszy
wykres ilustruje, ile zysku wypracowaty poszczegdine
formy inwestycji, przy wptatach o tacznej wartosci
24 385,08 zt.

wptacony kapitat: 24 385,08 zt
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Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegdinych form oszczedzania (31.01.2014-31.01.2026 r.)

31.01.2024* 31.01.2026**
OFE 7.84% 13,00%
fundusze akgcji polskich 6,33% 10,65%
fundusze akgji polskich MiS 8,39% 12,32%
fundusze akcji globalnych 6,23% 8,72%
inflacja 6,00% 5,21%
depozyty 2,25% 2,77%
WIG20TR 4,83% 11,28%
WIG20 2,35% 8,12%
WIG 6,64% 12,34%
konto gtéwne w ZUS 10,00% 11,28%
subkonto w ZUS 6,69% 7,51%
TBSP 2,08% 3,59%

*za okres 31.01.2014-31.01.2024 r.; **za okres 31.01.2014-31.01.2026 r.

Jak wazny jest kazdy procent w kontekscie IRR,
pokazuje tabela ponizej, ktéra zawiera symulowany
kapitat przy zatozeniu zadanej wewnetrznej stopy
zwrotu. Nawet niewielkie rdznice w IRR, przy
odpowiednio dtugim horyzoncie  czasowym,
prowadzg do istotnych réznic w koricowym kapitale.

A zatozone okresy i tak sa relatywnie krétkie — osoba
zaczynajg prace w wieku ok. 25 lat ma przed sobg
blisko 40 lat oszczedzania na emeryture. Ta ,magia
procentu sktadanego” sprawia, ze wybdr odpowiedniej
formy inwestycji jest z perspektywy czasu bardzo
wazny.

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

Zakfadajac, ze inwestor nie jest w stanie w dtugim
terminie uzyskac istotnie wyzszej stopy zwrotu, niz
oferujg srednie dla danych grup funduszy, warto sie
skupi¢ na parametrach inwestycji, niz na wyborze np.
konkretnego funduszu, ktéry bytby w stanie pokonad
konkurencje i to w systematyczny sposdb.
Najwazniejszym parametrem w tym obszarze
sg koszty zarzadzania, a te sg zdecydowanie
najnizsze wtasnie w funduszach emerytalnych.

5 lat 10 lat 15 lat
OFE 90 977 167 596 308 739
fundusze akcji polskich 70 645 117 198 194 426
fundusze akgji polskich MiS 83 465 149 203 266 717
fundusze akcji globalnych 57 574 87 447 132 820
inflacja 41484 53478 68 940
depozyty 32 317 37 043 42 461
WIG20TR 77 414 132 074 225328
WIG20 55 941 82 665 122154
WIG 86 414 154 621 276 663
konto gtéwne w ZUS 77 464 132196 225599
subkonto w ZUS 52 508 75 407 108 291
TBSP 35140 41912 49 991

*symulacja przy zatozeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie (tj. z okresu 31.01.2014-31.01.2026), przy kapitale poczatkowym réwnym

dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wptat.
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Koszty sg zawsze waznym elementem inwestycji,
niemniej w przypadku rynkéw akcji nabieraja
szczegdlnego znaczenia. Jest tak z uwagi na dtugi
rekomendowany czas inwestycji — przyktadowo, dla
funduszy akcji jest to zwykle min. 7, a czasem i 10 lat.
W przypadku oszczedzania na emeryture, horyzont
moze rozciggnac sie do kilkudziesieciu lat. Z uwagi
na to, jak silnie dziata mechanizm procentu
sktadanego, kazde 0,1 pkt proc. moze miec
znaczenie, gdy rozmawiamy o inwestycjach
mogacych trwac 30-40 lat.

W przypadku funduszy emerytalnych maksymalna
optata za zarzadzanie wynosi 0,54%, a jej sredni
poziom ksztattuje sie na putapie 0,44%°. Sa to
wartosci bardzo atrakcyjne, biorgc pod uwage fakt, ze
fundusze te oferujg aktywne zarzadzanie, a ich
portfele opierajg sie w przewazajgcej mierze na
instrumentach udziatowych.

Warto wspomnieé¢, ze nawet najtannsze fundusze
indeksowe (pasywne) z analizowanych grup pobierajg
zblizone badZ wyzsze optaty za zarzadzanie
(ok. 0,4-0,6%)". Atrakcyjnos¢ OFE wynikajgca
z konkurencyjnego poziomu optat w dtugim terminie
sprzyja istotnemu wzrostowi efektywnosci
inwestycyjnej, co znajduje odzwierciedlenie
w prezentowanych wynikach.

‘najwyzsza wartos¢ optaty ustalana od najnizszego poziomu aktywéw okreslonego ustawa (stawka degresywna)

“szacunek na podstawie danych na 30.09.2025 r. dla OFE i na 30.06.2025 r. dla Fl (wartosci zannualizowane),

Zrédto: Analizy Online, KNF.
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Aneks: tabele i wykresy

Przebieg wartosci inwestycji dla réznych form oszczedzania (w PLN) w okresie 31.01.2014 - 31.01.2026
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Fundusze akcji globalnych
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WIG20 TR
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TBSP
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Kapitat zgromadzony w kolejnych latach inwestowania

fundusze

fundusze

fundusze

konto

subkonto

rok  OFE i ;:g.c ) p%(EIch glozI;ICriiy . inflacia  depozyty WIG20TR WIG20  WIG %tézv\bnse e TBSP
2014 1341 1299 1280 1418 1365 1391 1347 1318 1352 1389 1406 1438
2015 2600 2500 2697 2849 2781 2866 2347 2268 2510 2933 2931 2907
2016 4 466 4283 4633 4579 4318 4418 4156 3975 4432 4 657 4547 4394
2017 6910 6420 6497 6782 5994 6069 7030 6679 7094 6694 6329 6206
2018 7840 6 966 6 661 7375 7766 7 861 8357 7864 8067 9065 8369 8223
2019 9649 8786 9084 10821 9841 972 9884 9145 9856 11743 10691 10371
2020 11 527 11432 13120 14923 11960 11783 1321 10577 11892 14306 13177 12954
2021 17143 15839 18057 19051 15119 13865 15384 14220 16622 17762 16209 13586
2022 16914 15534 17023 17321 20087 16530 14954 13594 16154 22766 20094 15234
2023 26 075 23951 25859 23270 23918 20046 23252 20777 25094 28783 24624 19882
2024 30148 27336 30933 29204 27955 23803 25662 22097 28208 36113 29944 23436
2025 46 284 40014 42805 36957 31710 27837 42733 35608 45091 44609 36010 28883
25332/6 49 386 42584 46691 37906 32180 28193 45376 37857 48295 45392 36563 29461
okresy, w ktérych wybrana forma inwestycji koriczyta rok z kapitatem przewyzszajgcym ten w OFE
© 2nslizy s
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