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Cel oraz autorzy Raportu

Celem niniejszego Raportu jest przedstawienie oraz poréwnanie wybranych danych
rynkowych dotyczacych pracowniczych programéw emerytalnych (PPE) oraz
pracowniczych planow kapitatowych (PPK) na koniec II kwartatu 2020 roku jako
dostepnych obecnie w Polsce form dtugoterminowego grupowego oszczedzania na
cele emerytalne.

Opracowanie jest pierwszym w Polsce kwartalnym zestawieniem danych
dotyczacych PPE oraz PPK pod wzgledem popularnosci danego rozwigzania wsréd
pracodawcow i pracownikéw, wartosci zgromadzonych aktywow, a takze oferty
instytucji zarzadzajacych aktywami w ramach danego rozwigzania. Ambicjg
autoré6w opracowania jest nadanie mu charakteru cyklicznego, tak, aby
w przysztosci mozliwe byto identyfikowanie rozwoju oraz trendéw zachodzacych
na rynku dtugoterminowego oszczedzania na cele emerytalne w Polsce.

Niniejszy Raport pt. PPE i PPK w II kwartale 2020 (aktywa, podmioty, uczestnicy)
zostal przygotowany przez ekspertow Instytutu Emerytalnego dr. Antoniego Kolka,
oraz Oskara Sobolewskiego, a w zakresie oceny wynikow funduszy zdefiniowanej
daty przez Grzegorza Chtopka. Raport zostatl sfinansowany ze srodkéw wtasnych,
a dane analizowane w Raporcie pochodza ze Zrédet powszechnie dostepnych.

4w
dr Antoni Kolek Grzegorz Chlopek Oskar Sobolewski
Prezes Ekspert Ekspert
Instytutu Emerytalnego Instytutu Emerytalnego Instytutu Emerytalnego
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Wprowadzenie

Publikowane prognozy demograficzne wskazujg, Ze w najblizszych dekadach liczba
ludnosci Polski bedzie sie zmniejsza¢, przy jednoczesnym procesie zmiany
struktury wiekowej. Szacuje sie, ze w 2050 roku okoto 1/3 naszego spoteczenstwa
beda stanowi¢ osoby w wieku powyzej 65. roku Zycia, a liczba os6b pracujacych
bedzie znaczaco nizsza niz tych w okresie przed podjeciem aktywno$ci zawodowej
oraz tych po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Z kolei z prognoz Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych wynika, ze do 2080 roku liczba os6b w wieku
produkcyjnym osiggnie niewiele ponad 14 mln oséb, a oséb w wieku
poprodukcyjnym przekroczy 15 mln os6bl.

Wobec wskazan demograficznych oraz prognoz makroekonomicznych dotyczacych
funkcjonowania polskiego systemu emerytalnego, mozliwo$¢ wyptaty Swiadczen
bedzie ograniczona. Konsekwencja tych proceséw bedzie obnizenie wysokosci
emerytur. Zatem bez dodatkowego oszczedzania na czas po zakonczeniu
aktywnos$ci zawodowej, niemozliwym bedzie zapewnienie dochoddéw
pozwalajacych na godng staro$¢. Wtadze publiczne dostrzegajac te zjawiska oraz
wychodzac na przeciw prognozom oprocz systemu z panstwowymi gwarancjami
zalecaja dodatkowe oszczedzanie w ramach form organizowanych przez
pracodawcow: Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Pracowniczych
Planéw Kapitatowych.

W niniejszym opracowaniu zawarta jest charakterystyka PPE i PPK, ukazujaca jak
wyglada rynek grupowego oszczedzania na emeryture. Por6wnaniu poddane
zostajg instytucje finansowe zarzadzajace Srodkami, zgromadzone aktywa, a takze
powszechnos$¢ rozwigzan.

1 ZUS, Prognoza wptywow i wydatkéw funduszu emerytalnego do 2080 roku, Warszawa 2019 .
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1. Charakterystyka PPE oraz PPK

Pracownicze Programy Emerytalne (PPE)

Podstawa funkcjonowania PPE jest ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o pracowniczych programach emerytalnych. Ustawa przewiduje mozliwos¢
tworzenia przez pracodawce PPE w jednej z czterech form prawnych. W ramach
PPE pracodawcy zawieraja umowe zaktadowgq z reprezentacjg pracownikéw oraz
umowe z instytucjg finansowg zarzadzajaca danym PPE. Tworzenie PPE jest
dobrowolne dla pracodawcy i tak samo dobrowolnie pracownik sam podejmuje
decyzje w zakresie uczestnictwa w PPE. Pracodawca finansuje sktadke podstawowg
maksymalnie w wysokosci 7% wynagrodzenia uczestnika, natomiast uczestnik
moze zadeklarowa¢ dobrowolng sktadke dodatkowa. Uczestnik, co do zasady po
osiggnieciu 60. roku zycia, moze wyptaci¢ Srodki w formie ratalnej albo
jednorazowo. Uczestnictwo w PPE jest dobrowolne dla pracownikéw - moga
w dowolnym momencie zrezygnowa¢ z nowych skiadek, ale maja ograniczone
mozliwoSci wycofania Srodkow przed osiggnieciem wieku lat 60.

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK)

Funkcjonuja na podstawie ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych
planach kapitatowych. Utworzenie PPK jest co do zasady obowigzkiem pracodawcy.
Ustawa przewiduje, ze PPK moga by¢ oferowane w trzech formach prawnych.
W ramach PPK pracodawcy zawierajg dwie umowy: jedng z instytucja finansowa
(umowa o zarzadzanie PPK), drugg w imieniu i na rzecz uczestnikow PPK (umowa
o prowadzenie PPK). PPK jest finansowane z trzech Zrddel: wptaty uczestnika
(co do zasady 2% wynagrodzenia uczestnika), wptaty pracodawcy (1,5%
wynagrodzenia uczestnika) i zasilen ze sSrodkéw publicznych (wptata powitalna 250
zt i doptaty roczne 240 zt). Uczestnicy PPK po osiggnieciu 60. roku zycia moga
rozpocza¢ wycofywanie srodkoéw. Ustawodawca zdecydowat sie na model wyptaty
25% jednorazowo, a pozostate 75% Srodkéw w co najmniej 120 miesiecznych
ratach.

Wiecej porownania PPE i PPK mozna znaleZ¢ na stronie www.instvtutemerytalny.pl.
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2. Wspoltzaleznosc¢ PPE i PPK

Obowiazek wprowadzenia PPK

Polski ustawodawca postanowit, ze PPK maja charakter obligatoryjny. To jest
obowigzkiem prawie kazdego pracodawcy jest utworzenie w okreslonym czasie
i prowadzenie PPK. Termin utworzenia PPK zostal uzalezniony od sektora
gospodarki, w jakim dziata dany podmiot zatrudniajgcy oraz od wielkos$ci tego
podmiotu mierzonej liczbg oséb zatrudnionych. Najwieksi pracodawcy sektora
prywatnego byli zobowigzani utworzy¢ PPK w 2019 roku, podmioty Sredniej
wielko$ci obecnie tworza PPK, a najmniejsi pracodawcy oraz jednostki sektora
finanséw publicznych zobowigzane sa do utworzenia PPK w 2021 roku.

Alternatywa w postaci PPE

W  przypadku pracodawcow nie bedacych mikroprzedsiebiorcami jedynie
prowadzenie przez pracodawce PPE spelniajgcego okreslone parametry stanowi
podstawe dla takiego podmiotu do nie tworzenia PPK. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, pracodawcy, ktérzy beda prowadzili (na dzien rozpoczecia stosowania
w stosunku do nich przepisow ustawy o PPK) PPE o sktadce podstawowe;j
w wysoko$ci co najmniej 3,5% wynagrodzenia pracownika oraz spelniajacy
kryterium partycypacji w PPE co najmniej 25% os6b zatrudnionych, nie beda
zobowigzani tworzy¢ PPK. W przypadku pracodawcow, ktérzy na dzien 31 grudnia
2019 roku zatrudniali miedzy 20 a 49 oséb, termin na uruchomienie PPE
spelniajacego powyzej wskazane przestanki uptyng z dniem 30 czerwca 2020 roku,
aw przypadku podmiotow mniejszych oraz jednostek sektora finanséw publicznych
taka datg jest - na dzien sporzadzenia niniejszego raportu - dzien 1 stycznia 2021
roku.

W zwigzku z powyzZej opisanymi mechanizmami zalezno$ci miedzy PPE a PPK
mozna zatozy¢, ze liczba PPE powinna wzrasta¢ wytacznie do konca 2020 roku,
a nastepnie powinna utrzymywac sie na statym poziomie przy zmianach wartosci
aktywow zgromadzonych w ramach PPE oraz liczby uczestnikow PPE.
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3. Pracodawcy prowadzacy PPE i PPK
na dzien 30.06.2020

Pracodawcy prowadzacy PPE

Pracownicze programy emerytalne sg tworzone w postaci wydania przez Komisje
Nadzoru Finansowego decyzji administracyjnej, po przeprowadzeniu postepowania
w sprawie wpisu do rejestru wniosku pracodawcy, ktory zawart umowy sktadajace
sie na dane PPE. Decyzja ta jest ujawniana w publicznym rejestrze PPE,
prowadzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego. Zgodnie z tymi danymi na
dzien 30.06.2020 roku liczba prowadzonych przez pracodawcéw aktywnych PPE
wynosita 1991. Liczba ta dotyczy wszystkich PPE bez wzgledu na wielko$¢
pracodawcy.

Pracodawcy prowadzacy PPK

Pracownicze plany kapitalowe s3 tworzone w postaci zawarcia umowy
o zarzgdzanie PPK miedzy podmiotem zatrudniajgcym a instytucjg finansowg, ktéra
to umowa podlega zgtoszeniu do ewidencji PPK prowadzonej przez Polski Fundusz
Rozwoju. Zgodnie z tymi danymi, na dzien 30.06.2020 roku liczba prowadzonych
przez pracodawcow aktywnych PPK wynosita ponad 10 tysiecy. Liczba ta dotyczy
pracodawcoéw zatrudniajacych co najmniej 250 os6b zatrudnionych, nie nalezacych
do sektora finanséw publicznych, a takze podmiotéw z Il kohorty, ktére zawarty juz
umowe o zarzadzanie, ale nie zawarty jeszcze umowy o prowadzenie PPK.

Wykres 1. Liczba wszystkich prowadzonych PPE i PPK na dzien 30.06.2020

10000
1991
PPE PPK

Zrédto: Rejestr PPE, Ewidencja PPK
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Wykres 2. Liczba PPE i PPK na dzien 30.06.2020 w firmach 250+

3864
518
PPE PPK

Zrédto: Rejestr PPE, Ewidencja PPK

Relacja prowadzacych PPE do prowadzacych PPK

Pracownicze plany kapitatlowe tworzone s3 od drugiej potowy 2019 roku, kiedy to
PPK utworzyty 3864 firmy, zatrudniajgce ponad 250 os6b. Natomiast w grupie
wszystkich pracodawcéw prowadzacych PPE jest 518 takich, ktérzy zatrudniaja
powyzej 250 osob. Zatem obecnie w 4382 najwiekszych firmach w Polsce
funkcjonuje program dtugoterminowego grupowego oszczedzania, czy to w postaci
PPE czy PPK. Z tym, ze 88% tych firm prowadzi PPK, a jedynie 12% podmiotéw
korzysta z rozwigzania w postaci PPE. Ponadto w ramach II kohorty pracodawcéw,
niespelna 10 tysiecy z okoto 20 tysiecy podmiotow zawarto juz umowy
o zarzadzanie PPK, natomiast umowy o prowadzenie PPK beda zawierane jesienig
2020 roku.
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4. Podmioty zarzadzajace PPE i PPK
na dzien 30.06.2020

Podmioty prowadzace PPE

Pracownicze programy emerytalne tworzone sg w postaci wydania przez Komisje
Nadzoru Finansowego decyzji administracyjnej, po przeprowadzeniu postepowania
w sprawie wpisu do rejestru wniosku pracodawcy, ktory zawart umowy sktadajace
sie na dane PPE. Decyzja ta jest ujawniana w publicznym rejestrze PPE
prowadzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego. Na dzien 30.06.2020 roku
liczba zarzadzajacych PPE wynosita 29 podmiotéw, funkcjonujacych w formie
prawnej towarzystwa funduszy Inwestycyjnych (TFI), zaktadu ubezpieczen na zycie
(ZU) lub pracowniczego towarzystwa emerytalnego (PrTE). Z czego byto to 18 TFI,
2PrTEi9 ZU.

Podmioty prowadzace PPK

Pracownicze plany kapitalowe s3 tworzone w postaci zawarcia umowy
o zarzadzanie PPK miedzy podmiotem zatrudniajgcym a instytucja finansowg, ktéra
to umowa podlega zgtoszeniu do ewidencji PPK prowadzonej przez Polski Fundusz
Rozwoju. Podmiot zarzadzajacy instytucja finansowa musi dziata¢ w jednej
z czterech form, jakimi s3: towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), zaktady
ubezpieczen na zycie (ZU), powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) oraz
pracownicze towarzystwa emerytalne (PrTE). Na dzien 30.06.2020 roku
dopuszczonych do oferowania PPK na Portalu PPK (www.mojeppk.pl) byto
20 podmiotow, z czego byto to 16 TFI, 3 PTE i 1 ZU.

Zgodnie z pojawiajacymi sie na rynku informacjami, w najblizszych miesigcach lista
podmiotéw oferujacych PPK moze sie zmniejszy¢.
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Tabela 1. Instytucje finansowe oferujace produkty PPE i PPK

INSTYTUCJA FINANSOWA

OFEROWANIE OFEROWANIE

PRODUKTU

PPE

ZAKLADY UBEZPIECZEN NA ZYCIE

PRODUKTU
PPK

POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN NA ZYCIE S.A. TAK NIE
COMPENSA ZAKLAD UBEZPIECZEN S.A. NIE TAK
AVIVA TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN NA ZYCIE S.A. TAK NIE
TOWARZYSTWO UBEZPIECZENIOWE ALLIANZ ZYCIE POLSKA S.A. TAK NIE
GENERALI ZYCIE TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN S.A. TAK NIE
METLIFE TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN NA ZYCIE I REASEKURAC]I S.A. TAK NIE
PKO ZYCIE TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN S.A. TAK NIE
SOPOCKIE TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN NA ZYCIE ERGO HESTIA S.A. TAK NIE
TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN NA ZYCIE WARTA S.A. TAK NIE
POLSKI GAZ TOWARZYSTWO UBEZPIECZEN WZAJEMNYCH NA ZYCIE TAK NIE

PRACOWNICZE TOWARZYSTWA EMERYTALNE

PRACOWNICZE TOWARZYSTWO EMERYTALNE ORANGE POLSKA S.A.

TAK

NIE

PRACOWNICZE TOWARZYSTWO EMERYTALNE "NOWY SWIAT" S.A.

TAK

NIE
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TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PZU S.A. TAK TAK
NN INVESTMENT PARTNERS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

SA TAK TAK
PKO TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
ESALIENS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
ROCKBRIDGE TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK NIE
INVESTORS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
GENERALI INVESTMENTS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
AVIVA INVESTORS POLAND TOWARZYSTWO FUNDUSZY

INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
IPOPEMA TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK NIE
SKARBIEC TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A TAK TAK
TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ALLIANZ POLSKA S.A. TAK TAK
MILLENIUM TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. NIE TAK
BPS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
SANTANDER TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
PFR TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. NIE TAK
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AXA TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. NIE TAK
BNP PARIBAS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
PEKAO TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK TAK
MS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. TAK NIE
TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ENERGIA S.A. TAK NIE
TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH AGRO S.A. TAK NIE

POWSZECHNE TOWARZYSTWA EMERYTALNE

NN POWSZECHNE TOWARZYSTWO EMERYTALNE S.A. NIE TAK
POCZTYLION-ARKA POWSZECHNE TOWARZYSTWO EMERYTALNE S.A. NIE TAK
AEGON POWSZECHNE TOWARZYSTWO EMERYTALNE S.A. NIE TAK

Zrédto: Rejestr PPE, Ewidencja PPK
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5. Uczestnicy PPE i PPK na dzien
30.06.2020

Liczba uczestnikow PPE

Doktadna liczba uczestnikéw PPE na dzien 30.06.2020 roku nie jest jeszcze znana
z uwagi na schemat i terminy raportowania przez pracodawcéw danych w tym
zakresie, a takze brak oficjalnych danych przygotowywanych przez KNF. Jednakze
majac na uwadze, ze na koniec 2018 roku liczba uczestnikéw przekroczyta 400
tysiecy osob, a na koniec 2019 roku prawdopodobnie zblizyta sie do 0,5 mln o0séb,
mozna bezpiecznie szacowa¢, majac na wzgledzie nieznaczny przyrost liczby
nowych PPE tworzonych w I i Il kw. 2020 roku, Ze liczba uczestnikéw PPE na dzien
30.06.2020 wynosita okoto 495 tysiecy osob.

Liczba uczestnikoéw PPK

Na dzien 30.06.2020 roku liczba uczestnikdw pracowniczych planéw kapitatowych
wynosita 1 074 847 osob, co daje partycypacje w PPK, liczong jako relacja liczby
uczestnikdw PPK do liczby os6b zatrudnionych w podmiotach prowadzacych PPK,
na poziomie ponizej 40%. Fakt, Ze termin na wdrozenie PPK dla $rednich
pracodawcow zostat przeniesiony z wiosny 2020 roku na jesien 2020 roku,
powoduje, Ze nalezy przypuszczac, ze wiekszy wzrost liczby uczestnikéow PPK
bedzie miat miejsce pod koniec 2020 roku.

WyKres 3. Szacunkowa liczba uczestnikéw PPE i PPK na dzien 30.06.20202

(w tys.)
1074
495
PPE PPK

Zrédto: Rejestr PPE, www.mojepppk.pl

2 Dane na koniec 2019 roku oraz 30.06.2020 pochodza z rejestru KNF oraz s3g szacunkiem liczby uczestnikow
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6. Aktywa zgromadzone w PPE i PPK
na dzien 30.06.2020

Wartos¢ aktywow PPE

Doktadna wartos¢ aktywoéw PPE na dzien 30.06.2020 roku nie jest jeszcze znana
z uwagi na schemat i terminy raportowania przez pracodawcéw oraz podmioty
zarzadzajace PPE danych w tym zakresie. Ponadto w I i Il kwartale 2020 roku miaty
miejsce znaczgce wahania notowan wartosci jednostek uczestnictwa funduszy,
w ramach ktérych byty gromadzone Srodki w PPE. Jednakze majgc na uwadze dane
z poprzednich okres6w, mozna ostroznie przyjac, ze na dzien 30.06.2020 roku
wartos$¢ aktywow zgromadzonych w ramach PPE wyniosta okoto 15 mld zt.

Wartos¢ aktywow PPK

Na dzienn 30.06.2020 roku na rachunkach uczestnikow PPK zgromadzono kwote
1,43 mld zt. Kwota ta powinna rosng¢ w Il potowie 2020 roku chociazby z uwagi na
kolejne podmioty, ktére beda do PPK wchodzity zwtaszcza w IV kwartale 2020 roku.
Przyjmujac, ze do konca roku nie bedzie duzych zmian w wysokosci dokonywanych
wptat do PPK oraz ze nie bedzie znaczacych ruchéw na Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych, to na koniec roku 2020, w ramach PPK, powinno by¢ okoto 2,7-2,8
mld zt.

WyKres 4. Szacunkowa wartos¢ aktywow PPE i PPK na dzien 30.06.2020
(w mln z1)

15000

1434

PPE PPK

Zrédto: Rejestr PPE, www.mojepppk.pl
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7. Aktywa oraz rynek oferentow FZD
na 30.06.2020

Aktywa funduszy zdefiniowanej daty (FZD)

Drugi kwartat 2020 roku oznaczat dla FZD bardzo dynamiczny wzrost aktywow.
Wzrosty one z poziomu 610 milionéw zt do 1 434 milionow zt czyli o0 135%. Wzrost
ten spowodowany byt gtéwnie przez wptaty pracownikéw, pracodawcéw oraz
wptaty powitalne z Funduszu Pracy.

WyKres 5. Wartos$¢ aktywow FZD w Il kwartale 2020 roku (w mln zi)
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Najwiekszymi FZD s3 fundusze 2040, tj. te, do ktorych z definicji zapisywane byty
osoby urodzone w latach 1978-1982. Aktywa zgromadzone w tych funduszach
to tacznie 20,2% wszystkich aktywow FZD. Najmniejsze aktywa zgromadzone s3
w FZD 2020, gdyz utworzenie tego Funduszu nie byto wymagane prawnie, a co za
tym idzie nie sg do niego przypisywane zadne osoby. Na uruchomienie tego
funduszu zdecydowata sie tylko jedna instytucja (Pekao TFI) i zgromadzit on
zaledwie 212 tys. zt. Najmniejszymi funduszami, ktére uruchomity wszystkie
instytucje sa FZD 2060, przeznaczone dla oséb urodzonych w latach 1998 - 2002,
czyli najmtodszych, ktérzy czesto jeszcze sie ucza i stopniowo wchodza na rynek
pracy. Nie dziwi wiec pewna zaleznos¢, ktérg wida¢ w dynamice wzrostu réznych
FZD. Im zdefiniowana data jest wieksza tym co do zasady wieksza dynamika
wzrostu aktywow. Dla FZD 2025 ta dynamika wyniosta 126,3%, a dla FZD 2060 ta
dynamika wyniosta juz 200,5%.
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Jednak juz w drugim kwartale wida¢ dosy¢ wyrazng stagnacje w podziale rynku.
Niekwestionowanym liderem jest PKO TFI, ktorego udziat (mierzony aktywami)

Rynek oferentéw funduszy zdefiniowanej daty

wynosi 34,5%.

Wykres 6. Udzial poszczego6lnych oferentéw w rynku (mierzony wartoscia
aktywow FZD)

= PKO TFI S.A.
= TFI PZU S.A.
= Nationale-Nederlanden PTE S.A.
= NN Investment Partners TFI S.A.
= Aviva Investors Poland TFI S.A.
= AXA TFI S.A.
= Pekao TFI S.A.
TFI Allianz Polska S.A.
Investors TFI S.A.
Pocztylion-Arka PTE S.A.
Santander TFI S.A.
BNP Paribas TFI S.A.
Generali Investments TFI S.A.
Esaliens TFI S.A.
COMPENSA TUnZ S.A.
MILLENNIUM TFI S.A.
PFR TFI S.A.
AEGON PTE S.A.
SKARBIEC TFI S.A.
BPS TFI S.A.

Na drugim miejscu plasuje sie TFI PZU z udziatem 13,7%, a na trzecim Nationale-
Nederlanden PTE z udziatem niewiele mniejszym, tj. 13,3%. Co ciekawe, podmioty
z grupy NN majg tacznie udziat 21,6%, a podmioty z grupy PZU maja udziat taczny
16,7%. Nie jest jeszcze znany ostateczny ksztatt rynku (przed nami ,walka”
o podmioty Srednie, mate i mikro, a takze o caly sektor budzetowy), ale jesli udziaty
rynku sie nie zmienig to 5 instytucji bedzie mialo dodatkowo ograniczone optaty
za zarzadzanie wynikajgce z ustawy (podmiot lub podmioty w jednej grupie moga
pobierac optate za zarzadzanie do udziatu w rynku 15%). Te podmioty to PKO TF],
TFIPZU i Pekao TFI oraz Nationale-Nederlanden PTE i NN Investment Partners TFI.

Zmiany udziatu w rynku nie sg duze - tylko dla dwéch podmiotéw roéznica
w stosunku do poprzedniego kwartatu jest wieksza niz p6t procenta. Udziat PKO TFI
wzrost o 0,52%, a dla NN IP TFI spadt o 0,62%. Bardzo duza wydaje sie rdwniez
koncentracja rynku - pie¢ najwiekszych instytucji finansowych zarzadza ponad
75% wszystkich aktywow PPK. Najmniejsze pie¢ instytucji finansowych zarzadza
lacznie zaledwie 2,7% wszystkich aktywow netto, co moze sktania¢ te podmioty
do zastanowienia sie nad kontynuowaniem aktywnosci w zakresie zarzadzania PPK.
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Analiza poszczegélnych funduszy (aktywdéw) pozwala oszacowaé Sredni wiek
uczestnikéw FZD w poszczegélnych instytucjach. Sredni wiek uczestnika PPK
wynosi 40 lat i 6 miesiecy. Najmtodszych uczestnikow posiadaja Allianz (38 lat 4
miesigce), NN IP (38 lat 8 miesiecy) oraz Aegon (38 lati 11 miesiecy). Najstarszych
uczestnikdw posiadajg Pocztylion (43 lata 9 miesiecy), Pekao (43 lata 8 miesiecy)
oraz BPS (43 lata 6 miesiecy).

WyKres 7. Sredni wiek uczestnikéw FZD w poszczegélnych instytucjach
finansowych
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8. Wyniki inwestycyjne FZD
na 30.06.2020

W raporcie kwartalnym po raz pierwszy przedstawiamy analize wynikéw
inwestycyjnych FZD i przekrojowa ocene instytucji finansowych oceniajaca
wszystkie instytucje oferujgce PPK. Na wstepie nalezy jednak zwrdci¢ uwage
na cztery zastrzezenia, ktore nalezy bra¢ pod uwage uzywajac tych wynikéw
do oceny poszczegdlnych podmiotow:

e Kkrotki horyzont inwestycji - przy dtugoterminowych produktach
oszczednos$ciowych bardzo wazny jest dtugi horyzont inwestycyjny, a nie
kilkumiesieczny;

® duzy wzrost aktywow - polityka inwestycyjna oraz zwroty z inwestycji
w poczatkowym okresie istnienia FZD moga by¢ zaburzane istotnymi
wptywami w poréwnaniu do zarzadzanych aktywoéw;

e wielko$¢ aktywéw - mate aktywa pozwalajg z jednej strony na bardzo
aktywne podejscie do inwestycji (mozliwos$¢ szybkiej przebudowy portfela),
ale rowniez moga przeszkadza¢ (gdy sa zbyt male) we witasciwej
dywersyfikacji (ten ostatni czynnik doskwiera zwtaszcza FZD zarzadzanym
przez BPS, gdzie najwiekszy fundusz miat aktywa netto na koniec kwartatu
mniejsze niz 18 tysiecy zt). Dla funduszy zarzadzanych przez kolejne trzy
instytucje: Aegon, PFR i Skarbiec zaden z FZD nie przekraczat aktywami
1 miliona zt;

e czas dostosowania do limitow - zgodnie z przepisami FZD powinien
stosowa¢ limity inwestycyjne zgodne z ustawag najp6Zniej po roku
od rejestracji. NajwczeSniej ten wymdg musiaty spetnia¢ fundusze
zarzadzane przez Nationale-Nederlanden PTE, bo od pierwszej dekady
stycznia br. Dla kolejnych 2 instytucji ten termin uptywat w lutym, tak samo
jak w marcu. W kwietniu, juz po osiggnieciu najnizszych notowan na
gietdach, dostosowanie dotkneto najwieksza liczbe instytucji, bo az 11.
W maju limity zaczely obowigzywa¢ w kolejnych trzech instytucjach.
Ostatnim podmiotem, ktory musiat wdrozy¢ limity w czerwcu byt BPS.

Wptyw tych czynnikéw, na rezultaty inwestycyjne, oczywiscie bedzie z czasem
zanikac.
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Ocene dokonano z punktu widzenia uczestnika FZD. Nie jest wiec wazna nominalna
stopa zwrotu funduszu, ale warto$¢ rachunku cztonka na koniec kwartatu.

Przyjeta metodologia analizy

Zatozenia symulacji:

e Whptaty przeliczane sg wedtug ostatniej wartosci jednostki danego funduszu
w danym miesigcu.

e Whptaty dokonywane sg w okresie od grudnia 2019 do maja 2020. Warto$¢
rachunku sprawdzana jest na koniec czerwca 2020.

® Wysokos¢ wptat wynosi 3,5% (2% pracownik i 1,5% pracodawca)
od $redniej ptacy podawanej przez GUS.

® Whptata powitalna w wysokosci 250 zt zostaje przeliczona w kwietniu 2020.

¢ Poréwnywany jest najlepszy wynik FZD w danej grupie (2025, 2030, ...,
2060) z najgorszym wynikiem - najlepszy fundusz otrzymuje 10 pkt,
a najgorszy 0 pkt. Pozostate fundusze w danej grupie otrzymuja punkty
proporcjonalne do osiggnietego wyniku wzgledem najlepszego
i najgorszego.

Instytucja finansowa uzyskuje punkty za wszystkie FZD po uwzglednieniu wag
poszczeg6lnych grup FZD, mierzonych wzgledem wszystkich aktywoéw zgodnie
Z ponizsza tabela:

Tabela 2. Wagi dla poszczegdlnych grup FZD

FZD 2025 9,1%
FZD 2030 13,1%
FZD 2035 18,4%
FZD 2040 20,2%

FZD 2045 17,9%
FZD 2050 12,7%
FZD 2055 6,8%
FZD 2060 1,7%

Dla poréwnania dodano wynik:

a. wg indeksu inflacji: ,inflacja”

b. wg $rednich miesiecznych stép zwrotu FZD danej grupy: ,PPK
Srednia”

c. wgbenchmarku z niskim udziatem akcji zagranicznych: ,PPK_IN_z25"
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FZD muszg inwestowa¢ minimum 20% czeSci udziatlowej w instrumenty
denominowane w innej walucie niz ztotowka. By uwzgledni¢ pewna elastycznos¢
funduszy (by drobne ruchy na gietdach od razu nie powodowaty ztamania limitdw)
przyjeto indeks, w ktérym 25% czesci udziatlowej stanowig inwestycje zagraniczne:

zmiana PPK_IN_25 = % czeSci dtuznej * zmiana indeksu TBSP

+ % cze$ci udziatowej PL * zmiana WIG + % czeS$ci udziatowej ZAG *
zmiana MSCI World Gross

gdzie w 2020:

Tabela 3. Wartosci % poszczegolnych czesSci aktywow

% czesci % czesci %czesci
dluznej udzialowej udzialowej

PL ZAG

FZD 2025 80,0% 15,0% 5,0%
FZD 2030 62,5% 28,1% 9,4%
FZD 2035 45,0% 41,3% 13,8%
FZD 2040 45,0% 41,3% 13,8%
FZD 2045 30,0% 52,5% 17,5%
FZD 2050 30,0% 52,5% 17,5%
FZD 2055 30,0% 52,5% 17,5%
FZD 2060 30,0% 52,5% 17,5%

d. wg benchmarku z wysokim udziatem akcji zagranicznych:
»PPK_IN_z50"

FZD nie moga inwestowac wiecej niz 30% w instrumenty denominowane w innej
walucie niz ztotowka. By uwzgledni¢ pewng elastyczno$¢ funduszy (by drobne
ruchy na gietdach od razu nie powodowaty ztamania limitéw) przyjeto, ze 50%
czesci udziatowej jest inwestowana zagranica, jednak nie wiecej niz 25% wszystkich
aktywow. Zmiany indeksu obliczane s3 z rownania:

zmiana PPK_IN_50 = % czeSci dtuznej * zmiana indeksu TBSP

+ % czeSci udziatowej PL * zmiana WIG + % czeSci udziatowej ZAG * zmiana
MSCI World Gross

gdzie w 2020:
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Tabela 4. WartoS$ci % poszczego6lnych czesci aktywow

% czesci % czesci %czesci
dluznej udzialowej udzialowej

PL ZAG

FZD 2025 80,0% 10,0% 10,0%
FZD 2030 62,5% 18,8% 18,8%
FZD 2035 45,0% 30,0% 25,0%
FZD 2040 45,0% 30,0% 25,0%
FZD 2045 30,0% 45,0% 25,0%
FZD 2050 30,0% 45,0% 25,0%
FZD 2055 30,0% 45,0% 25,0%
FZD 2060 30,0% 45,0% 25,0%

Zmiany indeksu MSCI World Gross jest przeliczna na ztotéwki wg kursu tabeli NBP
(inwestycje zagraniczne nie zabezpieczajg ryzyka walutowego).

BPS zaczat wycenia¢ zarzadzane FZD w styczniu - dla celéw obliczeniowych
przyjeto jednostke na koniec 2019 roku w wysokosci 100 zt. Nie uwzgledniono
w ocenie FZD 2020 zarzadzanego przez Pekao - aktywa tego funduszu sa zbyt mate
by miaty jakikolwiek wptyw na ogdlng ocene.

WyniKi:

Pomimo tego, ze tylko 40% FZD miato dodatnig stope zwrotu w ciggu 6 miesiecy,
98% z nich wypracowato dodatni zysk dla uczestnika, dzieki regularnym wptatom
i mozliwosci inwestycji, gdy rynek akcji byt nisko wyceniany. WartoSci
zgromadzone na rachunkach PPK, wynikajagce z symulacji, pomimo krétkiego
okresu réznig sie nawet o 10%. Wykres ponizej przedstawia maksymalne
i minimalne wartoSci na rachunkach w zaleznosci od grupy FZD. R6znice wzrastaja
wraz ze wzrostem cze$ci udziatowej w portfelach. Wartos¢ wptaconego kapitatu
to 1374 zt.
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Wykres 8. Wartos¢ rachunku uczestnika PPK w poszczegdlnych FZD
na koniec II kwartatu 2020
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Mozna réwniez zwrdéci¢ uwage, ze fundusze majgce w 2020 te same limity
inwestycyjne prowadzg zbliZone polityki inwestycyjne. Dotyczy to FZD 2035 i FZD
2040 oraz FZD 2045 do FZD 2060.
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Sam wynik inwestycyjny (zysKi i straty) przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 5. Wyniki inwestycyjne poszczegodlnych FZD (w zl)

FZD FZD FZD FZD FZD FZD FZD FZD FZD
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Aegon 5399 64,18 7543 74,64 87,43 | 87,25 87,77 97,11
Allianz 50,87 55,75 69,30 70,22 68,07 | 6693 67,29 53,46
Aviva 3550 46,44 62,44 61,58 6497 | 6656 70,30 64,89
AXA 61,75 84,06 96,34 108,39 120,30 | 118,73 125,75 134,41
BNP Paribas 25,07 32,57 37,00 37,11 39,34 | 36,18 33,02 -7,33
BPS 7,69 10,42 16,56 1892 22,32 | 19,45 22,08 13,88
Compensa 9,66 8,82 8,09 9,40 19,40 | 29,00 26,45 29,09
Esaliens 13,19 6,45 -0,48 2,99 1,55 -0,68 -1,85 34,80
Generali 4494 48,00 6585 7231 9453 91,80 78,14 98,67
Investors 3890 37,20 41,22 40,21 44,07 | 46,45 47,28 56,63
Millennium 4896 6399 81,66 8327 92,19 | 93,15 89,09 89,65
NN PTE 43,20 48,24 4986 51,10 52,12 51,08 53,35 39,70
NN IP 40,99 42,77 43,69 43,06 4825 | 4428 47,56 67,15
Pekao 62,97 77,09 86,72 92,75 100,26 | 98,19 101,54 97,87
PFR 50,10 6992 80,37 9499 97,61 | 100,35 98,38 89,87
PKO 27,79 31,79 33,53 3588 39,58 | 41,36 37,03 38,46
PZU 58,29 85,36 113,30 113,20 145,44 | 144,38 141,96 136,56
Pocztylion 37,62 3566 34,24 32,82 30,31 | 2999 30,71 31,50
Santander 54,35 73,43 92,87 9245 9837 | 97,06 92,27 88,48
Skarbiec 57,24 82,94 113,10 116,20 130,13 | 128,46 129,99 135,40

PPK $rednia
PPK_IN z25
PPK_IN_z50

inflacja
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Wynik inwestycyjny dla osoby zarabiajacej Srednig pensje wg GUS waha sie wiec
od -7,33 zt do 145,44 zt.

Najwyzsza ocene za wyniki inwestycyjne otrzymalty PZU, Skarbiec i AXA
odpowiednio 9,9 pkt, 9,5 pkti 8,9 pkt na 10 mozliwych.

Najnizszg ocene za wyniki inwestycyjne otrzymaty Esaliens, Compensa TUnZ i BPS
odpowiednio 0,2 pkt, 1,1 pkt i 1,3 pkt, przy czym Esaliens jako jedyny ma $rednig
ocene gorsza od inflacji.

WyKkres 9. Ocena wynikow inwestycyjnych dla poszczego6lnych zarzadzajacych
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Wraz z wiekszym udziatem akcji (fundusze dla coraz mtodszych oséb) rosnie
warto$¢ rachunku uczestnika - od 1 415 zt dla FZD 2025, do nieco ponad 1 443 zt
dla FZD 2045 do 2060. Réznica wynosi wiec okoto 2%. Wykres pokazuje warto$¢
konta wg indeksu ,,PPK $rednia”.
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Wykres 10. Warto$¢ rachunku uczestnika FZD wg indeksu ,PPK srednia”
(wzl)
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Wiekszy udziat akcji zagranicznych powinien mie¢ pozytywny wptyw na warto$¢
rachunku uczestnika, ale nie jest to warto$¢ jeszcze istotna - $rednia réznica nie
przekracza 3 zt na rachunku. Wykres pokazuje réznice wartosci rachunku pomiedzy
indeksami PPK_IN_z50 i PPK_IN_z25.

WyKres 11. Réznica wartosci rachunku pomiedzy indeksami PPK_IN_z50
i PPK_IN_z25 (w zl)
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Najwazniejszy wniosek przedstawiony zostanie jednak na koncu. Najwiekszy zysk
uczestnikOw wynika nie ze skutecznoS$ci strategii inwestycyjnej, a z doptat
pracodawcy i wptaty powitalnej 250 z1 przekazanej przez Fundusz Pracy. Jak wida¢
zysk pracownika siega ponad 95% i dochodzi nawet do 100%.

Tabela 6. Zysk uczestnikéw poszczego6lnych FZD (w z1)

FZD FZD FZD

W 2035 2040 2045
WPLEATA
PRACOWNIKA 642 642 642 642 642 642 642 642
WPLATA
PRACODAWCY 482 482 482 482 482 482 482 482

WPLATA Z FP 250 250 250 250 250 250 250 250

WYNIK Z
INWESTYQJI | 1 >0 60 63 70 70 69 70
WARTOSC
RACHUNKY | 1415 1424 1434 1437 1444 1444 1443 1444
WPLATA

PRACOWNIKA | -724 -724 -724 -724 -724 -724 -724 -724
+ PODATEK

ZYSK

PRACOWNIKA 691 700 710 712 720 719 719 720

ZWROT 954% 96,7% 98,0% 984% 994% 994% 993% 99,4%
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Dla uczestnikow FZD 2040 ztozZenie przeptywoéw wyglada nastepujaco:

Wykres 12. Przyklad przeptywow finansowych w FZD 2040 (w zl)

Zwiekszenie M Zmniejszenie M Suma

1 600
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wptata pracodawcy wynik z inwestycji podatek
wptata pracownika wptata z FP wartos¢ rachunku zysk
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9. Wnioski w zakresie aktywow oraz
wynikow FZD na 30.06.2020

W poczatkowym okresie funkcjonowania FZD osiggajag bardzo wysokie
wzrosty aktywow - tacznie aktywa wzrosty w drugim kwartale o 135%.

e Wystepuje stagnacja udziatu rynkowego poszczegélnych instytucji
zarzadzajacych FZD (zmieni¢ ja moze przystepowanie kolejnych firm
do programu) z jednoczesng duza koncentracja: 3% aktywow zarzadzane jest
przez 5 najwiekszych podmiotéw, a 5 najmniejszych ma zaledwie 2,7%
udziatu rynkowego.

e Sredni wiek uczestnika szacowany jest na 40 lat i 6 miesiecy, przy czym
w poszczeg6lnych instytucjach finansowych waha sie od okoto 38 lat i 4
miesiecy (Allianz) do 43 lat i 9 miesiecy (Pocztylion).

e Pomimo tego, ze tylko 40% FZD miato dodatnig stope zwrotu w ciagu 6
miesiecy, 98% z nich wypracowato dodatni zysk dla uczestnika, dzieki
regularnym wplatom i mozliwosSci inwestycji, gdy rynek akcji byt nisko
wyceniany.

e Najwyzszg ocene za wyniki inwestycyjne otrzymaty PZU, Skarbiec i AXA,
odpowiednio 9,9 pkt, 9,5 pkti 8,9 pkt na 10 mozliwych.

e Najnizsza ocene za wyniki inwestycyjne otrzymaty Esaliens, Compensa TUnZ
i BPS odpowiednio 0,2 pkt, 1,1 pkti 1,3 pkt przy czym Esaliens jako jedyny
ma $rednig ocene gorsza od inflacji.

e Wraz z wiekszym udziatem akgcji (fundusze dla coraz mtodszych oséb) rosnie
warto$¢ rachunku uczestnika - od 1 415 zt dla FZD 2025 do nieco ponad
1443 zt dla FZD 2045 do 2060. Réznica wynosi okoto 2%.

e Wiekszy udziat akcji zagranicznych powinien mie¢ pozytywny wptyw na
wartos$¢ rachunku uczestnika, ale nie jest to wartos$¢ jeszcze istotna - Srednia
réznica nie przekracza 3 zt na rachunku.

e Najwiekszy zysk uczestnikow wynika nie ze skuteczno$ci strategii
inwestycyjnej, a z doptat pracodawcy i wptaty powitalnej 250 zt przekazanej
przez Fundusz Pracy.
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Podsumowanie

Pracodawcy

Pod wzgledem liczby, na koniec II kwartatu 2020 roku, dtugoterminowe formy
oszczedzania funkcjonowaty w Polsce w grupie ponad 10 000 pracodawcow, z czego
w wiekszo$ci byty to PPK, ale tylko w czesci byty to plany, do ktérych pracodawcy
wptacajg juz Srodki (czeS¢ pracodawcow zawarta dopiero tylko umowy
o zarzadzanie PPK). Wsrod najwiekszych pracodawcédw, zatrudniajacych powyzej
250 os6b, az 88% prowadzi PPK, a tylko 12% PPE. Nalezy spodziewac sie,
Ze powyzsza relacja bedzie rosta na korzys¢ PPK.

Dostawcy e

Dtugoterminowe produkty oszczedzania PPE i PPK oferowane sag w Polsce przez
kilkudziesieciu dostawcow, z czego wiekszo$¢ to towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, a w drugiej kolejnosSci zaklady ubezpieczen na Zycie. Nalezy
jednakze spodziewac sie zmniejszenia liczby podmiotéw oferujacych PPK, moze to
juz nastapi¢ w najblizszych miesigcach.

Uczestnicy I —

Na koniec II kwartatu 2020 roku uczestnictwem w formach diugoterminowego
oszczedzania objetych byto ponad 1,5 mln oséb, z czego wiekszos¢ w formie PPK.
Nie nalezy spodziewac sie istotnego wzrostu tej liczby przed koricem 2020 roku.

Aktywa e —

Na koniec II kwartatu 2020 roku w ramach PPE i PPK zgromadzono aktywa rzedu
kilkunastu mld zt, z czego wiekszo$¢ w PPE. Mozna zatozy¢ niewielki organiczny
wzrost aktywéw w 2020 roku, ale bedzie to uzaleznione gtéwnie od sytuacji
rynkowej.
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