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Podsumowanie wynikow PPK
na koniec II kwartatu 2022

Inflacja, ktéra w Polsce urosta w ciqgu kwartatu o kolejne 5,3%, nadal
mocno wptywa na rynki finasowe. Obligacje skarbowe! spadty o 4,6%,
zagraniczne akcje? o 10,0%, a akcje notowane na warszawskim parkiecie3
azo 17,5%. Tak gwattowne zawirowania miaty bardzo duzy wptyw na stan
kont uczestnikow PPK - Zaden z analizowanych Funduszy Zdefiniowanej
Daty nie utrzymat realnej wartosci wptat. Sprawdza sie najstarsza prawda
0 oszczedzaniu, ktéra méwi, Ze najwiekszym zagrozeniem dla
inwestoréw byla, jest i bedzie wysoka inflacja. Spadki sq bowiem
dobrym momentem do kupowania tanich aktywdw, a inflacja trwale
redukuje wartos¢ portfela.

System PPK jest jednak tak skonstruowany, Ze spadki musiatyby by¢
naprawde potezne by oszczedzajqcy poniesli straty. Takq poduszke
bezpieczenistwa tworzq bowiem doptaty od pracodawcy oraz z Funduszu
Pracy. Uczestnik, ktéry nie dokonat zwrotu Srodkéw zyskat 65%
w stosunku do swoich kosztéw, a ten, ktory wyptacit wszystkie srodki na
koniec czerwca ma w kieszeni po podatkach 29% wiecej niz sam wytozyt.

Liderem rankingu Instytucji Finansowych dbajgcych o nasze pieniqdze
pozostato BPS TFL

Przecietnie uczestnik PPK, ktory przystapit do programu w grudniu 2019 r., w ciggu
10 kwartatéw uzyskal zwrot 65,2% |[-21,1 p.p. w kwartale|* albo inaczej na jego
koncie jest o 2 635 zt wiecej niz sam wylozyt z wtasnej kieszeni - tj. 4 044 z15. Nawet
osoba, ktora po roku oszczedzania w PPK zdecydowataby sie na zwrot wszystkich
Srodkéw miataby od razu w kieszeni po optaceniu podatkéw o 28,9% |[-13,1 p.p.|
wiecej pieniedzy (01170 zt) niz sama wytozyta oraz dodatkowo jej konto
podstawowe w FUS urosto o 769 zt (zwiekszajac przyszta emeryture).

PPK pozostaje niezaprzeczalnie najzyskowniejszym produktem oszczedzania
w Polsce. Gdyby uczestnik PPK chciat samodzielnie inwestowac¢ te same Srodki
w sposoOb analogiczny jak w PPK, na jego koncie bytaby strata w wysokosci 189 zt
(4,7% wtasnych wptat).

1indeks TBSP

2 indeks MSCI World wyrazony w ztotéwce

3 indeks WIG

4w nawiasach kwadratowych pokazana bedzie zmiana kwartalna odpowiedniej wielko$ci

5 wyliczenia dla osoby zarabiajacej przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wg GUS
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Przeplywy z punktu widzenia pracownika

Pracownik najwiecej zyskuje dzieki obowiazkowym wplatom pracodawcy
(minimum 1,5% wynagrodzenia brutto) dla kazdego uczestnika PPK. Na koniec
II kw. br. pracodawca odpowiada za 85% zysku uczestnika PPK. Dodatkowo na jego
konto wptynely wplaty powitalne oraz dwie wplaty roczne w réwnej i tacznej
wysokos$ci 730 zt dla kazdego uczestnika, ktére sa finansowane przez Fundusz
Pracy. Te doptaty stanowig 28% catego zysku uczestnika PPK. Instytucje finansowe
wcigz sa niestety na minusie - przecietnie miaty 328 zt straty z inwestowania
wszystkich wplat. Straty te wynosza -12% tacznych korzysci uczestnikow PPK.

WyKkres 1. Przeplywy z punktu widzenia pracownika
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Koszty pracownika stanowig wptaty witasne, co do zasady 2% wynagrodzenia,
czyli przecietnie dotychczas 3 587 zt. Do tego doliczy¢ nalezy podatek od wptat
pracodawcy, czyli 457 zt. Razem to 4 044 zt. Przypomne, Ze w tym roku podatek ten
dla osoby z przecietnym wynagrodzeniem spadnie od lipca do 12%.

ZysKi to stan rachunku, ktéry przecietnie wynosi 6 679 zt pomniejszony o wklady
pracownika, ktore wskazane sg powyzej. Zysk ten wynosi juz 2 635 zt, na co
sktadaja sie:

¢ wplata pracodawcy, skorygowana o podatek od niej,
czyli 2 690 zt - 457 zt = 2 233 z} [+236 71|,
¢ wplata powitalna 250 z1 i dwie wptaty roczne po 240 zt [bez zmian| oraz

® wyniki wypracowane przez Fundusze Zdefiniowanej Daty,
czyli wspomniana strata 328 zt [-697 zt].

Po 10 kwartatach oszczedzania na kontach uczestnikow PPK zebrana kwota
przekracza o 7% S$rednig pensje z ostatniego roku. Stan konta w relacji do pensji
spadt, ale niewiele.

Wykres 2. Zebrany kapital w relacji do przecietnej pensji z ostatnich 12 miesiecy
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Uczestnicy PPK nalezg w duzej mierze do funduszy zgodnie z data osiggniecia wieku
60 lat i w zaleznoSci od FZD majg tez inne polityki inwestycyjne. Najmniej
ryzykownie inwestujg fundusze 2025 (dla oséb najstarszych), umiarkowane ryzyko
mamy w funduszach 2030, $rednie ryzyko w funduszach 2035 i 2040 (maja taka
samg strukture limitéw inwestycyjnych), a najwiecej akcji w portfelu (od 60%
do 80%) maja fundusze 2045, 2050, 2055, 2060 i 2065. Wraz z rézna polityka
inwestycyjng FZD mamy réwniez nieco odmienny przecietny wynik w kazdej
kategorii funduszy. Wynik przecietny jest obliczony dla wszystkich FZD, ktérym
wagi przypisano wg wielkosci aktywéw netto poszczegélnych typoéw funduszy
(od 20,0% dla FZD 2040 do 2,3% dla FZD 2060)e.

Wykres 3. Mediana wynikow FZD wg daty docelowej
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Mediany wynikéw poszczegélnych typow funduszy pokonujg odpowiednie poziomy
referencyjne. Doktadne statystyki pokazuja, ze az 72% [-11 p.p.]| funduszy pokonuje
pasywne zarzadzanie. Warto tez zauwazy¢, Ze stan rachunku PPK ros$nie wraz
z wiekszym udziatem akcji w portfelu.

Na skutek spadkoéw cen obligacji i akcji, wartosci kont uczestnikow w az
140 na 152 analizowanych FZD s3a nizsze od wartosci wszystkich wplat,
a zaden FZD nie pokonat inflacji.

6 W analizie nie uwzgledniono na razie funduszy 2065, ktére sg uruchamiane od 2022 roku przez Instytucje
Finansowe - wlaczone zostang od I kw. 2024 r. Obecnie ich udziat w catych aktywach wszystkich FZD jest
nieistotny, bo wynosi 0,06%.
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Patrzac jednak oczami pracownika jego catkowity zysk jest dodatni. R4zni sie on
jednak dla uczestnikéw poszczeg6lnych FZD. Dla FZD 2025 wynosi przecietnie 61%
i rosnie do 67% dla funduszy 2045-2060 w poréwnaniu do catkowitego kosztu
ponoszonego przez pracownika.

Dokonujac zwrotu srodkdw uczestnik PPK otrzyma do kieszeni tacznie 5 214 zi,
czyli o 1 170 zt wiecej niz sam wytozyt w ciggu 10 kwartatéw na PPK! Dodatkowo
769 zt bedzie zapisane na jego koncie w FUS i powiekszy jego przysztg emeryture.
Straci natomiast 696 zt - jest to kwota rowna sumie zwrotéw wptaty powitalnej
i rocznej z uwzglednieniem strat.

Wykres 4. Przeplywy z punktu widzenia pracownika, ktéry dokonuje zwrotu
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Zarzadzanie Funduszami Zdefiniowanej Daty

Sktadnikami aktywéw FZD sa gtdwnie obligacje krajowe (skarbowe i korporacyjne)
oraz akcje krajowe i zagraniczne. To ich zachowanie wptywa w gtdwnej mierze na
wynik inwestycyjny FZD.

W II kw. 2022 inflacja nadal przy$pieszata.
Jednak mozna oczekiwac, ze jesteSmy juz blisko
szczytowych jej odczytéw. RPP kontynuowata +4%
podnoszenie stop procentowych, ktére obecnie oy
S3 juz na poziomie 6,5% (po decyzji z 8 lipca).
Po 10 podwyzkach stopy banku centralnego juz
mocno oddziatuja na gospodarke. Pod koniec
roku mozliwe jest wystapienie recesji na
Swiecie i w kraju, dlatego rynki dosy¢ nerwowo
zareagowaly w ostatnim kwartale.
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Ponizsze wykresy poréwnujg mediany stép zwrotu poszczegolnych typéw funduszy
z benchmarkami z niskim udziatem akcji zagranicznych (INz25) oraz wysokim
udziatem tych akcji w portfelu (INz50). Stopy zwrotu FZD byly ponownie ujemne
w okresie kwartatu i za wyjatkiem najbezpieczniejszych funduszy (2025) wszystkie
miaty podobny wynik do pasywnych benchmarkéw z niskim udziatem akcji
zagranicznych. Wyniki za caty ostatni rok sg réwniez ujemne. Tylko fundusze
najbezpieczniejsze miaty istotnie lepszy wynik niz pasywne zarzadzanie. Dla
poréwnania inflacja w ostatnim kwartale urosta do 5,3%, a w skali roku do 15,5%.

WyKres 5. Stopa zwrotu z benchmarkow oraz mediany FZD w II kw. 2022
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WyKkres 6. 12-miesieczna stopa zwrotu z benchmarkow oraz mediany FZD
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Whnioski

Ostatni kwartat przynidst duze przetasowania w rankingu Instytucji Finansowych
(IF) zarzadzajacych FZD. Na czotowym miejscu pozostato BPS TFI, ktore zarzadza
najmniejszymi FZD. Ze wzgledu na niskie aktywa BPS TFI rezygnuje z oferowania
PPK - swoje FZD przekaze do PFR TFI. Po przejeciu przez grupe Allianz spotek Aviva,
potacza sie kolejne PPK - liczba IF zarzadzajgcych PPK spadnie do 17. Druga wazna
zmiang w rankingu jest to, ze wszystkie IF, ktére pozostaja na rynku, maja
gorsza ocene niz wysokos¢ wplat - juz nie tylko realnie, ale r6wniez nominalnie
nie utrzymaty warto$ci wptaconych pieniedzy.

WyKkres 7. WazZona ocena wynikow inwestycyjnych?
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Przypominamy, ze w tej czeSci raportu wszystkie wplaty sa traktowane
jednakowo - zaréwno te od pracownika, jak i od pracodawcy oraz z FP. Na ocene
[F ma wiec wptyw tylko to co ona wypracowuje - liczy sie tu tylko zysk z inwestycji
i czy sg one wyzsze czy nizsze od wyniku, ktore uczestnik osiaggnatby z portfela
pasywnego. Poniewaz na koniec Il kw. 2022 ze strategii pasywnej uczestnik PPK
miatby na koncie przecietnie 6 587 zt to kazdy punkt procentowy oceny IF oznacza
réznice stanu konta o 65,87 zt. Z najnowszego rankingu (stan na dzien 30/06/2022)
mozna uzyskac¢ nastepujace informacje i wyciggna¢ nastepujace wnioski:

7 Aviva Investors Poland TFI zostato przejete efektywnie od 2 lipca 2022 przez TFI Allianz Polska - dla
przejrzystej prezentacji do czasu faktycznego potaczenia FZD pozostaje w analizie stara nazwa PPK.
O przekazaniu zarzadzania funduszami PPK poinformowato réwniez BPS TFI - IF przejmujaca zarzadzanie
zostanie PFR TFI. Do czasu potaczenia FZD w analizie pozostaje dotychczasowa nazwa PPK.
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13 instytucji finansowych (IF) sposréd 19 pokonato portfele pasywne;
zadna (!) I[F w badanym okresie nie pokonata inflacji;

tylko jedna (!) IF zanotowata wyzsze stany kont niz suma wptat;

R

lider pozostat ten sam - BPS TFI z oceng 107,7%, co oznacza, Ze na Koncie
uczestnika jest o 7,7% wiecej pieniedzy niz w portfelu pasywnym
(referencyjnym), czyli o 506 zt - lider jednak przekazuje zarzadzanie FZD
do PFR TFI;

UNIQA TF1i PFR TFI ponownie zamienity sie stopniami na podium;

6. w trdjce najstabszych podmiotéw pod wzgledem oceny za efektywno$¢
zarzadzania znalazly sie Esaliens TFI, Compensa TUnZ i Investors TFI;

7. réznica pomiedzy najlepiej oceniang instytucja a najgorzej oceniang
zwiekszyta sie do 10,3 p.p., co dla osoby z przeciethym wynagrodzeniem
w sektorze przedsiebiorstw stanowi réznice 679 zi;

8. najwiekszg poprawe oceny w ciggu kwartatu osiggnety: BPS TFI (o 3,1 p.p.)
oraz TFI PZU (o 1,8 p.p.);

9. najwiekszy awans w rankingu zanotowaty: TFI PZU (o 8 pozycji) oraz
Pocztylion PTE (o 3 pozycje);

10. najwiekszy spadek ,formy” zaliczyty: TFI Allianz Polska (spadek noty
0 2,4 p.p.) oraz Investors TFI (spadek o 1,8 p.p.);

11. najwiekszy spadek w pozycji rankingu zanotowalo TFI Allianz Polska
(o0 7 pozycji);

12. zachowanie sie polskich akcji oraz zagranicznych akcji wyrazonych w ztotym
zmienito oceny portfeli pasywnych - réznica wzrosta do 1,6 p.p.;

13. odchylenie standardowe ocen IF zwiekszyto sie w stosunku do poziomu
z poprzedniego kwartatu do 2,6%;

14. S$rednia ocena IF nie zmienita sie w ciggu kwartatu i pozostata na poziomie
101,6% - IF tacznie w ostatnim kwartale miaty wyniki zblizone do pasywnych
portfeli.

Podsumowanie: wyniki FZD obecnie negatywne, jednak w dtuzszej perspektywie
sukcesywne kupowanie mocno przecenionych aktywdéw przyczyni sie do uzyskania
dodatkowych korzysci przez uczestnikéw PPK.
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Uwagi metodologiczne zostaty om6éwione w raporcie ,PPE i PPK w III kwartale 2020”,
dostepnym na stronie www.instytutemerytalny.pl. Do oceny instytucji finansowych
uzyto skali procentowej, ktéra odnosi sie do ,pozycji referencyjnej”, czyli portfela
catkowicie pasywnie zarzadzanego, z przecietnym dozwolonym udziatem akcji
krajowych i zagranicznych oraz roczng optatg za zarzadzanie na poziomie 36 pb.

Uwagi

Przedstawiajac/cytujagc  powyzsze wyniki nalezy pamieta¢ o nastepujacych
zastrzezeniach, gdyz mialy one istotny wptyw na inwestycje w analizowanych
funduszach zdefiniowanej daty:

® Kkrotki horyzont inwestycji - przy dtugoterminowych produktach
oszczednosciowych bardzo wazny jest dtugi horyzont inwestycyjny;

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

® wielkos$¢ aktywow - mate aktywa pozwalaja z jednej strony na bardzo aktywne
podejscie do inwestycji (mozliwo$¢ szybkiej przebudowy portfela), ale réwniez
moga przeszkadzac (gdy sa zbyt mate) we wtasciwej dywersyfikacji (ten ostatni
czynnik doskwiera zwlaszcza dwom FZD 2060, w ktérych aktywa nie
przekraczajg 1 min zt1);

® czas dostosowania do limitow - zgodnie z przepisami FZD powinien stosowac
limity inwestycyjne zgodne z ustawa najp6zniej po roku od rejestracji;
najwczesniej ten wymog musiaty spetniac fundusze zarzadzane przez Nationale-
Nederlanden PTE, bo od pierwszej dekady stycznia 2020; ostatnim podmiotem,
ktory musiat wdrozy¢ limity byt BPS TFI, a termin wdrozenia uptynat w czerwcu 2020.

Wptyw tych czynnikéw, na rezultaty inwestycyjne, oczywiscie bedzie z czasem zanikac.

Przypomnienie podstawowych zalozen:

® Whptlaty przeliczane s3 wedtug ostatniej wartosci jednostki danego funduszu
w danym miesigcu.

® Whptaty dokonywane sg w okresie od grudnia 2019 do czerwca 2022.
® Wartos$¢ rachunku PPK sprawdzana jest na dzien 30 czerwca 2022.

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

® Whptata powitalna w wysokosci 250 zt zostaje przeliczona w marcu 2020.
® Whptata roczna w wysokosci 240 zt zostaje przeliczona w marcu w kolejnych latach.

® Wynik kazdego FZD poréwnywany jest z wynikiem referencyjnym portfela
pasywnego w danej kategorii. Instytucja finansowa otrzymuje ocene wazong
wzgledem wynikow referencyjnych portfeli pasywnych, odpowiednio w kazdej
kategorii 2020, 2025, ..., 2060.
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