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PPK, czyli miliardy
ztotych, ktore Polacy
WcCigz zostawiajg na stole.
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yobrazmy sobie konto oszczednosciowe, na ktérym, gdy
wptacamy 100 ztotych magicznie pojawia sie kolejne 75 ztotych.

Zbyt dobre, aby byto prawdziwe?

Taki produkt nie istnieje oczywiscie w ofercie zadnego banku. Jednak podobny
mechanizm dziata w Polsce od 2019 roku w ramach Pracowniczych Planow

Kapitatowych (PPK).

W PPK kazda wptata pracownika od razu powigkszana jest o dodatkowe srodki.
Jesli pracownik odktada 2% swojej pensji (Ustawowe minimum), pracodawca
doptaca 1,5%. W praktyce oznacza to, ze do kazdych 100 ztotych wptaconych
przez pracownika dochodzi od razu 75 ztotych od pracodawcy. Dodatkowo
panstwo przekazuje tam 250 ztotych premii na start i 240 ztotych rocznie.

Dopiero potem te pienigdze sg inwestowane.

Pienigdze sg inwestowane w funduszu dopasowanym do wieku. Przy dtugim
horyzoncie wiekszg czes$¢ portfela stanowia akcje (bardziej ryzykowne, ale tez z
potencjalnie wyzszym zwrotem). W miare zblizania sie do emerytury ro$nie udziat

obligaciji i innych instrumentéw o nizszym ryzyku i mniejszej zmiennosci.

Po ukonczeniu 60. roku zycia uczestnik moze wyptaci¢ 25% sSrodkow
jednorazowo. Pozostata czesc¢ jest wyptacana przez co najmniej 10 lat w
miesiecznych ratach. W takiej formie wyptata nie podlega podatkowi od zyskow
kapitatowych. Czesciowa wyptata bez utraty doptat od paristwa mozliwa jest tez
w szczegolnych sytuacjach zyciowych jak powazna choroba lub branie kredytu

hipotecznego na zakup mieszkania.



W innych sytuacjach srodki réwniez mozna wycofa¢ wczesniej bez podania
przyczyny. W takiej sytuaciji trzeba zwrdéci¢ doptaty panstwa i zaptaci¢ podatek

od zyskow.

Na pierwszy rzut oka brzmi to jak rozwigzanie niezwykle korzystane dla
pracownika. Mimo to prawie potowa uprawnionych pracownikéw rezygnuje z

udziatu w programie.

Dlaczego dodatkowe oszczedzanie jest wazne?

Powdd, dla ktérego dodatkowe oszczedzanie ma dzis tak duze znaczenie, jest
prosty. Emerytury z ZUS dla wigkszosci oséb beda niskie lub bardzo niskie.
Wynika to =z konstrukcji polskiego systemu emerytalnego. W modelu
zdefiniowanej sktadki obowigzujgcym w Polsce od 1999 roku wysokosc
emerytury zalezy od dwoéch gtownych czynnikow rzeczy: od zgromadzonego
kapitatu i od przewidywanego czasu wyptaty swiadczenia. Im mniej lat pracy i
sktadek, tym nizszy kapitat. Im wczesniejsze przejscie na emeryture tym nizsza

miesieczna wyptata.

Dobrze pokazuje to prosty przyktad. Kobieta, ktéra zaczyna prace w wieku 24 lat
i - przy optymistycznym zatozeniu nieprzerwanej aktywnosci - pracuje przez 36
lat, przechodzi najczesciej na emeryture w wieku 60 lat. Zgromadzony przez ten
okres kapitat musi jej nastepnie wystarczy¢ na okoto 22 lata wyptat (zgodnie z
prognozowana przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych srednig dalszego trwania

zycia dla 60-latkow’).

To z géry ogranicza wysokos¢ miesiecznego sSwiadczenia. Odktadajac przez 36

lat 19,52% pens;ji (tyle wynosi sktadka na ubezpieczenie emerytalne), trudno,

"https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia/lista-komunikatow-
i-obwieszczen/komunikat-w-sprawie-tablicy-sredniego-dalszego-trwania-zycia-
kobiet-i-mezczyzn,285,13.html
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nawet zaktadajgc coroczne waloryzacje, zgromadzi¢ srodki wystarczajgce na

ponad dwie dekady szczodrych wyptat. Matematyka jest tu nieubtagana.

Widac¢ to w przewidywanej relacji emerytury do ostatniej pensji. Dla dzisiejszych
trzydziestolatkow prognozy mowig nawet o emeryturze na poziomie okoto 20%
ostatniego wynagrodzenia?. Osoba zarabiajgca przed emeryturg 10 000 ztotych
brutto moze wiec otrzymywac tylko 2 000 ztotych emerytury miesiecznie. W
praktyce oznacza to, ze ogromna czes¢ przysztych emerytéw moze otrzymywac

tylko bardzo skromna emeryture minimalng (wynoszaca dzis 1 978,49 zt brutto).

Najnizsze swiadczenia najczesciej beda dotyczyty tych, ktérzy majg krotszy staz
sktadkowy albo niskg podstawe sktadek. W praktyce szczegdlnie narazone sag
kobiety oraz czes¢ osob prowadzgcych dziatalnos¢ gospodarczg, ktére czesto

odprowadzaja sktadki od minimalnej podstawy.?

Problem pogtebia to, ze wigkszos$¢ osdb chciataby przejs¢ na emeryture od razu
po osiggnieciu ustawowego wieku. Badania pokazuja, ze taki plan deklaruje blisko

90% kobiet i 85% mezczyzn“.

Jednoczesnie oczekiwania wobec przysztych swiadczen sg znacznie wyzsze niz
prognozy. Czterdziestolatkowie pytani o ZUS czesto spodziewajg sie emerytury
na poziomie ok 70% ostatniego wynagrodzenia®. To poziom drastycznie wyzszy

od tego, ktory wynika z obecnych prognoz.

2 https://www.money.pl/emerytury/zaskakujace-prognozy-emerytur-polakow-
mamy-wewnetrzne-wyliczenia-zus-6804906856110848a.html

3 Wiecej o emeryturach oséb prowadzacych jednoosobowg dziatalno$é
gospodarczag: https://www.instytutemerytalny.pl/wp-
content/uploads/2025/12/Wysokie-faktury-niskie-emerytury-ukryte-koszty-B2B-
w-Polsce-08122025. pdf

4 0 tym, dlaczego oplaca sie pracowaé diuzej:
https://www.instytutemerytalny.pl/wp-content/uploads/2025/@5/Dlaczego-
oplaca-sie-dluzej-pracowac-Raport-TE-27052025. pdf

5 https://pap-mediaroom.pl/biznes-i-finanse/87-czterdziestolatkow-ma-
przerwy-w-odprowadzaniu-skladek-emerytalnych-do-zus
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Odpowiedzig na te luke oczekiwan miat byc filar kapitatowy. Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE), wprowadzone w 1999 roku, miaty gromadzi¢ kapitat
inwestowany na rynkach finansowych obok systemu ZUS. Stowo ,,0bok” jest
troche na wyrost, poniewaz sktadka na OFE de facto pomniejszata sktadke
odprowadzang do ZUS. Z czasem ich rola byta ograniczana kolejnymi zmianami
ustawowymi. Obecnie nie petnig funkcji powszechnego narzedzia dodatkowego

oszczedzania.

W polskim systemie istniejg takze rozwigzania indywidualne. Indywidualne Konta
Emerytalne (IKE) i Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE)
oferujg bardzo atrakcyjne korzysci podatkowe. W przypadku IKZE osoba
rozliczajgca sie w drugim progu moze obnizyc podatek PIT o ponad 3 000 ztotych
rocznie®. Mimo to korzysta z nich kilka procent uprawnionych. W czwartym
kwartale 2025 roku wptaty odnotowano tylko na 768 tys. kontach IKE i 566 tys.
kontach IKZE.

Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze gtdwng barierg jest sposob wejscia do
programu. IKE i IKZE wymagajg samodzielnej decyzji o zatozeniu konta. Nie ma

tam automatycznego zapisu ani doptat ze strony pracodawcy.

Jak PPK rozwigzuje ten problem?

Pracownicze Plany Kapitatowe, uruchomione w 2019 roku, dziatajg inaczej.
Pracownik jest zapisywany automatycznie i pozostaje w programie, chyba ze z
niego zrezygnuje. Sktadki pochodzg z trzech zrddet: od pracownika, pracodawcy
i panstwa. Srodki sa prywatne, podlegajg dziedziczeniu, a sposob inwestowania

zmienia sie wraz z wiekiem uczestnika.

6 Wiecej na temat korzysci z IKZE: https://www.instytutemerytalny.pl/wp-
content/uploads/2025/09/Prawie-2-miliony-Polakow-w-drugim-progu-podatkowym-
to-idealny-czas-dla-IKZE-10092025. pdf

h- 5



https://www.instytutemerytalny.pl/wp-content/uploads/2025/09/Prawie-2-miliony-Polakow-w-drugim-progu-podatkowym-to-idealny-czas-dla-IKZE-10092025.pdf
https://www.instytutemerytalny.pl/wp-content/uploads/2025/09/Prawie-2-miliony-Polakow-w-drugim-progu-podatkowym-to-idealny-czas-dla-IKZE-10092025.pdf
https://www.instytutemerytalny.pl/wp-content/uploads/2025/09/Prawie-2-miliony-Polakow-w-drugim-progu-podatkowym-to-idealny-czas-dla-IKZE-10092025.pdf

Po szesciu latach dziatania programu dostepne sg konkretne dane. Na poczatku
2026 roku w PPK uczestniczyto ponad 4 miliony osob’, a wartos¢ zgromadzonych
srodkdw na rachunkach przekroczyta 47 miliardow ztotych® Osoba
oszczedzajgca od grudnia 2019 roku ma na rachunku kapitat wyzszy o 139-211%
od sumy wtasnych wptat®. Mimo tych zachecajgcych liczb 41% uprawnionych nie

korzysta z programu.

Dane przedstawione w tej formie bywaja trudne do przetozenia na indywidualna
decyzje. Dlatego w dalszej czesci prezentowane sg cztery przyktady oparte na
rzeczywistych wynikach funduszy z lat 2019-2026 oraz faktycznych

parametrach uczestnikdw o réznym wieku i poziomie wynagrodzen.

W przyktadach wykorzystujemy dane z funduszy zarzadzanych przez PKO TFI
S.A. i TFI PZU SA o réznych datach docelowych. Wybdr wynika z ich skali
dziatania: na koniec 2025 roku odpowiadaty tacznie za 53% rynku'. Dzieki temu
przedstawione wyniki mozliwie najlepiej odzwierciedlajg doswiadczenie
najwiekszej czesci uczestnikow PPK. Nie jest to wyraz preferencji wobec
konkretnych instytucji, szczegdlnie, ze wyniki osiggane przez zarzadzajgcych sa

bardzo zblizone.

Celem analizy jest pokazanie kosztu rezygnacji z PPK na konkretnych kwotach.
Kazdy miesigc poza programem oznacza utrate czesci srodkow. Najczestszg
przyczyng rezygnacji jest nieufnos¢ wobec instytucji publicznych.
Z tego powodu uwzgledniamy dwa dodatkowe warianty: dtugotrwatg stabag

koniunkture na rynku oraz regularne wyptacanie srodkéw z programu.

7 https://www.wnp.pl/rynki/pfr-aktywa-uczestnikow-pracowniczych-planow-
kapitalowych-przekroczyly-47-mld-z1,1033735.html

8 https://www.analizy.pl/puls-rynku/39344/biuletyn-ppk-luty-2026

® https://gu.com.pl/pfr-portal-ppk-styczniowe-rekordy-w-ppk/

1 https://www.knf.gov.pl/?articleld=96946&p_id=18
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Przyktad 1: Anna, rocznik 2000

Anna urodzita sie w 2000 roku i obecnie zaczeta swojg pierwszg prace w
Warszawie zarabiajgc 6 000 ztotych brutto miesiecznie. Do PPK przystgpita w
czerwcu 2023 roku, majac 23 lata. Jej pracodawca zawart umowe o prowadzenie
PPK z PKO TFI. Jej s$rodki trafiajg do funduszu z datg docelowg (czyli

przewidywang datg przejscia na emeryture) w 2060 roku™.

Taki fundusz zaktada dtugi horyzont inwestycyjny. Na poczatku dominuje w nim
udziat bardziej ryzykownych akcji. Z czasem rost bedzie udziat obligacji i innych

instrumentéw o nizszym ryzyku.

Po 32 miesigcach uczestnictwa, do konca lutego 2026 roku, na rachunek Anny
wptyneto tacznie 7 900 ztotych. Z tej kwoty 3 960 ztotych to jej wrasne wptaty,
2 970 ztotych pochodzi od pracodawcy, a 970 ztotych to doptaty panstwa. Dobra
koniunktura gietdowa w analizowanym okresie sprawita, ze papiery wartosciowe

przyniosty wysoki zwrot i obecnie wartos¢ rachunku wynosi 10 155 ztotych.

Zysk ponad sume wptat to 2 255 ztotych, czyli 28,5% w catym okresie (wartosé
funduszu wzrosta w tym czasie o 58%, jednak nie wszystkie srodki wptacone byty

od razu).

Z punktu widzenia uczestnika wazniejsze jest jednak poréwnanie z wtasnymi

wptatami.

1 W rzeczywistosci uczestnik PPK moze zmienié swéj fundusz na mniej lub
bardziej ryzykowny jednak jest to opcja bardzo malo popularna dlatego
zaktady, ze kazdy z naszych uczestnikédw pozostaje w funduszu ,domy$lnym”
dla swojego wieku.



Anna wptacita 3 960 ztotych. Na rachunku obecnie ma 10 155 ztotych, czyli

2,56 razy tyle, w niecate trzy lata.

Aby zobrazowad, jak absurdalnie dobry jest to wynik: gdyby Anna wptacata
swoje srodki co miesigc ha konto oszczednosciowe, to aby osiggna¢ podobny
rezultat, konto musiatoby oferowac¢ 63% oprocentowania rocznie. W 2026 roku

lokaty bardzo rzadko przekraczajg 5% oprocentowania rocznie.

Tak dobry wynik wynika przede wszystkim z doptat. Kazda wptata Anny jest od
poczatku powiekszana o srodki od pracodawcy i panstwa, jeszcze zanim zacznie
dziata¢ inwestowanie. Dodatkowo Anna przystgpita do PPK w okresie dobrej
koniunktury na rynku, co widac¢ na wykresie ponizej. W kolejnych scenariuszach
analizujemy osoby uczestniczace w programie od poczatku jego funkcjonowania,

tak aby uwzgledni¢ zaréwno okresy wzrostow, jak i spadkow na rynku.

W pierwszych latach duzy udziat majg doptaty panstwa. Majg statg kwote, wiec
przy nizszych wptatach wtasnych stanowig znaczng czesc¢ rachunku. Z czasem

ich udziat maleje, a tempo wzrostu sie stabilizuje.



Wuykres 1. Stopa zwrotu funduszu PKO Emerytura 2060 - PPK Anny
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Anna - profil

Wiek: 26 lat (ur. 2000)

Staz w PPK: 32 miesigce
e taczne wptaty: 7900 z+
o Witasne wptaty: 3 960 zt
« Stan konta (luty 2026): 10 155 zt

« Srednioroczna stopa zwrotu od wtasnych wptat (IRR): 63,4%

Przyktad 2: Marcin, rocznik 1988

Marcin urodzit sie w 1988 roku i obecnie zarabia 8 000 ztotych brutto miesiecznie.
Do PPK przystgpit w pazdzierniku 2019 roku, na samym poczatku dziatania
programu. Jego srodki trafiajg do funduszu prowadzonego przez TFl PZU z data

docelowa 2050.

| TR 9
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Przez 76 miesiecy regularnie odktadat srodki. W tym czasie rynki przechodzity
okresy spadkow i podwyzszonej zmiennosci, w tym pandemie w 2020 roku oraz

inflacyjne turbulencje w latach 2021-2022. Wptaty pozostawaty niezmienne.

Do konca lutego 2026 roku na rachunek Marcina wptyneto tacznie 23 490
ztotych. Z tego 12 320 ztotych to jego wtasne wptaty, 9 240 ztotych pochodzi od
pracodawcy, a 1 930 ztotych to doptaty panstwa. Zysk ponad sume wptat to 13
560 ztotych. Wartos¢ rachunku wynosi wiec 37 050 ztotych.

Z najwazniejszej dla Marcina perspektywy: wptacit on w sumie 12 320 ztotych.
Na rachunku ma 37 050 ztotych, czyli mniej wiecej trzykrotnosé tej kwoty. Tak
jakby wptacat co miesigc 160 zt przez ponad 6 lat na konto oszczednosciowe z
oprocentowaniem 30% rocznie. Jest to wynik, ktéry nalezy uznaé za

rewelacyjny.

W tym przypadku w poréwnaniu z przypadkiem Ani wieksza role odgrywa wynik
inwestycyjny funduszu. Okres uczestnictwa jest dtuzszy, a udziat doptat

panstwa w catkowitej kwocie jest nizszy.

h- 10



Wykres 2. Stopa zwrotu funduszu inPZU 2050 - PPK Marcina
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Marcin - profil

Wiek: 38 lat (ur. 1988)

Staz w PPK: 76 miesiecy

taczne wptaty: 23 490 z+
Wtasne wptaty: 12 320 zt

Stan konta (luty 2026): 37 050 zt

Srednioroczna stopa zwrotu od wtasnych wptat (IRR): 30,4%
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Przyktad 3: Tomasz, rocznik 1975

Tomasz urodzit sie w 1975 roku i zarabia 10 000 ztotych brutto miesiecznie. Do
PPK przystapit w pazdzierniku 2019 roku. Jego srodki trafiajg do funduszu PKO
TFI z datg docelowg 2035.

Tomasz ma 50 lat, wiec do osiggniecia wieku emerytalnego pozostato mu okoto
10 lat. Blizsza data docelowa oznacza, ze udziat obligacji w funduszu jest
wyraznie wyzszy niz udziat akcji. Taka struktura ogranicza wahania wartos$ci

rachunku w krotkim okresie.

Po 76 miesigcach uczestnictwa, do korica grudnia 2025 roku, na rachunek
Tomasza wptyneto tacznie 28 880 ztotych. Z tej kwoty 15 400 ztotych to jego
wtasne wptaty, 11 550 ztotych pochodzi od pracodawcy, a 1 930 ztotych to
doptaty panstwa.

Zysk ponad sume wptat to 12 520 ztotych. Wartos¢ rachunku wynosi 41 400
ztotych.

Z punktu widzenia wtasnych wptat Tomasz wptacit 15 400 ztotych. Na
rachunku ma 41 400 ztotych, czyli 2,69 razy tyle. Odpowiada to kontu

oszczednosciowemu z oprocentowaniem 29% rocznie.

Warto zwréci¢ uwage na roznice miedzy wykresem Tomasza a wykresami
omawianymi wczesniej. gczny wzrost wartosci funduszu jest nizszy - okoto 70%
wobec okoto 120% u Marcina i 90% u Anny - ale jednoczesnie wahania sa
wyraznie mniejsze i bardziej stabilne. To efekt mechanizmu daty docelowej. Im

blizej wieku emerytalnego jest uczestnik tym fundusz ma mniejszy udziat bardziej
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ryzykownych aktywow, co obniza zmiennos¢ wynikéw kosztem potencjalnie

nizszy

ch stép zwrotu.

W tym przypadku wiekszy udziat obligacji oznacza nizsze tempo wzrostu

wartosci funduszu. Mimo to relacja miedzy wartoscig rachunku a wiasnymi

wptatami pozostaje niezwykle wysoka.

Wuykres 3. Stopa zwrotu funduszu PKO Emerytura 2035 - PPK Tomasza
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Tomasz - profil

Wiek: 50 lat (ur. 1975)

Staz w PPK: 76 miesiecy

taczne wptaty: 28 880 z+

Wtasne wptaty: 15 400 zt

Stan konta (grudzien 2025): 41 400 zt

Srednioroczna stopa zwrotu od wtasnych wptat (IRR): 28,7%
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Przyktad 4: Krystyna, rocznik 1965

Krystyna urodzita sie w 1965 roku i zarabia 15 000 ztotych brutto miesiecznie. Do
PPK przystapita w pazdzierniku 2019 roku. Jej srodki trafiajg do funduszu PZU TFI
z datg docelowa 2025.

W momencie przystagpienia Krystyna miata 54 lata. Polityka funduszu odpowiada
krotkiemu horyzontowi do emerytury. Portfel opiera sie gtownie na bezpiecznych

i stabilnych obligacjach, a udziat bardziej ryzykownych akcji jest symboliczny.

Po 76 miesigcach uczestnictwa, do konca lutego 2026 roku, na rachunek
Krystyny wptyneto tacznie 42 355 ztotych. Z tej kwoty 23 100 ztotych to jej
wtasne wptaty, 17 325 ztotych pochodzi od pracodawcy, a 1 930 ztotych to
doptaty panstwa. Zysk ponad sume wptat to 10 650 ztotych. Warto$¢ rachunku
wynosi 53 005 ztotych.

Z punktu widzenia wtasnych wptat Krystyna wptacita 23 100 ztotych. Na
rachunku ma 53 005 ztotych, czyli 2,29-krotnos¢ tej kwoty. Odpowiada to kontu

oszczednosciowemu z oprocentowaniem na poziomie 26% rocznie.

Nizsza stopa zwrotu funduszu wynika z jego struktury. Wiekszy udziat obligacji

ogranicza zmienno$¢ i potencjalne spadki w krétkim okresie.
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Wykres 4. Stopa zwrotu funduszu inPZU 2025 - PPK Krystyna

140,0%

120,0%

100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%

O = ¥ N O = 99 NN O = I N O = 9 N O = I N O
T2 RN IINIYTYIT 9T
O O O O O ™ « N N N N O 0o 0o O 9 9 3 9
— AN AN AN AN N AN NN NN YN YN NN NN
o O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
N N N N &N N N &N N &N N N N N N N N N N N N N

Krystyna - profil

Wiek: 60 lat (ur. 1965)

Staz w PPK: 76 miesiecy

taczne wptaty: 42 355 zt
Wtasne wptaty: 23 100 zt

Stan konta (luty 2026): 53 005 zt

Srednioroczna stopa zwrotu od wtasnych wptat (IRR): 26,3%

2025-04
2025-07

2025-10

2026-01
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Przyktad 5: A co, jesli gietda sie posypie?

Dotychczasowe przyktady opierajg sie na wynikach funduszy z lat 2019-2026.
Okres ten obejmowat spadki w 2020 roku oraz przecene w 2022 roku, ale
catosciowo byt dla rynku korzystny. Pojawia sie wiec pytanie o hipotetyczny

scenariusz dtugotrwatego kryzysu na gietdzie.

W tej analizie przyjmujemy wariant skrajny. Zaktadamy, ze zwroty z wyjatkowo
stabego 2022 roku powtarzaty sie w kazdym roku przez caty okres oszczedzania
Marcina, czyli przez 76 miesiecy. Warto nadmieni¢, ze jest to scenariusz
katastroficzny, poniewaz tak dtugotrwate spadki nie wydarzyty sie nigdy w
historii polskiej gietdy. Oznacza to state spadki zaréwno kursow akcji, jak i

obligacji, bez odbicia.

W takim scenariuszu suma wptat na koncie Marcina wynosi 23 490 ztotych.
Wartos¢ rachunku spada do 16 324 ztotych. Strata wzgledem wptat to 7 166
ztotych, czyli minus 30,5%.

Jednak poréwnanie z wptatami Marcina daje inny obraz. Marcin wptacit 12 320
ztotych. Wartos¢ rachunku wcigz wynosi 16 324 ztotych, czyli o 32% wiecej niz
jego wtasny wktad. To wcigz znaczaco lepszy wynik niz uzyskatby na wszystkich

lokatach bankowych.

Skale tego dysonansu dobrze pokazuje wykres zwrotu funduszu w analizowanym
scenariuszu przedstawiony ponizej. Wynik w takim hipotetycznym scenariuszu
mozna okresli¢ wytacznie jako katastrofe, a mimo to Marcin nadal konczy z

wynikiem dodatnim. Oto magia doptat!



Sktadki pracodawcy i panstwa zwiekszaja kapitat od poczatku, zanim pojawig sie

wyniki inwestycyjne. Tworza w ten sposob bufor, ktéry ogranicza wptyw strat.

W przypadku osob blizej emerytury dodatkowa role odgrywa konstrukcja
funduszu. Wraz ze zblizaniem sie do daty docelowej rosnie udziat obligaciji, co

ogranicza wahania wartos$ci rachunku.

Ryzyko inwestycyjne pozostaje obecne. Jednoczesnie relacja miedzy wartoscig
rachunku a wiasnymi wptatami pozostaje dodatnia nawet w skrajnym

scenariuszu.

Wykres 5. Stopa zwrotu hipotetycznego funduszu Krach 2022
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Przyktad 6: Strach przed nacjonalizacjg PPK

Dotychczasowe scenariusze zaktadaty, ze uczestnik pozostaje w PPK az do
osiggniecia wieku emerytalnego i wyptaca srodki na preferencyjnych warunkach.
Istnieje jednak grupa osoéb, ktdéra z zasady nie ufa instytucjonalnym programom
oszczednosciowym i zaktada, ze zgromadzone Srodki zostang wczesniej czy
pozniej przejete przez panstwo. Taka osoba, jezeli decyduje sie na PPK, planuje
regularnie wyptacac srodki i lokowac¢ je samodzielnie - w ztocie, kryptowalutach,
nieruchomosciach lub na rachunku maklerskim prowadzonym poza Polskg. Mimo,
ze eksperci Instytutu Emerytalnego jak i zdecydowana wiekszos¢ ekonomistow i
prawnikow nie podziela tych obaw to warto sprawdzi¢, czy nawet w takim

wariancie uczestnictwo w PPK ma sens ekonomiczny.

Zasady wczesniejszej wyptaty srodkéw z PPK sg stosunkowo proste, choc
celowo zniechecajgce. Uczestnik, ktory wyptaca srodki przed 60. rokiem zycia,

ponosi trzy konsekwencje.

Po pierwsze, traci cato$¢ doptat panstwowych - zaréwno wptate powitalng w
wysokoséci 250 ztotych, jak i doptaty roczne po 240 ztotych. Srodki te wracaja
do budzetu panstwa. W przypadku Marcina, po 76 miesigcach uczestnictwa,

oznacza to zwrot tgcznie 1 930 ztotych.

Po drugie, 30% srodkdéw pochodzgcych z wptat pracodawcy zostaje przekazane
na jego konto w ZUS jako sktadka emerytalna. Nie jest to utrata srodkéw, ale
uczestnik nie otrzymuje ich bezposrednio. W przypadku Marcina jest to 2 772

Ztote.
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Po trzecie, od wypracowanego zysku pobierany jest 19% podatek od dochoddéw
kapitatowych. Przy corocznych wyptatach oznacza to wielokrotne naliczanie

podatku od zyskow z kolejnych okreséw.

Obawa przed nacjonalizacjg czesto prowadzi do decyzji o szybkim wycofywaniu
Ssrodkéw, cho¢ w praktyce oznacza to rezygnacje z czesci pieniedzy juz na
starcie. W PPK srodki sg prywatne i przypisane do rachunku uczestnika. Mozna je
wyptaci¢c w dowolnym momencie, bez zgody panstwa. Konstrukcja programu
rozni sie od OFE - srodki nie sg czescig systemu ZUS, lecz trafiajg na indywidualny
rachunek w instytucji finansowej. Ryzyko ich przejecia nalezatoby traktowac na

podobnym poziomie jak hipotetyczng nacjonalizacje rachunkdéw bankowych.

Zaktadajac jednak, ze Marcin nie podziela tej argumentacji i mimo wszystko
decyduje sie na coroczng wyptate, wyniki sg nastepujgce. Skumulowana suma
wyptat netto po 76 miesigcach wynosi 19 611 ztotych. Dla poréwnania, wartosé
rachunku w scenariuszu bez wyptat to 37 050 ztotych. Coroczna wyptata

oznacza wiec nizszy wynik o 17 439 ztotych wzgledem pozostania w programie.

Mimo to bilans pozostaje dodatni. Przy wtasnych wptatach w wysokosci 12 320
ztotych Marcin otrzymuje tacznie 19 611 ztotych, czyli 1,59 razy wiecej niz sam
wptacit, mimo zwrotu doptat, przekazania czesci srodkéw do ZUS i zaptacenia

podatku.

Whniosek jest jednoznaczny: nawet przy skrajnie ostroznym podejsciu,
polegajgcym na regularnym wycofywaniu srodkoéw i inwestowaniu ich poza
systemem, uczestnictwo w PPK moze byc¢ optacalne. Skala korzysci jest jednak

wyraznie mniejsza niz w przypadku pozostania w programie.
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Podsumowanie
Analiza obejmuje szes¢ scenariuszy i cztery fundusze. Wyniki sg spodjne
niezaleznie od wieku uczestnika, struktury portfela i warunkéw rynkowych.

Kazda wptata w PPK sktada sie z czterech elementow. Pierwszy to Srodki
pracownika. Drugi to doptata pracodawcy, ktéra zwieksza wptate o 75% w
momencie jej przekazania. Trzeci to doptaty panstwa, a czwarty to wynik

inwestycyjny funduszu, ktory wptywa na wartosc rachunku w kolejnych latach.
Wuyniki dla poszczegdlnych osoéb sa nastepujace.

Anna po 32 miesigcach ma 2,56 razy wiecej niz wptacita.

Marcin po 76 miesigcach ma okoto trzykrotnosc¢ wtasnych wptat.

Tomasz ma 2,69-krotnosc¢ przy wiekszym udziale obligaciji.

Krystyna, mimo krétszego okresu oszczedzania, ma 2,29 razy
wiecej niz wptacita.

W scenariuszu dtugotrwatych spadkéw na gietdach wartos¢ rachunku Marcina

pozostaje wyzsza od jego wtasnych wptat o 32%.

W wariancie regularnych wyptat suma srodkow jest nizsza niz w scenariuszu

bazowym, ale nadal wyzsza od wktadu wtasnego.

PPK stanowi praktyczne uzupetnienie systemu emerytalnego, ktére bez
zwiekszania ztozono$ci decyzji po stronie uczestnika pozwala systematycznie
budowa¢ dodatkowy kapitat. Konstrukcja programu - doptaty pracodawcy i
panstwa oraz diugoterminowe inwestowanie - powoduje, ze nawet przy

zachowawczym podejsciu daje on dodatni efekt wzgledem samych wptat. Z tego
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wzgledu PPK nalezy traktowac jako podstawowe narzedzie uzupetniajgce

emeryture z ZUS i rozwigzanie, ktére powinno by¢ szeroko promowane.

Tabela 1. Podsumowanie wynikéw uczestnikow

Anna Marcin Tomasz Krystyna
26 lat 38 lat 50 lat 60 lat
Fundusz PKO 2060 PZU 2050 PKO 2035 PZU 2025
Czas w PPK 32 mies. 76 mies. 76 mies. 76 mies.
Woptaty wtasne (zf) | 3,960 12,320 15,400 23,100
Stan konta (zt) 10,155 37,050 41,400 53,005
Zwrot z wptat
wtasnych 2.6x 3.0x 2.7x 2.3x
Wykres 6. Poréwnanie wynikéw funduszy uczestnikow
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