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Podsumowanie wynikow PPK
na koniec II kwartatu 2021

Po 18 miesigcach zyski z oszczedzania w PPK sq nadal bardzo wysokie.
Przecietnie uczestnik PPK, ktéry nie dokonat zwrotu Srodkéw, uzyskat
zwrot ponad 104%, a ten, ktéry wyptacit wszystkie Srodki na koniec
czerwca br. ma w kieszeni, po podatkach, 53% wiecej niz sam wytozyt.
Dodatkowe 23% swoich kosztéw zapisane zostanie temu drugiemu na
koncie emerytalnym w FUS. Inwestycje tych samych kwot na wtasngq reke,
ale bez doptat od pracodawcy i z Funduszu Pracy, przyniostyby 13%, czyli
8 razy mniej niz z uzyciem PPK.

Przecietnie uczestnik PPK, ktdéry przystapit do programu w grudniu 2019 roku,
w ciggu 18 miesiecy uzyskal zwrot 104,0% albo inaczej na jego koncie jest
0 2 454 zt wiecej niz sam wytozyt z wtasnej kieszeni, tj. 2 360 zt (wyliczenia
dla osoby zarabiajgcej przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wg GUS). Nawet osoba, ktéra po roku oszczedzania w PPK
zdecydowataby sie na zwrot wszystkich srodkéw, miataby od razu w kieszeni po
optaceniu podatkéw o 52,7% wiecej pieniedzy (o 1 243 zt) niz sama wytozyta oraz
dodatkowo jej konto podstawowe w FUS zwiekszytoby sie o 546 zt (zwiekszajac
przyszia emeryture).

PPK jest wiec obecnie najzyskowniejszym produktem oszczedzania w Polsce.
Gdyby uczestnik PPK chciatl samodzielnie inwestowac te srodki, w taki sam sposéb
jak w PPK, na jego koncie bytoby, po odliczeniu podatku od zyskéw kapitatowych,
tylko 304 zt zysku (12,9% wtasnych wptat).

Przeplywy z punktu widzenia pracownika

Pracownik najwiecej zyskuje dzieki obowigazkowym wplatom pracodawcy
(minimum 1,5% wynagrodzenia brutto) dla kazdego uczestnika PPK. Pracodawca
odpowiada za 53% zysku uczestnika PPK. Dodatkowo na jego konto wptynely
wplaty powitalne oraz pierwsze wplaty roczne w rownej i tgcznej wysokosci
490 zt dla kazdego uczestnika finansowane przez Fundusz Pracy. Te doptaty
stanowig 20% catego zysku uczestnika PPK. Instytucje finansowe wypracowaty
przecietnie okoto 601 zt zysku z inwestowania wszystkich wptat (przy zachowaniu
pewnych warunkow zysk ten bedzie zwolniony z podatku kapitatowego). Znaczenie
tych zyskdéw ciggle rosnie i wynosi juz 27% catych korzysci uczestnikow PPK.
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Wykres 1. Przeptywy z punktu widzenia pracownika
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Koszty pracownika stanowig wptaty wiasne, co do zasady 2% wynagrodzenia,
czyli przecietnie dotychczas okoto 2 093 zt. Do tego doliczy¢ nalezy podatek
od wptat pracodawcy 267 zi. Razem to 2 360 zt.

ZysKi to stan rachunku (przecietnie 4814 zt) pomniejszony o wkitady pracownika
- tacznie 2 454 zi, na co skladajg sie:

® wklad pracodawcy, skorygowany o podatek od tej wptaty,
czyli 1570 zt - 267 z =1 303 zi,

® wplata powitalna 250 zt i wptata roczna 240 zt oraz

® zyski wypracowane przez Fundusze Zdefiniowanej Daty,
czyli wspomniane 661 zi.

Poniewaz uczestnicy PPK nalezg w duzej mierze do funduszy zgodnie z datg
osiagniecia wieku 60 lat, w zaleznosci od FZD majg tez inne polityki inwestycyjne.
Najmniej ryzykownie inwestuja fundusze 2025 (dla os6b najstarszych),
umiarkowane ryzyko mamy w funduszach 2030, Srednie ryzyko w funduszach 2035
i 2040 (maja taka samg strukture limitow inwestycyjnych), a najwiecej akcji
w portfelu (od 60% do 80%) maja fundusze 2045, 2050, 2055 i 2060. Wraz z r6zng
polityka inwestycyjng FZD mamy réwniez nieco odmienny przecietny wynik
w kazdej kategorii funduszy, co doskonale wida¢ na ponizszym wykresie.
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Wynik przecietny jest obliczony dla wszystkich FZD, ktorym wagi przypisano wg
wielko$ci poszczegdlnych typow funduszy (najwieksze analizowane fundusze to
FZD 2040 - waga 19,9%, a najmniejsze to FZD 2060 - waga 2,2%). W analizie nie
uwzgledniono na razie funduszy 2065, ktére od tego roku sg uruchamiane przez
Instytucje Finansowe. Ich udziat jest jednak jak na razie nieistotny w catych
aktywach wszystkich FZD.

WyKkres 2. Mediana wynikow FZD wg daty docelowej
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Mediany wynikéw poszczegolnych typow funduszy pokonuja odpowiednie poziomy
referencyjne, co oznacza po prostu, ze zarzadzajacy jak na razie pokonujg pasywny
sposOb zarzadzania. Doktadne statystyki pokazuja, ze az 86% funduszy pokonuje
pasywne zarzadzanie (poprawa w ciggu kwartatu o 6 p.p.), a tylko 14% nie pokonato
takiego poziomu. Warto tez zauwazy¢, Ze stan rachunku PPK ros$nie wraz
z wiekszym udziatem akcji w portfelu - w dtuzszym czasie powinno to by¢ reguta,
cho¢ w krétkich okresach moga pojawiac sie od niej odstepstwa.

Réznice w zyskach w poszczegélnych grupach wynikaja wytacznie z wyniku
inwestycyjnego tj. osoby w FZD 2025 ten wynik maja przecietnie najnizszy - 257 zt
a osoby w funduszach z datg docelowg 2045, 2050, 2055 i 2060 moga ten zysk
szacowac na poziomie przekraczajacym juz 800 zt. Przypomnijmy, Ze przecietny
zysk z inwestycji dla wszystkich uczestnikow to poziom 661 zt.

Catkowity zysk bedzie sie wiec réznit dla uczestnikéw poszczeg6lnych FZD i wynosi
przecigtnie od 86,9% (2025) do 111,1% (2050) catkowitego kosztu ponoszonego
przez pracownika.
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Wykres 3. Przeplywy z punktu widzenia pracownika, ktory dokonuje
zwrotu Srodkow

6000

5000 661 4 814
490 . ot 546
4000 -
1570. ._3603 1243.
- 546 .96 =
3000 -267
2 360
2093
2000
1000
0 S—
]
&
g
2

Dokonujac zwrotu $rodkéw uczestnik PPK otrzyma do kieszeni tacznie 3 603 zi,
czylijuz o 1 243 zt wiecej niz sam wytozyt w ciggu 18 miesiecy na PPK! Dodatkowo
546 z1 bedzie zapisane na jego koncie w FUS i powiekszy jego przysztg emeryture.
Niestety 664 zt straci - jest to kwota rowna sumie zwrotéw wptaty powitalnej
i rocznej oraz zaptaconych podatkéw.

zwrot do FP

wplata pracownika (2%)
wptata pracodawcy (1,5%)
FP - powitalna i roczne
wynik z inwestycji
zwrot na konto emerytalne FUS
podatek od zyskow
wyplata w gotéwce ‘
podatek od wpt. pracodawcy
koszt pracownika ‘
zysk natychmiastowy
zysk odroczony
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Zarzadzanie Funduszami Zdefiniowanej Daty

Najwazniejsze pytanie pozostaje bez zmian - jak radza sobie instytucje zarzadzajace
naszymi wptatami? Drugi kwartat br. byt ponownie trudny dla funduszy z duza
iloScig papierow dtuznych, a pozytywny dla posiadaczy akcji. Tym razem jednak
najlepiej zachowaty sie akcje polskie. Stopy zwrotu za ostanie 3 miesigce dla
sktadowych benchmarkéw byty nastepujace: polskie obligacje skarbowe (indeks
TBSP) stracity 0,69% (drugi kwartat straty z rzedu), akcje polskie (indeks WIG)
urost o 13,75% (trzeci kwartat wzrostowy z rzedu), a akcje zagraniczne (indeks
MSCI World Gross liczony w PLN) urosty o 3,43% (piaty kwartat wzrostu z rzedu).
Ponizszy wykres poréwnuje mediany stép zwrotu za ostatnie 3 miesigce dla
poszczeg6lnych typéw funduszy z benchmarkami z niskim udziatem akcji
zagranicznych (INz25) oraz wysokim udziatem tych akcji w portfelu (INz50).
Przecietne wyniki FZD sg duzo lepsze niz w ubiegtym kwartale dzieki wzrostowi
polskich akgji.

WyKres 4. Stopa zwrotu z benchmarkow oraz mediany FZD w Il kw. 2021
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Whnioski

Ponownie zmniejszyty sie réznice pomiedzy ocenami Instytucji Finansowych (IF),
o czym $wiadczy nizsze odchylenie standardowe tych ocen. Przypominamy, ze w tej
czesci raportu wptaty pochodza zar6wno od pracownika, jak i od pracodawcy oraz
z FP. Na ocene Instytucji Finansowej ma wiec wptyw tylko to czy zyski
wypracowywane przez hig s3 wyzsze czy nizsze od zyskow, Kktére uczestnik
osiagnatby z portfela pasywnego. Poniewaz na koniec 2 kw. br. ze strategii pasywnej
uczestnik PPK miatby na koncie przecietnie 4 717 zi, to 1% oceny IF oznacza réznice
stanu konta 0 47,17 zt. Z najnowszego rankingu (stan na dzien 30/06/2021) mozna
uzyskac nastepujace informacje i wyciggna¢ nastepujace wnioski:

Wykres 5. Wazona ocena wynikow inwestycyjnych
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1. 17 instytucji finansowych (IF) sposrod 19 pokonato portfele pasywne, czyli
pozycje referencyjng - w stosunku do wynikéw z ostatniego kwartatu jest tych
instytucji o 1 mniej;

2. wszystkie IF w badanym okresie pokonaty inflacje oraz zanotowaty wyzsze
stany kont niz suma wptat;

3. nie zmienila sie najlepsza IF - liderem pozostal Skarbiec TFI; na kontach
uczestnikéw PPK w FZD zarzadzanych przez to Towarzystwo jest przecietnie
o 7,9% wiecej Srodkow niz byloby w portfelach pasywnych (pozycja
referencyjna); daje to ocene na poziomie 107,9%;
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10.

11.

12.

UNIQA TFI (zmiana nazwy z AXA TFI) utrzymato sie na drugim miejscu,
a na ostatnie miejsce na podium wskoczyto Santander TFI;

w trojce najstabszych podmiotéw pod wzgledem oceny za efektywno$¢
zarzadzania znalazty sie Compensa TUnZ, BPS TFI oraz Esaliens TFI, z ocenami
odpowiednio 98,9%, 99,8% i 100,7%;

réznica pomiedzy najlepiej oceniang instytucjg a najgorzej oceniang ponownie
sie zmniejszyta w ciggu 3 miesiecy i wynosi 8,9 p.p., co dla osoby z przecietnym
wynagrodzeniem w sektorze przedsiebiorstw stanowi réznice 422 zt;

najwieksza poprawe oceny w ciggu kwartatu osiggnety: Investors TFI
(o 2,0 p.p.) oraz Aviva Investors Poland TFI i PFR TFI (o 1,3 p.p.) - az 15 IF
odnotowato w tym kwartale wzrosty ocen;

najwiekszy awans w rankingu zanotowaty: PFR TFI (o 4 pozycje) oraz
Investors TFI (o 3 pozycje);

najwiekszy spadek ,formy” zaliczyto PZU TFI (spadek noty o 1,5 p.p.) oraz
Esaliens TFI (0 1,2%) - tacznie 4 IF zanotowaly nizsza ocene niz w poprzednim
kwartale;

najwieksze spadki w pozycji rankingu zanotowatly: Esaliens TFI (az o 9
pozycji), PZU TFI (o 4 pozycje) oraz NN IP TFI o 2 pozycje;

zachowanie sie polskich akcji oraz umocnienie ztotego spowodowaty,
ze portfel z duzg iloscig akcji zagranicznych ma ponownie zbliZzong ocene do
portfela z ich malg iloscig;

odchylenie standardowe ocen IF zmniejszyto sie w stosunku do poziomu
z poprzedniego kwartatu do poziomu 2,1%.

Podsumowujac: wyniki FZD s3 wcigz zadawalajace, a ich réznice wynikajg gtéwnie
z typu funduszy. Instytucjom finansowym, dziatajacym w bardzo podobnym rezimie
limitéw, trudno jest jak na razie wykazac sie takimi réznicami w wynikach, jakie
spotykamy w klasycznych funduszach inwestycyjnych.
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Uwagi

Uwagi metodologiczne zostalty om6wione 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 roczna optata za zarzadzanie na poziomie 36 pb.

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

® krotki horyzont inwestycji - przy dlugoterminowych produktach
oszczednosciowych bardzo wazny jest dlugi horyzont inwestycyjny, a nie
kilkunastomiesieczny;

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

® 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 wiasciwej dywersyfikacji (ten ostatni
czynnik doskwiera zwtaszcza FZD, w ktérych aktywa nie przekraczaja 1 mln zt);

® czas dostosowania do limitéw - zgodnie z przepisami FZD powinien stosowaé
limity inwestycyjne zgodne z ustawa najpdzniej po roku od rejestracji;
najwcze$niej ten wymog musialy spetnia¢ fundusze zarzadzane przez
Nationale-Nederlanden PTE, bo od pierwszej dekady stycznia 2020 roku; ostatnim
podmiotem, ktéry musiat wdrozy¢ limity byt BPS TFI, a termin wdrozZenia uptynat
w czerwcu 2020 roku.

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.

® Woptaty dokonywane sg w okresie od grudnia 2019 do czerwca 2021.
® Wartos¢ rachunku PPK sprawdzana jest na dzien 30 czerwca 2021.

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

® Woptata powitalna w wysokosci 250 zt zostaje przeliczona w marcu 2020.
® Wptata roczna w wysokosci 240 zt zostaje przeliczona w marcu 2021.

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