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Wprowadzenie

Wyniki badan dotyczacych systemu emerytalnego w Polsce (I i II filar) jed-
noznacznie wskazuja, ze przej$cie na emeryture bedzie si¢ wiazato z konieczno-
$cig do$¢ znacznego ograniczenia wydatkow, co w konsekwencji bgdzie ozna-
czalo obnizenie dotychczasowego poziomu zycia. Przewidywany niski poziom
skutecznos$ci nowego systemu emerytalnego (I i II filar) powoduje, ze konieczne
wydaje si¢ odktadanie kapitatu przy wykorzystaniu instrumentéw nalezacych do
III filara systemu emerytalnego o charakterze dobrowolnym. Niestety, koniecz-
no$¢ ta nie pociaga za soba znaczacego wzrostu odsetka spoteczenstwa, ktory
jest uczestnikiem III filaru systemu emerytalnego. Przyczyn tego stanu rzeczy
nalezy upatrywac przede wszystkim w niskim poziomie wiedzy na temat inwe-
stowania na rynku kapitalowym, braku zaufania do instytucji finansowych oraz
w trudnej sytuacji materialnej znacznej czesci polskiego spoleczenstwa. Bardzo
niski poziom wynagrodzen w stosunku do wyzej rozwinigtych krajow Unii Eu-
ropejskiej 1 wysoki poziom obowigzkowych sktadek na ubezpieczenie emerytal-
ne odprowadzanych do obowigzkowej czg$ci systemu sprawia, ze w obecnym
systemie nie pozostaje zbyt wiele przestrzeni na oszcz¢dzanie w systemie do-
browolnym'. Celem opracowania jest przedstawienie efektywnos$ci zaréwno
funduszy inwestycyjnych, ktore stanowia podstawe funkcjonowania tej czesci
systemu emerytalnego, jak i wybranych strategii inwestycyjnych stosowanych
przez uczestnikow systemu emerytalnego.

' M. Szczepanski: Dylematy reformy polskiego systemu emerytalnego. Wydawnictwo Politechni-
ki, Poznan 2006, s. 113.
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Analize efektywnos$ci srodkow zgromadzonych w ramach I1I filara systemu
emerytalnego przeprowadzono na podstawie stopy zwrotu uzyskanej w okresie
od 1.01.2000 do 16.09.2013.

1. lll filar systemu emerytalnego w Polsce

W Polsce od 1 stycznia 1999 roku funkcjonuje zreformowany system za-
bezpieczenia emerytalnego. Ma on charakter mieszany (repartacyjno-
kapitalowy) i opiera sig na trzech filarach. I filar zapewnia emeryture ze zrefor-
mowanego Zakltadu Ubezpieczen Spotecznych, rachunki emerytalne w Otwar-
tych Funduszach Emerytalnych zaliczane do II filara oraz III filar stanowiacy
srodki pochodzace z dobrowolnego inwestowania oszczgdnosci w zestaw pro-
duktow emerytalnych.

Do III filaru systemu emerytalnego mozna zaliczy¢ tylko takie rozwigzania,
ktore pozwalaja na wyplate $wiadczen po osiagnigciu wieku emerytalnego. Do
cech charakterystycznych III filaru systemu emerytalnego zaliczy¢ mozna:

— jednoznaczny cel oszczedzania, czyli na okres starosci,

— dobrowolnos$¢ tworzenia dla pracodawcy i przystapienia dla pracownika,

— zamknigty charakter oszcz¢dnosci, co oznacza uruchamianie ich dopiero po
osiggni¢ciu wieku emerytalnego,

— uzupetniajacy charakter $wiadczen w stosunku do [ i II filara,

— zwiazek oszczedzania z zatrudnieniem,

— pomoc panstwa poprzez promowanie, znizki podatkowe itp.,

— instytucjonalizacja prawna i pewien zakres nadzoru’.

W ramach tego III filara systemu emerytalnego, bedacego przedmiotem tego ar-
tykutu, wyr6zni¢ mozna nastgpujace formy gromadzenia swoich oszczgdnosci:

1. Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), stanowiace dobrowolna forme¢
grupowego oszczedzania na emeryturg, organizowana przez pracodawce przy
wspoétudziale pracownikow.

2. Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konta Zabez-
pieczenia Emerytalnego (IKZE), prowadzone na podstawie umowy zawartej
przez oszczedzajacego z funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadzacym
dziatalno$¢ maklerska, zaktadem ubezpieczen, bankiem lub dobrowolnym fun-
duszem emerytalnym’.

2 T. Gruszecki: Préba okreslenia ITI filara. ,,Nowe Ubezpieczenia” 2001, nr 7(33).
3 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiqzanych z funkcjonowaniem sys-
temu ubezpieczen spotecznych. Dz.U., nr 75, poz. 398.
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3. Umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
towym (UFK). Jest to forma o charakterze ochronno-oszcz¢dnosciowym, tj.
czgs$¢ skladki przeznaczana jest na ubezpieczenie, za§ pozostata czgs¢ groma-
dzona jest na funduszu kapitalowym.

Pomimo szeroko zakrojonej kampanii reklamowej majacej na celu uswia-
domienie spoteczenstwu konieczno$¢ odktadania kapitatu na staro$¢ za pomoca
dobrowolnych form oszczedzania, ze szczegdlnym naciskiem na instrumenty 111
filara, ich popularnos¢ w polskim spoteczenstwie jest bardzo niska. Tabela 1
przedstawia liczbe uczestnikow oraz wielko$¢ zgromadzonego kapitatu w po-
szczegolnych produktach nalezacych do III filara systemu emerytalnego.

Tabela 1
Liczba uczestnikdw oraz wielkos¢ kapitalu zgromadzona w ramach I1I filaru
systemu emerytalnego
2010 2011 2012
Wyszczegolnienie liczba . liczba . liczba .
o kapitat L kapitat L kapitat
uczestnikow uczestnikow uczestnikow

PPE 342500 | 5318322 344 643 6390 658 358100 | 8350900
IKE 792466 | 2726395 814449 | 2763980 813734 | 3541995
IKZE X X X X 496 821 52822

Zrédto: Na podstawie raportéw Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2010-2012.

Na koniec 2012 roku liczba 0s6b korzystajacych z Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych ksztaltowata sig¢ na poziomie 358 tys., co stanowito 2,15%
aktywnych zawodowo w Polsce. Z kolei IKE posiadato ponad 813 tys. oséb, co
stanowilo 5,2% aktywnych zawodowo w naszym kraju. W przypadku IKZE
liczba uczestnikéw ksztattowata si¢ na koniec 2012 roku na poziomie 500 tys.
0s0b, co stanowito 3,2% aktywnych zawodowo. Uwidacznia si¢ tym samym, Ze
uczestnikami wymienionych programow nalezacych do III filara jest niewiele
ponad 10% ludnosci aktywnej zawodowo w Polsce.

2. Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Zrédlem efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest klasyczna teoria port-
fela inwestycyjnego mowiaca, ze przedmiotem zainteresowania kazdego racjo-
nalnego inwestora jest portfel umiejscowiony na granicy efektywnosci’.

* K. Perez: Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych — podejscie techniczne i fundamentalne. Difin,
Warszawa 2012, s. 135.
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Na gruncie nowoczesnej teorii zarzadzania finansami metody oceny efek-
tywnos$ci inwestycyjnej sa zwigzane z trzema podstawowymi aspektami przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjno-finansowych, do ktorych zalicza sig zysk
i stopg zwrotu, ryzyko oraz horyzont inwestycji.

Ocena efektywnosci inwestycyjnej moze by¢ przeprowadzona na podstawie
nastepujacych kryteriow klasyfikacji i oceny portfeli inwestycyjnych:

— stopy zwrotu,
— miary ryzyka,
portfeli wzorcowych — benchmarkéw,

wielkos$ci aktywow netto portfeli i ich struktury,
wskaznikoéw analizy fundamentalne;’.

Podstawe funkcjonowania instrumentow III filara systemu emerytalnego
w Polsce stanowia fundusze inwestycyjne. Definiowane sa one jako osoba
prawna, ktorej wylacznym przedmiotem dziatalno$ci jest lokowanie $rodkow

pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych
w ustawie roOwniez niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnic-
twa albo certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery warto-
$ciowe, instrumenty rynku pienigznego i inne prawa majatkowe’.

Istotna rola jaka fundusze inwestycyjne odgrywaja w funkcjonowaniu III fi-
lara systemu emerytalnego wynika z faktu, Zze praktycznie wszystkie instrumenty
dobrowolnej czgsci systemu emerytalnego w naszym kraju opierajg si¢ na inwe-
stycjach w fundusze inwestycyjne o ré6znym poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Przyczynilo si¢ to dynamicznego wzrostu ilosci Towarzystw Funduszy Inwesty-
cyjnych oraz oferowanych przez nie funduszy inwestycyjnych. Na poczatku
1999 roku, czyli w dniu wejscia w zycie zreformowanego systemu emerytalne-
go, w Polsce funkcjonowato 17 TFI, w ktorych ofercie byto 66 funduszy inwe-
stycyjnych. Na koniec 2012 roku liczba TFI wynosita 54, natomiast liczba fun-
duszy inwestycyjnych ksztaltowata si¢ na poziomie 588. Liczbg Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych oraz ilo§¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach
1999-2012 przedstawia tabela 2 oraz rys. 1.

> M. Dybat: Efektywnosc inwestycyjna funduszy emerytalnych. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 60.
8 Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546,
art. 3, pkt 1.
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Tabela 2

Liczba Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI) oraz Funduszy Inwestycyjnych (FI)
w latach 1999-2012

Lata Tlos¢ TFI Tlos¢ FI
1999 17 66
2000 21 85
2001 19 108
2002 19 124
2003 17 137
2004 20 154
2005 23 190
2006 26 241
2007 33 277
2008 39 318
2009 43 369
2010 50 417
2011 50 484
2012 54 588

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2002-2012.
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Rys. 1. Liczba Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI) oraz Funduszy Inwestycyjnych (FI)
w latach 1999-2012

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2002-2012.
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Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych ma bezposredni wplyw na wyso-
ko$¢ zgromadzonego przez uczestnikow 111 filara kapitatu na okres ich przej$cia
na emeryturg i jednoczesnego zaprzestania pracy zarobkowej. Zalezno$¢ ta po-
lega na tym, ze im stopa zwrotu funduszy inwestycyjnych bedzie wyzsza, tym
wiekszy kapitat bedzie pozostawat do dyspozycji oszczedzajacych. W zalezno$ci
od przyjetej strategii lokowania srodkow w rozne typy funduszy inwestycyj-
nych, stopa zwrotu ulega zmianie. W opracowaniu skoncentrowano si¢ na anali-
zie efektywnosci podstawowych typow funduszy inwestycyjnych a mianowicie:
funduszach akcji,
funduszach hybrydowych,
funduszach stabilnego wzrostu,
funduszach papierow dhuznych.

Analiza objgto szes¢ Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych: BZ WBK AIB
TFI S.A., ING TFI S.A., Aviva Investors TFI S.A., Pioneer Pekao TFI S.A.,
PKO TFI S.A. oraz PZU TFI S.A, ktorych udzial na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych wynosi okoto 65%. Struktur¢ rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce wedtug stanu 28.02.3013 roku prezentuje rys. 2.

Pioneer Pekao;
13,93%

Rys. 2: Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce 28.02.1013 roku

Zrédlo: G. Ole: Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz wybrane aspekty procesu
inwestycyjnego z punktu widzeniaaudytu wewnetrznego. Spotkanie Branzowe Kota Ekonomistow,
kwiecien 2013.
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W analizie ograniczono si¢ do funduszy rynku krajowego. Wynika to z fak-
tu, ze pomimo coraz wigkszej popularnosci wsrdd polskich inwestoréw fundu-
szy zagranicznych, nadal okoto 70% aktywow ulokowanych jest w funduszach
polskich. Tabele 3-8 przedstawiaja stopy zwrotu podstawowych typoéw funduszy
inwestycyjnych w poszczegdlnych Towarzystwach Funduszy Inwestycyjnych,
ktore zostaly objete analiza.

Tabela 3
Stopy zwrotu funduszy TFI Pioneer
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjn, od poczatku
P YOy P kq I rok 5lat | od01.01.2000
roku
1 Pioneer FIO sub. Akcji Polskich 2,76% 9,42% -26,09% 8,53%
2. | Pioneer FIO sub. Zréwnowazony 2,77% 8,38% -15,48% 23,08%
3. | Pioneer FIO sub. Stabilnego Wzrostu 0,21% 4,74% -3% 32,48%
4. | Pioneer FIO sub. Obligacji Plus -0,38% 3,13% 31,12% 147,19%
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa TFI Pioneer.
Tabela 4
Stopy zwrotu funduszy TFI PKO
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjn; d tk
P Hnausz IMWestyeyny ° po‘fa‘ 4 1 rok 5 lat 0d 01.01.2000
roku
1 PKO Akcji FIO 5,17% 12,90% -3,06% 71,78%
2. | PKO Zréwnowazony FIO 0,92% 6,59% 3,48% 79,46%
3. | PKO Stabilnego Wzrostu FIO 1,18% 6,69% 17,75% 112,82%
4. | PKO Obligacji FIO -0,26% 3,90% 39,03% 162,23%
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa TFI PKO.
Tabela 5
Stopy zwrotu funduszy TFI BZ WBK
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjny od poczatku od
1 rok 5 lat
roku 01.01.2000
1 Arka BZ WBK Akcji (A) 0,24% 6,20% 1,35% 192,61%
2. Arka BZ WBK Zroéwnowazony (A) 0,50% 6,97% 10,14% 132,00%
3. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu (A) 0,45% 6,61% 26,19% 180,45%
4 Arka BZ WBK Obligacji Skarbowych (A)* -0,36% 4,39% 34,43% 91,08%

* Notowany od IX 2002 roku.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa TFI BZ WBK.
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Tabela 6
Stopy zwrotu funduszy TFI ING
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjny od poczatku od
1 rok 5 lat
roku 01.01.2000
1 ING Subfundusz Akcji A 4,46% 14,69% 18,95% 145,36%
2. ING Subfundusz Zréwnowazony A 2,42% 10,26% 26,89% 130,31%
3. ING Subfundusz Stabilnego Wzrostu A* 1,40% 7,87% 29,07% 145,18%
4 ING Subfundusz Obligacji A -0,20% 4,55% 33,48% 149,11%
* Notowany od X 2000 roku.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa TFI ING.
Tabela 7
Stopy zwrotu funduszy PZU TFI
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjny od poczatku od
1 rok 5 lat
roku 01.01.2000
1 PZU FIO Akcji Krakowiak 3,49% 17,03% 11,69% 91,88%
2. PZU FIO Zréwnowazony 4,57% 18,31% 29,10% 204,77%
3. | PZU FIO Stabilnego Wzrostu Mazurek -0,19% 8,92% 22,47% 141,48%
4 PZU FIO Papieréw dtuznych Polonez * -1,06% 4,86% 39,28% 174,33%
* Notowany od XI 2005 roku.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa PZU TFI.
Tabela 8
Stopy zwrotu funduszy TFI Aviva Investors Poland
Stopa zwrotu
Lp. Fundusz inwestycyjny od poczatku 1 rok S Lat od
a
roku © 02.04.2002
.| Aviva Investors Akcji FIO 8,29% 20,26% 40,57% 324,51%
2. Aviva Investors Zrownowazony FIO* 5,89% 14,63% 39,32% 96,57%
Aviva Investors Stabil
3, |fViva invesiors Stabinego 333% 10,08% 30,91% 156,40%
Inwestowania FIO

* Notowany od XII 2006 roku.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie wyceny jednostek uczestnictwa TFI Aviva Investors Poland.

Analiza efektywnos$ci wybranych funduszy inwestycyjnych ukazuje, ze
w analizowanym okresie, tj. w latach 2000-2013, stopa zwrotu poszczegdlnych
funduszy inwestycyjnych byla bardzo zréznicowana. W duzej mierze uzaleznio-
na ona byta od tego, w ktorym TFI inwestor ulokowal swoje oszczedno$ci. Na-
lezy tu jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze nie zawsze wybor bardziej agresywnej
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strategii inwestycyjnej oznacza¢ bedzie uzyskiwanie ponadprzecigtnej stopy
zwrotu nawet w przypadku dtugiego horyzontu czasowego inwestycji. W anali-
zowanych TFI uwidacznia si¢ to w przypadku TFI Pioneer, PZU TFI oraz TFI
PKO, gdzie stopy zwrotu z funduszy akcyjnych w okresie objetym badaniem by-
ty zdecydowanie nizsze niz w przypadku zaliczanych do grupy bezpiecznych, tj.
lokujacych srodki w papiery dtuzne. Ewenementem jest tutaj fundusz Pioneer
FIO sub. Akcji Polskich, ktory w ciagu ostatnich 14 lat osiagnal stopg zwrotu na
poziomie zaledwie 8,5%. Przyczyna takiego stanu rzeczy wydaje si¢ znaczaca
wielkos¢ tego funduszu i wynikajaca z tego mata elastyczno$¢ zarzadzania
zgromadzonymi aktywami. Jednocze$nie najwyzsza stopg zwrotu w ramach TFI
Pioneer Pekao osiagnat Pioneer FIO sub. Obligacji Plus — 147%, czyli fundusz
nalezacy do grupy najbezpieczniejszych.

Podobna sytuacje jak w przypadku TFI Pioneer Pekao zaobserwowaé moz-
na w TFI PKO oraz PZU TFI, gdzie efektywnos¢ funduszy akcyjnych byta
znacznie mniejsza niz funduszy o mniejszym ryzyku i potencjalnie mniejsza
mozliwa do uzyskania stopa zwrotu. W przypadku TFI PKO, fundusz akcji uzy-
skal w analizowanym okresie stopg zwrotu na poziomie 71,8% (najnizsza wsrod
badanych funduszy TFI PKO), natomiast fundusz papierow dluznych osiagnat
stopg zwrotu na poziomie 162,2% (najwyzsza wsrod badanych funduszy TFI
PKO). Analiza PZU TFI ukazata, Ze najnizsza stopg zwrotu osiagnat fundusz ak-
cyjny (91,9% w analizowanym okresie), natomiast najwyzsza stopg zwrotu,
w odréznieniu od TFI Pioneer Pekao i TFI PKO, uzyskat fundusz hybrydowy
(204,8% — najwyzsza stopa zwrotu wsrod wszystkich analizowanych funduszach
hybrydowych). W przypadku pozostatych TFI objetych badaniem fundusze ak-
cyjne cechowaly sig¢ wysoka efektywnos$cia, co wyraza si¢ w osiagnigtych przez
nie stopach zwrotu. Fundusz Arka BZ WBK Akcji (A) uzyskal w analizowanym
okresie stopg zwrotu na poziomie 192,6% (najwyzsza wsrod badanych funduszy
TFI BZ WBK), efektywnos¢ funduszu ING Subfundusz Akcji A wyniosla
145,4%, natomiast Aviva Investors Akcji FIO uzyskat 324,5%, najwyzsza ze
wszystkich analizowanych funduszy stopg zwrotu. Jezeli chodzi o efektywnos¢
funduszy papieréw dtuznych prowadzonych w ramach tych TFI, to w przypadku
ING Subfundusz Obligacji A stopa zwrotu byla zblizona do osiagnigtej przez
fundusz akcyjny (149,1%), natomiast w przypadku Arka BZ WBK Obligacji
Skarbowych (A) oraz Aviva Investors Stabilnego Inwestowania FIO, uzyskane
przez nie stopy zwrotu byly znacznie nizsze niz funduszy akcyjnych nalezacych
do tych TFI (odpowiednio 91,1% oraz 156,4%). Niewatpliwy wptyw na nizsza
stope zwrotu funduszu Arka BZ WBK Obligacji Skarbowych (A) mial fakt, iz
fundusz ten rozpoczat swoja dziatalnos¢ we wrzesniu 2002 roku. Tym samym,
okres objety analiza w przypadku tego funduszu jest krotszy niz w przypadku
funduszu akcyjnego o 21 miesigcy.
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3. Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych w ramach
Il filara systemu emerytalnego

Zasadniczym wyzwaniem, przed ktorym stoi kazdy z uczestnikow III filara
systemu emerytalnego jest wybor wlasciwej strategii inwestycyjnej. Od tej de-
cyzji uzalezniona jest wielko$¢ zgromadzonego kapitalu przeznaczonego na
okres starosci. Jak juz wspomniano, programy trzeciofilarowe lokuja $rodki
w jednostkach funduszy inwestycyjnych, co oznacza, ze wielko$¢ oszczednosci
zalezy od osiaganych przez nie stop zwrotu. Analiza efektywnosci strategii in-
westycyjnych ukazuje, ze zdecydowanie najkorzystniejsza dla ubezpieczonego
jest strategia czynna, w ktorej uczestnik aktywnie zarzadza swoim portfelem,
dokonujac konwersji $srodkéw pomigdzy funduszami o réznym stopniu ryzyka
w zaleznos$ci od koniunktury na rynku. Jest to strategia dopasowujaca si¢ do ak-
tualnej sytuacji na rynku.

Tabela 9 przedstawia porownanie procentowej zmiany Warszawskiego In-
deksu Gietdowego (WIG) ze stopa zwrotu strategii inwestycyjnej opartej na ana-
lizie $redniej kroczacej w latach 2003-2012.

Tabela 9

Efektywnos$¢ kapitatu zainwestowanego w I1I filarze przy zastosowaniu
roznych strategii inwestycyjnych

Lat Rodzaj strategii
ata
strategia bierna strategia czynna

2000 -0,96% 22,22%
2001 -22,35% -3,60%
2002 3,19% 10,52%
2003 43,50% 36,60%
2004 25,60% 34,20%
2005 33,30% 29,70%
2006 39,90% 37,80%
2007 10,90% 25,40%
2008 -50,80% 3,70%
2009 47,60% 57,20%
2010 18,80% 15,70%
2011 -20,80% 0,60%
2012 23,90% 21,60%

Laczna stopa zwrotu 150,33% 1133,53%

Jednym z najpopularniejszych przykladow strategii czynnej jest strategia
opierajaca si¢ na $redniej kroczacej. Umozliwia ona, przy zastosowaniu odpo-
wiedniej dlugosci Sredniej kroczacej, osiagnigecie znaczacej stopy zwrotu
w okresach hossy oraz uniknigcie strat wynikajacych z bessy na rynkach finan-
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sowych. Analiza porownawcza przedstawiona w tabeli 9 ukazuje przewagg ak-
tywnej formy zarzadzania Srodkami zgromadzonymi w ramach III filara systemu
emerytalnego nad forma bierna, czgsto preferowana przez posrednikéw finan-
sowych oferujacych programy nalezace do III filara systemu emerytalnego. Sto-
pa zwrotu uzyskana w wyniku zastosowania strategii czynnej przewyzszyta
w okresie ostatnich 13 lat dziewigciokrotnie procentowa zmiang indeksu WIG.
Tym samym mozna stwierdzi¢, ze korzystanie z aktywnej strategii oszczg-
dzania w instrumentach nalezacych do III filara systemu emerytalnego z duzym
prawdopodobienstwem pozwoli co najmniej na zniwelowanie réznicy pomigdzy
otrzymanym ostatnim wynagrodzeniem a $wiadczeniem uzyskanym z [ i II filara
systemu emerytalnego. W tabeli 10 przedstawiono wysoko$¢ annuitetu o czgsto-
tliwo$ci miesiecznej od momentu przejscia na emeryturg do $mierci beneficjenta.

Tabela 10

Wysoko$¢ annuitetu o czgstotliwo$ci miesigeznej od momentu przejscia
na emeryturg do $mierci beneficjenta*

Liczba lat oszczedzania
Roczna stopa zwrotu
10 20 30 40
2% 63,13 175,12 366,10 683,50
5% 73,06 233,79 561,26 1198,03
10% 94,68 403,35 1320,23 3928,53

* W obliczeniach przyjgto nastgpujace zatozenia:
— sktadka poczatkowa 100 zt,

— urealnienie sktadki — wzrost o 4,5% rocznie,
— opfata za zarzadzanie 2,5% w skali roku,

— prowizja od kazdej wptaty 3,5%.

Zaprezentowano trzy warianty w zaleznosci od wysokos$ci sredniorocznej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, co jak wida¢ po wysokosci annuitetu ma zna-
czenie kluczowe. W symulacji przyjeto zalozenie inwestowania realnie 100 zt mie-
sigcznie. Kwota ta wydaje si¢ optymalna biorac pod uwage z jednej strony korzysci
plynace z oszczedzania na staro$¢ odpowiedniej wielkosci kapitatu, z drugiej trudna
sytuacje materialna przewazajacej czesci polskiego spoteczenstwa.

Podsumowanie

Analiza efektywnosci 11 filara systemu emerytalnego w Polsce uwidacznia
mozliwosci uzyskania poprzez systematyczne oszcz¢dzanie znaczacego kapitatu
na okres staro$ci. Uczestnik systemu musi podjac¢ decyzje co do rodzaju strategii
inwestycyjnej oraz co do tego czy bedzie aktywnie czy pasywnie zarzadzat port-
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felem inwestycyjnym. Jak zaprezentowano w opracowaniu wigksza efektywno-
$cia cechuje si¢ strategia aktywnego zarzadzania kapitatem, jednakze wymaga
ona od uczestnika duzej wiedzy na temat rynkow finansowych i funduszy inwe-
stycyjnych. Stad tez bardzo wazna kwestia w wyborze strategii inwestycyjnej
jest zdiagnozowanie profilu inwestycyjnego uczestnika systemu i dopasowanie
do niego wiasciwej strategii inwestycyjnej. Pozwoli to na uzyskanie takiego po-
ziomu stopy zwrotu z oszczedzanych $srodkéw, co umozliwi zgromadzenie od-
powiedniej wielkosci kapitalu na okres starosci. Odpowiedniej, czyli takiej, kto-
ra pozwoli zy¢ w okresie emerytalnym na co najmniej takim samym poziomie
zycia jak w okresie aktywnosci zawodowe;.
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INVESTING EFFECTIVENESS WITHIN THIRD PENSION PILLAR
Summary

The research results of pension system in Poland (the first and second pillar) indicate
that retiring will be connected with necessity of significant expenses reduction, what con-
sequently will lower the current life level. The forecasted low level of new pension system
effectiveness (the first and second pillar) leads to necessity of saving capital by instruments
belonging to the third pension pillar of voluntary character. This paper presents the effec-
tiveness of investment funds which constitute the basis of this part of the pension system, as
well as chosen investment strategies used by pension system participants.



