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STRESZCZENIE

Zgodnie z prognozami przejscie na emeryturg bedzie si¢ wiazato z koniecznos$cia dras-
tycznego ograniczenia wydatkow (stopa zastapienia z obu — I i II filaréw bedzie sig
ksztattowac¢ na poziomie okoto 40% ostatniego wynagrodzenia), a tym samym obnizenia
dotychczasowego poziomu zycia. Aby tego uniknaé lub chociaz zminimalizowaé skut-
ki tych niekorzystnych zmian, wydaje si¢ konieczne gromadzenie oszczednosci przy
wykorzystaniu dostgpnych instrumentéw zaliczanych do III filaru systemu emerytalnego.
Odktadanie kapitatu w tego rodzaju produktach ma charakter dobrowolny, przystapienie
do takiego programu i sposob alokacji sSrodkow sa uzaleznione od indywidualnej decyz;ji
potencjalnego uczestnika.

Celem opracowania jest przedstawienie wplywu wyboru strategii inwestycyjnej
na efektywnos$¢ srodkow zgromadzonych przez indywidualnego uczestnika w ramach
IIT filaru systemu emerytalnego.
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Wprowadzenie

Z uwagi na obserwowane w Polsce niekorzystne zmiany demograficzne prze-
jawiajace si¢ zbyt szybkim przyrostem liczby oséb w wieku poprodukcyjnym
na emeryturze w stosunku do liczby oséb w wieku produkcyjnym, a takze ze
wzgledu na wady repartycyjnego systemu emerytalnego, od 1 stycznia 1999 roku
obowiazuje nowy, repartycyjno-kapitatowy system emerytalny. Reforma sys-
temu emerytalnego w zatozeniu miata doprowadzi¢ do zapewnienia jego uczest-
nikom godziwego zycia w czasie starosci, gdy z przyczyn naturalnych nie beda
zdolni do pracy, a tym samym zostana pozbawieni mozliwosci zarobkowania.
Osiagnigcie wieku emerytalnego i przej$cie na emeryturg niesie ze sobg znaczne
prawdopodobienstwo zmniejszenia wysokos$ci uzyskiwanych dochoddw.

Niestety, jak wskazuja przeprowadzone juz badania, poziom skuteczno-
sci nowego systemu emerytalnego (I i II filaru) bedzie niewielki. Niewatpliwy
wplyw na to maja wspomniane juz niekorzystne zmiany demograficzne, ktore
obserwuje si¢ w Polsce. Obecnie na jednego emeryta przypada 3,6 osoby pra-
cujacej. Przewiduje sig, ze za 25 lat ta relacja bedzie wynosita 1 : 1,4. W konse-
kwencji bedzie to oznaczaé znaczace zmniejszenie wielkosci kapitatu od osob
pracujacych, co, z kolei, spowoduje obnizenie §wiadczen przysztych emerytow.
Zgodnie z prognozami przejscie na emeryturg bedzie si¢ wigzalo z koniecznoscia
drastycznego ograniczenia wydatkow (stopa zastapienia z [ 1 II filaru bedzie sig
ksztattowaé na poziomie okoto 40% ostatniego wynagrodzenia), a tym samym
obnizenia dotychczasowego poziomu zycia. Aby tego unikna¢ lub chociaz zmi-
nimalizowac skutki tych niekorzystnych zmian, nieuniknione wydaje si¢ groma-
dzenie oszczednosci przy wykorzystaniu dostgpnych instrumentéw zaliczanych
do III filaru systemu emerytalnego. Odktadanie kapitalu w tego rodzaju produk-
tach ma charakter dobrowolny, przystapienie do takiego programu, sposob aloka-
cji srodkow sa uzaleznione od indywidualnej decyzji potencjalnego uczestnika.

Celem opracowania jest przedstawienie wptywu wyboru strategii inwesty-
cyjnej na efektywnos$¢ srodkéw zgromadzonych przez indywidualnego uczest-
nika w ramach III filaru systemu emerytalnego.

Uwarunkowania uczestnictwa w III filarze systemu emerytalnego

Przystapienie uczestnika do programu nalezacego do III filaru systemu emery-
talnego jest zaledwie poczatkiem drogi do osiagnigcia zadowalajacych efektow
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w przysztosci. Osoba tym zainteresowana ma do wyboru kilka mozliwosci. Do
III filaru zreformowanego systemu emerytalnego w Polsce zalicza si¢:

Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), stanowiace dobrowolna forme
grupowego oszczedzania na emeryturg, organizowana przez pracodawce przy
wspotudziale pracownikow;

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), prowadzone na podstawie umowy
zawartej przez oszczgdzajacego z funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowa-
dzacym dziatalno$¢ maklerska, zaktadem ubezpieczen, bankiem lub dobrowol-
nym funduszem emerytalnym;

Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), ktére — podobnie
jak IKE — sa prowadzone na podstawie umowy zawartej przez oszczedzajacego
z funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska,
zaktadem ubezpieczen, bankiem lub dobrowolnym funduszem emerytalnym!.

Do III filaru mozna réwniez zaklasyfikowa¢ umowy ubezpieczenia na zycie
zubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK) majace charakter mieszany,
to jest ochronno-oszczednosciowy, co oznacza, ze czes¢ skladki jest przezna-
czana na ochrong, a pozostata cze$¢ zasila oszczednosci — fundusz kapitatowy.

Pomimo szeroko zakrojonej kampanii reklamowej majacej na celu uswia-
domienie spoteczenstwu koniecznosci odktadania kapitatu na staro$¢ za pomoca
dobrowolnych form oszczedzania, ze szczegdlnym naciskiem na instrumenty 111
filaru, ich popularno$¢ w polskim spoleczenstwie jest bardzo niska. W tabeli 1
przedstawiono liczbg¢ uczestnikow oraz wielko§¢ zgromadzonego kapitatu
w poszczegolnych produktach nalezacych do III filaru systemu emerytalnego.

Tabela 1
Liczba uczestnikoéw oraz wielkos¢ kapitatu zgromadzona
w ramach III filaru systemu emerytalnego
Wyszezesd] 2010 2011 2012
yn?eiieg . Liczba Kapitat Liczba Kapitat Liczba Kapitat
uczestnikow P uczestnikow p uczestnikow P

PPE 342500 |5318322| 344643 |6390 658 |ok.350000| ok.7400 000
IKE 792466 |2726395| 814449 [2763980| 813734 3 541 995
IKZE X X X X 496 821 52 822

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2010-2012.

! Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych, DzU 2011, nr 75, poz. 398.
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Na koniec 2012 roku IKE miato ponad 813 tys. 0sob, co stanowito 5,2%
aktywnych zawodowo w Polsce. Z kolei IKZE miato niecate 500 tys. 0sob, czyli
3,2% aktywnych zawodowo. W przypadku PPE na koniec 2012 roku liczba 0séb
korzystajacych z tej formy oszczedzania ksztattowata si¢ na poziomie okoto
350 tys., to jest okoto 2,13% aktywnych zawodowo?. Jak wida¢, uczestnikami
wymienionych programdw nalezacych do III filaru jest niewiele ponad 10% lud-
nosci aktywnej zawodowo w Polsce.

Dlaczego tak mata liczba os6b decyduje si¢ na korzystanie z tych form gro-
madzenia oszczgdnosci na staro$¢? Odpowiedz na to pytanie jest bardzo ztozona.

Gtowna przyczyna matego zainteresowania dodatkowym zabezpieczeniem
emerytalnym jest utrzymanie w nowym systemie emerytalnym duzego zakresu
systemu obowigzkowego. Bardzo niski poziom wynagrodzen w stosunku do
wyzej rozwinigtych krajow Unii Europejskiej 1 wysoki poziom obowiazkowych
sktadek na ubezpieczenie emerytalne odprowadzanych do obowiazkowej czgsci
systemu sprawia, ze w obecnym systemie nie pozostaje zbyt wiele przestrzeni na
oszczedzanie w systemie dobrowolnym?.

Przystgpujac do programow zaliczanych do III filaru systemu emerytalnego,
nalezy pamigtac, ze pozostaja one w $cistym zwiazku z koniunktura na rynku kapi-
tatowym. Powoduje to, ze $rodki w nich zgromadzone, w zaleznos$ci od przyjetej
strategii inwestowania, sa obarczone réznym poziomem ryzyka. Nalezy tu zwrocié
uwage na dwojakie podejscie do kwestii ryzyka. Z jednej strony ryzyko jest rozpa-
trywane przez pryzmat zagrozenia i rozumiane jako mozliwos$¢ poniesienia straty.
Z drugiej strony pojgcie ,,ryzyko” definiuje sig jako mozliwo$¢ wystapienia efektu
dziatania niezgodnego z oczekiwaniami*. To podej$cie uwidacznia, ze ryzyko moze
stanowi¢ zarowno zagrozenie (w przypadku, gdy efekt jest gorszy od oczekiwan)
lub szanse¢ (w sytuacji, gdy efekt jest lepszy niz przewidywano)’.

Przy zawieraniu uméw dotyczacych programow nalezacych do III filaru
bardzo istotna rol¢ odgrywa odpowiedni zasob informacji o produkcie bedacym

2 W chwili sktadania referatu najnowsze dane dotyczace PPE obejmowaty 2011 r. Biorac pod
uwage znaczaca stagnacje liczby uczestnikoéw PPE, przyjeto, ze wartos¢ z 2011 r. w kolejnych
latach bedzie sig ksztaltowata na zblizonym poziomie.

3 M. Szczepanski, Dylematy reformy polskiego systemu emerytalnego, Wydawnictwo Politech-
niki Poznanskiej, Poznan 2006, s. 113.

4 M. Dybal, Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, Wydawnictwa Fachowe CeDe-
Wu.pl, Warszawa 2008, s. 155.

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finan-
sowe. Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 179.
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przedmiotem umowy. Obowiazek przekazania tych informacji klientowi spo-
czywa na osobie oferujacej zawarcie umowy — na posredniku ubezpieczeniowym,
pracowniku banku lub doradcy finansowym. Niestety, w wigkszos$ci przypad-
kow informacje te podawane sa malo precyzyjnie i niezgodnie z faktycznymi
warunkami umowy. Ponadto, bardzo czgsto konsumenci w momencie zawierania
umowy sg informowani wytacznie o wysokos$ci zysku (ktory ma siggaé nawet
kilkudziesigciu procent) mogacego si¢ spodziewaé, gdy zdecyduja si¢ wptacac
swoje pieniadze, natomiast nie sa informowani o ryzyku inwestycji i o ewentual-
nym mozliwym poniesieniu straty. Skutkuje to wprowadzaniem klientow w btad
1 podwaza zaufanie do instytucji finansowych. Do gléwnych przyczyn wystepo-
wania opisanych sytuacji nalezy zaliczy¢:

— ,,pogon” za uzyskaniem jak najwyzszej prowizji z tytulu podpisanej
umowy, co powoduje, ze osoby oferujace zawarcie umowy $wiadomie
pomijaja pewne istotne dla klienta fakty, aby sprzedaé produkt;

— w wigkszosci bardzo niski poziom merytoryczny 0sob oferujacych zawar-
cie umowy, co wynika z niskiego poziomu szkolen przygotowujacych do
pethienia funkcji posrednika w sprzedazy opisywanych produktow;

— brak odpowiedzialnos$ci za wprowadzenie klienta w btad — posrednicy nie
identyfikuja si¢ z klientem, ktory po podpisaniu umowy jest zdany sam
na siebie, jesli chodzi o zarzadzanie §rodkami zgromadzonymi w ramach
programu.

Czynniki te powoduja, ze znaczaca wigkszos¢ polskiego spoleczenstwa,

obawiajac sig utraty swoich oszczednosci, sceptycznie odnosi si¢ do przystapie-
nia do III filaru systemu emerytalnego.

Etiologia wyboru strategii inwestycyjnej
w ramach III filaru systemu emerytalnego

Jak juz wspomniano, programy zaliczane do I1I filaru pozostaja w $cistym zwiazku
z koniunkturg na rynku kapitatlowym, a co za tym idzie — kluczowa kwestia jest
przyjgta przez uczestnika strategia inwestycyjna. Od tej decyzji uzalezniona
jest wielkos$¢ zgromadzonego kapitatu, ktory bedzie wykorzystywany w okresie
starosci. Jako Ze programy o charakterze III filaru lokuja $rodki w jednostkach
funduszy inwestycyjnych, to wielko$¢ oszczgdnosci zalezy od osiaganych przez
nie stop zwrotu. Oczywiste jest, ze im stopa zwrotu z funduszy inwestycyjnych
bedzie wyzsza, tym wigkszy kapitat bedzie pozostawatl do dyspozycji oszczedza-
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jacych. W zaleznosci od przyjetej strategii lokowania srodkéw w rozne typy fun-
duszy inwestycyjnych zmienia si¢ stopa zwrotu. Mozna tu wyrdznic¢ trzy gldwne
rodzaje strategii:

— strategia bezpieczna,

— strategia zrownowazona,

— strategia agresywna.

Z pierwsza strategia mamy do czynienia w przypadku, gdy uczestnik sys-
temu ma na celu przede wszystkim ochrong swojego kapitatu. Inwestuje on swoje
srodki w fundusze nalezace do grupy funduszy papieréw dhuznych lub rynku
pienigznego. Jednoczesnie oznacza to dla uczestnika uzyskiwanie relatywnie
mniejszych stop zwrotu nieznacznie przekraczajacych poziom inflacji.

Strategia zrownowazona polega na inwestowaniu $rodkow w fundusze
hybrydowe. Z jednej strony pozwala to na uzyskiwanie wyzszych stéop zwrotu
niz w przypadku funduszy wybieranych w strategii bezpiecznej, ale nizszych niz
w przypadku funduszy akcyjnych. Jednoczesnie ryzyko inwestycji ksztattuje si¢
na umiarkowanym poziomie.

Najwigkszym ryzykiem inwestycyjnym obarczona jest strategia agresywna.
Zwiazane jest to z faktem inwestowania przez uczestnika §rodkow w fundusze
akcyjne. Przez swoje §ciste powigzanie z rynkiem akcyjnym sg one najbardziej
narazone na cykliczne wahania gietdowe. Jednocze$nie strategia ta potencjalnie
pozwala na osiaganie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu znacznie prze-
wyzszajacej oprocentowanie lokat bankowych czy tez z inwestowania w fundu-
sze papierow dtuznych lub zrownowazonych.

Z przedstawiong klasyfikacja strategii Scisle jest powiazany jej podzial na:

— strategi¢ bierna, w ktorej uczestnik lokuje swoje oszczednosci w jeden
typ funduszy inwestycyjnych i nie dokonuje konwersji srodkow migdzy
funduszami;

— strategi¢ czynna, w ktorej uczestnik aktywnie zarzadza swoim portfelem,
dokonujac konwersji $srodkow pomigdzy funduszami o réoznym stopniu
ryzyka w zaleznosci od koniunktury na rynku kapitatowym.

Znaczna czg$¢ posrednikow prezentuje poglad, w ktorym sugeruje sig loko-
wanie oszczednosci w fundusze mieszane jako te o umiarkowanym poziomie
ryzyka i $§rednim potencjale wzrostu. Ponadto zaleca si¢ niezmienianie tej stra-
tegii przez caly okres trwania programu, wychodzac z zatozenia, ze koniunktura
na rynku kapitalowym charakteryzuje si¢ cykliczno$cia i w dlugim okresie taka
strategia przyniesie wymierne korzysci uczestnikom (strategia bierna). Analizu-
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jac zachowanie glownego indeksu gieldowego na gietdzie warszawskiej WIG
w okresie ostatnich 15 lat, mozna mie¢ bardzo powazne watpliwosci co do shusz-
nosci przedstawionej strategii.

Na rysunku 1 zaprezentowano notowania indeksu WIG w latach 1999-2013.
Indeks ten w prezentowanym okresie osiagnat stopg zwrotu na poziomie 169,80%.
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG w okresie 15.05.1998-15.05.2013

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan WIG.

W ciagu ostatnich 15 lat na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
mialy miejsce trzy duze bessy: pierwsza w latach 2000-2001, druga w latach
2007-2009 (najwigksza w historii warszawskiej gietdy) oraz trzecia w 2011 roku.
Szczegolnie drugi okres bessy okazat si¢ dla uczestnikow rynku bardzo kosz-
towny. Inwestorzy, ktorzy w odpowiednim czasie nie wycofali swojego kapi-
tatu z rynku akcyjnego, utracili w relatywnie krotkim czasie okoto 70% swojego
kapitatu, co dla wielu z nich stanowilo praktycznie cate oszczednosci. Efektem
tego byta znaczaca utrata zaufania do instytucji finansowych, a co si¢ z tym wiaze
—niechgc¢ 1 obawa przed przystapieniem do produktéw przez te instytucje ofero-
wanych, w tym nalezacych do III filaru systemu emerytalnego.

Bazowanie na przekonaniu, ze wysokos¢ emerytury z [ i II filaru systemu
emerytalnego pozwoli na godne zycie w okresie staro$ci wydaje si¢ by¢ dos¢
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naiwne, biorac pod uwage przemiany demograficzne w naszym kraju, o czym
byta juz mowa wczes$niej.

W przypadku strategii czynnej nalezy zwroci¢ uwage na bardzo istotny ele-
ment, jakim jest poziom wiedzy finansowej uczestnikéw systemu emerytalnego.
Strategia czynna wymaga znaczacej wiedzy w zakresie inwestowania na rynku
kapitatowym. Niestety, znajomos¢ tej tematyki w polskim spoteczenstwie jest
na bardzo niskim poziomie. Z jednej strony wynika to z faktu, Ze polski rynek
kapitatowy nadal jest ,,mtody”, a oferowane na rynku tytuly uczestnictwa w fun-
duszach inwestycyjnych weszly do kanonu podstawowych alokacyjnych instru-
mentéw finansowych stosunkowo niedawno i wciaz stanowia dla duzej czesci
spoleczenstwa innowacjg finansowa’. Ponadto gwaltowny wzrost liczby i typow
oferowanych funduszy inwestycyjnych znaczaco utrudnia wybor, przed jakim
staje uczestnik systemu wyrazajacy che¢ lokowania swoich srodkow. Jednocze-
$nie znaczaca role odgrywaja gleboko zakorzenione przekonania i stereotypy,
a takze brak zaufania do instytucji finansowych, ktére powoduja og6élna niecheé
do poszerzenia wiedzy o inwestowaniu na rynku kapitatowym.

Problem niskiej $wiadomosci finansowej spoteczenstw jest na tyle powazny,
ze stal si¢ przedmiotem dziatan zmierzajacych do ksztalttowania Swiadomosci
finansowej. Inicjatywe taka podjeta Organizacja Wspodlpracy Gospodarczej
1 Rozwoju, ktéra przedstawita rekomendacje dotyczace zasad i dobrych praktyk
w zakresie edukacji i $wiadomosci finansowe;j i skierowata je do wszystkich kra-
jow rozwinigtych i rozwijajacych si¢’.

Analiza efektywnoS$ci wybranych strategii inwestycyjnych

Analiza efektywnos$ci strategii inwestycyjnych ukazuje, ze zdecydowanie naj-
korzystniejsza dla ubezpieczonego jest strategia czynna dopasowujaca si¢ do
aktualnej sytuacji na rynku. W tabeli 2 i na rysunku 2 przedstawiono porownanie
procentowej zmiany WIG ze stopa zwrotu strategii inwestycyjnej opartej na ana-
lizie $redniej kroczacej oraz stopa zwrotu z dlugoterminowej lokaty bankowe;j®
w latach 2003-2012.

¢ K. Stanczak-Strumitto, Uwarunkowania rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce, Difin,
Warszawa 2013, s. 138.

7 The importance of financial education, OECD, “Policy Brief”, july 2006, s. 3.

8 Stopg zwrotu dlugoterminowej lokaty bankowej obliczono na podstawie rocznej stopy pro-
centowej WIBID (3M).
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Tabela 2
Stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w I1I filarze
przy zastosowaniu roéznych strategii inwestycyjnych (%)
. taczna
Rodzaj
.. | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | stopa
strategii
zwrotu
Strategia | 43 5| 556 | 333 | 39,9 | 109 |-50.8 | 47.6 | 188 [ 208 | 239 | 2152
bierna
Strategia | 3¢ ¢ 345 | 297 | 37.8 | 254 | 37| 572|157 | 06| 21,6 | 8474
czynna
Lokata 5 51| 603 | 500 | 403 | 454 | 6,16 | 421 | 374 | 434 | 471 | 1433
bankowa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy zastosowaniu réznych strategii
inwestycyjnych

opracowanie wiasne.

Przyktadem strategii czynnej jest strategia opierajaca si¢ na sredniej krocza-

cej. Pozwala ona osiaga¢ znaczace stopy zwrotu w okresach hossy oraz uniknaé

strat wynikajacych z bessy na rynkach finansowych. Bardzo istotna i zarazem
bardzo trudna kwestia jest ustalenie dtugos$ci $redniej kroczacej takiej, aby osia-
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gnac zadowalajaca stopg zwrotu z kapitatu. Im dluzszy okres zostanie przyjety za
bazowy, tym mniejsza podatnos¢ strategii na krétkotrwale wahania na rynkach
finansowych. Rownoczesénie dluzszy okres bazowy oznacza pdzniejsza reakcje
na zmiang trendu na rynku. Z kolei, im krotszy okres bazowy, tym szybsza jest
reakcja na zmiany trendu na rynku, jednoczes$nie strategia ta jest bardziej podatna
na krotkoterminowe wahania gietdowe.

Jak widac, aktywne zarzadzanie srodkami zgromadzonymi w ramach III filaru
systemu emerytalnego umozliwia uzyskanie ponadprzecictnej stopy zwrotu. Prze-
wyzszyta ona w ciagu ostatnich dziesigciu lat czterokrotnie procentows zmiang
indeksu WIG oraz szeSciokrotnie stope zwrotu z dlugoterminowej lokaty bankowe;.

Zastosowanie aktywnej strategii oszcz¢dzania w instrumentach nalezacych
do III filaru systemu emerytalnego z duzym prawdopodobienstwem pozwoli
co najmniej na zniwelowanie réznicy pomigdzy otrzymanym ostatnim wyna-
grodzeniem a $wiadczeniem uzyskanym z I i II filaréw systemu emerytalnego.
W tabeli 3 przedstawiono wysoko$¢ annuitetu o czgstotliwosci miesigcznej od
momentu przejscia na emerytur¢ do Smierci beneficjenta. Zaprezentowano pigé
wariantow w zalezno$ci od wysokosci $redniorocznej stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu, co, jak wida¢ po wysokos$ci annuitetu, ma kluczowe znaczenie.

Tabela 3
Wysokos$¢ annuitetu o czgstotliwosci miesigeznej
od momentu przej$cia na emeryturg do $mierci beneficjenta*
Roczna stopa Liczba lat oszczgdzania
zwrotu 5 10 15 20 25 30 35 40
2% 26,85 63,13 111,45 | 175,12 | 258,27 | 366,10 | 505,12 | 683,50
3% 27,50 66,22 | 119,64 | 192,21 | 289,60 | 419,07 | 589,81 813,50
4% 28,18 69,53 | 128,66 | 211,64 | 326,38 | 483,21 695,55 | 980,80
5% 28,88 73,06 | 138,62 | 233,79 | 369,69 | 561,26 | 828,47 | 1198,03
10% 32,75 94,68 | 206,63 | 403,35 | 742,61 | 1320,23 | 2294,83 | 3928,53

* W obliczeniach przyjgto nastgpujace zatozenia:
— sktadka poczatkowa — 100 z1,
— urealnienie sktadki — wzrost o 4,5% rocznie,
— opfata za zarzadzanie — 2,5% w skali roku,
— prowizja od kazdej wplaty — 3,5%.

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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W przedstawionych wariantach symulacji nalezy zwroci¢ uwage, ze zakta-
daja one oszczedzanie 100 zI miesigcznie realnie. Obecnie stawka minimalna
w programach nalezacych do III filaru jest bardzo zréznicowana. Na przyktad
w IKZE jest to 80 zt, z kolei w oferowanych przez towarzystwa ubezpieczeniowe
polisach ubezpieczeniowych z UFK kwota ta ksztaltuje si¢ na poziomie od 200 do
300 zt. Z jednej strony ta wyzsza kwota oznacza odktadanie wigkszego kapitatu
i tym samym w perspektywie daje mozliwos$¢ odtozenia wigkszej ilosci srodkow
na staro$¢. Z drugiej strony wysoko$¢ tej minimalnej kwoty stanowi skuteczna
barierg, ktdra uniemozliwia przystapienie do tego typu programéw ubozszej czgsci
spoteczenstwa, gdyz stanowi to zbyt duze obciazenie dla ich budzetu domowego.

Podsumowanie

Oceniajac wpltyw wyboru strategii inwestowania na efektywno$¢ srodkow
zgromadzonych w ramach III filaru systemu emerytalnego w Polsce, nalezy
zwrdci¢ uwage na znaczacy potencjal programow zaliczanych do cze$ci sys-
temu emerytalnego o charakterze dobrowolnym. Systematycznie oszczgdzajac,
mozna za ich pomoca zgromadzi¢ znaczacy kapitat na staro$¢. Uczestnik sys-
temu musi samodzielnie podja¢ decyzje¢ co do wyboru strategii inwestowania
oraz stopnia aktywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Sa to decyzje
o charakterze strategicznym, poniewaz maja bezposredni wplyw na wielko$¢
zgromadzonego kapitatu.

Przedstawiona w opracowaniu analiza stop zwrotu ukazuje przewage aktyw-
nych strategii zarzadzania kapitatem nad strategiami biernymi. Nalezy jednak
pamigtac, ze stosowanie strategii aktywnych wymaga znaczacej wiedzy w zakre-
sie inwestowania na rynku kapitalowym. Jest to niezb¢dne w celu prawidlowej
interpretacji sygnatow plynacych z tego rynku. W przeciwnym wypadku, gdy
beda one btednie odczytywane i interpretowane, ewentualne konwersje srodkow
pomigdzy funduszami begda obarczone znaczacym ryzykiem, co moze skutkowac
czesciowaq utrata tych srodkow.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze osiagnigcie satysfakcjonujacego
poziomu stopy zwrotu z zainwestowanych §rodkow jest mozliwe tylko w przy-
padku wyboru wtasciwej, odpowiadajacej profilowi inwestycyjnemu uczestnika
systemu, strategii inwestycyjnej. Strategia ta umozliwi zgromadzenie takiej wiel-
kosci kapitatu, ktora korzystnie wptynie na sytuacje finansowa 0séb uczestnicza-
cym w systemie i zapewni godziwe zycie w czasie starosci.
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INFLUENCE OF INVESTMENT STRATEGY CHOICE ON EFFECTIVENESS
OF MEANS RAISED WITHIN THIRD PENSION PILLAR

SUMMARY

According to forecasts retiring will be connected with necessity to drastically cut ex-
penses (the replacement rate from the first and the second pension pillar will be about
40% of the last remuneration) and simultaneously to lower the current life level. In order
to avoid such a situation or to minimize the consequences of these negative changes it
seems inevitable to collect savings by means of available instruments of the third pension
pillar. Saving capital by means of these products is voluntary and an potential participant
can make his own decision to join the pillar and to choose the way to allocate means.
This elaboration aims to present the influence of investment strategy choice on effective-
ness of means accumulated by an individual participant within the third pension pillar.

Keywords: pension system, savings, strategy, effectiveness



