MULTIFUNDUSZE W SYSTEMIE EMERYTALNYM

Niniejszy artykut ma na celu uswiadomienie potrzeby wprowadzenia zréznicowanych strategii inwestycyjnych dla réznych grup
wiekowych uczestnikow I filara systemu emerytalnego.

1. Multifundusze - potrzeba r6 znicowania strategii inwestycyjnych

Wysokos¢ kapitatu gromadzonego na emeryture zalezy w gtéwnej mierze od trzech czynnikéw:

- oszczedzania (wysokosé sktadek = wynagrodzenie x stopa oszczednosci)

- dugosci okresu oszczedzania (suma i struktura czasowa wptat do programu emerytalnego)

- realnej stopy zwrotu z inwestycji (wkasciwej polityki inwestycyjnej oraz efektywnosci wykorzystania kapitatu).

Kazdy z tych czynnikéw wptywa na ksztalt strategii inwestycyjnej, dlatego plan inwestycyjny jest czyms$ unikalnym, podobnie jak

w kazdym jednostkowym przypadku relacje tych czynnikbw sg odmienne. Dlatego jedna strategia inwestycyjna obejmujaca
wszystkich oszczedzajacych na emeryture jest rozwigzaniem dalekim od optymalnego.

a) Oszczedzanie

Systematyczne oszczedzanie jest kluczowym elementem kazdego planu emerytalnego. Kapitat zebrany na emeryture stanowi
podstawe do ustalenia wysokosci wyptat emerytur w |l filarze. Sktada sie z dwodch elementéw: 1) zebranych skladek
ubezpieczonego, wptaconych do funduszu w trakcie aktywnosci zawodowej oraz 2) zakumulowanych odsetek i zyskow
kapitatowych z inwestycji (od kwot wptaconych do funduszu).

W poczatkowej fazie oszczednosci stanowig podstawowy skiadnik kapitatu zebranego na emeryture. Z biegiem czasu udziat
sktadek maleje, stanowigc na koniec okresu oszczedzania juz tylko 35-50% kapitatu koncowego. Reszte stanowig odsetki i
zyski z inwestycji. Im dtuzszy okres sktadkowy oraz im wyzsza stopa zwrotu na inwestycjach funduszu, tym mniejszy udziat
wptat a wiekszy zyskéw kapitatowych w koncowej wartosci kapitatu emerytalnego.

System kapitatowy ma jedng niezaprzeczalng zalete: wiekszg czes$¢ kapitatu emerytalnego wypracowuje fundusz, dzieki czemu
sktadki moga by¢ nizsze.

Wykres 1. Udziat sktadek w kapitale emerytalnym w | | filarze (perspektywa 35-letnia)
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Zrédto: obliczenia wiasne

Najlepiej oszczedza¢ systematycznie, odktadajac co miesiac, co kwartat, co rok okreslong porcje swoich dochoddéw. Jezeli ktos
zaczyna budowac¢ swoj kapitat od zera, to w perspektywie poczatkowych 20 lat wazniejsze jest to, ile oszczedza niz to, jaka
stope zwrotu osigga (na przyrost rachunku w wiekszym stopniu oddziatuje wtedy sktadka niz zyski z inwestycji). Zwazajgc na to,
ze w kwestii oszczedzania wiekszo$¢ os6b ma problem decyzyjny, obligatoryjno$¢ wptat do systemu emerytalnego jest bez
watpienia atutem ubezpieczen spotecznych.

— Wynagrodzenie

Jesli oszczedzamy systematycznie pewien procent naszego miesiecznego dochodu, to wysokos¢ emerytury bedzie miata
zwigzek z wysokoscig dochodow osigganych w trakcie kariery zawodowe;j.

W systemie kapitatowym, ktory wykorzystuje efekt pomnazania kapitatu w inwestycjach do osiggnigcia wysokiej wartosci
koncowej (efekt procentu skltadanego), im wyzsza sktadka oraz im wczesniej wptacona, a co za tym idzie, im diuzej dana
sktadka ,pracuje”, tym wiekszy przyrost kapitalu emerytalnego. Dlatego bardzo istotna jest wysokos¢ wynagrodzenia w
poczatkowym okresie uczestniczenia w programie, czyli na poczatku kariery zawodowe;.

Wysoko$¢ wynagrodzenia zalezy od wielu czynnikéw. Warto jednak zwréci¢é uwage na proporcje pomiedzy wysokoscig
wynagrodzenia w danej kategorii wiekowej i wynagrodzenia w okresie przedemerytalnym (wiek 56+). Chociaz statystycznie
osoby w wieku przedemerytalnym osigagaja najwyzszy w swojej karierze poziom wynagrodzenia, to mezczyzni majg przewage
wzgledem kobiet, osiggajac znacznie wczesniej szczyt swoich zarobkéw. Dzieki temu szybciej budujg swéj kapitat emerytalny
oraz wigksza czes¢ ich emerytury pochodzi z zyskéw kapitatowych funduszu, czym wyraznie zwigkszajg swoj przyszty dochdd.

Mezczyzni osiagaja najwyzsze wynagrodzenia przedziale wieku 31-35 lat oraz 51-55 lat, podczas gdy kobiety osiggajg
najwyzsze zarobki po przekroczeniu 55 roku zycia.



Tabela 1. Wysoko $¢ wynagrodzenia jako % ostatniego wynagrodzeniaw po  szczegoélnych kategoriach wiekowych.

Wiek do 20 21-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-50 51-55 56+

kobiety 38% 55% 70% 79% 75% 75% 86% 82% 100%
mezczyzni  44% 60% 83% 104% 101% 97% 97% 104% 100%
Srednia 41% 58% 76% 91% 88% 86% 91% 93% 100%

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z portalu Wynagrodzenia.pl

— Stopa o0szczednosci

W systemie kapitalowym oprocz tego, ze oszczedzamy, bardziej istotne jest, jakg czes$é wynagrodzenia przekazujemy do
systemu i przeznaczamy na inwestycje.

Aby whasciwie oceni¢ wysokos¢ emerytury, przyjeto sie stosowac w literaturze fachowej wskaznik zwany stopg zastgpienia (ang.
replacement rate), ktory okresla relacje pomiedzy wysokoscig emerytury a wysokoscig wynagrodzenia w ostatnim roku przed
emeryturg. W Polsce wskaznik zastgpienia ksztaltuje sie na poziomie 57%. Wyzszy jest na Wegrzech (75%) i Szwecji (65%),
zblizony w Norwegii (53%). Znacznie nizej ksztattuje sie w Czechach (44%) i wybranych krajach rozwinietych, jak USA (39%),
Wielka Brytania (37%), Niemcy (46%) czy Francja (49%).

Czy Il filar zapewni godziwg emeryture? W Polsce emerytura wyptacana bedzie z dwoch filarow. Przyjmujac, ze wyptaty w

ramach zreformowanego systemu zapewnig podobng stope zastapienia do obecnej (57%), oczekuje sie, ze wyptaty w Il filarze
powinny zapewni¢ stope zastgpienia na poziomie ok. 30-35% (pozostate 22-27% z ZUS).

Biorac pod uwage konstrukcje obecnego Il filara (zwtaszcza strukture portfela funduszy emerytalnych i oczekiwang stope zwrotu
w dlugim terminie) mozna zadac pytanie, czy i w jakim zakresie obecnie obowigzujgca stopa oszczednosci jest w stanie
zapewni¢ odpowiedni poziom emerytury.

Tabela 2. Stopa zast gpienia z Il filara w systemie obecnie obowi azujacym’® na podstawie relacji stopy oszcz edno ci
oraz dlugo $ci okresy oszcz edzania.

Stopa oszcz edno sci 30 lat 35 lat 40 lat 45 lat 45 lat*
7.0% 13.8% 15.9% 17.4% 18.6% 21.2%
8.0% 15.8% 18.2% 19.9% 21.2% 24.3%
9.0% 17.7% 20.4% 22.4% 23.9% 27.3%
10.0% 19.7% 22.7% 24.9% 26.5% 30.3%
11.0% 21.7% 25.0% 27.4% 29.2% 33.4%
12.0% 23.7% 27.3% 29.9% 31.8% 36.4%
13.0% 25.6% 29.5% 32.3% 34.5% 39.4%
14.0% 27.6% 31.8% 34.8% 37.1% 42.5%
15.0% 29.6% 34.1% 37.3% 39.8% 45.5%
16.0% 31.5% 36.4% 39.8% 42.4% 48.5%

* przy zalozeniu, ze rozpoczyna prace w wieku 20 lat i pracuje o 2 lata dtuzej niz przecietny wiek przejscia na emeryture
Zrédio: obliczenia wiasne

Przy stopie oszczednosci na poziomie 7% kapitat zarzadzany przez fundusz emerytalny zapewni emeryture stanowigca
zaledwie 14-21% ostatniego wynagrodzenia, w zaleznosci od dlugosci okresu opfacania sktadek. Z kolei, aby osiagna¢
pozadany poziom kapitalu emerytalnego zapewniajacy stope zastgpienia na poziomie 30-35%, stopa oszczednosci powinna
by¢ niemal dwukrotnie wyzsza.

Przechodzac z poziomu teoretycznego na poziom symulacji na bazie danych rzeczywistych, przy zatozeniu, ze obecnie
funkcjonujacy w Polsce system |l filara istniatby juz od wielu lat w USA, w kraju o ugruntowanej strukturze rynku kapitatowego,

osoby przechodzace na emeryture w 2009 r. osiagnelyby przy stopie oszczednosci na poziomie 7% stope zastgpienia w
przedziale 20%-32% (czyli o okoto potowe wigcej) odpowiednio dla stazu pracy 30-45 lat.

Analiza wysokosci stopy oszczedzania w Il filarze sugeruje nastepujgce wnioski:

- przy obowigzujacej wysokosci stopy oszczednosci (7,3%) niezwykle trudno jest oczekiwa¢ kontrybuciji wyptat z Il filara w
wysokosci dajgcej gwarancje osiagniecia poréwnywalnego poziomu emerytury z obecnym

- wiedzac, ze istniejg niewielkie szanse na to, iz Il filar zapewni odpowiednig stope zastgpienia, przyszly emeryt powinien juz
dzi$ zatroszczyé sie o zwiekszenie dochodéw emerytalnych (dodatkowe dobrowolne oszczedzanie w ramach Il filara lub

! Kalkulacje uzyte w modelu stanowiacym baze dla analizy efektywnosci inwestycji w Il filarze emerytalnym uwzgledniajg
inflacje na poziomie 3,1% rocznie, realng stope z bonéw skarbowych na poziomie 0,6% rocznie, premie za ryzyko rynku
obligacji rzadowych w wysokosci 1,4% oraz premie za ryzyko rynku akcji na poziomie 5,4% (statystyki z rynku amerykanskiego
z okresu 1925-2008). Ponadto dla potrzeb modelowania struktury sktadek w Il filarze przyjeliSmy wzrost ptacy dodatkowo o 1%
rocznie, ktory wynika z ostroznych szacunkéw wzrostu wydajnosci i efektywnosci pracy w krajach rozwinigtych.



wydtuzenie okresu zatrudnienia) lub wymagana jest modyfikacja zatozen systemu w celu podniesienia stopy zwrotu z inwestycji
funduszy emerytalnych.

B) Dlugos¢ okresu oszczedzania

Czas jest bardzo wartosciowym aktywem. Dlugosé okresu oszczedzania ma kluczowe znaczenie dla wielkosci kwoty koncowej
stanowigcej podstawe do obliczenia wielkosci dochodu emerytalnego. Im diuzszy horyzont inwestycyjny, tym wigkszg warto$¢
ma on dla oszczedzajacego.

Po pierwsze wraz z wydluzeniem okresu inwestycyjnego, rosnie prawdopodobienstwo osiagniecia zamierzonych celéw
inwestycyjnych. Cele dlugoterminowe w zasadzie zaczynajg sie od ustalenia perspektywy 10-letniej. W przypadku celu
emerytalnego perspektywa ta wydtuza sie na okres 30-45 lat.

Po drugie, znacznie wigksza cze$¢ kapitalu koficowego bedzie pochodzi¢ z zyskéw inwestycyjnych, ktére zasilg rachunek
emerytalny.

W diugiej perspektywie nawet stosunkowo niska stopa zwrotu moze da¢ pokazny efekt. Znaczenie diugosci okresu
oszczedzania uwydatnia sie szczegolnie, jesli zapewnimy inwestycjom stosunkowo wysoka stope zwrotu. Im nizsza stopa
zwrotu, tym mniejszy wplyw czasu (czytaj: zyskow kapitatowych) na wartos¢ koncowa. Jezeli oszczednosci wptacane
systematycznie co miesiac zainwestujemy przy stopie procentowej 10% na okres 45 lat, warto$¢ wypracowanych zyskéw
prawie 16-krotnie przekroczy wartos¢ wptaconego kapitatu. Przy stopie procentowej 1%, zyski kapitalowe bedg stanowi¢
zaledwie 0,26 kwoty wptaconej.

Tabela 3. Udziat zyskow kapitalowych w ko ncowym kapitale emerytalnym - analiza wra zliwo $ci relacji zyskow
kapitatowych do sumy systematycznie wptacanych (mie sigcznie) sktadek w zale znosci od poziomu stopy zwrotu z
inwestycji oraz diugo $ci okresu inwestycyjnego

Stopa zwrotu 5 lat 10 lat 15 lat 20 lat 25 lat 30 lat 35 lat 40 lat 45 |at
1% 2% 5% 8% 11% 13% 16% 20% 23% 26%
2% 5% 10% 16% 23% 29% 36% 44% 52% 61%
3% 8% 16% 26% 36% 48% 61% 75% 91% 109%
4% 10% 22% 36% 52% 70% 90% 114% 142% 174%
5% 13% 29% 47% 69% 95% 126% 164% 209% 263%
6% 16% 35% 59% 89% 125% 171% 227% 297% 386%
% 19% 43% 73% 111% 161% 225% 307% 415% 555%
8% 22% 50% 88% 137% 203% 291% 410% 571% 790%
9% 25% 58% 104% 166% 253% 373% 541% 779%  1116%

10% 28% 67% 121% 199% 311% 473% 709% 1056%  1570%
11% 31% 75% 141% 237% 380% 596% 924%  1427%  2201%

Zrédto: obliczenia wtasne

Te sama zalezno$¢ mozna przedstawi¢ w inny sposéb, a mianowicie jako udziat wptaconych sktadek w koncowym kapitale
emerytalnym. W przypadku stosunkowo krétkiego okresu, jakim jest 5 lat, przy zatozeniu, ze aktywa inwestora przynoszg 4%
zwrotu rocznie, wptacone kwoty odpowiedzialne bylyby za 88% wartosci koncowej rachunku. W przypadku wydluzenia tej
perspektywy do 45 lat, optacone skladki stanowityby zaledwie 37% wartosci koncowej. Pozostalg czes$é wypracowatyby
inwestycje. Warto zatem wykorzystac atut czasu do inwestowania.

Tabela 4. Udziat wptaconych sktadek w ko ncowym kapitale emerytalnym - analiza wra zliwo $ci relacji zyskow
kapitatowych do sumy systematycznie wptacanych (mie sigcznie) sktadek w zale znosci od poziomu stopy zwrotu z
inwestycji oraz diugo $ci okresu inwestycyjnego

Stopa zwrotu 5 lat 10 lat 15 lat 20 lat 25 lat 30 lat 35 lat 40 lat 45 lat
1% 98% 95% 93% 90% 88% 86% 84% 81% 79%
2% 95% 90% 86% 82% 77% 73% 69% 66% 62%
3% 93% 86% 80% 73% 68% 62% 57% 52% 48%
4% 91% 82% 74% 66% 59% 53% 47% 41% 37%
5% 88% 78% 68% 59% 51% 44% 38% 32% 28%
6% 86% 74% 63% 53% 44% 37% 31% 25% 21%
% 84% 70% 58% 47% 38% 31% 25% 19% 15%
8% 82% 67% 53% 42% 33% 26% 20% 15% 11%

9% 80% 63% 49% 38% 28% 21% 16% 11% 8%



10% 78% 60% 45% 33% 24% 17% 12% 9% 6%
11% 7% 57% 42% 30% 21% 14% 10% 7% 4%

Zrédto: obliczenia wtasne

Dlugos¢ okresu oszczedzania nie bedzie miata znaczenia, jesli oszczedzajacy nie zachowa dyscypliny w odniesieniu do 1)
systematycznosci i wysokosci wptat i 2) strategii inwestycyjnej, zapewniajacej osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu.

C) Inwestowanie

Inwestowanie to spos6b na pomnozenie dochodu emerytalnego. Inwestowanie nie jest strasznie trudne, niemniej jest obszarem
wiedzy specjalistycznej wymagajacej uwaznej nawigacji. Niestety, wiekszos$¢ os6b nie posiada ani odpowiedniej wiedzy, ani
doswiadczenia koniecznego do podejmowania wtasciwych decyzji inwestycyjnych.

Plan inwestycyjny sprowadza sig¢ do trzech giéwnych punktow:
1. Okreslenie celu inwestycyjnego dopasowanego do indywidualnych uwarunkowan beneficjenta.

2. Dobor wihasciwych aktywéw w celu zapewnienia odpowiedniej stopy zwrotu przy jednoczesnym uwzglednieniu
czynnikéw ryzyka.

3. Dywersyfikacja portfela.

— Cel inwestycyjny

Cel inwestycyjny jest prosty: zapewnienie odpowiedniej ilosci sSrodkéw na emeryturze. Zaktadajac, ze reforma emerytalna miata
na celu utrzymanie poziomu zycia emerytéw w stosunku do stanu zagwarantowanego przez stary system, |l filar powinien
zapewnic stope zastgpienia przynajmniej na poziomie 30-35%. Cel ten sprawia, ze wybor rodzaju inwestycji staje sie sprawg
kluczowa. Optymalne decyzje inwestycyjne musza by¢ podejmowane ze wzgledu na ten cel, a to oznacza, ze: 1) perspektywa
inwestycyjna dla os6b rozpoczynajacych program jest bardzo dtuga i wynosi 25-45 lat, 2) struktura aktywoéw powinna zapewnic¢
dochodowos¢ portfela umozliwiajgca osiggniecie zaktadanego celu.

Warto jednak w tym miejscu zaznaczyc¢, ze cel emerytalny jest nieco odmienny w przypadku kazdego uczestnika Il filaru w
zaleznosci od wieku, pici, stazu pracy, wysokosci zarobkéw, perspektywy inwestycyjnej, wiedzy finansowej i innych czynnikow.

Cel emerytalny jest unikalny w sobie ze wzgledu na diugos¢ perspektywy inwestycyjnej. Po pierwsze, wraz z wydtuzaniem sie
okresu inwestowania ryzyko uzyskania oczekiwanego, sredniego rocznego dochodu z inwestycji maleje. Po drugie, rosnie
potega procentu sktadanego, czyli coraz szybciej ro$nie kapitat emerytalny z zyskéw z inwestycji. Jedna rzecz pozostaje bez
watpliwosci: czas dziata na korzy$¢ inwestujgcego. Perspektywa dtugoterminowa sprawia, ze nie nalezy zbytnio sie przejmowac
krétkotrwatymi wahaniami wartosci inwestycji, jakie wystepuja na rynkach, zwtaszcza na rynku akcji. W dtuzszej perspektywie
znaczna czesé tych wahan znosi sie.

Cel drugi to zabezpieczenie kapitalu na emeryture, z ktérego pdzniej bedzie wyptacany dochéd. Plan minimum powinien
zakladac, ze kapitat emerytalny zbudowany ze skfadek i inwestycji na koniec programu emerytalnego przynajmniej zachowa
realng warto$¢ srodkéw, ktére uczestnik wnidst do programu.

— Wynik inwestycyjny

Roéwnie waznym, co oszczedzanie, a moze jeszcze bardziej istotnym elementem planu emerytalnego jest wynik inwestycyjny,
ktory wypracowuje sie w procesie zarzadzania aktywami. W obecnym systemie jest on odpowiedzialny za ponad potowe
kapitatu emerytalnego. Bez odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji, kilkadziesiat lat oszczedzania moze by¢ niewystarczajace,
aby utrzymac¢ poziom zycia ha emeryturze w Il filarze.

— Implikowana stopa zwrotu z funduszu w I filarze

Obecny poziom wptat do Il filaru, ktéry ma przejaé na siebie gtowny cigezar wyptat emerytur w przysztosci wskazuje, ze relacja
przysztego dochodu w momencie przej$cia na emeryture do sredniego wynagrodzenia osigganego przed osobe oszczedzajaca
jest gteboko niezadowalajaca i ksztattuje sie na poziomie 14-21%. Zatem od drugiego filara, oprécz zabezpieczenia kapitatu,
oczekuje sie znacznego podniesienia wysokosci $wiadczen emerytalnych, tak aby suma $wiadczen z obu filaréw nie spadta
ponizej dotychczasowego poziomu 57%.

Zwiekszajac oczekiwang stope zwrotu z inwestycji funduszy emerytalnych mozliwe jest osiggniecie docelowej stopy
zastgpienia. Aby mozliwe bylo wypracowanie kapitatu kohncowego na poziomie 30% ostatniego wynagrodzenia, fundusz
emerytalny musiatby Sredniorocznie osigga¢ stope zwrotu na poziomie 7,5%-8,8% (przy zatozeniu wskaznika inflacji w
wysokosci 3,1%), przy zachowaniu odpowiednio dtugiej, ponad 35-letniej perspektywy inwestycyjnej. Tak wysokiej stopy zwrotu
nie sg w stanie wypracowa¢ zadne aktywa, poza akcjami. Sugeruje to zatem udziat akcji w portfelu funduszu srednio na
poziomie 68%-90%, znacznie powyzej obecnej Sredniej wynoszacej ok. 30%.

Tabela 5. Minimalny udziat akcji w benchmarku fundu  szy emerytalnych i stopa zwrotu zapewniaj gca stop e zastapienia
z Il filaru na poziomie 35% w modelu obecnie obowi  gqzujacym (w zale znosci od dlugo $ci okresu oszcz edzania).

Stopa zast gpienia z |l filaru 30 lat 35 lat 40 lat 45 |at 45 lat*

Minimalny udziat akcji w benchmarku
25% 93.5% 72.0% 60.0% 52.7% 40.8%
30% >100% 89.5% 76.3% 67.9% 56.5%



35% >100% >100% 89.7% 80.5% 68.9%

40% >100% >100% >100% 91.2% 79.5%
Minimalna oczekiwana stopa zwrotu z funduszu

25% 9.0% 8.1% 7.6% 7.3% 6.8%

30% >9.3% 8.8% 8.3% 7.9% 7.5%

35% >9.3% >9.3% 8.8% 8.5% 8.0%

40% >9.3% >9.3% >9.3% 8.9% 8.4%

Zrédio: obliczenia wiasne
— Czynniki ksztaltujgce wynik inwestycyjny

Stopy zwrotu z réznych klas aktywow

Jakiej sensownej stopy zwrotu mozna sie spodziewa¢? Ostatnie kilkadziesigt lat na rynkach finansowych rozpieszczato
inwestoréw. Inwestycje przynosity bezprecedensowo wysokie stopy zwrotu, zwlaszcza w latach 80-tych i 90-tych (gtéwnie na
rynku amerykanskim), i to zaréwno na rynku obligacji, jak i na rynku akcji. Ostatni kryzys mimo swojej surowosci niewiele
zmienit ten znakomity obraz. Wielu inwestoréw wierzy, ze ten ,byczy” rynek bedzie jeszcze trwat przez wiele lat. W ankiecie
przeprowadzonej przez bank inwestycyjny Paine Webber w 1999 r. inwestorzy oswiadczyli, ze w perspektywie nastepnych 10
lat spodziewajg sie wzrostow rynku akcji w tempie 15% $redniorocznie. Z perspektywy czasu wida¢, ze mylili sie bardzo.
Historia rynkéw finansowych uczy, ze rynek, zwtaszcza akcji ma ogromna site tzw. zbiegania do $redniej. Po okresach silnych
wzrostéw nastepujg okresy zastoju i stabszej koniunktury. Mimo przyspieszen lub spowolnien, w perspektywie ponad 30-letnigj
rynek akcji zmierza w kierunku osiggania stopy zwrotu na poziomie 10-11% rocznie. | jest to statystyka wybitnie silna i stabilna.
Srednia 83-letnia to 9,3% co jest zwigzane z nizszym poziomem inflacji w latach 1925-1960. To wszystko mimo militarnych
konfliktéw $wiatowych, skutkéw Wielkiego Kryzysu, wielu recesji gospodarczych, niezliczonych kryzyséw takiego czy innego
rodzaju. Dopoki historia $wiata nie wejdzie w jakis wiekszy zakret, mozna spodziewa¢ sie, ze przedstawione statystyki
pozostang prawdziwe w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Fakty sg takie, ze srednio nic tak dobrze nie potrafi zarabia ¢, jak akcje. Obligacje przynosza dochdéd wyzszy niz lokaty
bankowe czy bony skarbowe, jednak w zadnym wypadku nie moga sie réwnaé z akcjami. Srednie wskazniki wzrostu inwestycji
akcyjnych w perspektywie 30-40-letniej wynoszg 10-11%, podczas gdy typowe depozyty bankowe dajg zwrot w przedziale 3-
4%. Okoto siedmioprocentowy dystans, robi wielkg roznice i jest on tym wiekszy im diuzszy jest okres oszczedzania. Oczekuje
sie od inwestycji w akcje, ze na 10 tys. PLN po 10 latach wypracuje dodatkowe 15 940 zt, podczas gdy lokata bankowa ok.
3440 zi. Po 25 latach akcje powinny przynies¢ dodatkowe 98 350 zt, podczas gdy lokata bankowa zaledwie 10 940 zi. R6znica
pomiedzy wypracowanym dochodem powinna wzrosng¢ w wyniku wydtuzenia okresu inwestycyjnego z 12 498 zt do 87 409 zt.

W wielu dowolnych okresach 10-letnich, oraz niektérych 15-letnich, zwigkszenie udziatu obligacji lub instrumentéw rynku
pienieznego w portfelu przynosito poprawe wyniku wzgledem portfela czysto akcyjnego. Jednak juz w dowolnej perspektywie
18-letniej i diuzszej zadna kombinacja akcji, obligacji i bonéw skarbowych nie przyniosta wyzszej stopy zwrotu niz portfel w
100% akcyjny.

W przeciwienstwie do pozytywnych doswiadczen ostatnich 25 lat, w historii rynkéw istniaty catkiem dtugie okresy, w ktérych
akcje i obligacje nie nalezaly do dobrych inwestycji. Od 1968 r. do 1982 r. akcje amerykanskie przyniosty sredni zwrot na
poziomie zaledwie 7,2% rocznie, a obligacje skarbowe 5,8% rocznie. Co istotniejsze srednioroczna inflacja w tym okresie
wyniosta 7,3%, co wskazuje na to, iz realna stopa zwrotu z obu tych klas aktywow byta wtedy ujemna. Kontrastuje to silnie z
okresem nastepnych 15 lat od 1983-1997. Akcje i obligacje przyniosty wtedy zwrot na poziomie odpowiednio 16,3% i 10,2%
rocznie, przy inflacji 3,4%, co oznacza, ze rynki wygenerowaty niezwykle wysokie realne stopy zwrotu.

Tabela 6. USA - srednioroczna nominalna stopa zwrotu z r6  znych klas aktywoéw, 1925-2008.

Okres inwestycyjny (w latach)

Klasa aktywow 50 lat 40 lat 30 lat 20 lat 15 lat 10 lat 5 lat 3 lata 2 lata 1 rok
Akcje 11.0% 10.8% 11.1% 11.2% 11.0% 10.8% 10.1% 10.2% 10.6% 11.4%
Obligacje skarbowe 4.8% 4.8% 4.9% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.2% 6.8%
Bony skarbowe 4.3% 4.3% 4.3% 4.1% 4.0% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 1.9%

Zré6dio: obliczenia whasne na podstawie danych Aswanth’a Damodaran’a

Inflacja i realna stopa zwrotu

Tak jak korniki dobieraj sie do drzewa i drenujg je po cichu od $rodka, tak do oszczednosci zgromadzonych na emeryture
dobiera sie niepostrzezenie, aczkolwiek skutecznie i niszczycielsko - inflacja, najwiekszy wrdg inwestora.

Mozna wiele powiedzie¢ na temat przyczyn powstawania i utrzymywania sie inflacji. Jedno jest jednak pewne, ze nowoczesna
gospodarka monetarna bankéw centralnych opiera sie na tym, ze mniejsza lub wigksza inflacja jest stanem permanentnym i
akceptowalnym, a nawet pozadanym. Niestety inflacja ma bardzo negatywny skutek dla wszelkiego rodzaju oszczednosci, ktére
mogaq traci¢ realnie na wartosci. Jezeli inflacja ro$nie szybciej niz wartos¢ danej lokaty, wtedy w efekcie wartos¢ tej lokaty
spada, gdyz mozna za nig naby¢ coraz mniej. Inflacja sprawia, ze super bezpieczne lokaty jesli nie gwarantujg odpowiednio
wysokiej stopy zwrotu, przekraczajacej inflacje, tracg na wartosci.

Nawet niski poziom inflacji moze w dtugim terminie wyrzadzi¢ spore szkody, obnizajac site nabywczg zgromadzonych $rodkéw.
Nawet przy umiarkowanej inflacji czterdziestolatek ktéry obecnie zadowala sie miesiecznym dochodem na poziomie 3,500 zt, w



perspektywie 20 lat bedzie potrzebowat dochodu 7,700 zi, aby zapewni¢ sobie ten sam standard zycia co obecnie. Jesli inflacja
wzrosnie do 5% rocznie, wynagrodzenie, ktére otrzymuje dzi$, zaspokoi zaledwie 36% potrzeb pokrywanych obecnie.

Do oceny dtugoterminowych stop zwrotu akcji i obligacji stosuje sie stope zwrotu ponad stope inflacji zwang realng stopa
zwrotu. Od 1926 r. akcje amerykanskie przynosity srednio 8% stopy zwrotu powyzej inflacji, podczas gdy obligacje rzadowe ok.
2,4%. Instrumenty rynku pienieznego dawaly nie wiecej niz 1% realnego wzrostu wartosci. Warto zwrdci¢ uwage, ze statystyka
Sredniorocznych realnych stop zwrotu z akcji jest bardzo stabilna i dla réznych $rednio i dlugoterminowych perspektyw
inwestycyjnych podobnie wynosi 6,8% - 7,1%. Obligacje prezentujg wieksze réznice (0,8% - 1,9%), a co wazniejsze, wraz z
wydtuzaniem sie perspektywy inwestycyjnej w obligacjach skarbowych zmniejsza sie oczekiwana realna stopa zwrotu. Ta sama
tendencja ujawnia sie w przypadku krétkoterminowych instrumentéw (do 1 roku), jakimi sg bony skarbowe.

Zachowanie realnej wartosci zgromadzonych wktadéw jest podstawowym celem strategii emerytalnej. Uwzgledniajac czynnik
inflacji w dtugiej perspektywie, ryzykownos$¢ aktywow diametralnie sie zmienia. Najbardziej odporne na ryzyko inflacji sg
inwestycje w akcje oraz towary, w tym w zioto. Mniej ryzykowne okazujg sie krétkoterminowe bony skarbowe. Bardzo
ryzykowne w dtugim terminie sg dlugoterminowe obligacje rzadowe oraz lokaty bankowe. Brak jakichkolwiek inwestycji lub tzw.
oszczedzanie w skarpecie to najgorszy wybér.

Tabela 7. USA - srednioroczna realna stopa zwrotu z r6  znych klas aktywéw, 1925-2008.

Okres inwestycyjny (w latach)

Klasa aktywow 50 lat 40 lat 30 lat 20 lat 15 lat 10 lat 5 lat 3 lata 2 lata 1 rok
Akcje 6.8% 6.6% 6.9% 7.1% 7.1% 7.0% 6.6% 6.8% 7.3% 8.1%
Obligacje skarbowe 0.8% 0.8% 0.9% 1.2% 1.3% 1.6% 1.9% 2.0% 2.1% 2.4%
Bony skarbowe 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7%

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Aswanth’a Damodaran’a

Jesli jakas inwestycja przyniosta stope zwrotu na poziomie 5%, lecz w tym samym czasie inflacja wyniosta réwniez 5% to
rzeczywista (realna) stopa zwrotu na tej inwestycji byta zerowa, przed uwzglednieniem podatku od zysku kapitatowego.Z tego
wzgledu planowanie stopy zwrotu z inwestycji dtugoterminowych w akcje na bazie realnej jest znacznie pewniejsze niz w
przypadku obligacji czy bonéw skarbowych.

Akcje w najlepszy sposob zabezpieczajg przed negatywnymi skutkami inflacji. Przedsiebiorstwa elastycznie przystosowujg sie
do dziatania w warunkach inflacyjnych, dzieki czemu warto$¢ firm odzwierciedla zawsze potencjat realnego zysku dla
akcjonariusza. Wysoka inflacja wplywa na szybszy wzrost cen akcji, niska inflacja — obniza tempo wzrostu cen akcji, lecz
zachowana zostaje perspektywa realnego wzrostu wartosci. Na negatywny wptyw inflacji szczegélnie narazone sa
diugoterminowe obligacje statokuponowe, ktorych termin i wysoko$¢ wyptat kuponu i nominatu sg z gory ustalone. Pojawienie
sie nieoczekiwanej inflacji w okresie do zapadalnosci obniza realng stope z tych instrumentéw. Niestety, badanie wskazuja, ze
im diuzszy horyzont inwestycyjny, tym nizsza $rednia stopa zwrotu z tego typu papieréw. Instrumenty rynku pienieznego w
niewielkim stopniu stuzg do inwestowania. Raczej uzywa sig ich do krétkoterminowego przechowania wartosci. Ich stopy zwrotu
majq zbyt niskg marze ponad inflacje, aby skutecznie mogty zarabia¢ w dtugim terminie.

Ryzyko
»Ryzyko bierze sie z nieznajomosci tego, co sie robi” Warren Buffett

Ryzyko jest ceng za wyzszg dochodowos¢. Inwestorzy preferujacy bezpieczenstwo nad dochodowos¢ wybierajg instrumenty o
niskiej zmiennosci wzgledem wyniku oczekiwanego, jak instrumenty rynku pienieznego. Bardziej dochodowe, ale i bardziej
zmienne sa obligacje. Obligacje cechuja sie takze kilkoma rodzajami ryzyka. Jednym z nich jest ryzyko stopy procentowej, ktéry
dotyczy papieréw statokuponowych. W okresie spadku stop procentowych, na rynku obligacji panuje hossa i osiagajg one
nieprzecietnie wysokie stopy zwrotu. Istnieje jednak ryzyko, ze w $rodowisku inflacyjnym wzrost stop procentowych moze
doprowadzi¢ do strat na obligacjach, zwlaszcza dtugoterminowych. Tracimy wtedy nie tylko z powodu inflacji ale takze na
skutek przeceny rynkowej. Na drugim koncu palety znajdujg sie akcje, ktére moga da¢ najwyzszy dochdd, ale ktérymi rynki
najbardziej spekulujg narazajac inwestoréw na znaczne straty w krétkim terminie.

Realna wartos¢ akcji w perspektywie roku moze sie waha¢ w przedziale od -39% do +56%, przy czym prawdopodobienstwo
straty wynosi 35%. Obligacje rzadowe chociaz czesciej tracg na wartosci w perspektywie roku (43% przypadkéw), to jednak
skala ewentualnych strat jest mniejsza i moze wynies¢ maksymalnie ok. 14%. Najwieksze prawdopodobienstwo realnej straty
na obligacjach jest przy inwestycjach 10-30 — letnich, i wynosi wtedy 40-43%. Co prawda oczekiwana wysokos¢ ujemnej stopy
zwrotu znacznie spada wraz z wydtuzeniem horyzontu czasowego, to jednak wcigz pozostaje ujemna. Najwiekszy potencjat
utraty realnej wartosci istnieje w instrumentach rynku pienigznego. Mimo krétkiego okresu zapadalnosci (do 1 roku) nie sg one
w stanie skutecznie zabezpieczy¢ inwestora przed negatywnymi skutkami inflacji ze wzgledu na niskg dochodowos¢.

W przypadku akcji potencjat utraty realnej wartosci spada niemal do zera w perspektywie dowolnych 15 lat
(prawdopodobienstwo takiego zdarzenia wynosi 1,5%), przy czym wraz z wydtuzeniem sie okresu inwestycyjnego nie wystapity
przypadki, aby akcje nie przyniosty dodatniej stopy zwrotu, a najgorszy usredniony wynik w perspektywie 30 lat lub diuzszej
wyniést ponad 4% realnie. Istniejg takze inne rodzaje inwestycji, ktére ujawniaja swa warto$¢ w dtugim terminie. Chodzi
zwhaszcza o inwestycje na rynku nieruchomosci, w zioto lub inwestycje na rynkach towarowych. Mimo iz potencjat wzrostu
wartosci nie jest tak duzy jak na rynku akcji, to ich wspding cecha jest ochrona przed skutkami inflacji oraz stabilizacja dochodu.



Tabela 8. USA — potencjat i prawdopodobie  iAstwo spadku warto $ci realnej r6 znych klas aktywéw, 1925-2008.
Okres inwestycyjny (w latach)

Klasa aktywow 50 lat 40lat 30lat 20lat 15lat 10 lat 5lat 3lata 2lata 1rok

Potencjat spadku (wynik najgorszego okresu)

Akcje 4.5% 40% 43% 1.0% -0.1% -4.1% -10.8% -26.7% -31.7% -38.6%
Obligacje skarbowe -0.7% -2.0% -1.4% -23% -3.3% -49% -8.0% -11.3% -12.5% -13.8%
Bony skarbowe -0.9% -1.2% -1.8% -3.0% -3.7% -5.1% -6.0% -8.4% -11.4% -15.0%

Odsetek okreséw inwestycyjnych zako  nczonych strat q

Akcje 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15% 12.3% 20.5% 23.8% 25.9% 35.4%
Obligacje skarbowe 30.3% 32.6% 43.4% 39.7% 39.7% 39.7% 39.7% 33.8% 35.8% 42.7%
Bony skarbowe 45.5% 442% 415% 31.7% 29.4% 37.0% 37.2% 36.3% 34.6% 35.4%

Potencjat wzrostu (wynik najlepszego okresu)

Akcje 8.8% 9.2% 10.6% 12.6% 14.1% 16.8% 24.6% 31.2% 38.6% 56.3%
Obligacje skarbowe 2.7% 32% 49% 7.1% 79% 94% 157% 17.7% 22.0% 27.9%
Bony skarbowe 1.4% 15% 1.9% 3.0% 31% 41% 8.4% 11.1% 12.0% 12.5%

Zré6dio: obliczenia wlasne na podstawie danych Aswanth’a Damodaran’a

A jak wyglada sytuacja w przypadku tzw. bezpiecznych inwestycji? Jezeli jedynym parametrem oceny bezpieczenstwa bedzie
krétkookresowa zmienno$¢ cen, to rzeczywiscie obligacje rzadowe, lokaty bankowe oraz trzymanie oszczednosci w tzw.
skarpecie jest bezpieczne. Tak skrajne podejscie moze jednak nieuwaznego badacza wprowadzi¢ w btad. Od inwestycji
oczekujemy przede wszystkim tego, aby nie tracity na wartosci. Jezeli zatem ocene uzaleznimy od zdolnosci zachowania
realnej wartosci w diugim terminie, wtedy ocena ryzyka moze sie diametralnie zmieni¢. Najwiekszym wrogiem inwestora w
dtugim terminie nie jest zmiennos$¢, lecz inflacja, ktéra w sposéb skryty, niejawny sprawia, ze warto$¢ zgromadzona na cel
emerytalny (dotyczy to kazdego innego celu) z kazdym rokiem koroduje i zmniejsza sie.

Badania potwierdzajg, ze dla perspektywy inwestycyjnej 10 lat i dluzszej zwrot z akcji wyrazony realng stopg zwrotu jest
bardziej przewidywalny (zaweza sie przedziat pomiedzy najlepszym i najgorszym mozliwym wynikiem), a ryzyko straty
gwattownie maleje z kazdym rokiem. Co moze by¢ dla niektérych zaskakujace, w perspektywie 30-letniej i diuzszej rozpietos¢
realnych stop zwrotu dla akcji jest nizsza niz dla obligacji. Dlatego w perspektywie dtugoterminowej, akcje nie tylko sg znacznie
bardziej dochodowe niz jakakolwiek inna klasa aktywow, ale réwniez bezpieczniejsze.

Dluga perspektywa inwestycyjna daje duzy komfort. Dlatego mozna zdecydowac sie na wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego:
tym wyzszy im diuzszy czas do emerytury. Niestety ryzyko jest nieodtaczng czesciag inwestycji o wyzszej stopie zwrotu. Wartosé
takich inwestycji mierzona wartoscig rynkowa nie ro$nie w sposob liniowy. Warto$¢ inwestycji poddana jest cyklom i
spekulacjom gietdowym. Jednakze w diluzszym okresie warto$¢ rynkowa jest zawsze zwigzana z akumulacjg kapitatu przez
spotki i przez to przywigzana jest do wartosci fundamentalnych takich jak zysk netto czy wartosé ksiggowa firm. Mimo iz spadek
cen na gieldzie sprawia, ze wartos¢ inwestycji spada czasami ponizej wartosci zakupu (zwlaszcza dla nowych inwestycji w
portfelu), to w przypadku inwestora z diugim horyzontem, straty te w znacznej mierze majg charakter papierowy. Rzeczywista
strata pojawia sie w momencie sprzedazy, a w przypadku oszczedzania na emeryture - moment sprzedazy przypadnie dla
wiekszosci inwestycji po tak diugim czasie, ze ryzyko strat spadnie do zera.

Poniewaz ryzyko zmienia sie w raz ze skracaniem okresu inwestycyjnego, przyjecie jednakowej polityki ryzyka dla wszystkich
o0szczedzajacych na emeryture jest bardzo nieefektywne - jeden fundusz dla wszystkich to rozwigzanie dalece suboptymalne.
Ograniczajac dochodowos$¢ aktywdw w programie emerytalnym sprawiamy, ze uczestnik musi zwiekszy¢ kwote oszczednosci
czym posrednio wptywamy na potrzebe podniesienia sktadki emerytalnej. Przyjecie w zatozeniach zbyt niskiej dochodowosci w
praktyce naraza takze uczestnikéw na utrate realnej warto$ci kapitatu emerytalnego.

D) Wtasciwy dobor inwestyciji

Nie ma jednego optymalnego planu dla wszystkich, a wtasciwie zaden plan nie jest optymalny dla wszystkich. Szczeg6towe
réznice pomiedzy poszczegolnymi uczestnikami w zakresie celu inwestycyjnego, awersji do ryzyka i osobistych preferencji
sprawiaja, ze przyjecie jednolitej polityki inwestycyjnej nie zapewni czesci, albo nawet wiekszosci uczestnikéw petnej realizacji
ich jednostkowych celéw inwestycyjnych. Jest to podstawowa stabo$¢ obecnego rozwigzania systemowego, ktéra sprawia, ze
alokacja srodkéw w ramach systemu jest suboptymalna z punktu widzenia konkretnego uczestnika. Idealnym rozwigzaniem jest
umozliwienie gromadzenia $rodkéw na cele emerytalne na indywidualnych rachunkach dziatajacych w oparciu o indywidualnie
dobrane strategie inwestycyjne. Przyjecie rozwigzania opartego na pojedynczej strategii inwestycyjnej jest dalekie od
optymalnego dla wielu grup wiekowych: dla os6b wchodzacych na rynek pracy i majacych przed sobg ok.35-45 lat pracy
zawodowej obecny system bedzie zbyt zachowawczy, niewykorzystujacy w petni potencjatu, jaki daje rynek akcji. Z kolei dla
0s6b wechodzacych za chwile w wiek emerytalny, strategia oparta w ok. 25-30% na akcjach moze okazac sie zbyt agresywna.

Rozwi gzaniem kompromisowym pomi edzy stanem obecnym a rozwi gzaniem uznawanym na $wiecie za docelowe jest
zarzadzanie programem w oparciu o kilkka funduszy, r6  znigcych sie strategi 9 inwestycyjn 3 dopasowan g do
perspektywy inwestycyjnej oraz dochodowo  $ci i ryzyka aktywow.

Nie ma powszechnej zgody doradcow finansowych na temat optymalnej strategii alokacyjnej w r6znych grupach wiekowych.
Prezentowane schematy zawierajg sie w przedziale od bardzo zachowawczych do stosunkowo agresywnych, Jednakze ich



wspdlng cechg jest to, ze przedzialy sSrodkowe dla danej klasy aktywow przesuwajg sie wraz z wiekiem (czyli ze skracaniem sie
horyzontu inwestycyjnego) od 80% w akcjach w okresie diugoterminowym (ponad 25 lat) (pozostate obligacje 25% i
krétkoterminowe lokaty do 5%), do 55% akcji w perspektywie 10 -letniej, oraz przyjeciem rozwigzan relatywnie bezpiecznych w
perspektywie ostatnich 5 lat przed emeryturg (25% akcji).

W dowolnej perspektywie 20-letniej i duzszej inwestycje w jakiekolwiek aktywa nie daly tak wysokiej stopy zwrot jak akcje.
Nawet w najstabszych swoich okresach akcje osiggatly najlepszy wynik ze wszystkich klas aktywow. Jesli skrocimy ten okres to
10 lat, to znajdziemy w catej 80-letniej historii rynku amerykanskiego tylko kilka wyjatkéw (1,5%) od tej zasady. W krétszej niz
10 letnia perspektywie, ryzyko, ze akcje nie przyniosg najwyzszej stopy zwrotu, rosnie juz bardzo istotnie.

Dla 0s6b majgcych bardzo dtugi horyzont inwestycyjny zaleca sie zwiekszenie inwestycji o wysokiej stopie dochodu, chociaz
zdecydowanie najbardziej zmiennych w krétkim terminie. Owa zmienno$¢ ma bowiem papierowy charakter i w dtuzszym okresie
schodzi na plan dalszy (spekulacyjne ruchu w gore i w dét znosza sie z uptywem czasu). Inwestycje o wysokiej stopie zwrotu
najlepiej zabezpieczajg przed inflacjg w dtugim terminie. Z kolei wraz ze zblizaniem sie do kohca programu ros$nie znaczenie
stabilizacji zgromadzonego kapitatu i przysztego dochodu, dlatego mozna zrezygnowa¢ z dodatkowej stopy zwrotu na korzys$¢
zachowania okreslonego poziomu dochodu, co oczywiscie preferuje inwestycje bezpieczne (obligacje) lub nawet catkowicie
bezpieczne (bony skarbowe, obligacje zmiennokuponowe, czy instrumenty z gwarancja).

Nie wszyscy musza jednak czu¢ sie z akcjami komfortowo, mimo ich wszelkich dtugoterminowych atutéw. Dlatego dla tych,
ktorzy preferujg mniejsza zmiennos$¢ wartosci rachunku inwestycyjnego wywotana zmianami cen na rynku nalezy zalecic¢
zwiekszenie udziatlu mniej zmiennych cenowo instrumentéw, jak obligacje. Ceng bedzie obnizenie dochodowosci portfela, ale
inwestor zyska komfort psychiczny. Mozliwo $¢ ostatecznego wyboru staje si @ zatem ogromnym atutem programu.

Z punktu wdziania strategii inwestycyjnej najistotniejszym elementem jest to, ze planu tego nalezy przestrzegaé. Zazwyczaj
najwieksze pokusy i naciski na zmiane planu powstajg wtedy kiedy jest najmniej odpowiedni moment do przeprowadzenia
owych zmian. Decyzje o dowazeniu czesci akcyjnej beda mialy najwieksze poparcie spoteczne wtedy kiedy rynki akcyjne
wzbijajg sie na niebotyczne szczyty swoich wycen. Podobnie najwiecej gloséw zachecajacych do znacznego obnizenia ryzyka
portfela pojawia sie wtedy kiedy akcje znajdujg sie w dotku cyklu gietdowego, znacznie ponizej srednich cen historycznych.

Badania na rynku amerykanskim pokazuja, ze istnieje duza rozbieznos¢ pomiedzy wynikami funduszy inwestycyjnych, a
$rednimi rocznymi stopami zwrotu osigganymi przez uczestnikdw, inwestujgcych w te fundusze. Rozbieznosci te wynikajg
gtéwnie z tzw. timingu (czyli wyboru tzw. najodpowiedniejszego momentu do zawarcia transakcji), wysokosci ponoszonych
optat, rotacji aktywoéw w portfelach indywidualnych. Niestety powszechne doswiadczenia inwestycyjne wskazujg w przypadku
akcji na co najmniej mierne wyniki inwestycyjne oséb indywidualnych w poréwnaniu z wynikami funduszy. Osiggane stopy
zwrotu z rynku akcji byly o ok. 8% pkt proc. nizsze niz w przypadku indekséw gietdowych. Na rynku obligacji roznica ta réwniez
byta niekorzystna, lecz jej zakres byt nizszy i wyniést ok. 4% ponizej wynikéw benchmarkéw.

Dlatego wazne jest aby na obecnym etapie rozwoju systemu, przy wcigz daleko niezadowalajagcym poziomie edukacji
ekonomicznej spoteczenstwa, role straznika wykonania wlasciwej strategii inwestycyjnej z perspektywy emerytalnej, odpornej
na indywidualne decyzje podejmowane pod wplywem emocji, zawirowan rynkowych i niezbyt duzej znajomosci specyfiki
danego rynku, nalezy pozostawi¢ doswiadczonym profesjonalistom, specjalizujgcym sie w tematyce emerytalnej uczestnikom
rynku - funduszom emerytalnym.

E) Alokacja aktywow

Drugim krokiem w planie finansowym jest wyznaczenie odpowiednich proporcji w portfelu pomiedzy réznymi klasami aktywéw,
zwane alokacjg portfelowa.

Analizujac realne diugoterminowe stopy zwrotu mozna stwierdzié, ze tzw. bezpieczne lokaty stuzg gtéwnie zachowaniu wartosci
zgromadzonego kapitatu, ale nie czynig tego skutecznie ani w krotszej, ani w diuzszej perspektywie. Z inflacjg skutecznie radzg
sobie tylko akcje. Poza tym pomnazanie zebranego kapitatu mozliwe jest przede wszystkim w akcjach.

Analizujac dtugookresowe statystyki nalezy stwierdzi¢, ze srednioroczna stopa zwrotu z obligacji amerykanskich wyniosta 5,4%
w poréwnaniu 10,6% osiggnietych $redniorocznie na rynku akcji. Ostatnich 20 lat bylo znacznie lepszych dla obligacji niz
poprzednie. Stopa zwrotu z tych instrumentéw wyniosta 10,8% $redniorocznie. Mimo tego, nie udato sie przekroczy¢ wyniku
osiggnietego w tym samym okresie na akcjach (14,5%). Zwazajac na réznice w stopach zwrotu z obu klas instrumentéw, nalezy
przyznac, ze patrzac z perspektywy diugoterminowej nie istnieje odpowiednia motywacja dla utrzymywania obligacji w portfelu,
zwlaszcza jesli inwestor ma jeszcze 15-cie, 20-Scia lub wigcej lat do emerytury. Wtedy nalezy sie skupi¢ na inwestycjach
bardziej dochodowych. Jednakze, jesli akcje z r6znych innych powoddéw nie sg preferowang inwestycja, lub do emerytury
pozostato mniej niz 10 lat, wtedy mniejsza zmiennos¢ wartosci obligacji moze by¢ wazna.

Inwestycje w akcje powinny spotka¢ sie ze zrozumieniem i akceptacjg spoteczng. Nie pomaga temu niski poziom edukacji
ekonomicznej nie tylko przecigtnego obywatela, ale takze bardziej wyedukowanych elit i massmediéw. Dlatego poziom ryzyka
nalezy dopasowa¢ do poziomu akceptacji spotecznej, gdyz test ktory przyjdzie w postaci glebokich spadkowa moze sprawic, ze
ewentualna dyskusja o zmniejszeniu ryzyka, a nawet rewizja strategii nastgpi w najgorszym mozliwym momencie z punktu
widzenia dtugoterminowych inwestycji (w dotku cyklu koniunkturalnego).



2. Multifundusze — rekomendowane rozwi  gzania

A) Rosngca rola prywatnych programéw emerytalnych
Plany emerytalne w poszczego6lnych krajach mozemy podzieli¢ na trzy gtéwne grupy:

. obowigzkowe systemy nadzorowane przez Panstwo osobista System paristwovy
(zarzadzane administracyjnie i/lub prywatnie), PO = z Dbowiazk
. plany pracownicze, tworzone przez pracodawcow Q:f;’f v
(obowigzkowe i dobrowolne). Czechy
Dania v v
«  indywidualne konta emerytalne. Firlandia v v v

Francja
Grecja

W 13 na 30 krajow poddanych analizie nadal dziatajg systemy 7.
emerytalne oparte o budzety panstwowe. W czesci krajow np. w  rolanda

Irlandia

<

USA ich znaczenie jest jednak marginalne. Szwecja, Finlandia, isania v

Francja i Szwajcaria majg z kolei obowigzkowe plany emerytalne o 7 v
tworzone w miejscach pracy. Obowigzkowy system emerytalny w  «oreara. v
postaci indywidualnych kont emerytalnych funkcjonuje w Polsce, o™ v

a takze na Wegrzech, Stowacji oraz w niektorych krajach Ameryki Nemey v -
tacinskiej. Novia zeandia v

W krajach, w ktérych obowiazkowy filar zapewnia niska stope  rorwessa

zastgpienia, a prywatne systemy nie sg obowigzkowe (USA, e, .
Wielka Brytania), nieobowigzkowe plany emerytalne sg niezwykle — szweca
istotne, poniewaz decydujg o tym czy ludzie bedg mieli Usa
wystarczajace $rodki na emeryture. W tych krajach znaczenie v ania
emerytury z prywatnego systemu emerytalnego jest bardzo duze.  wicry
Szacuije sie, ze 40-50% emerytury pochodzi wkasnie z prywatnych

systemow.

Z drugiej strony kraje, w ktérych obowigzkowe plany emerytalne dostarczajg wysoka stope zastgpienia (Hiszpania, Szwecja),
programy nieobowigzkowe odgrywajg istotng role, dlatego, ze albo na skutek reform systemu publicznego stopa zastagpienia
zostanie zredukowana albo obowigzujace stopy zastgpienia dla os6b o wysokich zarobkach sg niskie. W Polsce oraz innych
krajach naszego regionu (Czechy, Slowacja, Wegry, Austria) znaczenie prywatnych systeméw emerytalnych jest ciggle
marginalne. Poniewaz jednak stopa zastgpienia, jakg oferujg obowigzkowe systemy dla wielu os6b moze by¢ niezadowalajaca
nalezy sie spodziewa¢ wzrostu znaczenia w kolejnych w kolejnych latach prywatnych oszczednosci emerytalnych.
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Wykres 2. Rola prywatnych oszcz edno $ci w poszczeg6lnych systemach emerytalnych
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B) Alokacja aktywéw w systemach emerytalnych

Plany emerytalne w poszczegdlnych krajach znaczaco réznig sie miedzy soba. R6znice dotyczag zaréwno produktéw, w ktére sg
lokowane oszczednosci — fundusze inwestycyjne zarzadzane przez prywatne podmioty (np. Australia, Szwecja) oraz podmioty
wyspecjalizowane w zarzadzaniu aktywami emerytalnymi (np. polskie OFE). R6znice dotycza takze udziatu poszczegélnych
kategorii aktywéw w portfelach emerytalnych. Najwieksze udzialy majg w nich akcje znajdujgce sie w publicznym obrocie,
obligacje, instrumenty rynku pienieznego oraz gotowka. Pienigdze na emerytury lokowane sg takze w nieruchomosci oraz w
akcje spotek niepublicznych (private equity).

Na wynik inwestycyjny portfeli emerytalnych szczeg6lnie duzy wplyw ma udziat czesci akcyjnej. W poszczeg6inych krajach
udziat ten znaczaco ré6zni sie miedzy soba. Na koniec 2007 roku najwiekszy odsetek papieréw udziatowych mialy portfele



emerytalne w Irlandii, Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz Australii (ponad 50% aktywéw). Na drugim koncu zas
znalazly sie portfele czeskie, stowackie oraz meksykanskie, gdzie udziat akcji nie przekraczat 10% aktywow.

Na przyktadzie rynku polskiego, gdzie w okresie silnych wzrostéw cen na rynku akcji udziat czesci udziatowej w portfelach OFE
wynosit niemal 40%, a w 2008 roku spadt do niewiele ponad 20% wida¢, ze udziat czesci akcyjnej moze byé dos¢ zmienny.
Warto zatem przyjrzeé sie takze maksymalnym limitom zaangazowania w akcje jakie obowigzujg w poszczegoélnych krajach.
Okazuje sie, ze az w 12 na 23 analizowanych krajéw zarzadzajacy portfelami emerytalnymi majg nieograniczony limit inwestyc;ji
akcyjnych, czyli bardzo duza swobode w kwestii zmniejszania lub zwiekszania zaangazowania w akcje. Polska z kolei jest
jednym z nielicznych krajow, gdzie maksymalny limit inwestowania w akcje jest nizszy od 50% portfela. Pozostate kraje o
podobnym schemacie to: Norwegia, Niemcy oraz Meksyk.

Wykres 3. Udziat akcji i maksymalny udziat akcji w systemach emerytalnych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD
C) Multifundusze — strategie dopasowane do wieku w praktyce

— Alokacja aktywow dopasowana do wieku oszczedzajgcego

Strategie inwestycyjne, ktére zmieniajg alokacje z bardziej dochodowej (ryzykownej) na bardziej zachowawcza (bezpieczna)
wraz ze skracaniem sie perspektywy inwestycyjnej oszczedzajgcego nosza miano strategii lub funduszy dopasowanych do
wieku oszczedzajgcego (ang. lifecycle funds (LCFs) lub target-date funds (TDFs)). Wraz ze zblizaniem sie do wieku
emerytalnego udziat akcji w funduszu spada, a rosnie udziat bardziej bezpiecznych obligacji. Pomyst pojawit sie w zwigzku z
kontrolg procesu inwestycyjnego oderwana od oceny biezgcej koniunktury na rynkach, ktéra jak wiadomo nie zawsze okazuje
sie trafna. Dzieki czemu proces inwestycyjny staje sie prosty, klarowny i zrozumialy. Idea funduszy dopasowanych do wieku
taczy klasyczng alokacje krotkoterminowsg z alokacjg dtugoterminowa, okreslong w oparciu o bardziej rozbudowane modele
finansowe.

Przeciwnicy tych rozwigzan wskazuja, ze nie jest efektywne zwracanie uwagi tylko na wiek, jako gtéwny czynnik decydujacy o
alokacji aktywow. Nie uwzglednia bowiem ich indywidualnych preferencji. Poza tym, niektérzy moga nie chcie¢ zmienia¢ swojej
strategii alokacyjnej, mimo zmiany perspektywy inwestycyjnej (w rzeczywistosci z symulacji wszystkich przebadanych przez nas
programéw emerytalnych o dtugosci przynajmniej 35-lat i opartych w 95% na akcjach zaden nie przyniést wyniku gorszego niz
Sredni wynik portfeli z alokacjg wzorowana na idei Il filaru w Polsce, a wigkszo$¢ pokazata wyniki o nawet 50%-90% wyzsze).
Fundusze dopasowane do wieku oszczedzajacego zyskujg popularnosé, stanowigc juz ok. 15% rynku rozwigzan emerytalnych
w USA. Dla przyktadu amerykanski fundusz T. Rowe Price proponuje Sciezke alokacyjng zaczynajaca sie zaangazowaniem w
akcjach na poziomie 90% na przynajmniej 25 lat przed wejsciem w wiek emerytalny. Stopniowo schodzi do alokacji 55% w
wieku 65 lat, utrzymuje alokacje 35% w wieku 80 lat oraz zachowuje zawsze 25% akcji, dla tych przekroczg 90 lat.

— Zatozenia do modelu rekomendowanego

W rekomendowanym przez nas modelu znajdujg sie 4 fundusze o odmiennych strategiach inwestycyjnych:
1. Fundusz diugoterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 25 lat i wigkszej
2. Fundusz diugoterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 16-24 lata

3. Fundusz $rednioterminowy o perspektywie inwestycyjnej klienta 6-15 lat (najbardziej zblizony strategig do obecnie
dzialajacych funduszy emerytalnych)

4. Fundusz krétkoterminowy (fundusz obligacyjny) o perspektywie o inwestycyjnej klienta do 5 lat

Klasa aktywow Fundusz Fundusz Fundusz Fundusz
diugoterminowy 25+ diugoterminowy 15-24 srednioterminowy krétkoterminowy
(jedn. typ D) (jedn. typ C) (jedn. typ A) (jedn. typ B)
25 lat i wiecej do 15 — 25 lat do emerytury 6-15 lat do do 5 lat do emerytury
emerytury emerytury
Akcje 80% 60% 40% 5%
Obligacje 15% 35% 55% 90%
Rynek pieniezny 5% 5% 5% 5%

Dodatkowe postulaty, ktore nalezy rozwazy¢ przy wdrazaniu modelu multifunduszowego:

1. Przy rozbudowie systemu do 4 funduszy nalezy na nowo przemysle¢ benchmarki oraz sposéb oceny wynikéw
funduszy.



2. W zwigzku z tym, ze rynki rozwijajace sie (ang. emerging markets) oferujg wyzsze oczekiwane stopy zwrotu z akcji,
rekomendujemy zwiekszenie zaangazowania funduszy o najdtuzszej perspektywie inwestycyjnej na tych rynkach.

Doswiadczenie polskich zarzadzajacych w inwestycjach na innych rynkach naszego regionu (Turcja, Rumunia, Rosja,
Czechy, Wegry) pozwala na rozwijanie kompetencji w tym kierunku i dos¢ szybkim rozpoczeciu inwestycji w innych
krajach Regionu.

3. Przebudowa systemu skutkujgca zwiekszeniem zaangazowania aktywéw emerytalnych na rynku akcji powinna bra¢
pod uwage ograniczong ptynnos¢ akcji na rynku polskim (przeprowadzona analiza nie uwzgledniata ograniczen
inwestycyjnych wynikajgcych z mniejszej ptynnosci danego rynku). Zwiekszenie limitéw inwestycji zagranicznych oraz
wihasciwe ustalenie benchmarkéw moze skutecznie rozwigza¢ ograniczenie wynikajace z relatywnie niskiej wartosci
free float'u akcji polskich.

4. Zaktadajac, ze satysfakcjonujgca stopa zastgpienia wynosi 70%, istnieje potrzeba, aby rozwija¢ dodatkowe
oszczedzanie emerytalne w oparciu o Il filar, ktéry powinien wypracowa¢ brakujgce ok. 20-30 pkt proc. stopy
zastgpienia (30%-40% emerytury).

5. Réwnoczesnie do istotnej poprawy stopy zastgpienia moze przyczyni¢ sie wydtuzenie okresu przejscia na emeryture
0 2-3 lata. Wprowadzenie modelu multifunduszowego poprawiajac wysokos¢ przysztej emerytury o ok. 12%-27%

6. Nalezy pamieta¢, ze wydtuzanie okresu inwestowania w bezpiecznym funduszu nie przyczynia sie do poprawy stopy
zastagpienia. W analizowanych przez nas modelach teoretycznym oraz opartym na historycznych danych z rynku z
USA wynika, ze wprowadzenie takiego rozwigzania nie poprawi oczekiwanej stopy zastapienia z funduszu, a wrecz
moze doprowadzi¢ do pogorszenia tej stopy hawet o 1.3 punktu procentowego.

7. Prezentowany model multifunduszowy nie uwzglednia kosztéw zarzadzania. Przy aktualnie obowigzujgcych
przepisach nie bedzie mozliwe inwestowanie na rynkach zagranicznych z uwagi na koszty takich inwestycji (po
przekroczeniu pewnego niskiego limitu koszty inwestycji zagranicznych nie moga by¢ pokrywane optaty za
zarzadzanie funduszem). Przy rozwazaniu modelu multifunduszowego nalezy zatem dostosowac te kwestie.

— Opis analizowanych strategii alokacyjnych

W celu ocenienia wysokosci przysztej wartosci emerytur wyptacanych z Il filara, jak i zagrozen w tym zakresie dokonali$my
odpowiedniej symulacji stanu rachunku emerytalnego w wariancie funduszy dopasowanych do wieku oszczedzajacego.
Punktem odniesienia jest strategia funduszy emerytalnych realizowana obecnie w ramach Il filaru (Sredni udziat akcji na
poziomie ok. 30%). Poszerzylismy spectrum badanych mozliwosci o Multifundusze w wersji rekomendowanej oraz rozwigzanie
klasyczne w tym zakresie na $wiecie. Jako czwartg dotozyliSmy strategie agresywna, ktéra utrzymuje state, wysokie
zaangazowanie w akcjach, dzieki czemu pokazuje swojg atrakcyjnos¢ od strony dochodowej.

1. System obecny

2. System obecny + Fundusz B?

3. Multifundusze w wersji rekomendowanej
4.  Fundusze dopasowane do wieku

5. Strategia agresywna

Ponizsza tabela prezentuje benchmarkowy udziat akcji dla kazdej analizowanej strategii w zaleznosci od dtugosci okresu do
przejscia na emeryture.
Tabela 9. Alokacja w akcje i obligacje ~ w zaleznos$ci od liczby lat do przej $cia na emerytur ¢

Scenariusz 0 1rok 2lata 3lata 5lat 6-10lat 11-15lat 16-20lat 21-24 lata 25+ lat

Alokacja w akcje - scenariusze

1 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%  30.0% 30.0% 30.0%  30.0%
2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%  30.0%
3 50% 50% 50% 50% 5.0% 40.0% 40.0% 60.0% 60.0% 80.0%
4 20.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 65.0%  80.0% 95.0% 95.0%  95.0%
5 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0%
Alokacja w obligacje - scenariusze
1 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%
2 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%  65.0%
3 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 55.0%  55.0% 35.0% 35.0%  15.0%
4 75.0% 75.0% 65.0% 55.0% 45.0% 30.0% 15.0% 0.0% 0.0% 0.0%
5 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Zrédto: obliczenia wlasne

% system obecny + Fundusz B — strategia, ktra ma zosta¢ wdrozona przez Rzad i polegajaca na tym, ze na 5 lat przed
emeryturg fundusz emerytalny ze srednio 30% udzialem akcji zamieniony zostaje na fundusz dtuzny.



— Symulacja wysokosci emerytury z |l filara - ocena rozwigzan

System funkcjonujacy obecnie okazat sie najstabszym rozwigzaniem z wszystkich analizowanych, przy zalozeniu, ze
perspektywa inwestycyjna wynosi ponad 30 lat. Poniewaz Multifundusze w wersji rekomendowanej wprowadzajg
bezpieczniejsze (ale i mniej dochodowe) rozwigzania w okresie przedemerytalnym, programy emerytalne o krotszej
perspektywie niz 25 lat przyniosg prawdopodobnie mniejszy dochéd niz na bazie rozwigzan obecne funkcjonujacych.

W perspektywie oszczedzania w |l filarze przez 35—45 lat Multifundusze moga poprawi¢ wysoko$¢ emerytury o ok. 4-10%.
Symulacje w oparciu o dane rzeczywiste z rynku amerykanskiego sugerujg nawet, ze moze to by¢ 9%-32%, co jest juz godne
rozwazenia ($rednia réznica z wynikow programéw emerytalnych o okreslonej diugosci inwestowania konczacych sie w latach
1970-2008).

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze model klasyczny (3) i model agresywny (4) moga przyczyni¢ sie do znacznego wzrostu
emerytury. W perspektywie 35-45 lat, beneficjent moze liczy¢ na wzrost emerytury w stosunku do dzisiejszych rozwigzan o
39%-58% w model klasycznym oraz o 65%-89% w modelu agresywnym. Symulacje takich programéw emerytalnych
konczacych sie w latach 1970-2008 w USA, mimo kryzyséw i obecnej dekoniunktury na rynkach akcji, pozwolitby na
zwigkszenie emerytury srednio o 55%-88% w modelu klasycznym i 72%-110% w modelu agresywnym.

Tabela 10. Wysoko $¢ stopy zast gpienia z Il filara w oparciu o kalkulacje teoretycz  ne w zale znos$ci od dlugo sci okresu
inwestycyjnego*.

Nazwa strategii alokacyjnej 45 lat 40 lat 35 lat 30 lat 25 lat 20 lat
System obecny (30% akcje/70% obligacje) 24.8% 22.1% 18.9% 15.4% 12.3% 9.5%
System obecny + Fundusz B 23.4% 20.9% 17.9% 14.6% 11.6% 9.0%
Multifundusze (wersja rekomendowana) 29.2% 25.0% 20.5% 16.0% 12.3% 9.3%
Fundusze dopasowane do wieku (system klasyczny) 39.2% 33.0% 26.3% 19.8% 14.6% 10.6%
Strategia agresywna 46.9% 39.3% 31.2% 23.4% 17.1% 12.3%

Wzrost (spadek) emerytury z |l filara w relacjido  rozwi gzan obowi gzujacych

System obecny + Fundusz B -5.4% -5.4% -5.3% -5.3% -5.1% -5.0%
Multifundusze (wersja rekomendowana) 9.4% 6.6% 3.8% 1.2% -0.5% -1.6%
Fundusze dopasowane do wieku (system klasyczny) 58.3% 48.8% 38.7% 28.2% 19.1% 11.8%
Strategia agresywna 89.0% 77.4% 64.7% 51.5% 39.7% 29.6%

Zré6dio: obliczenia whasne; * przy zalozeniu wydtuzenia wieku przejécia na emeryture o 2 lata

Tabela 11. Wysoko $¢ stopy zast gpienia w oparciu o symulacje na bazie danych rzeczy = wistych z rynku ameryka nskiego
w zaleznos$ci od dtugo $ci okresu inwestycyjnego.

Nazwa strategii alokacyjnej 45 lat 40 lat 35 lat 30 lat 25 lat 20 lat
System obecny (30% akcje/70% obligacje) 26.7% 24.2% 21.2% 17.7% 14.1% 10.7%
System obecny + Fundusz B 25.5% 23.1% 20.3% 16.9% 13.5% 10.2%
Multifundusze (wersja rekomendowana) 35.2% 29.9% 24.5% 19.2% 14.5% 10.6%
Fundusze dopasowane do wieku (system klasyczny) 50.1% 41.3% 32.8% 24.5% 17.6% 12.2%
Strategia agresywna 56.0% 46.1% 36.5% 27.3% 19.7% 13.6%

Wzrost (spadek) emerytury z |l filara w relacjido  rozwi gzan obowi gzujacych

System obecny + Fundusz B -4.5% -4.5% -4.2% -4.5% -4.3% -4.7%
Multifundusze (wersja rekomendowana) 31.8% 23.4% 15.7% 8.3% 2.8% -0.5%
Fundusze dopasowane do wieku (system klasyczny) 87.7% 70.8% 54.7% 38.4% 24.6% 14.1%
Strategia agresywna 109.8% 90.5% 72.1% 54.5% 39.8% 27.5%

Zrédto: obliczenia wiasne; * przy zalozeniu wydtuzenia wieku przejécia na emeryture o 2 lata

Przyktadowa krzywa kapitatlu emerytalnego w prezento ~ wanych rozwi gzaniach

Wykres 4. 40-letni program emerytalny konczacy sie w 2008 r.  Wykres 5. 40-letni program emerytalny kohczacy sie w 2000 r.
(na bazie danych z rynku amerykanskiego) (na bazie danych z rynku amerykanskiego)
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Wykres 6. 40-letni program emerytalny konczacy sie w 1990 r.

(na bazie danych z rynku amerykanskiego)
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Wykres 7. 40-letni program emerytalny konczacy sie w 1980 r.

(na bazie danych z rynku amerykanskiego)
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Zrédto: obliczenia wtasne;

3. Multifundusze - podsumowanie
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Podsumowujac niniejsze opracowanie, ktére zostalo pomyslane jako pewien wstep do dyskusji, nie za$ jako prezentacja
ostatecznych rozwigzan, godne podkreslenia sg nastepujace punkty:

1. Nie ma jednej dobrej strategii wspoélnej dla wszystkich.

Optymalna strategia to indywidualna strategia inwestycyjna dopasowana do szeregu czynnikéw i preferencji

2.
inwestora.

3. Z duzym prawdopodobienstwem obecny system nie zapewni oczekiwanego poziomu emerytury, a moze nawet
przyszie emerytury bedg o 30-40% nizsze od oczekiwan (wyrazonych stopg zastgpienia).

4.  Zwiekszenie dochodowosci funduszy jest istotng kwestia, godng rozwazenia, z uwagi na poprawe sytuacji przysztych
emerytow.

5. Podobnie warte debaty jest wsparcie prywatnych oszczednosci emerytalnych, mogacych zapewni¢ powstatg luke w
dochodach emerytalnych, ktérych nie zabezpieczg wyptaty z obu filaréw.

6. Przy rozwazaniu inwestycji w akcje nie nalezy myli¢ perspektywy krétkoterminowej i dtugoterminowej. W diugim
terminie z akcjami nie moze sie réwnaé¢ zadna klasa aktywéw. Nie jest to jednak dogmatyczne i wymaga
odpowiedniego zrozumienia.

7. Symulacje teoretyczne, a takze te na bazie danych rzeczywistych wskazujg, ze zwiekszenie akcji w portfelach
emerytalnych moze istotnie podnies¢ dochodowos$¢ tych portfeli, bez istotnego ryzyka, ze moze sie pogorszy¢
sytuacja uczestnikéw programu w relacji do dochodéw oferowanych przez system obecnie obowigzujacy.

8. Multifunduszowos$¢ jest warta rozwazenia odpowiedzig na potrzebe indywidualizacji podejscia w inwestycjach
emerytalnych.

9.

Woystandaryzowane strategie inwestycyjne dopasowane do wieku oszczedzajacych na emeryture (lifecycle funds) sg
kompromisowym rozwigzaniem pomiedzy jednofunduszowoscia, ktéra jest rozwigzaniem dalece suboptymalnym, a
catkowicie indywidualnym podejsciem do inwestycji emerytalnych w ramach IKE.



