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Analiza Ogélnoeuropejskiego Indywidualnego Produktu Emerytalnego (OIPE) w Polsce

Abstrakt: Artykutl jest probg analizy Ogodlnoeuropejskiego Indywidualnego Produktu
Emerytalnego (OIPE) na rynku polskim w porownaniu do pozostatych produktow
emerytalnych trzeciego filaru, ze szczegdlnym uwzglednieniem Indywidualnego Konta
Emerytalnego (IKE). Autorka rozpoczyna rozwazania od wykazania zasadno$ci rozwoju
trzeciego filaru w obliczu zmian demograficznych zachodzacych w Europie, ktore powoduja
niewydolno$¢ repartycyjnych systeméw emerytalnych. W dalszej kolejnosci sprawdza
dochodowos$¢ produktow emerytalnych trzeciego filaru wobec pozostatych produktow
finansowych oraz dokonuje przegladu podobienstw i réznic zachodzacych miedzy kontami
OIPE i IKE. W ostatniej czgsci autorka bada rentownosé wybranych produktéow finansowych
opakowanych w konta OIPE i IKE oraz przedstawia wnioski i rekomendacje.

Stowa kluczowe: trzeci filar, system emerytalny w Polsce, Ogolnoeuropejski Indywidualny
Produkt Emerytalny, Indywidualne Konto Emerytalne

Analysis of the Pan-European Personal Pension Product (PEPP) in Poland

Abstract: The article is an attempt to analyze the Pan-European Pension Product (PEPP) on
the Polish market in comparison to other third-pillar pension products, with particular emphasis
on the Individual Pension Account (IPA). The author begins her considerations by
demonstrating the validity of the development of the third pillar in the face of demographic
changes taking place in Europe, which cause the inefficiency of pay-as-you-go pension systems.
Next, it checks profitability the competitiveness of third-pillar pension products compared to
other financial products and reviews the similarities and differences between PEPP and IPA
accounts. In the last part, the author examines the profitability of selected financial products
packaged in PEPP and IPA accounts and presents conclusions and recommendations.
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Wstep

Obecnie, w coraz wigkszym stopniu, uwidacznia si¢ potrzeba gromadzenia przez Polakow
dodatkowych $rodkéw finansowych, ktore wraz ze $wiadczeniami pochodzacymi
Z obowiazkowej czgsci systemu emerytalnego (pierwszego i drugiego filara) stanowityby
wystarczajgce zabezpieczenie na staros$¢. Przejawia si¢ to przede wszystkim w deklarowane;

niewystarczajacej wysokosci prognozowanych §wiadczen emerytalnych, ktére nie pozwolg na
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utrzymanie standardu zycia po przejsciu na emeryture. Odpowiedzig ze strony panstwa na
zaspokojenie tej potrzeby sa produkty emerytalne funkcjonujagce w ramach trzeciego filaru:
Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK), Pracownicze Plany Emerytalne (PPE), Indywidualne
Konto Emerytalne (IKE), Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) oraz od
listopada 2023 roku — Ogolnocuropejski Indywidualny Produkt Emerytalny (OIPE).

W literaturze przedmiotu brak jest opracowan dotyczacych implementacji OIPE na rynku
polskim i rentownosci tego produktu wobec pozostatych produktéw istniejacych juz w trzecim
filarze. Dlatego niniejszy artykut jest probg wypetnienia tej luki. Gtownym celem badawczym
jest ocena rentownosci inwestycji prowadzonych w ramach konta OIPE. Hipoteza gtowna
artykulu wynikajaca z przyjetego celu badawczego brzmi: koszty zwigzane z prowadzeniem
I zarzagdzaniem kontem OIPE obnizajg jego rentowno$¢ inwestycyjng wobec pozostatych
produktow trzeciego filaru. Nie oznacza to jednak, ze OIPE jest produktem nierentownym.
Artykul stanowi zatem probe odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

— Jakie jest znaczenie trzeciego filaru w systemie emerytalnym jako catosci?

— Jakie sg zalety 1 wady inwestowania kapitalowego w produkty trzeciego filaru takie jak
konta OIPE i IKE?

— Jakie elementy warto rozwazy¢ decydujac si¢ na inwestycje w ramach OIPE?

Badania przeprowadzono w oparciu o symulacje wybranych inwestycji finansowych
opakowanych w konta OIPE oraz IKE. W artykule wykorzystano metod¢ analizy i krytyki
literatury krajowej i zagranicznej, dokonano analizy dokumentéw oraz przegladu publikacji

eksperckich i raportow z badan.

Zasadno$¢ funkcjonowania i konkurencyjnosé trzeciego filaru emerytalnego

Reforma emerytalna przeprowadzona w 1999 roku miala za zadanie m.in.
zdywersyfikowanie zrodet pochodzenia emerytur Polakow. W miejsce systemu opartego
w catosci na emeryturze z Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych (ZUS), wprowadzono system
oparty na trzech filarach: ZUS, OFE (Otwarte Fundusze Emerytalne) oraz pozostale instytucje,
w ktorych mozna gromadzi¢ dodatkowe oszczedno$ci emerytalne. Uczestnictwo w pierwszym
I drugim filarze miato charakter obowiazkowy, a w trzecim filarze dobrowolny. Przy czym
dobrowolno$¢ miata z zaloZenia oznacza¢ swobode¢ wyboru co do sposobu oszczedzania
w ramach trzeciego filaru, nie jego fakultatywny charakter (Sotdek, 2015; Wykowska, 2014;
Dybat, 2010).

Mozna wskaza¢ kilka bledow, ktore przyczynily si¢, w opinii autorki, do niskiego

zainteresowania Polakoéw trzecim filarem. Pierwszy z nich to brak lub niewystarczajaca
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kampania informacyjna uswiadamiajgca, iz dopiero uczestnictwo we wszystkich trzech filarach
systemu ma zapewni¢ emeryture poroéwnywalng do wynagrodzenia z czasow aktywnos$ci
zawodowej (Czapinski 2010; Wasilewska-Trenkner, 2010). A zatem, trzeci filar nie jest jedynie
drugorzednym dodatkiem do dwoch pozostalych, ale nieodzowna czescig catego systemu
emerytalnego i wycofanie si¢ z niego doprowadzi do znacznego obnizenia wysokosSci
emerytury w przysztosci. Drugi btad to brak zaufania Polakéw co do produktéw trzeciego
filaru, szczegdlnie po praktycznym zdemontowaniu OFE w 2014 roku (Pelc, 2022; Kolek,
Wojewoddka, 2022). Trzeci btad to fakultatywny charakter PPE, PPK, IKE i IKZE. Mimo, ze
pracodawca ma obowigzek utworzenia PPE lub PPK to pracownik ma prawo wypisaé si¢
Z nich, nie musi rowniez zaklada¢ kont IKE czy IKZE (Jarocki 2017; Szczepanska, 2022;
Klimkiewicz, 2012).

Konsekwencja trzech powyzszych btedow jest bardzo male zainteresowanie mozliwosciami
inwestowania w trzecim filarze, a przez to zdywersyfikowanie portfela emerytalnego. Wedtug
raportu KNF | Informacje o rynku IKE wedtug stanu na 30 czerwca 2023 niewiele ponad 800
tys. Polakow ma zalozone konto IKE, a okoto 450 tys. konto IKZE. Na 20 milionéw 0s6b
w wieku produkcyjnym to 2% w przypadku IKZE oraz 3% w przypadku IKE.

Niestety, poleganie wylacznie na repartycyjnym systemie emerytalnym w panstwach,
gdzie brak jest zastgpowalnosci pokolen prowadzi¢ moze w dtuzszym terminie do znaczacego
obnizenia wyptacanych emerytur badZz podwyzszenia wieku emerytalnego (England,
Azzopardi-Muscat 2017; Willekens, 2014). Oba te rozwigzania przyczyniaja si¢ do obnizenia
dobrostanu przysztych emerytow oraz do wzrostu poparcia ugrupowan gloszacych
populistyczne hasta (Domenech, 2021; Edmonston, 2021; Naumann, Hess, 2021; Daykin,
2014). Populacja w Unii Europejskiej (UE) starzeje si¢, co mozna zaobserwowaé za pomocg
szeregu roznych statystyk. Wedlug badan Eurostatu 21% mieszkancéw UE w 2020 roku
stanowily osoby powyzej 65. roku zycia. Natomiast w 2001 roku grupa ta obejmowata 16%, co
oznacza wzrost 0 5 punktow procentowych. Patrzac bardziej szczegdtowo na 0soby w wieku
80 lat i wigcej, ich udziat w 2020 roku wyniost prawie 6%, podczas gdy w 2001 roku osiagnat
3,4%, co oznacza, ze w okresie tym nastapit prawie dwukrotny wzrost. Z kolei odsetek osob
mtodych (w wieku 0-19 lat) w UE stanowit 20% w 2020 roku, co oznacza spadek o 3 punkty
procentowe w porownaniu z 2001 roku (23%) (Eurostat, 2021).

Podwyzszanie wieku emerytalnego w starzejagcym si¢ spoteczenstwie badz obnizanie
wysokosci wyptacanych emerytur prowadzi do pytan o wiek graniczny, do ktérego mozna
przesuwacé przejscie na emeryture (Lukasik, 2022; Neyer, Andersson, Kulu 2012) oraz do pytan

o dobrostan psychiczny, fizyczny i spoteczny ludnosci panstwa, w ktorym obowiazuje
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wylgcznie repartycyjny system emerytalny (Ghio, Goujon, Natale, 2022; Dumont, 2019;
Philipov, 2019; Bernardi, Hutter, 2007).

Utworzenie i rozbudowywanie trzeciego filaru o coraz to nowe produkty (PPE, PPK, IKE,
IKZE oraz OIPE) wydaje si¢ zasadnym, a wrgcz pozadanym rozwigzaniem. Warto rOwniez
zwroci¢ uwage na atrakcyjno$¢ dostepnych w trzecim filarze produktow emerytalnych.
Produkty emerytalne trzeciego filaru, np. konta IKE i IKZE, sg w rzeczywisto$ci Swoistym
,pokrowcem” antypodatkowym, w ktory mozna ,opakowac” wickszo§¢ inwestycji
oferowanych na rynku kapitatowym (Ustawa, 2004). Konkurencyjno$¢ trzeciego filaru wobec
pierwszego i drugiego opiera si¢ na:

— roznorodnosci instrumentéw finansowych i1 rynkow, w jakie mozna w ramach
IKE/IKZE inwestowa¢ — m.in. akcje, obligacje korporacyjne i skarbowe, fundusze
pasywnego inwestowania, tzw. fundusze ETF na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych, certyfikaty strukturyzowane i inwestycyjne, ale takze zwykte rachunki
oszczedno$ciowe w banku. Nie ma natomiast mozliwosci inwestowania na rynku
walutowym czy rynku instrumentow pochodnych (Rutecka-Gora i in., 2020);

— roznych formach IKE/IKZE — np. w formie samodzielnego rachunku maklerskiego,
rachunku bankowego, rachunku rejestrowego umozliwiajagcego kupno obligacji
oszczednos$ciowych Skarbu Panstwa, polisy na zycie (Mikotajek, 2018);

— relatywnie niskich opftatach 1 prowizjach za prowadzenie kont i zarzadzanie
inwestycjami (Lesna-Wierszotowicz, 2016);

— braku optat od zyskow kapitatowych (Leszczytowska, 2016; Witczak, 2012);

— zwrotach podatku w przypadku wptat na konto IKZE (Cichowicz, Rutecka-Gora, 2017),

— dziedziczeniu $rodkéw zgromadzonych na IKE i1 IKZE przez spadkobiercéw lub
uposazonych (Ustawa, 2004).

Argumentem zniechg¢cajagcym do utworzenia kont IKE 1 IKZE mogg by¢ limity kwotowe
dotyczace wptat 1 limity wiekowe dotyczace wyptat z IKE 1 IKZE. Limity kwotowe to
w przypadku IKE 3-krotno$¢ przecigtnego wynagrodzenia, a IKZE 1,2-krotno$¢ dla osob
fizycznych oraz 1,8-krotno$¢ dla osob prowadzacych pozarolnicza dziatalnos¢ gospodarcza.
Limity wiekowe to w przypadku IKE ukonczenie 60. roku Zycia lub nabycie uprawnien
emerytalnych i ukonczenie 55. roku Zycia, natomiast w przypadku IKZE ukonczenie 65. roku

zycia (Russel, 2022). Limity te moga skutecznie zniech¢caé do oszczgdzania na emeryture

w ramach kont IKE i IKZE.

Konto OIPE - podobienstwa i réznice z IKE

Rynki emerytur indywidualnych w UE sg rozwinigte nierownomiernie. Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady UE z 20 czerwca 2019 roku o OIPE (Rozporzadzanie, 2019)

miato zatem stworzy¢ ramy prawne na potrzeby osob, ktore chciaty skorzysta¢ z takiej
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dodatkowej mozliwo$ci oszczedzania. Akt ten nie zast¢gpuje ani nie harmonizuje juz
istniejgcych rozwigzan w zakresie emerytur indywidualnych, lecz ma zapewni¢ obywatelom
UE nowy dobrowolny system oszczedzania na emeryture (Kaleta, 2021).

OIPE jest produktem dosy¢ szczegdlnym, gdyz, pomimo ze wprowadzone zostato
europejska dyrektywa, to jego implementacja moze si¢ znaczaco rozni¢ w zaleznos$ci od kraju.
Implementacja OIPE na rynku polskim wprowadzona Ustawa z dnia 7 lipca 2023 roku
0 ogolnoeuropejskim indywidualnym produkcie emerytalnym (Ustawa, 2023) ma wiele
podobienstw z IKE przez co OIPE jest okreslane takze jako ,,europejskie IKE” (Wrzesinski,
2021). Podobienstwa OIPE i IKE sa nastepujace (Kotek, Wojewodka, 2023):

— roczny limit wptat wynoszacy w obu przypadkach 3-krotno$¢ przecigtnego
miesiecznego wynagrodzenia w Polsce;

— zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych (tzw. podatku Belki) pod takimi samymi
warunkami, czyli ukonczone 60 lat (lub 55 lat w przypadku nabycia wczesniejszych
uprawnien emerytalnych) oraz 5 lat wptat w dowolnej wysokosci i przynajmniej potowa
wplat nie pdzniej niz 5 lat przed zlozeniem wniosku o pierwsza wptate emerytalna;

— wyplata emerytalna jednorazowo lub ratalnie;

— mozliwo$¢ prowadzenia tylko jednego konta OIPE i IKE.

Wystepuje jednak kilka roznic pomigdzy OIPE i IKE. Jedng z gtdéwnych jest zastrzezenie

w Ustawie z dnia 7 lipca 2023 roku o ogdlnoeuropejskim indywidualnym produkcie
emerytalnym (Ustawa, 2023), ze OIPE w Polsce moga by¢ realizowane tylko przez dostawce
zarzadzajacego funduszami inwestycyjnymi, ktory prowadzi dziatalno$¢ przynajmniej
w dwoch krajach UE. W praktyce oznacza to, ze obecnie (stan na listopad 2023 roku) na rynku
polskim jedyng instytucja prowadzaca konto OIPE jest Finax. Brak konkurencji moze
prowadzi¢ m.in. do wysokich oplat za prowadzenie konta OIPE oraz niewielkiej ekspozycji na
wybrane rynki. Wprawdzie taczne koszty OIPE zostaly ograniczone do 1% rocznie, ale jednak
jest to nadal stosunkowo duzo w poréwnaniu na przyktad do Total Expense Ratio (TER)
funduszu typu Exchange Traded Fund (ETF). Warto réwniez zwrdci¢ uwage, iz tracgc polska
rezydentur¢ podatkowg na skutek migracji — $rodkow z OIPE nie mozna przenie$¢ na
zagraniczne OIPE u innego dostawcy. Istnieje taka mozliwos¢ tylko wowczas, kiedy ten sam
dostawca oferuje OIPE takze w panstwie, do ktorego dana osoba migruje.
Pozostate roznice pomigdzy OIPE 1 IKE to:

— OIPE nie moze zatozy¢ osoba, ktora nabyla uprawnienia emerytalne;

— z OIPE nie wolno dokonywac¢ czgsciowych wyptat emerytalnych;

— z OIPE nie mozna przetransferowa¢ srodkow do IKE;

— OIPE mozna prowadzi¢ nie tylko w PLN, ale rowniez w obcych walutach.
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Analiza sprawdzajaca, czy teoretyczne roznice pomigdzy kontami OIPE i IKE przektadaja

si¢ w praktyce na rentowno$¢ inwestycji zostata przedstawiona w dalszej czegsci artykutu.

Analiza poréwnawcza rentownosci kont OIPE i IKE

Biorgc pod uwage podobienstwa oraz réznice wystepujace miedzy OIPE i IKE dokonano

oceny rentownosci wybranych produktow inwestowanych przy pomocy kont OIPE i IKE.

Zalozenia analizy zostaly przedstawione w Tabeli 1. Do oceny wybrano produkty trzeciego

filaru oferowane przez nastepujace instytucje:

— OIPE w Finax — OIPE jest oferowany jedynie przez Finax (stan na listopad 2023 roku);
— IKE Obligacje w Domu Maklerskim PKO BP (DM PKO BP) — DM PKO BP jest
najbardziej powszechnym podmiotem umozliwiajacym nabycie polskich obligacji

skarbowych;

— IKE Akcje w Domu Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska (DM BOS) — najnizsze
optaty (stan na listopad 2023 roku), m.in. brak optat za przechowywanie instrumentow
zagranicznych, brak optat za prowadzenie konta IKE (takie optaty istniejg np. w DM
mBanku), najnizsze optaty za przewalutowanie.

Tabela 1. Zalozenia analizy rentownosci wybranych produktéw opakowanych w OIPE i IKE

Wyszczegdlnienie

OIPE w Finax

IKE w DM PKO BP

IKE w DM BOS

Struktura portfela

100% zagranicznych akcji;
10 lat do emerytury: 60%
zagranicznych akcji i 40%
zagranicznych obligacji
(gtownie akcje i obligacje
z rynku amerykanskiego,
W mniejszym stopniu
z rynku europejskiego
i rynkow wschodzacych,
doktadna alokacja portfela
100/0 i 60/40)
(Kasik, 2020)

100% polskich obligacji
skarbowych 10-letnich
EDO

100% akcji krajow
rozwinietych ETF iShares
Core MSCI World UCITS

(ISIN IE00B4L5Y983)

Optaty

Optata za zarzadzanie
portfelem 0,6% rocznie +
stowacki VAT, czyli
facznie 0,72% rocznie

rok 1.: 0,00%
rok 2.: 0,16%
rok 3.: 0,15%
rok 4.: 0,14%
rok 5.: 0,13%
rok 6.: 0,12%
rok 7.: 0,11%
rok 8 i kolejne lata:
0,1% warto$ci nominalnej
obligacji zapisanych na
koncie IKE Obligacje w
ostatnim dniu roku
kalendarzowego, nie
wiecej niz 200,00 zt

0,29% wartos$ci zlecenia

Kwota inwestycji

1000 zt miesigcznie (limit IKE/OIPE wynosi (stan na listopad 2023 roku) 20 805 zt
rocznie, co daje okoto 1733 zt miesigcznie)

Czas inwestycji

5 horyzontoéw inwestycji: 10, 20, 30, 40 1 50 lat
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Stopa zwrotu

- . 3% rocznie, 5% rocznie i 10% rocznie
z inwestycji

Podatek od zyskow
kapitalowych (tzw. nie
podatek Belki 19%)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Struktura portfela w Finax obejmuje w catosci zagraniczne akcje, a 10 lat przed emerytura
portfel zostaje podzielony na czgs¢ akcyjng w 60% i obligacyjna w 40%. W przypadku IKE
w DM PKO BP s3 to w catosci polskie 10-letnie obligacje skarbowe, przy czym zalozono, ze
obligacje po terminie wykupu beda rolowane, a niewyplacane. Przyjeto réwniez, ze cena jednej
obligacji w momencie zakupu wynosi 100 zl, cena zamiany jednej obligacji po 10 latach —
99,90 zt oraz, ze wystepuje roczna kapitalizacja odsetek. IKE w DM BOS to w catosci akcje
krajow rozwinigtych zgromadzone przez fundusz iShares Core MSCI World UCITS ETF USD
(Acc). Ma on na celu $ledzenie indeksu MSCI World, a zatem jest funduszem zarzadzanym
pasywnie. Indeks MSCI World zawiera akcje spotek o $redniej i duzej kapitalizacji dziatajacych
w krajach rozwinietych z catego $wiata. Jest to fundusz typu akumulujacego. Oznacza to, ze
dywidendy sg akumulowane i ponownie inwestowane w ETF (Key Information Document;
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)). Fundusz zostal wybrany z nastepujacych
powodow: wysoka ptynnos¢, duza dywersytikacja spotek, wysokie odwzorowanie funduszu
bazowego MSCI World ($rednia roczna rozbiezno$¢ z wynikami indeksu od 2010 roku
wynosita 0,05% rocznie) (iShares Core MSCI World UCITS ETF), a co za tym idzie niski
wskaznik catkowitych wydatkéow tzw. TER deklarowany na poziomie 0,2% rocznie,
rzeczywisty TER okoto 0,05% rocznie. Oplaty za zarzadzanie portfelem znaczaco si¢ r6znig
i wynosza od 0,29% wartosci zlecenia w przypadku DM BOS (Tabela Optat i Prowizji Domu
Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska) do az 0,79% w Finax (Hrbaty, 2022). W DM PKO
BP wysoko$¢ optat zalezy od dlugosci inwestycji 1 wynosi od 0% (tylko w pierwszym roku
inwestycji) do maksymalnie 0,16% (Taryfa Optat i Prowizji Biura Maklerskiego PKO Banku
Polskiego). Ponadto przyjeto, ze kwota inwestycji w kazdym z analizowanych przypadkow
bedzie stata i wynosi 1000 zt miesigcznie dla 5 horyzontéw czasowych: 10, 20, 30, 40 i 50 lat,
a srodki zostang wyptacone dopiero po uzyskaniu uprawnien emerytalnych, zatem podatek od

zyskow kapitatowych nie bedzie obowigzywal.
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Tabela 2. Rentowno$¢ OIPE w Finax wobec IKE w DM PKO BP i DM BOS
przy stalej rocznej stopie zwrotu z inwestycji 3%, 5% i 10%

Roczna stopa zwrotu 3%
Wyplata po latach OIPE w Finax (z}) IKE w DM PKO BP (z1) | IKE w DM BOS (z})
10 135 962,40 140 780,71 139 422,02
20 305 946,68 328 696,70 321 584,38
30 518 466,14 581 141,65 559 589,31
40 784 164,35 920 406,56 870 555,55
50 1116 348,23 1376 350,22 1276 849,67
Roczna stopa zwrotu 5%
Wyplata po latach OIPE w Finax (z}) IKE w DM PKO BP (z1) | IKE w DM BOS (z})
10 151 898,16 157 430,33 155 920,83
20 382 075,84 412 438,73 402 971,34
30 730 873,75 827 785,10 794 413,27
40 1259 421,88 1 504 340,56 1414 637,79
50 2060 353,11 2606 378,13 2 397 359,46
Roczna stopa zwrotu 10%
Wyplata po latach OIPE w Finax (z}) IKE w DM PKO BP (z1) | IKE w DM BOS (z})
10 201 090,11 208 892,82 206 923,80
20 686 306,27 749 000,68 729 647,98
30 1857 098,39 2149 901,40 2 050 136,85
40 4 682 136,60 5783 477,06 5385912,98
50 11 498 753,12 15 208 036,53 13 812 642,34

Zrodto: opracowanie wiasne.

* Szarym kolorem zaznaczono najwyzsze wartosci portfela.

Na podstawie danych ujetych w Tabeli 2. sformutowano nast¢pujace wnioski:

w kazdym z prezentowanych wariantow najwyzsza rentowno$¢ uzyskiwato konto IKE
obligacie w DM PKO BP, na drugim miejscu IKE akcje zagraniczne w DM BOS,
natomiast ostatnie OIPE w Finax;

na wynik rentownos$ci miaty wptyw gtownie oplaty i prowizje, ktére w Finax ksztattuja
si¢ na najwyzszym poziomie, za$ na koncie IKE obligacje w DM PKO BP s3 o wiele
nizsze;

mimo deklarowanych przez Finax niskich optat i prowizji analiza wykazata mala
konkurencyjno$s¢ OIPE oferowang przez Finax w porownaniu do kont IKE
obstugiwanych przez DM PKO BP oraz BOS;

relatywnie niskie stopy zwrotu z OIPE nie oznaczaja, ze sam produkt jest nieoptacalny,
a jedynie, ze oferta Finaxu jest mato atrakcyjna; by¢ moze jest to spowodowane faktem,
ze Finax jest obecnie jedynym podmiotem na polskim rynku oferujagcym OIPE, wigc nie
ma konkurencji w tym obszarze, ale rowniez sam produkt jest dostepny od zaledwie
miesigca (w momencie dokonywania niniejszej analizy);
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— z powyzszej analizy nie nalezy wycigga¢ wniosku, ze z perspektywy inwestowania
emerytalnego zawsze powinno si¢ lokowa¢ kapitat w catosci w obligacje; w analizie
przyjeto bowiem stale roczne stopy zwrotu z inwestycji 3%, 5% 1 10%, niezalezne od
instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w portfelu, a jednak stopy zwrotu z portfela
akcji, obligacji czy portfela mieszanego ksztaltuja si¢ na réznych poziomach; na
przyktad przyjmujac roczng statg stope zwrotu 5% z portfela akcji w DM BOS i OIPE
w Finax oraz 3% z obligacji w IKE w DM PKO BP najwyzszg rentownos$¢ uzyskuje
konto IKE w DM BOS; szczegély zostaty przedstawione w Tabeli 3.

Tabela 3. Rentowno$¢ 3% IKE-Obligacje w DM PKO BP oraz 5% IKE w DM BOS i OIPE w Finax

wyplata po latach OIPE w Finax (z}) IKE-Obligacje w DM PKO BP (z1) | IKE w DM BOS (z)
10 151 898,16 140 780,71 155 920,83
20 382 075,84 328 696,70 402 971,34
30 730 873,75 581 141,65 794 413,27
40 1259 421,88 920 406,56 1414 637,79
50 2060 353,11 1376 350,22 2 397 359,46

Zrédto: opracowanie wilasne.
* Szarym kolorem zaznaczono najwyzsze wartosci portfela.

Dokonujac analizy porownawczej rentownos$ci OIPE 1 IKE wprowadzono zmiang odnosnie
stopy zwrotu z inwestycji. Na podstawie historycznych stép zwrotu z inwestycji w obligacje
skarbowe EDO i MSCI World indeks przyjeto zmienne stopy zwrotu i przeprowadzono nowe

obliczenia. Nowe stopy zwrotu z inwestycji zaprezentowano na Rysunku 1.

Rysunek 1. Historyczne stopy zwrotu z inwestycji w latach 2000-2022 dla indeksu MSCI World
oraz obligacji skarbowych EDO
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Historyczne wyniki indeksu MSCI World; iShares Core MSCI World
UCITS ETF; Rentownoé¢ obligacji: Polska 10-letnie.

Fundusz iShares Core MSCI World UCITS zostat utworzony w 2009 roku, zatem aby
uwzgledni¢ w analizie szerszy zakres danych historycznych wybrano stopy zwrotu z indeksu

MSCI World, ktory iShares Core replikuje. Historyczne stopy zwrotu z inwestycji w latach
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2000-2022 dla indeksu MSCI World oraz obligacji skarbowych EDO przedstawiono na
Rysunku 1. Jak wspomniano wyzej, $rednia roczna rozbieznos¢ funduszu z wynikami indeksu
od 2010 roku wynosita zaledwie 0,05%, wi¢c z duzym powodzeniem mozna zatozy¢ podobne
stopy zwrotu z obu podmiotow (iShares Core MSCI World UCITS ETF).

Biorgc pod uwage dane historyczne, odchylenie standardowe rentownosci indeksu MSCI
World posiadajacego w swoim portfelu akcje jest znaczaco wyzsze od obligacji skarbu panstwa
EDO (csMSCI World = 0,185526 versus cEDO = 0,021640). Nie jest to zaskakujacy wniosek,
gdyz akcje ze swej natury sg mniej przewidywalne i1 bardziej zmienne niz obligacje, szczegolnie
przedstawione tu obligacje skarbowe. Dlatego wiele funduszy emerytalnych dokonuje
automatycznego zbalansowania struktury akcji i obligacji w zaleznoséci od wieku inwestora,
przyjmujac, ze im starszy jest oszczedzajacy, tym wiecej $rodkéw powinien lokowaé
w aktywach mniej zmiennych od akcji, np. w obligacjach (Ameriks, Zeldes, 2000; Kintzel,
2007; Minderhoud, Molenaar, Ponds, 2011). Nalezy w tym miejscu przypomnieé, ze
analizowana struktura portfela przedstawia si¢ nastepujaco:

— OIPE w Finax: 100% akcji; 10 lat do emerytury: 60% akcji i 40% obligacji, czyli:
= 10 lat inwestycji = 60% akcje i 40% obligacje przez cate 10 lat;
= 20 lat inwestycji = 100% akcje przez pierwsze 10 lat + 60% akcje i 40% obligacje
przez pozostate 10 lat;
= 30 lat inwestycji = 100% akcje przez pierwsze 20 lat + 60% akcje i 40% obligacje
przez pozostate 10 lat;
= 40 lat inwestycji = 100% akcje przez pierwsze 30 lat + 60% akcje i 40% obligacje
przez pozostate 10 lat;
= 50 lat inwestycji = 100% akcje przez pierwsze 40 lat + 60% akcje i 40% obligacje
przez pozostate 10 lat;
— IKE w DM PKO BP: 100% polskich obligacji skarbowych 10-letnich EDO;
— IKE w DM BOS: 100% akcji krajow rozwinietych ETF iShares Core MSCI World
UCITS.

OIPE w Finax inwestuje w kilkanascie funduszy indeksowych ETF zawierajacych szerokie
klasy aktywow poczawszy od akcji zagranicznych rynku amerykanskiego, europejskiego,
rynkow wschodzacych, a skonczywszy na obligacjach skarbowych i korporacyjnych z tychze
rynkow. Ponadto Finax nie podaje informacji o wagach poszczegoélnych funduszy w catosci
inwestycji. Z tych powodow nie jest mozliwe wyliczenie stopy rentownosci w tym przypadku.
Dlatego, aby méoc poréwnaé OIPE w Finax do kont IKE w DM PKO BP i BOS, zdecydowano
si¢ na przyjecie zatozenia, ze czg¢$¢ akcyjng w OIPE bedzie reprezentowat w calosci ETF
iShares Core MSCI World UCITS, a cz¢s$¢ obligacyjng — obligacje skarbowe EDO. Nie jest to

oczywiscie rozwigzanie idealne, natomiast zatozenie to umozliwi poréwnanie wszystkich
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trzech produktéw. Poza tym ETF iShares Core MSCI World UCITS jest jednym z funduszy,

w ktére inwestuje Finax w ramach OIPE, takze stopy zwrotu z inwestycji beda si¢ pokrywaty

w przypadku tego funduszu. Poréwnanie rentownosci OIPE w Finax wobec IKE w DM PKO

BP i DM BOS przy zmiennej rocznej stopie zwrotu z inwestycji bazujacej na danych

historycznych zostato przedstawione w Tabeli 4.

Tabela 4. Rentowno$¢ OIPE w Finax wobec IKE w DM PKO BP i DM BOS
przy zmiennej rocznej stopie zwrotu z inwestycji bazujacej na danych historycznych

wyplata po latach OIPE w Finax (z}) | IKE-Obligacje w DM PKO BP (z}) | IKE w DM BOS (z})
10 133 130,79 166 092,98 113 834,77
20 250 232,29 380 653,65 481 314,86
30 614 424,86 843 025,83 608 964,99
40 725 821,79 1478 137,79 993 321,56
50 1074 723,53 2599 851,93 1065 214,78

Zrbdto: opracowanie wilasne.
* Szarym kolorem zaznaczono najwyzsze wartosci portfela.

Na podstawie danych ujetych w Tabeli 4. sformutowano nastepujace wnioski:

IKE obligacje w wigkszosci analizowanych horyzontow czasowych przynosi najwyzsze
zyski z inwestycji; im inwestycja dtuzej trwa, tym réznica W rentownosci IKE obligacje
z pozostatymi produktami si¢ zwigksza na korzys¢ IKE obligacji; jest to spowodowane
niskimi optatami za prowadzenie konta oraz historycznie stabilng i wysoka
rentownos$cig polskich obligacji skarbowych EDO, ktora w latach 2000-2022 wyniosta
srednio az 4,97%; dla porownania indeks akcji MSCI World w analogicznym okresie
uzyskal Srednig roczng rentowno$¢ na poziomie 4,87% (Rysunek 1.);

OIPE w Finax dalej nie prezentuje si¢ jako najkorzystniejszy produkt emerytalny,
natomiast warto zwroci¢ uwage na korzysci, jakie przyniost w tym przypadku podziat
struktury portfela 10 lat przed zakonczeniem inwestycji w OIPE na 60% akcji i 40%
obligacji; réznice miedzy OIPE i IKE w DM BOS zmniejszyly si¢, a w niektorych latach
zmienity na korzy$¢ OIPE (10 lat, 30 lat i 50 lat po inwestycji OIPE w Finax prezentuje
wyzsze zyski z inwestycji niz IKE w DM BOS ); Stopa zwrotu z inwestycji zniwelowata
wplyw wysokich optat i prowizji na rentownos¢ OIPE w Finaxie;

inwestowanie wylacznie w akcje, nawet w ETF odwzorowujacy wyniki najwigkszych
spotek zagranicznych nie jest ani bezpiecznym, ani korzystnym finansowo
rozwigzaniem, o pokazuje przyktad IKE akcje w DM BOS;

potaczenie niskich optat i prowizji za prowadzenie konta maklerskiego (przyktad IKE
w DM BOS) z dywersyfikacja struktury portfela (przyktad OIPE w Finax) powoduje
wzrost stopy rentownosci inwestycji.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz wskazniki historyczne indeksu MSCI World oraz

polskich obligacji skarbowych EDO sa jedynie pewnym punktem odniesienia, ktory przyjeto
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dla potrzeb niniejszej analizy i oczywiscie nie dajg zadnej gwarancji na powtorzenie si¢ ich

W przysziosci.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania oparte na krytycznej analizie polskiej, jak i obcojezycznej
literaturze przedmiotu oraz ocena rentowno$ci wybranych produktow emerytalnych pozwalaja
na sformutowanie kilku wnioskow.

W gospodarkach, gdzie brak jest zastepowalnosci pokolen, utrzymywanie systemu
0 wylacznie repartycyjnym charakterze prowadzi do podwyzszenia wieku emerytalnego lub
znaczacego obnizenia $wiadczen emerytalnych. Konsekwencja tego moze by¢ wzrost
niezadowolenia spoteczenstwa oraz popieranie ugrupowan populistycznych. Dlatego tak
istotne dla stabilizacji polityczno-ekonomicznej jest wprowadzenie, rozwijanie oraz
popularyzowanie przez panstwo trzeciego filaru opartego o system kapitalowy.

OIPE jest interesujgcym przyktadem jednego z produktow trzeciego filaru. Pod wieloma
wzgledami przypomina IKE, cho¢ jest kilka elementéw rdznicujacych oba rozwigzania.
Badania zweryfikowaty postawiong w artykule hipotezg¢ gtowna, ktora brzmi: koszty zwigzane
z prowadzeniem i zarzadzaniem kontem OIPE obnizaja jego rentownos¢ inwestycyjng wobec
pozostatych produktow trzeciego filaru. Nie oznacza to jednak, ze OIPE jest produktem
nierentownym, a jedynie mniej optacalnym niz zbadane produkty trzeciego filaru.

Sytuacja na rynkach kapitatlowych ulega dynamicznym zmianom. Zmiany kosztow
prowadzenia i zarzadzania OIPE, nowi dostarczyciele oferujacy produkt OIPE na rynku
polskim, zapowiedzi dotyczace zniesienia badz ograniczenia podatku Belki w 2024 roku —
kazdy z tych elementow bedzie mial wptyw na zmian¢ poziomu rentownosci OIPE. Ponowna
analiza optacalno$ci inwestowania przy pomocy OIPE wobec pozostalych produktéw
emerytalnych (a jesli dojdzie do zniesienia podatku od zyskow kapitatowych, réwniez
produktow pozaemerytalnych) bytaby w przypadku kazdej z tych zmian wartoSciowym
i waznym badaniem. Nie tylko na polu naukowym, ale rowniez dajagcym mozliwos¢
zaspokojenia potrzeb informacyjnych o0s6b zainteresowanych swoimi przysztymi

Swiadczeniami emerytalnymi.
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