» INFORMACJA REKLAMOWA %

INWESTYCJE

Przysztosc
w dobrym
Towarzystwie

Przygotowane przez TFI PZU SA

nr 8 - Il kwartat 2026 r.




Przysztosc w dobrym Towarzystwie

Y7 Otrzymuj newsletter - zapisz sie!

INWESTYCJE

Szanowni Panstwo,

koniec kolejnego kwartatu roku oznacza, ze przygotowalismy dla Panstwa nowe
wydanie newslettera ,Przyszto$s¢ w dobrym Towarzystwie” z dawka przydatnych
wiadomosci ze Swiata finansow i inwestycji. Jakimi tematami zajeliSmy sie tym razem?

W pierwszej czesci jesiennego numeru prezentujemy komentarze rynkowe ekspertow
TFI PZU SA, ktorzy specjalnie dla Panstwa przygotowali podsumowanie tego, jak

w ostatnim kwartale zachowywaty sie zaréwno Swiatowe, jak i polskie akcje oraz

obligacje (str. 4-9).

Opowies¢ o pracowniczych planach kapitatowych (PPK) rozpoczynamy klasycznie -
rubryka, w ktorej mozna sprawdzic, jakie wyniki osiggnety subfundusze inPZU (str. 11-12).
W dalszej czesci newslettera znajda Panstwo artykut dotyczacy autozapisu do PPK
(str. 14-16), ktory odbedzie sie juz 1 kwietnia 2027 r. Wtasnie teraz jest najlepszy moment,
aby przypomniec, na czym doktadnie polega ten proces i o co pracodawcy muszg
zadbac przed wskazanym terminem. Aby wspomoc Panstwa w tym zadaniu, specjalisci
TFI PZU SA przygotowali specjalna strone internetowa, na ktorej prezentowane sa
najwazniejsze informacje na ten temat.

Wazny termin zbliza sie réwniez dla pracodawcow, ktdrzy w swoich przedsiebiorstwach
prowadza pracowniczy program emerytalny (PPE). Do 31 grudnia 2026 r. musza
oni dostosowac umowe zaktadowg i umowe z funduszem do znowelizowanej ustawy
o PPE. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na str. 20-21. Dla tej czesci naszych odbiorcow
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przygotowaliSmy takze artykut o tym, jaki potencjat ma PPE w kontekscie benefitow
pracowniczych (str. 22-23).

Istotne przypomnienie kierujemy tez do osob, ktére maja indywidualne konto

emerytalne (IKE) lub indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Koniec
roku to ostatnia okazja, aby zrealizowad wptaty do tych programoéw. A dlaczego warto
skorzystac z catego przystugujacego w 2026 r. limitu wptat? Odpowiedz na str. 25-26.

Na koniec zachecam wszystkich do zapoznania sie z artykutami naszych dyrektorow
ds. klientow korporacyjnych. Leszek Bednorz wyjasni, na czym polega reguta

4 proc. (str. 29-34) i przedstawi kolejne informacje na temat japonskiego systemu
emerytalnego (str. 38-44), a tukasz Buczynski zaprezentuje nowa ciekawostke

z zakresu finansow, ekonomii i psychologii (str. 35-37).

Zycze mitej lektury!

Tomasz Fronczak

dyrektor Biura Programow
Emerytalno-Oszczednosciowych
TFI PZU SA
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Co przyniost trzeci
kwartat 2026 r. na rynkach
finansowych?

Akcje
Polska gietda wsrod najmocniejszych na swiecie

W przedostatnim kwartale 2026 r. globalne gietdy stracity impet po wczesniej-
szym dynamicznym zrywie. Zachowanie najwazniejszych rynkow akcji na swiecie
determinowato scieranie sie trzech sit: wzrostu cen energii napedzanego przez
geopolityke, rosnacych rentownosci obligacji skarbowych oraz optymizmu
wokot sztucznej inteligencji (Al) i solidnych zyskow spotek. Ostatni czynnik
przewazyt, dzieki czemu flagowy indeks akcji rynkow rozwinietych MSCI World
zakonczyt kwartat na plusie.
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Wznowienie amerykansko-iranskiego konfliktu spowodowato kolejne zaktdcenia
w dostawach surowcow energetycznych z Bliskiego Wschodu, co przetozyto sie
na ponowny wzrost ich cen. W trakcie kwartatu ropa naftowa Brent podrozata
do ponad 100 dol. za barytke. W potaczeniu z ograniczonymi mocami przerobowymi
rafinerii i niskimi zapasami paliw doprowadzito to do silnego wzrostu marz rafine-
ryjnych, a w konsekwencji wptyneto na podniesienie cen paliw na stacjach benzy-
nowych. Europa mierzyta sie dodatkowo ze skokowym wzrostem cen gazu ziemnego
przy relatywnie niskim poziomie zapasow, co oddziatywato szczegdlnie na energo-
chtonne gatezie przemystu.

Presja inflacyjna zwiekszona za sprawg szoku energetycznego sktonita banki centralne
w USA i strefie euro do podwyzek stop procentowych. Najmocniej odczut to rynek
obligacji, jednak im atrakcyjniejsze stawato sie ich oprocentowanie, tym trudniej
byto uzasadnic¢ wysokie wyceny spotek gietdowych. Rynek akcji w duzej mierze
zignorowat jednak ten czynnik, do czego przyczynity sie mocne wyniki finansowe
raportowane przez spotki w roznych czesciach Swiata oraz prognozy dalszej poprawy
zyskow, rowniez w 2027 .
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Swiatowe akcje: zadyszka indekséw pomimo nieustajacego boomu Al 111 kw. 2026 YTD
MSCI World (rynki rozwiniete) 1,60% 10,66%
S&P 500 (USA) 2,03% 11,77%
Nasdag-100 (USA - spotki technologiczne) 0,44% 20,43%
STOXX Europe 600 (Europa) -1,07% 7,21%
MSCI Emerging Markets (rynki wschodzace) -1,05% 21,40%

Zrédto: Bloomberg.

Honoru rynkow rozwinietych bronity przede wszystkim spotki amerykanskie,
wspierane przez odpornosc gospodarki USA, boom inwestycyjny zwigzany
ze sztuczng inteligencja oraz bardzo silny wzrost zyskow sektora technologicznego.
W Stanach Zjednoczonych za dobra koniunkture gospodarczg odpowiadata utrzymujaca
sie sita popytu wewnetrznego. Wyzsze ceny nie ostudzity apetytu konsumentow,
a wydatki gospodarstw domowych wspieraty m.in. bodzce fiskalne i sieganie po zgro-
madzone wczesniej oszczednosci. Dodatkowym motorem wzrostu pozostawaty rekor-
dowe naktady na rozwdj sztucznej inteligencji. W drugim kwartale 2026 r. spo6tki zindeksu
S&P 500 zwiekszyty zyski na akcje (EPS) o ponad 50 proc. r/r - byto to najwyzsze tempo
wzrostu od 5 lat. Szczegolnie dobrze radzity sobie firmy zwigzane z Al, potprzewodnikami,
chmurg obliczeniowa i infrastruktura centréw danych. Nawet po wytaczeniu jednora-
zowych niespodzianek w wynikach Alphabetu i Amazona, zwigzanych z wyceng
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posiadanych udziatéw kapitatowych, wzrost zyskow wyraznie przewyzszyt oczekiwania
analitykow. Koncowka kwartatu uptyneta dodatkowo pod znakiem optymizmu wokadt
monetyzacji sztucznej inteligencji po tym, gdy Meta zaprezentowata przetomowego
agenta Al, zdolnego wykonywac za uzytkownika konkretne zadania w internecie.

Poprawa zyskow spotek w USA okazata sie dla inwestorow silniejszym argumentem
niz obawy zwigzane z geopolityka, inflacja i wyzszymi stopami procentowymi.
Gtowny indeks Wall Street, czyli S&P 500, ustanowit nowy rekord wszech czasow.
Warto przy tym zauwazyc, ze motorem tego wzrostu byta stosunkowo waska grupa
najwiekszych spétek. Pod pozornie spokojng taflg rynku, wygtadzang przez gigantow
Al i spotki paliwowe, wiele mniejszych firm znajdowato sie w korekcie lub pozostawato
daleko od swoich historycznych szczytow.

Po znakomitej pierwszej potowie roku lekka zadyszke ztapaty gietdy rynkow wscho-
dzacych reprezentowane przez indeks MSCI Emerging Markets. Cigzyta im przede

wszystkim korekta azjatyckich spotek z branzy potprzewodnikow. Efektem byta wyrazna
rozbiezno$¢ miedzy zachowaniem gietd Tajwanu i Korei Potudniowej. W trzecim kwartale
2026 r. przewaga tajwanskiego indeksu TAIEX nad potudniowokoreanskim KOSPI

wyniosta ok. 23 pkt proc., co byto najwieksza réznica od poczatku XXI w. Zrédtem tej

dysproporcji byta odmienna ekspozycja obu rynkow na boom Al. Tajwan korzystat nie
tylko na dominujacej pozycji TSMC, producenta zaawansowanych uktadéw scalonych,
lecz takze na szerszej reprezentacji spotek dostarczajgcych serwery, sprzet sieciowy
i infrastrukture centrow danych. Z kolei koreanski rynek pozostawat w duzym stopniu
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uzalezniony od dwoch producentow pamieci: SK Hynix i Samsung Electronics.
Segment ten znalazt sie pod presja po wczesniejszym bardzo silnym rajdzie.

Kolejne rekordy na GPW

W trzecim kwartale 2026 r. warszawska gietda nalezata do najmocniejszych
rynkow akcji na swiecie. Indeks WIG obrazujacy koniunkture na szerokim rynku
wzrdst o 16 proc., kontynuujac rajd zapoczatkowany doktadnie 4 lata temu, jesienia
2022 r. Obecna hossa na Gietdzie Papierow Wartosciowych jest jedna z najdtuzszych
i najbardziej dynamicznych w historii rynku kapitatowego w Polsce. Na poziomie
poszczegdlnych segmentow rynku brylowat indeks WIG20, ktory pobit rekord ustano-
wiony jeszcze w 2007 r., tuz przed globalnym kryzysem finansowym. Nowy historyczny
szczyt osiggnat rowniez indeks $rednich spotek mWIG40.

Za dobra postawa krajowych akcji staty przede wszystkim solidne fundamenty
gospodarcze Polski i wyniki finansowe spotek. W drugim kwartale wzrost PKB
wyraznie przyspieszyt, wspierany przez konsumpcje gospodarstw domowych oraz
inwestycje, w tym te finansowane ze Srodkow unijnych. W rezultacie cze$¢ ekonomistow
oraz instytucji miedzynarodowych podniosta swoje prognozy wzrostu PKB Polski
na 2026 r. Dla inwestoréw byt to sygnat, ze krajowe przedsiebiorstwa dziataja w sprzyja-
jacym otoczeniu, ktdre powinno wspieraé dalszy wzrost zyskow. W rezultacie obser-
wowalismy wyrazne rewizje w gore prognozowanych zyskow spétek z indeksow WIG20
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i mMWIG40 na lata 2026-2027. Wzrosty na GPW napedzat tez popyt na akcje najwiek-
szych i najbardziej ,ptynnych” krajowych spotek ze strony inwestordw zagranicznych.

Motorem krajowej hossy pozostawaty banki, ktore w duzej mierze odpowiadaty
za tegoroczne rekordy gtownych indeksow GPW. Solidne wyniki finansowe, atrak-
cyjne dywidendy oraz perspektywa dalszej poprawy zyskow przyciggaty inwestorow,
co przetozyto sie na dynamiczny wzrost cen akgcji spétek finansowych. W rezultacie
indeks WIG-Banki kontynuowat wzrosty, a jego stopa zwrotu od poczatku roku zblizyta
sie do 50 proc.

Polskie akcje: kontynuacja spektakularnej hossy 111 kw. 2026 YTD

WIG (szeroki rynek) 16,03% 34,24%
WIG20 (duze spotki) 16,57% 31,34%
mWIG40 (Srednie spotki) 11,98% 29,27%
sWIG80 (mate spotki) 0,10% 3,47%

Zrédto: Bloomberg.
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Obligacje
Swiatowe obligacje pod presja

Trzeci kwartat 2026 r. na globalnym rynku obligacji uptynat pod znakiem
wygaszania dezinflacyjnego optymizmu i zaciesniania polityki pienieznej
przez banki centralne. Obawy o wysoka inflacje przekreslity szanse na szybki
powrot do obnizek stop procentowych na swiecie.

Punktem zwrotnym okazato sie wznowienie konfliktu na Bliskim Wschodzie. Tymcza-
sowe porozumienie pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem szybko odeszto
w niepamieé, a obawy o podaz i bezpieczenstwo dostaw surowcow energetycznych
z Zatoki Perskiej ponownie znalazty sie w centrum uwagi rynkéw. Cena ropy Brent
wzrosta powyzej 100 dol. za barytke, czyli wrécita do poziomdw, ktore obserwowalismy
po rosyjskiej agresji na Ukraine w 2022 r. Gwattowny skok nie ominat réwniez notowan
gazu ziemnego w Europie. Ceny paliw i energii btyskawicznie przetozyty sie na globalng
inflacje, a inwestorzy zaczeli sie obawiac, ze z czasem presja cenowa ,rozleje sie”
szerzej i zakorzeni w gospodarce.

Jednoczesnie swiatowa gospodarka pozostawata zaskakujaco silna w kontekscie
naftowego szoku. W Stanach Zjednoczonych aktywnosé gospodarcza wspieraty
zaréwno wydatki fiskalne, jak i ogromne inwestycje zwigzane z rozwojem sztucznej
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inteligencji. Dobre dane naptywaty rowniez z innych krajéw, co podtrzymato prognozy
wzrostu globalnego PKB w tempie ok. 3 proc. w latach 2026-2027. Z punktu
widzenia rynku obligacji paradoks polegat na tym, ze solidny wzrost gospodarczy
przestat by¢ dobrg wiadomoscia. Oznaczat bowiem mniejsza potrzebe stymulacji
ze strony bankow centralnych.

Odpornosc gospodarki i ryzyko wyrwania sie cen spod kontroli sktonity najwaz-
niejsze banki centralne do dziatania. We wrzesniu amerykanska Rezerwa Federalna
podniosta stopy procentowe o 25 pb., do przedziatu 3,75-4 proc., dokonujac w ten
sposob pierwszej podwyzki od 2023 r. Wczesniej polityke pieniezng zaostrzyty réwniez
Europejski Bank Centralny i Bank Japonii. Dla rynku byt to sygnat, ze oczekiwany
jeszcze kilka miesiecy wczesniej scenariusz szybkiego tagodzenia polityki pienieznej
zostat odtozony na blizej nieokreslong przysztosc.

Rosnaca inflacja i wyzsze stopy procentowe byty jednak tylko czescia problemu.

Coraz wieksza role zaczety odgrywac takze kwestie fiskalne - inwestorzy zwracali

uwage na rosnace potrzeby pozyczkowe rzadow. W Stanach Zjednoczonych dtug

publiczny przekroczyt 40 bln dol., a 0 ten sam kapitat coraz intensywniej zaczety konku-
rowac najwieksze spotki technologiczne finansujgce wielomiliardowe programy inwe-
stycji w Al. W efekcie na rynku obligacji pojawita sie dodatkowa premia za ryzyko
zwigzane z rosngca podazg dtugu i wieksza konkurencjg o oszczednosci inwestorow.
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Konsekwencja tego byt silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych na gtownych
rynkach rozwinietych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA przekroczyta 5 proc.,
0siggajac poziomy niewidziane od 2007 r., natomiast dochodowosc 30-letnich papie-
row skarbowych znalazta sie najwyzej w ujeciu niemal od poczatku XXI w. Rentownosci
obligacji rosty rowniez w Europie i Japonii. W efekcie trzeci kwartat 2026 r. uptynat
pod znakiem szerokiej przeceny dtugu skarbowego krajow rozwinietych, a indeks
JPMorgan GBI spadt o ok. 3 proc.

Obligacje zagraniczne: przecena o globalnym zasiegu 11 kw. 2026 YTD

JPMorgan GBI (obligacje rynkéw rozwinietych) -3,07% -2,94%

JPMorgan EMBI (obligacje rynkéw wschodzacych) -3,86% -0,67%

Zrédto: Bloomberg.

Gwattowny wzrost rentownosci obligacji skarbowych USA, stanowiacych punkt

odniesienia dla wyceny dolarowego dtugu gospodarek rozwijajacych sie, mocno
uderzyt w obligacje rynkow wschodzacych (emerging markets). Zaskakujace jest
jednak to, ze mimo fatalnej sytuacji na amerykanskim rynku dtugu, przedtuzajacego

sie kryzysu energetycznego i umacniajgcego sie dolara, ktory zwykle pogarsza sytuacje
krajow majacych wysokie zadtuzenie w tej walucie, premia za ryzyko obligacji EM
wzrosta jedynie nieznacznie. Swiadczy to o relatywnie dobrych fundamentach zwta-
szcza duzych gospodarek rozwijajacych sie oraz ograniczonych obawach inwestoréw
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o wyptacalnos¢ emitentdw - chociaz wyceny obligacji EM w twardych walutach
sg wysSrubowane. Negatywny wptyw rosngcych rentownosci obligacji USA czesciowo
amortyzowaty wysokie kupony odsetkowe oferowane przez dtug rynkéw wschodza-
cych. Ostatecznie sita wyprzedazy byta jednak na tyle duza, ze indeks JPMorgan EMBI
zakonczyt kwartat ze stabszym wynikiem niz indeks obligacji rynkdw rozwinietych.

Wymagajace otoczenie dla polskich obligacji

Globalne pogorszenie nastrojow zwigzane z powrotem napieé na Bliskim Wschodzie
oraz zacie$nianiem polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne oddziaty-
wato takze na obligacje skarbowe w Polsce. Dodatkowo krajowy rynek znalazt sie
pod presjg pogarszajacych sie lokalnych perspektyw inflacyjno-monetarnych oraz
wzrostu premii za ryzyko dtugu zwigzanego z wysokim deficytem budzetowym i znaczna
podaza. W efekcie tego splotu czynnikow w trzecim kwartale 2026 r. indeks polskich
obligacji TBSP.Index stracit 2,59 proc.

Najmocniej ucierpiaty obligacje dtugoterminowe, ktorych wyceny sa szczegolnie
podatne na zmiany oczekiwan dotyczacych stop procentowych. W szczycie strachu
rentownosc¢ polskich papieréw 10-letnich podniosta sie do ok. 6,5 proc., czyli najwyzszego
poziomu od poczatku 2023 r., a inwestorzy zaczeli wyceniac catg serie podwyzek stop pro-
centowych, choé jeszcze niedawno rozgrywany byt scenariusz luzowania polityki pieniez-
nej w Polsce. To spowodowato, ze w omawianym okresie indeks GPWB-B5Y skupiajacy
obligacje skarbowe o terminie zapadalnosci powyzej 5 lat spadat o blisko 5 proc.
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We wrzesniu pod presja znalazty sie rowniez obligacje o krotszych terminach
zapadalnosci. Odzwierciedlato to rosngce obawy inwestordw, ze ze wzgledu na skok
inflacji wywotany wyzszymi cenami paliw i energii Rada Polityki Pienieznej zde-
cyduje sie na podwyzke stop procentowych jeszcze w tym roku. Relatywnie krotka
duracja ograniczyta jednak skale przeceny w tym segmencie rynku. | choé grupujacy
obligacje krotkoterminowe indeks GPWB-B1Y3Y zakonczyt kwartat niewielka strata,
utrzymat wiekszo$¢ dorobku wypracowanego we wczesniejszej czesci roku.

W tym niesprzyjajacym otoczeniu rynkowym najlepiej poradzity sobie obligacje
zmiennokuponowe. Grupujacy je indeks GPWB-BWZ ze stoickim spokojem
kontynuowat marsz w gore. W rezultacie, z zyskiem przekraczajgcym 3 proc.,
indeks ,wuzetek” utrzymat sie na pozycji lidera w ujeciu od poczatku roku.

Obligacje polskie: pod presja niekorzystnego otoczenia Il kw. 2026 YTD

GPWB-BW?Z (obligacje polskie zmiennokuponowe) 0,76% 3,29%
GPWB-B1Y3Y (obligacje polskie krétkoterminowe) -0,58% 1,35%
TBSP.Index (obligacje polskie) -2,59% -0,56%

Zrédto: Bloomberg.
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Fundusz PPK inPZU SFIO

Kliknij i sprawdz wyniki:

Wroc | Dalej
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Wszystkie subfundusze PPK inPZU

Wynik Wynik Wynik Wynik Wynik Wynik Od poczatku ruﬁre: dnia:)g:a tku

za 2020 za 2021 za 2022 za 2023 2a 2024 za 2025 dziatalnosci g :Ziata:’nogfi
PPK inPZU 2025 +10,10% 2,70% 5,68% +16,57% +4,86% +11,01% +47,68% +44,97%
PPK inPZU 2030 +14,00% +2,09% 7,49% +19,65% +5,05% +14,65% +70,80% +70,31%
PPK inPZU 2035 +18,06% +7,19% 8,88% 23,33% +5,43% +18,34% +104,44% +102,30%
PPK inPZU 2040 +18,06% +7,70% 19,00% +23,70% +5,41% +21,29% +117,98% +122,79%
PPK inPZU 2045 +23,48% +12,12% 111,09% +27,54% +5,87% +22,88% +144,70% +139,59%
PPK inPZU 2050 +23,00% +11,97% 111,52% ¥27,76% +6,00% ¥24,44% +151,12% +150,03%
PPK inPZU 2055 +22,67% +12,27% 11,41% +27,58% +5,92% ¥24,22% +148,82% +148,58%
PPK inPZU 2060 +22,29% +12,49% 112,20% +27,35% +5,66% ¥24,29% +138,38% +148,19%
PPK inPZU 2065 : . 113,72% +25,28% +4,23% +23,53% +85,30% +102,10%
PPK inPZU 2070 : . : : ! . +15,76% +10,99%

Dane na 30 wrze$nia 2026 r.

Zrédto: analizy.pl. Przedstawione dane odnosza sie do funduszy z t3 sama zdefiniowana data.
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® o ®
Nizsza optata - wiekszy
Rzeczywiste stawki wynagrodzenia statego
° l k SERlnduEz za zarzadzanie od 1 pazdziernika 2026 r**
PPK inPZU 2025 0,1183%
Od 1 pazdziernika 2026 r. optaty za zarzadzanie pracowniczymi PPK inPZU 2030 0,1614%
planami kapitatowymi w TFI PZU SA s3 jeszcze nizsze! Dzieki temu _
, L PPK inPZU 2035 0,2152%
uczestnicy PPK beda mieli wiecej zainwestowanych
Srodkdw na swoich rejestrach. PPK inPZU 2040 0,2367%
PPK inPZU 2045 0,2367%
4 N
PPK inPZU 2050 0,2420%
Wartos¢ aktywow zgromadzonych w subfunduszach PPK inPZU
SFI0 to juz ponad 13 mld zt*. Obnizka faktycznych optat jest ALl A Gk
efektem naszego rosnacego udziatu w rynku PPK. PPK inPZU 2060 0,2420%
N J
PPK inPZU 2065 0,2420%
* Dane z 30 wrzesnia 2026 r. PPK inPZU 2070 0,0000%***

** Stawki beda sie zmieniaty na zasadach okreslonych w art. 49 ust. 5-7 ustawy o PPK.

*** W 2026 r., zgodnie z uchwatg zarzadu TFI PZU SA, nie jest pobierana optata za zarzadzanie w subfunduszu
PPK inPZU 2070.
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A t ~ d P P K Osoby, ktore juz oszczedzaja w PPK, pozostaja w programie - w ich sytuacji
u oza p I S O - autozapis niczego nie zmienia. Pracownicy, ktorzy przed 1 kwietnia 2027 .

ukoncza 55 lat, a nie ukoncza 70 lat, moga przystapic do PPK na swoj wniosek.

dobry moment, by wrocic
do oszczedzania

1 kwietnia 2027 r. ponownie zadziata ustawowy mechanizm
autozapisu do pracowniczych plandw kapitatowych (PPK).
Dla 0sbb, ktore wczesniej zrezygnowaty z uczestnictwa w tym
programie, bedzie to okazja, aby zacza¢ budowac prywatne
oszczednosci razem z pracodawca i panstwem. Dla pracodawcow
natomiast to dobry moment, aby przygotowad pracownikow
do Swiadomego skorzystania z tej mozliwosci.

\

A S

Autozapis odbywa sie co cztery lata i dotyczy osdb, ktdre wczesniej zrezygnowaty

z dokonywania wptat do PPK. 1 kwietnia 2027 r. ponownie otrzymajg one mozliwosé
oszczedzania w programie. Pracownicy, ktorzy chca skorzystad z autozapisu, nie musza
sktadac zadnego wniosku - wszystkie dziatania realizuje pracodawca.
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Do oszczednosci doktada sie pracodawca

Najwazniejsza korzyscig PPK jest to, ze pracownik nie oszczedza sam. Jego podsta-
wowa wptata wynosi 2 proc. wynagrodzenia, a pracodawca finansuje dodatkowo
wptate podstawowg w wysokosci 1,5 proc. wynagrodzenia. Do rachunku PPK trafiaja
rowniez Srodki od panstwa: 250 zt wptaty powitalnej i 240 zt doptaty roczne;j.

Oznacza to, ze kazda wptata pracownika uruchamia dodatkowe pienigdze, ktérych
nie otrzymatby przy samodzielnym oszczedzaniu. Zgromadzone srodki sa prywatna
wtasnoscia uczestnika, podlegaja dziedziczeniu i moga zostac wykorzystane na zasa-
dach okreslonych w ustawie o PPK. Ponowny autozapis moze wiec by¢ dobrg okazja,
aby spojrzec na PPK nie jak na system stuzacy do potrgcania pieniedzy z wynagro-
dzenia, lecz jak na mechanizm umozliwiajacy budowanie kapitatu z trzech zrodet.

Decyzja bazujaca na wiedzy

Udziat w PPK jest dobrowolny, dlatego przed podjeciem decyzji warto poznac zasady
dziatania programu, sprawdzic, kto i ile wptaca na rachunek, oraz dowiedziec sie,
jak mozna korzystac ze zgromadzonych Srodkow. Rzetelna informacja pozwala ocenié
PPK przez pryzmat rzeczywistych korzysci, a nie mitow czy btednych wyobrazen.

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt J Informacja reklamowa
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Wsparcie pracodawcy

Rola pracodawcy nie konczy sie na obstudze procesu. To wtasnie w miejscu pracy
uczestnik najczesciej po raz pierwszy spotyka sie z informacjg o autozapisie. Prosty
komunikat moze pomoc mu zrozumied, ze PPK to prywatne oszczednosci, do ktorych
regularnie doktadajg sie pracodawca i panstwo.

Juz w grudniu 2026 r. pracodawcy powinni uwzglednié¢ w budzecie na kolejny rok
wptaty podstawowe do PPK w wysokosci 1,5 proc. wynagrodzen osdb, ktdre zostang
objete autozapisem. Pozwoli to uniknac zaskoczenia kosztowego i sprawnie przejsé
przez pierwsze rozliczenia.

Warto tez wczesniej sprawdzié¢ dostep administratorow do serwisu e-PPK, przygo-
towad system kadrowo-ptacowy i zaplanowac komunikacje. Dzieki temu autozapis
stanie sie uporzadkowanym procesem, a nie dodatkowym obowigzkiem realizowanym
w ostatniej chwili.

Wroc | Dalej
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Nowa strona internetowa

Aby utatwié¢ przygotowanie do autozapisu, TFI PZU SA uruchomito specjalna strone
internetowa z sekcjami dla pracownikow i pracodawcow. Pierwsza z wymienionych Wazne daty
grup znajdzie tam przystepne wyjasnienie zasad programu i wigzacych sie z nim

korzysci, a druga - najwazniejsze terminy, opis dziatan, informacje o szkoleniach
oraz materiaty informacyjne, ktore pracodawcy moga wykorzystaé w komunikacji

Do 28 lutego 2027 r. - pracodawca informuje osoby, ktore wczesniej
zrezygnowaty z wptat do PPK, o ich wznowieniu.

zzespotem. « 28 lutego 2027 r. - dotychczasowe deklaracje o rezygnacji zdokonywania

wptat do PPK tracg waznosc.

« 0d 1 marca 2027 r. - pracownicy moga ponownie sktadac deklaracje

Kliknij i v.vejdz' na strong dotyczaca Sprawdito o rezygnacji z dokonywania wptat do PPK.
autozapisu do PPK.

« 0Od 1 marca 2027 r. - pracodawca nalicza wptaty do PPK od wynagro-
dzen wyptacanych w marcu osobom, ktdre nie ztozyty nowej deklarag;ji
o0 rezygnacji zdokonywania wptat do PPK.

Warto wykorzystac te szanse
« 0d1do 15 kwietnia 2027 r. - pracodawca przekazuje pierwsze wptaty

Autozapis to cos$ wiecej niz samo wyznaczenie ustawowego terminu w kalendarzu. do TFI PZU SA.
Dla pracownika moze by¢ poczatkiem regularnego oszczedzania z dodatkowym

wsparciem, a dla pracodawcy - okazjg do pokazania, ze benefit finansowy ma realna

wartosc i moze wspierac bezpieczenstwo pracownikow w przysztosci.
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Jak sprawdzic

WVYNIKI F F E & G il E=E
plu
Klienci indywidualni Firmy Notowania westowaniu Komentarze i analizy Dystrybutorzy Odpowiedzialne inwestycje

Notowania wszystkich funduszy TFI PZU  Notowania funduszy inPZU

1. Wejdz nain.pzu.pl. j
Filtry

2 . K l i k n ij W Za k{a d ke ” N otowa n i a [} ) Data wyceny: Typ funduszu Poziom ryzyka: Kategoria jednostki

02.04.2025 [ Wszystkie Wszystkie A- dostepne bez ogr

3. W sekgcji z nagtéwkiem ,,Filtry” znajduja sie cztery okienka z listami
rozwijalnymi. W ostatnim z nich wybierz kategorie jednostki
wtasciwg dla twojego programu*.

Biezaca wartosé

it Poziom ryzyka M A Pordwnaj

Nazwa funduszu

PZU Obligacji Krétkoterminowych 97,80 PLN

4. Na stronie pojawig sie wyniki inwestycyjne dla wybranego |
przez ciebie zakresu.

PZU Papierdw Dtuinych POLONEZ 187,37 PLN

PZU Obligacji Odpowiedzialnego
Rozwoju

58,08 PLN

5. Aby poréwnad wyniki kilku subfunduszy, w kolumnie ,,Porownaj”
wybierz interesujace cie subfundusze (maksymalnie piec) P2 Gl Oblgach Korporsoiyeh 155 i
i kliknij w kafelek ,,POROWNAJ”. —

(5.2 5) PORGWNAJ

* Jezeli nie wiesz, ktorg jednostke uczestnictwa wybrac, skontaktuj sie z pracodawcg prowadzacym

twoj program.
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6. Na stronie pojawig sie szczegoty notowan i wykresy wybranych
przez ciebie subfunduszy.

7. Aby wrécic do tabeli notowan, kliknij w pole z napisem
»Powrot do tabeli”.

W razie pytan zachecamy do kontaktu: AN

tel. 22 640 05 55
e-mail: ppe@pzu.pl —y
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Zmiany w przepisach o PPE -
obowiazek pracodawcow

Pracodawcy, ktérzy prowadza pracownicze programy
emerytalne (PPE), majg obowigzek do 31 grudnia 2026 r.
dostosowac umowe zaktadowga i umowe z funduszem
do znowelizowanej ustawy o PPE.

Zmiany umow PPE wymagaja przygotowania i podpisania aneksow, a nastepnie ich
rejestracji w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Bez zgody tego organu
aneksy nie moga wejsé w zycie.

Dlaczego warto sie pospieszyc?

Liczba wnioskdw kierowanych do KNF systematycznie rosnie, a czas ich rozpatrywania
juz dzis wynosi kilka miesiecy i moze sie wydtuzac. Odktadanie formalnosci na ostatni
moment zwieksza ryzyko, ze proces nie zakonczy sie przed ustawowym terminem.

Z kolei brak dostosowania uméw do znowelizowanej ustawy o PPE moze skutkowac
prowadzeniem programu niezgodnie z obowigzujacymi przepisami.

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt J Informacja reklamowa



https://in.pzu.pl/ppk/zapisz-do-newslettera

Przysztosc w dobrym Towarzystwie 4

Y7/ Otrzymuj newsletter - zapisz sie! Komentarze rynkowe PPK PPE Warto wiedzieé
INWESTYCJE

Warto pamietad, ze aneksowanie umow PPE jest tez waznym krokiem g B

w przygotowaniu przedsiebiorstwa do planowanej wymiany systemu obstugi.

Obecny system eRU juz niedtugo zostanie zastapiony nowym serwisem e-PWE, Jesli nie dostosowali Ranstwo swoich umow do znowelizowanej ustawy o I?PE,
ktéry zapewni: nalezy skontaktowac sie ze swoim opiekunem z TFI PZU SA i rozpoczac ten

proces jak najszybciej. Wczesne ztozenie dokumentéw do KNF to wiekszy
komfort i pewnos¢, ze PPE bedzie dziataé zgodnie z przepisami takze

« wyzszy poziom cyberbezpieczenstwa oraz zwiekszong odpornosé na potencjalne
po 31 grudnia 2026 r.

zagrozenia cyfrowe,

« wygodng obstuge programu po stronie HR poprzez umozliwienie pracownikom - .
samodzielnego sktadania oswiadczen i zlecen online,

« 0szczednosc czasu dzieki automatycznym przypomnieniom,

« brak zmian w pliku sktadkowym (IWS),

nowe funkcjonalnosci oraz moduty raportowe.

Przejscie do nowego systemu bedzie mozliwe po przeprowadzeniu wymaganych
zmian formalnych w umowach PPE.
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PPE jako wyjatkowy benefit

Jak dziata PPE?

W czasach, gdy coraz wiekszg uwage zwracamy nie tylko na wysokosc¢
wynagrodzenia, lecz takze na oferowane benefity, pracowniczy
program emerytalny (PPE) staje sie jednym z najbardziej
wartosciowych elementow pakietu dla pracownikow. To rozwigzanie,

« Pracodawca tworzy program dla swoich pracownikow i finansuje
sktadke podstawowa - moze ona wynies¢ maksymalnie 7 proc.
wynagrodzenia brutto.

ktore pozwala pracodawcom budowac przewage konkurencyjna . Sktadka ta trafia na indywidualny rejestr uczestnika PPE.
na rynku pracy, wzmacniaé wizerunek odpowiedzialnej organizacji
oraz wspieraé dtugoterminowe bezpieczenstwo finansowe oséb » Srodki sa inwestowane w wybrane subfundusze.

zatrudnionych. - , S . _ _
« Uczestnik moze tez wptacac wtasne srodki w formie sktadki dodatkowej -

rowniez po zakonczeniu zatrudnienia.
PPE jest dobrowolnym programem oszczedzania na emeryture, finansowanym

przez pracodawce. Dzieki regularnym sktadkom odprowadzanym na rzecz pracow- « Zgromadzone oszczednosci s prywatng wtasnoscig uczestnika
nikdw stanowi realng wartos¢ dodana, ktora moze miec znaczenie zaréwno podczas oraz podlegaja dziedziczeniu.
rekrutacji nowych talentéw, jak i utrzymania kluczowych pracownikéw w organizacji.

Firmy oferujace PPE s3 czesto postrzegane jako pracodawcy inwestujacy w przysztosé
swoich zespotow. W dobie coraz wiekszego konkurowania o specjalistow oraz koniecz-
nosci budowania zaangazowania pracownikow program ten moze byé waznym
wyroznikiem na tle innych ofert zatrudnienia.
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Srodki mozna wyptacic¢ bez podatku od zyskéw kapitatowych: ~ R
« po ukonczeniu 60. roku zycia, Nowa strona o PPE juz dostepna
« po ukoriczeniu 55. roku zycia i uzyskaniu wcze$niejszych uprawnieri emerytalnych, Aby utatwic dostep do najwazniejszych informacji dotyczacych PPE,
uruchomilismy witryne in.pzu.pl/ppe.
« W razie Smierci uczestnika PPE (wtedy trafiajg one do 0séb uprawnionych
lub spadkobiercéw). Oprécz materiatéw i odpowiedzi na najczesciej zadawane pytania s tam
tez informacje:
Dzieki prostym zasadom dziatania i finansowaniu sktadek przez pracodawce PPE
stanowi jeden z najbardziej atrakcyjnych benefitéw dtugoterminowych dostepnych + o zasadach funkcjonowania programu,
na rynku pracy.
« 0 korzysciach wynikajacych z wdrozenia PPE,
« 0 dziataniach edukacyjnych, ktére prowadzimy.
Nowa strona zostata przygotowana z mysla o prostym dostepie do wiedzy
zaréwno dla naszych obecnych klientow, jak i tych, ktorzy dopiero rozwazaja
uruchomienie PPE w swoim przedsiebiorstwie.
Zapraszamy do odwiedzenia naszej nowej strony i poznania mozliwosci,
jakie oferuje pracowniczy program emerytalny.
o /
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Warto wiedziec
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Limity wptat w 2026 r.:

Ostatni kwartat na wptaty
do IKE i1 IKZE

Zblizajacy sie koniec roku to idealny moment, aby dokonad wptat

« IKE-do28260 zt,

o IKZE - do 11 304 zt (dla 0s6b zatrudnionych na podstawie umowy o prace)
lub 16 956 zt (dla samozatrudnionych prowadzacych dziatalnosé pozarolnicza).

na indywidualne konto emerytalne (IKE) i indywidualne konto Dlaczego warto wptacaé na IKZE?

zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), a tym samym zyskad realne

korzy§Ci pOdatkOWG. W rankingaCh Analiz Online nasze IKE i IKZE . Ulga podatkowa - wptaty na IKZE mozna odliczy¢ od podstawy
od trzech lat sg uznawane za najlepsze na rynku. opodatkowania w rozliczeniu rocznym PIT. W zaleznoéci od skali

podatkowej zwrot moze wynies¢ nawet 32 proc. wptaconej kwoty.

Przyktad: uczestnik, ktory w 2026 r. wptaca na IKZE kwote

- NAJLEPSZE -~ NAJLEPSZE H . . . .
IKE e IK ZE 11 304 zt (tegoroczny limit wptat) i rozlicza sie w ramach Il progu

2028 podatkowego, moze uzyskac ulge w wysokosci 3617,28 zt.

2025

. Podatek wynoszacy tylko 10 proc. przy wyptacie oszczednosci -
po ukonczeniu 65. roku zycia i min. 5 latach oszczedzania wyptata
Srodkow z IKZE jest opodatkowana zryczattowang stawka 10 proc.

. Dziedziczenie srodkow - zgromadzone oszczednosci sg wtasnos$cig
uczestnika i podlegaja dziedziczeniu.
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PWE w TFI PZU SA - IKE i IKZE na preferencyjnych warunkach

Pakiet Wyzsza Emerytura (PWE) to benefit pracowniczy, ktéry umozliwia
oszczedzanie w ramach IKE oraz IKZE bez optat manipulacyjnych
i administracyjnych.

W ramach PWE:

« inwestujesz 100 proc. wptacanych sktadek,

« masz dostep do funduszy cyklu zycia i funduszy pasywnych,

« mozesz zarzadzac oszczednosciami online przez serwis inPZU,

« korzystasz z niskich kosztow zarzadzania i z elastycznosci inwestycyjne;j.

PWE to pakiet udostepniany pracownikom przez pracodawcow.
Jesli jestes pracodawcy i chcesz zaoferowad swoim pracownikom PWE,

skontaktuj sie z nami - napisz na pwe@pzu.pl.
\_ J
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Osobiste konta inwestycyjne
(OKI) juz w 2027 .

Od 1 stycznia 2027 r. bedzie mozna korzystac z nowego rozwigzania
taczacego inwestowanie z preferencjami podatkowymi. OKI beda dostepne
dla kazdej osoby petnoletniej, ktéra posiada numer PESEL i rozlicza podatek
w Polsce, niezaleznie od doswiadczenia inwestycyjnego. Korzystanie

z konta bedzie dobrowolne, a wtasciciel zachowa peten dostep do swoich
Srodkow, z mozliwoscig wptat i wyptat w dowolnym momencie.

Co bedzie mozna gromadzic na OKI?

Na koncie bedzie mozna inwestowac m.in. w akcje i jednostki funduszy
inwestycyjnych, a takze odktadac srodki na lokatach bankowych i w skarbowych
obligacjach oszczednosSciowych.

Preferencje podatkowe

Dochody osiggane z aktywow zgromadzonych na OKI, w tym zyski kapitatowe,
odsetki i dywidendy, nie bedg objete podatkiem od zyskow kapitatowych,
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czyli tzw. podatkiem Belki. To szczegolnie korzystne rozwigzanie dla 0séb inwestu-
jacych dtugoterminowo. W przypadku inwestycji w aktywa objete preferencjami
podatkowymi - im wyzszy wypracowany zysk, tym wieksza korzysé podatkowa.

Preferencje podatkowe obejma wybrane krajowe aktywa o wartosci do 100 tys. zt,
przy czym czes$é oszczednosSciowa, taka jak lokaty i obligacje oszczednosciowe,
bedzie mogta stanowi¢ maksymalnie 25 tys. zt. Od wartosci aktywdw przekracza-
jacej odpowiednie limity lub nieobjetych zwolnieniem podatkowym zostanie pobrany
podatek. W 2027 r. jego stawka ma wynies¢ 0,85 proc.

Korzysc dla inwestorow i gospodarki

Celem OKI jest zachecenie Polakow do regularnego oszczedzania i inwestowania
oraz wsparcie rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Dla poczatkujacych inwe-
storéw bedzie to prosty sposob na rozpoczecie budowania kapitatu, a dla bardziej
doswiadczonych - dodatkowa mozliwosc inwestowania na preferencyjnych zasadach
podatkowych.

Od 1 stycznia 2027 r. OKI beda dostepne rowniez w TFI PZU SA.
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Czy kapitat emerytalny
jest po to, by go wydac?

Czy przejscie na emeryture musi oznaczac jednorazowa wyptate
wszystkich oszczednosci? Analiza reguty 4 proc. pokazuje,

ze odpowiednio zarzadzany kapitat moze wspierac domowy
budzet przez wiele lat, a jednoczesnie by¢ inwestowany.

To podejscie jest coraz czesciej spotykane nie tylko w Polsce,
lecz takze w rozwinietych systemach emerytalnych na Swiecie.

Dla wielu oséb moment przejscia na emeryture oznacza podjecie decyzji, co zrobic
ze zgromadzonym kapitatem. W praktyce rozwazane sg zazwyczaj dwa rozwigzania:
jednorazowa wyptata wszystkich srodkow lub regularne wyptaty ratalne. Cho¢
pierwsza opcja daje natychmiastowy dostep do catego kapitatu, to wtasnie ta druga
pozwala utrzymac srodki w inwestycjach i czerpac z nich dochéd przez wiele lat.

Reguta 4 proc. w polskich realiach Il filaru

Przyjrzyjmy sie zatem, jak w polskich warunkach mogtaby dziatac ta jedna z najbardzie;
znanych zasad planowania wyptat emerytalnych, czyli reguta 4 proc., na przyktadzie

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt } Informacja reklamowa

Komentarze rynkowe PPK PPE Warto wiedziec

portfela o wartosci 200 tys. zt, zgromadzonego w ramach produktow Il filaru:
indywidualnego konta emerytalnego (IKE), indywidualnego konta zabezpie-
czenia emerytalnego (IKZE), pracowniczego programu emerytalnego (PPE)

lub pracowniczych planow kapitatowych (PPK). Istotna zaleta tych rozwigzan

jest mozliwosc skorzystania z preferencji podatkowych, dzieki ktérym inwestor
moze unikna¢ podatku od zyskow kapitatowych przy spetnieniu warunkow okre-
Slonych w przepisach, jednakze w przypadku IKZE nalezy wzig¢ pod uwage 10-proc.
podatek ryczattowy.

Skad wzieta sie reguta 4 proc.?

Wywodzi sie ona z jednego z najbardziej znanych badan dotyczacych zarzadzania
kapitatem emerytalnym, okreslanego jako Trinity Study. Badanie zostato opubliko-
wane przez profesoréw z San Antonio (Teksas): Philipa L. Cooleya, Carla M. Hubbarda
i Daniela T. Walza. Autorzy przeanalizowali historyczne dane amerykanskiego rynku
kapitatowego z lat 1926-1995, sprawdzajac zachowanie portfeli o réznych proporcjach
akcji i obligacji. Przeglad obejmowat liczne naktadajace sie na siebie okresy: 15-, 20-,
25- oraz 30-letnie. Za sukces uznawano sytuacje, w ktorej portfel nie zostat wyczerpany
przed koncem analizowanego okresu.

Najwazniejszy wniosek z badania byt nastepujacy: w ponad 95 proc. historycznych
30-letnich okresow portfel zawierajacy co najmniej 50 proc. akcji pozwalat rozpoczgé
wyptaty od poziomu 4 proc. jego rocznej wartosci przy corocznej waloryzacji o inflacje,
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bez wyczerpania kapitatu przed koncem analizowanego horyzontu. Warto jednak Symulacja dla portfelao wartosci 200 tys. zt
pamietad, ze badanie dotyczyto wytgcznie rynku amerykanskiego, nie uwzgledniato

kosztéw zarzadzania, nie analizowato polskiej inflacji i specyfiki lokalnego rynku ani  Na potrzeby niniejszej analizy przygotowalismy symulacje dla portfela sktadajacego
krajowych rozwiazan podatkowych. Czy w zwiazku z tym mozna w prosty sposéb sie w 50 proc. z akcji reprezentowanych przez indeks WIG oraz w 50 proc. z polskich
zastosowac regute 4 proc. w naszym panstwie? obligacji skarbowych.

PrzyjeliSmy nastepujace zatozenia:

warto$¢ poczatkowa portfela: 200 tys. zt,
« coroczny rebalancing do proporcji 50/50,
« wyptata realizowana na poczatku roku,
 brak podatku Belki,

« brak kosztow zarzadzania,

« coroczna waloryzacja wyptat o wskaznik inflacji CPI,

okres analizy: lata 2006-2025.

Symulacja obejmuje kilka wyjatkowo trudnych okresow dla inwestorow, w tym
globalny kryzys finansowy z 2008 r., pandemie COVID-19 oraz wysoka inflacje
z lat 2022-2023.
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Jak zachowatby sie portfel przy wyptatach wedtug Co pokazuje bardziej konserwatywna reguta 3 proc.?
reguty 4 proc.?

« Kapitat poczatkowy: 200 tys. zt

« Kapitat poczatkowy: 200 tys. zt
« Pierwsza wyptata: 6 tys. zt rocznie

« Pierwsza wyptata: 8 tys. zt rocznie
« Ostatnia wyptata (2025 r.): 11 573 zt rocznie

 Ostatnia wyptata (2025 r.): 15 431 zt rocznie
« taczna wartosé wyptat: 158 312 zt

« kaczna wartosé wyptat: 211 083 zt

Wartos$¢ portfela na koniec okresu: 275 367 zt

« Wartos¢ portfela na koniec okresu: 189 842 zt
Whniosek: nizszy poziom wyptat oznacza mniejszy biezacy dochéd, ale

Whniosek: mimo regularnych wyptat inwestor zachowat zdecydowang wiek- pozostawia wiekszg cze$é majatku na dalszy wzrost i budowanie finansowe;j
szo$¢ poczatkowego kapitatu, a suma pobranych srodkow przekroczyta poduszki bezpieczenstwa.
wartos$¢ poczatkowej inwestycji.
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Zalety reguty 4 proc. O czym warto pamietac?

« Prostota i przejrzystosc - zapewnia jednoznaczna i prosta regute wyliczenia « Brak elastycznosci - nakaz waloryzacji o inflacje, nawet w trakcie gtebokiej
startowego budzetu na emeryturze bez koniecznosci skomplikowanego progno- bessy rynkowej, zmusza do wyprzedawania aktywow po niskich cenach, trwale
zowania stop zwrotu. obnizajgc warto$é bazy kapitatowej.

« Ochrona sity nabywczej - coroczna waloryzacja o wskaznik CPI chroni realny « Ryzyko sekwencji stop zwrotu - jesli silne spadki na rynkach pojawia sie tuz
poziom zycia przed inflacja. po rozpoczeciu wyptat, moga mie¢ wiekszy wptyw na trwatosé portfela niz podobne

spadki wystepujgce wiele lat poznie;.
« Dyscyplina inwestycyjna - regularne wyptaty ograniczaja ryzyko zbyt szybkiego

wydania zgromadzonych srodkow.  Lokalna specyfika inflacyjna - w Polsce nagte skoki inflacji (np. 14,4 proc. w 2022 r.)
podnoszg kwote wyptaty w momencie, gdy wyceny rynkowe moga znajdowac sie
« Mozliwosc dalszego inwestowania - kapitat pozostaje na rynku i nadal moze w dotku.

korzystac z potencjalnych wzrostow cen aktywow, choc jest tez narazony
na ewentualne spadki.

« Wysokie prawdopodobienstwo przetrwania kapitatu - mimo kryzysu z 2008 r.
i fali inflacyjnej z 2022 r. portfel zdotat przetrwac 20 lat i pozwolit wyptaci¢ w sumie
wiecej, niz wynosit kapitat poczatkowy.
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Czy reguta 4 proc. dziata w Polsce?

Symulacja zaprezentowana w artykule pokazuje, ze w analizowanym okresie reguta
4 proc. byta mozliwa do utrzymania mimo wystgpienia kilku powaznych kryzyséw
rynkowych. Nie oznacza to jednak, ze identyczne rezultaty wystgpig w przysztosci.

Osoby, ktorym szczegodlnie zalezy na zachowaniu kapitatu na dtuzej, mogg rozwazyé
rozpoczecie wyptat od nieco nizszego poziomu, np. 3-3,5 proc. wartosci oszczednosci
rocznie. Dobrym rozwigzaniem moze by¢ takze wieksza elastycznos¢ w ustalaniu

wysokosSci wyptat. W latach gorszej koniunktury mozna np. czasowo zrezygnowac

z podwyzszania wyptacanej kwoty, dajac inwestycjom wiecej czasu na odrobienie

wczesniejszych spadkow.

W praktyce celem zgromadzonego kapitatu emerytalnego nie zawsze musi byc
pozostawienie jak najwyzszej kwoty na rachunku. Dla wielu oséb wazniejsze jest
stworzenie stabilnego Zzrodta dodatkowego dochodu, ktdre bedzie wspierato domowy
budzet przez wiele lat.

Jak to robig inni?

Polska nie jest jedynym krajem, w ktdrym coraz wieksza uwage zwraca sie na sposob
korzystania z oszczednosSci emerytalnych po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;j.
W wielu rozwinietych gospodarkach celem systemu emerytalnego nie jest jednorazowe
przekazanie catego kapitatu, lecz zapewnienie stabilnego dochodu przez wiele lat.
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W Szwajcarii Srodki zgromadzone w obowigzkowej czesci pracowniczego systemu
emerytalnego sa domyslnie wyptacane w formie dozywotniego Swiadczenia. Wpraw-
dzie czes¢ kapitatu mozna pobrac jednorazowo, jednak podstawowym celem systemu
pozostaje zapewnienie regularnego dochodu po zakonczeniu pracy zawodowej.
Podobne podejscie zaobserwujemy w Australii, gdzie po przejsciu na emeryture
istnieje mozliwosé jednorazowej wyptaty srodkow, ale bardzo popularne sg regularne
wyptaty finansowane z pozostajgcego w inwestycjach kapitatu. Australijskie instytucje
publiczne aktywnie promuja takie rozwiazania jako sposdb na zapewnienie stabilnych
dochodow emerytalnych.

Doswiadczenia tych krajow pokazuja, ze kapitat emerytalny coraz czesciej jest trakto-
wany nie jako jednorazowa wyptata, lecz jako zrédto regularnych dochodéw. Dzieki

temu oszczednosSci mogg jednoczesnie wspierac biezacy budzet i nadal pracowad

na przysztosc.

Whioski dla uczestnikéw IKE, IKZE, PPE i PPK

Przedstawiona symulacja wykazata, ze regularne wyptaty nie muszg oznaczaé wyczer-
pania catego kapitatu. Warto jednak pamietac, ze utrzymanie podobnej kwoty

na rachunku nie jest rownoznaczne z zachowaniem jej realnej wartosci. Wraz ze wzro-
stem cen sita nabywcza pieniagdza spada, dlatego 190 tys. zt pozostajace w portfelu
po 20 latach moze pozwalaé na zakup mniejszej liczby débr i ustug niz taka sama
kwota na poczatku inwestycji. W analizowanym okresie inwestor dysponujacy 200 tys. zt

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt J Informacja reklamowa

mogt wyptacic ponad 211 tys. zt, a jednoczesnie zachowac blisko 190 tys. zt kapitatu.
Pokazuje to, ze odpowiednio zaplanowane wyptaty ratalne moga stanowié interesu-
jaca alternatywe dla jednorazowego wykorzystania wszystkich oszczednosci.

Dla uczestnikow IKE, IKZE, PPE i PPK oznacza to mozliwos¢ potaczenia dwdch celow:
korzystania ze zgromadzonego kapitatu oraz dalszego uczestniczenia w potencjalnym
wzroscie wartosci inwestycji. W wielu przypadkach to wtasnie regularne wyptaty,
a nie catkowita jednorazowa wyptata Srodkdw, mogg okazac sie rozwigzaniem lepiej
wspierajgcym dtugoterminowe bezpieczenstwo finansowe.

Leszek Bednorz

dyrektor ds. klientow
korporacyjnych

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU SA na podstawie zatozer symulacyjnych dla portfela 50 proc. akcji (WIG) i 50 proc. obligacji
skarbowych. Analiza ma charakter edukacyjny i ilustracyjny. Przedstawione wyniki nie stanowig prognozy przysztych stép zwrotu ani
rekomendacji inwestycyjnej. Historyczne wyniki nie gwarantuja osiggniecia podobnych rezultatéw w przysztosci.
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Jak podejmowac stuszne
decyzje dotyczace finansow

W 2019 r. bytem na dwoch Swietnych wieczorach kawalerskich
moich bliskich przyjaciét. Po obydwu wydarzeniach zostaty mi
rewelacyjne wspomnienia, ale tez pewna refleksja dotyczaca
sposobdw organizacji tych imprez - istniata miedzy nimi bowiem
diametralna roznica.

W pierwszym przypadku kazdy z 12 zaproszonych gosci musiat nie tylko potwier-

dzi¢, czy chce uczestniczy¢ w wieczorze kawalerskim, lecz takze demokratycznie z imprezy, wyslij mi prywatng wiadomos¢ z uzasadnieniem, dlaczego nie mozesz
wybrac termin, rodzaj atrakgcji, miejsce, a nawet godzine rozpoczecia imprezy, uczestniczyé w tym waznym dla naszego przyjaciela dniu, abym maogt mu to przekazac”.
wypetniajac specjalnie przygotowana ankiete. Zanim jednak impreza doszta do Jak sie pewnie domyslacie, nawet osoby, ktore miaty juz jakies$ plany na ten dzien, bez
skutku, grupa blizszych lub dalszych znajomych zdazyta sie kilkakrotnie poktocié problemu z nich zrezygnowaty i na wieczor kawalerski stawita sie cata czternastka.
podczas ozywionych dyskusji online, a finalna liczba uczestnikéw wydarzenia
spadta do siedmiu osdb. Organizator drugiego wydarzenia nieSwiadomie postuzyt sie czyms, co Richard

H. Thaler, noblista z dziedziny ekonomii, nazwat libertarianskim paternalizmem.
W drugim przypadku kazdy z 14 gosci otrzymat od organizatora informacje o terminie, Wykorzystanie tzw. domniemanej zgody lub automatycznego zapisu z prawem do
godzinie, miejscu zabawy oraz o zaplanowanych atrakcjach. Kluczowe w tym rezygnacji ma szerokie zastosowanie w wielu dziedzinach naszego zycia, chociazby
zaproszeniu byto jednak ostatnie zdanie, ktore brzmiato: ,Jezeli chcesz sie wypisac w podjeciu decyzji dotyczacej oszczedzania w PPK.
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braku zgody z mozliwoscia jej wyrazenia (tzw. opt-in, jak np. w RODO) jest brak
wystarczajgcej wiedzy spoteczenstwa o zakresie podejmowania stusznych dla siebie
decyzji. Badania dr hab. Katarzyny Sekscinskiej z Uniwersytetu Warszawskiego,
przeprowadzone w 2023 r. na grupie osdb w wieku 18-30 lat, pokazaty niepokojacy
rozdzwiek miedzy oczekiwaniami emerytalnymi mtodych ludzi a tym, jaka zastanie
ich rzeczywistosc. Az 83 proc. badanych uwazato, ze ich emerytura wyniesie wiecej
niz 30 proc. ostatniego wynagrodzenia, podczas gdy prognozowana stopa
zastapienia dla tej grupy wiekowej to - wedtug ZUS - maksymalnie 28 proc. Z kolei
32,4 proc. respondentow twierdzito, ze po przejsciu na emeryture na ich konta bedzie
wptywad miedzy 100 proc. a 200 proc. ich etatowego wynagrodzenia. Pojawia sie
wiec tutaj bardzo istotne pytanie: po co troszczy¢ sie o swoja finansowa przysztosé
juz w mtodym wieku, skoro zyje sie w przekonaniu, ze nie ma takiej potrzeby?

Dziatanie przez jego brak

Inercja, czyli postawa cechujaca sie biernoscia i niechecia do dziatania, to dla
libertarianskiego paternalizmu odnawialne Zzrédto energii o niekonczacych sie

Architektura wyboru

Podejmowanie waznych decyzji dotyczacych bezpieczenstwa finansowego, zasobach. Zaréwno prywatne, jak i rzadowe plany emerytalne, od Stanow Zjedno-
przysztosci czy zdrowia wymaga - wedtug ekonomii behawioralnej - zastoso- czonych az po Nowa Zelandie, korzystajg z opcji domyslnego zapisu z prawem do
wania pewnej architektury wyboru. Architektury kierujgcej nas na odpowiednie rezygnacji. Polska przyjeta te strategie w ustawie o pracowniczych planach kapita-
tory, z ktorych mozemy dobrowolnie zejs¢é lub tez catkowicie je ominac, korzy- towych z 2018 r. Pierwszy autozapis do PPK odbyt sie w kwietniu 2023 r. i - wedtug
stajac z prawa do samodzielnego wyboru. Powodem stosowania domniemanej danych Polskiego Funduszu Rozwoju - przetozyt sie na ok. 11 proc. nowych uczest-
zgody z prawem do rezygnacji (tzw. opt-out, jak np. w PPK) lub domniemanego nikdw programu. Kolejny autozapis odbedzie sie w kwietniu 2027 r. | tak co 4 lata.
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Impuls

Architektami wyboru sg dzis$ instytucje, korporacje, rzady, ale réwniez dziaty HR czy
zarzady przedsiebiorstw, poniewaz decyduja nie tylko o liczbie dostepnych opcji,
lecz takze o sposobie ich wyboru. Komorki ksztattujace polityke personalng czy
kulture organizacyjng majg coraz wieksze przetozenie na istotne decyzje swoich
pracownikow. One z kolei niosa za soba wymierne konsekwencje w blizszej lub
dalszej przysztosci. Richard H. Thaler okresla te role terminem nudge (z ang.: impuls,
szturchniecie, popchniecie w dobrym kierunku). Tworzenie toréw do podejmowania
dobrych, zabezpieczajacych przysztos¢ decyzji stanie sie juz niebawem kluczowym
wyzwaniem dla dziatow personalnych. W kwestii emerytur instytucje finansowe oraz
dziaty HR powinny byc dla swoich klientdw i pracownikow tym, kim jest przewodnik
dla zagubionego w nieznanym miejscu turysty.

Bl - - e T

>

: 1

“ | éﬁi‘

tukasz Buczynski ,»0szczednosciowe espresso” - wiedza na wyciggniecie reki!

dyrektor ds. klientow
korporacyjnych Zapraszamy na nasz blog ,0szczednosSciowe espresso”, na ktorym

publikujemy ciekawe artykuty z zakresu finansow, ekonomii i psychologii.

Sprawdz pozostate teksty >)§3
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Emerytura w Kraju
Kwitnacej Wisni, cz. I

W ostatnim wydaniu newslettera rozpoczeliSmy rozwazania

na temat japonskiego systemu emerytalnego. Oprocz przedstawienia
ogdlnej sytuacji demograficznej w tym panstwie zaprezentowaliSmy
takze filary, na ktorych bazuje tamtejszy model emerytalny.

Co jeszcze warto wiedzie¢ o emeryturach w Kraju Wschodzacego
Stonca?

Japonia stworzyta jeden z najbardziej charakterystycznych modeli przechodzenia
na emeryture na Swiecie. Nie polega on na prostym zakofczeniu aktywnosci zawo-
dowej, lecz na stopniowym ,przesuwaniu” pracownika ze stabilnego, wysoko
optacanego zatrudnienia do tanszej i mniej stabilnej pracy po 60. roku zycia.
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Zmiany na rynku pracy przed reforma ASEEP i po jej
wprowadzeniu

Kluczowa role odegrata ustawa Act on Stabilization of Employment of Elderly
Persons (ASEEP), wprowadzona w 1971 r. jako element szerszej polityki dostosowy-
wania rynku pracy do szybko starzejacego sie spoteczenstwa. Jej pierwotnym celem
nie byto podniesienie wieku emerytalnego sensu stricto, lecz stworzenie ram instytu-
cjonalnych sprzyjajacych wydtuzaniu aktywnosci zawodowej oséb starszych poprzez
zapewnienie im stabilnych mozliwosci zatrudnienia.

Pierwszg czesc¢ artykutu o japonskim

systemie emerytalnym mozna przeczytac
w nr. 7 newslettera ,,Przysztos¢ w dobrym "
Towarzystwie”. :

Sprawdzto Y

Kluczowa zmiana nastgpita w wyniku reform z poczatku XXI w., kiedy panstwo zaczeto
aktywnie wymuszaé na pracodawcach dostosowanie systemow zatrudnienia do rosnacej
dtugosci zycia. Od 2006 r. przedsiebiorstwa zostaty zobowigzane do wdrazania rozwigzan
umozliwiajacych kontynuacje pracy po osiggnieciu wieku emerytalnego (ok. 60 lat),

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt } Informacja reklamowa

takich jak podniesienie tego wieku w organizacji, zniesienie go lub wprowadzenie

systemu ponownego zatrudnienia. Przetomowa nowelizacja z 2012 r., ktéra weszta

w zycie w 2013 r., rozszerzyta ten obowigzek, nakazujgc pracodawcom zapewnienie
mozliwosci pracy az do 65. roku zycia, choé poczatkowo dopuszczata pewne ograni-
czenia w dostepie do systemow dalszego zatrudnienia po 60. roku zycia.

Proces ten zostat ostatecznie domkniety 1 kwietnia 2025 r., kiedy zniesiono okresy
przejSciowe i wprowadzono petny obowiazek zatrudniania wszystkich chetnych
pracownikow do 65. roku zycia. W efekcie Japonia nie tyle formalnie podniosta
ustawowy wiek emerytalny, co stworzyta system ,,pomostowy”, w ktérym zatrud-
nienie po 60. roku zycia staje sie standardem, a przejscie do petnej emerytury
publicznej nastepuje dopiero pieé lat poznie;.

Jak byto wczesniej?

Przed tymi reformami japonski model zatrudnienia bazowat na silnej lojalnosci wobec
firmy, rozbudowanych swiadczeniach pracowniczych, premiach i wynagrodzeniach,
ktore rosty wraz ze stazem pracy.

Typowy pracownik rozpoczynat prace po studiach, w jednym przedsiebiorstwie
pozostawat przez 30-40 lat i konczyt kariere w wieku 55-60 lat. W wiekszosSci duzych
zaktadoéw obowigzkowa emerytura rozpoczynata sie od 60. roku zycia - podobnie jak
w panstwowym systemie emerytalnym.

Wroc | Dalej
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Po peknieciu banki gospodarczej Japonia weszta w stagnacje, a model ,,dozywot-
niego bezpieczenstwa” zaczat sie powoli rozpadad. Kiedy panstwo podniosto wiek
wyptaty petnej emerytury do 65. roku zycia, spowodowato to problem piecioletniej
luki emerytalnej, trwajacej prawie dwie dekady. Osoby konczace zatrudnienie nie
miaty jeszcze prawa do petnej emerytury, co narazato je na ryzyko ubostwa i prowa-
dzito do napiec spotecznych. W efekcie tacy ludzie zyli z odpraw emerytalnych,
prywatnych oszczednosci, pomocy rodziny czy prac dorywczych.

Wprowadzenie ustawy ASEEP skutkowato:

« podniesieniem wieku emerytalnego w przedsiebiorstwach z 60 do 65 lat
(formalne przesuniecie granicy zakonczenia pracy),

« likwidacja obowigzkowego przejscia na emeryture (pracownikowi

Do lat 90. XX w. w Japonii funkcjonowat rozbudowany system odpraw emerytalnych, pozostawiono mozliwo$é podjecia decyzji o zakofczeniu pracy),

ktory przez wiele lat stanowit bufor ograniczajacy luke emerytalna. Po zakonczeniu

aktywnoéci zawodowej pracownik otrzymywat wysoka odprawe, czesto stanowiaca » wprowadzeniem systemu ponownego zatrudnienia pracownikow po 60. roku
ponad 20-krotnos$¢ miesiecznego wynagrodzenia. Taki model funkcjonowat, poniewaz zycia, tzw. continued employment lub re-employment.

Japonczycy cechowali sie silng kulturg oszczedzania, a ponadto dysponowali wta-
snymi mieszkaniami i zgromadzonymi oszczednos$ciami. Problemy pojawity sie
po peknieciu banki gospodarczej. Najbardziej zagrozeni okazali sie ludzie zatrud-
nieni poza wielkimi korporacjami, pracownicy kontraktowi oraz osoby o niestabilnej

historii zatrudnienia. System ekonomicznie racjonalny, ale kontrowersyjny

W praktyce jednak przedsiebiorstwa wybraty model ponownego zatrudnienia,

co najczesciej oznaczato, ze pracownik przechodzit na emeryture w wieku 60 lat,
a nastepnie byt zatrudniany na gorszych warunkach: na podstawie umowy czasowej,
na nizszym stanowisku i czesto bez prawa do premii. Typowe redukcje wynagro-
dzenia siegaty miedzy 30 a 50 proc. Przyktadowo pracownik, ktory przed 60. rokiem
zycia byt dyrektorem, zarabiat 9 mln jendw rocznie i cieszyt sie wysokim statusem,

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt } Informacja reklamowa
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po ukonczeniu 60 lat dostawat za wykonywanie tej samej lub podobnej pracy kontrakt
roczny opiewajacy na 4-5 mln jenow, bez funkcji kierowniczej i mozliwosci awansu.

Wiekszos¢ pracownikow godzita sie na takie warunki ze wzgledu na utrate jakich-
kolwiek dochoddw i problem ze znalezieniem pracy. Taki rozwoj sytuacji miat swoje
konsekwencje spoteczne. Japonia ma dzis$ jeden z najwiekszych wskaznikow pracy
0soOb 65+. Powstato tam rowniez zjawisko taniej pracy senioralnej, ktore umozliwito
zatrzymanie doswiadczonych pracownikow poprzez znaczace obnizenie kosztow
ich zatrudnienia. Powszechne stato sie tez poczucie degradacji zwigzane z utratg
statusu zawodowego oraz koniecznoscig odbudowywania kariery. W pewnym
sensie kraj ten stworzyt wiec system ekonomicznie racjonalny, ale spotecznie
kontrowersyjny.

Zagrozone grupy

Mimo relatywnie rozwinietego systemu emerytalnego Kraj Kwitngcej Wisni zmaga sie
z problemem ubdstwa wsrod czesci senioréw. Najbardziej zagrozone grupy to kobiety,
osoby samotne, pracownicy kontraktowi lub ci z niestabilng historig zatrudnienia. Panie
czesto otrzymuja nizsze Swiadczenia emerytalne z powodu przerw w pracy, nizszych
wynagrodzen czy pracy w niepetnym wymiarze. Sytuacja kobiet to jeden z najwiek-
szych problemow spotecznych wspoétczesnej Japonii, gdzie obok kwestii wysokosci
Swiadczen bardzo duzy wptyw miato znaczenie kulturowe i rola pan w rodzinie. Obec-
nie coraz wieksza liczba Japonczykdw pracuje po 65. roku zycia ze wzgledu na dtuzsze
zycie, potrzebe dodatkowego dochodu czy ched utrzymywania aktywnosci spoteczne;.
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Ewolucja japonskiego systemu emerytalnego w latach 2004 r.
2000-2025 « Wprowadzenie automatycznych ciec¢ (Macroeconomic Slide) - wdrozono
mechanizm, ktdry automatycznie obniza coroczna waloryzacje emerytur,
Ok. 2000 . jesli zmniejsza sie liczba pracujgcych w kraju lub ro$nie $rednia dtugo$é zycia.
» Podniesienie wieku emerytalnego oraz obnizenie Swiadczen - podjeto decyzje Przepis ten wprowadzit tez sztywny limit dla sktadek (maksymalnie 18,3 proc.
o stopniowym przesunigciu wieku uprawniajacego do wyptaty drugiego filaru pensji) oraz gwarancje, ze emerytura nie spadnie ponizej 50 proc. $redniej
emerytury z 60 do 65 lat (proces roztozony na lata 2013-2030), obnizono tez wyso- pensji w kraju.
kos¢ emerytury pracowniczej o 5 proc. dla nowych emerytow i zmieniono zasady
waloryzacji na inflacyjne. « Reforma rozwodowa - wprowadzono przepisy umozliwiajgce w przypadku

rozwodu podziat praw emerytalnych wypracowanych w trakcie matzenstwa
(do 50 proc. dla niepracujacego wspotmatzonka, najczesciej zony).

2009v.

« Zwiekszenie doptat panstwa - rzad oficjalnie zakonczyt proces podnoszenia dotacji
budzetowych do pierwszego filaru emerytury (podstawowej) z poziomu jedne;j
trzeciej do jednej drugiej catego kosztu jej wyptat.

2015r.

« Likwidacja przywilejéw urzedniczych - zlikwidowano oddzielny, bardziej
optacalny system emerytalny dla urzednikow panstwowych i nauczycieli
(Kyosai Nenkin). Wtaczono ich do powszechnego systemu pracowniczego
(Kosei Nenkin), zamykajac podziat na sektor publiczny i prywatny (ujedno-
licono drugi filar).
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2016r.

« Wtaczenie pracownikow niepetnoetatowych (etap I) - natozono obowigzek objecia
drugim filarem emerytury pracownikéw zatrudnionych na pot etatu (pracujacych
min. 20 godz. tygodniowo i zarabiajacych min. 88 tys. jendw miesiecznie) w duzych
przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 500 o0sob.

2017v.

« Skrdcenie stazu optacania sktadek - radykalnie skrocono minimalny okres
wymagany do otrzymania jakiejkolwiek emerytury panstwowej (pierwszy filar),
z 25 lat do zaledwie 10 lat.

« Otwarcie programu iDeCo - zreformowano i szeroko udostepniono indywidualna
emeryture kapitatowg z ulgami podatkowymi, tworzac oficjalnie i na masowa
skale prywatny trzeci filar dla niemal wszystkich obywateli, w tym dla gospodyn
domowych i urzednikow.

« Osiggniecie limitu sktadek - sktadka na ubezpieczenie emerytalne pracownikow
(drugi filar) osiggneta zapowiedziany w 2004 r. maksymalny, docelowy poziom
18,3 proc. i zostata prawnie zamrozona na tej wartosci.

2018r.

« Wprowadzenie mechanizmu carry-over w Macroeconomic Slide, polegajacego
na przesuwaniu na kolejne lata czesci korekt Swiadczen, ktorych nie udato sie
zastosowac z powodu niskiej inflacji.

[ @ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt ] Informacja reklamowa
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2022r.

« Przesuniecie gornej granicy elastycznego przejscia na emeryture - z 70. do 75. roku
zycia. Wzrost Swiadczenia 0 0,7 proc. miesiecznie. Osoba, ktdra decyduje sie pra-
cowac do 75. roku zycia, otrzymuje dozywotnie Swiadczenie wyzsze az o 84 proc.
w stosunku do kwoty bazowe;j.

« Wtaczenie pracownikow niepetnoetatowych (etap Il) - rozszerzono obowigzek
objecia drugim filarem emerytury pracownikéw zatrudnionych na pét etatu na
Srednie firmy zatrudniajgce powyzej 100 osdb.

« Podniesiono prog tacznych zarobkow i emerytury dla pracujacych senioréw w wieku
60-64 lat (z 280 tys. do 470 tys. jendw) - powyzej tego progu panstwo zaczynato
zmniejszac wyptacane Swiadczenie.
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2024 .

« Wtaczenie pracownikow niepetnoetatowych (etap Ill) - rozszerzono obowigzek
odprowadzania sktadek na drugi filar za pracownikéw zatrudnionych na poét
etatu na mniejsze firmy zatrudniajace powyzej 51 osob.

2025r.

« Sfinalizowanie nowej reformy strukturalnej - przyjeto pakiet zmian znoszacy
w kolejnych latach kryteria wielkosci przedsiebiorstw dla pracownikow niepetno-
etatowych (catkowita likwidacja barier dochodowych utrudniajgcych wejscie
w drugi filar) i rozpoczeto wygaszanie dozywotnich emerytur po mezu dla mtodszych,
bezdzietnych wdow w celu aktywizacji zawodowej kobiet. Reformy nie sg jeszcze
w petni wdrozone.

Podsumowanie

Japonski system emerytalny jest jednym z najbardziej zaawansowanych, ale tez
najbardziej obcigzonych demograficznie systemow swiata. Jego ewolucja pokazuije,
Ze starzenie sie spoteczenstwa wymusza nie tylko zmiany fiskalne, lecz takze catko-
witg przebudowe rynku pracy i modelu starosci. Japonia stata sie Swiatowym liderem
technologii dla senioréw - starzejgce sie spoteczenstwo doprowadzito do rozwoju
silver economy i technologii medycznych, robotyki opiekunczej, mieszkalnictwa
senioralnego, telemedycyny i produktow dla oséb starszych. Doswiadczenia tego
kraju sg szczegolnie istotne dla Polski, ktora podaza podobng $ciezka demograficzna.

[@ Potrzebujesz dodatkowych informacji? Szybki kontakt J Informacja reklamowa

Prognozy wskazuja, ze Japonia bedzie nadal podnosié efektywny wiek aktywnosci
zawodowej. Mozliwe s3 kolejne reformy systemu swiadczen, dalsza automatyzacja
gospodarki oraz rozwdj pracy senioréw. Coraz istotniejsza role beda rowniez odgrywac
prywatne oszczednosci. Doswiadczenia Japonii pokazuja, ze nawet bardzo bogate
panstwo dysponujgce znacznymi oszczednosciami narodowymi musi nieustannie
reformowac system emerytalny, jesli jego spoteczenstwo szybko sie starzeje.

Leszek Bednorz

dyrektor ds. klientow
korporacyjnych

Wroc | Dalej
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Szybki kontakt

@ Portal informacyjny:
in.pzu.pl

Infolinia dla pracownikow:
22 640 05 55

Q.

Infolinia dla pracodawcy:
22 640 06 22

Q

Kanat YouTube Grupy PZU:
youtube.com/c/GrupaPZU

Q

LinkedIn TFI PZU SA:
linkedin.com/company/
pzu-inwestycje

Q
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Informacja prawna

Ten materiat jest skierowany do pracodawcow, ktdrzy zawarli z PZU FIO Parasolowym,
inPZU FIO, PZU Energia Emerytura SFIO lub z PPK inPZU Specjalistycznym Funduszem
Inwestycyjnym Otwartym (,,Fundusz”) zarzagdzanym przez Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych PZU SA (,,TFI PZU SA”) umowe o wnoszenie sktadek do Funduszu w ramach
pracowniczego programu emerytalnego (,,PPE”) lub umowe o prowadzenie grupo-
wego planu emerytalnego (,,GPE”) bgdZ umowe o prowadzenie pracowniczego planu

oszczednosciowego (,PPO”), badz tez umowe o zarzadzanie pracowniczym planem

kapitatowym (,,PPK”), oraz do oséb zatrudnionych u takich podmiotéw zatrudniajacych.

Informacje o PPE oferowanym przez TFI PZU SA sg zawarte w ,Umowie o wnoszenie
sktadek do funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU SA”. Informacje o GPE sg zawarte w ,Umowie o prowadzenie
grupowego programu emerytalnego”. Informacje o PPO sg zawarte w ,Umowie
o prowadzenie pracowniczego planu oszczednosciowego”. Informacje o PPK
oferowanym przez TFI PZU SA sa zawarte w ,,Regulaminie zarzadzania pracowni-
czym planem kapitatowym przez PPK inPZU Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty” dla podmiotow zatrudniajacych oraz w ,,Regulaminie prowadzenia
pracowniczego planu kapitatowego przez PPK inPZU Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty” dla oséb zatrudnionych. Pakiet Wyzsza Emerytura (PWE)
jest oferowany w funduszu inPZU FIO.
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Komentarze rynkowe PPK PPE Warto wiedzieé

Dane zawarte w niniejszym materiale nie stanowig ustugi doradztwa inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze
nie sg forma Swiadczenia doradztwa podatkowego ani pomocy prawnej. TFI PZU SA
nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktdre zapoznaty sie

z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale
sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow, bedgcymi wyrazem ich najlepszej
wiedzy popartej informacjami zaczerpnietymi z kompetentnych rynkowych zrodet,
obowigzujacymi w chwili opracowywania tego materiatu. Moga one podlegaé
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy sie zapoznad z prospektem
informacyjnym oraz z dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).
Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. Fundusz
ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz
okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych
Srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktdre Fundusz osiaggnat w przesztosci, nie sa gwarancja
ani obietnicg, ze Fundusz osiggnie okreslone wyniki w przysztosci. Informacje o Funduszu
oraz szczegbtowy opis czynnikow ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym

na in.pzu.pl. KID sg dostepne na in.pzu.pl. Prospekt i KID sg w jezyku polskim.
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Prezentowane wyniki PPK inPZU SFIO bazuja na historycznych danych dotyczacych
wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa i nie stanowig obietnicy
na przysztos$é. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika z inwestycji jest uzalezniona
od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz
oraz wysokosci podatkow bezposrednio obcigzajacych dochdd z inwestycji w Fundusz,
w szczegdblnosci podatku od dochodow kapitatowych. Inwestycje w jednostki
uczestnictwa nie stanowig depozytu bankowego. Wartos¢é aktywow netto subfun-
duszy (a tym samym wartos¢ jednostki uczestnictwa) moze cechowad sie duza
zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki
zarzadzania.

Fundusz PZU FIO Parasolowy moze lokowaé powyzej 35 proc. wartosci aktywow
funduszu w papiery wartoSciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorial-
nego, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostki samorzadu terytorialnego
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panstwa nalezace do OECD lub miedzy-
narodowa instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska

lub co najmniej jedno z panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Fundusze inPZU FIO oraz PPK inPZU SFIO mogg lokowac powyzej 35 proc. wartosci
aktywow funduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej,
panstwa nalezace do OECD (Australia, Chile, Islandia, I1zrael, Japonia, Kanada, Korea
Potudniowa, Meksyk, Norwegia, Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone Ameryki,
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Szwaijcaria, Turcja, Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej),
a takze przez powiat lub gmine, miasto stoteczne Warszawa, Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju oraz Europejski Bank Inwestycyjny.

Subfundusze PZU FIO Parasolowy oraz PPK inPZU SFIO sa zarzadzane aktywnie.
Subfundusze indeksowe inPZU FIO s3 zarzadzane pasywnie, a subfundusze cyklu zycia
sg zarzadzane aktywnie. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa
Funduszu, a nie aktywdow bedacych jego wtasnoscia. TFI PZU SA nie Swiadczy
pomocy prawnej. Podmiot zatrudniajgcy powinien we wtasnym zakresie dokonac
analizy prawnej i nie powinien bazowad jedynie na wyrazonej przez TFl PZU SA
opinii. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli przedstawione stanowisko
okaze sie btedne, niekompletne lub zostanie zakwestionowane przez Polski Fundusz
Rozwoju SA, sad lub jakikolwiek organ administracyjny.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystugujg TFI PZU SA. Wykorzystywanie
go bez pisemnej zgody TFI PZU SA lub w sposdb naruszajacy przepisy prawa
autorskiego jest niedozwolone. TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU Spétka Akcyjna, Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy KRS, KRS: 0000019102,

NIP: 527-22-28-027, kapitat zaktadowy: 15 013 000 zt wptacony w catosci,
Rondo Ignacego Daszynskiego 4, 00-843 Warszawa, in.pzu.pl.
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