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Porownanie wynikow symulacji polskiego systemu
emerytalnego

Nota IGTE:

Dyskusja nad zmianami w systemie emerytalnym, a szczegdlnie tryb prac nad zatozeniami ustawy

nowelizujgcej ustawe o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych spowodowaty, ze Izba

Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych zwrécita sie do firmy Deloitte o przygotowanie raportu na

temat konsekwencji proponowanych zmian. W zatgczonym dokumencie przedstawiamy prezentacje

tego raportu.

W raporcie poréwnywane sg konsekwencje trzech mozliwych scenariuszy dalszego postepowania:

1. Braku zmian w dotychczasowym ustawodawstwie dotyczacym systemu emerytalnego
i zachowaniu kluczowych parametréw (SCENARIUSZ BAZOWY).

2. Przeprowadzenia zmian w systemie emerytalnym zgodnie z projektem przedstawionym przez
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej (SCENARIUSZ MPiPS).

3. Przeprowadzenia zmian zgodnie z propozycjami $rodowiska funduszy emerytalnych, co oznacza
wprowadzenie od dawna postulowanej wielofunduszowosci, benchmarku zewnetrznego, zmian
limitéw inwestycyjnych, jak roéwniez nowych propozycji w zakresie optat, ktére nadal sag
przedmiotem prac i analiz (SCENARIUSZ IGTE).

Warszawa, 25 maja 2010



ZAKRES PRAC

Zakres prac Deloitte obejmowat przeprowadzenie symulacji wysokosci przysztych emerytur z li ll
filaru wraz z prognoza wptywéw sktadkowych i wydatkdw na swiadczenia emerytalne Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych w nastepujacych trzech scenariuszach:

= Scenariusz bazowy: scenariusz ten zaktada, Zze ustawodawstwo dotyczgce systemu
emerytalnego nie ulegnie zmianie oraz ze wszystkie kluczowe parametry systemu pozostang
takie same.

= Scenariusz alternatywny | (,,MPiPS”): obejmuje zmiany opisane w projekcie Ministerstwa
Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 6 stycznia 2010r. Scenariusz ten zaktada, ze udziat sktadki
kierowanej do filaru Il spadnie z 7.3% do 3.0%, a w rzgdowym filarze | odpowiednio wzrosnie
(tj. z 12.22% do 16.52%). Co wiecej, dozwolone bedzie przeniesienie catosci (lub okreslone;j
czesci) funduszy zgromadzonych w filarze Il do rzgdowego filaru systemu. Taki transfer
bedzie mozliwy dopiero pie¢ lat przed osiggnieciem ustawowego wieku emerytalnego lub
pozniej (tzn. od 60-ego roku zycia dla mezczyzn i 55 dla kobiet).

» Scenariusz alternatywny Il (,,IGTE”): obejmuje postulowane przez Izbe Gospodarczg
Towarzystw Emerytalnych proponowane zmiany w polityce inwestycyjnej, {j:
+ wielofunduszowosc¢ — zréznicowanie strategii inwestycyjnej w zaleznosci
od czasu pozostatego do przejscia na emeryture danego uczestnika,
« zmiany w strukturze wynagradzania Powszechnych Towarzystw Emerytalnych.

Metodologia i ograniczenia:

= Deloitte opracowato model polskiego systemu emerytalnego.

= Model zawiera dwie gtéwne grupy obliczen: obliczenia na poziomie poszczegdlnego
uczestnika oraz obliczenia na poziomie zagregowanej grupy uczestnikow systemu.

= W ramach analizy Deloitte wykonato prognoze wptywow sktadkowych i wydatkow na
Swiadczenia emerytalne Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.

= Projekcja zostata przeprowadzona na podstawie dostepnych danych, ktére byty ograniczone
do sum i $rednich dla grup oséb w podobnym wieku.

= Wykonane prace zaktadajg, ze srodowisko ustawodawcze bedzie w przysztosci zasadniczo
podobne do tego z przesziosci.

= Wykonane prace zaktadajg, ze struktura instytucjonalna systemu emerytalnego oraz
o0golnego makroekonomicznego srodowiska pozostanie bez zmian.

= Obliczenia sg agregowane w celu otrzymania prognozy catkowitych przeptywow pienieznych.

» Model jest deterministyczny i nie wycenia w Zaden sposob wyzszego ryzyka zwigzanego z
inwestycjami w akcje.

Zatozenia:

= Zatozenia oraz dane o cztonkach systemu emerytalnego zostaty oparte na nastepujgcych
zrodtach
- EUROSTAT
- LABORSTA

- Komisja Europejska



- GUS

-ZUS

- KRUS

-IGTE

- KNF

- Economist Intelligence Unit

Wykorzystano:

- zatozenia makroekonomiczne

- zatozenia ogolne dotyczgce systemu

- parametry prawne

- zatozenia projekcji populacji oraz dotyczgce nowych czionkéw

Zatozenia zostaty oparte o informacje dostepne publicznie, informacje otrzymane na
zapytanie Deloitte oraz o obliczenia Deloitte na podstawie uzyskanych danych.



NAJWAZNIEJSZE WNIOSKI

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze zarowno stopa zastgpienia jak i waloryzacja emerytury
w scenariuszu MPIiPS jest nizsza, niz w pozostatych dwoch scenariuszach, co $wiadczy
o atrakcyjnosci filaru Il.

Dzieki zakfadanej wielofunduszowos$ci, a w szczegdélnosci umozliwieniu agresywniejszej
polityki inwestycyjnej w poczatkowym okresie kumulacji srodkow w OFE, stopy zastgpienia
uzyskiwane w scenariuszu IGTE sg wyzsze niz w scenariuszu bazowym. Réznice miedzy
scenariuszami zwiekszajg sie dla kolejnych kohort oséb przechodzgcych na emeryture.
Wynika to z faktu, iz filar Il jest atrakcyjniejszy dla osob, ktdére uczestniczg w nim przez
wiekszo$¢ swojej kariery zawodowej, jak réwniez z uwagi na prognozowane zmiany
ekonomiczne i demograficzne, na podstawie ktérych wskaznik waloryzacji kapitatu
poczatkowego i sktadek w filarze | maleje z czasem.

W scenariuszu IGTE uzyskiwana jest wyzsza emerytura, pomimo wyzszych opfat
za zarzadzanie. Jak jednak pokazujg wyniki przeprowadzonej analizy wrazliwosci, zmiana
optaty za zarzgdzanie w bardzo niewielkim stopniu wptywa na wysoko$¢ przysztej emerytury.
Wyniki dla filaru | sg jednakowe w scenariuszu bazowym i IGTE, gdyz scenariusz IGTE
nie dotyczy zmian w filarze |.

Nalezy podkresli¢, ze scenariusz MPiPS nie przywraca rownowagi w bilansie systemu
w horyzoncie dtugoterminowym. Co prawda poprawia on sytuacje finansowg na poczatku
projekcji, ale nalezy pamieta¢, ze bilans odzwierciedla jedynie przeptywy finansowe,
bez uwzglednienia zmiany w zobowigzaniach wobec przysztych emerytéw. Zwiekszona czesc
skladki kierowana do filaru | przeznaczana jest na wyptate biezgcych emerytur,
a nie odkfadana w postaci rezerwy na wyptate przysziej emerytury dla danego uczestnika,
jak ma to miejsce w filarze Il. W konsekwencji, pomimo poczatkowej poprawy finansowej
sytuacji FUS, scenariusz MPIiPS prowadzi do znacznego zwiekszenia zadtuzenia
wynikowego.



PRZYSZtE EMERYTURY

Stopa zastgpienia

Wykres ponizej przedstawia poréwnanie stop zastgpienia brutto dla aktywnych czionkéw OFE.
Stopa zastgpienia zostata zdefiniowana jako stosunek nowo przyznanej emerytury brutto
dla odchodzacych na emeryture w danym roku kalendarzowym do wynagrodzenia brutto z okresu
tuz przed przejsciem na emeryture. Wyniki prezentowane sg od roku 2014 a podyktowane jest to
tym, ze kobiety osiggajgce wiek emerytalny w okresie 2009-2013 mogg skorzysta¢ z tzw.
emerytury mieszanej, co zaburza analize poréwnawcza.

Stopa zastgpienia brutto
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Komentarz:

= Srednia emerytura dla cztonkéw OFE w scenariuszu MPIPS jest nizsza w poréwnaniu
do scenariusza bazowego, co jest naturalng konsekwencjg nizszej stopy zastgpienia.

» Podobnie, $rednia emerytura dla cztonkéw OFE w scenariuszu IGTE jest wyzsza
w poréwnaniu do scenariusza bazowego.



Ponizsze wykresy przedstawiajg poréwnanie stop zastgpienia brutto dla czionkéw OFE
w podziale na ptec.

Stopa zastgpienia brutto
- cztonkowie OFE aktywni (mezczyzini)
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Stopa zastgpienia brutto
- cztonkowie OFE aktywni (kobiety)
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Komentarz:

» Stopa zastgpienia w momencie przejscia na emeryture wedtug scenariusza IGTE jest
wieksza od stopy zastgpienia w scenariuszu bazowym zaréwno dla kobiet jak i dla mezczyzn,
chociaz roznice te sg nieznacznie mniejsze w przypadku kobiet.

= Stopa zastgpienia dla kobiet jest nizsza od stopy zastgpienia dla mezczyzn ze wzgledu
na nizszy wiek emerytalny oraz statystycznie mniejsze zarobki.



Srednia emerytura

Wykres przedstawia poréwnanie sredniej emerytury czionkow OFE wyrazonej w procencie

Sredniego wynagrodzenia w danym roku kalendarzowym.

Srednia emerytura / Srednie wynagrodzenie
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Komentarz:

= Srednia emerytura dla cztonkéw OFE w scenariuszu MPIPS jest nizsza w poréwnaniu
do scenariusza bazowego, co jest naturalng konsekwencjg nizszej stopy zastgpienia.
» Podobnie, $rednia emerytura dla cztonkéw OFE w scenariuszu IGTE jest wyzsza
w poréwnaniu do scenariusza bazowego.

WALORYZACJA/INDEKSACJA EMERYTUR

Waloryzacja/indeksacja emerytur

W filarze | stopa waloryzacji emerytur jest definiowana jako $redni roczny wskaznik

dobr

konsumenckich i ustug w poprzednim roku kalendarzowym, zwiekszony co najmniej o 20%

realnego wzrostu srednich miesiecznych wynagrodzen w poprzednim roku kalendarzowym.

W filarze Il waloryzacja wyptacanych emerytur kapitatowych jest mozliwa dzieki mechanizmowi
udzialu w zysku, ktéry zakiada, ze nadwyzka aktywoéw netto funduszu DEK (Dozywotnich
Emerytur Kapitatowych) bedzie w znaczacej czesci przeznaczona na zwiekszenie wyptat

dozywotnich emerytur kapitatowych.



Wykresy przedstawiajg projekcje sredniej emerytury dla nastepujacych kohort:
= kohorta mezczyzn urodzonych w 1970 roku,
= kohorta kobiet urodzonych w 1975 roku.

Srednia emerytura (PLN)
- cztonkowie OFE (kobiety ur. w 1975)
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Srednia emerytura (PLN)
- cztonkowie OFE (mezczyzni ur. w 1970)
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Komentarz:

Emerytura w scenariuszu MPiPS sukcesywnie maleje wzgledem emerytury w pozostatych dwdch
scenariuszach. Wynika to z przesuniecia czesci sktadki do filaru I, w ktérym waloryzacja emerytur
jest nizsza niz waloryzacja emerytury kapitatowej pochodzacej z filaru Il. Dzieje sie tak, poniewaz
na bazie przyjetych zatozeh w naszym modelu udziat w zysku z kapitatow DEK jest wigkszy,

niz inflacja powiekszona o 20% realnego wzrostu wynagrodzen.



Aktuarialna wartos¢ emerytury

Ponizszy wykres przedstawia warto$¢ aktuarialng przysztej emerytury (z obu filarow) obliczong
na moment przejscia na emeryture dla cztonkow OFE. Wartos¢ ta obrazuje przyszte wyptaty
z emerytury z uwzglednieniem dyskontowania, a takze prawdopodobiehAstw dozycia
poszczegolnego wieku.

Aktuarialna wartos¢ przysztych emerytur w momencie

przejscia na emeryture - Cztonkowie OFE
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Komentarz:

» Pordéwnanie aktuarialnej wartosci emerytur wyptacanych w catym okresie ich pobierania
ukazuje wptyw obydwu wspomnianych wczesniej czynnikow, tzn. stopy zastgpienia oraz
wyzszej waloryzacji emerytur kapitatowych.

= Dla mtodszych kohort roznice miedzy scenariuszami sg coraz wieksze.



STRUKTURA POPULACJI
Struktura populacji

Dwa wykresy przedstawiajg dodatkowe informacje dotyczace struktury uczestnikow systemu
emerytalnego.

Modelowa struktura populacji (wiek 15 i starsi)
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Komentarz:

» tatwo zauwazy¢ efekt starzenia sie polskiego spoteczenstwa.

= Obecnie liczba emerytow w stosunku do oséb aktywnych zawodowo wynosi ok. 33%, jednak

wartosc¢ ta rosnie do 50% w 2027 a nastepnie osigga poziom 104% w 2060.
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SYTUACJA FINANSOWA FUS
Bilans filaru |

Ponizszy wykres przedstawia bilans filaru | w % PKB definiowany jako réznice pomiedzy
przychodami i wydatkami.

Bilans Filaru | w % PKB
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Komentarz:

» Bilans filaru | poprawia sie dynamicznie w latach 2009 —2013, gdyz wyptacane sg w tym
okresie emerytury mieszane dla kobiet, tj. coraz wieksza cze$¢ emerytury wyptacana jest
na nowych (mniej korzystnych) zasadach.

=  Widzimy, ze wyniki w scenariuszu bazowym i IGTE sg jednakowe. Dzieje sie tak, gdyz
scenariusz IGTE nie dotyczy zmian w filarze |. Natomiast bilans w scenariuszu MPiPS
poprawia sig, co jest naturalng konsekwencjg natychmiastowego wzrostu wptywow
ze sktadek wobec odroczonych w czasie wypfat z tytutu emerytur.

= Nalezy podkresli¢, ze scenariusz MPiPS nie przywraca rownowagi w bilansie systemu
w horyzoncie dtugoterminowym. Co prawda poprawia on sytuacje finansowg na poczagtku
projekcji, ale nalezy pamietac, ze bilans odzwierciedla jedynie przeptywy finansowe bez
uwzglednienia zmiany w zobowigzaniach wobec przysztych emerytéow, co zostanie
przedstawione w dalszej czesci prezentac;ji.

Zadtuzenie wynikowe filaru |

Nastepny wykres przedstawia zadtuzenie wynikowe (zobowigzanie emerytalne) filaru | wyrazone
w % PKB. Jest ono definiowane jako réznica pomiedzy wartoscia obecng swiadczen
przypadajgcg na emerytow oraz uczestnikédw aktywnych obecnych w systemie w danym roku
kalendarzowym, a sktadkami wptaconymi w przysziosci przez tych uczestnikow. Mierzy ona,
ile panstwo musiatoby pozyczyé, aby zgromadzi¢ aktywa / rezerwy na sfinansowanie emerytur
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dla wszystkich tych uczestnikow, ktorzy juz sg w systemie emerytalnym, przy zatozeniu,
ze system nie bierze pod uwage wszystkich tych, ktérzy nie przystgpili jeszcze do systemu.

Zadtuzenie wynikowe Filaru | w % PKB
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Komentarz:

Scenariusz MPiPS prowadzi do znacznego zwiekszenia zadtuzenia wynikowego, co niweluje
korzysci wynikajgce z poprawienia bilansu filaru | w poczatkowych latach projekciji.
Zobowigzania emerytalne w filarze | na cztonka

Wykres ponizej przedstawia wielko$¢ zobowigzania emerytalnego (zadtuzenie wynikowe) filaru |
na aktywnego cztonka.

Zobowigzanie emerytalne Filaru | na cztonka aktywnego
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Komentarz:

Scenariusz MPiPS powoduje wyrazny wzrost zobowigzania emerytalnego na aktywnego
cztonka systemu. Dzieje sie tak, gdyz wieksza czes¢ skiadki jest kierowana do filaru |

i przeznaczana jest na wyptate biezgcych emerytur innych czionkéw, a nie odktadana

w postaci rezerwy na wyptate w przysziosci emerytury dla danego uczestnika, jak ma to
miejsce w filarze II.

Zadtuzenie w scenariuszu bazowym i scenariuszu IGTE jest jednakowe, gdyz propozycije
IGTE nie zmieniajg zasad obowigzujgcych w filarze I.

FUNDUSZE OFE

Fundusze OFE — aktywa

Fundusze OFE (w min PLN)
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Komentarz:

Scenariusz MPiPS pokazuje najnizszg wartos¢ funduszy OFE. Jest to naturalna
konsekwencja zmniejszenia wysokosci sktadek kierowanych do filaru Il.

Wartos¢ funduszy OFE jest najwieksza w scenariuszu IGTE (mimo, ze optaty za zarzgdzanie
sg wyzsze co zostanie przedstawione w dalszej czesci). Dzieje sie tak dzieki wprowadzonej
wielofunduszowosci, w tym agresywniejszej polityce inwestycyjnej w poczatkowym okresie
ptacenia sktadek.
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Pobierane optaty — duze fundusze OFE

Dwa wykresy przedstawiajg projekcje wysokosci pobieranych opfat za zarzgdzanie i optaty
od skfadki dla funduszy o duzej wartosci zgromadzonych aktywow.

Optata za zarzadzanie - fundusz duzy
o005 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0%
60,0%
40,0% *ﬁ
20,0%
0,0%
o (32} o [e)] o~ wn 0 — < ~ o m (e} ()] o~ wn [oe]
g § § &8 § § § 8 g8 8 g g% g g & g s
e Scen. Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE Scen. IGTE (uwzgledniajac optate HWM)
Optata od sktadki - fundusz duzy
000 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0%
60,0% /
40,0%
20,0%
0,0%
o (22} (o) [e)} o~ un o0 — < ~ o [32] (o) [e)] o wn o0
S § 8 &8 § § & 8 g8 8 g g% & g & g s
===Scena.Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE
Komentarz:

Za kryterium podziatu na duze, $rednie i mate fundusze przyjeta zostata warto$¢ zgromadzonych
aktywow netto za ostatni miesigc wedtug statystyk KNF (kwiecien 2010). Podziat dokonany zostat
wedtug nastepujgcej reguty:

Fundusze duze: ponad 15 mld zt aktywow,
Fundusze srednie: aktywa w przedziale 5-15 mid zt
Fundusze mate: do 5 mid zt aktywdw.
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Z uwagi na fakt, iz Srodki zgromadzone przez Amplico OFE znajdujg sie na granicy duzych

i Srednich funduszy, Amplico OFE zostato zakwalifikowane do grupy funduszy duzych.
Poszczegdlne optaty zostaty przedstawione w procencie catkowitej pobieranej optaty, tzn. tgcznie
optaty za zarzadzanie, optaty od sktadki i HWM w przypadku scenariusza IGTE.

Pobierane optaty — srednie fundusze OFE

Wykresy przedstawiajg projekcje wysokosci pobieranych optat za zarzgdzanie i optaty od sktadki
dla funduszy o srednich aktywach.

Opftata za zarzadzanie - fundusz Sredni
000 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0%
60,0% /‘/ —_—
40,0%
20,0%
0,0%
= a 3 3 N Q S = > o g 2 3 2 A i 3
P P Q P P Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
= Scen. Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE Scen. IGTE (uwzgledniajac optate HWM)
Optata od sktadki - fundusz sredni
000 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0%
60,0%
40’0% \ o
20,0%
0,0%
o (22} (o) [e)} o un o0 — < ~ o [32] (o) [e)] o wn o0
S &8 &8 &8 &8 & & 8 g8 g8 & & & g & g g
===Scena.Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE
Komentarz:

» Fundusze srednie: aktywa w przedziale 5-15 mld zt.
= Poszczegdlne optaty zostaty przedstawione w procencie catkowitej pobieranej optaty.
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Pobierane optaty — mate fundusze OFE

Analogicznie jak w przypadku duzych i $rednich funduszy, wykresy przedstawia projekcje
wysokosci pobieranych opfat za zarzadzanie i optaty od sktadki dla funduszy o matej wartosci
zgromadzonych aktywow.

Opftata za zarzadzanie - fundusz maty
005 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0% s smen T S C - C - - = - - == - - - - -
60’0% ///
40,0%
20,0%
0,0%
o o o (<] o~ wn [ — < ~ o o o D o~ wn 0
e Scen. Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE = = = =Scen.|GTE (uwzgledniajac optate HWM)
Optata od sktadki - fundusz maty
00 (w % catkowitej pobieranej optaty)
80,0%
60,0%
S

40,0% \

20,0%

0,0%

o o o a o~ wn [ — < ~ o o o a o wn o]
— — — — o o~ o~ o o o < < < < wn n n
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
e==Scena. Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE
Komentarz:

= Fundusze mate: aktywa w przedziale 0-5 mid zt.
= Poszczegodlne optaty zostaly przedstawione w procencie catkowitej pobieranej optaty.
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Fundusze OFE — opfaty za zarzadzanie

Wykres przedstawia projekcje wysokosci optat za zarzgdzanie aktywami OFE wyrazong
w % aktywow (przy uwzglednieniu HWM w scenariuszu IGTE).

Optata za zarzagdzanie OFE jako % aktywow

0,60%

0,50%

0,40% \

Optata za zarzadzanie (w % aktywdw)

0,30%

0,10%

0,00%
o ) © a ~ n ) — < ~ =} ) © @ ~ n )
— — — — o o [ o o o < < < < wn wn wn
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ (o] o~ N o~ o~ o~ o~ (o] o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~

e Scen. Bazowy Scen. MPiPS Scen. IGTE = = Scen.Bazowyz inflacja progéw
Komentarz:

Scenariusz MPiPS pokazuje wieksze niz scenariusz bazowy optaty za zarzadzanie, wyrazone
jako procent aktywow funduszu. Dzieje sie tak ze wzgledu na aktualng strukture optat,

w ktorej optata w % aktywdw maleje wraz ze wzrostem poziomu aktywow. Z uwagi na fakt,
ze w scenariuszu MPiPS aktywa w filarze Il sg nizsze (z powodu nizszych sktadek
przekazywanych do OFE), optata w % aktywow pozostaje na wyzszym poziomie.

W scenariuszu IGTE optaty za zarzgdzanie sg wyzsze niz w scenariuszu bazowym. Jest to
konsekwencjg nowo zaproponowanej struktury optat, ktéra a w szczegdlnosci znosi
obowigzujgcg obecnie maksymalng kwote za zarzgdzanie funduszami OFE.

Wzrost optaty za zarzgdzanie, wyrazonych jako procent aktywéw funduszu

w scenariuszu IGTE w pierwszych latach projekcji zwigzany jest z podziatem funduszu A

i stopniowym przesuwaniem srodkow do funduszu C. W konsekwenciji, w poczgtkowym
okresie w obu funduszach zastosowanie majg optaty dla nizszych progéw. Ponadto, optata
HWM jest wyzsza w funduszu C, niz w funduszu A, ze wzgledu na wyzszy zatozony zwrot
z inwestycji.

Wykres ponizej przedstawia projekcje wysokosci optat za zarzgdzanie aktywami OFE, wyrazong
w PLN.
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Optata za zarzadzanie OFE (w min PLN)

14 000

12 000

10000

8000

6000 /

4000
2 000 ,;Z

Optata za zarzadzanie (w min PLN)

o (a2} o ()] o~ wn o0 — < ~ o o O (o)} o~ wn [ee]
- - - — o o o o o o < < < < wn wn wn
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o~ o~ o o~ (o] o o o~ o o~ o o~ o~ o~
o= Scen. Bazowy = = Scen. Bazowyz inflacjg progow Scen. MPiPS Scen. IGTE
Komentarz:

= W scenariuszu MPiPS gtéwnym powodem mniejszej optaty za zarzgdzanie w poréwnaniu
do scenariusza bazowego jest oczywiscie mniejsza wartos¢ samych funduszy.

» Optata za zarzadzanie jest najwyzsza dla scenariusza IGTE. Sg dwa powody: wzrost
aktywow funduszy na skutek wprowadzenia modelu wielofunduszowego i inna struktura optat,
w tym zniesienie gérnego ograniczenia kwotowego (gdyby zatozy¢ waloryzowanie progéw
w scenariuszu bazowym, réznica w optacie jest juz znaczgco mniejsza).

Srodki gromadzone w funduszach typu A, Bi C

Wykres przedstawia projekcje $rodkéw zgromadzonych w funduszach typu A, B oraz C,
wyrazong w min PLN.

Fundusze OFE (w min PLN) - Scenariusz IGTE
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Fundusz (A+B+C) Fundusz A Fundusz B Fundusz C

Komentarz:
W poczatkowym okresie widoczny efekt stopniowego przesuwania aktywéw z funduszu A do C.

18



ANALIZA WRAZLIWOSCI

Analiza wrazliwosci — stopa zastgpienia

Tabela ponizej przedstawia wyniki przeprowadzonej analizy wrazliwosci dla stopy zastgpienia na

zmiane wybranych zatozen (wyniki dotyczg roku 2030).

Stopa zastgpienia brutto* - czitonkowie OFE
Zmianaw % Scenariusz bazowy

Stopa wzrostu ptac +25% v -5,4%
Stopa wzrostu ptac —25% A 6,6%
Umieralnos¢ +25% A 7,5%
Umieralno$¢ —25% v -8,2%
Stopa procentowa +25% ) 7,4%
Stopa procentowa —25% v -5,8%
Premia za ryzyko réwna 3% -2,2%
Optata za zarzgdzanie —25% 0,3%

Scenariusz MPiPS

€D

-3,2%
3.7%
7,4%

-8,1%
3,5%

-2,8%

-1,0%
0,2%

Scenariusz IGTE

€D €D €

-5,5%
6,7%
7,5%

-8,2%
7,6%
-5,95

-2,4%
0,4%

*W roku 2030

Komentarz:

=  Wiekszy wzrost ptac ma negatywny wplyw na stope zastgpienia, gdyz efekt wyzszego

wzrostu wynagrodzen nie przektada sie bezposrednio na zwiekszenie wyliczanej emerytury,

a przynajmniej nie w takim samym zakresie.

=  Zmiana umieralnosci wptywa na zmiane dalszego oczekiwanego trwania zycia, ktore to
wykorzystywane jest w kalkulacji emerytury. Wieksza umieralno$¢ oznacza mniejszg

oczekiwang liczbe wyptat emerytury, co prowadzi do wyzszej emerytury.

= Zmiana stopy procentowej ma gtdéwnie znaczenie w filarze Il, co wptywa na mniejsza

wrazliwos¢ dla scenariusza MPiPS. Podobnie jest w przypadku zmiany premii za ryzyko.

» Znaczgca zmiana w opfacie za zarzgdzanie w bardzo niewielkim stopniu wptywa na

wysokos¢ stopy zastgpienia.
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Analiza wrazliwosci — aktuarialna wartos¢ emerytur

Tabela przedstawia wyniki przeprowadzonej analizy wrazliwosci na zmiane wybranych zatozen
dla aktuarialnej wartosci emerytur (wyniki dotyczg roku 2030).

Stopa zastgpienia brutto* - czilonkowie OFE
Zmianaw % Scenariusz bazowy

Stopa wzrostu ptac +25% A 22,1%
Stopa wzrostu ptac —25% v -17,4%
Umieralnos¢ +25% 1,0%
Umieralnos¢ —25% -1,3%
Stopa procentowa +25% 1,3%
Stopa procentowa —25% 2,8%
Premia za ryzyko réwna 3% -3,3%
Optata za zarzgdzanie —25% 0,4%

Scenariusz MPiPS Scenariusz IGTE

'y 27,2% A 21,9%
7 -21,1% v -17,3%
1,5% 1,0%
-1,8% -1,3%
L -9,4% 1,5%
A 12,3% 2,7%
-1,1% -3,6%
0,2% 0,5%

*W roku 2030

Komentarz:

=  Wida¢, ze zmiana w zakladanym wzroscie ptac automatycznie przektada sie na wysokosc¢
emerytury. Efekt ten jest bardziej widoczny w scenariuszu MPiPS, gdyz emerytura z filaru |
jest nieco silniej powigzana z wskaznikiem wzrostu wynagrodzen.

=  Warto zauwazy¢, ze zmiana w umieralnosci nie wptywa znaczgco na wyniki. Dzieje sie tak,
poniewaz wartos¢ aktuarialna uwzglednia w sobie zmiane smiertelnosci, tzn. zmiana
oczekiwanego dalszego trwania zycia jest uwzglednione zaréwno przy wyliczaniu emerytury,
jaki w wyliczaniu wartosci aktuarialnej. Podobnie jest ze zmiang w stopie procentowej z tym
wyjatkiem, ze w scenariuszu MPiPS zmiana stopy procentowej wptywa silniej na wyliczenie
wartosci aktuarialnej (poprzez czynnik dyskontujgcy), niz na wysokos$¢ emerytury.

= Podobnie jak poprzednio, warto zauwazy¢, ze znaczgca zmiana w optacie za zarzgdzanie
w bardzo niewielkim stopniu wptywa na wysoko$¢ wartosci aktuarialnej emerytur.
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