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l. Synteza

Dokonanie przegladu funkcjonowania pracowniczych planéw kapitatowych (PPK) to wymodg, jaki
ustawa z 4 pazdziernika 2018 r. 0 pracowniczych planach kapitatowych (tj. Dz.U. 2026 r. poz. 192 i
989) natozyta na Rade Ministrow. Zgodnie z art. 143 ustawy o PPK Rada Ministrow dokonuje przegladu
funkcjonowania PPK po wejsciu w zycie ustawy i przedktada Sejmowi informacj¢ o skutkach jej
obowiazywania wraz z ewentualnymi propozycjami zmian nie rzadziej niz co 4 lata. Pierwszy przeglad
funkcjonowania PPK odbyt si¢ pod koniec 2022 roku. W wyniku przegladu nie wprowadzono zadnych
zmian w ustawie. Kolejny przeglad powinien nastgpic¢ do grudnia 2026 . Jest to druga z kolei Informacja

przedstawiana Sejmowi RP. Za jej przygotowanie odpowiedzialne jest Ministerstwo Finansow.

Prezentowany ponizej materiat powstat we wspotpracy z PFR S.A., PFR Portal PPK sp. z 0.0. i PFR
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz instytucjami odpowiedzialnymi za wdrozenie
pracowniczych planéw kapitatowych, informowanie o tym programie oraz prowadzenie szkolen na
temat zasad uczestnictwa w PPK. Wykorzystano réwniez dane przekazane przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego (UKNF) wraz ze stanowiskiem w zakresie dotychczasowego funkcjonowania
ustawy o PPK, Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami (IZFiA), a takze stanowisko Ministerstwa
Rodziny, Pracy i Polityki Spoteczne;.

W ostatnich dekadach polskie spoteczenstwo doswiadcza glebokich przemian demograficznych, w tym
systematyczne wydtuzanie si¢ $redniego dalszego trwania zycia, a co za tym idzie rOwniez okresu w
ktérym pobierane sg $wiadczenia emerytalne. Konsekwencja powyzszego jest m.in. obnizanie si¢ stopy
zastapienia, czyli relacji pierwszej emerytury do ostatniego wynagrodzenia, CO W wymiarze
indywidualnym oznacza¢ to bedzie powazny spadek srodkéw do zycia w momencie przechodzenia na
emeryture, wlacznie z popadnigciem w ubdstwo. W wymiarze spotecznym oznacza¢ to bedzie znaczny

wzrost wydatkéw publicznych na programy ochrony emerytéw przed ubdstwem.

Dlatego niezbedne jest korzystanie z programéw, ktore pomagaja budowaé obywatelom dodatkowe
srodki w celu wzmocnienia finansowej przysziosci. Temu wiasnie celowi stuzy szeroka gama,
wspieranych przez Panstwo, dobrowolnych produktéw emerytalnych, ktérych celem jest kumulowanie
dtugofalowych oszczednosci z przeznaczeniem na finansowanie potrzeb po zakonczeniu aktywnos$ci

zawodowej.

Program Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK) funkcjonuje w Polskim systemie prawnym od
2019 r. Przed wprowadzeniem PPK istniaty juz produkty emerytalne zarowno o charakterze
pracowniczym — PPE, jak tez indywidulanym IKE i IKZE. Obecnie wszystkie te produkty tacznie (PPE,
IKE i IKZE), zar6wno w wymiarze liczby uczestnikow, wartosci wptaconych sktadek, czy wartosci
zgromadzonych $rodkow, stanowig mniej wigcej rownowarto$¢ tego, co przez duzo krotszy okres

osiagnety PPK.



Dzigki wprowadzeniu PPK umozliwiono pracujacym budowanie dodatkowych oszczgdno$ci na okres
po zakonczeniu aktywnos$ci zawodowej. PPK funkcjonuja réwniez jako dlugoterminowy mechanizm

wspierajacy stabilnos¢ systemu finansowego i rozwoj gospodarczy.

Ponownie wymaga podkreslenia, ze zmiany demograficzne, ktore maja miejsce na przestrzeni ostatnich
kilkudziesieciu lat stanowia duze wyzwanie dla stabilnosci publicznych systeméw emerytalnych na
catym $wiecie. W Polsce systematycznie wydtuza si¢ dlugos¢ zycia obywateli, w tym rowniez okres
funkcjonowania po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Zmiany zachodzace w strukturze wieku
Polakéw oznaczajg systematyczny spadek liczby os6b w wieku produkcyjnym i wzrost liczby oséb
starszych. W takiej sytuacji koniecznym jest zwigkszenie wsrod Polakow sktonnosci do
systematycznego wieloletniego oszczgdzania na potrzeby w wieku emerytalnym. Systematyczne
odktadanie nawet matych kwot jest niewatpliwie najlepszym sposobem budowania kapitalu na
przysztos¢. PPK staty si¢ jednym z kluczowych elementow dlugoterminowej polityki budowania

bezpieczenstwa finansowego polskich obywateli.

PPK — dzieki wspotfinansowaniu przez pracownika, pracodawcg oraz panstwo — skutecznie wzmacniaja
kulture systematycznego oszczgdzania i umozliwiaja stopniowe gromadzenie prywatnego kapitatu,
ktory realnie zwigksza odporno$¢ gospodarstw domowych na ryzyka zwigzane z cyklem zycia,
zmienno$cig koniunktury i przysztymi potrzebami emerytalnymi. Mechanizm automatycznego zapisu,
prostota uczestnictwa oraz rosngca skala programu powoduja, ze PPK pehlnig nie tylko funkcje
indywidualnego ,bufora” finansowego, ale takze narzedzia stabilizujgcego system oszczednosci

dhugoterminowych w Polsce.

Jednoczesnie PPK stanowig rozwigzanie spojne z europejskimi kierunkami rozwoju rynku kapitatowego
i zwigkszania udziatu oszczedno$ci dlugoterminowych w finansowaniu gospodarki. W tym sensie
program wpisuje si¢ w cele Saving and Investment Union (SIU), wspierajac mobilizacj¢ krajowych
oszczednosci, ich efektywna alokacje na rynku finansowym oraz wzmacnianie dtugoterminowych
zrodet kapitatu dla inwestycji. PPK tacza interes uczestnika — budowe prywatnych oszczednosci — z
korzy$ciami makroekonomicznymi, takimi jak rozwoj rynku kapitatowego, wzrost bazy krajowego
kapitalu oraz zwigkszanie stabilnych zasobow finansowania dla przedsigbiorstw i1 inwestycji

publicznych.

W czgéci I informacji przedstawiono PPK jako element oszczgdzania dtugoterminowego w Polsce oraz

uwarunkowania makroekonomiczne, ktore majg istotny wpltyw na jego funkcjonowanie.

W czesei 11 i III prezentujemy podsumowanie funkcjonowania PPK w latach 2022-2025. Jest to
szczegoOlowa analiza danych zgromadzonych w Ewidencji PPK prowadzonej przez PFR. Ewidencja
PPK to rejestr wszystkich uczestnikow PPK, instytucji finansowych i podmiotow zatrudniajacych.
Opisano rowniez role spotek z Grupy Kapitatowej Polskiego Funduszu Rozwoju, w tym dziatania PFR

Portal PPK sp. z.0.0., ktéra odpowiada za upowszechnianie i promowanie programu PPK.
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W czescei IV zawarte sg wnioski i postulaty legislacyjne.

Przypadajacy na 2026 r. przeglad PPK jest okazja do modyfikacji o charakterze technicznym,
zwigkszajacych elastyczno$¢ programu, ale réwniez powinien by¢ przyczynkiem do dyskusji o
istotnych zmianach, ktére stuzytby w perspektywie dtugoterminowej realizacji generalnych zalozen
tego programu, tj. gromadzeniu przez oszczgdzajacych srodkow, ktore zasadniczo powinny byc

wykorzystywane u schytku ich aktywno$ci zawodowe;.



I1. PPK w Polsce

1. PPK jako istotna cze¢s¢ systemu emerytalnego

PPK wdrazany byl etapami, poczawszy od podmiotéw zatrudniajacych co najmniej 250 oséb
zatrudnionych (do 12 listopada 2019 r.), przez $rednie i w koncu najmniejsze podmioty zatrudniajace
(do 10 maja 2021 r.) oraz jednostki sektora finansow publicznych (do 10 kwietnia 2021 r.). Mozna zatem

przyjac, ze proces wdrazania PPK faktycznie zakonczyt si¢ w potowie 2021 r.

Stale rosngca liczba rachunkéw PPK, dynamiczny wzrost aktywow, ale tez coraz wieksza obecno$¢ PPK
w $wiadomos$ci publicznej jako kluczowego produktu wspierajacego bezpieczenstwo finansowe

przysztych emerytow wskazuja, ze staty si¢ one istotnym elementem oszcz¢dzania dlugoterminowego.

Aktywa funduszy zdefiniowanej daty rosty od poczatku uruchomienia programu wyjatkowo
dynamicznie. Na poczatku 2021 roku wynosity okoto 3,1 mld zi, mimo ze dopiero w potowie 2021 roku
zakonczyla si¢ czwarta — ostatnia faza wdrazania programu. Rok pdzniej, kiedy to wszystkie podmioty
zatrudniajace byly juz objete ustawa, aktywa wzrosty do 7,9 mld zl, co oznacza ponad dwukrotny
przyrost. W 2023 roku aktywa przekroczyly 13 mld zi, a w 2024 roku siegnely ponad 22 mld zi,
utrzymujac wyraznie rosngcy trend. Kolejne lata przyniosty dalsze przyspieszenie — w 2025 roku
wartos¢ aktywow zwigkszyta sie do ponad 32 mld zt, a w styczniu 2026 roku przekroczyta juz 47 mld

zt.

Tym samym w ciggu szesciu lat aktywa PPK wzrosty ponad pigtnastokrotnie, co §wiadczy zarowno o
rosngcej partycypacji, jak i wysokiej efektywnosci gromadzenia §rodkow w programie. Trend wskazuje

na systematyczny i przyspieszajacy wzrost wartosci zgromadzonych w PPK oszczednosci.
PPK moga by¢ tworzone w formie:

e dobrowolnego funduszu emerytalnego zdefiniowanej daty zarzadzanego przez powszechne
towarzystwo emerytal ne,

e pracowniczego funduszu emerytalnego zdefiniowanej daty zarzadzanego przez pracownicze
towarzystwo emerytalne,

e specjalistycznego funduszu (subfunduszu) inwestycyjnego bedacego funduszem zdefiniowanej
daty zarzadzanego przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

e ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego bedacego funduszem zdefiniowanej daty w

zaktadzie ubezpieczen.

Do PPK moze przystapi¢ osoba fizyczna, ktéra ukonczyta 18 rok zycia, w imieniu i na rzecz ktorej
podmiot zatrudniajacy zawarl umowg o prowadzenie PPK z instytucjg finansowa. W okresie wdrazania

PPK, tj. w latach 2019-2021 kazdy pracownik w podmiocie zatrudniajagcym uruchamiajacym PPK zostat



automatycznie przypisany do okreslonego funduszu zdefiniowanej daty (dalej ,,FZD”), w zalezno$ci od
swojej daty urodzenia. Jest to jednak produkt dobrowolny i w kazdym czasie mozna zlozy¢ deklaracje
o nieprzystepowaniu do PPK lub o rezygnacji z programu. Nazwa FZD okre$la zdefiniowang date
funduszu. Zdefiniowana data FZD to rok, w ktorym wiek 60 lat osiagng osoby urodzone w roku
stanowiagcym srodek przedziatu rocznikéw, dla ktérych fundusz jest dedykowany. Kazda z instytucji,
zarzadzajac PPK, w poczatkowe] fazie istnienia PPK oferuje mozliwo$¢ lokowania S$rodkow
gromadzonych w ramach PPK w co najmniej 9 takich funduszach dla pigcioletnich przedziatow
rocznikowych osob, ktore moga przystapi¢ do PPK. Uczestnik PPK moze zmieni¢ FZD, w ktorym
oszczedza i wplaca¢ nowe $rodki do funduszu innego niz ten dedykowany dla niego z racji wieku (0
wyzszym lub nizszym ryzyku inwestycyjnym). Istnieje réwniez mozliwo§¢ oszczedzania w kilku
réoznych FZD (w ramach jednego podmiotu zarzadzajacego). Kazdy pracownik, rozpoczynajacy
oszczedzanie w PPK zostal automatycznie przypisany do okreslonego FZD, w zaleznos$ci od swojej daty
urodzenia . W poczatkowej fazie istniatly FZD 2020 do 2065, a od 2026 r. rozpoczety funkcjonowanie
FzD 2070.

Poza oszczgdzaniem w PPK, Polacy maja rowniez mozliwo$¢ oszczedzania w innych dobrowolnych

produktach oszczegdzania na okres emerytalny. Te produkty to m.in.:

e pracownicze programy emerytalne (PPE) — powstaty w 1999 r. Sa programem oszczg¢dzania
organizowanym w miejscu pracy - tak jak PPK - jednak bez doptat panstwa. Srodki gromadzone
w PPE sa prywatng wlasnoscig uczestnika i podlegajg dziedziczeniu;

e indywidualne konta emerytalne (IKE) powstaty w 2004 r. i indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE), ktore utworzono w 2012 r. Oba produkty pozwalajg na samodzielne
gromadzenie srodkow emerytalnych — oszczedzajacy decyduje o tym, kiedy i ile wptaci — a
oszczedzanie wigze si¢ z korzy$ciami podatkowymi. Podobnie jak w przypadku PPE
gromadzone na kontach $rodki sa prywatng wlasnosciag posiadacza konta i podlegaja
dziedziczeniu,

e ogolnoeuropejski indywidualny produkt emerytalny (OIPE) - dziatajacy od 2023 r.
standaryzowany produkt emerytalny dla wszystkich mieszkancéw Unii Europejskiej. OIPE jest
dobrowolne i rowniez oferuje zwolnienia podatkowe. Mozna posiada¢ tylko jedno OIPE, ale
przy przeprowadzce do innego kraju UE mamy mozliwos$¢ otwarcia nowego subkonta u tego

samego dostawcy lub jego zmiany, jesli nie dziata na terenie tego kraju.

Niestety zaden z powyzszych dobrowolnych produktow oszczgdzania na cele emerytalne, mimo
oferowanych zachet, nie upowszechnil si¢ wystarczajgco, aby stanowi¢ wsparcie szerokiego grona
przysztych emerytow. Do momentu wejscia w zycie Ustawy o PPK, w dziatajacym od 1999 roku

trzecim filarze systemu emerytalnego aktywnie oszczedzato mniej niz milion 0sob (991,6 tys.).



Dla poréownania, pod koniec 2024 r. zgodnie z danymi publikowanymi przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego w pracowniczych planach kapitatowych oszczgdzato 4,34 min oséb (po 5 latach
funkcjonowania programu), w PPE po 25 latach funkcjonowania oszczedzato 695 tys. os6b, natomiast
w IKE i w IKZE Igcznie uczestniczylo 1,6 mln osob.! Te dane pokazujg, ze 66% uczestnikow

dobrowolnych produktow oszczednos$ciowych na cele emerytalne stanowig uczestnicy PPK.

Wykres 1 Dane o dobrowolnych produktach emerytalnych (stan na 31.12.2024 r.)

M Liczba uczestnikow (tys.) W Wartos¢ zgromadzonych srodkow (mln zt)

PPK S 4 339

30275
IKZE EQ.’.’.
12110
IKE Bl 965
22805
PPE I 695
29 360
PPE IKE IKZE PPK
M lata funkcjonowania 25 20 12 5
M Liczba uczestnikdw (tys.) 695 965 593 4339
W Wartos¢ zgromadzonych srodkéw 29360 22 805 12110 30 275

(mln zt)

Zrodto: Opracowanie wiasne PFR Portal PPK na podstawie danych UKNF.

! Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Informacja o stanie rynku emerytalnego w Polsce na koniec 2024 roku.
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2. Wyzwania dla systemu

Budowanie prywatnych oszczedno$ci emerytalnych, ktore uzupetnia dochody z publicznego systemu
jest niezwykle istotne z powodu dokonujacych si¢ przemian demograficznych. Postgpujacy proces
wydluzania si¢ $redniego czasu zycia obywateli, wzrost liczby o0sdb pobierajacych $wiadczenia
emerytalne, a przede wszystkim wydtuzajacy si¢ przecigtny okres pobierania §wiadczen to zmiany, ktore
moga spowodowaé, ze gwarantowane $wiadczenia emerytalne beda zbyt niskie, aby zapewnié

odpowiednio standard zycia seniorow.

Zgodnie z opublikowanymi przez GUS w 2025 r. tablicami $redniego dalszego trwania zycia kobiet i
mezczyzn, 60-latek bedzie pobiera¢ $wiadczenie przecigtnie przez 22,2 roku, a 65-latek — przez 18,4
roku. Porownujac te dane do 1999 r. jest to wzrost odpowiednio o 18% i 20% (patrz wykres 2).

Jak podaje ZUS, wydhluzanie trwania zycia powoduje, ze przy tej samej kwocie sktadek emeryci
otrzymujg w obecnych latach o 8-9 % nizsze $wiadczenie niz w 1999 r. (rozpoczegcie wyplaty z nowego
systemu).? Stale wydluzajaca sie prognozowana dtugo$é zycia sprawi, ze zgromadzony kapital w
publicznym systemie stanie si¢ zroédlem zaspokajania potrzeb nawet na kilkadziesiagt kolejnych Iat.
Problemem bedzie jednak nie tylko wydluzajacy si¢ okres pobierania emerytur, ale tez w jakim stopniu

$wiadczenie emerytalne zastgpi dochody z czaséw aktywnosci zawodowe;.

Wedlug prognoz Komisji Europejskiej stopa zastapienia, czyli relacja migdzy $rednim
wynagrodzeniem, a przeci¢tng emeryturg w 2070 r. spadnie do 26,8% 1 begdzie to jeden z najwigkszych
spadkow tego wskaznika w catej Unii Europejskiej. W 2022 r. stopa zastapienia w Polsce wynosita
58,2%, a wiec spadek w odniesieniu do 2070 roku wyniesie prawie ok. 31 p.p. - gorszy wynik Komisja

Europejska prognozuje tylko na Lotwie®
Wykres 2 Srednie dalsze trwanie zycia wedlug GUS w 2025 r
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Zrédto: Opracowanie whasne PFR Portal PPK na podstawie danych GUS.

2 www.zus.pl/-/pdzniejsze-przejécie-na-emeryture-sie-oplaca.
3 economy-finance.ec.europa.eu/document/download/971dd209-41¢2-425d-94f8-
e3c3c3459af9_en?filename=ip279_en.pdf



Wykres 3 Stopa zastgpienia w wybranych krajach UE w 2022 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne PFR Portal PPK na podstawie danych Komisji Europejskie;.

Wykres 4 Stopa zastgpienia w wybranych krajach UE wedlug prognoz KE na 2070 r.
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Zrédto: Opracowanie whasne PFR Portal PPK na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Rosnaca dysproporcja migedzy wysokoscia wynagrodzen, a prognozowana wysokoscia $wiadczen
emerytalnych powinna sktania¢ obywateli do zapewniania sobie alternatywnych zrédet dochodu na
staro§¢ poza ubezpieczeniem spolecznym. Niestety analizujac dane Komisji Nadzoru Finansowego

dobrowolne produkty oszczedzania nie upowszechniajg si¢ w tempie w jakim moze to by¢ konieczne.

Jednoczesénie dlugoterminowe i systematyczne oszczedzanie w Pracowniczych Planach Kapitatowych
staje si¢ coraz bardziej popularne, poniewaz pozwala pracownikowi budowa¢ kapital emerytalny w
sposéb mato obcigzajacy dla jego biezacego budzetu — dzigki wspotfinansowaniu wplat przez

pracodawce oraz panstwo.

Jednoczesnie PPK pelnia wazng funkcje makroekonomiczng: zwigkszaja krajowe zasoby kapitatu,
wzmacniajg lokalny rynek finansowy i wspierajg stabilno$¢ finansow publicznych. W efekcie moga
takze pozytywnie wptywac na dlugoterminowy wzrost gospodarczy. W zwiazku z tym niezwykle wazne
jest dalsze zwickszanie sklonnosci do oszczedzania i zmiana struktury oszczednosci w celu

preferowania dlugoterminowych aktywow.
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3. Rola Grupy Kapitalowej Polskiego Funduszu Rozwoju

1) PFRS.A.
Polski Fundusz Rozwoju pehi istotng rol¢ przy prowadzeniu PPK oraz biezacej organizacji programu.
Spotka PFR S.A. stworzyta system Ewidencji PPK, czyli rejestr wszystkich uczestnikow PPK, instytucji
finansowych i podmiotow zatrudniajacych. System jest zintegrowany z instytucjami zarzadzajacymi

PPK, tak aby agregowa¢ informacje z catego rynku.

Biezace utrzymanie oraz rozw6j Ewidencji PPK jest niezbedny do wykonywania zadan wynikajacych

z Ustawy o PPK, m.in.:

e posredniczenia w przekazywaniu srodkow doptat od panstwa (wptat powitalnych i doptat
rocznych), a takze zwrotéw niezaewidencjonowanych srodkow z doptat na rzecz Funduszu
Pracy;

o wysylki wezwan do zawarcia uméw o zarzadzanie PPK do podmiotow, ktore nie dopehity
obowigzku utworzenia PPK oraz monitorowania zwolnienia z PPK z uwagi na prowadzenie
Pracowniczego Programu Emerytalnego;

e raportowania informacji o PPK m.in. do Panstwowej Inspekcji Pracy, Narodowego Banku
Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego, Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych oraz instytucji
finansowych;

e monitorowania limitow wptat i doptat na wszystkie rachunki uczestnika PPK;

e publikowania danych dotyczacych stopy referencyjnej oraz stop zwrotu funduszy zdefiniowane;j

daty.

2) PFR Portal PPK sp. z 0.0.
Spotka PFR Portal PPK sp. z 0.0. prowadzi oficjalny portal dotyczacy PPK —www.mojeppk.pl, bedacy
centrum informacji o funkcjonowaniu i zasadach dziatania PPK. Do zadan PFR Portal PPK Sp. z o0.0.

jako operatora portalu PPK nalezy w szczego6lnosci:

e prezentowanie w portalu PPK towarzystw funduszy inwestycyjnych, PTE, pracowniczych
towarzystw emerytalnych lub zaktadow ubezpieczen umieszczonych w ewidencji PPK oraz
funduszy zdefiniowanej daty przez nie zarzadzanych;

e informowanie 0s6b zatrudnionych, uczestnikoéw PPK oraz os6b uprawnionych, a takze innych
0sob, ktorym zgodnie z ustawa moga zosta¢ wyptacone $rodki zgromadzone na rachunkach
PPK, na ich wniosek, o funkcjonowaniu PPK, w tym o warunkach uczestnictwa oraz
uprawnieniach wynikajacych z uczestnictwa w PPK;

e informowanie podmiotéw zatrudniajacych, na ich wniosek, o obowigzkach i uprawnieniach

wynikajacych z funkcjonowania PPK;
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informowanie uczestnikow PPK, po weryfikacji ich tozsamosci, o warto$ci $rodkow
zgromadzonych na rachunkach PPK uczestnika PPK;

prezentowanie ofert instytucji finansowych, w tym warunkow uméw o zarzadzanie PPK i uméw
0 prowadzenie PPK, statutow (regulaminéw), kluczowych informacji dla inwestorow,
dokumentow zawierajacych kluczowe informacje lub innych materialow informacyjnych
dotyczacych dzialalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych, PTE, pracowniczych
towarzystw emerytalnych lub zaktadéw ubezpieczen w zakresie PPK;

upowszechnianie wiedzy o funkcjonowaniu PPK, w tym organizowanie szkolen i konferencji

na temat PPK.

3) PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Spotka PFR TFI S.A. od 1 lipca 2019 r. pelni funkcje wyznaczonej instytucji finansowej. Rola

wyznaczone] instytucji finansowej jest zapewnienie powszechnego dostepu do programu PPK i

ciggtosci zarzadzania oszczednosciami uczestnikow w przypadku braku mozliwosci prowadzenia

programu przez dotychczasowa instytucj¢ zarzadzajaca. Dziatalnos¢ PFR TFI S.A. jako instytucji

wyznaczonej, ze $ci§le okreslonymi w Ustawie o PPK zadaniami, to jedno z systemowych rozwigzan

zapewniajgcych bezpieczenstwo i ochrone srodkéw zgromadzonych w programie.

W latach 2022 — 2025 realizujac zadania instytucji wyznaczonej PFR TFI S.A.:

16 wrzesnia 2022 r. przejeta zarzadzanie BPS Emerytura PPK Specjalistycznym Funduszem
Inwestycyjnym Otwartym. Zmiana byta zwigzana z decyzja Komisji Nadzoru Finansowego o
wykresleniu BPS TFI z ewidencji instytucji zarzadzajacych PPK;

1 kwietnia 2025 r. przejeta zarzadzanie funduszem Skarbiec PPK Specjalistycznym Funduszem
Inwestycyjnym Otwartym. Bylo to zwigzane z decyzjag Komisji Nadzoru Finansowego o
wykresleniu Skarbiec TFI z ewidencji instytucji zarzadzajagcych PPK. Przejecie podwoito
aktywa PPK pod zarzadzaniem PFR TFI S.A.
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I11. Podsumowanie funkcjonowania PPK

1. Uczestnicy
W latach 20222025 PPK notowaly sukcesywny i nieprzerwany wzrost zainteresowania osOb
zatrudnionych przystagpieniem wilasnie do tej formy dlugoterminowego oszczedzania pienigdzy na cele
emerytalne, o czym $wiadczy zwigkszenie niemal wszystkich kluczowych parametrow efektywnosci
programu. Na koniec grudnia 2025 r. w PPK uczestniczylo 4,12 mIn oséb, dla ktoérych bylo
prowadzonych tacznie 5,09 miln rachunkow (Wykres 5), co stanowi zmiang wzglgdem konca 2024 r.

odpowiednio 0 11,7% dla liczby uczestnikow oraz o 14,9% dla liczby aktywnych rachunkow.

Wykres 5 Liczba rachunkéw i uczestnikéw PPK

5,09
443 4,12
3,95 3,69 ’
3,39
2,86
2,52 I

2022 2023 2024 2025

6

Miliony
%] [9] E=9 (4]

-

M Liczba rachunkoéw aktywnych M Liczba uczestnikéw aktywnych

Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Najwyzszy przyrost liczby uczestnikow mozna bylo zaobserwowaé w 2023 roku. Liczba
oszczedzajacych zwigkszyta sie¢ wowczas o 34%, w odniesieniu do danych na koniec 2022 roku.
Powodem znacznego wzrostu liczby uczestnikow byt przeprowadzony, z poczatkiem 2023 r., pierwszy

tzw. ponowny autozapis.

Na koniec 2025 r. m¢zczyzni stanowili 50,4% ogolnej liczby aktywnych uczestnikow PPK — bylo ich
ponad 2,07 min. Kobiety przystapily do PPK w liczbie 2,04 mln, a ich udzial w ogdlnej liczbie
uczestnikéw PPK, to 49,5%. Ewidencja PPK nie posiada danych o ptci dla 0,1% oszczedzajacych.

Sredni wiek uczestnika to 40 lat. Najliczniejsza grupa wiekowa stanowili uczestnicy w wieku od 35 do
44 lat — 1,26 mln o0sob, co stanowito 30,6% wszystkich oszczedzajacych. Najmniej liczng grupg byly
osoby w wieku 65 lat i wigcej, ktorzy stanowili zaledwie 0,5% oszczedzajacych. Szczegdtowe dane

zostaty przedstawione ponizej (Wykres 6).
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Wykres 6 Podzial aktywnych uczestnikow ze wzgledu na wiek
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Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Warto zwroci¢ uwage na to, ze z PPK aktywnie korzysta 0,4 mln osob w wieku 55 lat i powyzej, ktore
stanowig 9,8% ogolnej liczby uczestnikow. Oznacza to, Ze program nie jest rozwigzaniem
wykorzystywanym wylacznie przez osoby, ktorych horyzont czasowy do emerytury jest dtuzszy. Z
uwagi na wydluzajace si¢ $rednie trwanie zycia Polakow, a co za tym idzie dluzsza aktywnos$c

zawodowg rozpoczecie oszezedzania w kazdym wieku znajduje swoje ekonomiczne uzasadnienie.

Najliczniejsza grupa uczestnikdw PPK sg Polacy - 94% wszystkich oszczedzajacych. Wsrod osob innej
narodowosci dominuja obywatele Ukrainy (155,7 tys.), Bialorusi (18,7 tys.) oraz Indii (5,7 tys.).

Szczegolowe dane zostaty przedstawione ponizej (Tabela 1).

Tabela 1 Podziat aktywnych uczestnikoéw ze wzgledu na narodowosé (10 najwigkszych pozycji)

Narodowos$é Liczba uczestnikow (tys.)
polska 3869,9
ukrainska 155,7
biatoruska 18,7
indyjska 57
rumunska 3,6
rosyjska 3,1
wloska 2,7
gruzinska 19
turecka 19
francuska 1,6

Zroédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)
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2. Autozapis

Jedna z cech odrdzniajacych PPK od innych form dobrowolnego oszczgdzania na cele po zakonczeniu
aktywnos$ci zawodowej, jest tzw. ponowny autozapis. Wprowadzajac to rozwigzanie (zaczerpnigte z
ekonomii behawioralnej) liczono, ze — podobnie jak to byto m.in. w Wielkiej Brytanii — pozytywnie

wplynie ono na partycypacj¢ w tym programie.

Autozapis obejmuje osoby zatrudnione, ktére dotychczas nie byly uczestnikami programu lub
zrezygnowaly z oszczedzania w PPK, na skutek ztozenia deklaracji o rezygnacji z dokonywania wptat
do PPK. Proces jest powtarzany co 4 lata, dotyczy osob w wieku 18-55 lat i polega na automatycznym

zapisaniu do programu, o ile ponownie nie zostala ztozona deklaracja o rezygnacji.

Jest to rozwigzanie, analogiczne do zapisow systemu brytyjskiego, w ktorym autozapis odbywa si¢ co
3 lata. Autozapis odbywa si¢ w sposéb jawny i przejrzysty. Pierwszy ponowny autozapis do programu

mial miejsce w 2023 roku.

Efekty przeprowadzonego tzw. autozapisu byly badane w okresie pomiedzy 28.02.2023 r., a 07.05.2023
r. Uwzgledniajac liczbe uczestnikéw aktywnych przed i po czasie jego trwania, ostateczny rozrachunek
wskazuje, ze efektem autozapisu byl wzrost liczby aktywnych uczestnikow o 721 tys. (+28%).
Partycypacja w badanym okresie wzrosta o 8,4 punktu procentowego, z 35,3% do 43,7%. W wyniku
przeprowadzonego autozapisu za drugi kwartal 2023 r., na rachunki 420,9 tys. uczestnikow PPK zostaty
przekazane wplaty powitalne w tacznej wysokosci 105,2 mln zi. Byla to trzecia pod wzgledem wielkos$ci

wplata powitalna w historii programu.

Wykres 7 Partycypacja PPK po autozapisie w regionach

Partycypacja w podziale na wojewddztwa

Wojewddztwo Partycypacja
MAZOWIECKIE 58,1%
DOLNOSLASKIE 45,6%
WIELKOPOLSKIE 43,2%
MALOPOLSKIE 42,5%
+ODZKIE 38,2%
SLASKIE 36,8%
POMORSKIE 36,1%
ZACHODNIOPOMORSKIE 33,0%
OPOLSKIE 32,9%
LUBELSKIE 31,7%
PODKARPACKIE 30,6%

Zrédto: mojePPK.pl
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Wykres 8 Uczestnicy autozapisu w podziale na wiek

Uczestnicy autozapisu w podziale na wiek
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Ponowny autozapis do programu bedzie miat miejsce w 2027 roku.

16

0,4%

60-64

0,1%

65+



3. Pracodawcy

Na koniec 2025 r. 338 tys. podmiotow zatrudniajacych miato zawartg aktywna umowe o zarzadzanie
PPK. Najwiekszy udziat procentowy w liczbie zawartych uméw, stanowily podmioty zatrudniajace
mniej niz 10 pracownikow (36,6%) oraz firmy zatrudniajace od 10 do 49 pracownikow (34,7%).
Najmniejszy udzial mozna zaobserwowa¢ w przypadku pracodawcow z najwigkszym poziomem
zatrudnienia. W przypadku podmiotéw zatrudniajacych powyzej 1000 oséb (0,4%), natomiast jesli
chodzi o pracodawcow zatrudniajacych migdzy 250 a 999 oséb (1,4%). Szczegdtowe dane zostaty

przedstawione ponizej (Wykres 9).
Wykres 9 Liczba aktywnych uméw o zarzqdzanie PPK na koniec 2025 r.

1,4 tys.

0,
4,9 t},r's.c"'d'/n = < 10 pracownikow

0,
1,4% \ s 10-49 pracownikow
0
36,6% 50-249 pracownikow
= 250-999 pracownikow

= 1000+ pracownikéw

brak danych

Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Tabela 2 Liczba zawartych umow o zarzgdzanie PPK w latach 2022-2025 w podziale na wielkosé
pracodawcow (w tys.)

Wielko$¢ przedsiebiorstwa 2022 2023 2024 2025
< 10 pracownikéw 10,47 12,16 5,43 5,55
10-49 pracownikéw 6,66 7,43 3,35 3,32
50-249 pracownikow 0,59 0,62 0,45 0,54
250-999 pracownikéw 0,08 0,07 0,07 0,08
1000+ pracownikéw 0,01 0,02 0,01 0,02
Brak danych 1,43 1,20 0,52 0,84

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Najwigcej nowych umow o zarzadzanie w latach 2022-2025 zawarty podmioty zatrudniajace ponizej 10
pracownikow. Byto to odpowiednio 10,47 tys. uméw w 2022 1., 12,16 tys. w 2023 1., 5,43 tys. w 2024
r. oraz 5,55 tys. w 2025 r. (Tabela 2).

Zestawiajac liczbe pracodawcOw z zawarta umowg o zarzadzanie PPK z liczbg podmiotow

zatrudniajacych, przekazang przez ZUS wedlug stanu na koniec 2 kwartatu 2025 r., wynika, ze PPK
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uruchomito 35,2% pracodawcow. W podziale na wielkos¢ pracodawcow na koniec 2025 r. do PPK
najwiecej dotaczyto podmiotéw zatrudniajacych od 50 do 249 pracownikéw (94,7%) oraz od 250 do
999 pracownikéw (90,6%). Najnizszy udzial mozna zaobserwowa¢ wérdd najmniejszych podmiotow,
ktore zatrudniaja ponizej 10 pracownikow (16,1%) (Wykres 10).

Wykres 10 Procent podmiotow z zawartg umowq o zarzqdzanie PPK w podziale na wielkos¢
pracodawcow

100% 94,7%

90,6%
0,
79,6% 83,7%
80%
60%
40%
0,
20% 16,1%
<10 pracownikéw 10-49 pracownikow 50-249 pracownikow 250-999 1000+ pracownikow

pracownikow

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)
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4. Partycypacja

Partycypacja jest waznym wskaznikiem skuteczno$ci i popularno$ci PPK, pokazuje jak wiele osob
korzysta z tego programu. Zgodnie z metodologia przyjeta przez Ewidencje PPK, partycypacja to iloraz
aktywnych rachunkoéw PPK i liczby osob zatrudnionych w podmiotach zatrudniajacych z aktywng

umow3 o zarzadzanie PPK oraz co najmniej jednym aktywnym rachunkiem PPK.

W latach 2022 — 2025 mozna bylo obserwowaé systematyczny wzrost tego wskaznika dla catego
programu PPK z poziomu 34,6% na koniec 2022 r. do poziomu 57,1% na koniec 2025 r. Na dynamiczny
wzrost partycypacji w 2023 r., o blisko 11 punktow procentowych, duzy wplyw miatl przeprowadzony
pierwszy tzw. ponowny autozapis do programu. Szczegotowe dane zostaly przedstawione ponizej

(Wykres 11).
Wykres 11 Partycypacja ogélna PPK (stan na koniec okresu)

80%

60% 57,1%

50,5%

45,6%

40% 34,6%
- I
0%

2022 2023 2024 2025

Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Na koniec 2025 r. najwyzsza partycypacja charakteryzowala si¢ grupa najwigkszych pracodawcow —
podmiotoéw zatrudniajacych powyzej 1000 pracownikéw — 84,6% (Wykres 12). Wysoka partycypacja
wystepowala rowniez w najmniejszych firmach zatrudniajacych ponizej 10 pracownikow (71,3%).
Oznacza to, ze wprawdzie niewiele takich podmiotow zawarto umowe o zarzadzanie PPK (Wykres 10),

niemniej jednak wielu spo$rod ich pracownikéw dotaczyto do programu.

W sektorze publicznym partycypacja na koniec 2025 r. wyniosta 32,5%, podczas gdy wskaznik dla

sektora prywatnego znalazt si¢ na poziomie 65,6%.
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Wykres 12 Partycypacja w podziale na wielkos¢ pracodawcow
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Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

Najwigkszy odsetek uczestnikow programu koncentruje si¢ wokot najwigkszych polskich miast i
najzamozniejszych regiondow mierzonych przez pryzmat PKB* Na koniec 2025 r. najwyzsza
partycypacja byla kolejno w wojewddztwach mazowieckim (79,3%), dolno$laskim (62,6%) oraz

wielkopolskim (60,6%). Szczegotowe dane zostaly przedstawione ponizej (Tabela 3).

Tabela 3 Partycypacja w podziale na wojewddztwa

Wojewodztwo Partycypacja PPK (%)
mazowieckie 79,3
dolnoslaskie 62,6
wielkopolskie 60,6
matopolskie 56,0
todzkie 52,2
slaskie 49,2
pomorskie 48.9
zachodniopomorskie 44.0
opolskie 43,5
lubelskie 40,5
podkarpackie 39,2
kujawsko-pomorskie 37,7
podlaskie 36,5
lubuskie 35,6
warminsko-mazurskie 32,5
swietokrzyskie 31,2

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

4 GUS, Wstepne szacunki produktu krajowego brutto w przekroju regionow w 2024 r.
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5. Instytucje finansowe

Od poczatku funkcjonowania PPK mozna obserwowac proces konsolidacji rynku. Poczatkowo PPK
byly oferowane przez 20 instytucji finansowych. Na koniec grudnia 2025 r. podmiotéw zarzadzajacych
instytucjami finansowymi (PZIF), uprawnionych do prowadzenia PPK i wpisanych do Ewidencji PPK,
prowadzonej przez PFR, pozostalo 16. W tej grupie znalazto si¢ 13 towarzystw funduszy

inwestycyjnych, 2 powszechne towarzystwa emerytalne i 1 zaktad ubezpieczen (Tabela 4).

Tabela 4 Liczba podmiotéw zarzqdzajqcych instytucjami finansowymi

Rodzaj instytucji finansowej 2022 2023 2024 2025
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych 15 15 14 13
Powszechne towarzystwo emerytalne 2 2 2 2
Zaktad ubezpieczen 1 1 1 1

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

Od poczatku funkcjonowania PPK z rejestru instytucji finansowych Ewidencji PPK zostaty wykres§lone
cztery PZIF: AEGON PTE S.A. w 2021 r., BPS TFI S.A. w 2022 r., AVIVA TFI S.A. w 2024 r. oraz
SKARBIEC TFI w 2025 r.

Pracownicze plany kapitalowe, to obecnie jeden z najtanszych produktéw systematycznego

oszczedzania na cele emerytalne.

Sredni koszt zarzadzania funduszami zdefiniowanej daty na koniec 2025 r., to 0,319% rocznie®. Z kolei
srednia opftata za zarzadzanie wraz z innymi kosztami administracyjnymi lub operacyjnymi oraz

kosztami transakcji, wyniosty 0,90% rocznie®.

5 PFR Portal PPK, ,,Biuletyn miesieczny PP, numer 1(51) — styczen 2026
® PFR Portal PPK, ,,Biuletyn miesigczny PP, numer 1(51) — styczen 2026”
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6. Przeplywy pieni¢zne

Suma wptat na wszystkich rachunkach PPK wyniosta na koniec 2025 r. 41,1 mld ztotych. Grupujac
wplaty ze wzgledu na zrodto pochodzenia srodkow na koniec 2025 r., wplaty uczestnika stanowily
52,5% (21,6 mld zt), pozostala czes¢ stanowily wptaty pracodawcy 40,1% (16,5 mld zt) i panstwa 7,4%
(3 mld zb).

Najwigkszy udzial mialy wptaty podstawowe: uczestnika — 21,2 mld (51,7%) i pracodawcy — 15,9 mld
(38,8%), nastepnie wptaty od panstwa: doptata roczna — 2,1 mld (5,1%) i wptata powitalna — 0,9 mld
(2,3%), a najmniejszy wplaty dodatkowe: pracodawcy — 0,5 mld (1,3%) i uczestnika — 0,3 mld (0,8%).

Szczegodtowe dane zostaly przedstawione ponizej (Wykres 13).

Wykres 13 Suma wpflat narastajgco do PPK wedtug typu wplaty na koniec 2025 r

0,53mld 0,34 mild
1,3% 0,8%

0,95 mid
2,3% .
’ = Podstawowa uczestnika
2,08 mld
5,1% 21,23 mld Podstawowa pracodawcy

51,7% = Doptata roczna
= \Wptata powitalna
= Dodatkowa pracodawcy

Dodatkowa uczestnika

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

Warto zauwazy¢ (Wykres 14), ze dochodzi do sukcesywnego spadku udzialu doptat od panstwa w
og6lnej wartosci wptat do PPK z poziomu 9,5% na koniec 2022 r., kolejno 8,8% w 2023 r., 8% w 2024

1., az do poziomu 7,4% na koniec 2025 roku.
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Wykres 14 Suma wplat narastajgco do PPK wedtug zrodla pochodzenia Srodkow (mld zi)

2022 6,73 5,1
2023 10,78 8,19
2024 15,71 11,96
2025 21,58 16,46
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Uczestnik ® Pracodawca Panstwo

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

Oszczedno$ci zgromadzone przez uczestnika PPK sa jego prywatna wilasnoscig, co oznacza, ze
uczestnik moze je wyptaci¢ po ukonczeniu 60. roku zycia albo skorzysta¢ ze zgromadzonych §rodkow

wezesniej, dokonujac zwrotu srodkéw lub wyptaty w szczegoélnych sytuacjach zyciowych.

Tabela 5 Suma wyplat i zwrotéw z PPK narastajgco wedtug rodzaju transakcji

Rodzaj transakcji Kwota [mln z}]

2022 2023 2024 2025
Zwrot 916,2 | 2599,5| 4720,7| 77019
Wyptata po 60. roku zycia 24,5 72,4 155,8 299,3
Wyplata na wktad wlasny 8,6 34,1 94,2 199.4
Wyplata w przypadku powaznego zachorowania 0,2 0,8 2,2 5,0
Wyplata w formie $wiadczenia matzefiskiego 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)

W tabeli powyzej (Tabela 5) zostaly zaprezentowane dane, dotyczace sumy wyptat i zwrotow z PPK
narastajagco, wedhug rodzaju transakcji. W latach 2022 — 2025 najwicksze odkupienia z PPK byly
zrealizowane poprzez transakcj¢ zwrotu. Na koniec 2025 r. tacznie od poczatku programu poprzez t¢
mozliwo$¢ wycofano z programu 7,7 mld ztotych. Druga pod wzgledem wysokosci odkupienia
transakcjg byla wyptata po 60. roku zycia. W ten sposob wycofano 299,3 min zt. Od poczatku dziatania
PPK z programu wycofano tacznie 8,2 mld ztotych.

W latach 2022 — 2025 mozna zaobserwowaé wzrost liczby uczestnikow korzystajacych z instytucji
zwrotu. W 2025 r. z tej mozliwosci skorzystalo 408,4 tys. osob, co stanowito 8,2% wszystkich

uczestnikéw PPK (Tabela 6).
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Tabela 6 Udzial uczestnikéw dokonujgcych zwrotu

2022 2023 2024 2025
Ogolna liczba uczestnikow (tys.) 3219,3 4163,3 4535,0 4 989,6
Liczba uczestnikow dokonujacych Zwrotu (tys.) 142,2 304,1 337,6 408,4
Udziat 4,4% 7,3% 7,4% 8,2%

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

PPK stanowig zrodto nowego kapitatu, ktory pozwala miedzy innymi na rozwoj lokalnego rynku

kapitatowego. Saldo wptat netto, czyli suma wplat i umorzen $rodkéw z PPK, na koniec 2025 roku

wyniosto 32,9 mld zt. Sredniomiesieczne saldo wptat netto w 2025 r. wzrosto wzgledem $redniej

odnotowanej w 2024 r. 0 61,2 mln zt, do poziomu 646,1 mln zt (Tabela 7).

Tabela 7 Saldo wplat netto do PPK

Saldo wplat i wyplat 2022 2023 2024 2025
Saldo wptat netto [mld zt] 12,1 18,1 25,1 32,9
Sredniomiesicczne saldo wplat netto [mln z1] 428,3 497,1 584,9 646,1

Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).
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7. Wartos¢ aktywow

Wartos$¢ aktywow netto (WAN) funduszy zdefiniowanej daty wzrosta na koniec 2025 r. do poziomu
45,15 mld ztotych (Wykres 15). Aktywa zwigkszyty si¢ wzgledem konca 2024 r. 0 49%. Na taki wynik
sktada si¢ sukcesywny przyrost liczby uczestnikow, dodatnie saldo wptat netto oraz dobre wyniki

inwestycyjne funduszy zdefiniowanej daty.

Wykres 15 Wartos¢ aktywow netto
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Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

Blisko 1/3 aktywow zgromadzonych w PPK na koniec 2025 r. znajdowaly si¢ w funduszach
zdefiniowanej daty zarzadzanych przez PKO TFI. Wsrod 16 instytucji oferujacych PPK znajduja si¢
dwie wchodzace w sklad tej samej grupy kapitatowej’. Sa to TFI PZU i Pekao TFI, ktérych wspdlny
udzial w ogolnej wartosci aktywow wyniost 27,8%. Najmniejszy udzial w rynku na poziomie 0,7%

posiadato Millennium TFI. Dane szczegotowe zostaty przedstawione ponizej (Tabela 8).

Tabela 8 Wartosé aktywow w podziale na instytucje finansowe na koniec 2025 r.

Instytucja finansowa Wartosé¢ aktywow Udzial
[mld zl]

PKO TFI S.A. 13,92 30,8%
TFIPZU S.A* 9,94 22,0%
Nationale-Nederlanden 4,42 9,8%
PTE S.A.
TFI Allianz Polska S.A. 3,98 8,8%
Goldman Sachs TFI S.A. 3,13 6,9%
Pekao TFI S.A.* 2,59 5,7%
UNIQA TFI S.A. 1,60 3,5%

7 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, ,, Warto$¢ aktywow netto funduszy zdefiniowanej daty (PPK) wg stanu
na koniec IV kwartatu 2025~
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Investors TFI S.A. 1,07 2,4%
Generali Investments TFI S.A. 0,83 1,8%
Santander TFI S.A. 0,74 1,6%
Esaliens TFI S.A. 0,63 1,4%
BNP Paribas TFI S.A. 0,58 1,3%
Pocztylion-Arka PTE S.A. 0,56 1,2%
Vienna Life TUnZ S.A. Vienna 0,44 1,0%
Insurance Group

PFR TFI S.A. 0,39 0,9%
Millennium TFI S.A. 0,32 0,7%
Suma 45,15 100%

*Podmioty wchodzqce w skiad tej samej grupy kapitatowej oferujgce PPK
Zrédto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK)
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8. Efektywnos¢ inwestycyjna

Wskaznikiem efektywnosci inwestycji PPK sa stopy zwrotu funduszy zdefiniowanej daty, ktore sa
wyliczane na podstawie zmian wartosci jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego lub
ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego albo jednostki rozrachunkowej funduszu emerytalnego w

czasie.

Analiza zmiany wartosci jednostek funduszy zdefiniowanej daty w latach 2022 — 2025 wskazuje, ze
srednie stopy zwrotu dla wszystkich grup osiagnely poziom powyzej 28%. Wynik ten nalezy uznac za

wysoce satysfakcjonujacy.

Ponadto, warto zwroci¢ uwage na to, ze w badanym okresie $rednie stopy zwrotu wszystkich grup
funduszy PPK osiagnely wyzsze stopy zwrotu niz indeks obligacji skarbowych TBSP8, Ponadto $rednie
wyniki 7 z 10 grup FZD osiagnely lepszy rezultat niz indeks rynkéw zagranicznych MSCI World Index®.
W badanym okresie zadnej grupie nie udato si¢ wygenerowaé wyzszej stopy zwrotu od indeksu polskich

akcji szerokiego rynku WIG™X. Szczegétowe dane zostaty przedstawione ponizej (Wykres 16).

Najwyzsze $rednie stopy zwrotu zostaly osiagniety przez fundusze z grupy FZD 2065 (zdefiniowana
data dla tej grupy) na poziomie 56,6%, ktorych limity inwestycyjne dopuszczaja najwyzszy udziat czgsci
udziatowej w portfelu. W wyliczeniach nie zostaly uwzglednione fundusze, ktore przestaly istnie¢ w

okresie badania na skutek proceséw taczenia funduszy zdefiniowanej daty zarzadzanych poprzez jeden
PZIF.

Wykres 16 Srednie stopy zwrotu funduszy zdefiniowanej daty w latach 2022 — 2025
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Zrodto: PFR S.A. (dane z Ewidencji PPK).

8 https://www.gpw.pl/archiwum-notowan (dostep: 04.02.2026 r.)
9 MSCI World Index Price USD; https://www.msci.com/indexes/index/990100 (dostep: 04.02.2026 r.)
10 https:/iwww.gpw.pl/archiwum-notowan (dostep: 04.02.2026 t.)
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W powszechnej ocenie PPK odniosto sukces, za$ jego rozpoznawalno$¢, rola i znaczenie rosna,

przyczyniajac si¢ do zwigkszenia oszczednosci dlugoterminowych Polakdw, podnoszenia

zaangazowania inwestorow detalicznych na rynku kapitalowym, rozwoju edukacji finansowej i rozwoju
gospodarczego.

Na wykresie 17. przedstawiono dane o warto$ci aktywow netto funduszy PPK zarzadzanych przez TFI.

W roku 2025 WAN funduszy PPK wzrdst o 50%. W styczniu 2026 aktywa funduszy PPK powigkszyly
si¢ o kolejne 5% i wyniosty 41,5 mld ztotych.

Wykres 17 Ewolucja wartosci aktywow netto funduszy PPK w latach 2019-2026
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Zrodto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Na wykresie 18 i w tabeli 9 przedstawione zostaty dane dla funduszy PPK zarzadzanych przez TFI.
Dane sg wyrazone w milionach PLN i uwzgledniajg dane do stycznia 2026 wigcznie.

Z roku na rok zwigksza si¢ suma wptat netto do funduszy PPK. W roku 2025 do funduszy PPK wptacono
ponad 7,1 mld ztotych nowego kapitatu. To o 14% wigcej niz w roku 2024. Srednia miesigczne wplaty

w roku 2025 wyniosly blisko 600 min ztotych. W styczniu 2026 do funduszy PPK wptacono juz 637
mln ztotych.
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Wykres 18 Wartosé¢ miesiecznych wplat netto do funduszy PPK w latach 2019-2026
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Zrodto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

0

Tabela 9 Suma wplat do funduszy PPK w skali roku i srednie wplaty miesigczne

Rok Suma wplat w roku w Srednia miesieczna wplata w

min min
2020 2015 168
2021 3872 323
2022 4 495 375
2023 5263 439
2024 6 284 524
2025 7139 595
2026 637 637

Zrodto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Dane w tabeli 10 wyrazone zostaly w miliardach zlotych i przedstawiaja WAN funduszy
inwestycyjnych wedhug profili inwestycyjnych. W ostatnich latach dynamicznie rést rynek funduszy
inwestycyjnych rynku kapitalowego. Na tym tle pozytywnie wyrozniaja si¢ fundusze PPK, ktore
umacniajg swoja pozycje wsrod funduszy rynku kapitatowego. W koniec roku 2023 ich udzial w
aktywach wynosit 9%. Na koniec roku 2025 wzrost do 11%.
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Tabela 10 Udzial funduszy PPK w rynku funduszy kapitatowych wg stanu na 2026-01

Warto$¢ aktywow Udziat w rynku
Profil inwestycyjny sty-26 | gru-25 | gru-24 | gru-23 | sty-26 | gru-25 | gru-24 | gru-23
Absolutnej stopy zwrotu 7,2 6,8 6,1 55 2% 2% 2% 3%
Akcyjne 52,9 48,7 38,8 36,5 14% 14% 14% 17%
Mieszane 37,2 35,7 30,6 28,3 10% 10% 11% 13%
Zdefiniowanej daty PPK 41,5 39,7 26,4 18,9 11% 11% 10% 9%
Zdefiniowanej daty pozostate 14,7 13,9 10,2 8,6 4% 4% 4% 4%
Surowcowe 3,1 3,9 2,0 2,1 1% 1% 1% 1%
Dluzne 90,7 87,4 71,0 57,3 24% 25% 26% 27%
Dhuzne krétkoterminowe 124,6 | 120,0 83,4 54,3 33% 34% 31% 26%
Suma 3719 | 3563 | 2686 | 211,7| 100% | 100% | 100% | 100%

Zrodto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

9. Koszty i konkurencja

Ustawa o PPK wprowadza restrykcyjne ograniczenia kosztow: optata za zarzagdzanie funduszem
zdefiniowanej daty nie moze przekroczy¢ 0,5% warto$ci aktywow netto rocznie, a wynagrodzenie za
wynik (success fee) — 0,1% rocznie. Rozwigzanie to skutecznie chroni uczestnika przed erozjg
oszczednosci w dlugim horyzoncie i sprzyja budowie zaufania do programu. Jednoczesnie niskie optaty
zwigkszaja presje na efektywno$¢ operacyjng instytucji oraz motywuja do automatyzacji procesow
obstugowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze takie rozwigzanie jest mozliwe, bo horyzont regularnych

wplat uczestnikow jest diugi.

10. Zachowania uczestnikéw: rezygnacje, mobilno$¢ i przedwczesne
wyplaty

Z perspektywy efektywnosci systemu kluczowe jest nie tylko pozyskanie uczestnika, ale utrzymanie
regularnych wptat przez wiele lat. W praktyce obserwujemy trzy zjawiska, ktore wplywaja na retencje:
(1) okresowe rezygnacje i powroty do programu (czgsto w cyklu autozapisu), (2) kumulowanie Kilku
rachunkéw w wyniku zmiany pracodawcy i niepelnych transferow, (3) przedwczesne wyptaty (zwroty)

motywowane potrzeba ptynnosci lub przekonaniem, ze srodki zgromadzone w PPK sa trudno dostepne.

W czgsci przypadkow decyzja o rezygnacji wynika z krotkoterminowych uwarunkowan budzetowych

gospodarstw domowych.

PPK nie sg czgstym przedmiotem interwencji Rzecznika Finansowego (RF). Nadsylane wnioski
wynikaja przewaznie z nie§wiadomosci uczestnikow, co do zasad dokonywania wyptat z planu w
zwigzku z powaznym zachorowaniem, zwrotem lub wykorzystaniem $rodkow na wktad wilasny w

zakupie nieruchomosci. Tres¢ i1 zakres wnioskow nie wskazuja na nieprawidlowosci w dziataniu
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podmiotow rynku finansowego, wskazujg natomiast na wcigz niewielka znajomos$¢ zatozen planow i

realizacji uprawnien zwiazanych z uczestnictwem.

11. Obciazenia administracyjne po stronie pracodawcow i bariery
operacyjne

Cho¢ podstawowa logika PPK jest prosta, praktyka wdrozen pokazata, ze istotng barierg — zwlaszcza
dla MSP — pozostaje administracja: obstuga deklaracji, terminowos¢ naliczania i przekazywania wptat,
korekty, raportowanie, obstuga zwrotow/ wyptat, a takze komunikacja z instytucja finansowg. Bariera
ta nie dotyczy jedynie kosztu pracy dziatéw kadr i plac, ale takze ryzyka bltedow, ktore moga skutkowac

odpowiedzialno$cig pracodawcy.

Z perspektywy instytucji finansowych znaczna czgs¢ kosztow obstugi wynika z rozproszenia procesow
po stronie pracodawcow i braku pelnej standaryzacji cyfrowej (rozne formaty plikéw, rézne $ciezki
autoryzacji, dokumenty papierowe). Kazde usprawnienie w tym obszarze zwigksza efektywnos$¢ catego

systemu i — w dtugim okresie — przektada sie na nizsze koszty jednostkowe dla uczestnika.
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IVV. Whnioski i postulaty legislacyjne

Podstawowy cel, jaki przy$wiecal utworzeniu pracowniczych planéw kapitalowych (PPK), tj.

zapewnienie nowego, powszechnie dostgpnego programu dlugoterminowego oszczedzania, zostat

osiagniety.

Pracownicze plany kapitalowe funkcjonujg juz siédmy rok, a liczba zaréwno podmiotdw
zatrudniajacych prowadzacych program, jak i 0os6b w nim uczestniczacych systematycznie rosnie.
Liczba aktywnych rachunkéw na koniec sierpnia 2026 r. wyniosta 5,59 min, a liczba podmiotoéw
umozliwiajacych swoim pracownikom udziat w Pracowniczych Planach Kapitatowych siggneta 346,10
tys. W programie uczestniczy juz ponad 4,47 mln pracownikow, co daje partycypacj¢ znacznie

przekraczajaca 62,26%.

Nalezy podkresli¢, ze mimo postgpujacego wzrostu zainteresowania programem, poziom partycypacji
0s6b zatrudnionych — dla ktérych uczestnictwo w PPK ma charakter dobrowolny — wcigz nie jest w
pelni satysfakcjonujacy. Doswiadczenia migdzynarodowe jednoznacznie wskazuja jednak, ze
budowanie wysokiego poziomu uczestnictwa w programach dlugoterminowego oszczedzania jest
procesem roztozonym w czasie. Na trudny poczatkowy etap funkcjonowania PPK wptyneto kilka
czynnikow, w tym przede wszystkim niski poziom zaufania spolecznego do panstwowych form
oszczedzania oraz niesprzyjajace okoliczno$ci towarzyszgce wdrazaniu programu. Szczeg6lne
znaczenie miala pandemia COVID-19, ktéra negatywnie oddziatywata na kondycje ekonomiczng
polskich przedsigbiorstw, a takze generowata poczucie niepewnosci — w tym ekonomicznej — wsrod
0s6Ob zatrudnionych. Czynniki te nie sprzyjaly podejmowaniu decyzji o dobrowolnym przystgpowaniu

do programu dtugoterminowego oszczedzania.

Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze opisane powyzej okolicznos$ci nie wynikaja ze stosowania przepisow

Ustawy o PPK, a ich eliminacja nie jest mozliwa w drodze interwencji legislacyjnej.

Dotychczasowe obserwacje funkcjonowania programu PPK wskazujg przy tym, ze nie ma obecnie

potrzeby dokonywania zmian w zakresie jego fundamentalnych zatozen.

Jednakze, uzupetnienie badz doprecyzowanie wybranych przepisow mogloby jednak pozytywnie
wplyna¢ na dalszy rozwoj PPK, co lezatoby w interesie wszystkich podmiotéw uczestniczacych w tym

systemie.

W zwiazku z powyzszym rekomenduje si¢ zmiany w obszarach:
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1. Partycypacja w PPK

Znaczacy wplyw na poziom uczestnictwa w pracowniczych planach kapitalowych — obok wskazanych
wezesniej czynnikow zewnetrznych — wywarlo réwniez nastawienie pracodawcow, ktorzy dla
wiekszosci 0sob zatrudnionych stanowia podstawowe zrddlo informacji o programie. Dane wskazuja,
ze w podmiotach, w ktérych pracodawcy prezentowali pozytywne podejscie do PPK oraz aktywnie

angazowali si¢ W jego promocj¢, poziom partycypacji jest wyraznie wyzszy.

Jednym z elementow odrézniajacych PPK od innych dobrowolnych form oszczedzania na okres po
zakonczeniu aktywnosci zawodowej jest mechanizm tzw. autozapisu. Doswiadczenia z pierwszego
okresu funkcjonowania PPK wskazuja, ze mechanizm ten nie zadziatal w pelni zgodnie z zatozeniami.
Niemniej jednak pierwszy ponowny autozapis doprowadzit do znaczacego wzrostu uczestnictwa — 0
721 tys. 0sob.

W tym kontekscie wartym rozwazenia moze by¢ zwigkszenie czgstotliwosci autozapisu do 3 lat oraz
wprowadzenie automatyzmu uczestnictwa w PPK dla os6b miedzy 55. a 70. rokiem zycia oraz
umozliwienie przystapienia do PPK na wniosek osobom, ktére ukonczytly 70. rok zycia. Biorac pod
uwage wydluzajaca si¢ aktywno$¢ zawodowa Polakéw, rozpoczecie oszczedzania w kazdym wieku

moze by¢ ekonomicznie racjonalne.

2. Polityka inwestycyjna funduszy zdefiniowanej daty

Stworzenie lepszych warunkéw dla rozwoju polskiej gospodarki oraz dla zwigkszenia mozliwosci
finansowania rynku prywatnego wymaga podniesienia efektywnosci pracowniczych planoéw
kapitatowych, co w konsekwencji powinno prowadzi¢ do zwigkszenia stopy zwrotu osiaganej przez
uczestnikdw programu. Proponuje si¢ wprowadzenie dokonywania oceny ratingéw emitentéw papierow
wartosciowych, Umozliwienie taczenia specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych z
wydzielonymi subfunduszami zdefiniowanej daty jedynie ze SFIO z wydzielonymi subfunduszami
zdefiniowanej daty, a takze modyfikacje polityki inwestycyjnej. W tym kontekscie zasadne jest
rozwazenie dostosowania polityki inwestycyjnej funduszy zdefiniowanej daty do zachodzacych zmian
gospodarczych. Zasadne jest rozwazenie dokonania zmian W ustawie 0 PPK polegajacej na zmianie
limitéw struktury portfela akcyjnego, w tym zmiane proporcji migdzy réznymi segmentami spotek
gietdowych. Proponowana zmiana ma na celu zwigkszenie elastycznos$ci dziatalnosci inwestycyjnej
FZD.

Powyzsze begdzie wymaga¢ wprowadzenia zmian w zakresie obejmujacym limity zaangazowania w
instrumenty wchodzace w sktad indeksu WIG20, ktorego celem bytaby zmiana poziomu zaangazowania

w akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub inne instrumenty udzialowe emitowane przez spoiki
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publiczne wchodzace w sktad indeksu WIG20 lub instrumenty pochodne, dla ktorych instrumentem

bazowym sa akcje tych spotek lub indeks WIG20.

Wprowadzenie nowych rozwigzan moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu warto$ci oszczednos$ci uczestnikow
PPK oraz do modyfikacji struktury tych oszczgdno$ci, wzrostu poziomu dywersyfikacji i
bezpieczenstwa inwestycji, co w pewnym zakresie mogloby wspiera¢ wzrost stopy inwestycji oraz

przyspieszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto.

Majac na uwadze planowane dziatania legislacyjne ukierunkowane na wzmocnienie krajowego rynku
kapitatowego oraz zwigkszenie udziatu kapitatu prywatnego w finansowaniu — istotnym kierunkiem
mozliwych zmian pozostaje umozliwienie lokowania $rodkow PPK w fundusze rynku prywatnego. W
tym kontek$cie zasadne jest skonstruowanie wymogow prawnych dostosowanych do specyfiki funduszy
rynku prywatnego — uwzgledniajacych prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w oparciu o
zobowigzania kapitatlowe (commitment), inwestycje w aktywa poza rynkiem zorganizowanym oraz
okreslony horyzont inwestycyjny, w tym czas przeznaczony na rozpoczecie 1 zakonczenie inwestycji —
ktore bedg umozliwiaty zaangazowanie inwestycyjnego funduszu zdefiniowanej daty w nowy typ
alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Zmiany w tym zakresie sg juz zawarte w projekcie ustawy o
zmianie niektérych ustaw w zwigzku z rozwojem funduszy inwestycyjnych (UD356), w tym w
szczegblno$ci utworzenie nowego typu alternatywnego funduszu inwestycyjnego — Kwalifikowanego

Funduszu Inwestycyjnego (KFI).

Jednym z gtéwnych spodziewanych efektow proponowanych rozwigzan bylby wzrost stopy
oszczednosci uczestnikow PPK oraz zmiana ich struktury, co w dalszej perspektywie mogtoby sprzyjac

poprawie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski.

3. Optymalizacja funkcjonowania systemu PPK

Dotychczasowe do$wiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem pracowniczych planow kapitatowych
wskazujg, ze cho¢ rozwigzania przyjete w Ustawie o PPK sprawdzity si¢ w praktyce, to niektore z nich
wymagaja doprecyzowania oraz uzupelnienia. Istnieja obszary, ktére wymagaja optymalizacji i ktore
pozwola na uproszczenie obstugi PPK przez podmioty zatrudniajace, instytucje finansowe oraz PFR
S.A. Do obszarow tych nalezg w szczeg6lnos$ci:

e Ujednolicenie okreséw przedawnienia roszczen z tytutu wptat do PPK, wptat powitalnych i

doptat rocznych.
e dopuszczenie innych — obok pisemnej — form, w jakich uczestnik PPK moze wskaza¢ instytucji

finansowej osoby uprawnione.
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e umozliwienie dokonania zmiany umowy o prowadzenie PPK przez podmiot zatrudniajacy, w
sytuacji uzgodnienia z instytucjg finansowg zmian w umowie o zarzadzanie.

e rozszerzenie katalogu danych przekazywanych przez Ewidencj¢ PPK Portalowi PPK.
Realizacja proponowanych kierunkéw zmian w zakresie PPK przyczyni si¢ w szczeg6lnosci do

zwigkszenia czytelnosci przepisow Ustawy o PPK dla podmiotoéw zatrudniajgcych, co moze dodatkowo

zacheci¢ te podmioty do aktywniejszego propagowania programu wsrod osob zatrudnionych.
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