
Wykčad 7

Fundusze emerytalne



/ƻ ȊŀƭŜŎŀ ǘŜƻǊƛŀ Ŧƛƴŀƴǎƽǿ 
w przypadku 

ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀΚ



Kup i trzymaj portfel rynkowy1



Linia Rynku Kapitaġowego (CML)

Ryzyko

Oczekiwana

stopa zwrotu

M

ŭ

Bony skarbowe 

i rosnŃcy udziağ      

rynkowego

portfela akcji

Portfelrynkowy

(RosnŃca dŦwignia)

Wybierz poziom ryzyka, jakie chcesz podjŃĺ2

Rf



bŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ 
z portfela 60/40 

ǿ ǇƻƴŀŘ фл҈ ǿǇƱȅǿŀ 
ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ŀƪŎƧƛΦ 

5ƭŀŎȊŜƎƻ ōŀǊŘȊƻ ŘƱǳƎƻ 
ōȅƱ ȊŀƭŜŎŀƴȅ ƛ ǇƻǇǳƭŀǊƴȅΚ



W przypadku cen akcji nie ma

ăniemoũliwychó poziom·w ich spadku

Ŧr·dĠo: Goldman Sachs



/Ȋȅ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛ ǿȅƪƱŀŘ 
ŘŀƱ ƴŀƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȋ 

ŘƭŀŎȊŜƎƻ ²ŀǊǊŜƴ .ǳŦŦŜǘ ǳȊƴŀƱΣ 
ȍŜ ǇƻǿƛŜǊƴƛƪ Ƴŀ ǳƭƻƪƻǿŀŏ 
ǏǊƻŘƪƛ ȊŜ ǎǇŀŘƪǳ Řƭŀ ȍƻƴȅ 
tylko w 10% w obligacjach

i bonach skarbowych?





Linia Rynku Kapitaġowego (CML)

Ryzyko

Oczekiwana

stopa zwrotu

M

ŭ

Co robiĺ w miarň zbliŨania siň okresu przejŜcia na emeryturň?

Rf



{ƪŊŘ ǎƛť ǿȊƛŊƱ 
ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅ ȊŀǇŀƱ 

do tworzenia 
funduszy emerytalnych 

defined benefit ?



Over the period 1977-1987, defined 

benefitpayments increased almost 

fourfold(Seburn, 1991)

Walka z 

inflacjŃ  w 

latach 80s

OŨywienie 

po okresie 

stagflacji



YƛŜŘȅ ǇǊȊŜǎǘŀƴƻ ǘǿƻǊȊȅŏ 
fundusze emerytalne 
defined benefit , 

ƛ ȊŀǎǘťǇƻǿŀŏ ƧŜ ŦǳƴŘǳǎȊŀƳƛ
defined contribution ?



Pňkniňcie 

baŒki 

internetowej

Stabilizowanie 

inflacji i 

oczekiwaŒ 

inflacyjnych



WŀƪƛŜ ōȅƱƻ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǘƱƻ
dzisiejszej rewolucji indeksowej?





Dlaczego 
ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴŜ
ǇǊȊŜƧťƱȅ ŎŀƱƻǏŏ ŘƻŎƘƻŘƽǿ 
ǳȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ Ȋ ŜŦŜƪǘƽǿ ǎƪŀƭƛΚ



1980 2010

Equitymutual funds $26 bilion 3,5 trillion 135 times

Totalexpenses

paidto managers
$170million $24 billion 141 times

Economies of scale could have been passed to customers, 

butthey have been entirelycapturedby the asset managers

Burton G. Malkiel (2013) ñAsset Management Fees and the Growth of Financeò Journal of 

Economic Perspectives, vol. 27, No. 2, pp. 97-108

²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀƭŜȍŊ ƻŘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ 
ŀ ƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ





John Bogle2016

Dopiero coraz silniejsza konkurencja 

ze strony funduszy indeksowych 

skĠoniĠa fundusze aktywnie 

zarzńdzane do obniũania opĠat



Co oznacza sytuacja, 
ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǎǘƻǇȅ ȊǿǊƻǘǳ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ 
ǇǊȊŜȊ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴŜ 
ōȅƱȅ ƴƛȍǎȊŜ ƻŘ ǎǘƽǇ ȊǿǊƻǘǳ Ȋ ǇƻǊǘŦŜƭŀ 
{ϧt рлл ƻ ƪǿƻǘȅ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜ 
ǿ ǇǊȊȅōƭƛȍŜƴƛǳ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ 
pobieranych przez nie 
ƻǇƱŀǘ Ȋŀ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜΚ



1980 2010

Equitymutual funds $26 bilion 3,5 trillion 135 times

Totalexpenses

paidto managers
$170million $24 billion 141 times

Burton G. Malkiel (2013) ñAsset Management Fees and the Growth of Financeò Journal of 

Economic Perspectives, vol. 27, No. 2, pp. 97-108

The amount of underperformance is well approximated by the 

difference in the feescharges by the index and active managed  funds.

|ǿƛŀŘŎȊȅ ǘƻΣ ȍŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴȅŎƘ 
ƴƛŜǿƛŜƭŜ ƻŘōƛŜƎŀƱŀ ƻŘ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻΦ



/ƻ Ǌƻōƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅΣ ōȅ ƴƛŜ ƳƛŜŏ 
ǿȅƴƛƪƽǿ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƎƻǊǎȊȅŎƘ ƴƛȍ ƛƴƴƛ Κ

¦ǘǊȊȅƳǳƧŜ ǇƻǊǘŦŜƭΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜ ƻŘōƛŜƎŀ 
nadmiernie od portfela rynkowego



Alfred Rappaport, ñThe Economics of Short-Term Performance Obsessionò, 

The Financial Analysts Journal, vol. 47, May/June 2005, pp. 65-77 

FǳƴŘǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ōŜ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ άŎƭƻǎŜǘ 
ƛƴŘŜȄŜǊǎέ ǿƘƻ prefer the safety of 
performing acceptably close to the 
indexto the more personally risky 
strategy of trying to maximize long-
run returns. 



WŀƪƛŜ ƻǇƱŀǘȅ ǇƻōƛŜǊŀƧŊ ŦǳƴŘǳǎȊŜ
ŀƪǘȅǿƴƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴŜΚ



ÅIintermediation costs, 

Åadvisory fees, 

Åmarketing expenditures, 

Åsales loads, 

Åbrokerage commissions, 

Åtransaction costs, 

Åcustody and legal fees, 

Åand securities processing expenses,

John C. Bogle, ñAs The Index Funds Moves From Heresy to DogmaéWhat More Do We 

need To know?ò, Lecture at Washington State University Pullman,Washington April 13, 2004

may well total as much as much as $250 billion and 

confiscate nearly 40%of the historical real rate of 
return on equities.


