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• Rosnąca literatura i rekomendacje organizacji międzynarodowych 
sugerują, że luka w wydajności pomiędzy UE a USA wymaga większych 
inwestycji VC/PE finansowanych m.in. większym zaangażowaniem 
funduszy emerytalnych w rynek VC/PE.

• Udział funduszy private equity w alokacji aktywów emerytalnych 
ogółem w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego wyniósł na 
koniec Q2 2024 r. 3,6%. Dane dla Polski wskazują na brak alokacji 
aktywów w tym rodzaju funduszy.

• W ujęciu globalnym odsetek funduszy emerytalnych inwestujących w 
infrastrukturę wzrósł z 12% w 2007 r. do 48,5% w 2018 r. 

• Aktywa funduszy emerytalnych zyskują na znaczeniu jako element 
wspierający gospodarkę kraju.

• W Japonii aktywa funduszy emerytalnych mają posłużyć do zmniejszania luki 
kapitałowej i finansowania start-up’ów, co ma także przełożyć się na większą 
stopę zwrotu aktywów.

• W Niemczech aktywa służą do finansowania projektów infrastrukturalnych i 
z zakresu nieruchomości. 

• W Wielkiej Brytanii powstał wehikuł inwestycyjny, którego celem ma być 
mobilizacja aktywów funduszy emerytalnych do inwestycji w innowacyjne 
przedsiębiorstwa i projekty ESG. 

• W Polsce aktywa PPK odpowiadają za 2% akcji w wolnym obrocie GPW, 
dodatkowo ich udział szybko rośnie.

Podsumowanie

• Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych aktywami*, wyrażone 
jako % PKB, wyniosły w Polsce na koniec 2023 r. 8,2%, co było jednym z 
niższych wyników wśród krajów OECD. 

• Najlepszy wynik odnotowano w Danii, gdzie prywatne aktywa emerytalne 
stanowiły około 198% tamtejszego PKB. Na kolejnych miejscach znalazła się 
Islandia (181,8% PKB), Szwajcaria (159,8%), Holandia (147,1%) i Kanada 
(145,5%). 

• Zgodnie z danymi OECD 90,0% aktywów emerytalnych w Polsce 
zainwestowanych zostało w akcje. Był to najwyższy wyniki spośród 
wszystkich krajów OECD, znacznie większy nawet niż w drugiej na liście 
Litwie (70,2%) czy Estonii (67,3%). 

• W obligacjach ulokowano w Polsce 7,1% aktywów emerytalnych, a w 
gotówce i depozytach 2,2%. W pozycji pozostałe ulokowano 0,7% aktywów 
emerytalnych, a w programach zbiorowego inwestowania (które nie 
inwestowały w akcje, obligacje czy gotówkę) nic. 

• Alokacja większości aktywów w akcjach pozwoliła polskim programom 
emerytalnym wypracować najwyższą realną stopę zwrotu (+22,3%) 
spośród wszystkich krajów OECD. 

• Zależność od jednego rodzaju aktywów może być korzystna w krótkiej 
perspektywie. W dłuższym horyzoncie czasowym można rozważyć 
alokację aktywów w innych kategoriach inwestycyjnych.

* - wyjaśnienie metodologiczne tutaj, dla przejrzystości materiału w kolejnych punktach podsumowania używamy terminu „aktywa emerytalne”
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1 OFE 

2 PPE

3 IKE

4 IKZE

Wyjaśnienie metodologiczne OECD dot. systemów emerytalnych 
zabezpieczonych aktywami 

5 PPK

Systemy emerytalne zabezpieczone aktywami

Emerytury zabezpieczone aktywami, zgodnie z definicją OECD, to 
systemy emerytalne, w których aktywa, takie jak akcje, obligacje i 
nieruchomości, są gromadzone w celu sfinansowania dochodów 
emerytalnych. 

Emerytury te odgrywają kluczową rolę w zapewnianiu odpowiedniego 
dochodu emerytalnego i stają się coraz ważniejsze w wielu krajach.

Systemy emerytalne zabezpieczone aktywami obejmują różne rodzaje 
rozwiązań na całym świecie. Rozwiązania te finansują świadczenia 
emerytalne na różne sposoby, za pośrednictwem określonych 
instrumentów zarządzanych przez różne podmioty działające jako 
dostawcy emerytur. Sposób, w jaki osoby uzyskują dostęp do tych 
rozwiązań oraz rodzaj oferowanych świadczeń, również różnią się w 
zależności od kraju.

Źródło definicji i metodologia: OECD, Pension Markets in Focus 2024 

Polskie systemy emerytalne 
uwzględniane w danych OECD:

W niniejszym materiale używamy zamiennie terminu „Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych 
aktywami” oraz „aktywa emerytalne”.
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1.0
Trendy na świecie
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Rośnie istotność inwestycji infrastrukturalnych w alokacji aktywów 
emerytalnych  

Źródło: Carlo, A., Eichholtz, P., Kok, N. et al. Pension fund investments in infrastructure. J Asset Manag 24, 329–345 (2023). https://doi.org/10.1057/s41260-023-00315-2

W ujęciu globalnym odsetek funduszy emerytalnych inwestujących w infrastrukturę wzrósł z 12% w 2007 r. do 48,5% w 2018 r.
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Na rosnący udział inwestycji infrastrukturalnych wskazuje także badanie OECD. 
Infrastruktura nie jest dominującym, ale istotnym składnikiem alokacji aktywów w 
Niemczech (str. 9), Kanadzie i Australii

Źródło danych: OECD, Long Term Investing of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds 2023

LFP – Large Pension Fund
PPRF – Public Pension Reserve Fund

Australia i Kanada (uwaga, podkreślone dane pochodzą z 2013/14 r.)

Źródło: Inderst, G., and R. Della Croce. (2013). “Pension Fund Investment in Infrastructure: A Comparison 
Between Australia and Canada.” OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions No. 32.
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Infrastruktura jest stosunkowo mało „przebadaną” kategorią alokacji 
aktywów emerytalnych

Jedno z badań jednakże wskazuje, że była to druga najbardziej 
opłacalna klasa aktywów:

Źródło: Carlo, A., Eichholtz, P., Kok, N. et al. Pension fund investments in infrastructure. J 
Asset Manag 24, 329–345 (2023). https://doi.org/10.1057/s41260-023-00315-2

Ważnym czynnikiem promującym inwestycje w infrastrukturę może 
być transformacja energetyczna czy rosną popularność ESG:

Źródło: https://www.ipe.com/news/uk-pension-funds-set-to-boost-infrastructure-
investment-amid-volatility/10076050.article

Trudno o raporty/badania opisujące stopę zwrotu z inwestycji 
infrastrukturalnych. Mała ilość statystyk może odstraszać 
inwestorów zarządzających funduszami emerytalnymi, o czym już 
w 2009 r. pisało OECD:

Źródło: Inderst, G. (2009), "Pension Fund Investment in Infrastructure", OECD Working
Papers on Insurance and Private Pensions, No. 32, OECD publishing, © OECD. 
doi:10.1787/227416754242
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Japonia – aktywa funduszy emerytalnych jako sposób na załatanie luki 
kapitałowej

Źródło: Bank of Japan Review, Corporate Pension Funds' Investment Strategies and 
Financial Stability: Lessons from the Turmoil in the UK Gilt Market

Japońskie fundusze emerytalne, w tym państwowy Government Pension Investment Fund (GPIF), stopniowo zwiększają swoją 
ekspozycję na bardziej ryzykowne aktywa. Ta zmiana jest częścią szerszej strategii osiągania wyższych zwrotów w środowisku niskich 
stóp procentowych.

32%
23% 25%

57%
62% 56%

3% 3% 4%

8% 11% 13%

2013 2018 2023

Japonia - alokacja aktywów emerytalnych (udział w %)

Akcje Obligacje Gotówka Pozostałe

+3 p. proc.

-7 p. proc.

-1 p. proc.

+1 p. proc.

Źródło danych: TAI, Global Pension Assets Study

Źródło: S&P Global, Japan's biggest pension fund eyes more alternative assets after record 
return
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Niemcy – infrastruktura i nieruchomości to istotne sposoby alternatywnych 
metod inwestowania funduszy emerytalnych

Źródło: German Alternative Investor Landscape, Pension schemes
(Versorgungswerke)

A niemieckie władze w 2024 r. tworzą ustawy mające jeszcze zwiększyć popularność projektów infrastrukturalnych jako sposobu 
lokowania aktywów emerytalnych      

Źródło: https://www.ipe.com/news/germanys-bvk-redefines-macro-allocations-in-new-investment-
strategy/10073008.article 

BVK, największy niemiecki fundusz emerytalny zarządzający aktywami o wartości 
111,9 mld EUR, w nowej strategii inwestycyjnej planuje przeznaczyć największą 
część aktywów w fundusze wyspecjalizowane zajmujące się nieruchomościami: 

Źródło: https://www.infrastructureinvestor.com/germany-paves-the-way-to-make-infra-investing-more-
popular/ 

https://www.ipe.com/news/germanys-bvk-redefines-macro-allocations-in-new-investment-strategy/10073008.article
https://www.ipe.com/news/germanys-bvk-redefines-macro-allocations-in-new-investment-strategy/10073008.article
https://www.infrastructureinvestor.com/germany-paves-the-way-to-make-infra-investing-more-popular/
https://www.infrastructureinvestor.com/germany-paves-the-way-to-make-infra-investing-more-popular/
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Wielka Brytania – nowy wehikuł inwestycyjny stworzony do finansowania 
innowacji i projektów środowiskowych

Źródło: https://www.british-business-bank.co.uk/finance-providers-equity-
finance/british-growth-partnership

W obrębie British Business Bank (BBB) ma powstać British Growth Partnership. Utworzenie tego nowego wehikułu inwestycyjnego 
wymaga jeszcze zgody organów regulacyjnych. Głównym zadaniem British Growth Partnership ma być przyciągnięcie inwestycji 
brytyjskich funduszy emerytalnych (ale też innych instytucji) do funduszy venture capital i innowacyjnych przedsiębiorstw.

Inwestycje z funduszu będą dokonywane na długoterminowej, w pełni komercyjnej podstawie, niezależnie od rządu, wykorzystując 
zdolności i dostęp BBB do rynku i do obiecujących, szybko rozwijających się brytyjskich firm. W nadchodzących miesiącach British 
Business Bank będzie dążył do pozyskania setek milionów funtów inwestycji dla tego modelu, z zamiarem dokonywania inwestycji od 
drugiej połowy 2025 roku.

46%
32% 26%

35%
55%

58%

3%
2% 2%

16% 12% 14%

2013 2018 2023

Wielka Brytania - alokacja aktywów emerytalnych 
(udział w %)

Akcje Obligacje Gotówka Pozostałe

Źródło danych: TAI, Global Pension Assets Study

-20 p. proc.

+23 p. proc.

-2 p. proc.

-1 p. proc.

Stworzenie tego wehikułu jest o tyle istotne, że 
udział kategorii pozostałe w alokacji aktywów 
emerytalnych w okresie 2013-2023 zmniejszył 
się.
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2.0
Alokacja aktywów emerytalnych – 
dane OECD

p o w r ó t  d o  s p i s u  t r e ś c i
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Informacja metodologiczna odnośnie danych OECD i główna różnica w 
danych w porównaniu do EIOPA

OECD podaje OSTATECZNE miejsce alokacji aktywów systemów emerytalnych zabezpieczonych aktywami. W praktyce oznacza to, że jeśli 

pieniądze trafiły do funduszu inwestycyjnego, który zainwestował je w akcje to w danych OECD aktywa te znajdą się w kategorii akcje, a nie 

programy zbiorowego inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne). Jeżeli OECD nie było w stanie prześledzić dokąd trafiły pieniądze 

ulokowane w funduszu inwestycyjnym to wtedy aktywa były lokowane w kategorii programy zbiorowego inwestowania.

Z tego wynika jedna z głównych różnica pomiędzy danymi OECD a EIOPA (Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów 

Emerytalnych). W przykładzie z pierwszego akapitu EIOPA sprawozda, że aktywa zostały ulokowane w funduszu inwestycyjnym, a dopiero 

potem rozbije dane na to w co fundusze inwestowały. 

Inną różnicą istotną z punktu widzenia niniejszego materiału jest ta, że EIOPA fundusze private equity umieszcza w kategorii fundusze 

inwestycyjne, a OECD w kategorii pozostałe.

Aby w szybki sposób zorientować się czy dane prezentowane na wykresie pochodzą z OECD czy EIOPA umieściliśmy logo danej organizacji 

pod logiem PFR.

Aktywa emerytalne Fundusz inwestycyjne Akcje 

To sprawozda EIOPA To sprawozda OECD
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Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych aktywami*, wyrażone jako % 
PKB, wyniosły w Polsce na koniec 2023 r. 8,2%, co było jednym z niższych wyników 
wśród krajów OECD. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024

* - wyjaśnienie metodologiczne tutaj, dla przejrzystości materiału na kolejnych stronach używamy terminu „aktywa emerytalne”

Najlepszy wynik odnotowano w Danii, gdzie aktywa emerytalne stanowiły około 198% tamtejszego PKB. Na kolejnych miejscach znalazła się 

Islandia (181,8% PKB), Szwajcaria (159,8%), Holandia (147,1%) i Kanada (145,5%). 
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Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych aktywami jako % PKB na koniec 2023 r.
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W Polsce w 2023 r. 90% aktywów emerytalnych lokowanych było w akcje*, 
co stanowi największy odsetek spośród krajów OECD

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / *w metodologii OECD termin akcje odnosi się do akcji notowanych, **Kategoria „Pozostałe” obejmuje pożyczki, grunty i budynki, 
nieprzypisane umowy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, fundusze private equity, produkty strukturyzowane, inne fundusze inwestycyjne (tj. nieinwestujące w akcje, weksle i 
obligacje lub gotówkę i depozyty) oraz inne inwestycje.

Spośród 37 krajów wymienionych przez OECD w 18 dominującą kategorią inwestycyjną dla aktywów emerytalnych były obligacje. W 10 (w tym w Polsce) 

dominowały akcje, w sześciu kategoria pozostałe**, w dwóch programy zbiorowego inwestowania (Szwecja i Słowacja), a w jednym kraju najwięcej aktywów 

ulokowało w gotówce (Korea Płd.).
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Alokacja aktywów emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2023 r. 
(kraje uszeregowane względem największego odsetka zainwestowanego w akcje)

Akcje Obligacje Gotówka i depozyty Programy zbiorowego inwestowania Pozostałe
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Alokacja aktywów emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2023 r. - akcje
(udział w całości aktywów)

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez OECD 90% aktywów emerytalnych w 
Polsce zainwestowanych zostało w akcje*. Był to najwyższy wyniki spośród 
wszystkich krajów OECD, znacznie większy nawet niż w drugiej na liście Litwie 
(70,2%) czy Estonii (67,3%). 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / *w metodologii OECD termin akcje odnosi się do akcji notowanych
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Krajem, w którym ulokowano najwięcej aktywów emerytalnych w obligacje była 
Kostaryka (76,9%), Meksyk (73,5%) i Czechy (72,7%). Polska, z wynikiem 7,1%, 
zajęła ostatnie wśród krajów OECD. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024
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Alokacja aktywów emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2023 r. - obligacje
(udział w całości aktywów)
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W Korei Południowej prawie 48% aktywów emerytalnych ulokowanych zostało w 
gotówkę i depozyty, co stanowiło znacznie większy odsetek niż w pozostałych krajach 
OECD. W Luksemburgu – kraju, który zajął drugie miejsce w tym zestawieniu, w 
gotówce i depozytach ulokowano „zaledwie” 17,3%, a w Czechach 16,9%. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024
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(udział w całości aktywów)
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Alokacja aktywów emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2023 r. - programy 
zbiorowego inwestowania*
(udział w całości aktywów)

W Szwecji programy zbiorowego inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne*) są dominującym 
sposób lokowania aktywów emerytalnych – udział tej kategorii wyniósł na koniec 2023 r. 74,6%. Na 
drugim miejscu tej listy znalazła się Słowacja (52,6%), a na trzecim Słowenia (32,3%).

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / *OECD podaje OSTATECZNE miejsce alokacji aktywów emerytalnych. W praktyce oznacza to, że jeśli pieniądze trafiły do funduszu 
inwestycyjnego, który zainwestował je w akcje to w danych OECD aktywa te znajdą się w kategorii akcje, a nie programy zbiorowego inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne). Jeżeli OECD 

nie było w stanie prześledzić dokąd trafiły pieniądze ulokowane w funduszu inwestycyjnym to wtedy aktywa były lokowane w kategorii programy zbiorowego inwestowania.
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W kategorii pozostałe*, która zawiera m.in. inwestycje w nieruchomości, fundusze hedgingowe czy 
surowce, największy odsetek ulokowanych aktywów emerytalnych w 2023 r. odnotowano w Japonii 
(58,7%), Danii (49,8%) i Niemczech (47,7%). Polska była drugim krajem z najniższym odsetkiem 
zainwestowanych środków w tej kategorii. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / Kategoria „Pozostałe” obejmuje pożyczki, grunty i budynki, nieprzypisane umowy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, 
fundusze private equity, produkty strukturyzowane, inne fundusze inwestycyjne (tj. nieinwestujące w akcje, weksle i obligacje lub gotówkę i depozyty) oraz inne inwestycje.
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Alokacja aktywów emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2023 r. – pozostałe*
(udział w całości aktywów)
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W obligacjach ulokowano w Polsce 7,1% aktywów emerytalnych, a w gotówce i depozytach 2,2%. 
W pozycji pozostałe ulokowano 0,7% aktywów emerytalnych, a w programach zbiorowego 
inwestowania nic. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024
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W krajach o największej wartości aktywów emerytalnych (jako % PKB) alokacja aktywów w akcje* 
nie przekraczała 50%. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / *w metodologii OECD termin akcje odnosi się do akcji notowanych
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Analiza alokacji aktywów emerytalnych w krajach o największej wartości aktywów (wyrażonych 
jako % PKB) wskazuje, że nie ma jednolitej strategii inwestycji tych środków. Na przykład w Danii 
dominującą kategorią inwestycji jest pozycja pozostałe (49,8% udziału), w Islandii dominują akcje 
(39,8%), a w Holandii obligacje (36,8%). 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024
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W przypadku krajów europejskich, dla których dostępne są dane można zaobserwować, że:

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / Dane dot. Belgii pochodzą z wstępnej, czerwcowej wersji materiału.

• Obligacje są dominującą kategorią 
inwestycyjną dla krajów Europy Zachodniej 
i Południowej.

• Dla Polski, Finlandii i krajów bałtyckich 
dominująca kategorią inwestycyjną są 
akcje. 

• W Danii, Niemczech, Austrii i Szwajcarii 
dominuje kategoria pozostałe. 

• Dwa kraje Europy, w którym dominuje 
kategoria programy zbiorowego 
inwestowania*, to Szwecja i Słowacja. 

55,9*OECD podaje OSTATECZNE miejsce alokacji aktywów emerytalnych. 
W praktyce oznacza to, że jeśli pieniądze trafiły do funduszu 
inwestycyjnego, który zainwestował je w akcje to w danych OECD 
aktywa te znajdą się w kategorii akcje, a nie programy zbiorowego 
inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne). Jeżeli OECD nie było w 
stanie prześledzić dokąd trafiły pieniądze ulokowane w funduszu 
inwestycyjnym to wtedy aktywa były lokowane w kategorii programy 
zbiorowego inwestowania.
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Stopa zwrotu programów emerytalnych (grudzień 22 do grudnia 23, kraje uszeregowane względem największej 
realnej stopy zwrotu)   

Realna Nominalna

Polskie programy emerytalne zabezpieczone aktywami osiągnęły w 2023 r. 
najwyższą realną stopę zwrotu (+22,3%) spośród wszystkich krajów OECD.

Spośród 35 krajów, dla których dane prezentuje OECD, dodatnią wartość realnej stopy zwrotu odnotowano w 32. Jak podaje w swoim materiale 
Organizacja „(…) pozytywne wyniki odzwierciedlały zyski na rynkach obligacji i akcji, z rosnącymi cenami z powodu obniżek stóp procentowych (np. Chile) 
lub oczekiwań takich obniżek (np. Stany Zjednoczone) w obliczu spowolnienia inflacji. Niektóre plany emerytalne skorzystały również z wyższych 
oprocentowań (np. Australia) oraz z zysków z wymiany walutowej na swoich aktywach emitowanych w dolarach amerykańskich, ponieważ ich waluta 
osłabiła się w stosunku do dolara (np. Chile, Norwegia).”

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024 / Stopę zwrotu obliczono przy użyciu wzoru na średnią nominalną stopę zwrotu z inwestycji netto  - stosunek dochodu z inwestycji 
netto na koniec okresu do średniego poziomu aktywów w tym okresie.
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Relatywnie lepsze wyniki w realnej stopie zwrotu aktywów emerytalnych 
odnotowano w krajach z wysokim odsetkiem aktywów zainwestowanych w 
akcje. 

Źródło danych: OECD, Pension Markets in Focus 2024
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2.1
Alokacja aktywów emerytalnych – 
dane EIOPA

p o w r ó t  d o  s p i s u  t r e ś c i
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Informacja metodologiczna odnośnie danych OECD i główna różnica w 
danych w porównaniu do EIOPA

OECD podaje OSTATECZNE miejsce alokacji aktywów systemów emerytalnych zabezpieczonych aktywami. W praktyce oznacza to, że jeśli 

pieniądze trafiły do funduszu inwestycyjnego, który zainwestował je w akcje to w danych OECD aktywa te znajdą się w kategorii akcje, a nie 

programy zbiorowego inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne). Jeżeli OECD nie było w stanie prześledzić dokąd trafiły pieniądze 

ulokowane w funduszu inwestycyjnym to wtedy aktywa były lokowane w kategorii programy zbiorowego inwestowania.

Z tego wynika jedna z głównych różnica pomiędzy danymi OECD a EIOPA (Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów 

Emerytalnych). W przykładzie z pierwszego akapitu EIOPA sprawozda, że aktywa zostały ulokowane w funduszu inwestycyjnym, a dopiero 

potem rozbije dane na to w co fundusze inwestowały. 

Inną różnicą istotną z punktu widzenia niniejszego materiału jest ta, że EIOPA fundusze private equity umieszcza w kategorii fundusze 

inwestycyjne, a OECD w kategorii pozostałe.

Aby w szybki sposób zorientować się czy dane prezentowane na wykresie pochodzą z OECD czy EIOPA umieściliśmy logo danej organizacji 

pod logiem PFR.

Aktywa emerytalne Fundusz inwestycyjne Akcje 

To sprawozda EIOPA To sprawozda OECD



29

504

591 597

231

330
297

523

1149

1225

1024

266
210

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Q
4

 2
0

2
0

Q
1

 2
0

2
1

Q
2

 2
0

2
1

Q
3

 2
0

2
1

Q
4

 2
0

2
1

Q
1

 2
0

2
2

Q
2

 2
0

2
2

Q
3

 2
0

2
2

Q
4

 2
0

2
2

Q
1

 2
0

2
3

Q
2

 2
0

2
3

Q
3

 2
0

2
3

Q
4

 2
0

2
3

Q
1

 2
0

2
4

Q
2

 2
0

2
4

Alokacja aktywów emerytalnych według wybranych 
kategorii inwestycyjnych (mld EUR)

Government Bonds Corporate Bonds Equities

Investment Funds Other assets

23,2% 22,2%

10,6% 12,3%

13,7%
19,5%

52,2% 38,2%

-0,2% 7,8%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

80,0%

90,0%

100,0%

Q
4

 2
0

2
0

Q
1

 2
0

2
1

Q
2

 2
0

2
1

Q
3

 2
0

2
1

Q
4

 2
0

2
1

Q
1

 2
0

2
2

Q
2

 2
0

2
2

Q
3

 2
0

2
2

Q
4

 2
0

2
2

Q
1

 2
0

2
3

Q
2

 2
0

2
3

Q
3

 2
0

2
3

Q
4

 2
0

2
3

Q
1

 2
0

2
4

Q
2

 2
0

2
4

Alokacja aktywów emerytalnych według wybranych 
kategorii inwestycyjnych (udział w %)

Government Bonds Corporate Bonds Equities

Investment Funds Other assets

Dane EIOPA dotyczące alokacji aktywów emerytalnych w Europie wskazują na znaczący, choć 
zmniejszający się, udział funduszy inwestycyjnych 

Źródło: EIOPA IORP Statistics

Od Q4 2020 istotnie wzrósł udział pozostałych aktywów i akcji notowanych.  
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Udział funduszy inwestycyjnych w alokacji aktywów emerytalnych różni się w zależności od kraju, 
największy jest w Austrii (94,4%), najmniejszy w Chorwacji (11,6%). 

Źródło: EIOPA IORP Statistics
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Rodzaje funduszy inwestycyjnych w statystykach EIOPA

Źródło: Commission Implementing Regulation (EU) 2023/894 of 4 April 2023 laying down implementing technical standards 
for the application of Directive 2009/138/EC of the European Parliament and the Council with regard to the templates for the 
submission by insurance and reinsurance undertakings to their supervisory authorities of information necessary for their 
supervision and repealing Implementing Regulation (EU) 2015/2450 (Text with EEA relevance)
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W obrębie funduszy inwestycyjnych największy udział alokacji aktywów odnotowano w funduszach 
akcyjnych i funduszach dłużnych

Źródło: EIOPA IORP Statistics
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Udział poszczególnych rodzajów funduszy w alokacji aktywów w kategorii fundusze inwestycyjne 
(kraje uszeregowane względem największego udziału funduszy inwestycyjnych w aktywach ogółem, Q2 2024)

Equity funds Debt funds Money market funds Asset allocation funds Real estate funds

Alternative funds Private equity funds Infrastructure funds Other

Tylko w jednym kraju, Niemczech, udział funduszy akcyjnych nie przekroczył 25%.  
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Alokacja aktywów emerytalnych w kategorii fundusze inwestycyjne według poszczególnych 
rodzajów funduszy

Źródło: EIOPA IORP Statistics
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Udział poszczególnych rodzajów funduszy w alokacji aktywów w kategorii fundusze inwestycyjne 

Źródło: EIOPA IORP Statistics
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Udział funduszy private equity od Q3 2022 utrzymuje się w okolicach 10%.
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Hiszpania jest krajem o największym udziale funduszy private equity w alokacji aktywów 
emerytalnych ogółem (5,7%). 

Źródło: EIOPA IORP Statistics
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3.0.
Przegląd literatury

p o w r ó t  d o  s p i s u  t r e ś c i
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Rosnąca literatura i rekomendacje organizacji międzynarodowych sugerują, że luka 
w wydajności pomiędzy UE a USA wymaga większych inwestycji VC/PE 
finansowanych większym zaangażowaniem funduszy emerytalnych w VC/PE.

Working Paper IMF z czerwca 2024 sugeruje, że ograniczenia regulacyjne powstrzymują fundusze emerytalne przed inwestowaniem w VC:
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Raport Draghiego rekomenduje zwiększenie funduszom emerytalnym możliwości 
inwestowania w innowacyjne technologie i akcje nienotowane na giełdach.
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Mniejsze zasoby funduszy emerytalnych w UE i mniejsza alokacje środków 
funduszy emerytalnych do funduszy VC w UE

Źródło: Nathaniel Arnold, Guillaume Claveres, and Jan Frie, Stepping Up 
Venture Capital to Finance Innovation in Europe, IMF, WP/24/146
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Badanie przeprowadzone przez pracowników Copenhagen Business School 
wykazało znaczący pozytywny związek pomiędzy inwestycjami funduszy 
emerytalnych a wskaźnikami innowacji 

Autorzy artykułu Pension Fund Investment and Firm
Innovation, na przykładzie Danii, odkryli znaczący 
pozytywny związek między inwestycjami funduszy 
emerytalnych a różnymi wskaźnikami innowacji, w tym 
liczbą patentów czy zielonymi technologiami. 

Badanie podkreśla, że ​​fundusze emerytalne zapewniają 
stabilny, długoterminowy kapitał, który jest kluczowy dla 
wspierania innowacyjności. 

Ponadto fundusze emerytalne pomagają zmniejszyć 
nieefektywność zarządzania poprzez monitorowanie i 
pociąganie menedżerów zarządzających do 
odpowiedzialności. 

Badanie podkreśla istotną rolę funduszy emerytalnych w 
napędzaniu innowacyjności firm, szczególnie w kontekście 
zielonych technologii.

Wybrane fragmenty z artykułu:

Pinkus, D., Pozzoli, D., & Schneider, C. (2024). Pension Fund Investment and Firm Innovation. Department 
of Economics. Copenhagen Business School. Working Paper / Department of Economics. Copenhagen 
Business School No. 01-2024 
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Nie ma ogólnoeuropejskich przepisów dotyczących inwestycji pracowniczych programów 
emerytalnych (IORP) w kapitał wysokiego ryzyka. Jednakże dyrektywa parlamentu europejskiego z 
2016 zobowiązuje je do „ostrożnego” inwestowania

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L2341 

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2016/2341 
w sprawie działalności instytucji pracowniczych programów emerytalnych oraz 

nadzoru nad takimi instytucjami (IORP)

Jednocześnie dyrektywa wyraźnie wspomina, że ​​państwa członkowskie 
nie mogą uniemożliwiać inwestowaniu w instrumenty emitowane lub 
gwarantowane przez EBI w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz 
Inwestycji Strategicznych, europejskich długoterminowych funduszy 
inwestycyjnych, europejskich funduszy  na rzecz przedsiębiorczości 
społecznej i europejskich funduszy venture capital:
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Europejski Urząd Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych regularnie 
publikuje dashboard Ryzyka Emerytalnego, w którym ocenia główne ryzyka i podatności w sektorze 
emerytur pracowniczych w Europejskim Obszarze Gospodarczym.

Źródło: EIOPA, Occupational pensions risk dashboard

Ogólny poziom ryzyka utrzymuje się na 
stabilnym, średnim poziomie. 

Zgodnie z październikową oceną ryzyko 
rynkowe i ryzyko związane ze zwrotem 
aktywów utrzymują się na wysokim poziomie. 
Zmienność na rynkach obligacji zmniejszyła się 
pod koniec września, ale nadal pozostaje 
wysoka w porównaniu ze standardami 
historycznymi.
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Sposób upłynniania inwestycji w fundusze VC ma wpływ na osiąganą stopę zwrotu. Duże sovereign 
wealth funds opóźniają wyjście i obniżają osiągane zwroty. Wedle naszej wiedzy podobnie bywa z 
funduszami emerytalnymi.

• Jest różnica pomiędzy stopą 
zwrotu liczoną przez fundusze 
PE/VC a stopą zwrotu 
realizowaną przez inwestorów 
w fundusze PE/VC.

• Fundusze PE/VC liczą swoje 
stopy zwrotu od „distribution 
event” – wypłata do 
inwestorów może mieć postać 
gotówki, ale częściej ma postać 
przekazania inwestorom akcji i 
obligacji notowanych na 
giełdach.
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Niniejszy materiał został opracowany wyłącznie w celu informacyjnym. Biuro Analiz dołożyło wszelkich starań, aby raport oparty był na wiarygodnych i sprawdzonych źródłach. PFR 

S.A. nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w materiale. Raport może być wykorzystywany do opracowań własnych w całości lub 

części wyłącznie pod warunkiem powołania się na źródło.
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