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Najwazniejsze w tym wydaniu — kliknij w odnosnik aby przejs¢ do wybranych tresci

®

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Q2 2026
przekroczyty 4,2 biliona PLN, osiggajac kolejny rekordowy
poziom.

W drugim kwartale biezgcego roku aktywa finansowe ogdtem wzrosty
W ujeciu rocznym o +15,5%, co byto najwyzszg dynamikg od Q1 2021 .
(+17,0%). W ujeciu kwartalnym aktywa wzrosty o +2,7%.

Kwartalny wzrost wartosci aktywow (+109,1 mlid PLN) byt przede
wszystkim napedzany przez przyrost uprawnien emerytalno-rentowych
(+44,0 mld PLN) oraz depozytéw biezgcych (+36,1 mid PLN).

Do wzrostu wartosci uprawnien emerytalno-rentowych przyczynita sie
m.in. swietna koniunktura na krajowym rynku akcji, ktéra zwiekszata
wycene czesci aktywéw zgromadzonych w ramach programow
emerytalnych. Udziat uprawnien emerytalnych w catosci aktywow
wzrost w ciggu roku o 1,3 p.proc. i wyniost 11,6%, dzieki czemu
uprawnienia staty sie drugim najwiekszym sktadnikiem aktywow.

Mimo dynamicznego wzrostu udziatu uprawnien emerytalnych
struktura aktywéw gospodarstw domowych w Q2 2026 nadal
wskazuje, ze Polacy najchetniej trzymajg oszczednosci na kontach i w
gotowce. Depozyty biezgce odpowiadaty za 26,6% catosci aktywow,
gotdéwka za 11,3%, a pozostate depozyty za 10,1%.
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Aktywa finansowe gospodarstw domowych
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Aktywa finansowe gospodarstw domowych przekroczyty 4,2 biliona PLN
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Wartos¢ aktywow finansowych ogétem gospodarstw domowych wyniosta na koniec Q2 2026 r. 4.200.709 mIn PLN, co byto najwyzszg kwotg w historii dostepnych
danych. Wartos¢ aktywow byta o +15,5% wyzsza niz na koniec Q2 2025 r. i jednoczesnie 0 +2,7% wieksza w ujeciu kwartalnym. Roczna dynamika wzrostu byta

najwyzszg od pierwszego kwartatu 2021 r. (+17,0% rdr.).

Wartos¢ aktywow finansowych netto gospodarstw domowych (aktywa pomniejszone o zobowigzania) wyniosta na koniec Il kw. 2026 r. 3.301.412 min PLN, co byto
kwotg o +18,3% wyzszg niz na koniec analogicznego kwartatu rok wczesniej i o0 +3,2% wiekszg niz w | kwartale 2026 .

Aktywa finansowe gospodarstw domowych
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Aktywa finansowe — aktywa zgromadzone przez gospodarstwa domowe w postaci gotéwki, depozytéw oszczednosciowych, polis
ubezpieczeniowych, dobrowolnych programéw emerytalnych, udziatéw w funduszach inwestycyjnych, akcji i obligacji i innych

aktywow finansowych oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych osobom prywatnym.

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [ Spis tresci
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I Aktywa ogétem (mlin PLN) Zobowigzania (min PLN)

— Aktywa netto (mIn PLN)

Do zobowigzan gospodarstw domowych zaliczamy dtugo- i krétkoterminowe kredyty i pozyczki, instrumenty pochodne i opcje
na akcje dla pracownikéw, kredyty handlowe i zaliczki oraz pozostate kwoty do otrzymania. Szczegétowg strukture

zobowigzan gospodarstw domowych opisujemy na slajdzie 9.
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Najwiekszy wptyw na zmiane wartosci aktywow gospodarstw domowych w Q2

2026 r. miat wzrost wartosci uprawnien emerytalnych oraz depozytow

Zmiana wartosci poszczegdlnych kategorii aktywow gospodarstw domowych Q2 2026 w

poréwnaniu do Q1 2026 (min PLN)

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [

Uprawnienia emerytalno-rentowe

Depozyty biezgce

Jednostki funduszy inwestycyjnych innych niz rynku pienieznego
Gotowka

Akcje notowane

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki

Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich

Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen osobowych i majgtkowych

Ditugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe

Kréotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikéw

I 596
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 205
Kredyty handlowe i zaliczki 36
-4
Jednostki funduszy rynku pienieznego -9
-25
Inne udziaty kapitatowe -336
Akcje nienotowane -3404
Pozostate depozyty -4 396

Pozostate kwoty do otrzymania

14 29
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Wzrost
ogotem:
+109.147
min PLN

Inne _udziaty kapitalowe to udziaty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig,

spotkach osobowych, spotdzielniach,
towarzystwach ubezpieczen wzajemnych. W
przypadku  emisji  dokonanych  przez

nierezydentdw do udziatéw kapitatowych sg
zaliczane  wszystkie  formy  udziatow
kapitatowych, ktére nie s3 wykazywane jako
,Akcje notowane”.
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Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w |l kwartale 2026 r.
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pozostajg depozyty biezgce rozliczeniowe

Drugim najwazniejszym  skfadnikiem aktywéw  byty
uprawnienia emerytalne, ktérych udziat w catosci aktywow
wzrést w ciggu roku o 1,3 p.proc. i wynidst 11,6%.

Na trzecim miejscu znalazta sie gotéwka, ktéra odpowiadata
za 11,3% aktywow finansowych.

Te trzy pozycje odpowiadaty za 49,5% aktywdw finansowych
gospodarstw domowych.
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Depozyty biezgce rozliczeniowe sg najwazniejszym sktadnikiem aktywéw od Q2
2015 r. Od Q3 2025 r. ich udziat utrzymuje sie w okolicach 26,5%.
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Struktura aktywoéw gospodarstw domowych od 2003 roku
(udziat w catosci aktywdéw/ z wykresu usuniete sktadniki, ktérych udziat wynosit ponizej 1%)
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Zobowigzania Polakow takze rosng, ale w znacznie wolniejszym tempie niz

aktywa

lll

Dynamika roczna aktywoéw finansowych i zobowigzan

Zobowigzania Polakéw w Q2 2026 r. wzrosty do
899.297 min PLN i byly o 6,3% wieksze niz rok
temu.

W zobowigzaniach Polakow dominujg diugoterminowe kredyty i
pozyczki, ktore odpowiadaty za 93,3% catosci zobowigzan
(839.254 mIn PLN). Drugg najistotniejszg pozycja byty
krotkoterminowe kredyty i pozyczki, ktorych udziat wyniost
5,1% (46.072 min PLN).

Udziat poszczegdlnych sktadnikéw w zobowigzaniach
gospodarstw domowych w Q2 2026
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Wartosc¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — gotéwka
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D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Wartos¢ gotowki w aktywach finansowych gospodarstw
domowych wyniosta na koniec Il kwartatu 2026 r. 472.688
min PLN.

* Poziom gotéwki zwiekszyt sie w ujeciu kwartalnym o +3,6%. W

poréwnaniu do analogicznego kwartatu rok wczesniej zgromadzilismy
0 +14,7% gotéwki wiece;.

* Udziat gotowki w aktywach finansowych gospodarstw domowych
wynidst 11,3%. Byt wiec o -0,1 p. proc. mniejszy niz rok temu i o
+0,1 p.proc. wiekszy w ujeciu kwartalnym.

* Gotéwka jest obecnie trzecim najwiekszym sktadnikiem aktywoéw
finansowych gospodarstw domowych.

Pozycja ta obejmuje znajdujace sie w obiegu banknoty i monety emitowane przez krajowe i zagraniczne
wtadze monetarne, wykorzystywane powszechnie do dokonywania ptatnosci (wszystkie opisy sktadnikéw
pochodzg z objasnien NBP).
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Wartosc¢ sktadnika w Polsce na tle Unii Europejskiej —

gotowka jako % PKB

Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Wartosc¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — depozyty biezace rozliczeniowe
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I Depozyty biezgce rozliczeniowe - wartos¢ w min PLN
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D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Depozyty biezace rozliczeniowe to najwiekszy sktadnik
aktywow finansowych gospodarstw domowych.

* W tej pozycji zgromadzilismy 1.116.415 min PLN, tj. o +13,0% wiecej
niz w analogicznym okresie rok temu. W ujeciu kwartalnym wartosc
depozytdow okazata sie o +3,3% wieksza.

* Udziat depozytow biezacych rozliczeniowych w catosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych wynidst na koniec Il kwartatu
2026 r. 26,6%, tj. byt mniejszy w ujeciu rocznym (-0,6 p. proc.) i
jednoczesnie o +0,2 p. proc. wiekszy w ujeciu kwartalnym.

Pozycja ta obejmuje m.in. srodki na rachunkach w monetarnych instytucjach finansowych, tj. w bankach i

spoétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, srodki na rachunkach w nierezydenckich bankach,

krotkoterminowe operacje z przyrzeczeniem odkupu (repo) stanowigce zobowigzania monetarnych

instytucji finansowych czy depozyty, ktére mogg by¢ wymienione na zadanie na gotéwke wedtug ich
wartosci nominalnej.

] Aktywa finansowe GD [ Oszczednosci emerytalne ] [ Analiza oszczednosci GD ] [

Rola Grupy PFR w PPK
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Udziat depozytow biezgcych w aktywach finansowych gospodarstw domowych

w Unii Europejskiej
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Dane o depozytach gospodarstw domowych mozna rowniez znalez¢ w
statystykach podazy pienigdza

lll

Kwartalne rachunki finansowe NBP publikowane sg z do$¢ duzym opdznieniem, jednakze niektére sktadniki aktywow finansowych mozna sledzi¢ w innych

zrodtach. Tak jest w przypadku depozytéw gospodarstw domowych, ktére mozna znalezé w comiesiecznej informacji o podazy pienigdza. Jak widac na lewym
wykresie, dane z dwdch Zzrodet sg niezwykle zbiezne.

Wartosc depozytdw gospodarstw domowych we wrzesniu 2026 r. uksztattowata sie na poziomie 1.134.255 min PLN. Kolejny miesigc z rzedu mamy do czynienia

z rekordowo wysokg kwotg. Wartos¢ depozytow we wrzesniu w ujeciu miesiecznym zwiekszyta sie o +1,1%, a w ujeciu rocznym o +14,2%. W ujeciu rocznym
depozyty rosng nieprzerwanie od 38. miesiecy.
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Wartosc¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — pozostate depozyty
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D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Na koniec Il kwartatu 2026 r. wartos¢ pozycji pozostate
depozyty wyniosta 424.410 min PLN.

Byta o +1,5% wieksza w ujeciu rocznym i jednoczesnie o -1,0%
mniejsza w ujeciu kwartalnym.

Udziat tego sktadnika zmniejszyt sie w ujeciu rocznym o -1,4 p.proc. i o
-0,4 p. proc. w ujeciu kwartalnym. Wyniost wiec 10,1%, co i tak plasuje
pozostate depozyty na czwartym miejscu najwazniejszych pozycji w
aktywach gospodarstw domowych.
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pozostate depozyty jako % PKB
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikéw aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat

w aktywach — krdtkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe —

Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe
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D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Wartos¢ krotkoterminowych dtuznych papierow
wartosciowych wyniosta na koniec drugiego kwartatu
2026 r. 339 min PLN.

* Spadek w ujeciu rocznym wynidst -12,4%, w ujeciu kwartalnym
odnotowano spadek o -1,2%.

* Udziat krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w
catosci aktywow finansowych jest praktycznie niezauwazalny (0,008%).
Nawet w swoich ,najlepszych” latach, 2003-2004, nie przekroczyt
jednego procenta.

Pozycja ta obejmuje papiery wartosciowe dajace ich posiadaczom bezwarunkowe prawo do otrzymania

statego lub okreslonego w umowie, zmiennego dochodu pienieznego w formie kupondéw odsetkowych
i/lub ustanowionej statej kwoty w okreslonym dniu (lub dniach) w przysztosci, z wytgczeniem papieréw
wartosciowych o ograniczonej zbywalnosci, ktére nie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Kryterium podziatu na krétko- i dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe jest termin pierwotny emisji:
dla krotkoterminowych nie przekracza on 1 roku, dla dtugoterminowych — jest dtuzszy niz 1 rok.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikéw aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat
w aktywach — dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe

Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe
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—Dtugoterminowe dfuzne papiery wartosciowe - udziat w catosci aktywow (prawa skala)

D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe wyniosty na
koniec Il kw. 2026 r. 22.567 min PLN.

* W pordéwnaniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego mamy
do czynienia ze wzrostem na poziomie +3,9%. W ujeciu kwartalnym
wartosc tej pozycji wzrosta o +2,7%.

* Udziat tej pozycji w catosci aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych jest niewielki i wynidst 0,54%.

Pozycja ta obejmuje papiery wartosciowe dajgce ich posiadaczom bezwarunkowe prawo do otrzymania
statego lub okreslonego w umowie, zmiennego dochodu pienieznego w formie kupondéw odsetkowych
i/lub ustanowionej statej kwoty w okreslonym dniu (lub dniach) w przysztosci, z wytgczeniem papieréw
wartosciowych o ograniczonej zbywalnosci, ktére nie mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Kryterium podziatu na krétko- i dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe jest termin pierwotny emisji:
dla krétkoterminowych nie przekracza on 1 roku, dla dtugoterminowych — jest dtuzszy niz 1 rok.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikéw aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat :
w aktywach — krétkoterminowe kredyty i pozyczki —

Krotkoterminowe kredyty i i pozyczki
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udzielone/zaciggniete na podstawie Kodeksu cywilnego, nalezno$ci/zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego. Kryterium podziatu na krétko- i dtugoterminowe pozyczki jest termin pierwotny, na jaki
zostaty udzielone: dla krétkoterminowych nie przekracza on 1 roku, dla dtugoterminowych — jest dtuzszy
niz 1 rok.

—Krotkoterminowe kredyty i pozyczki - udziat w catosci aktywoéw (prawa skala)
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat

w aktywach — dtugoterminowe kredyty i pozyczki

180 000
160 000
140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000

1,2%

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki

4,5%
4,0%
H 3,80%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
[0)
il
il 0.0%
S - - - - - - - T T T T T T T T = - T ’
00000 gdgdgggdogo0ggogogogagagagagdd
O N0 OO0 4 AN N T 1N ONOWO OO I AN N < N
O O O O ™ I o ™ o o 1 =+ o = N N &N &N N (N
O O O O O OO OO0 000000 oo o Oo o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N
inowe kredyty i pozyczki - wartos¢ w min PLN

— Dtugoterminowe kredyty i pozyczki - udziat w catosci aktywéw (prawa skala)

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [

D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Wartos¢ dtugoterminowych kredytow i pozyczek rosnie
nieprzerwanie od IV kwartatu 2016 roku.

* Na koniec Il kw. 2026 r. wartos¢ tego sktadnika wyniosta 159.491 min
PLN, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym o +15,9% i 0 +3,1% w ujeciu
kwartalnym.

* Udziat dtugoterminowych kredytdéw i pozyczek byt na takim samym
poziomie jak rok i kwartat wczesniej.

Pozycja ta obejmuje naleznosci/zobowigzania o charakterze pozyczkowym, m.in.: pozyczki
udzielone/zaciggniete na podstawie Kodeksu cywilnego, naleznosci/zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego. Kryterium podziatu na krétko- i dtugoterminowe pozyczki jest termin pierwotny, na jaki
zostaty udzielone: dla krétkoterminowych nie przekracza on 1 roku, dla dtugoterminowych — jest dfuzszy
niz 1 rok.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat

w aktywach — akcje notowane
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I Akcje notowane - wartos¢ w min PLN

—Akcje notowane - udziat w catosci aktywoéw (prawa skala)

6,9%

Akcje notowane

4,5%

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [
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2017 Q4
2018 Q4
2019 Q4
2020 Q4
2021 Q4
2022 Q4
2023 Q4
2024 Q4
2025 Q4

—e

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Wartos¢ akcji notowanych jakie zgromadzity gospodarstw
domowe wyniosta na koniec drugiego kwartatu 2026 r.
125.621 min PLN.

* W ujeciu rocznym warto$¢ tej pozycji zwiekszyta sie o +2,6%, w ujeciu
kwartalnym odnotowano wzrost o +4,7%.

* Na koniec Il kw. 2026 r. udziat akcji notowanych w catosci aktywow
gospodarstw domowych wynidst 3,00%. Zmniejszyt sie wiec w ujeciu
rocznym o -0,4 p.proc. i jednocze$nie wzrdst o +0,1 p.proc. w ujeciu
kwartalnym.

Pozycja ta obejmuje akcje i prawa do akgcji (PDA), ktdére sg notowane na gietdach i na regulowanych rynkach

pozagietdowych.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat
w aktywach — akcje nienotowane

350 000 13,0%
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Akcje nienotowane

0,9%

S ¥ S <
gogagaogdag
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O o d o d
© O 0o O
N NN

2014 Q4

2015 Q4
2016 Q4

A
y____4
14,0%
D Udziat w aktywach finansowych
12,0% ’ % gospodarstw domowych
10,0%
Ve 8,0% Wartos¢ akcji nienotowanych zgromadzonych przez
(I} 7,7% gospodarstwa domowe jest znacznie wieksza niz akcji
0,
[ 6,0% notowanych.
4,0% *  Wartos¢ akcji nienotowanych wyniosta na koniec Il kw. 2026 r. 322.668
mlin PLN, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym o +13,9% i jednoczesnie
2,0% 0 -1,0% w ujeciu kwartalnym.
0.0% * Udziat tego sktadnika w catosci aktywow finansowych zmniejszyt sie do
IIIIIIS3YY ’ 7,7%, w porownaniu do 8,0% kwartat wczesniej.
N 00 OO O N OO < in
™ 1 = AN AN &N &N N
O O O O O O O o o
AN N AN AN AN AN AN NN

I Akcje nienotowane - warto$¢ w min PLN

—Akcje nienotowane - udziat w catosci aktywow (prawa skala)

Pozycia ta obejmuje akcje nie wykazywane w instrumencie ,akcje notowane”, m.in. akcje spotek
publicznych (notowanych) niedopuszczone do obrotu zorganizowanego oraz akcje spétek nienotowanych.

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat —
w aktywach — inne udziaty kapitatowe* —

Inne udziaty kapitatowe

450 000 30,0%
400 000 9 9% D Udziat w aktywach finansowych
7 25,0% (y gospodarstw domowych
350 000 ) o y
300 000 20,0%
250 000 L. . s . . .
™ 15,0%  Wartos¢ innych udziatéw kapitatowych na koniec drugiego
200 000 ~N M" AN kwartatu 2026 r. wyniosta 368.506 min PLN.
- %"" \Mw
150 000 \ 100'0% * To oznacza wzrost w ujeci +41,1% i dek o -0,1%
N 8,8% jeciu rocznym o +41,1% i spadek o -0,1% w
100 000 Y ujeciu kwartalnym. W ujeciu rocznym mamy do czynienia z najwiekszg
5,0% dynamika w zestawieniu.
50 000
* Udziat innych wudziatdbw kapitatowych zmniejszyt sie w ujeciu
0 0,0% kwartalnym o -0,2 p. proc. i wyniost 8,8%. W ujeciu rocznym udziat
g g g 8 8 E‘!r 8 S&33 Efr Erf g g g 8 8 8 8 53 & wspomnianego sktadnika wzrést o +1,6 p.proc.
N ¢ 1N O SN0 OO0 d AN N <N ONOO OO A N OO < i
O O O O 0O OO0 d dA ™A A ™ 4 =+ 1 a4 N N N N N
O O O O OO O 0O 0O 000000000 o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N NN AN AN AN AN AN
B [nne udziaty kapitatowe - warto$¢ w min PLN
—|nne udZia’fy kapita’fowe - udziat w catosci aktyWéW (prawa Skala) Pozycija ta to udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, spétkach osobowych, spétdzielniach,

towarzystwach ubezpieczen wzajemnych. W przypadku emisji dokonanych przez nierezydentéw do
udziatow kapitatowych sg zaliczane wszystkie formy udziatéw kapitatowych, ktére nie s3 wykazywane jako
,Akcje notowane” i, Akcje nienotowane”.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat

-_—
w aktywach — udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego —
Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienieznego
800 0,1% D 0 OOO Udziat w aktywach finansowych
700 0,1% 0,1% ) A) gospodarstw domowych
600 0,1%
w 011% Y& . z . .
500 \ Wartos¢ udziatow lub jednostek uczestnictwa w
= (o)
400 \ \ 0,1% funduszach rynku pienieznego w pierwszym kwartale 2012
200 | ‘ 0,0% r. spadta do zera i utrzymywata sie na tym poziomie do
W 0,0% poczatku 2017 r., kiedy to wzrosta do 4 min PLN.
200 0,0% 5 . .
* Rekordowo wysoka warto$¢ sktadnik ten osiggnat w Q2 2008 (754 min
100 0 8001%% PLN), a obecnie jego wartos¢ wynosi 23 min PLN.
SIS | IPTITH PR arvr
0 A 0,0% * Udziat tego sktadnika w catosci aktywow finansowych gospodarstw
3333333333333 335353335333 domowych jest wtasciwie niezauwazalny (0,0005%)
N S 1D ON O N O A N M FTINONOWOO — N ;M < 10 ’ '
SSSS8SS8E828888¢8¢88¢8¢8¢88¢8¢8¢8

mm Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego - wartosé¢ w min PLN

= Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego - udziat w catosci
aktywow (prawa skala)

Pozycja ta obejmuje udziaty w funduszach inwestycyjnych bedgcych funduszami rynku pienieznego.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat P

funduszami rynku pienieznego

Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
niebedacych funduszami rynku pienieznego
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mmm Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku

pienieznego - wartos¢ w min PLN

= Jdziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebedgcych funduszami rynku
pienieznego - udziat w catosci aktywow (prawa skala)

w aktywach — udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebedacych —

D 6 40 Udziat w aktywach finansowych
’ A) gospodarstw domowych

Wartos¢ udziatéw lub jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku pienieznego
wyniosta na koniec drugiego kwartatu 2026 r. 270.461 min
PLN.

* W ujeciu rocznym odnotowano wzrost wartosci o +31,1% i o0 +7,8% w
ujeciu kwartalnym.

*  Wartos¢ udziatéw jest obecnie na najwyiszym poziomie w historii
dostepnych danych.

* Udziat tej pozycji w catosci aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych rosnie prawie nieprzerwanie od korica 2022 r., obecnie ulegt
zwiekszeniu o +0,3 p. proc.

Pozycia ta obejmuje udziaty w funduszach inwestycyjnych (otwartych, mieszanych lub zamknietych),

funduszach powierniczych lub innych programach wspdlnego inwestowania niebedgcych funduszami rynku
pienieznego.
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat

A
w aktywach — rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen —
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Swiadczenia nalezne posiadaczom polis).
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat
w aktywach — uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich —

Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent
dozywotnich
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— Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich - udziat w catosci

aktywow (prawa skala)
Pozycia ta to rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe zwigzane z ubezpieczeniami na zycie, w tym z
ubezpieczeniami w formie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.
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Wartosc¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — uprawnienia emerytalno-rentowe
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E Uprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-rentowych od podmiotéw nimi
zarzadzajacych oraz uprawnienia do swiadczen innych niz emerytalno-rentowe - warto$¢ w min PLN

= Jprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-rentowych od podmiotéw nimi
zarzadzajgcych oraz uprawnienia do s$wiadczen innych niz emerytalno-rentowe - udziat w catosci aktywow
(prawa skala)

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe [

lll

D Udziat w aktywach finansowych
’ % gospodarstw domowych

Wartos¢ uprawnien emerytalno-rentowych wyniosta na
koniec drugiego kwartatu 2026 r. 488.706 min PLN.

* Wartos$¢ uprawnien wzrosta w ujeciu rocznym o +29,4% i o +9,9% w
ujeciu kwartalnym.

* Udziat uprawnien emerytalno-rentowych w cafosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych wynidst 11,6% i byt o +1,3 p. proc.
wiekszy w ujeciu rocznym i o +0,8 p.proc. wiekszy niz kwartat wczesniej.

* Uprawnienia emerytalno-rentowe s3 obecnie drugim najwiekszym
sktadnikiem aktywoéw finansowych gospodarstw domowych.

Pozycja ta to aktywa finansowe gospodarstw domowych obejmujgce rezerwy otwartych i pracowniczych
funduszy emerytalnych oraz srodki zgromadzone w ramach PPE, PPK, IKE i IKZE.
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t3czna wartos¢ uprawnien emerytalno-rentowych gospodarstw domowych* nabytych w ramach —

ubezpieczen spotecznych w Polsce wyniosta na koniec 2021 r. 300% PKB —

Uprawnienia emerytalno-rentowe gospodarstw domowych nabyte w ramach ubezpieczen spotecznych na koniec 2015, 2018 i
2021 r. (kraje uszeregowane wzgledem najwiekszej wartosci w 2021 r.)
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* notka metodologiczna GUS: Obowigzek szacowania wartosci nabytych uprawnien emerytalno-rentowych przez panstwa cztonkowskie UE wynika z rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (ESA 2010). Gtéwnym celem sprawozdawczosci w zakresie
emerytur w rachunkach narodowych jest zapewnienie kompleksowego i porownywalnego przeglagdu uprawnien emerytalno-rentowych gospodarstw domowych w panstwach
cztonkowskich UE, obejmujgcego wszystkie systemy ubezpieczen spotecznych, tj. programy zwigzane z zatrudnieniem oraz systemy zabezpieczenia spoftecznego. Nalezy
podkreslié, ze statystyki dotyczgce zobowigzan emerytalno-rentowych w ujeciu ADL (accrued-to-date liabilities) nie stanowig miary stabilnosci finansédw publicznych. Prezentujg
obecng wartos¢ Swiadczen, ktore majg byé zaptacone w momencie przejScia na emeryture obecnie pracujgcych (ubezpieczonych) oraz pozostate do wyptaty Swiadczenia

obecnych emerytéw i rencistow. "
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych i ich udziat :
w aktywach — instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikéow —

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla
pracownikow

160 0,003%  0,0% D 0 OO 20 Udziat w aktywach finansowych
0,0% ) A) gospodarstw domowych

140
120 0,0%
100 0,0% Wartosc instrumentow pochodnych i opcji na akcje dla
N 0,0% pracownikow przez dtugi czas byta zerowa, by na poczatku
80 0.0% 2013 r. wzrosnac¢ do 21 min PLN, w kolejnych kwartatach
60 0,001% 0,80020;4 zmniejszac sie do zera i znowu wzrosngc po 2017 .
’ ,J/0
40 0.0% + Aktualnie warto$¢ tego sktadnika wynosi 74 min PLN.
20 0,0% * Udziat tego skfadnika w catosci aktywoéw finansowych gospodarstw
0 | ||I|||||||||| 0.0% domowych jest praktycznie niezauwazalny (0,002%).
,U7%
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I Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikéw - wartos¢ w min PLN

— |nstrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikdw - udziat w catosci aktywow

(prawa Skala) Pozycja ta obejmuje instrumenty, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci/ceny tzw. instrumentu bazowego,
ktorym moze by¢ m.in. inny instrument finansowy (np. obligacja, akcja), towar, metal szlachetny, kurs
walutowy, indeks, stopa procentowa, rating kredytowy. Obejmujg takze opcje na akcje dla pracownikéw oraz
prawa poboru.
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Wartosc¢ sktadnika w Polsce na tle Unii Europejskie;j -
instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikow jako % PKB

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla

pracownikéw jako % PKB danego kraju na koniec Il

kwartatu 2026 r.
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Wartosc¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — kredyty handlowe i zaliczki
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Kredyty handlowe i zaliczki
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0,0% D O 0 Udziat w aktywach finansowych
0,0% Qj ’ % gospodarstw domowych

0,0%

0,0% Wartos¢ kredytdw handlowych i zaliczek wzrosta w drugim

kwartale br. po raz pierwszy od Q3 2015 i wyniosta 36 min
0,0%  pLN.
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mm Kredyty handlowe i zaliczki - wartos¢ w min PLN

—Kredyty handlowe i zaliczki - udziat w catosci aktywéw (prawa skala)

Pozycja ta obejmuje kredyty handlowe i zaliczki, tj. naleznosci/zobowigzania powstajgce z bezposredniego
udzielenia kredytu (transakcje z odroczong ptatnoscia) przez dostawcow odbiorcom towardw i ustug oraz
naleznosci/zobowigzania z tytutu zaliczek zaptaconych przez odbiorcéw dostawcom towardéw i ustug.
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Wartosc¢ sktadnika w Polsce na tle Unii Europejskie;j -

kredyty handlowe i zaliczki jako % PKB

Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Wartosc¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych i ich udziat w aktywach — pozostate kwoty do otrzymania
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I Pozostate kwoty do otrzymania - wartos¢ w min PLN

—Pozostate kwoty do otrzymania - udziat w catosci aktywéw (prawa skala)

Udziat w aktywach
finansowych gospodarstw
domowych

& 6,5%

Wartosc¢ pozostatych kwot do otrzymania wyniosta na
koniec Il kwartatu 2026 r. 271.882 min PLN

* Wozrosta o +5,3% w ujeciu rocznym i jednoczes$nie spadta o -5,0% w
ujeciu kwartalnym.

* Udziat tej pozycji w catosci aktywow finansowych gospodarstw
domowych wynidst 6,5%, tj. w ujeciu rocznym zmniejszyt sie o -0,6
p. proc.io-0,5 p. proc. w ujeciu kwartalnym.

Pozycja ta obejmuje naleznosci/zobowigzania wynikajgce z rozbieznosci pomiedzy terminem zawarcia
transakcji a terminem dokonania ptatnosci zwigzanej z t3 transakcjg. Do instrumentu tego zalicza sie takze
naleznosci/zobowigzania z tytutu podatkéw, sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, dotacji, cet.
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Wartosc sktadnika w Polsce na tle Unii Europejskiej -
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Wartos¢ kont emerytalnych (I filar) i subkont przekroczyta w 2025 r. 5 bilionow

ztotych.
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Stan kont emerytalnych (I filar, prawy wykres) i Sredni stan kont za okres do
konca Il kwartatu 2026 r. wg roku urodzenia (lewy wykres)

Sredni stan kont emerytalnych (I filar) na koniec Il kwartatu
2026 r. wg roku urodzenia
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Stan subkont emerytalnych (prawy wykres) i Sredni stan subkont za okres do
konca | kwartatu 2026 r. wg roku urodzenia (lewy wykres)

lll

Sredni stan subkont emerytalnych na koniec | kwartatu Stan subkont emerytalnych ogétem (mld zt)
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Liczba osdb pobierajgacych emeryturga nizszg od najnizszej wyniosta na koniec

2025 r. ponad 459 tysiecy

Liczba osbéb pobierajgcych emeryture*
nowosystemowa w wysokosci nizszej niz najnizsza

l]l

Struktura wg wieku i ptci oséb pobierajgcych emeryture
nowosystemowa w wysokosci nizszej niz najnizsza — grudzien 2025 r.
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Wartos¢ aktywow netto funduszy zdefiniowanej daty (PPK) w pazdzierniku br.

zwiekszyta sie do 60,3 mid PLN

Wartos¢ aktywoéw netto funduszy zdefiniowanej daty
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] Oszczednosci emerytalne [ Analiza oszczednosci GD ] [

Aktywa netto PPK kontynuujg swéj wzrost i w
pazdzierniku po raz kolejny wzrosty do
rekordowo wysokich poziomow.

Wartos¢ aktywow zwiekszyta sie w ujeciu miesiecznym o
+2,2% i wyniosta 60,3 mld PLN.

W ujeciu wartosciowym aktywa zwiekszyty sie wzgledem
miesigca wczesniej o okoto +1,3 mld PLN.

W ujeciu rocznym wzrost wyniost +41,9%.
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Srodki od uczestnikéw PPK odpowiadaja za okoto 52,5% aktywdw PPK,
pracodawcy odpowiadajg za 40,1%, a panstwo za 7,7% aktywow.

Aktywa netto funduszy zdefiniowanej daty w podziale na
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Srednie tempo wzrostu

Wazrost aktywow PPK
aktywow w okresie

W poréwnaniu
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Rola Grupy PFR w PPK
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Suma wyptaty z rachunkow PPK, od momentu rozpoczecia programu, wyniosta

na koniec pazdziernika br. okoto 11,4 mid PLN.

Wyptaty srodkéw z rachunkéw PPK ogdotem
(w ujeciu narastajgcym od poczatku programu, min PLN)

11 362,1

12 000,0

10 000,0

8 000,0

6 000,0

4 000,0

2 000,0

<,
o

T1€-01-9¢0¢
T€-80-9¢0¢
0€-90-9¢0¢
0€-70-9¢0¢
8¢-¢0-9¢0¢
T€-¢1-9¢0¢
T€-0T-5¢0¢
T€-80-5¢0¢
0€-90-5¢0¢
0€-v0-5¢0¢
8¢-¢0-5¢0¢
T€-¢1-ve0¢
T€-0T-v¢0¢
T€-80-7¢0¢
0€-90-1¢0¢
0€-v0-¥¢0¢
6¢-¢0-¥¢0¢
T€-¢T1-€¢0¢
T€-0T-€¢0¢
T€-80-€¢0¢
0€-90-€¢0¢
0€-v0-€¢0¢
8¢-¢0-€¢0c¢
T€-¢T-¢eoc
T€-0T-¢c0¢
1€-80-¢¢0¢
0€-90-¢c0¢
0€-¥0-¢c0c¢
8¢-¢0-¢eoc
T€-¢T-1¢0¢
T€-0T1-T¢0¢
T€-80-1¢0¢
0€-90-Tc0¢
0€-¥0-Tc0¢
8¢-¢0-1¢c0¢
T€-¢T-0¢0¢
1€-01-0¢0¢
T1€-80-0¢0¢
0€-90-0¢0¢
0€-70-0¢0¢
6¢-¢0-0¢0¢
T€-¢1-6T0¢
T1€-0T-6T0C
T€-80-610¢

59

Rola Grupy PFR w PPK

[

J

Analiza oszczednosci GD

[

Q
5
©
4
>
(<
()]
£
()]
S
A7)
o
[=
O
(4
N
(]
N
[’
o

Aktywa finansowe GD

Spis tresci

Dane: Polski Fundusz Rozwoju



L

Gtownym powodem zwrotu srodkéw z PPK jest wyptata na zyczenie uczestnika

(93% wyptat z PPK)

Wyptaty srodkéw z PPK w ujeciu narastajgcym w podziale na powdd wyptaty (min PLN)
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W pazdzierniku br. wyptacono z PPK okoto 313 min PLN.
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——  Wartosc aktywow netto OFE we wrzesniu br. zwiekszyta sie do 372.520 min PLN
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Wartos¢ aktywow netto OFE (mlin zf)

305755

197 608

372.520
5 inpin (U

Wartos¢ aktywow netto
OFE na koniec wrzesnia
2026 .

Wrzesien 2026 r. Dynamika rdr. Dynamika mdm.
Aktywa netto 363.650 min PLN +38,1% +2,4%
Liczba cztonkow 13.734.973 cztonkow -2,1% -0,2%
Liczba rachunkow 14.161.977 rachunkéw -2,0% -0,2%
I ]
Dane: Komisja Nadzoru Finansowego [ Spis tresci ] [ Aktywa finansowe GD ] [ Analiza oszczednosci GD ] [ Rola Grupy PFR w PPK
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IKE i IKZE

l]l

Na koniec 2025 r. liczba Indywidualnych Kontach Emerytalnych wyniosta 1.189.201 sztuk i byta 0 23,3% wyzsza niz na koniec 2024 r. Wartos¢ srodkow
zgromadzonych w IKE uksztattowata sie na poziomie 31.283.393 tys. zt, 0 37,2% wiecej niz w 2024 r. Srednia wysoko$¢ wptaty w 2025 r. wyniosta 8,7 tys. zt.

W przypadku Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego wartos¢ srodkdw na koniec 2025 r. wyniosta 18.175.410 tys. zf, co oznacza wzrost 0 50,1%
w poréwnaniu do korica 2024 r. Liczba IKZE wzrosta 0 29,8%, do 769.993 sztuk, a Srednia wysoko$¢ wptaty wyniosta 7,2 tys. zt (+7,5% rdr.).

Liczba rachunkow IKZE i ich wartos¢ na koniec roku
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Dane: Komisja Nadzoru Finansowego
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——  Fundusz Rezerwy Demograficznej

Na koniec 2025 r. Fundusz Rezerwy Demograficznej miat zgromadzone aktywa finansowe w wysokosci 64.117 min PLN, tj. o0 19,2% wiecej niz rok
wczesniej. Aktywa byty na najwyzszym poziomie w historii dostepnych danych. Stopa zwrotu z catosci zarzgdzanych przez FRD aktywow w 2025 r.
wyniosta 10,8% i byta na najwyzszym poziomie od co najmniej 2006 roku.

Wartos¢ aktywow Funduszu Rezerwy Demograficznej Stopa zwrotu z catosci zarzgdzanych przez FRD
(mIn PLN) aktywow
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Fundusz Rezerwy Demograficznej (FRD), powotany zostat ustawg z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych. Gtéwnym celem utworzenia Funduszu byto zwiekszenie bezpieczeristwa wyptacalnosci
Swiadczen z ubezpieczenia emerytalnego. Fundusz Rezerwy Demograficznej petni role funduszu rezerwowego dla funduszu emerytalnego wyodrebnionego w FUS.
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Dane: Sprawozdanie z dziatalnosci Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (rézne wydania) 64
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Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych aktywami, wyrazone jako % PKB, wyniosty —
w Polsce na koniec 2025 r. 10,9%, co byto jednym z nizszych wynikow wsréd krajow OECD. —
Najlepszy wynik odnotowano w Danii, gdzie aktywa emerytalne stanowity ponad 201% tamtejszego PKB. Na kolejnych miejscach znalaztfa sie Islandia
(187,3% PKB), Kanada (166,8%), Szwajcaria (166,1%) i USA (160,6%).
Aktywa w systemach emerytalnych zabezpieczonych aktywami jako % PKB na koniec 2025 .
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Dane: OECD, Pension Markets in Focus, Preliminary 2025 data/ Wiecej o sposobach alokacji aktywéw emerytalnych na swiecie przeczytasz w raporcie specjalnym Biura Analiz ,Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych”
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https://pfr.pl/artykul/polityka-inwestycyjna-funduszy-emerytalnych-grudzien-2024-r
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W Polsce w 2025 r. ponad 90% aktywow emerytalnych lokowanych byto w akcje, co stanowi
najwiekszy odsetek sposrod krajow OECD

Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 .
(udziat w catosci aktywow, dane wstepne, kraje uszeregowane wzgledem najwiekszego odsetka zainwestowanego w akcje)
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Szwecja N
Francja NN
Meksyk N
Japonia N
Czechy N

Niemcy N

Kanada
Wegry

Hiszpania NN

o o e
Korea Ptd.

Hm Akcje Obligacje = m Gotdéwka i depozyty Programy zbiorowego inwestowania B Pozostate

LPolityka inwestycyjna funduszy emerytalnych”
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Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 r. - akcje
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Zgodnie z danymi opublikowanymi przez OECD 90,4% aktywow emerytalnych w Polsce

zainwestowanych zostato w akcje. Byt to najwyzszy wyniki spo
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Krajem, w ktorym ulokowano najwiecej aktywéw emerytalnych w obligacje byt Luksemburg (81,4%)
Portugalia (72,2%) i Meksyk (71,9%). Polska, z wynikiem 7,2%, zajeta ostatnie wsréd krajow OECD.

Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 r. - obligacje
(udziat w catosci aktywow)

Wegry I, 54,8
Turcja I 52 4
Chile NI 51,7
Belgia N 43,9
[zrael I 42,0

Dania I 36,9

Grecja I 36,2

totwa N 321

Meksyk I /1,9
Czechy NI 64,6
Francja I 13,5

Irlandia I 46,5

Wtochy - 455

Niemcy I 127

Islandia I 32,4

Austria I 06,6

Kostaryka . 63,1
Stowenia N 59,2
Norwegia NI 51,4
Hiszpania Ia— 47,3

Holandia e 535

Luksemburg I 31,4
Portugalia I 72,2

Wielka Brytania IS 339

Vi

Dane: OECD, Pension Markets in Focus, Preliminary 2025 data/ Wiecej o sposobach alokacji aktywdw emerytalnych na swiecie przeczytasz w raporcie specjalnym Biura Analiz ,Polityka inwestycyina funduszy emerytalnych”
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W Korei Potudniowej ponad 38% aktywow emerytalnych ulokowanych zostato w gotéwke i depozyty, co

A
— stanowito znacznie wiekszy odsetek niz w pozostatych krajach OECD. W Grecji — kraju, ktory zajat drugie —
. . . . 7 . o y___ 4
miejsce w tym zestawieniu, w gotéwce i depozytach ulokowano ,zaledwie” 17,4%, a w Czechach 16,2%.
Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 r. - gotowka i depozyty
(udziat w catosci aktywow)
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W Szwecji programy zbiorowego inwestowania (czyt. fundusze inwestycyjne) s dominujgcym sposobem _—

— lokowania aktywow emerytalnych — udziat tej kategorii wynidst na koniec 2025 r. 57,1%. Na drugim miejscu —
tej listy znalazta sie Grecja (30,1%), a na trzecim Stany Zjednoczone (28,4%).

Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 r. - programy zbiorowego
inwestowania
(udziat w catosci aktywow)

USA I 28,4

Dania M 5,1

Litwa
Chile
Izrael

Szwecja I 57 1
Grecja I 30,1

Turcja I 17,7

Czechy Im 7,8

Korea Ptd. NN 23,3
Polska
Estonia

Stowacja
totwa
Finlandia
Australia
Belgia
Islandia

Norwegia
Kanada
Wegry

Hiszpania
Holandia
Wtochy
Austria

Kostaryka
Francja
Meksyk
Irlandia

Portugalia

Stowenia
Luksemburg
Japonia
Niemcy

Wielka Brytania

Dane: OECD, Pension Markets in Focus, Preliminary 2025 data/ Wiecej o sposobach alokacji aktywéw emerytalnych na $wiecie przeczytasz w raporcie specjalnym Biura Analiz ,Polityka inwestycyina funduszy emerytalnych”
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Japonia I 59,8

Niemcy I 46,5

W kategorii pozostate, ktdra zawiera m.in. inwestycje w nieruchomosci, fundusze hedgingowe czy surowce,
najwiekszy odsetek ulokowanych aktywow emerytalnych w 2025 r. odnotowano w Japonii (61,0%),

Niemczech (46,5%) i Austrii (45,6%)

Austria I 15,6

Wielka Brytania NN 339

Holandia I 33,0

Kanada IS 31,8

Alokacja aktywow emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na koniec 2025 r. - pozostate
(udziat w catosci aktywow)

Irlandia NI 31,4

Francja I 09 8
Korea Ptd. NN 29,0
Australia I 06,3

Wtochy I 24,1

Stowenia NN 23,9

Finlandia I 22,3

USA I 17,7
lzrael NN 14,2

Islandia NN 20,3
Hiszpania I 13,8

Dania NN 13,6

Portugalia I 10,0
Norwegia I 7,7
Szwecja M 7,2
Turcja I 6,4
Wegry Il 6,3
Belgia I 6,2
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Akcje pozostajg dominujgcym sposobem alokacji aktywow emerytalnych w T
Polsce —
Polska - alokacja aktywéw emerytalnych w wybranych kategoriach inwestycyjnych na
koniec 2024 r. (udziat w %) L
©
H W akcjach ulokowano w Polsce 90,4% aktywow
emerytalnych.
u Akcje * W obligacjach 7,2%,
W gotdowce i depozytach 2,1%,
Obligacje

* W pozycji pozostate ulokowano 0,2%,

* W programach zbiorowego inwestowania nic.
m Gotowka i depozyty

® Programy zbiorowego
inwestowania

m Pozostate

,Polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych”
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Polskie programy emerytalne zabezpieczone aktywami osiggnety w 2025 .
najwyzszg realng stope zwrotu (+31,2%) sposrod wszystkich krajow OECD.

Stopa zwrotu programow emerytalnych
(grudzien 25 do grudnia 24, kraje uszeregowane wzgledem najwiekszej realnej stopy zwrotu)

50,0
40,0

1.2
30,0 3

20,0

10,0

0,0 H B EH B B B B 5 = =

lll

-10,0

e e
|
L
lzrael
Meksyk
Chile
Kostaryka
Turcja
Australia
Finlandia
USA
Wegry
Norwegia
Estonia
Korea Ptd.
Hiszpania
Wiochy
Stowacja
Kanada
Litwa
Grecja
Belgia
Dania
Czechy
totwa
Islandia
Portugalia
Austria
Stowenia
Holandia

M Realna Nominalna

Dane: OECD, Pension Markets in Focus, Preliminary 2025 data/ Wiecej o sposobach alokacji aktywéw emerytalnych na swiecie przeczytasz w raporcie specjalnym Biura Analiz ,Polityka inwestycyina funduszy emerytalnych”
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych krajach OECD

- Stany Zjednoczone

USA: partycypacja w systemie defined contribution*

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% 13,3%

0%

1975
1978
1981
1984

Dane: Bureau of Labor Statistics (BLS)
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Spis tresci ] [ Aktywa finansowe GD

2023

] Oszczednosci emerytalne [ Analiza oszczednosci GD ] [

W USA plany defined contribution zaczety sie
pojawia¢ w latach 70-ych XX wieku.
Poczatkowo byty dostepne dla niewielkiej
czesci pracownikow.

O dostepnosci tej formy oszczedzania na emeryture w USA
decyduje oferowanie planu przez pracodawce.

Partycypacja liczona jest jako liczba uczestnikow
nastepujgcych programoéw: 401(k) oraz 403(b) odpowiednik
dla nonprofit institutions, 457(b) odpowiednik dla
governmental employers oraz 401(a) plans do Total Nonfarm
Payroll.
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych krajach OECD
- Wielka Brytania

WIk. Brytania:

partycypacja w workplace pension
schemes

X
#
o0

87%
88%
88%
88%
88%

88%

89%

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2011
2012
2013

2014
2015

2016

2017

2018
2019
2020
2021
2022

Dane: Department for Work and Pensions - Workplace pension participation and saving trends

statistics

2023

2024

[
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Automatyczny zapis wprowadzono w 2012 i
rozszerzano jego zakres do 2018, od
najwiekszych firm do najmniejszych.

Spadek w partycypacji, w latach 2003-2012, miat zrédto
gtownie w spadajgcej partycypacji w sektorze prywatnym,
ktora najmocniej spadata wséréd najmniej zarabiajgcych.

Work place pension schemes obejmuje: occupational
pension schemes, group personal pensions (GPPs) and group
stakeholder pensions (GSHPs)

Definicja elegible employees zmienia sie regularnie, wiec we
wskazniku partycypacji zmienie sie zaréwno licznik jak i
mianownik. Definicja elegible employee zalezy przede
wszystkim od kryterium wiekowego i dochodowego

—
-_—

_—
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych krajach OECD -
— Nowa Zelandia -
Nowa Zelandia: partycpacja w Kivisaver
70% 64% Kivisaver wprowadzono w potowie 2007.
60%
60%
. Partycypacja w Nowej Zelandii ujmuje wszystkie osoby
52% ponizej 65 roku zycia, w tym osoby matoletnie.
50%
W Kiwisaver za zgodg rodzicow mogg uczestniczy¢ osoby w
40% wieku ponizej 18 lat. Z ok 1,2 mln oséb ponizej 18 roku zycia
° w 2023 uczestniczy ponad 210 tys.
30%
20%
17%
10%
0%
o0 (o)) o i N (0] < LN (Vo) N~ c0 (@)} o i N o™ < LN
o o i i i i i i i i i i ()] o o o o o
O O O O O O O O O O O 0O o 0o o o o o
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]
Dane: https://www.ird.govt.nz/kiwisaver [ Spis tresci ] [ Aktywa finansowe GD ] [ Analiza oszczednosci GD ] [ Rola Grupy PFR w PPK ]
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Analiza oszczednosci
gospodarstw domowych
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych — Polska na tle Unii Europejskiej

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wyniosta na koniec 2024 r. 7,8%, w poréwnaniu do 4,7% odnotowanego rok wczesniej. Byt to
najwyzszy odczyt od 2020 r. (12,8%). Na tle pozostatych krajow Unii Europejskiej byliSmy szdstym najmniej oszczedzajgcym narodem. Gorzej wypadamy
nie tylko na tle sredniej UE, ale takze na tle krajow ktére dotgczyty do Unii po 2004 r.

Sposrdd wszystkich krajow UE najbardziej ,,0szczednym” narodem w 2024 r. byli Niemcy (20%), Czesi (19,9%) i Malta (18,8%).

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w krajach UE na koniec
na tle Sredniej UE 2024 .
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UE13 — kraje ktére dotgczyty do UE po 2003 r. / UE14 — kraje, ktére byty w UE przed 2004 r. (bez Wielkiej Brytanii)

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (oraz przedsiebiorstw niefinansowych dziatajacych na ich rzecz) przedstawia jaki procent dochodu do dyspozycji brutto pozostaje po zaspokojeniu potrzeb konsumpcyjnych. Brak oszczedzonego kapitatu moze by¢ przyczyng wzrostu zadtuzenia, a

w dalszej perspektywie stac sie barierg wzrostu gospodarczego.
Dane: Eurostat [tec00131] [ Spis tresci ] [ Aktywa finansowe GD ] [ Oszczednosci emerytalne ] Analiza oszczednosci GD [ Rola Grupy PFR w PPK ]




Stopa oszczednosci gospodarstw domowych a PKB per capita w 2024 r.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych a PKB per capita

Wystepuje silna korelacja pomiedzy PKB per capita danego
kraju a osiggang przez ten kraj stopg oszczednosci
gospodarstw domowych.

Im nizsza wartos¢ PKB na gtowe obywatela, tym ciezej o
mozliwos¢ odktadania pieniedzy na pdznie;j.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce na tle dochodu T
rozporzadzalnego i realnych stop procentowych —
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Liczba gospodarstw domowych deklarujgcych posiadanie oszczednosci pienieznych wzrosta w
2025 r. do najwyzszego poziomu od co najmniej 2007 roku.

W 2025 r., w porownaniu do badania z 2023 roku, wzrosta liczba
gospodarstw domowych posiadajacych oszczednosci.

Odpowiedz na pytanie: Czy Pana(i) gospodarstwo domowe
posiada oszczednosci pieniezne?
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Dane: CBOS, Ocena sytuacji finansowej gospodarstw domowych
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Liczba gospodarstw domowych deklarujgcych ktopot ze sptatg zobowigzan
utrzymuje sie na stabilnie niskim poziomie od 2017 r., a w poréwnaniu do
poprzedniej edycji badania jeszcze zmniejszyta sie.

Odpowiedz na pytanie: Czy Pana(i) gospodarstwo domowe
ma obecnie do sptacenia jakies raty, pozyczki, dtugi lub

kredyty?
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W 2023 r. prawie 92% dorostych Polakow posiadato rachunek ptatniczy.
W 2025 r. banki obstugiwaty r. ponad 53 min rachunkow rozliczeniowych.

Posiadanie przynajmniej jednego rachunku ptfatniczego
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Dane: NBP - Zwyczaje ptatnicze w Polsce, rézne wydania
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Liczba biezgcych rachunkdw rozliczeniowych oséb fizycznych
prowadzonych przez banki w Polsce na koniec kolejnych pdétroczy w
okresie od 2010 do 2023 r. (min)
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maju 2026 siega 5,8%.

Kredyt dla gospodarstw domowych rosnie od 28 miesiecy. Dynamika wzrostu w

W okresie wrzesien 2022 — styczen 2024 odnotowalismy pierwszy w ostatnich 3 dekadach dtugotrwaty spadek nominalnej wartosci kredytow do
gospodarstw domowych. Od lutego 2024 r. notujemy wzrost kredytéw w ujeciu rocznym.

Dynamika nominalna kredytow dla gospodarstw domo

wych

Dynamika nominalna kredytéw dla gospodarstw domowych
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Od 2017 trzymanie srodkéw na depozytach biezgcych powoduje spadek ich realnej wartosci.

Coraz mniej bankow oferuje depozyty dtugoterminowe — nie chcg "mrozi¢" wysokich odsetek w oczekiwaniu na spadek stop.

Rdznica miedzy oprocentowaniem depozytdw biezgcych gosp. dom. a inflacjg
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W zadnym kraju UE realne oprocentowanie depozytow biezgcych nie byto na
dodatnim poziomie

Szacowane realne oprocentowanie depozytow biezacych na koniec wrzesnia 2026 r.

(oprocentowanie depozytéw biezgcych - HICP)
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W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej realne oprocentowanie jest nizsze niz w —
Europie Zachodniej, cho¢ w ostatnim okresie roznica sie zaciera -~

Realne oprocentowanie depozytow biezgcych od 2008 r.
(oprocentowanie depozytéw biezgcych - HICP)
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Dynamika depozytow gospodarstw domowych stabilnie od dwoch lat w
przedziale 8%-10%.

Podczas kryzysu 2007/2009 skokowo wzrosty depozyty gospodarstw

domowych. Podczas covid skokowo wzrosty depozyty przedsiebiorstw
wsparte pomocg publiczna.
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Dynamika nominalna depozytow gospodarstw domowych od poczatku
2024 w okolicy 9-10% rdr.
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Depozyty biezgce stanowity w maju 2026 72.6% depozytdéw gospodarstw domowych oraz 61,9% depozytow firm.
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Depozyty ogdotem gospodarstw domowych od maja 2025 do maja 2026 wzrosty o

A
-_—
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Nadwyzka depozytéw nad kredytami w gospodarstwach domowych wzrosta do 673 miliardow.
Nadwyzka depozytéw nad kredytami w przedsiebiorstwach wzrosta do 157 miliardow.

Od grudnia 2025 do lipca 2026 nadwyzka depozytéw nad kredytami
wzrosta o 45 miliardéw.

2000 O(éospoda rstwa domowe: depozyty - kredyty

lll

W grudniu 2025 nadwyzka depozytéw nad kredytami przedsiebiorstw
wyniosta 174 miliardy. W marcu spadta do 133 miliardow. W lipcu wzrosta

do 157 miliardow.

. 575922 Przedsiebiorstwa: depozyty - kredyty
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Depozyty minus kredyty gospodarstw do PKB w Q1 2026 na historycznie rekordowym 16,5% PKB.

Depozyty minus kredyty przedsiebiorstw stabilne od pét dekady. W Q1 2026 = 3,4% PKB.

Depozyty minus kredyty do PKB

PKB kwartalnie kroczgca suma za kolejne 4 kwartaty z interpolacja liniowa na miesigce
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Wskazania oszczedzania pieniedzy w najblizszych 12 miesigcach na rekordowo
wysokich poziomach (w styczniu br. +16, w marcu +13,5, w sierpniu +14,1).

0Od 10/2022 rosnie saldo oceniajgcych twierdzgco prawdopodobienstwo
oszczedzenia jakiejkolwiek sumy pieniedzy w najblizszych 12 miesigcach.
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Prognoza Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej
na 12 miesiecy: oszczedzanie pieniedzy.

A
-_—

Wskaznik obliczany jest z odpowiedzi na ponizsze
pytanie:

11. Jak prawdopodobne jest, Zze w ciggu najblizszych 12 miesiecy
zaoszczedzi Pan/Pani jakakolwiek sume pieniedzy?
bardzo prawdopodobne . . . .. ... ... L.
dos¢ prawdopodobne . . .. ... ... L
nieprawdopodobne . . . .. ...

zupetnie nieprawdopodobne . . . .. ...

g R W N =

NI WIBM . . . . . o e e e e e e e

Obliczenie salda dokonuje sie w nastepujacy

11. Saldo ocen przysztego oszczedzania obliczono przyjmujac wagi 1,0 dla frakcji odpowiedzi o symbolu
1(bardzo prawdopodobne), 0,5 dla frakcji odpowiedzi o symbolu 2 (dosS¢ prawdopodobne), -0,5 dla
frakcji odpowiedzi o symbolu 3 (nieprawdopodobne), -1,0 dla frakcji odpowiedzi o symbolu
4 (zupetnie nieprawdopodobne) oraz 0 dla frakcji odpowiedzi o symbolu 5 (nie wiem);
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Wartos¢ aktywow zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

lll

Na koniec Il kwartatu 2026 r. wartos¢ aktywow zarzgdzanych przez TFl wyniosta 642.996 min PLN i — kolejny kwartat z rzedu - byta na najwyzszym
poziomie w historii dostepnych danych. W poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2026 roku wartos¢ aktywdéw wzrosta o +5,8%, w porownaniu do
analogicznego kwartatu rok wczesniej aktywa byty o +23,7% wieksze.

Wartos¢ aktywow zarzgdzanych przez TFI
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Oszczednosci krajowe brutto (jako % PKB)

Na koniec 2024 r. oszczednosci krajowe brutto, wyrazone jako % PKB, wyniosty w Polsce okoto 18,1%. Wynik ten byt nizszy niz w przypadku $redniej krajow
Unii Europejskiej, 0 6,6 p. proc, ale takze od $redniej paristw Europy Srodkowo-Wschodniej, o 2,6 p. proc. Tylko nieznacznie lepiej nasz wynik prezentowat sie

lll

na tle wybranych krajéw rozwijajgcych sie spoza naszego regionu — oszczednosci zgromadzone w Polsce byty wyzsze niz w Brazylii i Argentynie, jednak nizsze
niz np. w Malezji czy Meksyku.

28,0
26,0
24,0
22,0
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

—Europa Srodkowo-Wschodnia =—=—Unia Europejska

Polska na tle UE i krajéow ESW

2002

14,5

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015
2016

2017

2018

45,0
40,0

26,1

35,0
30,0
25,0
20,0
18,1 15,0
10,0
5,0
0,0

2019
2020
2021
2022
2023
2024

Polska

Oszczednosci brutto sg wyliczane jako dochdd narodowy brutto pomniejszony o spozycie i transfery.

Dane: Bank Swiatowy

Polska na tle wybranych krajow rozwijajgcych sie

N O N0 DO d AN N TN ONNOADDO A AN M N ONOOOO I aNNM
OO O OO OO0 0000000 ™ ™ ™l d e o N AN AN N
(e) o) o) B e) B e) B @) o O O o O O o O O OO0 OO0 oo o o
= A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N
—Argentyna——Brazylia ——Indonezja ——Meksyk
——Malezja ——Filipiny  ====Polska —Turcja

2024

[

Spis tresci

J

Aktywa finansowe GD

] [ Oszczednosci emerytalne ] Analiza oszczednosci GD [

Rola Grupy PFR w PPK

95



04.

Rola Grupy PFR w
Pracowniczych Planach
Kapitatowych

l"
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Rola PFR S.A. w Pracowniczych Planach Kapitatowych

Polski Fundusz Rozwoju (PFR), jako instytucja, ktdra wspiera
zrownowazony rozwaj spoteczny i gospodarczy Polski, petnita
istotng role przy wprowadzaniu PPK oraz organizacji wdrozenia
programu.

Spotka stworzyta i utrzymuje system Ewidencji PPK, czyli rejestr wszystkich uczestnikow PPK,
instytucji finansowych i podmiotéw zatrudniajgcych. System jest zintegrowany z instytucjami

finansowymi obstugujgcymi PPK, tak aby agregowac¢ informacje z catego rynku.
Biezgce utrzymanie oraz rozwdj Ewidencji PPK sg niezbedne do prawidtowego wykonywania
obowigzkdw wynikajgcych z przepisdw prawa. Sg to m.in.:

Polski Fundusz ROZWO]U Posredniczenie w przekazywaniu Srodkéw - doptat od Panstwa, a takze zwrotédw na rzecz Funduszu

Pracy.

Wysytka wezwan do zawarcia uméw o zarzadzanie PPK i monitorowanie zwolnienia z PPK z uwagi
na prowadzenie PPE.

Zasilanie danymi serwis mojePPK i raportowanie informacji o PPK do instytucji zewnetrznych.
Monitorowanie limitéw wptat i doptat do PPK na wszystkie rachunki uczestnika PPK.

Publikowanie danych - stopy referencyjnej do wynagrodzenia zmiennego oraz stoép zwrotu funduszy
zdefiniowanej daty.
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Rola PFR TFI w Pracowniczych Planach Kapitatowych

B PFR TFI

PFR TFI jest czescig Grupy PFR, czyli instytucji finansowych i
doradczych dla przedsiebiorcow, samorzgddw i oséb prywatnych
inwestujgcych w zrdwnowazony rozwadj spoteczny i gospodarczy
kraju. Jego jedynym wtascicielem jest Polski Fundusz Rozwoju S.A.

Towarzystwo zarzadza kilkunastoma funduszami inwestycyjnymi, od wyspecjalizowanych funduszy
zamknietych, inwestujgcych w gospodarke i rozwdj polskich przedsiebiorstw, przez fundusze
ukierunkowane na ekspansje zagraniczng, po specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty w
ramach PPK. Wartos¢ aktywow pod zarzagdzaniem PFR TFl przekracza 13 mld ztotych.

Pracownicze Plany Kapitatowe stanowig jeden z gtdwnych obszar dziatalnosci PFR TFI, ktére
koncentruje sie na zapewnieniu najwyzszej jakosSci obstugi, przyjaznych systemoéw i efektywnym
zarzadzaniu srodkami.

W systemie PPK PFR TFI petni funkcje wyznaczonej instytucji finansowej — zapewnia dostep do PPK
kazdemu pracodawcy. W centrum stawia potrzeby pracodawcow i uczestnikdw PPK, aby oferowane
rozwigzania byty na jak najwyzszym poziomie. Pracodawcy decydujgcy sie na wspotprace z PFR TFI
otrzymujg zestaw kompletnych rozwigzan umozliwiajgcych w petni zdalne wdrozenie i obstuge PPK,
w tym system do zawierania umdéw online oraz system pozwalajgcy na sprawng obstuge programu,
wypetnienie obowigzkéw wobec pracownikdw oraz automatyzacje proceséw. Uczestnikom
programu PFR TFl udostepnia serwis internetowy umozliwiajgcy dostep do rachunku PPK i sktadanie
dyspozycji dotyczgcych uczestnictwa w PPK.
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Rola PFR Portal PPK w Pracowniczych Planach Kapitatowych

PFR Portal PPK sp. z 0.0. stanowi czes¢ Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju, w ramach ktorej opowiada za prowadzenie
dziatalnosci okreslonej w ustawie o Pracowniczych Planach
Kapitatowych.

Spotka jest ustawowym operatorem portalu informacyjnego mojePPK.pl oraz centrum wiedzy i
kompetencji w programie spotecznym Pracownicze Plany Kapitatowe.

Misjg spotki jest gromadzenie oraz udzielanie informacji o funkcjonowaniu PPK, tak aby nowo

E PF R Portal P P I< wprowadzany system oszczedzania PPK zostat zaimplementowany jak najbardziej efektywnie.

Do podstawowych dziatann PFR Portal PPK nalezy zaliczy¢ m.in.: organizacje szkolen i konferencji dla
pracownikéw i pracodawcéw, organizacje konsultacji indywidualnych dla najwiekszych podmiotéw
zatrudniajgcych w Polsce czy opracowywanie interpretacji prawnych odnoszgcych sie do PPK.
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Departament Analiz

Polski Fundusz Rozwoju S.A.

ul. Krucza 50

00-025 Warszawa
https://pfr.pl/ekspertyzy-ekonomiczne

Autor raportu: Michat Kolasa (michal.kolasa@pfr.pl)

Zatwierdzit: Pawet Dobrowolski (pawel.dobrowolski@ pfr.pl)

Niniejszy materiat zostat opracowany wyfacznie w celu informacyjnym. Departament Analiz dotozyt wszelkich staran, aby raport oparty byt na
wiarygodnych i sprawdzonych zrédtach. PFR S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
materiale. Raport moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych w catosci lub czesci wytgcznie pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Polski Fundusz Rozwoju S.A. wpisany do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy
pod numerem KRS 0000466256; NIP 7010374912; REGON: 1466154578; kapitat zaktadowy 12 122 029 143,00 PLN (optacony w catosci).
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B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Departament Analiz PFR S.A.:

pawel.dobrowolski@pfr.p!
adam.jagodzinski@pfr.pl
andrzej.kochman@pfr.p!

michal.kolasa@pfr.pl



	Slajd 1
	Slajd 2
	Slajd 3
	Slajd 4
	Slajd 5
	Slajd 6
	Slajd 7
	Slajd 8
	Slajd 9
	Slajd 10
	Slajd 11
	Slajd 12
	Slajd 13
	Slajd 14
	Slajd 15
	Slajd 16
	Slajd 17
	Slajd 18
	Slajd 19
	Slajd 20
	Slajd 21
	Slajd 22
	Slajd 23
	Slajd 24
	Slajd 25
	Slajd 26
	Slajd 27
	Slajd 28
	Slajd 29
	Slajd 30
	Slajd 31
	Slajd 32
	Slajd 33
	Slajd 34
	Slajd 35
	Slajd 36
	Slajd 37
	Slajd 38
	Slajd 39
	Slajd 40
	Slajd 41
	Slajd 42
	Slajd 43
	Slajd 44
	Slajd 45
	Slajd 46
	Slajd 47
	Slajd 48
	Slajd 49
	Slajd 50
	Slajd 51
	Slajd 52
	Slajd 53
	Slajd 54
	Slajd 55
	Slajd 56
	Slajd 57
	Slajd 58
	Slajd 59
	Slajd 60
	Slajd 61
	Slajd 62
	Slajd 63
	Slajd 64
	Slajd 65
	Slajd 66
	Slajd 67
	Slajd 68
	Slajd 69
	Slajd 70
	Slajd 71
	Slajd 72
	Slajd 73
	Slajd 74
	Slajd 75
	Slajd 76
	Slajd 77
	Slajd 78
	Slajd 79
	Slajd 80
	Slajd 81
	Slajd 82
	Slajd 83
	Slajd 84
	Slajd 85
	Slajd 86
	Slajd 87
	Slajd 88
	Slajd 89
	Slajd 90
	Slajd 91
	Slajd 92
	Slajd 93
	Slajd 94
	Slajd 95
	Slajd 96
	Slajd 97
	Slajd 98
	Slajd 99
	Slajd 100
	Slajd 101

