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Kliknij w odnosnik, aby przejs¢ do wybranych tresci:

1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych ogdtem, wartos¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywow finansowych
gospodarstw domowych i ich udziat w catosci aktywow, Polska na tle Unii Europejskiej — str. 4-42

2. Analiza zagregowanych sktadnikéw aktywow finansowych gospodarstw domowych — str. 43-48

3. Oszczednosci emerytalne, porownanie Polski na tle miedzynarodowym, partycypacja w dobrowolnych planach
emerytalnych w wybranych krajach OECD — str. 49-62

4. Analiza oszczednosci — str. 62-66

Masz pytanie, sugestie lub chciatbys zobaczyc jakis inny zestaw statystyk? Napisz na michal.kolasa@pfr.pl

Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki
gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych
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Najciekawsze w tym wydaniu — kliknij w odno$nik, aby prz

tresci

Kliknij w odnosnik, aby przejs¢ do wybranych tresci:

Aktywa finansowe netto gospodarstw domowych
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Najwiekszym pojedynczym sktadnikiem

domowych w Il kwartale 2019 r. wyniosty

aktywow finansowych gospodarstw

1.391.123 min PLN. W ujeciu rocznym

domowych pozostajg depozyty biezace

wzrosty o 7,1%, w ujeciu kwartalnym o

rozliczeniowe. W tej pozycji, na koniec Il

1,3%.

kwartatu 2019 r., zeromadziliSsmy 575.584

min PLN.

€J$¢ do wybranych
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w krajach UE na koniec

2018 r.
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Stopa oszczednosci gospodarstw

domowych w Polsce wyniosta na koniec

2018 r. 1,47%. W pordwnaniu do

pozostatych  krajow Unii  Europejskiej

jesteSmy trzecim najmniej oszczedzajacym

narodem, wyprzedzamy jedynie Litwe i
Rumunie.

Masz pytanie, sugestie lub chciatbys zobaczyc jakis inny zestaw statystyk? Napisz na michal.kolasa@pfr.p!
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Wartos¢ aktywow finansowych netto gospodarstw domowych B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ aktywoéw finansowych netto gospodarstw domowych (aktywa pomniejszone o zobowigzania) wyniosta na koniec 2018 r. 1.303.354 min PLN, co byto kwotg o0 0,3%
nizszg niz w roku 2017. Byt to pierwszy spadek od 2011 roku, spowodowany przez dynamiczny wzrost zadtuzenia w pozycji dtugoterminowe kredyty i pozyczki. Wartos¢
finansowa gospodarstw domowych wyrazona jako procent PKB uksztattowata sie na poziomie 61,3%, w pordwnaniu do 65,8% rok wczesniej.

Najbardziej aktualne dane NBP, za Ill kwartat 2019 r.,, méwig o wzroscie aktywow wzgledem poprzedniego kwartatu o 1,7%, do 1.391.123 mIn PLN. W poréwnaniu do

analogicznego kwartatu roku poprzedniego poziom aktywoéw wzrdst o 7,1%.

Aktywa finansowe netto gospodarstw domowych
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— Jako % PKB — Jako % PKB roku poprzedniego

Aktywa finansowe — aktywa zgromadzone przez gospodarstwa domowe w postaci gotéwki, depozytdw oszczednosciowych, polis ubezpieczeniowych, dobrowolnych programéw emerytalnych, udziatow
w funduszach inwestycyjnych, akcji i obligacji i innych aktywdw finansowych oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych osobom prywatnym.
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gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych
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Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w III kwartale 2019 .

BPFR

Polski Fundusz Rozwoju

Najwiekszg pozycja w aktywach finansowych
gospodarstw domowych jest gotowka i
depozyty, ktora odpowiadata za ponad 50%
aktywow.

Drugim najwazniejszym sktadnikiem aktywow
finansowych gospodarstw domowych s3
udziaty kapitatowe i udziaty lub jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
ktorych udziat w catosci aktywdow wyniost
okoto 26%.

Systemy ubezpieczeniowe, emerytalno-
rentowe i standaryzowanych gwarancji
odpowiadaty za okoto 14% aktywow
finansowych.

0

Spis tresci Aktywa finansowe

Zagregowane sktadniki
gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych

w Il kwartale 2019 r.

Systemy
ubezpieczeniowe, Pozostate kwoty

emerytalno- do otrzymania
rentowe i 8%
standaryzowanych
gwarangji
14%

Gotowka i
depozyty
50%
Udziaty
kapitatowe i
udziaty lub
jednostki
uczestnictwa w
funduszach
inwestycyjnych
26% Dtuzne papiery
Kredyty i pozyczki wartosciowe
1% 1%
Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci 5
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Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw

domowych 1 ich udziat w catosci aktywow — gotowka
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— Gotowka - udziat w catosci aktywow (prawa skala)

. , Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki

Spis tresci

gospodarstw domowych

aktywow gosp. domowych

Wartos¢ gotéwki w aktywach finansowych
gospodarstw domowych wyniosta na koniec
IIl kwartatu br. 215.957 min PLN. Jest to, po raz
kolejny, najwyzszy poziom gotéwki od
momentu transformacji ustrojowej. Poziom
gotowki wzrést o 11,7% w pordéwnaniu do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego i o
2,8% w stosunku do kwartatu wczesniejszego.

Udziat gotowki w aktywach finansowych
gospodarstw domowych wynidst 9,9% i byt o
0,5 p. proc. wiekszy niz w Il kw. 2018 ri 0 0,2
p. proc. wiekszy niz kwartat wczesnie;.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

6



B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie) —

gotowka jako % PKB

Polska na tle UE, Niemiec i Czech

Gotowka jako % PKB danego kraju na koniec Il kwartatu 2019 r.
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw %EEI\}
domowych 1 ich udziat w calosci aktywow — depozyty biezace rozliczeniowe

Depozyty biezace rozliczeniowe Depozyty biezgce rozliczeniowe to najwiekszy sktadnik

700 000 30,0% aktywow finansowych gospodarstw domowych. W tej
pozycji zgromadzilismy 575.584 min PLN i tak jak w
600 000 25,0% przypadku gotowki, tak’i_ tu mamy do_czynienia z
rekordowo wysokg wartoscig. W poréwnaniu do Il kw.
500 000 2018 r. wartos¢ depozytow wzrosta o 16,4%.
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15 0% aktywow finansowych gospodarstw domowych wynidst na
200 000 7  koniec Il kwartatu 2019 r. 26,3%, tj. byt o 2,3 p. proc.
wiekszy w ujeciu rocznym i 0 0,7 p. proc. wiekszy w ujeciu
10,0%  kwartalnym.
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -

depozyty biezace jako % PKB

B PFR
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Udziat depozytow biezacych w aktywach finansowych gospodarstw domowych skl?l:i}\}
w Unii Europejskig]

Udziat depozytdw biezgcych w aktywach finansowych gospodarstw domowych na koniec Il kwartatu 2019 r. w krajach UE

40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0% I I I

0,0% l
w z g £ &£ & &£ & 5 F & g ¢ & & > £ g £ £ O > & 0 O 0 O 3
3 ¢ s 5§ 5 2. T % 5 £ % £ Z 5§ § 5 T s § ¢ 8§ 5 T ™G
E &8 =2 g 2 & = 2 g 3 8 = £ 2 =2 £ &8 E 3 2 z ¥ o & a 5§ 2
O © ) o £ o =z < 5 o) = w = S £ N a w 9]
0 :E [ e [V} - o @] Ko
E 2 O o z
- =

4 Akt . L

. - wa finansowe Zagregowane sktadniki - . , .
— Spis tresci y gres Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
= gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych 10

Dane: Eurostat [nasq_10_f _bs]



Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw

domowych 1 ich udziat w calosci aktywow — pozostate depozyty
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Aktywa finansowe
gospodarstw domowych

Zagregowane sktadniki

aktywow gosp. domowych

Pozostate depozyty to drugi najwiekszy
sktadnik aktywéw finansowych gospodarstw
domowych, za depozytami biezagcymi i przed
gotowka. Na koniec Il kwartatu 2019 r.
wartosc tej pozycji wyniosta 308.021 min PLN i
byta o 3,0% wieksza w ujeciu rocznym i
jednoczesnie o 0,6% mniejsza w ujeciu
kwartalnym.

Udziat pozostatych depozytow w catosci
aktywow finansowych systematycznie spada,
mimo pojedynczych wzrostéow. Jeszcze w 2003
roku ich udziat wynosit 26,1%, obecnie
natomiast ksztaftuje sie na poziomie 14,1%.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -

pozostate depozyty jako % PKB

Polska na tle UE, Niemiec i Czech

Pozostate depozyty jako % PKB danego kraju na koniec Il kwartatu 2019 .
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Dane: Eurostat [nasq_10_f_bs]
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Wartos¢ poszczegodlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowych 1 ich BPFR

udzial w catosci aktywow — krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe

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

Wartosé krotkoterminowych dtuznych
papierow wartosciowych wyniosta na koniec
trzeciego kwartatu 2019 r. 691 min PLN. W
ujeciu rocznym odnotowano spadek
0 3,1% przy jednoczesnym wzroscie o 4,7% w
ujeciu kwartalnym.

Udziat krotkoterminowych dtuznych papierow
wartosciowych W catosci aktywow
finansowych jest praktycznie niezauwazalny
(0,032%). Nawet w swoich ,najlepszych”
latach, 2003-2004, nie przekroczyt jednego
procenta.

— Spis tresci AU Zagr(::-gowane SAELILE Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
p— gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Polski Fundusz Rozwoju

13

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe



Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; - %EEI\}
krotkoterminowe dhuzne papiery wartosciowe jako % PKB

Krétkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe jako % PKB danego kraju na Polska na tle UE, Niemiec i Czech
koniec Ill kwartatu 2019 r.
0,4
6,0
0,4
5,0
’ 0,3
4,0 0,3
0,2
3,0 )
0,2
2,0
0,1
1,0
’ 0,1 /
0.0 Illlll..... 00
’ ’
> @O M W > b0 MM (0 (C (O > (0 (M ( > (0 (M (M O & @© M (O > (0 (M (T (@ © - AN Nt AT AN N AT AN NI AT AN NI NN AT NN NN
mSscD2S 55 mMoocS o c2ccc o023 ETELCc DO ol eofeoNoNeNeNo oo Ne oo NeNe o oo Ne e oo Ne Mo oo No Mo Not
u.rmmmw_ouoEGJCo‘U‘“mEOCNNU*-'.t““C—30);:0) N OO NETTTTNDNNOOOONNNNOGEDOGOGWOWODO O
;3"-'~—N S5 02 ¥ o+ o a2 O_IEEOE;m; Ad AT Add AT A d A d A dddd A ddddddd A A
g0 €2 Or=53 S 9= < ~ s o 3¢ N 0O0000000000000000000000O0O0O0O0O0
Eﬂg 35 5 @ —.‘f”_g % QJ:ELT_U’ NANANNNNNANNNNANNNNNNNNNNNNNNNANAN
= X o o = . 2 .
= < 2 = (Czechy Niemcy Polska ===Srednia UE
— Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki
— Spis tresci y gres Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci 14
p— gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Dane: Eurostat [nasq_10_f_bs]



Warto$¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich B PFR

udzial w catosci aktywow — dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe Polud Funduss Rozwof
Diugoterminowe dtuzne papiery wartoéciowe Dtugoterminowe dfuzne papiery wartosciowe
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych 1 1ch udziat w catosci aktywow — krotkoterminowe kredyty 1 pozyczki
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Aktywa finansowe

Spis tresci gospodarstw domowych

Zagregowane sktadniki

aktywow gosp. domowych

Krotkoterminowe kredyty i pozyczki to trzeci
najmniejszy sktadnik aktywéw finansowych
gospodarstw domowych. Na koniec trzeciego
kwartatu wartos¢ tej pozycji wyniosta 2.895
min PLN, tj. byta o 2,2% wieksza niz w
analogicznym kwartale roku poprzedniego.

Udziat tego sktadnika w catosci aktywow od
czternastu kwartatdw utrzymuje sie w
okolicach 0,1%. Nawet kiedy wartos¢ osiggata
rekordowo wysokie poziomy (przetom lat 2006
i 07) to udziat nie przekraczat 0,5%.
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Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw E PFR
domowych i ich udzial w catosci aktywow — dlugoterminowe kredyty i pozyczki ™
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5000 , . . . ;. .
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$5353533933385538833y33g  procenta (1,12%).
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Dtugoterminowe kredyty i pozyczki jako % PKB danego kraju na koniec llI Polska na tle UE, Niemiec i Czech
kwartatu 2019 . 16
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Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw E PFR
domowych 1 ich udziat w catosci aktywow — akcje notowane Polsi Fundusz Romwo

Akcje notowane Wartos¢ akcji notowanych jakie zgromadzity
80 000 g0 Bospodarstw domowe wyniosta na koniec
trzeciego kwartatu 2019 r. 55.521 min PLN.
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30 000 N N L 3,0% . . .
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Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -

akcje notowane jako % PKB

Polska na tle UE, Niemiec i Czech

Akcje notowane jako % PKB danego kraju na koniec Il kwartatu 2019 .
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych 1 ich udziat w catosci aktywow — akcje nienotowane
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Wartos¢ akcji nienotowanych zgromadzonych
przez gospodarstwa domowe jest znacznie
wieksza niz akcji notowanych. Wartos¢ tego
sktadnika wyniosta na koniec Il kw. 2019 r.
117.959 mIn PLN, co oznacza spadek zarowno
w ujeciu rocznym (12,6%), jak i kwartalnym
(3,5%).

Udziat tego sktadnika w catosci aktywow
finansowych zmniejszyt sie do 5,4%, z 5,6%
odnotowanych kwartat wczesniej. W ujeciu
rocznym rowniez odnotowano  spadek,
00,2 p. proc.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

23

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe



B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -

towane jako % PKB
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Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw E PFR
domowych 1 ich udziat w calosci aktywow — inne udziaty kapitalowe POl fundus Romon

Inne udziaty kapitatowe Wartos$¢ innych udziatdw kapitatowych ciggle
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Polski Fundusz Rozwoju

Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich E PFR

udziat w calosci aktywow — udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku

pienieznego
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Zagregowane sktadniki
gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Wartos¢ udziatow lub jednostek uczestnictwa
w funduszach rynku pienieznego w pierwszym
kwartale 2012 r. spadta do zera i utrzymywata
sie na tym poziomie do poczatku 2017 r., kiedy
to wzrosta do 4 min PLN. Aktualnie wartosc tej
pozycji wynosi 12 min PLN.

Udziat tego sktadnika w catosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych jest
wiasciwie niezauwazalny (0,001%).
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B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -
udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego jako % PKB

Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego jako % Polska na tle UE, Niemiec i Czech
PKB danego kraju na koniec Il kwartatu 2019 r. 0.9
0,8
0,8
0,7
0,7
0,6 06
0,5 05
0'4 04
0,3 03
0,2 0,2
||IIIII > \ / \
0,0 0,0
O 0 0T O >0W >E >0 00 >000000>0g000 STHNNT AN NN AN AN AN T N
SO 5EECEETD 2SS wges S5 cecTcO023TEELccOTE oo foffofoNoNoNeoNe e e fioffofoNoNoNoNo e o foffofoNoNoNoNo Nof
V9 9880 8C o Ed o Hmo8ygmcocTEESHE2STca AONONITITIITINNONINNOODOORNRKRNRNOODD DN O D
= a5 S o~ © = 0 ;z,;_\n_o,\,ga-aggo_u_soggﬂu A A A A A A AT A A A A A A A A A A A A A A A A
< O £ NS LSS 23350 L= 2™ S o 5 ¢c & D000 00000000000000000000O0O0OO0
= A a O = : ‘
3 <2 < § = (Czechy Niemcy Polska e=Srednia UE
— Spis tresci AU Zagr(::-gowane SAELILE Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
pr— gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych 28

Dane: Eurostat [nasq_10_f_bs]



Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich E PFR
udziat w calosci aktywow — udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach Polski Fundusz Rozwoju
inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku pieni¢znego

Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach Wartos¢ udziatow lub jeanStEk uczestnictwa w
inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku pienigznego funduszach inwestycyjnych niebedacych
160 000 12,0% funduszami rynku pienieznego wyniosta na koniec
140 000 trzeciego kwartatu 2019 r. 132.965 min PLN. W
10,0% . . ;s .
190 000 ujeciu kwartalnym odnotowano wzrost wartosci
so% (0 3,2%), a w ujeciu rocznym o 7,0%.
100 000
50 000 INHUTIINUY 600 Udziat tej pozycji w catosci aktywow finansowych
NA ’ .
3 000 ! gospodarstw domowych uksztattowat sie na
40% poziomie 6,1%.
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mm Udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebedgcych funduszami rynku

pienieznego - warto$s¢ w min PLN
= Jdziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku
pienieznego - udziat w catosci aktywow (prawa skala)
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Unii Europejskiej -

udziaty lub jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niebgdacych

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

funduszami rynku pieni¢znego jako % PKB
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Warto$¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich B PFR

udziat w calosci aktywow — rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen
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Hm Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen osobowych i majgtkowych oraz rezerwy na pokrycie zgdan wyptaty z
tytutu standaryzowanych gwaranc;ji - wartos¢ w min PLN
= Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen osobowych i majatkowych oraz rezerwy na pokrycie zgdan wyptaty z
tytutu standaryzowanych gwarancji - udziat w catosci aktywow (prawa skala)

Spis tresci

Aktywa finansowe
gospodarstw domowych

Zagregowane sktadniki

aktywow gosp. domowych

Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen
wyniosty na koniec Ill kw. 2019 r. 46.001 min
PLN, co oznacza pierwszy spadek od | kwartatu
2014 r. W ujeciu kwartalnym rezerwy wzrosty o
1,0%, jednakze " porownaniu do
analogicznego kwartatu roku ubiegto mamy do
czynienia ze wzrostem na poziomie 7,0%.

Udziat rezerw w catosci aktywow jest niewielki
i od szesciu kwartatéw wynosi okoto 2,1%.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -
rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen jako % PKB
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Warto$¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich B PFR
udzial w catosci aktywow — uprawnienia z tytulu ubezpieczen na zycie 1 rent dozywotnich s romor

Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich Wartos¢ uprawnien z tytutu ubezpieczen na
90 000 so% zycie i rent dozywotnich zmniejszyta sie 6smy
20 000 7 0% kwartaf z rzedu i wyniosta 69.328 mIn PLN. W
70000 ujeciu kwartalnym spadek wyniost 1,0%,
TN 0% nhatomiast w ujeciu rocznym 6,5%.
60 000 N
NH 5,0% . . e . .
50 000 T Udziat tej pozycji systematycznie maleje od
46,000 n\ +0%  drugiego kwartatu 2012 roku. Od tego okresu
10000 | 30% udziat zmniejszyt sie 0 2,3 p. proc, do obecnych
o 3,2%.
20 000 2,0% =/
10 000 1,0%
0 0,0%
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I Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich - wartos¢ w min PLN
— Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich - udziat w catosci aktywdéw
(prawa skala)
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskiej - %EEI}
uprawnienia z tytulu ubezpieczen na zycie 1 rent dozywotnich jako % PKB

Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich jako % PKB Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych 1 ich udziat w calosci aktywoéw — uprawnienia emerytalno-rentowe

Uprawnienia emerytalno-rentowe
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= Jprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-rentowych od podmiotéw nimi
zarzadzajacych oraz uprawnienia do swiadczen innych niz emerytalno-rentowe - udziat w catosci aktywow
(prawa skala)

Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki
gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Spis tresci

Wartos¢ uprawnien emerytalno-rentowych
wyniosta na koniec trzeciego kwartatu
2019 r. 178.599 mln PLN, co oznacza spadek w
ujeciu kwartalnym o 4,2%, a w ujeciu rocznym
0 4,3%.

Udziat uprawnien emerytalno-rentowy w
catosci aktywow finansowych gospodarstw
domowych wyniost 8,2%.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
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Polski Fundusz Rozwoju
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; -

uprawnienia emerytalno-rentowe jako % PKB

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju
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Warto$¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw domowychiich B PFR

udziat w calosci aktywow — instrumenty pochodne 1 opcje na akcje dla pracownikow
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(prawa skala)
Spis tredci Aktywa finansowe Zagr(::-gowane sktadniki
p— gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikdéw

Wartos¢ instrumentow pochodnych i opcji na
akcje dla pracownikdow przez dtugi czaséw byta
zerowa, by na poczatku 2013 r. wzrosngc do 21
min PLN, w kolejnych kwartatach zmniejszaé
sie do zera i znowu wzrosng¢ na poczatku
2017 r. Aktualnie wartos¢ tego skfadnika
utrzymuje sie na poziomie 7 min PLN.

Udziat tego sktadnika w catosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych jest
wiasciwie niezauwazalny (0,0003%).
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B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskiej -
instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikow jako % PKB

Instrumenty pochodne i opcje na akcje dla pracownikdéw jako % Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw B PFR

domowych 1 ich udziat w catosci aktywoéw — kredyty handlowe i zaliczki

Kredyty handlowe i zaliczki

Polski Fundusz Rozwoju

Wartos¢ kredytow handlowych i zaliczek od
szesnastu kwartatoéw wynosi O.
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Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskiej - %EEI}
kredyty handlowe i1 zaliczki jako % PKB

Kredyty handlowe i zaliczki jako % PKB danego kraju na koniec Il kwartatu Polska na tle UE, Niemiec i Czech
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Wartos¢ poszczegolnych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw
domowych 1 ich udziat w catosci aktywow — pozostate kwoty do otrzymania
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Wartos¢ pozostatych kwot do otrzymania
wyniosta na koniec Il kwartatu 2019 r.
wyniosta 180.323 mln PLN, tj. wzrosta o 0,8%
W ujeciu rocznym i 2,4% w ujeciu kwartalnym.

Udziat tej pozycji w catosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych
uksztattowat sie na poziomie 8,3%.

Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
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Polski Fundusz Rozwoju

41

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe



Wartos¢ sktadnika w Polsce na tle Uni1 Europejskie; - skl?l:i}\}
pozostate kwoty do otrzymania jako % PKB

Pozostate kwoty do otrzymania jako % PKB danego kraju na koniec Ill Polska na tle UE, Niemiec i Czech
kwartatu 2019 . 12,0
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BPEFR

Polski Fundusz Rozwoju

Analiza zagregowanych sktadnikow aktywow finansowych gospodarstw

domowych

Na poprzednich stronach przedstawilismy poszczegdlne pozycje aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Natomiast na kolejnych pieciu stronach
prezentujemy zsumowane wybrane wskazniki oraz ich udziat w catosci aktywow
finansowych gospodarstw domowych.

Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki

T e B R e Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci

Spis tresci



Wartos¢ 1 udziat gotowki oraz wszelkich form depozytoéw w aktywach

finansowych gospodarstw domowych

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Ponizej prezentujemy sume ptynnych aktywdéw w aktywach ogétem, ktéra w Il kw. 2019 r. byta najwyzsza w historii i
wyniosfa 1.099.562 miIn PLN (wzrost 0 6,7% w ujeciu rocznym i 2,0% w ujeciu kwartalnym). W takim ujeciu gotéwka
odpowiadata za 50,3% catosci aktywow finansowych gospodarstw domowych.
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Gotowka netto: udziat gotowki pomniejszonej o dlug w aktywach finansowych BPFR
gOSpOdarStW dOmowyCh Polski Fundusz Rozwoju

Suma gotéwki, biezgcych depozytdéw rozliczeniowych i pozostatych depozytéw (1.078.262 min PLN) pomniejszona o sume
krdotko- i dtugoterminowych kredytéw i pozyczek (24.666 min PLN).
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Udzial udziatéw kapitalowych w aktywach finansowych gospodarstw domowych B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Udziat wszelkich form udziatéw kapitatowych — akcji notowanych, akcji nienotowanych oraz innych udziatow
kapitatlowych — od czwartego kwartatu 2008 r. utrzymuje sie w okolicach 20% catosci aktywow finansowych
gospodarstw domowych.

Udziaty kapitatowe (akcje notowane, nienotowane, inne udziaty kapitatowe) Udziat udziatow kapitatowych w aktywach gospodarstw domowych
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Udzial udziatow lub jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych w aktywach B PFR
gospodarstw domowych w aktywach finansowych gospodarstw domowych. Polki Fndusz Rozvwoju

Suma wszelkich form udziatow lub jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych wyniosta na koniec trzeciego
kwartatu 2019 r. 132.977 min PLN, a jej udziat w catosci aktywach finansowych gospodarstw domowych wzrosta do 6,1%.
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Suma rynkowych aktywow emerytalnych w aktywach gospodarstw domowych BPEFR

Polski Fundusz Rozwoju

Suma uprawnien emerytalno-rentowych, naleznosci funduszy emerytalno-rentowych od podmiotéw nimi zarzadzajgcych
oraz uprawnien do swiadczen innych niz emerytalno-rentowe w aktywach finansowych gospodarstw domowych.

Uprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-
rentowych od podmiotow nimi zarzgdzajgcych oraz uprawnienia do

Swiadczen innych niz emerytalno-rentowe (min PLN)

350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
Il
0
300330333333 TTS
N < N OW O N0 OO O d N AN N < N W
O O O O O O O O O oI o A o o oA o
O O O O O O OO O O O OO o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
—_—— Spis trecci Aktywa finansowe
-~ P gospodarstw domowych

2016 Q3

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
o33 00%
N 0O 00 O o
o o o o o
o O O O o
N N QN ~

Zagregowane sktadniki
aktywow gosp. domowych

2004

Uprawnienia emerytalno-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-
rentowych od podmiotéw nimi zarzadzajacych oraz uprawnienia do

Swiadczen innych niz emerytalno-rentowe jako % PKB

2005
2006
2007
2008
2009

Oszczednosci emerytalne

2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Analiza oszczednosci

48

Dane: NBP - Kwartalne rachunki finansowe



BPEFR

Polski Fundusz Rozwoju

Oszczednosci emerytalne, poroOwnanie Polski na tle migdzynarodowym,

partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych krajach
OECD

Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki

Spis tresci gospodarstw domowych aktywéw gosp. domowych
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Sredni stan kont emerytalnych (I filar) za okres do konca III kwartatu 2019 r. B PFR
wg roku urodzenia

Sredni stan kont emerytalnych (I filar) na koniec ITI kwartatu
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P gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych

102 000,00
100 000,00 r\
98 000,00
96 000,00
94 000,00
92 000,00
90 000,00
88 000,00
86 000,00
NN NN LALA OO OO I 00000000 NN
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] —]
olololololololololololololololololololololololololololololol)
NNRANARANARANQARANQRAAARAAQAQQAAQS
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA?
~SEpSER-SEp -SSR Sz Sop FER SE
Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci

Polski Fundusz Rozwoju

Sredni stan kont emerytalnych ogotem
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Sredni stan subkont emerytalnych za okres do konca III kwartatu 2019 r. E PFR
Wg I’Oku UI’OdzenIa Polski Fundusz Rozwoju

Sredni stan subkont emerytalnych na koniec I1T kwartatu Sredni stan subkont emerytalnych ogétem
2019 r.wg roku urodzenia 25 000,00
60 000,00
50000,00 20000,00
40 000,00
15 000,00
30000,00
Ogodtem-21.277,20 zt 10000.00
20000,00 ’
10000,00
” H HHHH R
0,00 | I I
= OO TN OIS CONO— AN TINAO NN 0N O — AN TN O ON O — AN TN OIS CONO—IOND —
q)Lf)l.f)Lf)Lf)Lf)Lf)Lf)Lf)Lf)Lf)&D&D\D\D\Dko&o&D\D\OI\I\I\I\l\l\l\l\l\l\OOO()O()O()OOOOOO0()0()0()0\0\0\0\ d)
EQRNRTIRANTANNITRANIERANDIANNDDNANTAANTTRANIDN E 0,00
G.) \O AANANANMMOONTITITTVLINLNWLN OO OO0 OO
N a, = | e ] ] ] ] ] e e ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] —
3) olelololololalolelololelolalololololololololol ool ool el el
> 2 33322222 r222EE3EE3RESSSEEEEEE
oA % RVAVAVAVAVEVAVEVAVRVAVAVEVAVRVAVEVAVRVAVAVEVAVRVAVRVAVRVAVAVRY,
o e e e Sl S el it avian s daptavian i dapiavie
— Spis tresci AR ITESEINTE ZEGTEEONENG SSERITY Oszczednosci emerytalne Analiza oszczednosci
— P gospodarstw domowych aktywow gosp. domowych & y € 51

Dane: ZUS



Otwarte fundusze emerytalne (OFE) — warto$é aktywow, liczba uczestnikow, B PFR
liczba rachunkow o

1 A Z /7 /
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IKE i IKZE — liczba rachunkow, warto$¢ na koniec rok BPEFR

Polski Fundusz Rozwoju

Na koniec 2018 r. liczba Indywidualnych Kontach Emerytalnych wyniosta 995.741 sztuk i l;)y’ra o 4,6% wieksza niz rok wczesniej. Wartos$¢ aktywow
zgromadzonych w IKE uksztattowata sie na poziomie 8.691.480 tys. zt, 0 9,2% wiecej niz w 2017 r. Srednia wptata wysokos¢ wptaty w 2018 r. wyniosta 4,2 tys. zt.

W przypadku Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego wartos¢ aktywdw na koniec 2018 r. wyniosta 2.317.595 zt, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym
0 35,8%. Liczba IKZE wzrosta 0 6,0%, do 731.074 sztuk, a srednia wysokos¢ wptaty wyniosta 3,3 tys. zt.
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Fundusz Rezerwy Demograficznej B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Na koniec 2018 r. Fundusz Rezerwy Demograficznej miat zgromadzone aktywa w wysokosci 41.901.056 tys. zt, tj. o 67,5% wiecej niz rok wczesniej. Gtownym
sktadnikiem aktywow byty bony, obligacje i inne papiery wartosciowe Skarbu Paninstwa, ktorych udziat w catosci aktywow wynidst 63,7%. Drugim najwazniejszym
sktadnikiem aktywow byty depozyty bankowe, ktore stanowity 19,3% portfela FRD. Obligacje korporacyjne i akcje stanowity odpowiednio 9,3% i 7,6% catosci
aktywow FRD.

Warto$é aktywdw Funduszu Rezerwy Demograficznej Stopa zwrotu z catosci zarzadzanych przez FRD 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
bezpieczenstwa wyptacalnosci Swiadczen z ubezpieczenia emerytalnego. Fundusz Rezerwy Demograficznej petni role funduszu rezerwowego dla funduszu emerytalnego wyodrebnionego w FUS.

Aktywa finansowe Zagregowane sktadniki

Spis tresci gospodarstw domowych aktywéw gosp. domowych
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Aktywa w autonomicznych i pracowniczych funduszach emerytalnych B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Aktywa w pracowniczych planach emerytalnych nigdy nie przekroczyty 1% PKB, a od co najmniej 2008 roku ksztattujg sie w okolicach 0,10% PKB. To znacznie,
znacznie mniej niz wynosi srednia krajow OECD, ktéra na koniec 2018 r. uksztattowata sie na poziomie 29,3%. W autonomicznych funduszach emerytalnych w
Polsce, na koniec 2018 r., zgromadzono aktywa na poziomie 7,5%, czyli o 29 p. proc. mniej niz wynosi $Srednia OECD.
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OECD klasyfikuje autonomiczne fundusze emerytalne jako fundusze prawnie oddzielone od zawodowego planu emerytalnego.
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Prywatne aktywa emerytalne w Polsce jako % PKB na tle krajow OECD

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Prywatne aktywa emerytalne, wyrazone jako % PKB, wyniosty w Polsce na koniec 2017 r. 9%, co byto jednym z najnizszych wynikéw w OECD. Najlepszy
wynik odnotowano w Danii, gdzie prywatne aktywa emerytalne stanowity okoto 209% tamtejszego PKB.
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Sktadki emerytalne jako % PKB w Polsce na tle krajow OECD B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Sktadki emerytalne jako % PKB w Polsce na tle sredniej krajéw OECD Sktadki emerytalne jako % PKB w krajach OECD w 2018 r.
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych B PFR

krajach OECD - Stany Zjednoczone Polski Fundusz Rozwoju
USA: partycypacjaw systemie defined contribution W USA plany defined contribution zaczety
20% sie pojawia¢ w latach 70-ych XX wieku.
Poczatkowo byty dostepne dla niewielkiej
60% czesci pracownikow.
50% O dostepnosci tej formy oszczedzania na
0% emeryture w USA decyduje oferowanie

planu przez pracodawce.
30% T . . .
Partycypacja liczona jest jako liczba

20% uczestnikdw nastepujgcych programow:
401(k) oraz 403(b) odpowiednik dla
nonprofit institutions, 457(b) odpowiednik
0% dla governmental employers oraz 401(a)
SRR plans do Total Nonfarm Payroll.

10%
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych

krajach OECD - Wielka Brytania
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B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

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

Spadek w partycypacji, w latach 2003-2012,
miat zrodto gtdwnie w spadajgcej
partycypacji w sektorze prywatnym, ktora
najmocniej spadata wsrod najmnie;j
zarabiajgcych.

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

Definicja elegible employees zmienia sie
regularnie, wiec we wskazniku partycypac;ji
zmienie sie zarowno licznik jak I mianownik.
Definicja e e§ible employee zalezy przede
wszystkim od kryterium wiekowego i
dochodowego
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych EHBPFR
krajach OECD — Nowa Zelandia Polsldl Fundusz Rozwoju

- NowaZelandia:partycypacjaw Kivisaver Kivisaver wprowadzono w potowie 2007.
Partycypacja w Nowej Zelandii ujmuje
wszystkie osoby ponize 65 roku zycia, w
60% tym osoby matoletnie. W Kiwisaver za
50% zgodg rodzicow mogg uczestniczyC osoby
w wieku ponizej 18 lat. Z1,2 mln osdb
ponizej 18 roku zycia w 2019 uczestniczy

30% ponad 300 tys.

70%

40%

20% Gdyby w mianowniku i liczniku uwzglednic
tylko osoby w wieku 18-64 to partycypacja

10%
siega obecnie blisko 100%.
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Partycypacja w dobrowolnych planach emerytalnych w wybranych B PFR

kraj aCh OECD - Tu era Polski Fundusz Rozwoju
Turcja: partycypacjaw dobrowolnych ubezpieczeniach W styczniu 2003 WprowaQZono
emerytalnych dobrowolne ubezpieczenia emerytalne.
19% Od stycznia 2017 wprowadzono
189% obowigzkowy auto-zapis dla
179 /\/ zatrudnionych ponizej 45 roku zycia, ktory
° stopniowo rozszerzano od najwiekszych
16% firm do najmniejszych (styczen 2019).

15%
14%
13%

Ze wzgledu na wysoka liczbe
rezygnujgcych z udziatu w oszczedzaniu
obejmowanie auto-zapisem kolejnych
12% kategorii pracodawcow nie skutkuje
11% wzrostem partycypaciji.

10% Partycypacja liczona jest jako liczba
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych — Polska na tle Unii Europejskiej

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wyniosta na koniec 2018 r. 1,47% i byt to nasz najstabszy wynik od co najmniej 2007 roku. W poréwnaniu
do pozostatych krajow Unii Europejskiej jestesmy trzecim najmniej oszczedzajagcym narodem, wyprzedzamy jedynie Litwe i Rumunie. Z najbardziej aktualnych
danych Eurostatu wynika, ze najbardziej oszczednymi sg mieszkanicy Luksemburga, gdzie stopa oszczednosci brutto wyniosta 21,4%. Luksemburczykom ustepujg
Niemcy, ktdrzy oszczedzajg 18,5% osigganego w ciggu roku dochodu, oraz Szwedzi ktdrzy zaoszczedzili 17,9%.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (oraz przedsiebiorstw niefinansowych dziatajgcych 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.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych a PKB per capita w 2018 r.

Wystepuje silna korelacja pomiedzy PKB per
o capita danego kraju a osiggang przez ten kraj
stopg oszczednosSci gospodarstw domowych.
Im nizsza wartos¢ PKB na gtowe obywatels,
tym ciezej o mozliwos¢ odktadania pieniedzy
na poznie;.
Trzy kraje o najnizszej stopie oszczednosci —
Litwa, Rumunia i Polska — to takze kraje o
jednej z najnizszych wartosci PKB per capita
wsrod krajow UE.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce na tle dochodu skl?l:i}\}
rozporzadzalnego 1 realnych stop procentowych
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Oszczednosci krajowe brutto (jako % PKB)

B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

Na koniec 2018 r. oszczednosci krajowe brutto, wyrazone jako % PKB, wyniosty w Polsce okoto 20%. Wynik ten byt nizszy niz w przypadku sredniej krajéw Unii
Europejskiej, o 3,1 p. proc, ale takze od sredniej panstw Europy Srodkowej, o 2,8 p. proc. Nieco lepiej nasz wynik prezentowat sie na tle wybranych krajow
rozwijajgcych sie, spoza naszego regionu — oszczednosci zgromadzone w Polsce byty wyzsze niz w Brazylii i Argentynie.
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Rola PFR TFI w Pracowniczych Planach Kapitatowych B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

PFR TFI S.A. pracuje na rzecz oséb prywatnych, jakimi sg uczestnicy PPK, jak réwniez przedsiebiorcow, samorzgddw, firm strategicznych i
rozwijajacych sie. Jako wyznaczona instytucja finansowa jesteSmy skoncentrowani na PPK, to nasz gtdwny obszar dziatalnosci.

PFR TFI jest czescig Grupy PFR, 100% akcji Towarzystwa nalezy do Polskiego Funduszu Rozwoju. Zarzgdzamy aktywami o wartosci ponad 8,3
mld PLN i 16 funduszami inwestycyjnymi, od wyspecjalizowanych funduszy zamknietych, inwestujgcych w gospodarke i rozwdj polskich
przedsiebiorstw, przez fundusze ukierunkowane na ekspansje zagraniczng, do specjalistycznych, jakimi sg fundusze zdefiniowanej daty.

PFR TFI jest instytucjg wyznaczong w ramach Pracowniczych Planow Kapitatowych, czyli gwarantuje pracodawcom i pracownikom dostep do
oferty PPK. Dziata tak samo jak inne instytucje, ktdre mogg zarzagdza¢ PPK. Tym, co wyrdznia Spotke jest obowigzek podpisania umowy z
kazdym pracodawcy, ktéry wyrazi takg wole, niezaleznie od wielkosci firmy.

W PFR TFl zatrudniamy ekspertéw z dosSwiadczeniem w zarzgdzaniu dtugoterminowymi inwestycjami, w tym funduszami emerytalnymi.
Stworzylismy profesjonalny zespdt dedykowany obstudze PPK. W oparciu o najlepsze miedzynarodowe praktyki, wdrozyliSmy rozszerzone
procesy zarzgdzania aktywami, zarzadzania ryzykiem oraz zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa. Zastosowane przez nas
rozwigzania wykorzystujg wiedze i mozliwosci catej grupy PFR, a w szczegdlnosci PFR S.A. oraz PFR Portal PPK jako instytucji odgrywajgcych
kluczowa role w systemie PPK.

BPFR B PFRTFI

Polski Fundusz Rozwoju
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Rola PFR Portal PPK w Pracowniczych Planach Kapitalowych B PFR

Polski Fundusz Rozwoju

PFR Portal PPK sp. z o0.0. stanowi cze$¢ Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju, w ramach ktérej opowiada za prowadzenie dziatalnosci
okreslonej w ustawie o Pracowniczych Planach Kapitatowych. Spoétka 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 wprowadzany system oszczedzania PPK zostat
zaimplementowany jak najbardziej efektywnie.

Do podstawowych dziatan PFR Portal PPK nalezy zaliczy¢é m.in.: organizacje szkolen i konferencji dla pracownikow i pracodawcow, organizacje
konsultacji indywidualnych dla najwiekszych podmiotéw zatrudniajgcych w Polsce czy opracowywanie interpretacji prawnych odnoszacych

BPEFR B PFR Portal PPK

Polski Fundusz Rozwoju

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