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Zaréwno teoria finansow, jak i doswiadczenia w zakresie funkcjonujacych dotychczas
produktow dlugoterminowego oszczgdzania pozwalaja stwierdzié, ze kluczowe dla warto-
$ci oszczgdnosci w dlugim okresie sg koszty. Rekomenduje si¢, aby kazda instytucja oferu-
jaca produkty emerytalne oferowala przynajmniej jeden fundusz pasywny, ktoéry umozliwi
osigganie rynkowej stopy zwrotu, nie pobierajac przy tym wysokich optat. Jest to szczegdl-
nie uzasadnione w sytuacji, gdy istotng cze$¢ polskich funduszy inwestycyjnych stanowia
potencjalni closet indexers, ktorzy inwestujg w duzej mierze pasywnie, ale pobierajg optaty
jak fundusze aktywne. Postuluje sie ponadto zapewnienie transparentno$ci wynagrodzen
zarzadzajacych oszczedno$ciami emerytalnymi, a jako negatywny przyktad podano produk-
ty emerytalne w formie UFK. Zarzadzajacy aktywami w ramach produktéw emerytalnych
powinni mie¢ mozliwo$¢ pobierania jedynie optaty za zarzadzanie, ktérej poziom bylby
prawnie limitowany.

Stowa kluczowe: fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, ubezpieczenio-
we fundusze kapitatowe, zarzadzanie pasywne, koszty

1. WSTEP

Od kilku lat Polacy dyskutujg o swoich oszczednosciach emerytalnych. Po re-
formie z 1999 r. przez jaki$ czas istniato przekonanie, Ze stworzenie filaru kapita-
lowego pozwoli przysztym emerytom zy¢ zgodnie z reklamowym hastem; ,,Wesote
jest zycie staruszka”. Dos$¢ szybko okazalo si¢, ze nieckoniecznie tak musi byc¢.

" Szkota Gléwna Handlowa.



50 Wojciech Bogdanowicz, Jolanta Fijatkowska, Dorota Okseniuk...

W miedzyczasie przeprowadzono dwie duze zmiany dotyczace OFE, a w tej chwili
rozwazane sg kolejne, dotykajace nie tylko drugiego, ale i trzeciego filara emery-
talnego.

W takiej sytuacji po raz kolejny warto zastanowi¢ si¢, na co nalezy zwrocic
uwage, budujgc programy oszczedzania na emeryture. Tekst jest w zasadzie uni-
wersalny, bo nie odnosi si¢ wytacznie do ktoregos z filaréw, ale probuje odpowie-
dzie¢ na pytanie, jakie kryteria nalezy bra¢ pod uwage, gromadzac $rodki na przy-
szta emeryturg. Celem zawartych w opracowaniu rozwazan jest w szczegdlnosci
podkreslenie istotnosci kosztow (zaréwno ich wysokosci, jak i struktury oraz
transparentnos$ci) W procesie gromadzenia oszcz¢dno$ci emerytalnych i wskazanie
srodkdéw umozliwiajacych zwigkszenie ostatecznej wartosci oszczednosci.

Warto jednak zacza¢ od nieco szerszego kontekstu. Poczatek ubezpieczen spo-
tecznych, czyli reformy kanclerza Bismarcka i cesarza Wilhelma I, oznaczat de
facto, ze panstwo wzieto na siebie cigzar i obowiazek wyptaty Swiadczen na wypa-
dek choroby, wypadkow przy pracy oraz przede wszystkim w okresie emerytalnym
(Makarzec, 2009). Po Prusach $wiadczenia podobnego typu byly wprowadzane
w kolejnych krajach. Tym samym ryzyka zwigzane z zabezpieczeniem emerytal-
nym zostaly przejete przez panstwo.

W latach 90. XX w. pojawit si¢ trend do zastepowania systemu repartycyjnego,
w ktorym wyptaty emerytur byty finansowane z naptywajacych sktadek systemem
kapitalowym. W systemie kapitalowym sktadki gromadzone sa na indywidualnych
kontach i1 inwestowane. Instytucje zarzadzajgce skladkami emerytalnymi moga
funkcjonowaé w dwoch systemach:

— defined benefit (DB) — w ktorym strony umawiajg si¢ na wyptat¢ okreslonego
swiadczenia. Ten sposéb gromadzenia oszczednosci emerytalnych wymaga
przyjecia szeregu zatozen dotyczacych m.in. przysziego wynagrodzenia pra-
cownika, rentownosci przysztych inwestycji etc. Poniewaz przyszta emerytura
jest z gory ustalona, to ryzyko zwigzane z osiggnigciem wymaganej do tego
stopy zwrotu spoczywa na instytucji zarzadzajacej srodkami. Programy oszcze-
dzania na emerytur¢ oparte na zasadzie DB byly popularne m.in. w Stanach
Zjednoczonych, ale niesatysfakcjonujace stopy zwrotu na rynku kapitatowym
i historycznie niskie stopy procentowe spowodowaty, ze w tej chwili najczesciej
promowanym stat si¢ system defined contribution.

— defined contribution (DC) — w ktérym strony umawiaja si¢ tylko na wptacanie
przez oszczedzajacego sktadek w okreslonej wysoko$ci. Przyszta emerytura za-
lezy wiec od wynikow inwestycyjnych osigganych przez instytucje zarzadzajaca
srodkami. I oczywiscie od optat przez nig pobieranych, o czym mowa w dalszej
czescei tekstu.
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2. CORAZ WIEKSZE RYZYKO GOSPODARSTW DOMOWYCH

Przechodzenie z systemow repartycyjnych do systemoéw DC oznacza, ze coraz
wigksza czg$¢ ryzyka zwigzanego z oszczednosciami emerytalnymi jest przerzuca-
na na przystowiowych Kowalskich. To oni bowiem, a nie zarzadzajace oszczgdno-
$ciami instytucje, poniosg konsekwencje osiagania takich stop zwrotu, ktore nie
zapewnig emerytury na pozadanym lub wrecz wystarczajacym poziomie.

Jesli system DC przyjmuje form¢ zorganizowang i przymusows, jak np. OFE
dla czgsci ubezpieczonych w Polsce, to wybor gospodarstwa domowego sprowadza
si¢ jedynie do wyboru funduszu zarzadzajacego $rodkami, ale kategorie aktywow,
a wiec 1 ryzyka sg narzucane z zewnatrz odpowiednimi regulacjami. Natomiast
W systemach dobrowolnych gospodarstwo domowe moze réwniez wybiera¢ kate-
gorie aktywow, w ktore inwestuje. Tak dzieje sie¢ w czes$ci produktow z tzw. III
filara w Polsce. To oznacza jednak, ze jeszcze wigksza cze$¢ ryzyka zwigzanego
Z ,wypracowaniem” przyszlej emerytury jest przenoszona na, z natury rzeczy nie-
przygotowane do tego, gospodarstwa domowe.

Co zrobi¢ zatem, aby ograniczy¢ ryzyko podejmowane przez podmioty do tego
nieprzygotowane? Oczywiscie najczestsza odpowiedzig bywa w takiej sytuacji:
edukowaé. Autorzy wychodza jednak z zalozenia, ze edukacja jest z pewnoscia
niezbedna, ale niewystarczajaca. Niezbedne jest takze przygotowanie takich regu-
lacji 1 rozwigzan instytucjonalnych, ktore beda chronity oszczedno$ci emerytalne
przed nadmiernym ryzykiem.

2.1. Wnioski z teorii

Wybér, ktorego musi dokonac oszczedzajacy lub instytucja zarzadzajaca $rod-
kami sprowadza si¢ w pierwszym kroku do tego, w co inwestowaé, czyli jaki port-
fel rynkowy ma by¢ punktem odniesienia (benchmarkiem). Oczywiscie mozliwe sg
tu rézne opcje. Literatura dotyczaca oszczednosci emerytalnych wskazuje szerokie
spektrum rozwigzan, poczynajac od najprostszej konstrukcji, w ktorej udziat akcji
w portfelu powinien wynosi¢ 100 minus wiek. Pozostalg cze$¢ portfela stanowia
w tym przypadku obligacje. Tym samym w miar¢ zblizania si¢ do wieku emerytal-
nego maleje udziat aktywow cechujacych si¢ duzg zmiennos$cia i relatywnie wyz-
szg stopg zwrotu, a ro$nie aktywow mniej ryzykownych o nizszych stopach zwro-
tu. Wydaje si¢, ze zmniejszanie ryzyka portfeli i zwigzane z tym obnizanie oczeki-
wanej stopy zwrotu w miar¢ jak portfel jest coraz wigkszy i potencjalne straty
ZWigzane z nim rosng, a czas pozostajacy do momentu przej$cia na emeryture co-
raz krétszy, jest poradg uniwersalna.

Inny sposob skonstruowania portfela to m.in. portfel Lazy Man’s zaproponowa-
ny przez Johna Bogle, tworce funduszy Vanguard, (42% akcji krajowych, 18%
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akcji zagranicznych i1 40% obligacji). Kolejna z mozliwosci jest portfel zwany
,»0one Fishin” z duza dywersyfikacja portfela migdzy nieskorelowane kategorie
aktywow, czy portfel proponowany przez Malkiela (33% obligacji, 27% akcji kra-
jowych, 14% akcji krajow rozwinigtych, 14% akcji krajow rozwijajacych sig, 12%
nieruchomosci) (Walden 2015).

Jak widaé, kwestig do rozstrzygniecia jest dywersyfikacja geograficzna portfela.
Inaczej mowigc, czy inwestowaé nalezy jedynie w aktywa krajowe, czy dokony-
wacé rowniez dywersyfikacji migdzynarodowej. Rowniez w tej kwestii literatura
przedmiotu dostarcza nam roznych podpowiedzi. Przyktadowo rozwaza¢ mozna
migdzynarodowa dywersyfikacje aktywow przeznaczonych na przyszla emeryture.
Bergeron, Kotlikoff, Mattina i Seychuk (2016) wykazali, ze dywersyfikacja mig-
dzynarodowa portfela przysztego kanadyjskiego emeryta (ktorej egzemplifikacja
byl zakup amerykanskich akcji) poprawia relacje stopy zwrotu do ryzyka. Co cie-
kawe, relacj¢ t¢ poprawito takze pozostawienie niezabezpieczonej pozycji waluto-
wej, ktora powstata wskutek zakupu zagranicznych aktywow. Autorzy rozwazali
otwarcie pozycji walutowej jako zabezpieczenie przysztych przychodow przed
niekorzystnymi zmianami w gospodarce krajowej, ktore moga prowadzi¢ do erozji
oszczednosci (inflacja i zmiany kursowe). Ekspozycja na ryzyko kursowe nie wy-
daje si¢ jednak najlepszym pomystem na oszczgdno$ci emerytalne. Dlatego najlep-
szym rozwigzaniem okazuje si¢ jednak w tym przypadku zabezpieczenie pozycji
walutowej.

W kwestiach wyboru portfela odniesienia i jego dywersyfikacji na r6zne klasy
aktywow w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ sporo publikacji. Warto jednak
zwrdci¢ uwage na kwestig, ktora przykuwa stosunkowo mato uwagi i czgsto bywa
pomijana, a mianowicie koszty. Dobrg ilustracja tego, jak wazne sg koszty sg wyli-
czenia M. Edesessa (mimeo). Pokazat on, ze w horyzoncie 40-letnim (czyli zblizo-
nym do okresu oszczedzania na emeryture) klient przecigtnego funduszu inwesty-
cyjnego odda w formie optat zarzadzajacym tym funduszem 40% swoich zyskow.
Kwestig kosztow zwigzanych z inwestycjami emerytalnymi zajeta si¢ tez brytyjska
FCA (FCA, 2016).

Wnhioski dotyczace tego, jak wazne sa koszty i jak duzg cze$¢ wypracowanych
zyskow potrafig skonsumowac nie powinny w zasadzie dziwi¢. W przypadku kosz-
tow dziata bowiem doktadnie ten sam mechanizm, o ktorym czgsto mowig zarza-
dzajacy aktywami w odniesieniu do inwestycji, czyli procent skladany. W przy-
padku inwestycji pokazywanie dziatania procentu sktadanego ma przekona¢ o tym,
aby inwestowa¢ niezaleznie od kwoty i przez odpowiednio dlugi czas. A o kosz-
tach lepiej po prostu nie mowi¢. One przeciez sa wynagrodzeniem za wykOnang
pracg. Problem polega na tym, Ze jest to praca, ktorej jakos¢ wceale nie zalezy od
poniesionych kosztow. Wystepuje tu bowiem co$, co mozna okresli¢ mianem para-
doksu szewca (Stawinski, Tymoczko 2016). W przypadku szewca mozna domnie-
mywac, ze im wigcej zaplaci si¢ za buty, tym bardziej szewc si¢ postara i tym lep-
sze bedag buty. W przypadku szewca i wielu ustug tak rzeczywiscie jest. Ale juz
niekoniecznie w przypadku zarzadzania aktywami.
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Niestety na koszty nie zwracaja uwagi nie tylko zwykli oszczgdzajacy. Nawet
pracownicy Harvardu czy studenci MBA z Wharton Business School, majac do
wyboru te same fundusze indeksowe, nie uznali kosztow za jedyny czynnik, ktory
powinien decydowac¢ o wyborze zarzadzajacego (Choi, Laibson, Madrian, 2006).

3. PO PIERWSZE PASYWNIE

Niezaleznie jednak od wyboru portfela odniesienia, kwestia determinujaca po-
ziom kosztow jest sposob zarzadzania aktywami. Od lat wiadomo, ze najefektyw-
niejszym sposobem dlugoterminowego inwestowania jest zarzadzanie pasywne.
Inaczej méwiac, rozwigzaniem wynikajacym wprost z teorii finanséw sa fundusze
indeksowe. Co oznacza zarzadzanie pasywne? Niektorzy probuja t¢ propozycje
nadmiernie upraszczaé, twierdzac, ze chodzi o strategie ,.kup i trzymaj”. Zarzadza-
nie pasywne jest jednak nieco bardziej skomplikowane. Ale tylko nieco. Ot6z cho-
dzi w nim o to, aby w kazdym momencie w portfelu aktywow utrzymywac je
w takich proporcjach, w jakich wystepujg na rynku finansowym. I nic wigce;.

Zwolennikami zarzadzania pasywnego byli laureaci nagrody Nobla z ekonomii:
Samuelson (1965, 1975), Markowitz (1952, 1959, 2010), Kahneman (2012), Fama
(1965, 1970) czy Sharpe (1966). Ten ostatni, jako akademik, miat t¢ zaletg, ze po-
trafit wszystko dobrze wytlumaczy¢. Ttumaczyt zatem réznice migdzy wynikami
zarzadzajacych aktywnie i1 pasywnie na prostym przyktadzie (Sharpe, 1991). Inwe-
stujacych na rynku akcji mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza inwestuje ak-
tywnie, poszukuje akcji niedowarto$ciowanych, uzywa skomplikowanych analiz,
aby dobrze skonstruowaé portfel inwestycyjny. Druga kupuje po prostu wszystkie
akcje notowane na gietdzie w takiej proporcji, w jakiej wchodzg one w sktad in-
deksu gietdowego (np. w Polsce WIG). I nic nie robi. Inwestor pasywny jest...
pasywny. Okresowo tylko sprawdza, czy skiad portfela odpowiada indeksowi. Ile
wynosi stopa zwrotu drugiej grupy inwestorow? To proste. Skoro inwestuja de
facto w indeks (u nas WIG), to ich zyski wynosza tyle, ile zyski z indeksu (czyli
WIG). Pierwsza grupa bardziej si¢ stara. Czy dzigki temu ma lepsze wyniki? Nie-
stety, matematyka jest bezlitosna. Jesli cala populacja zarabia tyle, ile wynosi
wzrost indeksu (WIG), jedna z dwoch podgrup tez z definicji tyle samo, to druga
podgrupa musi mie¢ $rednio... stope zwrotu z indeksu (wcigz ten WIG). Nie chce
by¢ inaczej. Oczywiscie nie oznacza to, ze w grupie inwestujgcych aktywnie nie
ma takich, ktorym si¢ udaje. Jesli jednak trafiajg si¢ tacy szczgséciarze, to musza tez
by¢ pechowcy. Tym si¢ nie udaje i majg wyniki gorsze od zarzadzajacych pasyw-
nie. Sredni zysk w tej grupie musi by¢ dokfadnie taki jak z indeksu. To matematy-
ka na poziomie szkoty podstawowe;j.

Wybierajac zarzadzajgcego oszczednosciami emerytalnymi nigdy nie wiadomo,
czy trafi si¢ na szczgéciarza, czy pechowca. A moze skoro w dtugim okresie i tak
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wszyscy majg podobne wyniki, to cata dyskusja, jak zarzadza¢ nie ma sensu? Tak
byloby, gdyby nie jeden, niezwykle wazny element, o ktorym juz wspomniano,
czyli koszty. Inwestorzy pasywni ponosza tylko stosunkowo niewielkie koszty
transakcyjne, a inwestujacy aktywnie dodatkowo koszty analiz, a przede wszyst-
kim poprzez ciagle kupowanie i sprzedawanie duzo wyzsze koszty transakcyjne.
Dlatego zarzadzajacy aktywnie pobieraja tez wyzsze wynagrodzenia od swoich
klientow. Tym, co interesuje przysztego emeryta, sa oczywiscie stopy zwrotu po-
mniejszone o koszty. A te w przypadku funduszy aktywnych w dtugim okresie nie
moga by¢ nizsze niz w funduszach pasywnych. Dowody empiryczne na to, Ze jest
to niemozliwe istniejg od pot wieku. Jensen (1967) wyciagnat jeszcze silniejsze
wnioski niz Sharpe. Stwierdzit bowiem, ze aktywnie zarzadzane fundusze nie sg
w stanie pobi¢ pasywnych nawet gdyby nie pobieraly optaty za zarzadzanie. Po
prostu koszty transakcyjne ,,zjadaja” ewentualne nadzwyczajne zyski.

Niestety tym, czym kierujg si¢ klienci szukajacy instytucji zarzadzajacych ak-
tywami nie sg koszty, ale historyczne stopy zwrotu. Ich przydatno$¢ do prognozo-
wania dtugoterminowych przysztych wynikow jest jednak zadna.

Zastosowanie w praktyce wnioskow wynikajacych z teorii finansow paradok-
salnie nie powinno by¢ trudne. Z badan wynika bowiem, ze spora cze$¢ funduszy
okreslajacych si¢ jako aktywne zarzadza w rzeczywistosci w sposob pasywny lub
zblizony do pasywnego. Bill Miller zarzadzajacy aktywami w Legg Mason Capital
Management twierdzi wreez, ze 70% funduszy aktywnych jedynie nasladuje indek-
sy, czyli sg tzw. closet indexers, a ich wyniki sg obcigzane wysokimi kosztami
(Ritholtz, 2016). Najwazniejsza bowiem roznicg migdzy funduszami zarzadzanymi
pasywnie, a funduszami bedacymi closet indexers sg koszty. W pierwszym przy-
padku sa one bardzo niskie (w niektorych przypadkach wynosza zaledwie kilka
punktéw bazowych), w drugim natomiast sg relatywnie wysokie (liczone sa w pro-
centach). Badanie Cremersa, Ferreiry, Matosa i Starks (2016) wykazato wrecz, ze
closet indexers maja ceny jak w funduszach aktywnie zarzadzanych. Oznacza to,
ze pod ptaszczykiem zarzadzania aktywnego zarzadzajacy de facto replikuja ben-
chmarki i pobierajg za to sowite wynagrodzenie.

Wida¢ wyraznie, ze w horyzoncie 40-letnim koszty maja fundamentalne zna-
czenie dla wartosci oszczedno$ci (rys. 1). Na wykresie przyjeto dwa warianty
ksztaltowania sie stopy zwrotu (i = 5% albo 2,5%) oraz trzy warianty kosztow za
zarzadzanie (k = 0,1%, 1,5%, 2,5%; pierwszy bliski funduszom pasywnie zarza-
dzanym, a drugi i trzeci funduszom akcyjnym). Na wykresie tym wida¢ tez znako-
micie sitg procentu sktadanego nie tylko w odniesieniu do przychodow, ale i kosz-
tow. Relacja zaoszczgdzonego i wypracowanego kapitatu dla inwestycji z kosztami
2,5-procentowymi do inwestycji z kosztami 0,1-procentowymi po 40 latach to tyl-
ko 37,8%.

Wykres (rys. 1) wydaje si¢ uniwersalny, gdyz nie ilustruje zadnej konkretnej Sy-
tuacji rynkowej czy sposobu zarzadzania aktywami, zaprezentowano na nim jedy-
nie proste zalezno$ci matematyczne, na ktore naklada si¢ czynnik uptywajacego
czasu. Na tej podstawie mozna takze zauwazy¢, ze znaczenie kosztow dramatycz-
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nie ro$nie wraz ze spadkiem stdp procentowych. Znaczenie kosztoéw wzrosto zatem
szczegblnie w ostatnim okresie. W §rodowisku niskich stop procentowych i zwig-
zanych z tym niskich stop zwrotu kazdy dodatkowy punkt bazowy kosztow w diu-
gim okresie oznacza znaczaco mniejsze zyski dla oszczedzajacych. Tym, co
wzmacnia argumenty zwolennikéw zarzadzania pasywnego jest tez powszechny
dostep do informacji o sytuacji spotek, zachowaniach inwestorow itp., ktory jest
zapewniony dzieki internetowi.
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Rys. 1. Przyrost oszczgdnosci w zaleznosci od przyjetej stopy zwrotu (i) oraz kosztow
zarzadzania (k)

Oczywiscie zwolennicy zarzadzania aktywnego, a wiec przede wszystkim 0s0-
by z branzy zarzadzajacych aktywami, wskazuja, Zze zarzadzanie pasywne jest zte
dla rynku. Posuwajg si¢ nawet do argumentu, ze zarzadzanie pasywne jest gorsze
niz marksizm i proponuja, aby dobroczynne dla rynku zarzadzanie aktywne byto
dotowane via podatek naktadany na fundusze zarzadzane pasywnie (Financial
Times, 2016). Trudno im si¢ dziwi¢. Wszak przeptyw $rodkow z funduszy zarza-
dzanych aktywnie do funduszy zarzadzanych pasywnie pozbawia ich przychodow
z oplat za zarzadzanie. W tym kontekS$cie czgsto przywotywane jest tez pytanie: co
statoby si¢ z rynkiem, gdyby wszystkie fundusze zarzadzaty pasywnie? Tego typu
rozumowanie wydaje si¢ abstrahowa¢ od faktu, ze w ludzkiej duszy tkwi naturalna
che¢ do bycia lepszym od innych, co w przypadku inwestowania na rynkach finan-
sowych przejawia si¢ sktonnoscig do poszukiwania alfy. Tego typu zachowanie nie
jest niczym nadzwyczajnym. Che¢ do wygrywania z innymi i wiar¢ we wilasne sity
plastycznie zobrazowat wybitny znawca ludzkiej duszy Fiodor Dostojewski w powie-
$ci pt. Gracz. Poza tym, przedstawianie argumentu typu: co by bylo, gdyby wszy-
scy inwestowali pasywnie, w kraju, w ktorym nie ma zadnego niskokosztowego
funduszu zarzadzanego pasywnie wyglada nieco ekscentrycznie.
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Argumenty za zarzadzaniem aktywnym pojawiaja si¢ jednak w literaturze.
Przyktadowo Shiller (1990) wskazuje na nieracjonalne zachowania bazujace na finan-
sach behawioralnych. Trudno jednak znalez¢ prace empiryczne pokazujace w dtugim
okresie przewage zarzadzania aktywnego. Oczywiscie zarowno z rozumowania
Sharpa, jak i Jensena wynika, ze fundusze aktywne moga w krotkim okresie ,,bi¢”
benchmark, ale badania pokazujg, ze jest to efekt krotkotrwaly i przypadkowy
(Carhart, 1997).

Natomiast od lat 50. i 60. XX wieku, dzigki pracom Markowitza i Sharpe’a
wiadomo, ze wyzszg oczekiwang stopg zwrotu mozna osiggnaé tylko akceptujac
wyzsza jej zmienno$¢, a wiec wigksze ryzyko. Regularne osiaganie wyzszych niz
rynkowe stop zwrotu mozliwe jest zatem tylko w jednym przypadku: podejmowa-
nia wickszego ryzyka. Nie jest to nic nowego w finansach, ale wniosek ten nie jest
przyjmowany z zadowoleniem wsrod osob zarzadzajacych aktywami.

Wiedza o zaletach zarzadzania pasywnego powoli przebija si¢ do inwestorow.
Udziat funduszy pasywnych wzrést z 14% w 2002 r. do 22% w 2010 r. (dane doty-
czg tylko tych funduszy, ktore deklarowaty wprost zarzadzanie pasywne, czyli bez
closet-indexers). Cremers, Ferreira, Matos i Starks (2016) szacuja, ze 20% fundu-
szy aktywnych to closet indexers (rys. 2). Dzisiaj szacuje si¢, ze 34% funduszy
w Stanach Zjednoczonych jest zarzadzanych pasywnie (Financial Times, 2016).
Wzrost popularnosci zarzadzania pasywnego nastgpit po kryzysie z lat 2007-2008,
kiedy zarzadzajacy, z natury rzeczy, nie byli w stanie przewidzie¢ zalamania giel-
dowego.
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Rys. 2. Udzial funduszy zarzadzanych aktywnie, pasywnie i closet indexers
W poszczegblnych krajach (Cremers, Ferreira, Matos, Starks, 2016)

Wspomniany juz Bill Miller zaktada, ze 70% akcji bedzie zarzadzanych pasywnie.
Jest to jednak wniosek dla rynku amerykanskiego. Tam nie jest osobliwos$cig publicz-
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ny fundusz emerytalny, ktory inwestuje pasywnie (Montgomery County z Pensylwa-
nii) (Walden, 2015). Za nim z pewnos$cig beda podaza¢ nastepne. W innych krajach
im szybciej to nastapi, tym lepiej dla przysztych emerytow.

Co ciekawe, wptyw zarzadzania pasywnego i closet indexingu na optaty pobie-
rane przez zarzadzajacych jest jednak rozny (rys. 3). Tam, gdzie przewage osiggaja
zarzadzajacy pasywnie oplaty spadaja, a tam gdzie, wystepuje closet indexing — nie.
Po prosu closet indexers wywierajag mniejsza presj¢ konkurencyjng. Im nizszy
udziat funduszy deklarujacych wprost pasywne zarzadzanie, tym wyzsze oplaty
pobierane przez fundusze aktywne (spadek kosztow funduszy pasywnych o 50 p.b.
powoduje spadek kosztow funduszy aktywnych o 16 p.b.).

¥ Explicit indexing ~ ®Closet indexing Truly active

Rys. 3. Sredni poziom kosztow dla funduszy aktywnych, pasywnych i closet indexers
W poszczegdlnych krajach (Cremers, Ferreira, Matos, Starks, 2016)

Dla efektywnosci zarzadzania oszczednosciami emerytalnymi wazny jest nie
tylko poziom kosztow, ale takze ich przejrzysto$é. W tym kontekscie dokonano
poréwnania struktury optat pobieranych od inwestorow w ubezpieczeniowych pro-
duktach inwestycyjnych przeznaczonych na cele emerytalne, a nastgpnie wyzna-
czono wewnetrzng stope zwrotu kilku obecnych na polskim rynku form dtugoter-
minowego oszczedzania, zwracajac szczegdlng uwage na ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitatowe (UFK).

Na podstawie wynikow badan oferowanych przez zaktady ubezpieczen osz-
czednosciowych produktow emerytalnych (IKE i IKZE) w formie ubezpieczenia
na zycie z UFK nalezy stwierdzi¢, ze mimo wspolnych ram prawnych, produkty te
istotnie réznig si¢ miedzy soba. Zawieraja one rézne rodzaje opfat, ktore mimo
zblizonego charakteru majg inne nazwy oraz przyjmujg odmienng forme¢ i wyso-
ko$¢, przez co produkty te sg bardzo trudne do zrozumienia i poréwnania pod
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Tabela 1. Charakter, rodzaj i wysoko$¢ optat w IKE i IKZE

Charakter, rodzaj i wysokos¢ optat w IKE i IKZE oferowanych przez zakfady ubezpieczen

optata dystrybucyjnal opfata ochronna, jesli N
ipulacyjna majacanacelu | oplataza zarzadzanie i IKENKZEw formie optata likwidacyjnal
Produkt (L transferowal zazwrot w

M N " N Inne optaty
pokryé koszty zakiadu zwigzane administracje UFK umowy ubezpieczenia | Loy oo o oania

z zawarciem umowy na zycie z UFK

oplaty za zarzadzanie
3% skladki- 1.- 3. rok. uzalezniona od w ieku pobierane przez TFI,
ALLIANZ ZYCIE KE  |2% skiadki - 4.- 6. rok, 1,5%-3,0% ubezpieczonego, 50% IKE, maks. 300 zt oplata za zmiang alokacji
0% o 7. 1ok pobierana od kazdej skiadkil/przeniesienie srodkow
: w platy miedzy funduszami (20 z}, gdy
>5 operaciji w roku)
5 160 z1, pobierana w ratach - 4% 500 zt, czesciowy zwrot- | oplata za odstapienie w 60 dni
AVIVA TUnZ KE - 5
i 2 Kacki dojcast) gay IKE= 4000 201 | S22 013r22 MR 0% AR | brak 5021 od zawarcia umowy (4%)
GENERALI ZYCIE Ke* od kazdej skfadki, w ysoko$¢ 1.9%-3.1% brak - wynika z konstrukciji 4% IKE, maks. 200 zt opfaty za zarzadzanie
okreslona w umow ie S produktu ° . pobierane przez TFI
NATNIONALE- . 5 N P brak - wynika z konstrukcji | -, oplaty za zarzadzanie FI
NEDENRLANDEN TUnZ KE 10024 od pierw szej skiadki i produktu 50% wyplaty |pobierane przez TFI
%-0,59 "
PZUZYCIE IKE g;'z’;c:kz’:;z 101at, 1,7%-05% 0d | oy raz w roku - 50 2} 10% KE SZE‘; :::;:::Z:F’I"e
SKOK ZYCIE IKE  |5% kazdej skiadki 0,8%-1,2% raz w roku - 46 zt 50% w yplaty brak
. , X uw zgledniona w oplata za odstapienie w 60 dni
AVIVA TUnZ KZE ;‘s:l‘kg"é;n“a czgs¢ kazdejskadki- | 5co. 3 5506, max. 5% niealokow anej czesci 500 zt od zaw arcia umowy (4%),
e skiadki opata za wyplate ratalng (15 zf)
COMPENSA TUnZ KZE 10% pierw szej sktadki, min. 350 zt 1,90% razw roku - 4 zt 4% IKZE brak
GENERALI ZYCIE KZE* od kazdej skfadki, w ysoko$¢ 1.9%-3.1% brak - wynika z konstrukciji 4% IKZE, maks. 200 2t opfaty za zarzadzanie
okreslona w umow ie S produktu ° . i przez TFI
NATNIONALE- 5 N brak - wynika z konstrukcji | -, oplaty za zarzadzanie
NEDENRLANDEN TUnZ KZE' 10024 od pierw szej skiadki i produktu 50% wyplaty |pobierane przez TFI
X %-0,59
PZU ZYCIE KZE g;'z’:f:k“::;z 111at 2%-0.5% od |0, 005, gdy IKZE= 40 000 2! |raz w roku - 5zt 10% IKZE brak

IKE*, IKZE* — produkt dodatkowy do umowy ubezpieczenia na zycie z UFK.
Dane na podstawie OWU, tabeli optat i regulaminow UFK dostepnych na stronach internetowych
zaktadow ubezpieczen na dzien 1 marca 2017 r.

wzgledem ponoszonych przez klientow kosztow (tab. 1). Ponadto ich mnogos¢
moze nie sprzyja¢ gromadzeniu oszczednosci emerytalnych.

We wszystkich oferowanych przez zaktady IKE i IKZE wystepuja optaty
0 charakterze dystrybucyjnym, ktore maja na celu pokry¢ koszty zaktadu zwigzane
z zawarciem umowy. Sg one najbardziej réznorodne ze wszystkich opltat i maja
istotny wptyw na wielko$¢ inwestowanych $rodkéw. Zwykle pomniejszaja one
wptacane przez klientéw sktadki i moga by¢ pobierane przez kilkanascie pierw-
szych lat oszczgdzania.

Wszystkie zaktady pobieraja rowniez optaty w przypadku wczesniejszego roz-
wigzania umowy. Dokumentacja ubezpieczeniowa przewiduje optaty likwidacyjne,
transferowe, za odstagpienie lub za czeSciowy zwrot, jezeli nastapia one
W pierwszych dwunastu miesigcach od zawarcia umowy. Potrafig by¢ one bardzo
wysokie (nawet 50% wartosci zgromadzonych §rodkéw) 1 mogg istotnie uszczupli¢
oszczednosci klientow, jesli zdecyduja sie oni przedwczesnie rozwigza¢ umowe.

Ponadto w IKE i IKZE prowadzonym w formie umowy ubezpieczenia na zycie
z UFK, klienci sg zwykle zobowiazani optacaé sktadke ochronng. Jej wysoko$¢ jest
uzalezniona od sumy ubezpieczenia, ktora moze by¢ ustalona samodzielnie przez
klienta lub odgornie przez zaktad ubezpieczen. Zwykle jest pobierana raz w roku
od pierwszej sktadki, ale bywa, Ze jest pobierana z kazdej wptacanej sktadki. Jesli
cze$¢ ochronna jest ustalona na wysokim poziomie, odpowiednio pomniejszona
zostaje cze$¢ oszczednosciowa sktadki.
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Z oszczgdnosci emerytalnych pobierane sg rowniez optaty za zarzadzanie fun-
duszami. Zaktady ubezpieczen moga bowiem same zarzadza¢ srodkami gromadzo-
nymi w UFK lub przekazywaé je do funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2016 r.
ponad 70% aktywow UFK bylo ulokowane w tytutach uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych (rys. 4). Ponadto w przypadku aktywoéw UFK zarzadzanych przez
zakltady ubezpieczen, coraz czesciej zdarza sig, ze srodki te byly przekazywane
w zarzagdzanie towarzystwom funduszy inwestycyjnych, zwykle ztych samych
grup kapitatowych. Sposob lokowania i zarzadzania §rodkami klientow wplywa
tym samym na réznice w wysoko$ci i sposobie pobierania optat za zarzadzanie
funduszami. Warto jednak podkresli¢, ze istniejg takie IKE i IKZE, w ktorych
srodki klientow sa pomniejszanie jednoczesnie o oplate za zarzadzanie na rzecz
zaktadu ubezpieczen oraz na rzecz TFI, w ktérego funduszach lokowane sg osz-
czednos$ci klientéw. Ponadto zdarza sig, ze informacja o optatach za zarzadzanie
i kosztach transakcyjnych pobieranych przez TFI z aktywow funduszy, nie jest
jednoznacznie okre§lana w tabelach optat dla IKE i IKZE, a jedynie wspomina si¢
o0 nich w regulaminach UFK bez wskazywania konkretnych stawek.

mid zt
60

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018

m Aktywa UFK zarzadzane przez ZU m Tytuly uczestnictwa krajowych Fl Tytuly uczestnictwa zagranicznych Fl

Rys. 4. Aktywa UFK zarzadzane przez zaklady ubezpieczen i towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych

W Polsce dostepnych jest szereg produktow, ktore moga stanowi¢ instrument
zabezpieczenia emerytalnego. Efektywno$¢ tych instrumentéw mozna oceni¢ po-
réwnujac wewngtrzng stope zwrotu (Internal Rate of Return). Wewnetrzna stopa
zwrotu (IRR) dla wybranych produktéw finansowych obliczona metoda Hardy’ego
(Scott, 1975) (rys. 5) charakteryzuje si¢ zmienno$cig skorelowang ze zmianami na
rynkach finansowych. W latach 2006-2016 najlepsze dla przysztych emerytow
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Rys. 5. Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) wybranych produktow finansowych stosowanych
jako instrument zabezpieczenia emerytalnego w Polsce

okazaty si¢ fundusze emerytalne — otwarte fundusze emerytalne (OFE) oraz pra-
cownicze fundusze emerytalne (PFE). Wysokie stopy zwrotu otwartych funduszy
emerytalnych wynikaty przede wszystkim z ustawowych limitow optat. Prostota
i relatywnie niskie koszty byty rowniez cechg funduszy inwestycyjnych otwartych
(FI). Natomiast najgorzej wypadly produkty ubezpieczeniowe zwigzane z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi (UFK), czego przyczyna byly skompliko-
wany system oplat oraz wysokie koszty, ustalane przez zaktady ubezpieczen.

4. WNIOSKI DLA POLSKI

Co z powyzszych wnioskow z literatury i praktyki wynika dla polskich osz-
czgdnos$ci emerytalnych?

Stosujac wnioskowanie dedukcyjne, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku osz-
czednosci emerytalnych powinno si¢ wprowadzi¢ limity kosztow oraz zwigkszy¢
ich transparentnos$¢. Poniewaz do nich odnosi si¢ rowniez pojecie procentu sktada-
nego, to nawet niewielkie obnizenie kosztow prowadzi do wzrostu oszczednosci
w dlugim okresie. Najskuteczniej mozna obnizy¢ koszty, wprowadzajagc do pro-
duktéow emerytalnych fundusze zarzadzane pasywnie. W literaturze przedmiotu
istnieje wiele portfeli, ktore moglyby by¢ rekomendowane do oszczedzania na
emeryturg. Nic tez nie stoi na przeszkodzie, aby oszczedzajacy mieli wybor spo-
$rod kilku strategii inwestycyjnych.

Oczywiscie powstaje pytanie, jak czgsto nalezy dokonywac tzw. rebalancingu,
czyli dostosowywania sktadu portfela funduszu do benchmarku. Mozna to robi¢
codziennie, ale to wigze si¢ z kosztami lub np. kwartalnie (Walden, 2015). To tez
kwestia do rozstrzygnigcia, ale nie fundamentalna.
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Tworzac rozwigzania sktaniajgce do oszczedzania na emeryture warto zatem
spowodowac¢, aby zarzadzajacy aktywami dawat oszczedzajacym dostep do przy-
najmniej jednego funduszu pasywnego. Patrzac na dos§wiadczenia migdzynarodo-
we, nie bytoby to nic nadzwyczajnego. Co wiecej, czesto zdarza sie, ze regulacje
dotyczace funduszy emerytalnych wrecz sktaniajg do zapewnienia funduszy nisko-
kosztowych (np. brytyjski National Employment Savings Trust z kosztami na po-
ziomie 0,5%) (Cremers, Ferreira, Matos, Starks, 2016). Rownocze$nie tego typu
regulacje redukowatyby koszty w calym sektorze zarzadzajacych aktywami.

Dodatkowym elementem zachecajgcym do oszczedzania na emeryture bytaby
eliminacjg zbyt duzej réznorodnosci produktow w przypadku dobrowolnych osz-
czedno$ci emerytalnych (tzw. 111 filar). Wydaje sie, ze najlepszym produktem dla
oszczgdzania na emerytur¢ sg programy pracownicze. Tym, co mogtoby sktania¢
firmy do ich zaktadania, bytoby opracowanie modelowego programu, ktéry bytby
udostepniany kazdej firmie, ktéra chciataby go utworzy¢ (Blass, Tymoczko, 2003).
Rozwigzaniem stosowanym w roznych krajach mogloby tez by¢ wprowadzenie
domyslnosci uczestnictwa w tych programach dla kazdego pracownika. Inaczej
moéwige, pracownik musiatby zadeklarowaé wystgpienie z programu, jesli nie
chcialby w nim uczestniczy¢. W przypadku dobrowolnych oszczednos$ci niewat-
pliwym impulsem do oszczedzania moglyby tez by¢ ulgi podatkowe.

Niestety polski rynek zarzadzania aktywami nie jest zbyt taskawy dla oszcze-
dzajacych. Polska jest jednym z niewielu krajow, w ktoérych nie ma w ofercie fun-
duszy akcyjnych zarzadzanych pasywnie (drugim krajem w badaniu Cremersa,
Ferreiry, Matosa i Starks (2016) byt Lichtenstein). Polskie fundusze majg nato-
miast najwyzszy w badaniu odsetek closet indexers. Biorgc pod uwage wczesniej-
sze wnioski, trudno sie dziwié, ze fundusze oferowane w Polsce, bedace closet
indexers sg najdrozsze sposrod badanych krajow, a fundusze aktywne jednymi
z najdrozszych. Co wigcej, fundusze polskie sa zdecydowanie najdrozsze w probie
(w kategorii total shareholder cost, TSC, fundusze bedace closet indexers pobiera-
ja ponad 4% w postaci opfat) i tylko oferowanie tytutlow uczestnictwa przez pod-
mioty zagraniczne obniza te koszty i powoduje, ze w kategorii optat za zarzadzanie
W podmiotach zarzadzanych aktywnie Polska nie zamyka stawki.

Inspirujac si¢ wynikami badan Cremersa i innych, podjeto probe weryfikacji hi-
potezy badawczej, ze w 2016 r. closet indexers dominowali na rynku funduszy
inwestycyjnych akcji polskich. Aby zweryfikowac¢ tak postawiona hipoteze, nalezy
porownac strukture portfela inwestycyjnego funduszy inwestycyjnych deklaruja-
cych aktywna polityke inwestycyjng i lokujacych aktywa na krajowym rynku akcji
z portfelem benchmarkowym mozliwym do replikacji przez inwestowanie pasyw-
ne. Jako narzgdzie badawcze wykorzystano wskaznik active share.

Wzorujgc si¢ na badaniu Cremersa, Ferreiry, Matosa i Starks (2016) sprawdzo-
no wigc, jak duzo potencjalnych closet indexers byto wsrod funduszy inwestycyj-
nych otwartych akcji polskich stosujacych jako benchmark szeroki indeks war-
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szawskiej gietdy na koniec 2016 r.r. W tym celu obliczono wskaznik active share
wyrazony w nastgpujacy sposob:

; — 1oy
Active share = ;Ei=1|wfuudusz,i — Windeksil

gdzie:

Weunausz,: Jest waga akeji i w portfelu akcji funduszu, a w waga akcji

indeks,i

i w portfelu benchmarku.

Wskaznik active share informuje o tym, jaki odsetek portfela funduszu rézni si¢
od benchmarku. Warto$¢ 0% oznacza, ze sklad portfela akcji funduszu idealnie
pokrywa si¢ z benchmarkiem, a wartos¢ 100% — Ze nie ma w nich zadnych wspol-
nych elementow.

Podobnie jak Petajisto (2013) oraz Cremers, Ferreira, Matos i Starks (2016) za
closet indexers przyjeto te fundusze, dla ktérych wskaznik active share znalazt si¢
ponizej 60%. Wsrod analizowanych funduszy zidentyfikowano osiem zarzadza-
nych aktywnie i 18 potencjalnych closet indexers (tab. 1). Closet indexers zdecy-
dowanie dominowaty pod wzgledem wartosci zgromadzonych aktywow, obcigzaty
ponadto uczestnikow wyzszymi stalymi kosztami zarzadzania. Wyniki te potwier-
dzaja hipoteze badawczg. Fundusze aktywne czeSciej pobieraly za to zmienne optaty
za zarzadzanie (rys. 61 7).

Tabela 1. Closet indexers i fundusze zarzadzane aktywnie wérod funduszy inwestycyjnych
otwartych akcji polskich. Obliczenia wlasne na podstawie danych Analiz Online
(na podstawie danych online)

Srednie oplaty za zarzadzanie (%)
SpOSéb Liczba WAN Udziat State dekl
. mld | w aktywach | State deklaro- ;
zarzadzania | funduszy IgLN) (0};\;\/ wane w pro- W;E;?]V:S\fvdammu
spekcie y
Suma 26 7,64 100,00 3,77 3,85
Zarzadzane 8 0,58 7,61 3,47 4,43
aktywnie
Closet indexers 18 7,06 92,39 3,91 3,60

! Analiza Cremersa, Ferreiry, Matosa i Starks (2016) zostata oparta na danych na koniec
2010 r. W opracowaniu jest nowa jedynie o potencjalnych closet indexers ze wzgledu na
ograniczenia zastosowanej do obliczen miary, np. nieuwzglednianie inwestycji posrednich.
Wigcej na temat wad wskaznika active share w EFAMA (2016).
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Rys. 6. State optaty za zarzadzanie deklarowane w prospekcie informacyjnym w relacji do
wskaznika active share. Obliczenia wtasne na podstawie danych Analiz Online
(na podstawie danych online)
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Rys. 7. Optaty za zarzadzanie zgodnie ze sprawozdaniem finansowym w relacji do wskaz-
nika active share. Obliczenia wlasne na podstawie danych Analiz Online
(na podstawie danych online)

Biorac pod uwagg przyzwyczajenia do okreslonych sposobdéw zarzadzania per-
spektywy branzy zarzadzajacych aktywami w Polsce nie napawajg zatem optymi-
zmem. Dlatego niezbedna wydaje sie interwencja regulacyjna. Ona sama w sobie
nie musi oznacza¢ nic ztego. Restrykcyjne regulacje (rozumiane jako konieczno$¢
uzyskania zgody na utworzenie funduszu i konieczno$¢ przygotowania dokumen-
tow dla inwestoréw) paradoksalnie wptywa pozytywnie na dostepnos¢ funduszy
pasywnych (Cremers, Ferreira, Matos, Starks, 2016). Ale niestety wcigz nie
w Polsce.

Biorgc pod uwage wysoki udziat closet indexers na polskim rynku oraz mie-
dzynarodowe porownanie poziomu oplat, wydaje si¢, ze korzystne byloby wpro-
wadzenie regulacji limitujagcych koszty, a takze wprowadzajacych obowiazek
przedstawiania do wyboru klientom przynajmniej jednego funduszu zarzadzanego
pasywnie (niezaleznie od strategicznej alokacji aktywoéw). Oprocz limitowania



64 Wojciech Bogdanowicz, Jolanta Fijatkowska, Dorota Okseniuk...

kosztéw powinien obowigzywaé zakaz obcigzania oszczedzajacych optatami in-
nymi niz wynagrodzenie za zarzadzanie. W przeciwnym wypadku klienci instytucji
finansowych moga nawet nie zauwazy¢, ze ponosza takze inne koszty. Rozwigza-
nie takie zapewnitoby niezbedna dla prawidlowego funkcjonowania rynku transpa-
rentno$¢ kosztow i porownywalnos$¢ oferowanych rozwigzan inwestycyjnych.

Skoro wprowadzenie regulacji dotyczacych funduszy emerytalnych moze
zwigkszy¢ udzial w rynku funduszy pasywnych (w Polsce mialyby szanse si¢ po-
jawié), to naturalng reakcjg funduszy aktywnych powinno by¢ poszukiwanie alfy,
a wigc wzrostby w nich udziat aktywnie zarzadzanego portfela. Aktywne fundusze
maja bowiem tym wigksza cze$¢ portfela zarzadzana aktywnie, im wyzszy jest
W danym kraju udziatl funduszy deklarujacych wprost zarzadzanie pasywne (Cre-
mers, Ferreira, Matos, Starks, 2016). Nie wydaje si¢ to zaskakujgce. Fundusze
aktywne musza bowiem czyms si¢ wyrdzniac, aby przyciaga¢ uczestnikow. Oczy-
wiscie nie jest zadnym zaskoczeniem fakt, ze w takiej sytuacji srodki ptynag do tych
funduszy, ktére moga pochwali¢ si¢ dobrymi wynikami historycznymi (Cremers,
Ferreira, Matos, Starks, 2016).

Jesli fundusze aktywne inwestowatyby jeszcze aktywniej, jak wynika z badan,
to koronny argument przeciwnikow zarzadzania pasywnego (co by bylo, gdyby
wszyscy zarzadzali pasywnie) traci racj¢ bytu. W ten sposob wprowadzenie fundu-
szy pasywnych mogtoby wptyna¢ pozytywnie na caly rynek zarzadzania aktywami
poprawiajac wyniki funduszy aktywnych, m.in. obnizajac ich koszty. Czeg6z lep-
szego mozna chcie¢ dla klientow i przysztych emerytow?
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HOW PENSION SAVINGS SHOULD BE MANAGED - ACTIVE VS. PASSIVE
MANAGEMENT

Summary

We use experiences with long term saving products to draw conclusions on how the
system of private pension savings should be designed. First and foremost, we highlight the
costs charged by an asset manager as a crucial element of the system, which significantly
influences the level of accumulated capital. Passive funds offer returns in line with the
market return without charging high fees. Hence, we recommend that every institution
entering the market of pension savings should be obliged to offer at least one passive fund.
Especially in light of the fact that a significant part of Polish investment funds includes
potential closet indexers, which are largely passively managed, but charge fees as if they
were active. Another conclusion is that the structure of fees charged by asset managers has
to be clear and transparent. Currently existing pension products in the form of unit linked
insurance are a negative example of an opaque cost structure. Asset managers on the pen-
sion market should be allowed to charge only a management fee. Its level should be limited
by appropriate regulations.

Keywords: pension funds, investment funds, unit-linked insurance, passive manage-
ment, costs



