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Streszczenie: Ze wzgkdu na zmiany ustawowe, pigry ubezpieczenie
emerytalne maj prawo wyboru wptat do ZUS lub do OFE, decyzjezne
podejmowé co dwa lata. Ponadto, fundusze emerytalne strgmiwo
inwestowania w obligacje skarbowe, w konsekwenkfady portfeli xda
zupetni inne ni dotychczas. W szczegdkw beda bardziej ryzykowne i w
swojej strukturze ¢rla podobne do portfeli funduszy zrownaweaych. Przez
caly okres funkcjonowania reformy emerytalnej, istyeje funduszy
emerytalnych przypominaty inwestycje otwartych fusgy stabilnego
wzrostu. W pracy dokonano analizy poréwnawczej tgfekosci
inwestycyjnej OFE i otwartych funduszy stabilnegar@stu na przestrzeni
ostatnich lat. Nargziem poréwnawczym jest wskak zyskOw i strat oraz
wskazniki bedace modyfikacy wskaznika Sharpe’a. Jako czynnik rynkowy
zaproponowano wskaik bedacy kombinacy liniowsa indeksu WIG oraz
indeksu rynku obligacji TBSP.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze
emerytalne, efektywrid inwestycyjna, portfele inwestycyjne, wsikeki
efektywngci

WSTEP

Problem zabezpieczenia emerytalnego jest 4ijgliwie jednym
z podstawowych przed jakimi sgajobywatele wszystkich patw. Zmiana
ustrojowa, jaka dokonatac¢siv Polsce na poaiku lat 90-tych ubiegtego wieku,
wymusita reformg tego systemu. Skladka pobierana z naszych wynagrod
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dzielona byta porgdzy dwa filary, pierwszy oparty na obietnicach (ZUSlirugi
oparty na inwestycjach kapitatowych (OFE). Przedero rozwaan
prowadzonych w niniejszej pracy jest drugi filseisle powhzany z rynkiem
kapitatowym. Jego efektywié zalery nie tylko od umiegjtnosci zaradzapcych,
ale rownie od koniunktury gospodarczej, stabiob systemu prawnego
regulupcego zasady jego dziatania, czy wreszcie niedotangn obietnicy
likwidacji uprzywilejowanych grup pracowniczych, k#rych emerytury ,tag”
wszyscy ptagcy sktadki. Ju pobiezny rzut oka na wymienione czynniki nasuwa
wniosek, ze wiele z nich jest dalekie od deklarowanych zadadlnak nie ten
problem lgdzie poruszany w tej pracy, ale efektywééunkcjonowania OFE na tle
rynku funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostuoniewa ustawowe
ograniczenia skfadu portfeli funduszy emerytalnypzypominag portfele
otwartych funduszy inwestycyjnych stabilnego wzugstzatem wyniki
inwestycyjne tych drugichelola stuzyty jako swego rodzaju benchmark. Podsfaw
poréwnania & miary kedace modyfikacy wskanika Sharpe’a oraz wskaik
zyskéw i strat, oparte na innej ,filozofii” mistandardowo wykorzystywane w
rodzaju wskanikow: Treynora, Jensena i Sharpe’a. W badaniaele®is¢ pod
uwag mieskczne procentowe zmiany jednostek uczestnictwauwiegkdnia sé
pobieranej prowizji i oplat za zadzanie. Realizowanym celem pracy jest
pokazanie, poprzez miary efektywseg ze rynki funduszy stabilnego wzrostu i
funduszy emerytalnychglo siebie podobne, zaréwno z punktu widzenia wairto
wskaznikow, jak i stabilnéci rankingdw oraz braku dtugoterminowych liderow.

ZALOZENIA METODOLOGICZNE

Okres bada obejmuje lata 2000 — 2013 i zostat podzielony mea d
podokresy: pierwszy trwa od 31 stycznia 2000 rdku31 grudnia 2004 roku,
adrugi od 31 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20dki. Naley dod&, ze
fundusze emerytalne rozpetz dziatalng¢ w kwietniu 1999 roku
i w poczitkowym okresie zajmowaly siprzede wszystkim akwizygj Dlatego
jako dat pocatkows przyjeto 31 stycznia 2000 roku, gdy ich aktywa znacznie
wzrosty umaliwiajac inwestycje kapitatowe w pelnym tego stowa znairzen
Drugi okres, rozdzielony nieco umowmlat, obejmuje lata dobrej koniunktury
gietdowej oraz okres kryzysu. Ma to na celu uwdgienie w badaniach zdej
sytuacji gospodarczej, ktéra jest immangntonechy gospodarki rynkowej.
W badanych okresach na rynku funduszy emerytalaasdhodzito wiele zmian.
Pomijagc aspekty prawne (zmiany: benchmarku, wigtkgrzekazywanej sktadki
itp.), z punktu widzenia niniejszej pracy najbagjastotna byta zmieniaga sé¢
liczba funduszy. Poniewzadochodzito do przef i pofaczen (nie byto upadtéci, w
zasadzie nieniwej z punktu widzenia obowkujacego prawa). W pracyzuto
nazwy funduszu ,dominggego”, pod szyldem ktérego dalej fundusz
funkcjonowat. W konsekwencji badania dotyczyly l4hduszy: AEGON OFE
(AEGON), Allianz Polska OFE (Allianz), Amplico OFEAmplico), Aviva OFE
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(Aviva), AXA OFE (AXA), Generali OFE (Generali), 8 OFE (ING), Nordea
OFE (Nordea), PKO BP Bankowy OFE (Bankowy), OFEZ®dion (Pocztylion),
Pekao OFE (Pekao), OFE Polsat (Polsat), PZU ,zZlt¢sié” (PZU), OFE
WARTA (Warta), w nawiasach podano skrocone nazwykosgystywane
w dalszej cgsci pracy.

Mozliwosci porownawcze stwarzgjedynie te fundusze stabilnego wzrostu,
ktore funkcjonowaty w catym okresie badakazuje si, ich liczba zmieniata si
dosy¢ znacznie. Spwdd nich, w pierwszym okresie istniato na rynkuyjei@ piec,

a w catym drugim okresie (i pierwszymj} asiemné&cie. Dlatego szczego6towe
wyniki beda podane jedynie dla okresu drugiego, a okres pmrwostanie

potraktowany skrétowo. W konsekwencji, funduszebiftago wzrostu poddane
badaniu to: Allianz FIO Subfundusz Allianz Stabioe Wzrostu (Allianz),

Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Skaédgo Wzrostu

(Amplico), Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO (ArkaAviva Investors FIO

subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu PlAsiya Ochrony Kapitatu),

Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors 8tago Inwestowania (Aviva
Stabilnego Inwestowania), BPH FIO Parasolowy Sutbism BPH Stabilnego
Wzrostu (BPH), DWS Polska FIO Zabezpieczenia Enadémggo (DWS), Fortis
FIO subfundusz FORTIS stabilnego wzrostu (Fortd§; Parasol FIO subfundusz
Stabilnego Wzrostu (ING), KBC Parasol FIO SubfusdiGtabilny (KBC), Legg
Mason Senior SFIO (Legg Mason), Lukas FIO Subfumnduskas Stabilnego
Wzrostu (Lukas), Millennium FIO Subfundusz StabijjoéNzrostu (Millennium),

Novo FIO Subfundusz Novo Stabilnego Wzrostu (Novipneer FIO Subfundusz
Pioneer Stabilnego Wzrostu (Pioneer), PKO Stabdnagrostu (PKO), PZU FIO
Stabilnego Wzrostu MAZUREK (PZU), Skarbiec FIO Quidusz Skarbiec IlI

Filar (Skarbiec). Podobnie jak w przypadku fundusmyerytalnych w nawiasach
podano nazwy skrocone.

Podstaw oceny efektywngci inwestycyjnej funduszyaswskazniki zyskéw
i strat (wskaniki Calmara, Omega, potencjatu nadkgwej stopy zwrotu UPR,
Sortino) oraz wskanik bedacy modyfikacp wskanika Sharpe’a (Sharpe’a-
Israelsena). Ich szczeg6towe omowienie wraz z pnégacy mozna znaléé w
wielu opracowaniach, dlatego w tym miejscu ograyncg sk do tabeli
zawierajcej podstawowe informacje o wykorzystanych wskkach. Oprocz
nazwy i przygtej definicji Tabela 1 zawiera réwrieodngnik do literatury,
z ktorej korzystano w niniejszej pracy.
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Tabela 1. Wskaniki zyskéw i strat

Yemax(m — R;)

Nazwa wskanika Definicja Zrodto
R . A
Calmara MDD, | [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003
R —_
Omega Zemax(R, —m) [Shadwick, Keating, 2002]

Wskaznik potencjatu
nadwykowej stopy

1 g7
71 Lt:Rg>m(Re=m)

1 T
\/ﬁzt:Rt<m(Rt—m)2

[Sortino i inni, 1999]

29

zwrotu UPR
. R-m . .
Sortino E— [Sortino, Price, 1994]
6(m)
Sharpe’a - Israelsena — Ry [Israelsen 2005]
TR*!

Zrodio: opracowanie wiasne

W przyjetych wzorachR jest roczg stop zwrotu z jednostek funduszi, jest
zmiarg w okresiet, m jest progiem rentowr$ci czyli minimalra akceptowas
stom zwrotu (przyjmowaa mniej lub bardziej arbitralnie}R i R, s3 odpowiednio
srednimi stopami zmian jednostek funduszu i benckmgpozostate wielkii to:
obsungcie kapitatu

(1)

gdzie S jest wartdcia jednostki uczestnictwa (cgna nie procentow zmiary);
Tracking Error

S, — maxS;
MDD; = min{——-—
u

m?xSt

TR = J%Z; (Re— Ry — (R - Rb))2 2

oraz miara ryzyka zadana wzorem:

- T
6(m) = J%Zm[mt—m)—] (3)

zZero

gdzie (R; —m)~ przyjmuje warté¢ réwm R, —m gdy R, <m |
w przeciwnym przypadku.

W pracy przygto, ze prog rentownei jest rowny zerur = 0), natomiast
benchmarkiem jestrednia waona indeksu rynku obligacji TBSP oraz WIG
z wagami odpowiednio: 0,6 i 0,4. Najedoda, ze day bazow indeksu TBSP jest
29 grudnia 2006 roku, zatem wsgkik Sharpe’a — Israelsena liczony byt dla okresu
zaczynajcego s¢ w styczniu 2007 roku, a nie w styczniu 2005 rdRieyjete wagi
odzwierciedlag dotychczasowe (do koca 2013 r.) ograniczenia naéme na
portfele funduszy emerytalnych, w ghktorych mogly one inwestowana rynku
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akcji do 40% aktywow. Réwniew przypadku dwéch funduszy emerytalnych
(Polsat i Bankowy) oraz dwdch funduszy stabilnegwostu (BPH, ING) szeregi
mieskcznych stop zwrotu kKezyly sie wezeniej niz 31 grudnia 2013.

RANKINGI FUNDUSZY EMERYTALNYCH, A RYNEK FUNDUSZY
STABILNEGO WZROSTU

Ponizsze wykresy ukazajrankingi funduszy emerytalnych tworzone na
podstawie wyej oméwionych wskanikow, pozycje funduszy upagdkowano
malepco w pierwszym okresie (31 stycznia 2000 r. do Bidgia 2004 r.). Ju
teraz warto zwrodiuwag, ze we wszystkich przypadkach zrmicowanie wartgci
wskaznikow w pierwszym okresie jest znacznieck@ize nk w drugim. Niektére
fundusze pojawiagj sie na pocatkowych pozycjach (np. Polsat, Nordea, PZU),
ainne na kacowych (np. Bankowy, Pocztylion, Amplico), co ozmacze
zastosowane miary nie wprowadgdgtotnych rénic pomedzy efektywndciag
funkcjonowania funduszy. Poniewalefinicje wskanikow korzystag z innych
miar ryzyka, zatem sytuacjtaks mazna tlumaczy lepszym i gorszym
zargdzaniem portfelami inwestycyjnymi funduszy.

Rysunek 1. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Calmara
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Rysunek 2. Ranking funduszy emerytalnych opartwskezniku Omega
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Rysunek 3. Ranking funduszy emerytalnych opartywsieezniku UPR
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Rysunek 4. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Sortino
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Zrodio: opracowanie wiasne

Sytuacja zmienia siradykalnie, gdy skorzystamy ze wsgkika Sharpe’a-
Isrealsena, ktéry w istotny sposéb zgled benchmarku. W niniejszej pracy jest
nim kombinacja liniowa indeksu WIG i indeksu oblijjalBSP odzwierciedlaca
ustawowe ograniczenia natme na portfele funduszy emerytalnych, wynik
przedstawia Rysunek 5. Lider poprzednich rankingimdusz Polsat, tym razem
plasuje s} na ostatniej pozycji, natomiast Nordea nadal pageswv czotbéwce,

a fundusz PZU znalazteiw srodku rankingu. Fundusze Bankowy i Pocztylion
nadal wypadaj bardzo stabo. Wydajecsize istotne rénice metodologiczne wgj
wykorzystanych wskaikéw oraz wskanika Sharpe’a-Isrealsena mpdoy¢
podstavy wyboru funduszy najlepszych i najgorszych. Ten gdrwskanik

w istotny sposob wykorzystuje benchmark, ktory jegzaleny od wynikéw
osigganych przez same fundusze, ale opisuje sytugokowy, zatem zwizany
jest z ryzykiem rynkowym. Jednak najezwrdcic uwag na wartéci wskanika
Sharpe’a-Isrealsenag sne bardzo maie i #dice widoczne na wykresie wynilkaj
jedynie z przyjtej skali. Dlatego wiej podane wnioski majraczej charakter
teoretyczny i § mato przydatne z praktycznego punktu widzenia.
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Rysunek 5. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Sharpe’a-Isrealsena
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Zrodio: opracowanie wiasne

W przypadku funduszy stabilnego wzrostu szczéptoiejsca nie pozwala
na peta prezentag wynikdw, dlatego ograniczymy ido ich pobienego
omoOwienia. Jak wspomniano wén@&j, W pierwszym okresie baila
funkcjonowalo jedynie pit podmiotéw, ktére ,dotrwaly” do kica 2013 roku,
dlatego wnioski dotyez jedynie lat 2005-2013. Wskaiki Omega i UPR
obliczone dla funduszy stabilnego wzrostu i fungusmerytalnych przyjmuyj
wartasci bardzo do siebie zlibne. Inaczej jest w przypadku wgkikow Calmara
i Sortino, wowczas najgorsze fundusze stabilnegoosta maj wartcci
wskaznikéw o rad wielkosci mniejsze ni fundusze emerytalne. Dla wszystkich
funduszy emerytalnych i stabilnego wzrostu najlepfandusze maj wartcci
wszystkich wskanikéw bardzo podobne. W konsekwencji, zna stwierdzat, ze
z punktu widzenia wspétczynnikow Calmara i Sortinndusze stabilnego wzrostu
charakteryzyj si¢ znacznie wikszyz rozpktoscia oshganych wynikow
inwestycyjnych ni fundusze emerytalne. Natomiast przy wykorzystaniu
wskaznikdbw Omega i UPR rynki obu rodzajow funduszy do siebie podobne.
Jesli wzig¢ pod uwag wskanik Sharpe’a-Isrealsena, to jego wadio dla
wszystkich funduszy stabilnego wzrostuugemne, ale ich moduty przewszap o
rzad wielkosci wartasci wskaznika dla funduszy emerytalnycha 3atem zblione
do wartdci charakteryzujcej fundusz emerytalny Polsat.

Kolejne pytanie jakie ginasuwa dotyczy thic w pozycjach rankingowych
wynikajacych z zastosowanych miar. W pracy wykorzystano éhegynnik
korelacji rangowej Spearmana [Luszniewicz, Stab9310 obliczono go dla par
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rankingéw opartych na czterech wgkikach, istotné¢ badano na poziomie 0,05.
Wyniki dla funduszy emerytalnych dotygz lat 2005-2013 zebrano w Tabeli 2,
a dla funduszy stabilnego wzrostu w Tabeli 3.

Tabela 2. Wartéci wspotczynnika korelacji rangowej Spearmana diadfiszy
emerytalnych

Calmara Omega UPR Sortino
Calmara 1 0,850549 0,947253 0,916484
Omega 1 0,863736 0,925275
UPR 1 0,973626
Sortino 1
Zrodio: opracowanie wiasne
Tabela 3. Wartéri wspoétczynnika korelacji rangowej Spearmana dtedfiszy stabilnego
wzrostu
Calmara Omega UPR Sortino
Calmara 1 0,958720 0,911249 0,981424
Omega 1 0,907121 0,960784
UPR 1 0,915377
Sortino 1

Zrodio: opracowanie wiasne

W podsumowaniu mama stwierdzai, ze korelacje pongdzy rankingami
tworzonymi na podstawie wskaikow Calmara, Omega, UPR i Sortidwiadcz
o tym, ze dostarczajone jednakowych informacji o efektyw§m funkcjonowania
funduszy. Wniosek dotyczy zaréwno funduszy ememytzh, jak i stabilnego
wzrostu. Zatem jest w zasadzie bez znaczenia, ktdkgnik zastosujemy chc
wybrat fundusz najlepszy, niewielkie zdice w pozycjach rankingowych maj
raczej charakter przypadkowy. Coeagj, poza daymi podobigéstwami medzy
rynkami funduszy emerytalnych i stabilnego wzrostunikajagcymi z oméwionych
wyzej wska&nikow pojawia s ich dodatkowa wigciwosé. Jest i niewielka
czutas¢ na wybor metody oceny efektyw§ud. W konsekwencji wspoétczynnik
korelacji rangowej Spearmana dodatkowo potwierdzaeimiej sformutowany
wniosek o podobiestwie pom¢dzy rynkami obu rodzajow funduszy.

PODSUMOWANIE

Prezentowana praca stanowi gpst do badania rynku funduszy
emerytalnych po ostatnich zmianach ustawowych. Aougest w tym miejscu
przewidzi€ jak wkrétce kdzie wyghdat ten rynek. Zmienity gi zasady
funkcjonowania funduszy emerytalnych na tyle radlyiega ze mazna oczekiwé
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bardziej ryzykownych inwestycji (zakaz nabywanidigdriji skarbowych), a co za
tym idzie bardziej zrinicowanych wynikow inwestycyjnych. Wprawdzie ponad
2,5 miliona os6b wybrato fundusze emerytalne zamiddS, co kompletnie
wszystkich zaskoczyto, to beatpienia rynek ulegnie konsolidacji. Obecna liczba
14 funduszy emerytalnych jest zbytzduby ,obstugiwé” tych wszystkich, ktérzy
zdecydowali si na kapitalowy Il filar. Natomiast same funduszeby a
funkcjonow&, musz zaclkeci¢ kolejne osoby do wyboru tego wariantu
ubezpieczenia emerytalnego, a jest tylko jedna daete- dobre wyniki
inwestycyjne. Zatem dotychczasowe badania rynkuddemy emerytalnych
nabierag charakteru historycznego, ktéry prawdopodobrigzie miat niewielkie
przetaenie na struktyr i efektywnaé przysziego rynku tych podmiotéw. Na
zakaczenie warto zwrdéi uwag, ze z prezentowanej pracy wynika iy
wniosek zwgzany z rynkiem funduszy stabilnego wzrostu. W bgdarmokresie
obejmupcym lata 2005-2013 rynek tych funduszy bardzo pomyipat rynek
funduszy emerytalnych. W szczeg®oip wartagci zastosowanych wskaikdw
byly zblizone do siebie, jak i pozycje rankingowe na nichrphyty ,stabilne”.
Jednak dotychczasowa struktura portfeli inwestygstinobu rodzajéw funduszy
ulegnie radykalnej zmianie. Ze wedl na zmiany ustawowe, fundusze emerytalne
zaczn raczej przypominafundusze zrownowane. Zatem badania prowadzone
w przyszigci za baz poréwnawcz beda musiaty bré wiasnie te podmioty,
bardzie ryzykowne tifundusze stabilnego wzrostu. Obsemgujynek funduszy
zrownowaonych mana stwierdzi, ze poroéwnywany z nim rynek funduszy
emerytalnych stanie ¢irynkiem znacznie hicujgcym funkcjonugce na nim
podmioty.
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I NVESTMENT EFFECTIVENESS
OF THE MUTUAL FUNDS IN COMPARISON WITH
THE STABLE GROWTH OPEN -END MUTUAL FUNDS

Abstract: Due to the legal changes, people paying pensisarémce have
the right to choose between ZUS and OFE. The aecisiay be made every
two years. In addition, open pension funds have tos right to invest in
treasury bonds, consequently investment portfolvds be totally different.
They will be particularly more risky and they wile similar to stable growth
mutual funds portfolios in terms of structure. Dwyithe period of the
functioning of the pension reform, open pensiordumvestments resembled
open-end stable growth mutual funds investments. this work,

a comparative analysis of the investment effecttgsmf OFE and open-end
stable growth funds was carried out over the lasipte of years. The
comparative tool, used in the analysis, are thesomea of the gains and
losses, as well as the modification of the Sharpelgator. As a market
factor, an investment indicator which is a lineambination of WIG index
and the index of TBSP was proposed.

Keywords: open-end mutal funds, open pension funds, invagtme
effectiveness, investment portfolios, effectivenieskcators



