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Streszczenie: Praca dotyczy oceny wynikow inwestycyjnych osiagnietych
przez 12 otwartych funduszy emerytalnych funkcjonujacych na polskim
rynku kapitatowym w latach 2012-1016. Okres badan zostat wybrany zgod-
nie ze zmianami prawnymi wprowadzonymi w 2014 roku i zostal podzielony
na dwa podokresy: styczen 2012 - styczen 2014 oraz luty 2014 — luty 2016.
Miary efektywnosci obliczono biorgc pod uwagg tygodniowe stopy zwrotu
i na ich podstawie utworzono rankingi otwartych funduszy emerytalnych.
W badaniach wykorzystano wspotczynniki: beta, informacyjny, Sharpe’a -
Israelsena, Calmar, Omega oraz UPR.

Stowa kluczowe: fundusz emerytalny, wspdtczynnik efektywno$ci
inwestycyjnej, wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana, persystencja

WSTEP

Problem efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych od
wielu lat znajduje si¢ w polu zainteresowania wielu autoréw. Poswiecono jej nie
tylko artykuty, ale rowniez wydawnictwa zwarte [np. Dybat 2008]. Do konca 2013
roku wielokrotnie zmieniano przepisy regulujace funkcjonowanie funduszy
emerytalnych, jednak zapisy dotyczace ograniczen naktadanych na portfele
inwestycyjne pozostawaty takie same. Sytuacja ulegta zmianie w 2013 roku, Kiedy
to uniemozliwiono tym podmiotom lokowanie aktywow w instrumenty dluzne
skarbu panstwa, co w drastyczny sosob zmienilo ryzyko podejmowanych

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/00493.
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inwestycji, a zatem i jako$ci zarzadzania portfelami. Zmiana zasad prawnych
stwarza mozliwo$¢ zbadania efektywnosci rynku tych podmiotéw tuz przed i tuz
po dokonanych zmianach i to jest celem pracy. Po uptywie dwodch lat proba jest na
tyle liczna, ze mozna wykorzysta¢ narzedzia stastystyczne. W badaniach
uwzgledniono cztery lata podzielone na dwa jednakowo diugie podokresy i brano
pod uwage tygodniowe procentowe zmiany jednostek rozrachunkowych. Nie
uwzgledniano pobieranej prowizji 1 oplat za zarzadzanie. Przedmiotem
zainteresowania autorOw jest przede wszystkim sam rynek funduszy, a nie
efektywnos$¢ poszczegdlnych podmiotow. Wyznaczanie rankingdéw, W oparciu
o rézne miary efektywnosci, jest punktem wyjscia do analizy persystencji przy
jakosciowej zmianie portfeli na poczatku 2014 roku. W kosekwencji autorzy
stawiajg sobie za cel udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, na ile zarzadzajacy
portfelami inwestycyjnymi potrafili dostosowac¢ swoja polityke do zmienionych
warunkow, w jakich przyszto funkcjonowaé otwartym funduszom emerytalnym.

W badaniach zastosowano zaré6wno miary wykorzystujace benchmark
(wskaznik informacyjny i Sharpe’a — Israelsena) jak i odwolujace si¢ do ryzyka
jako miary strat (Omega, UPR i Calmar), a nie zmiennosci. W ten sposob
otrzymane rankingi beda oparte na jako§ciowo roznych miarach, uwagledniajacych
zarbwno sytuacje rynkowa jak i potoczne rozumienie ryzka. Nalezy bowiem
pamigtac, ze klientami funduszy sa w zdecydowanej wigkszosci osoby, ktore nie
majg zadnego profesjonalnego przygotowania do ich oceny, a ryzyko utozsamiajg
ze stratg.

ZALOZENIA METODYCZNE

W analizie uwzgledniono 12 otwartych funduszy emerytalnych
funkcjonujgcych w catym okresie badan, a mianowicie: AEGON, Allianz, Metlife
(dawniej Amplico), Aviva, AXA, Bankowy, Generali, Nationale (dawniej ING),
Nordea, Pekao, Pocztylion, PZU. Pod uwagg wzigto tygodniowe procentowe
zmiany jednostek rozrachunkowych, nie uwzgledniano kosztdéw ponoszonych
przez uczestnikow funduszy — prowizji i oplaty za zarzadzanie. Dane pobrano ze
strony stooq.pl. Okres badan, czyli lata 2012-2016 podzielono na dwa podokresy:
styczen 2012 — styczen 2014 oraz luty 2014 — luty 2016. W kazdym z nich
utworzono rankingi funduszy w oparciu o nastgpujgce wspotczynniki efektywnosci
inwestycyjnej: wspotczynnik informacyjny, Sharpe’a — Israelsena, Calmar, Omega,
UPR oraz wspotczynniki beta w liniach charakterystycznych funduszy
emerytalnych. W tym ostatnim przypadku czynnikiem rynkowym byta kombinacja
indeksu akcji WIG i indeksu obligacji TBSP w | okresie oraz WIG i WIBOR 1W
w |1 okresie.

Przed zmianami ustawowymi z 2013 roku portfele funduszy emerytalnych
nie mogly zawiera¢ wigcej niz 40% akcji dopuszczonych do obrotu publicznego,
pozostalymi aktywami byly instrumenty dtuzne, przede wszystkim skarbu panstwa.
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Jak pokazuje analiza sktadow portfeli funduszy, w praktyce udziat akcji byt bliski
30%, niemniej jednak w pracy przyje¢to parametry wynikajace z ustawy. Dlatego
w obliczeniach dotyczacych 1 okresu przyjeto, ze procentowa zmiana
wykorzystywanego czynnika rynkowego Iwyraza si¢ wzorem:

e = 0,47 6 + 0,677pspe » )
gdzie 1y, "wige, Trespe Sa tygodniowymi procentowymi zmianami, odpowiednio
przyjetego benchmarku, indeksu WIG i indeksu TBSP. Brak jest powszechnie
dostepnego indeksu rynku instrumentéw dtuznych, uwzgledniajacego roéznych
emitentéw i papiery o roznej konstrukcji, dlatego zdecydowano si¢ na indeks
obliczany przez GPW w Warszawie, chociaz autorzy zdaja sobie sprawe z jego
mankamentow. W II okresie udzial akcji notowanych na rynku regulowanym
wynosi ponad 75%, pozostate aktywa lokowane sa w wiele réznych instrumentow,
w tym obligacje komunalne lub korporacyjne. Ze wzgledu na brak powszechnie
wykorzystywanego indeksu opisujacego poza akcyjne lokaty, jako benchmark
przyjeto WIBOR 1W (obliczenia dokonywane sa na tygodniowych zmianach
jednostek uczestnictwa) majac na uwadze mniej od akcji ryzykowne instrumenty
»stabilizujace” portfel inwestycyjny. Przygladajac sie sktadom portfeli funduszy
emerytalnych mozna zauwazy¢, ze udzial akcji niejednokrotnie siega 80%, dlatego
procentowa zmian¢ czynnika rynkowego w drugim okresie opisuje nastepujaca
kombinacja liniowa:

11t = 0,8"wi6e + 0,27y 0Re 2)

Biorac pod uwage definicj¢ stopy zwrotu, z powyzszych formut mozemy otrzymac
warto$ci czynnika rynkowego I W chwili t, ktory jest rozwigzaniem rownania:

Al
I_t =T 3)
t—1
gdzie standardowo: Al; = I; — I;_4, rozwigzanie ma postac:
I = Io TT5=1(1 + 19, 4)

Przyjmujemy w | okresie wartos¢ poczatkowa czynnika rynkowego roéwna:
Iy =0,4-WIGy + 0,6 - TBSP,, gdzie WIG, = 37991,91 i TBSP, = 1304,47 sa
warto$ciami indeksow 13 stycznia 2012 roku. Natomiast w II okresie warto$ciami
poczatkowymi beda wartosci koncowe z I okresu, ale tym razem zmieniaja si¢
wagi i majg one wartosci podane we wzorze (2). Nizej zamieszczono wykresy
benchmarkow w obu podokresach.
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Rysunek 1. Przebiegi czynnikoéw rynkowych w I okresie (styczen 2012 - styczen 2014) i 11
okresie (luty 2014 - luty 2016)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Niemal dwukrotny wzrost wartosci benchmarku wynika z faktu, iz po wycofaniu
obligacji skarbu panstwa automatycznie wzrost udziat akeji z przyjetych wezesniej
40% do 80% wartosci portfela inwestycyjnego funduszy. Wprowadzony czynnik
rynkowy zostal wykorzystany do wyznaczenia wartoSci wspotczynnikow
efektywnosci: ryzyka rynkowego S, wspotczynnika informacyjnego oraz Sharpe’a
— lIsraelsena. W pierwszym przypadku wspotczynnik beta wyznacza si¢ z linii
charakterystycznej funduszy emerytalnych. Weryfikacji modelu regresji dokonano
standardowymi metodami wykorzystywanymi przy estymacji klasyczng metoda
najmniejszych kwadratow. W tym przypadku, i innych, ktore tego wymagaja,
przyjg¢to poziom istotnosci rowny 0,05. Wspotczynnik informacyjny (Information
Ratio) zdefiniowany jest nastepujacym wzorem [Borowski 2014]:

Ta—T
5
TR, (%)
gdzie 7, jest $rednig arytmetyczng stopa zwrotu jednostek uczestnictwa funduszu A

w badanym okresie, 7; jest analogiczng $rednig czynnika rynkowego. Natomiast
tracking error TR, dla funduszu A zdefiniowany jest wzorem:

IRA =

T
1 __\\2
TRy = mZ(TAt — 71— (g — 7”1)) (6)
t=1

Wskaznik T jest rowny liczbie danych wykorzystanych w obliczeniach. Wskaznik
informacyjny mierzy nadwyzke $redniej procentowej zmiany jednostek
rozrachunkowych ponad s$rednig zmiane czynnika rynkowego przypadajaca na
jednostke  zmiennoSci  wyrazonej poprzez rdznice zmian  jednostek
rozrachunkowych i zmian indeksu rynkowego. Modyfikacja wskaznika
informacyjnego jest wspotczynnik Sharpe’a — Israelsena [Domanski 2011]:
TA—T
SIA TR;TH (7)
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Wyktadnik jest rowny +1, gdy licznik jest dodatni i —1, gdy jest ujemny.

Kolejne wspotczynniki efektywnos$ci wykorzystane w badaniach nie
uwzgledniaja przyjetego czynnika rynkowego, ale odnosza si¢ jedynie do réznych
definicji ryzyka. Wspoétczynnik Omega przyjmujemy w nast¢pujacej postaci
[Shadwick, Keating 2002]:

T, mgax{rAt —m,0}

Oa (8)

>r. mtax{m — 74¢, 0}
gdzie m jest progiem rentownosci, w dalszej czgéci pracy przyjmujemy m = 0.
Zatem wspoOtczynnik Omega mierzy stosunek sumy dodatnich stop zwrotu, do
sumy ujemnych stép zwrotu. Nalezy dodaé, ze w zaleznosci od przyjetych zalozen
metodycznych, m moze by¢ réwne stopie pozbawionej ryzyka, Sredniej stopie
czynnika rynkowego lub wykorzystywanego benchmarku. Kolejng miarg jest
potencjat nadwyzkowej stopy zwrotu UPR zadany wzorem [Sortino i in. 1999]:

1
;Zt:rAt>m(rAt - m)
UPR, =
"= : ©)
EZt:rAt<m(rAt —m)

Wyraza on ryzyko, jako stratg, co jest zgodne z potocznym jego rozumieniem
przez uczestnikow funduszy. Ostatnia wykorzystywana miarag jest wspotczynnik
Calmar, zadany wzorem [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003]:

¢, =1 10
gdzie MDD, nazywa si¢ maksymalng stratag na kapitale i jest ona zdefiniowana
wzorem:

Sau = {rg}ng}{SAs}

min
u€{0,1,...T} max {Sss}
s€{0,1,..,7}

gdzie wskazniki s,u € {0,1, ..., T} numerujg warto$ci jednostek uczestnictwa Sy
i Sy, funduszu emerytalnego A. Z definicji MDD, jest wartoScig ujemng i dlatego
w mianowniku wspodtczynnika Calmar pojawia si¢ warto$¢ bezwzgledna. Warto
wspomnieé, ze wspotczynnik ten zostal stworzony na potrzeby oceny efektywnosci
funduszy hedgingowych, jednak coraz czeSciej jest wykorzystywany w ocenie
mniej ryzykownych podmiotow, w tym otwartych funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych.

MDD, = (11)
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PERSYSTENCJA OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Korzystajac z wyzej zaprezentowanych wskaznikow efektywnosci
utworzono rankingi w obu badanych okresach, wyniki podano w tabeli 1. Juz
pobiezny rzut oka pozwala zauwazy¢ stosunkowo duza zmienno$¢ pozycji
rankingowych, szczegélnie funduszy, ktore zajmuja wysokie i niskie pozycje
w jednym z dwoch okresow. W szczegolnosci, fundusz AXA w I okresie zajmowat
najnizszg 12-ta pozycje przy wykorzystaniu wskaznikow IR i SI i 10-ta przy
wykorzystaniu wskaznika Calmar. Natomiast w okresie II zajal pozycje
odpowiednio 2-gg i 1-szg. Wskazniki Omega, UPR i beta nie sg zwigzane z tak
duzymi dysproporcjami, ale relacje sa podobne. Natomiast fundusz Nordea
zachowuje si¢ odwrotnie — pozycje rankingowe w [ okresie s3 wyzsze niz
w okresie II. W konsekwencji, mozna stwierdzi¢, na podstawie oceny jakos$ciowe;,
ze zmiana zasad prawnych w wielu przypadkach przelozyta si¢ na duze zmiany
jako$ci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi. Fundusze dobrze radzace sobie
w ,,startym” systemie staly si¢ znacznie gorsze w II okresie i na odwro6t. Jedynymi
wyjatkami sg fundusze Alianz i Pocztylion, ktorych pozycje rankingowe
charakteryzowaly  si¢  stosunkowo duzg stabilno$cig. Na  podstawie
przeprowadzonych badan trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie
dotyczace przyczyny takiej sytuacji, odpowiedz wymaga dokladnego przyjrzenia
si¢ sktadom portfeli funduszy w obu okresach, co wykracza poza ramy niniejszej
pracy.

Tabela 1. Rankingi otwartych funduszy emerytalnych w okresach 1 i Il

Fundusz/ IR Sl Calmar Omega UPR Beta

wskaznik | 1 | ] | 1 | 1 | 1 | 1l
AEGON 10 51 10 5 7 5 12 5110 4 8| 11
Alianz 4 4 4 2 4 4 4 5 5
Metlife 2 9 2 9 4 3 2 9 8 4 7
Aviva 1 7 1 8 7 8 112 2 3| 12
AXA 12 2| 12 2| 10 1 6 2| 7| 1| 12 9
Bankowy 51| 11 51| 11 5 2 3 12 3111 9 8
Generali 11 3| 11 3| 12| 10| 11 3| 8| 6] 11 6
Nationale 3| 10 3| 10 3| 12 5| 10| 6|10 11 10
Nordea 1 6 1 6 1 6 1 8| 1|12 | 10 3
Pekao 6 | 12 6 | 12 11 9 11 | 11 1
Pocztylion 9 8 9 8| 11 9 7 71 9| 7 2
PzU 8 7 8 7 6 8| 10 6| 2| 3 6 4

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Ilosciowe badania stabilnosci rynku funduszy emerytalnych (persystencji)
przy zmianie zasad prawnych przeprowadzono obliczajac wspotczynnik korelacji
rangowej Spearmana zadany wzorem:

6 X1, df

ps=1-—=s

nn? —-1)

gdzie n jest liczbg funduszy (n = 12), a d; jest roznica migdzy pozycjami

rankingowymi (okres I i IT), ktore zajat i-ty fundusz emerytalny. Uzyskane wyniki
zebrano w tabeli 2.

(12)

Tabela 2. Wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana dla okreséw 11 11

Wskaznik Ps pZ(%)
IR -0,48 23,0
Sl -0,48 23,0
Calmar 0,22 4,8
Omega -0,41 16,8
UPR -0,38 14,4
Beta -0,03 0,1

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wida¢ jedyna nieujemng warto$¢ przyjmuje wskaznik Calmar natomiast
wspotczynnik beta prowadzi do szczegélnie matej wartosci wspotczynnika
korelacji. W tym drugim przypadku nalezy przypomnie¢, ze w okresie I i II ulegt
zmianie przyjety czynnik rynkowy, w pierwszym zadany byl wzorem (1),
a w drugim wzorem (2), co w ograniczonym zakresie moze ttumaczy¢ bardzo niska
korelacj¢ pomigedzy miarami ryzyka rynkowego w obu okresach. Wartosci
kwadratow spotczynnikdéw korelacji rangowej Spearmana wskazuja na bardzo
niska korelacje, zatem rodzi si¢ podejrzenie, ze s3a one roéwne zero ze
statystycznego punktu widzenia. Rzeczywiscie, weryfikacja hipotezy zerowej
Hy: ps = 0 wobec hipotezy alternatywnej Hy: ps # 0 prowadzi do braku podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci & = 0,05. W konsekwencji,
mozna stwierdzi¢, ze zmiany zasad prawnych funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych w 2013 roku doprowadzitly do radykalnej zmiany efektywnos$ci
inwestycyjnej tych podmiotow. Nalezy dodac, ze sformutowany wniosek dotyczy
stosunkowo krotkiego okresu czasu — czterech lat, z ktorych dwa lata odnosza si¢
do ,starych” zasad i dwa do ,,nowych”. Otwarte fundusze emerytalne inwestujg
dtugoterminowo, dlatego bardziej wiarygodne wyniki mozna bedzie sformutowac
w przysztosci. Mozna przyjac¢, ze wykorzystany w badaniach okres opisuje czas
dostosowywania si¢ rynku funduszy do nowej rzeczywistosci i nie musi mie¢ wiele
wspolnego z dlugookresowymi wynikami rzutujagcymi na przyszte emerytury.
Weczesniejsze badania autorow [Karpio i in. 2016] wskazywaty na istnienie
krotkookresowej stabilnosci w niektorych podokresach. Przeprowadzona ocena
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efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych dotyczyta lat 2000-2013. Catly
okres badan zostal podzielony na krotsze podokresy, dla ktéorych wyznaczone
zostaty wskazniki Calmar, Omega, Sortino i UPR. Byly one podstawa utworzenia
rankingéw funduszy, oddzielnie dla kazdego podokresu. Stabilno$¢ pozycji
rankingowych otrzymanych dla okresow 2, 3, 4, 5 i 6-letnich zostata zbadana przy
uzyciu wspotczynnikow korelacji rangowej Spearmana. Wyniki okazaty si¢ by¢
istotne statystycznie pomigdzy rankingami wyznaczonymi dla dwoch z czterech
stosowanych miar (wskaznik Omega, Sortino) w 2-letnich podokresach: 2010-2011
oraz 2012-2013. W przypadku podziatu na dtuzsze podokresy (3-, 4-, 5- i 6-letnie)
autorzy nie zaobserwowali stabilnosci wyznaczonych rankingdéw, wspotczynniki
korelacji rangowej Spearmana byly réwne zero ze statystycznego punktu widzenia
na poziomie istotnosci 0,05.

Statystycznie istotny wspotczynnik Spearmana otrzymali réwniez autorzy
analizujgc rynek funduszy emerytalnych w latach 2007-2014 [Karpio i in. 2015].
Rankingi utworzone na podstawie wspotczynnika beta modelu jednowskazniko-
wego dla podokreséw dwuletnich w latach 2007-2010 okazaty si¢ by¢ rowniez
stabilne.

UWAGI KONCOWE

Zaprezentowane wyniki sa czes$ciag wigkszej catosci — badania efektywnos$ci
funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwestycyjnych. Do konca
2013 roku poréwnanie obu rodzajow instytucji zbiorowego inwestowania miato
sens wowczas, gdy dokonywano tego biorgc pod uwage fundusze stabilnego
wzrostu. Od 2014 roku nalezy je zastgpi¢ funduszami akcyjnymi lub
zrownowazonymi. Wydaje si¢, ze analiza jako$ci zarzadzania portfelami funduszy
emerytalnych nabiera szczegdlnego znaczenia, przede wszystkim dlatego, ze
wybor takiej formy oszczedzania na przyszta emeryture nie jest juz obowigzkowy.
Przyszli emeryci moga decydowac si¢ na wybor ZUS, oferujacego sztuczng
indeksacje¢ zgromadzonych kwot lub na wybdr podmiotu dziatajacego rynku
kapitatowym. Efektywnos¢ funduszy emerytalnych zalezy od stanu gospodarki, od
poziomu rozwoju polskiego rynku finansowego i1 ostatecznie od aspektow
politycznych. Te ostatnie wydaja si¢ by¢ najwiekszym zagrozeniem dla rozwoju
rynku otwartych funduszy emerytalnych. Dwa pierwsze elementy maja wpltyw na
poziom oszczednosci w 11 filarze, bowiem poprzez IKE i IKZE moga one trafi¢ do
funduszy inwestycyjnych. Dlatego konkurencja pomig¢dzy réznymi rodzajami
funduszy: akcyjnymi, zrownowazonymi i emerytalnymi nasili si¢, co powinno
zaowocowaé lepszymi wynikami inwestycyjnymi. W konsekwencji, rynek
inwestycji kapitalowych dostepnych osobom indywidualnym staje si¢ bardziej
konkurencyjny. Ma to pozytywny wpltyw nie tylko na przyszte emerytury, ale
robwniez, i przede wszystkim, na rozwoj gospodarczy. Dlatego dalsze badania
autorow beda koncentrowaé si¢ na wszechstronnej analizie nie tylko rynku
funduszy emerytalnych, ale otoczenia, w ktérym funkcjonuja.
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INVESTMENT EFFECTIVENESS OF POLISH PENSION FUNDS
DURING THE CHANGING OF THE LEGAL RULES

Abstract: This paper deals with the assessment of the investment results
achieved by 14 pension funds functioning on the Polish capital market
in 2012-2016. The period has been chosen with regard to the legal changes
that came into force in 2014 and it was divided into two periods: January
2012 — January 2014 and February 2014 — February 2016. The effectiveness
measures  were calculated taking into account weekly rates
of return and rankings of pension funds were created. The following
coefficients were taken into consideration: beta coefficients, Information
Ratio, Sharpe-lsraelsen, Calmar, Omega and UPR.

Keywords: pension fund, effectiveness coefficient, Spearman’s rank
correlation coefficient, persistance



