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EFEKTYWNOSC INWESTYCJI FUNDUSZY
EMERYTALNYCH W POLSCE —
WYBRANE PROBLEMY

Streszczenie: Analiza efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w Pol-
sce stanowi wazne zagadnienie zarowno praktyczne, jak i teoretyczne. Na rynku nie ma kon-
sensusu co do metod oceny efektywnos$ci inwestycyjnej, a miara ustawowa nie pozwala na
prawidlowa oceng. W artykule zaproponowano podejscia oparte na porownaniu wynikow do
zewngtrznego benchmarku. Wykorzystano rowniez modele market timing, ktore pozwalaja na
oceng umiejetnosci zarzadzajacych z tytutu wykorzystania trendéw rynkowych i wyboru pa-
pieréw wartosciowych. Ostatnig propozycja jest poréwnanie hipotetycznego stanu rachunku
w OFE dla konkretnego uczestnika systemu.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ inwestycji, fundusze emerytalne, miara selekcji, market ti-
ming.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.08

1. Wstep

Analiza efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w Polsce sta-
nowi wazne zagadnienie zardwno praktyczne, jak i teoretyczne. Zgodnie z polskim
ustawodawstwem efektywno$¢ jest oceniana w oparciu o stope zwrotu za okres 3 lat,
a podawana jest do publicznej wiadomos$ci dwa razy w roku, w marcu i we wrzesniu.
Wyniki te odnoszone sg do $redniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych
funduszy za okres 36 miesigcy, ktora jest sumg iloczyndéw stopy zwrotu kazdego
z otwartych funduszy i wskaznika przeci¢tnego udziatu w rynku danego otwartego
funduszu (por. [Ustawa z 28 sierpnia 1997]). Dodatkowo fundusze sa zobligowa-
ne do osiagnigcia tzw. minimalnej stopy zwrotu, ktora okreslana jest jako potowa
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sredniej stopy zwrotu lub nizsza od niej o 4 p.p. Takie podejscie do oceny efektyw-
nos$ci funduszy sprawia, ze na rynku widoczne jest nasladowanie strategii inwesty-
cyjnej funduszy o najwyzszym udziale w rynku (por. [Frasyniuk-Pietrzyk 2009]).
Brak mozliwosci poréwnania funduszy do zewnetrznego benchmarku niezaleznego
od wynikow osiaganych przez najwigksze fundusze uniemozliwia wtasciwa oceng
umiejetnosci zarzadzajacych.

Przestankg do przeprowadzonych badan jest brak konsensusu co do metod oceny
efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w Polsce. Wigze si¢ to ze spe-
cyfika ich dziatalno$ci, dlugoterminowym charakterem inwestycji, limitami usta-
wowymi dotyczacymi sktadu portfela instrumentow finansowych. Istotnym zagad-
nieniem jest rowniez brak wspdlnego benchmarku, do ktérego mozna by odniesé¢
osiggane wyniki. Istotnym elementem jest rowniez potrzeba oceny z punktu widze-
nia uczestnikow funduszu, ktdrych celem jest zgromadzenie kapitatu emerytalne-
go o odpowiedniej wysokosci, a takze uwzglednienie specyfiki planu regularnego
oszczedzania.

Innym istotnym elementem jest uwzglednienie réznych czynnikéw ryzyka.
W sposob oczywisty najwazniejsze z nich to ryzyko rynkowe odnoszace si¢ wprost
do lokowania §rodkéw cztonkéw funduszy na rynku kapitalowym. Wydaje si¢ jed-
nak, ze rownie istotne mogg by¢ ryzyka tzw. zlej daty, a wigc ryzyko przekazania
srodkow cztonka funduszu do zakladu emerytalnego w momencie bessy na rynku
czy tez ryzyko polityczne i prawne, ktore moga wptywac na przysztos¢ kapitato-
wego systemu emerytalnego w Polsce. Tezg niniejszego artykulu moze stanowic
stwierdzenie, ze fundusze emerytalne nie osiggaja dodatkowej premii z tytutu wyko-
rzystania trendow rynkowych oraz selekcji papierow wartosciowych.

2. Wybrane metody badania efektywnosci funduszy emerytalnych

Badanie efektywnos$ci portfeli inwestycyjnych, a co za tym idzie: portfeli tworzo-
nych przez instytucje zbiorowego inwestowania od wielu lat stanowi wazny element
badan w dziedzinie finansow. W literaturze przedmiotu nie ma jednolitej konkluzji,
ktore z miar i w jakich warunkach winne by¢ stosowane. Cogneau i Hubner [2009a,
2009b] wyliczaja ponad 100 sposobow, ktore moga by¢ zastosowane do pomiaru
efektywnosci. Wiele z nich posiada jeszcze liczne modyfikacje.

Najprostszym podej$ciem stosowanym w ocenie jest okreslenie stopy zwrotu
dla inwestycji. Podejscie to nie uwzglednia jednak ryzyka, co pozwala jedynie na
poréwnanie inwestycji o bardzo zblizonym jego poziomie. Dodatkowo policzenie
stopy zwrotu jednostek funduszy nie uwzglednia okresowych wptat oraz ich zroz-
nicowania, co jest charakterystycznym elementem funduszy emerytalnych. Zasadne
zatem staje si¢ wykorzystanie stopy MWRR (money-weighted rate of return), ktora
moze uwzgledni¢ dokonywanie wptat w dowolnych terminach i dowolnych wielko-
sciach. Takie podejscie pozwala oszacowac teoretyczng warto$¢ koncowa zgroma-
dzonego kapitalu w poréwnywanych funduszach dla konkretnego szeregu czasowe-
go przeplywow pienigznych.
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Kolejnym rozwazanym podejsciem moze by¢ poréwnanie wynikow zarzadzaja-
cych funduszami z benchmarkiem. Pomaga to w identyfikacji dodatkowych umie-
jetnos$ci zarzadzajacych poprzez porownanie wynikow z uzyskanymi przez bench-
mark. Umiejetnosci te moga by¢ mierzone za pomocg badania odstgpstw migdzy
zrealizowanymi stopami zwrotu portfela a pewnym teoretycznym modelem ksztat-
towania si¢ stop zwrotu. Jensen [1968] zaproponowal, aby umiejetnosci zarzadza-
jacych mierzy¢ jako réznic¢ migdzy zrealizowang stopg zwrotu (ponad stope wolng
od ryzyka) a nadwyzkowg stopa zwrotu portfela pasywnego o tym samym ryzyku
ponad stop¢ zwrotu wolng od ryzyka. Poréwnanie zrealizowanej stopy zwrotu do
teoretycznej stopy zwrotu wynikajacej z modelu CAPM (por. [Sharpe 1964]) umoz-
liwito tym samym okreslenie pewnej dodatkowej stopy zwrotu wynikajacej wprost
z umiejetnosci zarzadzajacych doboru konkretnych instrumentéw finansowych do
portfela (miara selekcji papieréw wartosciowych). Miarg te opisuje rownanie (1).

RPt_Rﬁ :aP+ﬂP(Rmt_Rﬂ)+ePt’ (1)

gdzie: «, — miara selekcji papieréw wartoSciowych (miara selekcji); B, — wspot-
czynnik beta portfela; R, — stopa zwrotu z portfela w okresie #; R, — sto-
pa zwrotu wolna od ryzyka w okresie #; R, — stopa zwrotu z benchmarku
w okresie t; e,, — sktadnik losowy rownania.

Podejscie zaproponowane przez Jensena nie pozwalalo jednak na zidentyfiko-
wanie zrodta dodatkowej stopy zwrotu i rozdzielenie jej na sktadowe odpowiadajace
poszczegblnym umiejetnosciom zarzadzajacych. Model CAPM stat si¢ jednak baza
do zaproponowania modeli umozliwiajacych zidentyfikowanie umiejetnosci wyko-
rzystania ruchow rynkowych. Zaproponowane modele, nazwane modelami market
timing, pozwolily na podziat dodatkowej stopy zwrotu pomigdzy nadwyzke z tytutu
rozpoznania i wykorzystania trendéw na rynkach, a takze z tytulu doboru papierow
warto$ciowych. Rozwigzanie takie zaproponowali Treynor i Mazuy [1966], ktorzy
opierajac si¢ na modelu CAPM, jednoczesnie odrzucili zalozenie o liniowosci tego
modelu i przedstawili model oparty na regresji kwadratowej opisany wzorem (2).

2
R,-R,=a,+pB,(R,~R,)+7,(R,~R,) +e,. )
gdzie: y, — wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient).

Model ten opierat si¢ na zalozeniu zmiany i dostosowywania sktadu portfela do
zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku. Zarzadzajacy przewidujgc wzrosty na rynku, po-
winni zwigksza¢ udziat instrumentéw ryzykownych, a w przypadku przewidywania
spadkow udziat ten powinien si¢ zmniejsza¢. Zaproponowali zatem uzupetnienie
modelu o sktadnik podniesiony do kwadratu, co pozwolito na przedstawienie funk-
cji stopy zwrotu jako nieliniowej zalezno$ci od stopy zwrotu portfela rynkowego.
Wartos¢ wskaznika wyczucia rynku wigksza od 0 jest rozumiana jako dodatkowa
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korzys$¢ z tytutu prawidtowego rozpoznania i wykorzystania trendéw. Problemem
jest jednak interpretacja ujemnej wartosci tego wspotczynnika.

Inne podejscie przedstawit Merton [1981] oraz Henriksson i Merton [1981],
ktorzy zatozyli, ze zarzadzajacy portfelem powinni przewidywac okresy wzrostow
i spadkdw na rynku i tym samym dopasowywac swoja strategi¢ do tych zmian.
Zmiany strategii powinny by¢ zatem widoczne w zmianie parametru beta modelu
rynkowego, jego zwigkszeniu w przypadku wzrostow i zmniejszeniu w przypad-
ku spadkow. Zaproponowali model oparty na dwoch réwnaniach regresji. Pierwsze
jest charakterystyczne dla rynku wzrostowego (stopy zwrotu z portfela rynkowego
wieksze od stopy wolnej od ryzyka), a drugie dla rynku znizkowego (stopy zwrotu
z portfela rynkowego mniejsze od stopy wolnej od ryzyka). Ogdlna posta¢ rownania
przyjmuje zatem postac:

Ry —R, =a,+ B, (R, —R,)+7,max(0.(R, - R, ))+e,. 3)

gdzie: y, — wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient).

Parametr ( B — }/P) mozna okresli¢ jako parametr beta dla rynku znizkujacego.
Warto$¢ parametru y, wigksza od 0 oznacza, ze zarzadzajacy potrafi przewidzie¢
ksztaltowanie si¢ trendow rynkowych i potrafi dostosowac¢ sktad portfela do tych
zmian. Uogo6lnienie tego modelu zostalo zaprezentowane przez Connora i Koraj-
czyka [1991], ale wyniki dla rynku polskiego nie roznity si¢ znaczaco od modelu
Henrikssona—Mertona (por. [Pietrzyk 2012]).

W celu oceny umiejetnosci zarzadzajacych z tytutu doboru papieréw wartoscio-
wych oraz umiejetnos$ci dostosowania strategii do sytuacji rynkowej dla portfeli
mieszanych powstaty réwniez modele, ktore uwzgledniajg zar6wno wskaznik dla
rynku akcji, jak 1 dla rynku obligacji. Przyktadem moze by¢ model zaprezentowa-
ny w pracy Weigela [1991]. Model ten zaktada, Ze aktywa moga by¢ inwestowane
w akcje, obligacje oraz instrumenty wolne od ryzyka. Takie rozwigzanie wydaje si¢
szczegoblnie zasadne do badania efektywnosci funduszy emerytalnych, ktére zawie-
raja zréznicowane aktywa. Ujemna wartos¢ wskaznika wyczucia rynku jest interpre-
towana jako btedna prognoza dokonywana przez zarzadzajacych. Model ten mozna
przedstawic nastgpujagcym rownaniem:

R, —R,=a,+pB,(R,~R,)+ B, (R, —R,)+y, max(0.R,, —R,.R, ~R,)+e,, (4)

gdzie: y, —wskaznik wyczucia rynku (market timing coefficient); R,, —stopa zwro-
tu z indeksu obligacji skarbowych w okresie #; R , — stopa zwrotu z indeksu
akcji w okresie #; 5, , — beta portfela w stosunku do indeksu obligacji; B, —
beta portfela w stosunku do indeksu akcji.
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3. Badania empiryczne dla polskiego rynku

Badania empiryczne dla rynku polskiego przeprowadzono dla otwartych funduszy
emerytalnych funkcjonujacych w Polsce od 1999 r. Badaniu poddano 13 OFE, ktére
funkcjonowaly na rynku wg danych na dzien 30 sierpnia 2013 r.

Pierwsza z przeprowadzonych analiz byto wykorzystanie modelu CAPM w celu
zidentyfikowania potencjalnych umiejetnosci zarzadzajacych i okreslenia efektyw-
nosci zarzadzania portfelem funduszu na podstawie miernika a-Jensena. Model dla
wszystkich funduszy zostat oszacowany na podstawie odniesienia logarytmicznych
miesiecznych stop zwrotu funduszy (wartosci netto jednostek) do zmian indeksow
WIG i WIG20 za okres 1.10.2000-31.08.2013. Oba modele okazaty si¢ dobrze do-
pasowane. Wspotczynnik determinacji ksztaltowal si¢ na poziomie 0,801-0895 dla
indeksu WIG20 oraz 0,792-0,908 dla indeksu WIG. Badania pokazaty, ze § dla tych
portfeli waha si¢ od 0,260 do 0,317 dla indeksu WIG20 oraz od 0,288 do 0,346 dla
indeksu WIG.

Na podstawie przedstawionych modeli przeprowadzono réwniez analiz¢ wspot-
czynnikow alfa, ktore moga by¢ traktowane jako miara efektywnosci zarzadzania
portfelami OFE. W przypadku wykorzystania jako benchmarku indeksu WIG20
wszystkie wartosci wspotczynnikow a przyjety wartosci dodatnie. Wszystkie war-
tosci tych wspotczynnikow sg statystycznie istotne na standardowych poziomach
istotnosci. Tabela 2. prezentuje réwniez wyniki dla modelu opartego na indeksie
WIG. W tym przypadku rowniez wszystkie wartosci wspolczynnikow przyjelty war-
tosci dodatnie, ale w 5 przypadkach (p-value > 0,1) nalezy je uznac za nieistotnie
rozne od zera. Moze to $wiadczy¢ o lepszym dopasowaniu modelu z indeksem WIG,
ktory wyjasnia w wigkszym stopniu stop¢ zwrotu dzialaniem szerszego indeksu giet-
dowego. Z kolei dla modelu opartego na indeksie akcji i obligacji wszystkie wartosci
parametru « sg statystycznie nieistotne. Moze to oznaczaé, ze zarzadzajacy nie 0sig-
gaja wyzszej stopy zwrotu z tytutu doboru papierow wartosciowych do portfeli OFE.

Kolejnym etapem badan jest wykorzystanie zaprezentowanych w sekcji 2 mo-
deli market timing w celu zweryfikowania umiejetnosci wykorzystania zmieniajace;j
si¢ sytuacji na rynku przez zarzadzajacych OFE do osiagania wyzszych stop zwro-
tu. Jako czynnik rynkowy przyjeto we wszystkich modelach indeks WIG. Wyniki
estymacji przeprowadzone metoda najmniejszych kwadratow dla modeli Treyno-
ra—Mazuya, Henrikssona—Mertona, Connora—Korajczyka oraz 2-czynnikowego po-
kazuja, ze modele te sa lepiej dopasowane do danych niz liniowy model CAPM.
Tabela 3. prezentuje wyniki dla dwoch pierwszych z zaprezentowanych modeli.
Wspotczynniki determinacji ksztattuja si¢ na poziomie 69,39%-88,35% dla modelu
T-M oraz 69,52%-88,30% dla modelu H-M. Podobne wyniki otrzymano dla modelu
C-K (tab. 4), gdzie wartosci te sa zblizone do modelu H-M. Uzyskane wyniki po-
kazuja jednoczesnie, ze parametr a, informujacy o premii z tytutu doboru papieréw
warto$ciowych do portfela, jest statystycznie istotny w 8 na 13 funduszy w modelu
T-M (poziom istotnosci 0,05), 9 w modelu C-K (poziom istotnosci 0,05) oraz we



Tabela 1. Oszacowania parametru f§ oraz wspotczynniki determinacji dla modeli CAPM opartych na indeksach WIG i WIG20
oraz modelu 2-sktadnikowego

OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE OFE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
>
£ |Beta WIG20 | 0,317 | 0,275 | 0,286 | 0,294 | 0,260 | 0,295 | 0,298 | 0,279 | 0,317 | 0,275 | 0,297 | 0289 | 0,275
=]
:gg R’ 0,801 | 0,801 | 0,871 | 0,895 | 0,845 | 0,850 | 0,871 | 0,871 | 0,876 | 0,882 | 0,890 | 0,864 | 0,867
EE Beta WIG 0,343 | 0,307 | 0,316 | 0,322 | 0,288 | 0,326 | 0,330 | 0,307 | 0,346 | 0,303 | 0,326 | 0,319 | 0,304
=i
,?; R 0,792 | 0,848 | 0,896 | 0,908 | 0,879 | 0,878 | 0,902 | 0,894 | 0,888 | 0,908 | 0,908 | 0,892 | 0,896
. Beta
£ |obligacje 0,590 | 0,406 | 0446 | 0470 | 0442 | 0,462 | 0,490 | 0,480 | 0,591 | 0,421 | 0,477 | 0,473 | 0,472
_ % |(FTSE)
3§
S S | Beta akeje
=% (WIG)J 0,310 | 0284 | 0291 | 0296 | 0,263 | 0,300 | 0,302 | 0,280 | 0,313 | 0,280 | 0,299 | 0,292 | 0,277
5
R’ 0,854 | 0,887 | 0,943 | 0958 | 0,933 | 0,925 | 0,954 | 0,951 | 0,956 | 0,954 | 0,959 | 0,943 | 0,952
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Oszacowania parametru o dla modeli CAPM opartych na indeksach WIG i WIG20 oraz modelu 2-sktadnikowego

Model OFE 1 OFE 2 OFE 3 OFE 4 OFE 5 OFE 6 OFE 7

a p-value o p-value a p-value o p-value o p-value o p-value o p-value
WIG20 0,24% (0,010 ]0,25% {0,003 |0,20% |0,003 [0,28% |0,000 |0,24% [0,000 |0,23% {0,002 [0,28% |0,000
WIG 0,09% 0,355 |0,11% |0,117 ]0,06% (0,312 [0,14% |0,013 |0,11% {0,050 |0,08% [0,200 |0,13% [0,026
2-sktadnikowy |-0,04% |0,664 |0,03% |0,679 |-0,03% |0,434 |0,04% [0,283 |0,02% {0,626 |-0,01% |0,814 [0,03% |0,470
Model OFE 8 OFE 9 OFE 10 OFE 11 OFE 12 OFE 13

o p-value o p-value o p-value o p-value o p-value o p-value
WIG20 0,29% (0,000 |0,32% (0,000 |0,24% {0,000 |0,25% |0,000 |0,26% {0,000 |0,20% |0,002
WIG 0,15% (0,010 |0,17% (0,014 |0,11% {0,041 |0,11% |0,056 |0,12% {0,059 |0,07% |0,239
2-sktadnikowy | 0,05% (0,223 ]0,04% (0,338 |0,02% |0,608 |0,01% [0,831 [0,02% |0,730 |-0,03% |0,405

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Oszacowania modelu Treynora—Mazuya oraz Henrikssona—Mertona dla OFE i indeksu WIG

Model Treynora—Mazuya Model Henrikssona—Mertona

Fundusz y B o p-value y P —vzlue R’ Fundusz y B o P —vitlue P -vzlue R?

OFE 1 -0,165 | 0,311 | 0,039% | 0,21 0,14 | 69,39% |OFE 1 -0,060 | 0,280 | 0,100% | 0,01 0,01 69,52%
OFE 2 -0,228 0,293 | 0,045% 0,01 0,01 83,11% | OFE 2 -0,046 0,271 0,086% 0,00 0,00 83,07%
OFE 3 -0,098 | 0,309 | 0,020% | 0,00 0,74 | 87,31% |OFE3 -0,036 | 0,291 | 0,061% | 0,01 0,00 | 87,33%
OFE 4 0,000 0,315 | 0,029% | 0,99 0,05 87,80% |OFE 4 -0,024 | 0,301 | 0,065% | 0,08 0,00 | 87,78%
OFE 5 -0,109 0,289 | 0,036% 0,15 0,02 85,09% | OFE 5 -0,037 0,271 0,077% 0,01 0,00 85,08%
OFE 6 -0,074 | 0,313 | 0,022% | 0,35 0,17 | 85,97% |OFE 6 -0,031 0,297 | 0,060% | 0,04 0,01 85,94%
OFE 7 -0,128 | 0,324 | 0,042% | 0,10 0,01 87,24% |OFE 7 -0,044 | 0,302 | 0,088% | 0,00 0,00 | 87,31%
OFE 8 20,027 | 0311 |0,035% | 0,74 0,03 | 8598% |OFES8 | -0,017 | 0302 | 0,062% | 0,24 0,00 | 85,90%
OFE 9 -0,081 | 0,339 | 0,041% | 0,31 0,01 87,78% | OFE 9 -0,030 | 0,324 | 0,076% | 0,04 0,00 | 87,76%
OFE 10 -0,155 | 0,299 | 0,039% | 0,04 0,01 86,32% |OFE 10 | -0,040 | 0,279 | 0,079% | 0,01 0,00 | 86,30%
OFE 11 | -0,126 | 0,319 | 0,034% | 0,08 0,02 | 88,35% |[OFE 11 | -0,031 | 0304 | 0,067% | 0,02 0,00 | 88,30%
OFE 12 -0,248 | 0,305 | 0,048% | 0,00 0,00 | 86,43% |OFE 12 | -0,053 | 0,280 | 0,095% | 0,00 0,00 | 86,38%
OFE 13 -0,173 | 0,303 | 0,029% | 0,02 0,05 87,29% |OFE 13 | -0,042 | 0,282 | 0,071% | 0,00 0,00 | 87,27%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Oszacowania modelu Connora—Korajczyka oraz modelu 2-sktadnikowego dla OFE i indeksu WIG

Model Connora—Korajczyka Model 2-czynnikowy
Fundusz y S o P —v;zlue P —vzlue R’ Fundusz y B, B, o P —w;lue P —vzlue R’
OFE 1 -0,060 | 0,280 |0,027% | 0,014 | 0,251 |69,52% |OFE 1 -0,035 | 0,464 | 0,308 |0,047% | 0,132 | 0,177 |73,04%
OFE 2 -0,046 | 0,271 |0,030% | 0,003 | 0,049 |83,07% |OFE?2 -0,027 | 0,397 | 0,290 |0,044% | 0,053 | 0,040 |86,57%
OFE 3 -0,036 | 0,291 |0,017% | 0,009 | 0,206 |87,33% |OFE 3 -0,021 | 0,412 | 0,302 |0,022% | 0,070 | 0,224 |91,00%
OFE 4 -0,024 | 0,301 |0,036% | 0,080 | 0,008 |87,78% |OFE 4 -0,006 | 0,472 | 0,296 |0,018% | 0,561 | 0,278 |92,60%
OFE 5 -0,037 | 0,271 |0,033% | 0,011 0,020 | 85,08% | OFE 5 -0,018 | 0,417 | 0,280 |0,033% | 0,140 | 0,076 |89,25%
OFE 6 -0,031 | 0,297 |0,022% | 0,039 | 0,126 |85,94% | OFE 6 -0,012 | 0,398 | 0,302 |0,016% | 0,356 | 0,413 |89,25%
OFE 7 -0,044 | 0,302 |0,036% | 0,003 | 0,012 |87,31% |OFE 7 -0,025 | 0,453 | 0,317 [0,043% | 0,039 | 0,019 |91,31%
OFE 8 -0,017 | 0,302 |0,041% | 0,240 | 0,005 |85,90% |OFE 8 0,000 | 0,413 | 0,293 |0,018% | 0,976 | 0,347 |89,61%
OFE 9 -0,030 | 0,324 | 0,040% | 0,043 | 0,007 |87,76% | OFE 9 -0,009 | 0,506 | 0,321 |0,023% | 0,461 | 0,197 |92,47%
OFE10 -0,040 | 0,279 |0,031% | 0,005 | 0,026 |86,30% |OFE10 | -0,023 | 0,406 | 0,293 |0,038% | 0,057 | 0,038 |90,02%
OFEl1 -0,031 | 0,304 |0,030% | 0,024 | 0,026 |88,30% |OFEIl -0,015 | 0,430 | 0,308 |0,026% | 0,174 | 0,133 |92,14%
OFE12 -0,053 | 0,280 |0,031% | 0,000 | 0,029 |86,38% |OFE12 | -0,037 | 0,446 | 0,305 |0,054% | 0,002 | 0,003 |90,60%
OFE13 -0,042 | 0,282 |0,020% | 0,002 | 0,141 |87,27% |OFE13 | -0,025 | 0,442 | 0,297 |0,028% | 0,024 | 0,100 |91,60%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wszystkich przypadkach w modelu H-M (poziom istotnosci 0,05). We wszystkich
przypadkach jego warto$¢ jest dodatnia.

Drugim aspektem analizy modeli market timing jest zbadanie umiejetnosci
wykorzystywania ruchow rynkowych. Wyniki uzyskane na podstawie wszystkich
trzech modeli jednoczynnikowych pokazaty, ze nie da si¢ zaobserwowac takich
umiejetnosci zarzadzajacych. Wszystkie warto$ci sa ujemne lub statystycznie nie-
istotne (4 dla modelu T-M, 2 dla H-M oraz 4 dla C-K na poziomie istotnosci 0,05).

Portfele funduszy emerytalnych w Polsce charakteryzujg si¢ zréznicowanym
sktadem portfela. Na aktywa funduszy sktadajg si¢ przede wszystkim skarbowe pa-
piery warto$ciowe oraz akcje. Zasadne zatem staje si¢ odniesienie wynikow fun-
duszy do dwoch benchmarkéw opartych na indeksach glownych rodzajow akty-
wow. W tym celu wykorzystano indeks WIG oraz indeks obligacji FTSE GLOBAL
GOVT. PO ALL MATS (FTSE). Tak oszacowany model 2-czynnikowy okazat si¢
najlepiej dopasowany z rozpatrywanych modeli. Wspotczynnik R’ uksztattowat si¢
na poziomie 73,04%-92,60%. Wspolczynniki beta w stosunku do indeksu obligacji
wynosza 0,397-0,506, a indeksu WIG 0,28-0,321 (por. tab. 4). Zastosowanie mo-
delu dwuwskaznikowego pozwala zatem na lepsze wyjasnienie ksztaltowania sig¢
stop zwrotu pod wptywem tych dwoch czynnikdéw. Uzyskane warto$ci wspotczyn-
nikdw o sg dodatnie, ale tylko w 4 przypadkach mozna uznaé je za statystycznie
rozne od 0 (na poziomie istotnosci 0,05). Mozna zatem wnioskowaé, ze jedynie
nieliczne fundusze osiagaja dodatkowsg stope zwrotu z tytutu doboru papieréw do
portfela. Podobne wnioski mozna wyciagna¢ na temat wspotczynnikow badajacych
wykorzystanie trendéw rynkowych. Jedynie w 3 (na poziomie istotnosci 0,05) lub
w 5 (poziom istotnosci 0,1) przypadkach ich warto$ci sg statystycznie rdézne od 0.
Dodatkowo we wszystkich przypadkach przyjmujg wartosci ujemne. Mozna zatem
przyjac, ze zarzadzajacy nie potrafig przewidywac i wykorzystywa¢ zmian na rynku
do osiggania ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Ocena z punku widzenia maksymalizacji warto$ci inwestycji zaktada pominigcie
ryzyka w badaniu efektywnosci. Ustawowe limity inwestycyjne, istnienie mechani-
zmu porownywania funduszy za pomoca trzyletniej Sredniej wazonej stopy zwrotu
powoduja, ze mozna przyjac, ze poziom ryzyka inwestycyjnego OFE jest zblizony.
Mozna zatem dokona¢ poréwnania wewnetrznej stopy zwrotu inwestycji polegaja-
cej na regularnych wptatach. W przykltadzie przyjeto zatozenia, ze wptaty byly do-
konywane od poczatku istnienia funduszy w 1999 r. do grudnia 2012 r. Przyjecie naj-
dtuzszego mozliwego okresu pozwala na poréwnanie dtugoterminowych wynikow
inwestycyjnych poszczegolnych uczestnikow rynku. Przyjeto, ze pierwsza wptata
wyniosta 100 PLN, a kazda kolejna wzrastata przecigtnie o wskaznik wzrostu ptac
w sektorze przedsigbiorstw w Polsce podawany przez Gtéwny Urzad Statystyczny.
W badaniach uwzgledniono wysoko$¢ optat dystrybucyjnych jednostek funduszy,
ktére byly pobierane w catym rozpatrywanym okresie. Wyniki funduszy podane
jako prosta roczna stopa zwrotu oraz hipotetyczny stan rachunku na 31.12.2012 r.
zostaly zestawione w tabeli 5. ze stopa zwrotu oraz stanem hipotetycznego rachunku
w ZUS.
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Tabela 5. Oszacowania rocznych stop zwrotu OFE w okresie 1999-2012
oraz stan hipotetycznego rachunku cztonka OFE na dzien 31.12.2012

Fundusz Stopa zwrotu Stan rachunku
OFE 9 7,13% 39 774,68 zt
OFE 5 7,01% 39 457,66 zt
OFE 4 6,86% 39 053,05 zt
OFE 12 6,85% 39 023,39 zt
OFE 8 6,79% 38 865,86 zt
OFE 10 6,78% 38 858,00 zt
OFE 6 6,76% 38 786,30 zt
OFE 2 6,73% 38 710,12 zt
OFE 11 6,70% 38 644,65 zt
OFE 7 6,68% 38 599,24 zt
OFE 1 6,47% 38 065,76 zt
OFE 13 6,32% 37 695,80 zt
ZUS 6,30% 37 634,44 71
OFE 3 6,12% 37 197,73 zt

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy podkresli¢, ze stopa zwrotu z konta w ZUS jest jedynie stopg walory-
zacji' oglaszang przez ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego
i Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Jako wskaznik ustawowy i zalezny od
arbitralnych decyzji nie moze by¢ jakimkolwiek odnosnikiem do poréwnywania ze
stopami zwrotu OFE. W poréwnaniu nie wzig¢to pod uwage tzw. subkonta w ZUS ze
wzgledu na zbyt krétka historie ich istnienia.

4, Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza udowadnia teze, ze fundusze emerytalne nie osiagaja do-
datkowej premii z tytutu wykorzystania trendéw rynkowych. Mozna zauwazy¢ je-
dynie w kilku przypadkach premi¢ z tytutlu selekcji papierow warto$§ciowych. Wy-
korzystanie modelu 2-czynnikowego wskazuje jednak, ze w wigkszo$ci przypadkow
cata stopa zwrotu moze by¢ wyjasniona zmianami indeksoéw akcji i obligacji. Mozna

U Art. 25, ust. 6 Ustawy z 17 grudnia 1998 r. méwi, ze: ,,Wskaznik waloryzacji sktadek jest rowny
wskaznikowi cen towardéw i ustug konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym poprzedzajacym
termin waloryzacji w stosunku do poprzedniego roku powigkszonemu o wzrost realny sumy przypi-
su sktadek na ubezpieczenie emerytalne w roku kalendarzowym poprzedzajacym termin waloryzacji
w stosunku do roku poprzedniego, z zastrzezeniem ust. 9. Wskaznik waloryzacji sktadek nie moze by¢
nizszy niz wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym poprzedza-
jacym termin waloryzacji w stosunku do poprzedniego roku”.
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zatem mowic¢ o braku wyraznej przewagi wynikow zarzadzajacych ponad portfele
zarzadzane pasywnie. Wplywa na to rowniez brak konkurencji mi¢dzy podmiotami,
ktore upodobniajg swoje strategie do najwiekszych funduszy, a nie sg porownywane
do zewngtrznego benchmarku.
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PENSION FUNDS PERFORMANCE IN POLAND -
SELECTED PROBLEMS

Summary: Performance analysis of pension funds in Poland is a very important theoreti-
cal and practical issue. There is no consensus on the market which methods of investment
performance should be used. The statutory measure is believed to be inadequate. This study
examines the performance of Polish pension funds using three approaches. The first is a com-
parison to an external benchmark. The second uses market timing models to assess managerial
skills on account of using market trends and choosing securities. The third is based on a com-
parison between the hypothetical account balances that would be obtained in different pension
plans given the same contributions.

Keywords: investment performance, pension funds, selectivity measure, market timing.



