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ANALIZA STRUKTURY PORTFELI
INWESTYCYJNYCH OFE W OKRESIE BESSY I HOSSY

Streszczenie: Okresy bessy i1 hossy na rynkach finansowych powoduja zmiang struktury port-
feli inwestycyjnych OFE i wptywaja na biezaca wyceng ich aktywow. W zwiazku z wydarze-
niami, jakie miaty miejsce na rynkach finansowych w 2008 roku, dyskusja na temat wptywu
kryzysu finansowego na oszczednos$ci emerytalne zgromadzone w OFE rozpoczgta si¢ na
nowo. W opracowaniu przedstawiono ksztattowanie si¢ gtéwnych kategorii aktywow w port-
felach OFE od poczatku ich dziatalnosci.

Slowa kluczowe: fundusze emerytalne, analiza portfela.

1. Wstep

Gtownym celem wdrozonej 1 stycznia 1999 roku reformy systemu emerytalnego
byto dostosowanie go do zachodzacych niekorzystnych proceséw demograficznych
(wydtuzanie si¢ przecigtnego czasu trwania zycia, spadek przyrostu naturalnego, a
takze wczesniejsze przechodzenie na emeryturg) oraz przyspieszenie rozwoju go-
spodarczego kraju.

Dotychczasowy system o zdefiniowanym $wiadczeniu przeksztalcono w system
o zdefiniowanej sktadce. Cz¢§¢ obowiazkowa systemu podzielona zostala na cz¢sé
finansowa i niefinansowa. Sktadke emerytalng w celu dywersyfikacji ryzyka podzie-
lono migdzy dwa indywidualne konta.

W zwiazku z wydarzeniami na rynkach finansowych w 2008 roku dyskusja na
temat wplywu kryzysu finansowego na oszczgdnosci emerytalne zgromadzone w
otwartych funduszach emerytalnych rozpoczeta si¢ na nowo. W pazdzierniku 2009
roku Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej opublikowato dokument pt.: Analiza
wplywu kryzysu finansowego na warto$¢ srodkow w otwartych funduszach emery-
talnych, w ktorym starato si¢ wykazac¢, iz cztonkowie funduszy sg zagrozeni ciagly-
mi stratami w zwiazku ze zmieniajaca si¢ sytuacja na rynkach finansowych, a bessa
na gietdach pochtonie wypracowane we wczesniejszych latach zyski.

Celem niniejszego opracowania jest analiza struktury portfeli inwestycyjnych
OFE w okresach bessy i hossy.
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2. Polityka inwestycyjna OFE w latach 1999-2007

Otwarte fundusze emerytalne sa inwestorami instytucjonalnymi, ktorych polityke
inwestycyjna determinuja w duzym stopniu ograniczenia natozone przez ustawo-
dawce. Ponadto fundusze sa zobligowane do podawania na koniec okresu potrocz-
nego stopy zwrotu z 3-letniej dziatalno$ci inwestycyjnej. Poniewaz fundusze nie sa
nagradzane za osiaganie dobrych wynikow, zabezpieczaja si¢ gtdéwnie przed osia-
gnigciem zbyt niskiej stopy zwrotu, ktéra mogtaby spowodowac wystapienie niedo-
boru. Polityka inwestycyjna poszczegolnych OFE jest zatem bardzo zblizona i jest
skoncentrowana na osiagnigciu odpowiedniej stopy zwrotu na koniec marca i wrzes-
nia. Analizujac glowne sktadniki aktywow OFE na koniec roku w latach 1999-2007,
mozna zauwazy¢ niewielkie réznice w udziale poszczegdlnych kategorii aktywow w
portfelach. Najwigksza cze$¢ aktywow stanowily obligacje i bony skarbowe. Druga
kategoria lokat w analizowanym okresie byly akcje notowane na krajowym regulo-
wanym rynku gietdowym (wraz z akcjami NFI).

Udziat akcji w portfelach OFE wahat si¢ w przedziale 28-34%. Najnizszy pro-
centowo udziat akcji w portfelach OFE przypadat na lata 2001-2002, kiedy to duzym
zainteresowaniem cieszyly si¢ obligacje ze wzgledu na ich wysoka rentownosc,
a niewielkim akcje, co spowodowane byto panujaca na GPW dekoniunktura. Widaé
zatem, ze sytuacja na rynku finansowym znajdowata odzwierciedlenie w sktadzie
portfeli inwestycyjnych OFE.

Lata 2003-2005 to okres, w ktorym mozemy méowic¢ o pewnym nasladownictwie
strategii inwestycyjnych przez zarzadzajacych OFE. Roznice migdzy zaangazowa-
niem OFE na rynku akcji byly bardzo niewielkie, a §rednie zaangazowanie przekra-
czalo nieco 30% warto$ci aktywow portfeli inwestycyjnych. Mozna zatem mowic o
tendencji do ujednolicania si¢ proporcji poszczegdlnych grup aktywoéw w portfelach
inwestycyjnych funduszy emerytalnych. OFE inwestuja gtdéwnie w akcje spotek no-
towanych na rynku podstawowym GPW. Dzieje sig tak z kilku powodow. Przede
wszystkim na rynku tym notowane sa najwicksze spoiki, po drugie rynek ten charak-
teryzuje sig¢ wigkszymi obrotami i wyzsza ptynno$cia walorow.

Nalezy zatem stwierdzié, ze inwestycje na rynku akcji maja charakter alterna-
tywny do inwestycji na rynku papierow dtuznych. W latach 2000-2002 zarzadzajacy
funduszami koncentrowali si¢ gtdéwnie na rynku instrumentéw dtuznych i pozosta-
wali pasywni na rynku akcji. Mate fundusze zdawaly si¢ nasladowac poczynania
wigkszych ze wzgledu na funkcjonujacy mechanizm obliczania minimalnej stopy
zwrotu. Inwestycje OFE zaczely odgrywac istotng rolg na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Na poczatku 2000 roku portfel akcji bedacy w posiada-
niu OFE stanowit 0,5% kapitalizacji GPW, pod koniec 2002 roku akcje o wartosci
rynkowej przekraczajacej 8 mld zl stanowity ponad 7% kapitalizacji catej gietdy.
Na rynku instrumentéw dtuznych w latach 2000-2002 mozna byto zaobserwowac
tendencj¢ do zmniejszania udziatow instrumentéw o okresie zapadalnosci ponizej
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1 roku w portfelach inwestycyjnych oraz spadek udziatu instrumentow dtugotermi-
nowych. Konsekwentnie natomiast rost udziat instrumentéw $rednioterminowych
(1 rok-5 lat). Warto jednak zauwazy¢, ze nie byt to efekt realizowanej przez fundusze
strategii, a jedynie konsekwencja sytuacji na rynku polskim.

Dopasowanie struktury portfela do sytuacji na rynku finansowym byto roéwniez
widoczne w kolejnych latach. Znaczne zmiany na rynku finansowym przynidst rok
2003, co poskutkowato wzrostem zaangazowania w obligacje skarbowe w pierwszej
potowie roku. Natomiast w drugiej potowie roku rosnace indeksy GPW sktonity
zarzadzajacych do wigkszych inwestycji na rynku akcji. Akcyjna czg$¢ portfeli pod-
niosta rentownos¢ catego portfela.

Na koniec 2004 roku sytuacja roznita si¢ znacznie od sytuacji na koniec roku
2003. Rosnace stopy procentowe zniechgcaly do dalszych zakupow obligacji,
a znaczna poprawa koniunktury na gieldzie w drugiej potowie roku — do zwigkszania
zaangazowania w akcje.

W roku 2005 znowu mozna bylo zaobserwowac¢ staty i systematyczny wzrost
udziatu instrumentow dtuznych w portfelach. OFE, mimo dobrej koniunktury na
rynku, zmniejszyty zaangazowanie w instrumentach udziatowych. W 2006 roku za-
angazowanie na rynku akcji nieznacznie wzrosto, nie zmienil si¢ natomiast procen-
towy udzial obligacji w portfelu tacznym.

Fundusze realizuja konsekwentnie swoje strategie inwestycyjne. Stabilny udziat
podstawowych kategorii inwestycyjnych w portfelach §wiadczy o strategii polegaja-
cej na realizacji zyskow. Okresy zwyzek na rynku sa przez zarzadzajacych wykorzy-
stywane do realizacji zyskow, natomiast okresowe spadki stanowia moment do do-
konywania nowych zakupow, co moze swiadczy¢ o dopasowywaniu sktadu portfela
do zmian rynkowych. Fundusze, zarzadzajac duzymi portfelami, czgsto stosuja kom-
binacjg r6znych strategii, co wida¢ na przyktadzie analizowanego okresu.

3. Polityka inwestycyjna w latach 2008-2009

Rok 2008 przynidst zatamanie na rynkach kapitatowych. Tempo przyrostu aktywow
OFE zmniejszyto si¢. Na koniec 2007 roku warto$¢ zagregowanego portfela inwe-
stycyjnego wynosita 139 594 335 424 z1, a po roku 138 205 722 550,98 zt. Ksztatto-
wanie si¢ wartosci aktywow OFE w kolejnych miesiacach przedstawia wykres na
rys. 1.

Zmniejszenie tempa przyrostu aktywow rozpoczeto si¢ pod koniec 2007 roku i
trwato do lutego 2009 roku. Sytuacja ulegata znacznej poprawie od marca 2009
roku.

W analizowanym okresie zmianom podlegata roéwniez struktura portfeli OFE.
Na wykresach na rys. 2-5 zaprezentowane zostalo ksztattowanie si¢ portfela akcyj-
nego i dluznego w ujeciu wartoSciowym oraz procentowy udzial poszczegdlnych
kategorii aktywow.
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Rys. 1. Wartos¢ aktywow OFE w okresie maj 1999-pazdziernik 2009

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 2. Warto$¢ portfela akcyjnego OFE

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Wartosc¢ portfela akcyjnego zmniejszata si¢ od czerwca 2008 roku do lutego roku
2009. Byt to czas, kiedy wartos¢ indeksu WIG zmniejszyta si¢ od poziomu 41 146,26
do 24 685,36. W tym okresie spadek wartosci portfela akcyjnego OFE jest zwiazany
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Rys. 3. Warto$¢ portfela dluznego OFE
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 4. Struktura portfela inwestycyjnego OFE

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.
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Rys. 5. Procentowa struktura portfela inwestycyjnego OFE

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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ze spadkiem cen na GPW w Warszawie, ktory spowodowat zmiang biezacej wyceny
instrumentow finansowych. Jest to sytuacja naturalna w okresie dekoniunktury.

Od stycznia 2009 roku wartos¢ indeksu WIG zwigkszata sig¢. Poprawa sytuacji
na rynkach finansowych wptywata pozytywnie na aktywa OFE. Od lutego 2009 ro-
ku warto$¢ aktywow OFE wzrosta z poziomu 131 088 045 149,57 do poziomu
167 732 804 907,14 na koniec pazdziernika roku 2009. Wzrost warto$ci portfela
akcyjnego byt jednak spowodowany przez wzrost cen walorow. Analiza struktury
portfeli inwestycyjnych poszczegolnych OFE wskazuje, ze zarzadzajacy portfelami
nie starali si¢ zwigkszac¢ zaangazowania w akcje 1 kupowac walordw za nizszg ceng.
Tansze zakupy akcji stworzylyby mozliwos¢ wigkszego wzrostu aktywoéw OFE,
gdy zndéw rozpocznie si¢ koniunktura. Takie zachowanie moze by¢ spowodowane
wymogami osiagnigcia odpowiedniej stopy zwrotu w krotkim okresie. Po latach
krytyki co do zasadnos$ci pozostawienia srodkdéw ubezpieczonych w OFE zarzadza-
jacy stosuja bezpieczne strategie inwestycyjne, aby zapobiec dalszym spadkom
wartosci jednostki rozrachunkowej, i bardzo ostroznie zwigkszaja zaangazowanie
na rynku akcji.

4. Wnioski

Okresy bessy i hossy sa zjawiskami naturalnymi, wystgpujacymi na przemian na
rynkach finansowych. Inwestycje funduszy emerytalnych sa inwestycjami dlugoter-
minowymi o horyzoncie 30-, 40-letnim. W tak dhugim okresie mozemy liczy¢ na
okresy koniunktury na rynkach finansowych, kiedy $rodki wptacane na indywidual-
ne konta zwigkszaja sig, a efektywnos¢ calej branzy emerytalnej jest wysoka. Row-
noczesnie w tak dlugiej perspektywie nalezy oczekiwaé, ze wystapia okresy deko-
niunktury na rynkach, a przyrosty wartosci jednostki rozrachunkowej beda mniejsze.
Nie oznacza to jednak, ze tracimy wptacone wczesniej do systemu pieniadze, a w
momencie przej$cia na emeryturg otrzymamy zmniejszone $rodki pienigzne. Nalezy
zatem podkresli¢ kilka istotnych kwestii.

Po pierwsze, system emerytalny w czesci obowiazkowej (tzw. I i II filar) ko-
rzysta z mechanizmu dywersyfikacji ryzyka. Czgs¢ sktadki trafia do instytucji zarza-
dzanej publicznie — Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, cz¢§¢ — do OFE. W nie-
finansowej czegsci systemu (ZUS) stopa zwrotu zalezy od wzrostu gospodarczego.
W okresach dekoniunktury (np. w sytuacji wysokiej inflacji) sktadki podlegaja wyz-
szej waloryzacji, co powoduje rekompensate strat czy mniejszego przyrostu kapitatu
w OFE. Gdy sktadki zgromadzone w ZUS nie podlegaja wysokiej waloryzacji, fun-
dusze zarabiaja na gietdowych wzrostach. Tak skonstruowany system pozwala na
zmniejszenie ryzyka i zwigksza bezpieczenstwo srodkow emerytalnych. Wystarczy
spojrze¢ na okres od poczatku istnienia funduszy do konca grudnia 2007 roku, kiedy
sktadki w OFE zostaty zwigkszone o 144%, a $rodki w ZUS — do 120%'. Rok 2008

! Tak wynika z analiz IGTE zamieszczonych na stronie www.igte.com.pl.
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byt zapewne najgorszy dla OFE w ich dotychczasowej dziatalnosSci, ale zadziatat
mechanizm rownowazenia strat — sktadki zgromadzone w ZUS podlegaty w tym
okresie wyzszej waloryzacji. Po drugie, poruszana od poczatku istnienia funduszy
kwestia poszerzenia dopuszczalnych kategorii aktywow znowu szczeg6lnie zysku-
je na znaczeniu. Brak mozliwo$ci np. zabezpieczania pozycji z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych powoduje wyzsze ryzyko dzialalnosci OFE, a ograni-
czenia ustawowe pozbawiaja zarzadzajacych OFE mozliwosci szybkiego i ela-
stycznego reagowania na zmiany zachodzace na rynkach kapitalowych. Po trzecie,
moze nalezatoby powroci¢ do pomystu podziatu funduszy na fundusze typu A i B.
Pomyst taki powstat w poczatkowym etapie funkcjonowania systemu i zostat szyb-
ko porzucony. Idea polegata na tym, ze kazde PTE mogloby zarzadza¢ dwoma fun-
duszami o zr6znicowanej polityce inwestycyjnej. Fundusze typu A inwestowatyby
w bardziej ryzykowne papiery warto$ciowe, a ich oferta skierowana bytaby przede
wszystkim do ludzi mtodych, rozpoczynajacych aktywnos¢ zawodowa. Fundusze
typu B tworzytyby portfele ztozone w wigkszosci z instrumentéw bezpiecznych,
jak np. skarbowe papiery dtuzne, a ich potencjalnymi cztonkami bylyby osoby be-
dace kilka lat przed emerytura. Ubezpieczony posiadatby mozliwos$¢ przenoszenia
srodkow miedzy funduszami, co umozliwiatoby dodatkowe zabezpieczenie kapita-
tow przed dekoniunktura na rynkach kapitatowych na kilka lat przed osiagnigciem
wieku emerytalnego.

5. Zakonczenie

Opublikowany we wrzesniu 2009 roku raport przygotowany przez zespot Analizy
Online pokazuje, ze nawet w okresie dekoniunktury panujacej na rynkach finanso-
wych ,,$redni wynik uzyskany przez OFE przewyzsza rezultaty, ktore w analogicz-
nym okresie mogt wypracowac przecigtny fundusz stabilnego wzrostu” [4naliza
optacalnosci... 2009]. Ponadto przeprowadzona analiza pokazuje, ze ,,efektywnos¢
zarzadzania w funduszach emerytalnych zdecydowanie przewyzsza inflacje”. Nale-
zy zatem raz jeszcze podkresli¢, Zze okresy bessy i hossy sa naturalnym stanem na
rynkach finansowych i nie stanowia zagrozenia dla dlugoterminowych inwestycji
OFE. System zostat tak skonstruowany, ze straty badz nizsze zyski w czg$ci finanso-
wej sa rekompensowane przez wyzsza waloryzacj¢ sktadek w czesci niefinansowe;j.
I to wiasnie okres bessy pokazuje, ze ograniczenia natozone przez ustawodawce na
zarzadzajacych portfelami wplywaja na obnizenie warto$ci jednostki rozrachunko-
wej 1 ograniczaja OFE w realizacji strategii inwestycyjnej, ktora pozwolilaby na
efektywne pomnazanie srodkow w dtugim okresie.
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THE ANALYSIS OF OFE PORTFOLIO STRUCTURE IN TIMES
OF BULL AND BEAR MARKET

Summary: The paper presents a study on structure of OFE portfolios. Investment policy and
valuation of pension funds portfolio assets change in times of bull and bear market. In the face
of international financial crisis, the discussion on security of the second pillar of the new pen-
sion system in Poland started again. This study examines the structure of the main assets of
OFE portfolios between 1997 and 2009.
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