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STOPY ZWROTU OTWARTYCH FUNDUSZY 
EMERYTALNYCH PO REFORMIE
OPEN PENSION FUNDS’ RATES OF RETURN  
AFTER THE REFORM 
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Streszczenie: Wprowadzona na początku 2014 roku reforma systemu ubezpieczeń społecz-
nych spowodowała znaczne zmiany w dotychczasowym repartycyjno-kapitałowym systemie. 
W artykule przedstawiono te zmiany oraz omówiono ich wpływ na efektywność inwestycyjną 
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Przeanalizowano w tym celu zebrane dane statystyczne 
dotyczące rynku emerytalnego. Wnioski wskazują na zmianę polityki inwestycyjnej OFE.

Słowa kluczowe: fundusze emerytalne, ubezpieczenia społeczne, stopy zwrotu.

Summary: Introduced at the beginning of 2014 the reform of the social insurance system has 
caused significant changes in the existing PAYG-capital system. The article presents these 
changes and discusses their impact on the effectiveness of Open Pension Funds investment. 
Collected statistical data of the pension market have been analyzed for this purpose. 
Conclusions indicate a change in the investment policy of pension funds.

Keywords: pension funds, social security, rate of return.

1. Wstęp

W październiku 1998 roku uchwalono ustawę o systemie ubezpieczeń społecznych 
[Ustawa z 13 października 1998]. Funkcjonujący dotychczas repartycyjny system 
emerytalny został zastąpiony przez mieszany system repartycyjno-kapitałowy. Od 
tego czasu mówi się o dwóch filarach systemu: pierwszym pozostał zreformowany 
Zakład Ubezpieczeń Społecznych (ZUS), a drugim stały się Otwarte Fundusze Eme-
rytalne (OFE) zarządzane przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE). Nowy 
system miał zapewnić uczestnikom większe bezpieczeństwo i pewność otrzymania 
w dalszej perspektywie świadczeń, na które uiszczają składki w okresie aktywności 
zawodowej. Część kapitałowa rozwijała się dynamicznie, gromadząc stopniowo co-
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raz większe aktywa, które na koniec stycznia 2014 roku sięgały blisko 300 miliar-
dów złotych. OFE stały się znaczącym elementem rynków finansowych, inwestując 
przed wszystkim w obligacje Skarbu Państwa i akcje na Giełdzie Papierów Warto-
ściowych w Warszawie. Można powiedzieć, że realizowało się niejako hasło „kapi-
talizm bez kapitalistów” spopularyzowane przez P. Druckera.

Po pięciu latach funkcjonowania systemu, w roku 2004 zaczęły funkcjonować 
indywidualne konta emerytalne (IKE), stanowiące część III filaru systemu ubezpie-
czeń emerytalnych. Jest to co prawda filar dobrowolny, ale, podobnie jak drugi, ka-
pitałowy, czyli stanowiący jego uzupełnienie. Z kolei w roku 2009 rozpoczęły się 
wypłaty okresowych emerytur kapitałowych. W roku 2011 uchwalono zmiany  
w ustawie o systemie ubezpieczeń społecznych, umożliwiające powstanie indywi-
dualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), niemal jednocześnie jednak 
zaczęto ograniczać rolę II filaru, początkowo poprzez zmniejszenie składki trafiają-
cej do OFE. W kolejnym roku wprowadzono zakaz akwizycji OFE, jednak zasadni-
cza reforma miał miejsce na początku 2014 roku. Wprowadzone wtedy zmiany są  
w zasadzie zaprzeczeniem reformy sprzed piętnastu lat.

Celem artykułu jest przedstawienie wspomnianych wyżej zmian oraz omówie-
nie ich wpływu na efektywność inwestycyjną Otwartych Funduszy Emerytalnych. 
Zastosowaną metodą badawczą jest głównie metoda statystyczna, czyli metoda sto-
sowana wszędzie tam, gdzie chodzi o poznanie prawidłowości w zakresie zjawisk 
masowych. Umożliwia ona badanie problemów demograficznych, ekonomicznych 
czy socjologicznych. Pozwala także na przeanalizowanie zebranych danych empi-
rycznych. Otrzymane wyniki umożliwiły wyciągnięcie przedstawionych w zakoń-
czeniu wniosków.

2. Stopy zwrotu OFE przed reformą

Stopa zwrotu była, i po zreformowaniu nadal pozostaje, jedną z podstawowych,  
a z pewnością najczęściej używaną miarą efektywności inwestycyjnej OFE. Oprócz 
stopy zwrotu używane są też inne miary tejże efektywności, jak na przykład wskaź-
niki efektywności Sharpe’a, Jensena lub Treynora albo odchylenie standardowe. 
Jednak to stopę zwrotu mają obowiązek obliczać i publikować fundusze.

Miara ta jest oparta na wartości jednostki rozrachunkowej i jest liczona następu-
jąco:

100%k p

p

jr jr
r

jr
−

= × ,

gdzie:	 r	 – stopa zwrotu,
	 jrp	 – początkowa wartość jednostki rozrachunkowej,
	 jrk	 – końcowa wartość jednostki rozrachunkowej
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Wartość jednostki rozrachunkowej jest ustalana przez podzielenie wartości akty-
wów netto funduszu w dniu przeliczenia przez liczbę jednostek rozrachunkowych 
zapisanych w tym dniu na rachunkach prowadzonych przez fundusz.

Stopy zwrotu publikowane początkowo były co 3 miesiące (za ostatnie 24 mie-
sięce), a począwszy od kwietnia 2004 roku publikowane są co 6 miesięcy (za okresy 
36 miesięcy).

Na podstawie stóp zwrotu poszczególnych funduszy ustalano następnie średnią 
ważoną stopę zwrotu, będącą sumą iloczynów stóp zwrotu i przeciętnego udziału  
w rynku danego funduszu mierzonego wielkością aktywów netto. Także w kwietniu 
2004 roku przyjęto zasadę, w myśl której do wyliczenia średniej ważonej stopy 
zwrotu wskaźnik przeciętnego udział w rynku może wynieść maksymalnie 15%.  
W przypadku przekroczenia tej wartości przez fundusz przyjmuje się dla niego war-
tość 15% przy jednoczesnym proporcjonalnym powiększeniu wskaźników pozosta-
łych funduszy.

Istotny był też mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Była ona usta-
lana jako 50% średniej ważonej stopy zwrotu lub jako średnia ważona stopa zwrotu 
minus 4 punkty procentowe w zależności od tego, która z tych wielkości była niższa. 
Jeśli któryś z funduszy nie osiągnął minimalnej wymaganej stopy zwrotu, to powsta-
wała konieczność uzupełnienia środków na rachunkach członków OFE do poziomu 
wynikającego z wysokości minimalnej stopy zwrotu. Środki te pochodziły w pierw-
szej kolejności z rachunku rezerwowego, a w drugiej – ze środków własnych danego 
PTE.

W ten sposób dokonywana ocena działalności inwestycyjnej OFE spotkała się  
z dość szeroką krytyką. Konstrukcji minimalnej wymaganej stopy zwrotu zarzucano 
między innymi:
•• Nieuwzględnianie poziomu inflacji.
•• Nieuwzględnianie stopnia ryzyka (rozumianego np. jako stopień zmienności 

wartości jednostek rozrachunkowych).
•• Nieuwzględnianie innych czynników zewnętrznych (np. stóp zwrotu w innych 

segmentach rynku finansowego).
•• Generowanie wysokich kosztów (konieczność utrzymania rachunku rezerwo-

wego).
•• „Skracanie” perspektywy inwestycyjnej do dwóch-trzech lat (okres, za jaki usta-

lana jest stopa zwrotu) czy nawet trzech-sześciu miesięcy (częstotliwość publi-
kowania stóp zwrotu) – podczas gdy fundusze powinny koncentrować się na 
inwestycjach długoterminowych.

•• „Upodabnianie” się funduszy do siebie (podobna polityka inwestycyjna wymu-
szona mechanizmem minimalnej wymaganej stopy zwrotu).

•• Brak powiązania efektywności inwestycyjnej OFE z wynikami finansowymi za-
rządzających nimi PTE.
Na rynku działa obecnie dwanaście funduszy. Notowania ich jednostek rozra-

chunkowych rozpoczęły się najpóźniej od 1 października 1999 roku. Ostatnia refor-
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ma systemu ubezpieczeń emerytalnych weszła w życie 1 lutego 2014 roku, więc za 
taki okres zebrano dane na potrzeby niniejszego opracowania. Tabela 1 przedstawia 
stopę zwrotu funduszy za ww. okres.

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE 

Fundusz jrp jrk r os wS
Aegon OFE 11,08 34,92 215,16% 2,12% 0,08
Allianz Polska OFE 10,26 34,64 237,62% 2,10% 0,28
Aviva OFE Aviva BZ WBK 10,42 35,7 242,61% 1,78% 0,31
AXA OFE 10,70 35,58 232,52% 2,03% 0,14
Generali OFE 10,45 37,24 256,36% 2,06% 0,26
ING OFE 10,54 39,4 273,81% 2,49% 0,27
MetLife OFE 10,66 35,47 232,74% 1,72% 0,29
Nordea OFE 10,93 38,05 248,12% 2,15% 0,18
OFE Pocztylion 10,36 33,13 219,79% 2,23% 0,26
OFE PZU Złota Jesień 10,58 36,17 241,87% 2,27% 0,28
Pekao OFE 10,29 34,29 233,24% 2,20% 0,27
PKO BP Bankowy OFE 10,92 35,36 223,80% 2,67% 0,22

Legenda: jrp – wartość jednostki rozrachunkowej w dniu 1 X 1999, jrk – wartość jednostki rozrachun-
kowej w dniu 31 I 2014, r – stopa zwrotu, os – odchylenie standardowe, wS – współczynnik Sharpe’a.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://bossa.pl/notowania/fundusze/stopyofe/].

Oprócz omówionych wartości jednostek rozrachunkowych i stóp zwrotu tabela 1 
zawiera:
•• Odchylenie standardowe – będące miernikiem statystycznym odzwierciedlają-

cym stopień dekoncentracji miesięcznych stóp zwrotu wokół średniej w bada-

Tabela 2. Zmiany indeksów giełdowych, cen surowców i inflacja

Nazwa Zmiana (%)
WIG 256,48
WIG20 71,52
mWIG40 295,56
cena uncji srebra* 274,43
cena uncji złota* 353,40
FTSE 100 7,97
DAX 80,72
inflacja 57,30
waloryzacja ZUS** 160,22

* W USD.
** Waloryzacja narastająco, roczna za lata 2000-2013.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://www.money.pl/].
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nym okresie. W praktyce odchylenie standardowe stosowane jest jako miara ry-
zyka. Przyjmuje się, że im odchylenie jest mniejsze, tym fundusz zarządzany jest 
bezpieczniej.

•• Współczynnik Sharpe’a – jest to miara zarówno stopy zwrotu, jak i ryzyka. Sto-
sowana do porównania funduszy, a wyznaczana jako stosunek średniej stopy 
zwrotu do odchylenia standardowego. Im wartość współczynnika jest wyższa, 
tym wyższa stopa zwrotu przypada na jednostkę ryzyka.
Dla porównania w tabeli 2 przedstawiono zmianę kilku indeksów, cen surowców 

i inflacji w analogicznym jak w tabeli 1 okresie.
Jak wynika z tabeli 2, wyniki OFE są porównywalne z indeksami WIG i mWIG40 

oraz cenami srebra. Wyraźnie lepsze rezultaty dałaby tylko inwestycja w złoto. Trze-
ba jednak zaznaczyć, że o ile taka konstrukcja stóp zwrotu uwzględnia opłaty pobie-
rane przez PTE za zarządzanie funduszem, o tyle nie uwzględnia prowizji od trafia-
jących do OFE składek. Początkowo prowizja ta sięgała nawet 10%, a następnie była 
ograniczana. Do końca stycznia 2014 roku obowiązywał górny limit prowizji w wy-
sokości 3,5% od składki.

3. Stopy zwrotu OFE po reformie

Na podstawie zmiany ustawy o ubezpieczeniach społecznych [Ustawa z 6 grudnia 
2013] z dniem 1 lutego 2014 roku 51,5% środków zgromadzonych przez członków 
OFE na ich rachunkach zostało przekazanych do ZUS-u. Był to jeden z zasadni-
czych elementów reformy systemu ubezpieczeń społecznych. Do innych zaliczyć 
można:
•• Likwidację mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE oraz mecha-

nizmu wyrównywania niedoboru przez PTE.
•• Przyjęcie zasady, że niezawarcie umowy z którymś z OFE z chwilą rozpoczęcia 

pracy powoduje przekazywanie całej składki na ubezpieczenie emerytalne do 
ZUS-u; zlikwidowano więc mechanizm losowania.

•• Zmniejszenie z 3,5% do 1,75% prowizji pobieranej przez PTE od składek eme-
rytalnych przekazywanych do OFE.

•• Wdrożenie tak zwanego „mechanizmu suwaka”, który sprowadza się do stop-
niowego przekazywania środków zgromadzonych przez uczestnika OFE na 
swoim rachunku do ZUS-u, poczynając od 10 lat przed osiągnięciem przez 
członka OFE wieku emerytalnego.

•• Likwidacja 5-procentowego górnego pułapu inwestowania przez OFE w lokaty 
zagraniczne, a zamiast tego wprowadzenie górnego pułapu inwestowania w lo-
katy denominowane w walutach obcych: 10% w 2014 roku, 20% w 2015 i 30% 
w 2016.

•• Wprowadzenie obowiązku posiadania co najmniej 75% aktywów w akcjach  
w 2014 roku, wraz z ograniczaniem dolnego progu do 55% w 2015 roku, 35%  
w 2016 i 15% w 2017; od roku 2018 limit ten będzie zniesiony.
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•• Podniesienie z 5% do 10% górnego limitu inwestowania w papiery wartościowe 
jednego emitenta lub grupy podmiotów powiązanych.

•• Wprowadzenie zakazu inwestowania w instrumenty skarbowe, zarówno krajo-
we, jak i zagraniczne.

•• Likwidacja segmentu dodatkowego funduszu gwarancyjnego wchodzącego  
w skład aktywów OFE, zwiększającego segment zarządzany przez Krajowy De-
pozyt Papierów Wartościowych (KDPW).

•• Umożliwienie członkom OFE w wyznaczonych okresach wyboru w kwestii lo-
kowania składki w OFE lub w ZUS-ie, której wysokość w części przekazywanej 
do OFE określono na poziomie 2,92% podstawy wymiaru składki.
Oczywiście nadal codziennie ustalane są wartości jednostek rozrachunkowych 

poszczególnych funduszy. Nadal też średnie ważone stopy zwrotu OFE są publiko-
wane przez Komisję Nadzoru Finansowego (KNF). Niejako zamiast minimalnej 
gwarantowanej stopy zwrotu oblicza się teraz i publikuje także tak zwaną okresową 
oraz okresową porównawczą stopę zwrotu. Dzieje się tak na podstawie wyżej wy-
mienionej ustawy oraz stosownego Rozporządzenia Ministra Finansów [Rozporzą-
dzenie MF z 22 maja 2014].

Okresowa stopa zwrotu jest ustalana na identycznych zasadach jak do tej pory. 
Fundusze mają jednak teraz obowiązek codziennego obliczania i informowania OFE 
o stopach dziennych, tygodniowych, miesięcznych, kwartalnych, półrocznych  
i rocznych. Stopy liczone są od 1 lipca 2014 roku.

Jeśli chodzi o porównawczą okresową stopę zwrotu, to jest ona liczona według 
następującego wzoru: 
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gdzie:	OPSZ	 – okresowa porównawcza stopa zwrotu funduszu,
	 WIGn	 – wartość Warszawskiego Indeksu Giełdowego w ostatnim dniu okre-

su, dla którego oblicza się okresową porównawczą stopę zwrotu 
funduszu,

	 WIGk	 – wartość Warszawskiego Indeksu Giełdowego w dniu poprzedzają-
cym pierwszy dzień okresu, dla którego oblicza się okresową po-
równawczą stopę zwrotu funduszu,

	 WIBORl(3M) – roczna stopa procentowa trzymiesięcznych pożyczek udzielo-
nych w walucie polskiej na warszawskim międzybankowym 
rynku finansowym w każdym dniu okresu, dla którego obli-
cza się okresową porównawczą stopę zwrotu funduszu,

	 p.b.	 – punkt bazowy równy 1/100 punktu procentowego.

Stopa ta, jak wskazuje sama jej nazwa, ma służyć porównaniu wyników OFE ze 
skonstruowanym jak w powyższym wzorze benchmarkiem zewnętrznym. Tabela 3 
przedstawia ostatnie (w chwili pisania niniejszego opracowania) opublikowane 
przez KNF okresowe i okresowe porównawcze stopy zwrotu.
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Tabela 3. Okresowe i okresowe porównawcze stopy zwrotu OFE w dniu 17 kwietnia 2015 roku 

Fundusz Dzienna Tygodniowa Miesięczna Kwartalna Półroczna Roczna
AEGON OFE -0,183 1,168 2,944 8,083 5,802 7,747
Allianz Polska OFE -0,053 1,209 4,377 8,588 5,813 8,214
Aviva OFE Aviva BZ WBK -0,051 1,114 3,886 9,053 6,175 8,086
AXA OFE -0,076 1,030 4,085 8,758 5,997 8,909
Generali OFE -0,124 1,102 3,567 8,816 5,960 7,340
ING OFE -0,214 0,743 3,775 9,077 6,293 5,732
MetLife OFE -0,103 1,014 4,238 9,867 7,378 9,496
Nordea OFE -0,096 1,246 3,834 8,510 5,768 7,860
OFE Pocztylion 0,000 1,162 3,809 9,644 6,599 7,660
OFE PZU „Złota Jesień“ -0,102 1,106 4,436 10,202 7,314 7,110
Pekao OFE -0,136 1,100 4,461 9,177 5,209 6,767
PKO BP Bankowy OFE -0,103 0,621 4,320 9,275 7,078 9,275
Okresowa porównawcza 
stopa zwrotu -1,004 0,638 3,438 8,322 4,493 6,692

Źródło: [http://www.knf.gov.pl/Images/OSZ_20150417_tcm75-38778.xls].

Jak wynika z tabeli 3, w większości przypadków OFE osiągają lepsze wyniki niż 
skonstruowany przez ustawodawcę benchmark. Widoczne to jest zwłaszcza wtedy, 
gdy spojrzy się na stopy roczne.

Celem dokonania porównań należy też przyjrzeć się stopom zwrotu funduszy za 
okres od dnia przelania ponad połowy aktywów z OFE do ZUS-u aż po dzień dzi-
siejszy.

Tabela 4. Stopy zwrotu OFE

Fundusz jrp jrk r os wS
Aegon OFE 34,92 38,37 9,88% 2,14% 0,12
Allianz Polska OFE 34,64 37,96 9,58% 2,06% 0,16
Aviva OFE Aviva BZ WBK 35,7 39,32 10,14% 2,08% 0,16
AXA OFE 35,58 39,59 11,27% 2,15% 0,18
Generali OFE 37,24 40,73 9,37% 2,18% 0,07
ING OFE 39,4 42,38 7,56% 2,19% 0,03
MetLife OFE 35,47 39,21 10,54% 1,94% 0,00
Nordea OFE 38,05 41,78 9,80% 2,21% 0,09
OFE Pocztylion 33,13 36,01 8,69% 2,49% 0,03
OFE PZU „Złota Jesień“ 36,17 39,61 9,51% 2,36% 0,06
Pekao OFE 34,29 37,09 8,17% 2,39% 0,04
PKO BP Bankowy OFE 35,36 39,21 10,89% 2,14% 0,10

Legenda: jrp – wartość jednostki rozrachunkowej w dniu 1 II 2014, jrk – wartość jednostki rozra-
chunkowej w dniu 23 IV 2015, pozostałe symbole – jak w tabeli 1.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://bossa.pl/notowania/fundusze/stopyofe/].
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Stopy zwrotu za badany około 15-miesięczny okres są nieco wyższe niż w tabe-
li 3. Natomiast porównując tabelę 4 z tabelą 1, można zauważyć zmiany dotyczące 
ryzyka ponoszonego przez fundusze, a obrazowane szczególnie przez wartość od-
chylenia standardowego oraz przez współczynnik Sharpe’a.

Generalnie można powiedzieć, że portfele inwestycyjne funduszy stały się bar-
dziej ryzykowne. Świadczą o tym wartości odchylenia standardowego. Mimo znacz-
nie krótszego czasu, amplituda wahań po reformie jest wyższa niż przed reformą. 
Odchylenia standardowe średnich miesięcznych stóp zwrotu kształtują się odpo-
wiednio w następujących przedziałach: 1,94-2,49% i 1,72-2,27%.

Współczynniki Sharpe’a są po reformie niższe niż przed reformą. Świadczy to  
o tym, że na jednostkę ryzyka przypada mniejsza stopa zwrotu. Współczynniki przed 
reformą osiągały wartości od 0,08 do 0,31, a po reformie od 0 do 0,18.

Zasadniczym powodem wzrostu ryzyka ponoszonego przez fundusze są wymu-
szone reformą zmiany w portfelu inwestycyjnym. Zostały one omówione na począt-
ku niniejszego podpunktu. Tabela 5 przedstawia strukturę zagregowanego portfela 
inwestycyjnego OFE.

Tabela 5. Struktura zagregowanego portfela inwestycyjnego OFE na dzień 31 marca 2015 roku

Kategoria lokat Razem Struktura 
(%)

Akcje spółek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz 
obligacje zamienne na akcje tych spółek, a także notowane na tym 
rynku prawa poboru i prawa do akcji 124 450 648 838,28 80,24
Akcje spółek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym 
oraz obligacje zamienne na akcje tych spółek, a także notowane na 
tym rynku prawa poboru i prawa do akcji 8 532 796 320,17 5,50
Obligacje i inne dłużne papiery wartościowe emitowane przez 
spółki notowane na krajowym rynku regulowanym 7 994 384 223,78 5,15
Depozyty bankowe w walucie polskiej 7 346 221 601,38 4,74
Pozostałe* 6 779 666 192,60 4,37
Razem 155 103 717 176,21 100,00

* Pozostałych 25 kategorii lokat, każda o udziale mniejszym niż 1%.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://www.knf.gov.pl/Images/201503_tcm75-41231.xls].

Jak wynika z tabeli 5, portfele inwestycyjne OFE są mało zróżnicowane. Domi-
nującą rolę odgrywają w nim akcje spółek notowanych na krajowym rynku regulo-
wanym, które stanowią ponad 80% wartości portfela. Dla porównania na koniec 
stycznia 2015 roku ta kategoria lokat stanowiła 79,94% portfela. Czyli w perspekty-
wie dwóch miesięcy udział wzrósł. Dzieje się tak mimo obniżenia od początku 2015 
roku dolnego limitu utrzymywania aktywów w akcjach z 75 do 55%. Stopniowo 
rośnie natomiast udział w portfelu akcji spółek notowanych na zagranicznym rynku 
regulowanym, ale jest on wciąż niewielki.



Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych po reformie	 149

W tej sytuacji należy oczekiwać, że stopy zwrotu funduszy będą silnie uzależ-
nione od sytuacji na GPW. W celu weryfikacji tej hipotezy zebrano dane dotyczące 
wartości rocznej OPSZ, rocznych stóp zwrotu dwunastu OFE oraz wartości dwu-
dziestu pięciu indeksów GPW (WIG, WIG20, WIG30, mWIG40, InvestorMS, 
NCIndex, Respect, WIG-BANKI, WIG-BUDOW, WIG-CEE, WIG-CHEMIA, 
WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG 
POLAND, WIG-SPOŻYW, WIG-SUROW, WIG-TELKOM, WIG-UKRAIN, WI-
G20LEV, WIG20SHORT, WIG20TR, WIG30TR)1 za okres od 1 lipca 2014 roku do 
17 kwietnia 2015.

Przeprowadzona analiza statystyczna wskazuje na istotne podobieństwa zarów-
no pomiędzy stopami zwrotu poszczególnych OFE, jak i pomiędzy stopami zwrotu 
a wartościami niektórych indeksów.

Najprostszą formą analizy było wyliczenie współczynników korelacji liniowej 
Pearsona. Przyjmując prawdopodobieństwo błędu, związanego z przyjęciem zaob-
serwowanego wyniku jako prawomocnego na poziomie p < 0,01, większość otrzy-
manych współczynników okazała się istotna. Każdy z indeksów okazał się istotnie 
skorelowany ze stopami zwrotu przynajmniej jednego z OFE. Dokładniej przedsta-
wiając wyniki, należy wskazać:
•• Indeksy WIG20, WIG30, NCIndex, Respect, WIG-BANKI, WIG-CEE, WIG-

-DEWEL, WIG-SUROW, WIG-TELKOM, WIG-UKRAIN, WIG20LEV  
i WIG20TR są istotnie dodatnio skorelowane ze stopami zwrotu wszystkich 
OFE oraz z OPSZ, przy czym najwyższe współczynniki korelacji dotyczą indek-
sów: WIG20, WIG-BANKI, WIG-CEE oraz WIG20LEV.

•• Indeks WIG20SHORT jest istotnie ujemnie skorelowany ze stopami zwrotu 
wszystkich OFE oraz z OPSZ.

•• Indeks WIG-PALIWA oraz indeks InvestorMS są istotnie skorelowane ze stopa-
mi zwrotu odpowiednio tylko jednego i dwóch OFE.

•• OPSZ jest najsilniej skorelowana z indeksem WIG-UKRAIN.
•• Stopy zwrotu wszystkich funduszy są silnie skorelowane między sobą oraz  

z OPSZ.
Kolejnym etapem analizy była analiza skupień, która potwierdziła podobieństwo 

stóp zwrotu wszystkich OFE między sobą oraz podobieństwo do OPSZ. Jako miarę 
odległości zastosowano wskaźnik 1-r Pearsona, a jako metodę aglomeracji – metodę 
Warda wykorzystującą do oszacowania odległości między skupieniami podejście 
analizy wariancji [Ward 1963]. Rezultaty aglomeracji przedstawia rys. 1.

Jak widać na rys. 1, analizowane zmienne utworzyły kilka grup. Ograniczając 
odległość aglomeracyjną wiązań do wartości równej 1, widzimy skupienie zawiera-
jące trzynaście elementów (zmiennych): stopy zwrotu dwunastu OFE oraz OPSZ. 
Zaobserwować też można kilka innych grup zawierających po kilka indeksów gieł-
dowych każda oraz odróżniający się od innych indeks WIG20SHORT.

1  Wartości na początek dnia; http://www.money.pl/gielda/archiwum/indeksy/.
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Rys. 1. Wyniki aglomeracji

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 2. Skalowanie wielowymiarowe, wykres rozrzutu

Źródło: opracowanie własne.
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Ostatnim etapem analizy było przeprowadzenie skalowania wielowymiarowego. 
Pozwala ono na wykrycie racjonalnych ukrytych wymiarów, które pozwalają bada-
jącemu na wyjaśnienie obserwowanego podobieństwa lub odmienności między ba-
danymi obiektami (zmiennymi). Uzyskany wykres rozrzutu przedstawia rys. 2.

Na rys. 2 widoczna jest tylko część analizowanych zmiennych. Skalę rysunku 
ograniczono tak, aby zademonstrować, że stopy zwrotu wszystkich OFE skupiają się 
w jedną grupę zaznaczoną na rysunku. Elementami najbliższymi w stosunku do tej 
grupy (a więc najbardziej podobnymi) są OPSZ i WIG-CEE, a w dalszej kolejności 
WIG-SUROW, WIG-BANKI oraz NCIndex. Pozostałe elementy (zmienne) są zna-
cząco bardziej oddalone od wartości jednostek rozrachunkowych. Przedstawione na 
rysunku wymiary wydają się pewną miarą zmienności elementów (wymiar 1) oraz 
miarą sumy odległości danego elementu od pozostałych (wymiar 2). O poprawności 
uzyskanego rozwiązania świadczą niskie wartości współczynnika alienacji  
(K = 0,083) oraz współczynnika stress (S = 0,074), a także otrzymany diagram She-
parda (niezamieszczony w artykule).

4.	Zakończenie

Przedstawione w artykule rozważania wskazują na znaczący wpływ, jaki wywarła 
ostatnia reforma systemu ubezpieczeń społecznych na politykę inwestycyjną prowa-
dzoną przez OFE (prowadzona przez PTE). Można przedstawić następujące wnioski: 
•• Portfel inwestycyjny OFE stał się bardziej ryzykowny. W połączeniu z likwidacją 

mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE oraz mechanizmu wy-
równywania niedoboru przez PTE może to zniechęcać do uczestnictwa w OFE.

•• OFE w znacznym stopniu nie wykorzystują możliwości dywersyfikacji ryzyka, 
koncentrując aktywa głównie w akcjach spółek notowanych na krajowym rynku 
regulowanym (jest to tylko w części spowodowane istniejącymi limitami).

•• OFE są nadal „podobne” do siebie; ich stopy zwrotu są silnie skorelowane mię-
dzy sobą.

•• Najbardziej podobnym do stóp zwrotu OFE jest indeks giełdowy WIG-CEE (in-
deks regionalny, w skład którego wchodzą akcje spółek notowanych zarówno na 
GPW, jak i na rynku NewConnect z następujących krajów: Bułgaria, Chorwacja, 
Czechy, Estonia, Litwa, Łotwa, Rumunia, Słowacja, Słowenia, Ukraina i Węgry. 
Jest to indeks dochodowy i przy jego obliczaniu uwzględnia się zarówno ceny 
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru). Może to ozna-
czać, że OFE mogą koncentrować swoje inwestycje na akcjach spółek uwzględ-
nianych przez ten indeks.

•• W większości przypadków OFE osiągają lepsze wyniki niż skonstruowana przez 
ustawodawcę OPSZ (zwłaszcza stopy roczne). OPSZ jest co prawda silnie sko-
relowana ze stopami zwrotu OFE, ale jednak niewiele tylko istotniej niż używa-
ne wcześniej indeksy, takie jak: WIG-CEE, WIG-SUROW, WIG-BANKI oraz 
NCIndex (podstawowy indeks NewConnect).
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Ze względu na ograniczoną objętość, artykuł jest jedynie próbą zasygnalizowa-
nia nowej sytuacji na rynku OFE. Aby dokładniej przewidzieć, dokąd ten rynek bę-
dzie zmierzał, potrzebne byłyby dalsze dane i kolejne analizy.
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