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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 poczatku 2014 roku reforma systemu ubezpieczen spotecz-
nych spowodowata znaczne zmiany w dotychczasowym repartycyjno-kapitalowym systemie.
W artykule przedstawiono te zmiany oraz omoéwiono ich wpltyw na efektywno$¢ inwestycyjna
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Przeanalizowano w tym celu zebrane dane statystyczne
dotyczace rynku emerytalnego. Wnioski wskazuja na zmiang polityki inwestycyjnej OFE.

Stowa kluczowe: fundusze emerytalne, ubezpieczenia spoteczne, 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. Wstep

W pazdzierniku 1998 roku uchwalono ustawe o systemie ubezpieczen spotecznych
[Ustawa z 13 pazdziernika 1998]. Funkcjonujacy dotychczas repartycyjny system
emerytalny zostat zastapiony przez mieszany system repartycyjno-kapitatlowy. Od
tego czasu mowi si¢ o dwoch filarach systemu: pierwszym pozostat zreformowany
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), a drugim staty si¢ Otwarte Fundusze Eme-
rytalne (OFE) zarzadzane przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE). Nowy
system miatl zapewni¢ uczestnikom wigksze bezpieczenstwo i pewnos¢ otrzymania
w dalszej perspektywie swiadczen, na ktore uiszczajg sktadki w okresie aktywnosci
zawodowej. Czgs¢ kapitalowa rozwijala si¢ dynamicznie, gromadzac stopniowo co-
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raz wicksze aktywa, ktore na koniec stycznia 2014 roku si¢gaty blisko 300 miliar-
dow ztotych. OFE staly si¢ znaczacym elementem rynkow finansowych, inwestujac
przed wszystkim w obligacje Skarbu Panstwa i akcje na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Mozna powiedzie¢, ze realizowato si¢ niejako hasto ,.kapi-
talizm bez kapitalistow” spopularyzowane przez P. Druckera.

Po pigciu latach funkcjonowania systemu, w roku 2004 zaczgly funkcjonowac
indywidualne konta emerytalne (IKE), stanowiace cz¢$¢ 111 filaru systemu ubezpie-
czen emerytalnych. Jest to co prawda filar dobrowolny, ale, podobnie jak drugi, ka-
pitatlowy, czyli stanowigcy jego uzupehienie. Z kolei w roku 2009 rozpoczgly si¢
wyplaty okresowych emerytur kapitatowych. W roku 2011 uchwalono zmiany
w ustawie o systemie ubezpieczen spolecznych, umozliwiajace powstanie indywi-
dualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), niemal jednoczesnie jednak
zaczeto ograniczac role 11 filaru, poczatkowo poprzez zmniejszenie sktadki trafiaja-
cej do OFE. W kolejnym roku wprowadzono zakaz akwizycji OFE, jednak zasadni-
cza reforma miat miejsce na poczatku 2014 roku. Wprowadzone wtedy zmiany sg
w zasadzie zaprzeczeniem reformy sprzed pi¢tnastu lat.

Celem artykutu jest przedstawienie wspomnianych wyzej zmian oraz omowie-
nie ich wptywu na efektywno$¢ inwestycyjng Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Zastosowang metoda badawczg jest gltdwnie metoda statystyczna, czyli metoda sto-
sowana wszedzie tam, gdzie chodzi o poznanie prawidtowosci w zakresie zjawisk
masowych. Umozliwia ona badanie probleméw demograficznych, ekonomicznych
czy socjologicznych. Pozwala takze na przeanalizowanie zebranych danych empi-
rycznych. Otrzymane wyniki umozliwily wyciagnigcie przedstawionych w zakon-
czeniu wnioskow.

2. Stopy zwrotu OFE przed reforma

Stopa zwrotu byta, i po zreformowaniu nadal pozostaje, jedng z podstawowych,
a z pewnoscig najczeséciej uzywang miarg efektywnosci inwestycyjnej OFE. Oprocz
stopy zwrotu uzywane sg tez inne miary tejze efektywnosci, jak na przyktad wskaz-
niki efektywnos$ci Sharpe’a, Jensena Iub Treynora albo odchylenie standardowe.
Jednak to stope zwrotu maja obowiazek oblicza¢ i publikowa¢ fundusze.

Miara ta jest oparta na wartos$ci jednostki rozrachunkowej i jest liczona nastepu-

jaco:
b i
r =Mx100% ,
J"

gdzie: r — stopa zwrotu,
jr, = poczatkowa wartos$¢ jednostki rozrachunkowe;,
Jjr, —koncowa wartos¢ jednostki rozrachunkowe;j
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Warto$¢ jednostki rozrachunkowe;j jest ustalana przez podzielenie warto$ci akty-
wow netto funduszu w dniu przeliczenia przez liczb¢ jednostek rozrachunkowych
zapisanych w tym dniu na rachunkach prowadzonych przez fundusz.

Stopy zwrotu publikowane poczatkowo byty co 3 miesigce (za ostatnie 24 mie-
siece), a poczawszy od kwietnia 2004 roku publikowane sg co 6 miesiecy (za okresy
36 miesigcy).

Na podstawie stop zwrotu poszczegolnych funduszy ustalano nastepnie $rednia
wazong stope zwrotu, bedaca sumg iloczyndéw stop zwrotu i przecietnego udziatu
w rynku danego funduszu mierzonego wielko$cig aktywow netto. Takze w kwietniu
2004 roku przyjeto zasade, w mysl ktorej do wyliczenia $sredniej wazonej stopy
zwrotu wskaznik przecigtnego udziat w rynku moze wynie$¢ maksymalnie 15%.
W przypadku przekroczenia tej wartosci przez fundusz przyjmuje si¢ dla niego war-
tos¢ 15% przy jednoczesnym proporcjonalnym powiekszeniu wskaznikow pozosta-
tych funduszy.

Istotny by? tez mechanizm minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Byta ona usta-
lana jako 50% $redniej wazonej stopy zwrotu lub jako $rednia wazona stopa zwrotu
minus 4 punkty procentowe w zaleznosci od tego, ktora z tych wielkosci byta nizsza.
Jesli ktorys z funduszy nie osiggnat minimalnej wymaganej stopy zwrotu, to powsta-
wata koniecznos$¢ uzupehienia srodkow na rachunkach cztonkéw OFE do poziomu
wynikajacego z wysoko$ci minimalnej stopy zwrotu. Srodki te pochodzity w pierw-
szej kolejnosci z rachunku rezerwowego, a w drugiej — ze srodkow wlasnych danego
PTE.

W ten sposob dokonywana ocena dzialalno$ci inwestycyjnej OFE spotkata sie
z do$¢ szeroka krytyka. Konstrukcji minimalnej wymaganej stopy zwrotu zarzucano
miedzy innymi:

* Nieuwzglednianie poziomu inflacji.

* Nieuwzglednianie stopnia ryzyka (rozumianego np. jako stopien zmienno$ci
wartosci jednostek rozrachunkowych).

* Nieuwzglednianie innych czynnikéw zewnetrznych (np. stop zwrotu w innych
segmentach rynku finansowego).

* Generowanie wysokich kosztow (konieczno$¢ utrzymania rachunku rezerwo-
wego).

e ,Skracanie” perspektywy inwestycyjnej do dwoch-trzech lat (okres, za jaki usta-
lana jest stopa zwrotu) czy nawet trzech-sze$ciu miesi¢cy (czestotliwos¢ publi-
kowania stop zwrotu) — podczas gdy fundusze powinny koncentrowac si¢ na
inwestycjach dlugoterminowych.

e Upodabnianie” si¢ funduszy do siebie (podobna polityka inwestycyjna wymu-
szona mechanizmem minimalnej wymaganej stopy zwrotu).

* Brak powigzania efektywnosci inwestycyjnej OFE z wynikami finansowymi za-
rzadzajacych nimi PTE.

Na rynku dziata obecnie dwanascie funduszy. Notowania ich jednostek rozra-
chunkowych rozpoczgty sie¢ najp6zniej od 1 pazdziernika 1999 roku. Ostatnia refor-
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ma systemu ubezpieczen emerytalnych weszta w zycie 1 lutego 2014 roku, wigc za
taki okres zebrano dane na potrzeby niniejszego opracowania. Tabela 1 przedstawia
stope zwrotu funduszy za ww. okres.

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE

Fundusz Jr, Jr, 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 Ztota Jesien 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: jr, — warto$¢ jednostki rozrachunkowej w dniu 1 X 1999, jr, — wartos¢ jednostki rozrachun-
kowej w dniu 31 12014, r — stopa zwrotu, os — odchylenie standardowe, wS — wspolczynnik Sharpe’a.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [http://bossa.pl/notowania/fundusze/stopyofe/].

Oproécz omdwionych wartosci jednostek rozrachunkowych i stop zwrotu tabela 1
zawiera:
*  Odchylenie standardowe — bedace miernikiem statystycznym odzwierciedlaja-
cym stopien dekoncentracji miesigcznych stop zwrotu wokot sredniej w bada-

Tabela 2. Zmiany indeksoéw gietdowych, cen surowcow i inflacja

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

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

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http://www.money.pl/].
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nym okresie. W praktyce odchylenie standardowe stosowane jest jako miara ry-

zyka. Przyjmuje si¢, ze im odchylenie jest mniejsze, tym fundusz zarzadzany jest

bezpiecznie;.

*  Wspodlczynnik Sharpe’a — jest to miara zardwno stopy zwrotu, jak i ryzyka. Sto-
sowana do porownania funduszy, a wyznaczana jako stosunek $redniej stopy
zwrotu do odchylenia standardowego. Im wartos¢ wspodtczynnika jest wyzsza,
tym wyzsza stopa zwrotu przypada na jednostke ryzyka.

Dla poréownania w tabeli 2 przedstawiono zmiang kilku indeksdéw, cen surowcow
1 inflacji w analogicznym jak w tabeli 1 okresie.

Jak wynika z tabeli 2, wyniki OFE sg poréwnywalne z indeksami WIG i mWI1G40
oraz cenami srebra. Wyraznie lepsze rezultaty databy tylko inwestycja w zloto. Trze-
ba jednak zaznaczy¢, ze o ile taka konstrukcja stop zwrotu uwzglednia oplaty pobie-
rane przez PTE za zarzadzanie funduszem, o tyle nie uwzglednia prowizji od trafia-
jacych do OFE sktadek. Poczatkowo prowizja ta siggata nawet 10%, a nastgpnie byta
ograniczana. Do konca stycznia 2014 roku obowigzywat gorny limit prowizji w wy-
sokosci 3,5% od sktadki.

3. Stopy zwrotu OFE po reformie

Na podstawie zmiany ustawy o ubezpieczeniach spotecznych [Ustawa z 6 grudnia
2013] z dniem 1 lutego 2014 roku 51,5% $rodkdéw zgromadzonych przez cztonkow
OFE na ich rachunkach zostato przekazanych do ZUS-u. Byt to jeden z zasadni-
czych elementéw reformy systemu ubezpieczen spolecznych. Do innych zaliczy¢
mozna:

e Likwidacj¢ mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE oraz mecha-
nizmu wyréwnywania niedoboru przez PTE.

* Przyjecie zasady, ze niezawarcie umowy z ktéryms z OFE z chwila rozpoczgcia
pracy powoduje przekazywanie calej sktadki na ubezpieczenie emerytalne do
ZUS-u; zlikwidowano wigc mechanizm losowania.

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

*  Wdrozenie tak zwanego ,,mechanizmu suwaka”, ktéry sprowadza si¢ do stop-
niowego przekazywania srodkow zgromadzonych przez uczestnika OFE na
swoim rachunku do ZUS-u, poczynajac od 10 lat przed osiggni¢ciem przez
cztonka OFE wieku emerytalnego.

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

*  Wprowadzenie obowigzku posiadania co najmniej 75% aktywow w akcjach
w 2014 roku, wraz z ograniczaniem dolnego progu do 55% w 2015 roku, 35%
w 20161 15% w 2017; od roku 2018 limit ten bedzie zniesiony.
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* Podniesienie z 5% do 10% gornego limitu inwestowania w papiery wartosciowe
jednego emitenta lub grupy podmiotow powiazanych.

*  Wprowadzenie zakazu inwestowania w instrumenty skarbowe, zarowno krajo-
we, jak i zagraniczne.

e Likwidacja segmentu dodatkowego funduszu gwarancyjnego wchodzacego
w sktad aktywow OFE, zwiekszajacego segment zarzadzany przez Krajowy De-
pozyt Papierow Warto$ciowych (KDPW).

* Umozliwienie cztonkom OFE w wyznaczonych okresach wyboru w kwestii lo-
kowania sktadki w OFE lub w ZUS-ie, ktorej wysokos$¢ w czesci przekazywanej
do OFE okres$lono na poziomie 2,92% podstawy wymiaru sktadki.

Oczywiscie nadal codziennie ustalane sg warto$ci jednostek rozrachunkowych
poszczegolnych funduszy. Nadal tez $rednie wazone stopy zwrotu OFE sg publiko-
wane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF). Niejako zamiast minimalnej
gwarantowanej stopy zwrotu oblicza si¢ teraz i publikuje takze tak zwang okresowa
oraz okresowa poréwnawcza stopg zwrotu. Dzieje si¢ tak na podstawie wyzej wy-
mienionej ustawy oraz stosownego Rozporzadzenia Ministra Finanséw [Rozporza-
dzenie MF z 22 maja 2014].

Okresowa stopa zwrotu jest ustalana na identycznych zasadach jak do tej pory.
Fundusze majg jednak teraz obowigzek codziennego obliczania i informowania OFE
o stopach dziennych, tygodniowych, miesi¢cznych, kwartalnych, poétrocznych
i rocznych. Stopy liczone sg od 1 lipca 2014 roku.

Jesli chodzi o porownawcza okresowa stope zwrotu, to jest ona liczona wedtug
nastepujacego wzoru:

0Pz =0,8x|| 229 _1|x100% | +0,2x| S HEORGM) +30pb.|
WIG, 2 260

gdzie: OPSZ — okresowa porownawcza stopa zwrotu funduszu,

WIG, — warto$s¢ Warszawskiego Indeksu Gietdowego w ostatnim dniu okre-
su, dla ktérego oblicza si¢ okresowag poroéwnawcza stope zwrotu
funduszu,

WIG, — warto$s¢ Warszawskiego Indeksu Gietdowego w dniu poprzedzaja-
cym pierwszy dzien okresu, dla ktorego oblicza si¢ okresowa po-
rownawczg stopg zwrotu funduszu,

WIBOR (3M) —roczna stopa procentowa trzymiesigcznych pozyczek udzielo-
nych w walucie polskiej na warszawskim migdzybankowym
rynku finansowym w kazdym dniu okresu, dla ktérego obli-
cza si¢ okresowg porownawczg stope zwrotu funduszu,

p.b.  —punkt bazowy rowny 1/100 punktu procentowego.

Stopa ta, jak wskazuje sama jej nazwa, ma stuzy¢ poréwnaniu wynikow OFE ze
skonstruowanym jak w powyzszym wzorze benchmarkiem zewnetrznym. Tabela 3
przedstawia ostatnie (w chwili pisania niniejszego opracowania) opublikowane
przez KNF okresowe i okresowe porownawcze stopy zwrotu.
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Tabela 3. Okresowe i okresowe porownawcze stopy zwrotu OFE w dniu 17 kwietnia 2015 roku

Fundusz Dzienna | Tygodniowa | Miesi¢czna | Kwartalna | Potroczna | 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 ,,Zota Jesien* -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
OKkresowa poréwnawcza
stopa zwrotu -1,004 0,638 3,438 8,322 4,493 6,692

Zrodto: [http://www.knf.gov.pl/Images/OSZ 20150417 tcm75-38778 xls].

Jak wynika z tabeli 3, w wigkszosci przypadkow OFE osiagaja lepsze wyniki niz
skonstruowany przez ustawodawce benchmark. Widoczne to jest zwlaszcza wtedy,
gdy spojrzy si¢ na stopy roczne.

Celem dokonania porownan nalezy tez przyjrze¢ si¢ stopom zwrotu funduszy za
okres od dnia przelania ponad potowy aktywoéw z OFE do ZUS-u az po dzien dzi-
siejszy.

Tabela 4. Stopy zwrotu OFE

Fundusz Jr, Jr, 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 ,,Ztota Jesien™ 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: jr, — warto$¢ jednostki rozrachunkowej w dniu 1 II 2014, jr, — warto$¢ jednostki rozra-
chunkowej w dniu 23 IV 2015, pozostate symbole — jak w tabeli 1.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [http://bossa.pl/notowania/fundusze/stopyofe/].
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Stopy zwrotu za badany okoto 15-miesigczny okres sg nieco wyzsze niz w tabe-
li 3. Natomiast porownujac tabele 4 z tabelg 1, mozna zauwazy¢ zmiany dotyczace
ryzyka ponoszonego przez fundusze, a obrazowane szczegdlnie przez warto§¢ od-
chylenia standardowego oraz przez wspdtczynnik Sharpe’a.

Generalnie mozna powiedzie¢, ze portfele inwestycyjne funduszy staty si¢ bar-
dziej ryzykowne. Swiadcza o tym wartoéci odchylenia standardowego. Mimo znacz-
nie krotszego czasu, amplituda wahan po reformie jest wyzsza niz przed reforma.
Odchylenia standardowe $rednich miesigcznych stop zwrotu ksztattujg si¢ odpo-
wiednio w nastepujacych przedziatach: 1,94-2,49% 1 1,72-2,27%.

Wspbtezynniki Sharpe’a sg po reformie nizsze niz przed reforma. Swiadczy to
o tym, ze na jednostke ryzyka przypada mniejsza stopa zwrotu. Wspotczynniki przed
reformg osiggaty wartosci od 0,08 do 0,31, a po reformie od 0 do 0,18.

Zasadniczym powodem wzrostu ryzyka ponoszonego przez fundusze sg wymu-
szone reformg zmiany w portfelu inwestycyjnym. Zostalty one omowione na poczat-
ku niniejszego podpunktu. Tabela 5 przedstawia strukture zagregowanego portfela
inwestycyjnego OFE.

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

Struktura

Kategoria lokat Razem %)

Akcje spotek notowanych na krajowym rynku regulowanym oraz
obligacje zamienne na akcje tych spotek, a takze notowane na tym
rynku prawa poboru i prawa do akcji 124 450 648 838,28 80,24
Akcje spotek notowanych na zagranicznym rynku regulowanym
oraz obligacje zamienne na akcje tych spolek, a takze notowane na

tym rynku prawa poboru i prawa do akcji 8532 796 320,17 5,50
Obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez

spotki notowane na krajowym rynku regulowanym 7994 384 223,78 5,15
Depozyty bankowe w walucie polskiej 7 346 221 601,38 4,74
Pozostate* 6779 666 192,60 4,37
Razem 155103 717 176,21 100,00

* Pozostatych 25 kategorii lokat, kazda o udziale mniejszym niz 1%.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [http://www.knf.gov.pl/Images/201503 tcm75-41231.xls].

Jak wynika z tabeli 5, portfele inwestycyjne OFE sg mato zr6znicowane. Domi-
nujaca role odgrywaja w nim akcje spotek notowanych na krajowym rynku regulo-
wanym, ktore stanowia ponad 80% wartosci portfela. Dla porownania na koniec
stycznia 2015 roku ta kategoria lokat stanowita 79,94% portfela. Czyli w perspekty-
wie dwoch miesiecy udziat wzrost. Dzieje sie tak mimo obnizenia od poczatku 2015
roku dolnego limitu utrzymywania aktywow w akcjach z 75 do 55%. Stopniowo
ro$nie natomiast udzial w portfelu akcji spotek notowanych na zagranicznym rynku
regulowanym, ale jest on wciaz niewielki.
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W tej sytuacji nalezy oczekiwac, ze stopy zwrotu funduszy beda silnie uzalez-
nione od sytuacji na GPW. W celu weryfikacji tej hipotezy zebrano dane dotyczace
wartosci rocznej OPSZ, rocznych stdép zwrotu dwunastu OFE oraz warto$ci dwu-
dziestu pieciu indeksow GPW (WIG, WIG20, WIG30, mWIG40, InvestorMS,
NClIndex, Respect, WIG-BANKI, WIG-BUDOW, WIG-CEE, WIG-CHEMIA,
WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG
POLAND, WIG-SPOZYW, WIG-SUROW, WIG-TELKOM, WIG-UKRAIN, WI-
G20LEV, WIG20SHORT, WIG20TR, WIG30TR)' za okres od 1 lipca 2014 roku do
17 kwietnia 2015.

Przeprowadzona analiza statystyczna wskazuje na istotne podobienstwa zarow-
no pomigdzy stopami zwrotu poszczegolnych OFE, jak i pomigdzy stopami zwrotu
a wartosciami niektorych indeksow.

Najprostszg formg analizy bylo wyliczenie wspotczynnikoéw korelacji liniowej
Pearsona. Przyjmujac prawdopodobienstwo biedu, zwigzanego z przyjeciem zaob-
serwowanego wyniku jako prawomocnego na poziomie p < 0,01, wigkszo$¢ otrzy-
manych wspotczynnikow okazata si¢ istotna. Kazdy z indekséw okazat si¢ istotnie
skorelowany ze stopami zwrotu przynajmniej jednego z OFE. Dokladniej przedsta-
wiajac wyniki, nalezy wskazac:

e Indeksy WIG20, WIG30, NCIndex, Respect, WIG-BANKI, WIG-CEE, WIG-

-DEWEL, WIG-SUROW, WIG-TELKOM, WIG-UKRAIN, WIG20LEV

i WIG20TR s3g istotnie dodatnio skorelowane ze stopami zwrotu wszystkich

OFE oraz z OPSZ, przy czym najwyzsze wspdtczynniki korelacji dotycza indek-

sow: WIG20, WIG-BANKI, WIG-CEE oraz WIG20LEV.

* Indeks WIG20SHORT jest istotnie ujemnie skorelowany ze stopami zwrotu
wszystkich OFE oraz z OPSZ.
e Indeks WIG-PALIWA oraz indeks InvestorMS sg istotnie skorelowane ze stopa-

mi zwrotu odpowiednio tylko jednego i dwoch OFE.

*  OPSZ jest najsilniej skorelowana z indeksem WIG-UKRAIN.
* Stopy zwrotu wszystkich funduszy sg silnie skorelowane miedzy soba oraz

z OPSZ.

Kolejnym etapem analizy byta analiza skupien, ktora potwierdzita podobienstwo
stop zwrotu wszystkich OFE migdzy sobg oraz podobienstwo do OPSZ. Jako miare
odlegtosci zastosowano wskaznik 1-r Pearsona, a jako metod¢ aglomeracji — metode
Warda wykorzystujaca do oszacowania odlegtosci migdzy skupieniami podejscie
analizy wariancji [Ward 1963]. Rezultaty aglomeracji przedstawia rys. 1.

Jak wida¢ na rys. 1, analizowane zmienne utworzyly kilka grup. Ograniczajac
odlegtos¢ aglomeracyjng wigzan do wartosci rownej 1, widzimy skupienie zawiera-
jace trzynascie elementéw (zmiennych): stopy zwrotu dwunastu OFE oraz OPSZ.
Zaobserwowac tez mozna kilka innych grup zawierajacych po kilka indeksow giet-
dowych kazda oraz odrézniajacy si¢ od innych indeks WIG20SHORT.

! Wartos$ci na poczatek dnia; http://www.money.pl/gielda/archiwum/indeksy/.
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Ostatnim etapem analizy byto przeprowadzenie skalowania wielowymiarowego.
Pozwala ono na wykrycie racjonalnych ukrytych wymiaréw, ktore pozwalaja bada-
jacemu na wyjasnienie obserwowanego podobienstwa lub odmiennosci mi¢dzy ba-
danymi obiektami (zmiennymi). Uzyskany wykres rozrzutu przedstawia rys. 2.

Na rys. 2 widoczna jest tylko czgs¢ analizowanych zmiennych. Skale rysunku
ograniczono tak, aby zademonstrowac, ze stopy zwrotu wszystkich OFE skupiajg si¢
w jedng grupe zaznaczong na rysunku. Elementami najblizszymi w stosunku do tej
grupy (a wigc najbardziej podobnymi) sg OPSZ i WIG-CEE, a w dalszej kolejnosci
WIG-SUROW, WIG-BANKI oraz NCIndex. Pozostate elementy (zmienne) sg zna-
czaco bardziej oddalone od wartosci jednostek rozrachunkowych. Przedstawione na
rysunku wymiary wydaja si¢ pewna miarg zmiennos$ci elementow (wymiar 1) oraz
miarg sumy odleglosci danego elementu od pozostatych (wymiar 2). O poprawnosci
uzyskanego rozwigzania $wiadcza niskie wartosci wspotczynnika alienacji
(K =0,083) oraz wspotczynnika stress (S = 0,074), a takze otrzymany diagram She-
parda (niezamieszczony w artykule).

4. Zakonczenie

Przedstawione w artykule rozwazania wskazuja na znaczacy wpltyw, jaki wywarla

ostatnia reforma systemu ubezpieczen spotecznych na polityke inwestycyjng prowa-

dzona przez OFE (prowadzona przez PTE). Mozna przedstawi¢ nastepujace wnioski:

* Portfel inwestycyjny OFE stat si¢ bardziej ryzykowny. W potaczeniu z likwidacja
mechanizmu minimalnej wymaganej stopy zwrotu OFE oraz mechanizmu wy-
roéwnywania niedoboru przez PTE moze to zniecheca¢ do uczestnictwa w OFE.

* OFE w znacznym stopniu nie wykorzystuja mozliwosci dywersyfikacji ryzyka,
koncentrujgc aktywa gléwnie w akcjach spotek notowanych na krajowym rynku
regulowanym (jest to tylko w czesci spowodowane istniejagcymi limitami).

* OFE sg nadal ,,podobne” do siebie; ich stopy zwrotu sa silnie skorelowane mig-
dzy soba.

* Najbardziej podobnym do stop zwrotu OFE jest indeks gietdowy WIG-CEE (in-
deks regionalny, w sktad ktorego wchodza akcje spotek notowanych zarowno na
GPW, jak i na rynku NewConnect z nast¢pujacych krajow: Butgaria, Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, L.otwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry.
Jest to indeks dochodowy i przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru). Moze to ozna-
czac, ze OFE moga koncentrowa¢ swoje inwestycje na akcjach spotek uwzgled-
nianych przez ten indeks.

* W wigkszosci przypadkow OFE osiggaja lepsze wyniki niz skonstruowana przez
ustawodawce OPSZ (zwlaszcza stopy roczne). OPSZ jest co prawda silnie sko-
relowana ze stopami zwrotu OFE, ale jednak niewiele tylko istotniej niz uzywa-
ne wezesniej indeksy, takie jak: WIG-CEE, WIG-SUROW, WIG-BANKI oraz
NClndex (podstawowy indeks NewConnect).
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Ze wzgledu na ograniczong objetosc, artykut jest jedynie proba zasygnalizowa-
nia nowej sytuacji na rynku OFE. Aby doktadniej przewidzie¢, dokad ten rynek be-
dzie zmierzal, potrzebne bylyby dalsze dane i kolejne analizy.
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