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WSTEPNA ANALIZA WYNIKOW INWESTYCYJNYCH
WYBRANYCH OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie: W warunkach znaczacej konkurencji i kryzysu finansowego analiza i ocena
wynikow dzialalnosci otwartego funduszu emerytalnego (OFE) staje si¢ waznym elementem
i koniecznym narzedziem przy podejmowaniu decyzji o wyborze czy zmianie dotychczaso-
wego otwartego funduszu emerytalnego. W artykule zaprezentowano wstgpna analizg inwe-
stycji wybranych otwartych funduszy emerytalnych. Wybrane OFE zostaly przeanalizowane
pod wzgledem zrdznicowania struktury portfela inwestycyjnego, a szczegdlnie subportfela
akcyjnego. Nastegpnie przeprowadzono analizg inwestycji OFE na podstawie wartosci jed-
nostki rozrachunkowej i wyliczanych na jej podstawie stop zwrotu oraz oceniono efektyw-
nos$¢ wybranych OFE na podstawie stopy IRR oraz wskaznika Sharpe’a.

Stowa kluczowe: OFE, otwarte fundusze emerytalne, analiza wynikow, emerytura, inwesty-
cje finansowe.

1. Wstep

Konsumentami dobr i ustug wytwarzanych w gospodarce, w wigkszosci przez osoby
pracujace w wieku produkcyjnym, jest cate spoteczenstwo. Taki stan, istniejacy od
wiekow, prowadzi do powstania problemu podziatu dobr i ustug migedzy cata lud-
nos$¢, takze tg, ktora np. z powodu wieku nie jest w stanie juz pracowac. Jednym
z narzgdzi rozwigzujacych ten problem jest system emerytalny definiowany jako
,»Sposob dokonywania podziatu biezacego PKB migdzy pokolenie pracujace i poko-
lenie emerytow” [Gora 2003, s. 18]. Rola emerytury jest wigc zapewnienie godnego
standardu zycia po osiagnigciu wieku, kiedy to ludzie nie sa juz zdolni do pracy,
a wigc nie sa w stanie zarabia¢ na wilasne utrzymanie. Z punktu widzenia jednostki
system emerytalny jest metoda przenoszenia czg$ci dochodu z okresu, gdy zarabia-
my, na okres, gdy z powodu zaawansowanego wieku nie mozemy juz uzyskiwac
dochodu z pracy.

W przesztosci gtdéwnym zabezpieczeniem potrzeb materialnych na staro$¢ byta
rodzina. Nie byto to rozwiazanie pozbawione ryzyka réznego rodzaju, np.: bezdziet-
nos$ci, wezesniejszej Smierci mtodszych cztonkow rodziny, bezrobocia 0sob w wie-
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ku produkcyjnym, niewystarczajacych zarobkow itd. Z czasem, gtownie z powodu
zwigkszajacej sig dtugosci zycia oraz zmiany stylu zycia, konieczne okazalo si¢ two-
rzenie sformalizowanych zasad zabezpieczenia dochodu ludnosci na staros¢. Pod-
stawowym powodem tworzenia i rozwijania systemow emerytalnych jest zatem da-
zenie do zabezpieczenia przed skutkami ryzyka starosci. Obecnie jednak system
emerytalny w mniejszym stopniu finansuje utrzymanie w okresie fizycznej starosci,
a ma stuzy¢ gtownie jako narzedzie alokacji dochodu w cyklu zycia [Gora 2003,
s. 48].

Celem artykutu jest proba identyfikacji uwarunkowan dziatalno$ci inwestycyj-
nej otwartych funduszy emerytalnych oraz zaprezentowanie mozliwosci wstepnej
oceny ich wynikow opartej nie tylko na najczesciej spotykanej prezentacji stop
Zwrotu.

2. Ewolucja polskiego systemu emerytalnego po roku 1999

Przed rokiem 1999 emerytury ze starego systemu zarzadzanego przez ZUS nie za-
lezaty od kwoty wptaconych sktadek. Wysoko$¢ emerytur regulowano ustawowo.
W wigkszosci przypadkéw ich wysokos¢ byta podobna. Wskutek starzenia sig spo-
feczenstwa, a takze wczesnego (jak na warunki europejskie) wieku przechodzenia na
emeryturg, zmniejszata si¢ liczba osob pracujacych, a zwigkszato si¢ grono emery-
tow. System za$ pomyslany byt tak, Zze sktadki ptacone przez osoby pracujace byty
w caloéci przeznaczane na finansowanie biezacych $wiadczen emerytalnych (tzw.
system repartycyjny). Coraz mniej byto wigc oséb finansujacych swiadczenia, ktd-
rych trzeba byto wyptacac¢ coraz wigcej. Utrzymywanie starego systemu emerytalne-
go zaczeto przekracza¢ mozliwo$ci budzetu. Panstwo nie bylo w stanie finansowac
utrzymania realnej warto$ci emerytur, ktorej stuzy¢ miaty okresowe waloryzacje. Co
wigcej, brak faktycznego wplywu kwoty zaptaconych sktadek na wysokos¢ przy-
sztej emerytury powodowal, ze cz¢$¢ osob aktywnych zawodowo starata si¢ zmniej-
sza¢ swoje obciagzenia ,,zusowskie”, wykorzystujac istniejace rozwiazania prawne
albo zasilajac szarg strefe gospodarki. W ten sposob grono oséb finansujacych wy-
platy emerytur kurczylo sig jeszcze bardziej.

W 1999 r. wprowadzono reforme systemu zaopatrzenia emerytalnego. Jej celem
bylo zapewnienie przysztym emerytom godziwego $wiadczenia, a jednocze$nie za-
pobiezenie finansowej zapasci budzetu panstwa, czym skonczyloby si¢ utrzymywa-
nie starego systemu repartycyjnego.

Nowy system emerytalny zostal zbudowany na trzech zasadniczych elementach,
zwanych powszechnie filarami.

Pierwszy filar jest obowiazkowy i nadal ma charakter repartycyjny (sktadki od-
prowadzane za pracownika stuza biezacym wyplatom emerytur). Sktadki zasilaja
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, ktory jest zarzadzany, tak jak w starym syste-
mie, przez ZUS. Inaczej jednak niz poprzednio sktadka wptywajaca do FUS jest
odnotowywana na indywidualnym koncie ubezpieczonego i bedzie miata posredni
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wplyw na wysokosé¢ przysztej emerytury. Srodki te nie sa faktycznie gromadzone
(sa jedynie zapisywane na koncie ubezpieczonego), lecz od razu przeznaczane na
wyplate biezacych emerytur. Urealnieniu sktadek zapisanych na koncie ubezpie-
czonego shuzy¢ ma waloryzacja, okreslana ustawowo, a wigc zalezna od woli poli-
tycznej.

Drugi filar ma charakter kapitatowy i przynalezno$¢ do niego jest rowniez obo-
wiazkowa. Przypadajaca nan cz¢s$¢ sktadki jest przekazywana do otwartego fundu-
szu emerytalnego (OFE), ktorego cztonkiem jest osoba ubezpieczona. Zadaniem
otwartego funduszu emerytalnego jest jak najbardziej efektywne, a zarazem bez-
pieczne, jej inwestowanie. Sktadka wplywajaca do OFE jest przeliczana na jednost-
ki rozrachunkowe, ktore sa ewidencjonowane na indywidualnym rachunku klienta,
srodki sa inwestowane razem z pozostatymi aktywami funduszu. Prawo dopuszcza
inwestowanie aktywoéw OFE m.in. w akcje przedsigbiorstw notowanych na gieldzie,
w papiery dtuzne Skarbu Panstwa (takie jak bony i obligacje), a takze w obligacje
i inne papiery dtuzne emitowane przez przedsigbiorcow i gminy. W ramach drugiego
filara gromadzone sa wigc i pomnazane faktyczne oszczgdnosci. Co wazne, inaczej
niz w przypadku I filara, oszcz¢dno$ci zgromadzone w OFE moga by¢ dziedziczone.
Gromadzone i pomnazane w ramach OFE uzupelnia w przysztosci emeryture obec-
nego cztonka funduszu.

Trzeci filar to dobrowolne gromadzenie srodkow przeznaczonych na przyszia
emeryturg. Oba obowiazkowe filary systemu emerytalnego powinny wypracowac
$wiadczenie emerytalne w wysokos$ci pozwalajacej na zaspokojenie podstawowych
potrzeb. Aby wigc zapewni¢ sobie stopg zyciowg na wyzszym poziomie, powinno
si¢ na przyszta emeryture dodatkowo oszczedza¢. W ramach trzeciego filara funk-
cjonuja formy zorganizowane, takie jak pracownicze programy emerytalne prowa-
dzone przez pracodawcoéw czy tez indywidualne konta emerytalne. Skala przywile-
jow uzasadniajacych korzystanie ze wspomnianych form jest obecnie bardzo
ograniczona. Wiele form gromadzenia i inwestowania oszcz¢dnosci przeznaczonych
na uzupehienie przysztej emerytury oferuja na przyktad towarzystwa funduszy in-
westycyjnych i zaktady ubezpieczen na zycie.

Pierwsza powazna rekonstrukcja nowego systemu emerytalnego miata juz miej-
sce od maja 2011 r., kiedy to zmniejszono proporcj¢ sktadek przekazywanych do
OFE. Kolejnym etapem zmian ma by¢ podniesienie wieku emerytalnego. Nie sa
jeszcze znane wylaczenia z ewentualnego podniesienia i zrownania wieku emerytal-
nego oraz ewentualne dodatkowe dziatania ochronne dla pracownikow w okresie
przedemerytalnym.

W literaturze pierwsze catosciowe podsumowania dzialania nowego systemu
emerytalnego, a szczeg6lnie wynikdow inwestycyjnych OFE, zaczely pojawiac sie
ok. 10 lat po powstaniu funduszy. Wczesniejsze opracowania dotyczace OFE sku-
piaty sig raczej na celu ich funkcjonowania oraz zasadach rynku OFE.
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3. Wybrane uwarunkowania polityki inwestycyjnej OFE

Wysoko$¢ czesci emerytury pochodzacej z Il filara zalezy od sumy zgromadzonych
tam srodkow oraz przewidywanego przecigtnego dalszego trwania zycia. Pierwszy
czynnik zalezy od wysokosci wptat, wskaznika waloryzacji subkonta w ZUS oraz
wynikow inwestycyjnych OFE z uwzglednieniem pobieranych przez nie optat.
Okres gromadzenia sktadek na emerytur¢ moze wynosi¢ nawet powyzej 50 lat'.
Dhugoterminowy charakter inwestycji emerytalnych jest gldownym czynnikiem
wplywajacym na rodzaj instrumentéw finansowych nabywanych przez OFE.
Funkcja $wiadczenia z OFE jako czgéci emerytury bazowej czyni prioryteto-
wym zagadnienie bezpieczenstwa srodkdéw tam gromadzonych. Wymagania samych
ubezpieczonych w zakresie bezpieczenstwa kapitatu w 11 filarze sa znacznie wigksze
niz te dotyczace §wiadczenia dodatkowego — III filara. Sktonito to ustawodawce do
wprowadzenia wielostopniowych ograniczen polityki inwestycyjnej OFE, ktore
maja na celu zwigkszy¢ bezpieczenstwo systemu, nawet kosztem znacznie nizszych
potencjalnych zyskow z inwestycji. Organem nadzorujacym rynek funduszy emery-
talnych jest Komisja Nadzoru Finansowego. OFE maja obowiazek przekazywac
KNF okreslone dane, ktoérych wiarygodnos¢ jest kontrolowana przez Komisjg. KNF
oblicza podstawowe wskazniki rynku OFE, takie jak $rednia wazona stopa zwrotu
i minimalna wymagana stopa zwrotu. Ustawowe limity inwestycyjne oraz nadzor
KNF, w tym sposéb obliczania ustawowych stop zwrotu, sa uwarunkowaniami cat-
kowicie niezaleznymi od samych funduszy. Zmniejszenie cz¢sci sktadki przekazy-
wanej do OFE, czyli jednocze$nie zmniejszenie ryzyka spadku wysokosci przyszie-
go $wiadczenia wskutek zalamania na rynku finansowym, wptyngto na stopniowe
zezwolenie na inwestowanie przez OFE wigkszej czg$ci wplywajacych do nich $rod-
kow w bardziej ryzykowne aktywa, szczegdlnie w akcje. Limity inwestycyjne dla
akcji wynosily do maja 2011 r. 40%. Nastgpnie do konca 2011 r. —42,5%. W kazdym
nastgpnym roku az do 2014 limit bedzie zwigkszany o 2,5 pkt proc., nast¢pnie rocz-
ny wzrost wyniesie 2 pkt proc., by w 2034 r. osiagna¢ docelowa warto§¢ 90%?>.
Weciaz silna regulacja polityki inwestycyjnej OFE moze by¢ ttumaczona stabym
rozwojem rynku finansowego w Polsce. Obligatoryjnos¢ cztonkostwa w OFE dodat-
kowo zmusza wtadze do regulacji ich polityki inwestycyjnej [Antolin 2008, s. 6].
W celu zabezpieczenia cztonkéw danego funduszow przed niskimi, w porowna-
niu z catym sektorem OFE, stopami zwrotu osiaganymi przez dany fundusz ustawo-
dawca wprowadzit pojgcie minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Jest ona obliczana
na koniec marca i wrze$nia jako potowa $redniej wazonej® ze zwrotow wszystkich

! Przejscie na emeryture moze nastapi¢ pozniej niz w ustawowym wieku emerytalnym.

2 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 26.04.2011 w sprawie okre$lenia maksymalnej czgsci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych katego-
riach lokat, DzU z 2011 r., nr 90, poz. 516.

3 Nie jest to klasyczna $rednia wazona. W przypadku gdy udziat danego funduszu w rynku prze-
kracza 15%, do obliczania $redniej wazonej przyjmowana jest waga 15%, a nadwyzka udziatu fundu-
szu ponad 15% dzielona proporcjonalnie do udziatow pozostatych funduszy.
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funduszy za ostatnie 36 miesi¢cy lub jako $rednia wazona minus 4 pkt proc. Mini-
malna stopa zwrotu jest wielko$¢ wyzsza. Konsekwencja osiagnigcia przez fundusz
nizszych wynikoéw jest konieczno$¢ pokrycia niedoboru w pierwszej kolejnosci
z rachunku rezerwowego, nastgpnie z czg$ci dodatkowej funduszu gwarancyjnego,
pozniej ze srodkdw wlasnych towarzystwa emerytalnego, nastgpnie z pozostatych
srodkow funduszu gwarancyjnego. Jezeli wszystkie te zrodta okazatyby si¢ niewy-
starczajace, ostatecznym gwarantem jest panstwo [Bialek 2009, s. 9]. Takie wielo-
stopniowe zabezpieczenia zapewniaja cztonkom OFE gwarancj¢ uzyskania mini-
malnej stopy zwrotu niezaleznie od wynikow inwestycyjnych konkretnego funduszu,
jednak nie zabezpieczaja przed ujemna stopa zwrotu. Ustawowe stopy zwrotu nie sa
miarami catkowicie porownywalnymi, poniewaz nie uwzgledniaja optat redystrybu-
cyjnych, a tylko zmiang wyceny jednostki rozrachunkowej. Powoduje to, ze ubez-
pieczeni w dwu funduszach o identycznej ustawowej stopie zwrotu, ktérzy wptacali
sktadki jednakowej wysokosci w tych samych terminach, w przypadku gdy fundu-
sze pobieraja rozne optaty dystrybucyjne, zgromadza rézne kapitaly emerytalne
[Dybat 2009, s. 84].

Kolejnym uwarunkowaniem niezaleznym od pojedynczego funduszu jest sytu-
acja na rynku finansowym i w catej gospodarce. Dobrym wynikom inwestycyjnym
sprzyja przede wszystkim wysokie tempo wzrostu PKB przy niskiej, najlepiej stabil-
nej inflacji. Z kolei wymienione wskazniki uzaleznione sg od wielu czynnikéw, np.
sytuacji gospodarczej u gtownych partnerow handlowych Polski, polityki fiskalnej
rzadu czy polityki pieni¢znej NBP i zagranicznych bankow centralnych. Fundusze
emerytalne maja znacznie lepsze warunki do efektywnego dziatania w trakcie dobrej
koniunktury niz podczas recesji. Wyzsze zatrudnienie przeklada si¢ na wigksze
wplywy ze skladek, rosnaca wydajno$¢ czynnikow wytworczych stwarza liczne
okazje inwestycyjne [Kurowski 2006, s. 49]. W przypadku inwestycji zagranicznych
kluczowym uwarunkowaniem jest sytuacja w tamtejszych gospodarkach oraz zmia-
na kursu walutowego migdzy momentem zakupu instrumentu w walucie obcej
a chwila jego sprzedazy.

Od kwietnia 2004 r. KNF publikuje stopy zwrotu, ktdre sa obliczane przez po-
szczegblne OFE za 36 miesiecy na koniec marca i wrzesnia. Stopy te wyliczane sa
na podstawie wyceny jednostki rozrachunkowej — nie uwzgledniaja zatem optat po-
bieranych przez OFE. Stopy te stosowane sa przez regulatora do wyznaczania wy-
magalnej minimalnej stopy zwrotu. Moze to motywowac¢ fundusze do stosowania
techniki tzw. window dressing, polegajacej na takim ksztattowaniu inwestycji, by w
okresie publikacji oficjalnych stop zwrotu uzyskaé jak najlepszy wynik. Moze to
prowadzi¢ do pogorszenia efektywnos$ci inwestycji w okresach, gdy nie sa obliczane
oficjalne stopy zwrotu.

W 2011 r. dzialato na rynku 14 otwartych funduszy emerytalnych, do ktérych na
koniec roku nalezato 15 493 373 cztonkdéw. W stosunku do roku poprzedniego, kie-
dy to liczba cztonkéw OFE wyniosta 14 930 991, byt to wzrost o 3,8% (zob. [Biule-
tyn roczny ...]).
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W tabeli 1 zaprezentowano oficjalne stopy zwrotu opublikowane przez KNF
w 2011 r. Dotycza one okresu od konca marca 2008 r. do konca marca 2011 r. oraz
od konca wrzesnia 2008 r. do konca wrzesnia 2011 r. W pierwszym z tych okresow
srednia arytmetyczna stopa zwrotu wyniosta 15,37%, co odpowiada rocznej stopie
na poziomie 4,88%. Ustawowa Srednia wazona stopa zwrotu jest dla tego okresu
nieznacznie nizsza od prostej $redniej arytmetycznej. Przecigtnie dla poszczegodl-
nych funduszy trzyletnia stopa zwrotu odchylata si¢ od $redniej o ok. 0,86 pkt proc.
Najlepszy wynik w pierwszym z trzyletnich okreséw to przyrost wartosci jednostki
rozrachunkowej o 17,405% zanotowany przez Allianz Polska OFE. Najgorszy wy-
nik uzyskat Aviva OFE, ktorego jednostka uczestnictwa podrozata o 13,63%. Roz-
step migdzy najlepszym a najgorszym wynikiem wyniost 3,775 pkt proc. w okresie
trzyletnim.

Tabela 1. Stopy zwrotu OFE za okresy trzyletnie opublikowane w 2011 r. przez KNF

.03. . 30.09.2008 .

OFE ds 13 10 %)32 .(;%811 Roezmie | 4530002011 | Rocznie
AEGON OFE 15,312% 4,864% 13,645% 4,356%
Allianz Polska OFE 17,405% 5,494% 15,980% 5,066%
Amplico OFE 14,826% 4,716% 14,766% 4,698%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 13,630% 4,351% 13,090% 4,186%
AXA OFE 15,811% 5,015% 15,497% 4,920%
Generali OFE 15,390% 4,887% 14,942% 4,751%
ING OFE 15,556% 4,938% 15,901% 5,042%
Nordea OFE 15,399% 4,890% 14,709% 4,681%
Pekao OFE 14,396% 4,585% 13,199% 4,219%
PKO BP Bankowy OFE 16,427% 5,201% 16,138% 5,113%
OFE Pocztylion 15,305% 4,861% 12,873% 4,119%
OFE POLSAT 15,802% 5,012% 14,431% 4,596%
OFE PZU “Ztota Jesien” 15,167% 4,820% 14,380% 4,733%
OFE WARTA 14,707% 4,680% 14,713% 4,682%
Srednia arytmetyczna 15,367% 4,880% 14,626% 4,654%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Pod wzgledem aktywow netto najwigkszym funduszem na koniec 2011 r. byt
ING OFE, ktorego aktywa netto w wysokosci 53,3 mld zt stanowity 23,7% rynku.
Zblizony udzial w rynku osiagnat Aviva OFE, ktory w 2011 r. zanotowat jednak
spadek wartosci aktywow netto o 1,6 mld zt. Najmniejszy sposrod 14 funduszy
— OFE POLSAT, posiadat na koniec 2011 r. aktywa netto w wysokos$ci 2 mld zt, co
stanowilo niespetna 1% struktury rynku (zob. [Biuletyn roczny ...]). Sktadki przeka-
zane do OFE w 2011 r. stanowily 76,7% sktadek przekazanych do funduszy rok
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wczesniej. Spadek z ponad 23 mld do niecatych 18 mld jest spowodowany zmniej-
szeniem czgsci sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% podstawy do 2,3% od maja
2011 r. Najstabsza dynamike zanotowat OFE WARTA, a najlepsza PKO BP OFE.
Pod wzgledem wartosci najwiecej sktadek — prawie 3,9 mld zt — naplynelo do
ING OFE. Najnizsza optate od sktadki pobieral ING OFE. Wynosi ona 3,4% sktadki.
Takze Allianz OFE pobiera optatg od sktadki w wysokosci nizszej niz maksymalna,
wynosi ona w tym funduszu 3,45% sktadki. Pozostate 12 funduszy pobiera maksy-
malna dozwolong optat¢ od sktadki w wysokosci 3,50%. Oznacza to praktycznie
brak konkurencji migdzy OFE na poziomie oplaty od sktadki. Wigksze zréznicowa-
nie wida¢ w poziomie obciazenia aktywow netto optata za zarzadzanie. Jest ono
najmniejsze dla funduszy dysponujacych najwigkszymi aktywami netto. Zwiazane
to jest z ustanowionymi kwotowymi progami maksymalnej optaty za zarzadzanie,
ktoéra nie moze przekraczac 15,5 min zt miesigcznie.

4. Analiza efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy
emerytalnych na przykladzie wybranych miar

Do analizy wybrano trzy fundusze, ktore oddaja zréznicowanie rynku OFE. Za pod-
stawowe kryterium wyboru poshuzyta wycena jednostki rozrachunkowej na koniec
2011 r. Wybrano fundusze o najwyzszej i najnizszej wycenie jednostki rozrachunko-
wej. Wszystkie fundusze rozpoczynaty dziatalnos¢ bezposrednio po reformie z 1999 .

Tabela 2. Wybor OFE do dalszej analizy na podstawie wyceny jednostki rozrachunkowej

OFE Wycena jednostki na dzien Odchylenie .od $redniej

31.12.2011 r. (kryterium 1) (kryterium 2)
ING OFE 31,37 2,27
OFE POLSAT 30,84 1,74
Generali OFE 30,59 1,49
Nordea OFE 29,95 0,85
OFE WARTA 29,75 0,65
OFE PZU ,,Ztota Jesien” 29,38 0,28
AXA OFE 29,33 0,23
Aviva OFE Aviva BZ WBK 28,93 0,17
AEGON OFE 28,59 0,51
PKO BP Bankowy OFE 28,26 0,84
Amplico OFE 28,18 -0,92
Pekao OFE 27,68 -1,42
Allianz Polska OFE 27,67 —1,43
OFE Pocztylion 26,88 -2,22
Srednia arytmetyczna 29,10 X

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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od wyceny jednostki rozrachunkowej réwnej 10 zt. Czyni to porownywalnymi wy-
ceny jednostek rozrachunkowych na dany dzien. Jednocze$nie najwyzszej wycenie
jednostki rozrachunkowej odpowiada najwyzsza stopa zwrotu od poczatku dziatal-
nosci i odwrotnie — najnizsza wycena jednostki oznacza najnizsza stopg zwrotu od
poczatku dziatalnosci. Dodatkowo do dalszej analizy wybrano fundusz o wycenie
jednostki rozrachunkowej na koniec 2011 r. najblizszej sredniej arytmetycznej wy-
cen jednostek rozrachunkowych wszystkich funduszy na dzien 31.12.2011 r.

Efektywnos$¢ gospodarowania to stosunek otrzymanych efektéw do poniesio-
nych naktadow. Moze ona by¢ maksymalizowana przez zwigkszanie efektow przy
niezmienionych naktadach lub przez zmniejszanie naktadéw przy utrzymaniu tych
samych efektow. Mozliwe jest takze rownoczesne zmniejszanie naktadow i zwigk-
szanie efektow. W przypadku inwestycji finansowych efektywno$¢ moze by¢ wyra-
zona w sposob pienigzny jako zysk. Jego wzgledne ujgcie to stopa zwrotu.

Wybrane OFE zostaty przeanalizowane pod wzgledem zréznicowania struktury
portfela inwestycyjnego, szczegolnie subportfela akcyjnego. Nastepnie przeprowa-
dzono analiz¢ inwestycji OFE na podstawie wartosci jednostki rozrachunkowej
i wyliczanych na jej podstawie stop zwrotu oraz oceniono efektywnos$¢ wybranych
OFE na podstawie stopy IRR oraz wskaznika Sharpe’a (zob. [Biatek 2009]).

Tabela 3 przedstawia strukture aktywow analizowanych OFE na koniec 2011 r.

Tabela 3. Aktywa wybranych OFE na koniec roku (mln zt)

Wyszczegodlnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE
Kategoria lokat 2011 % 2011 % 2011 %
Akcje NFI 85,04 0,16 75,80 0,15 3,82 0,09

Akcje notowane na
regulowanym rynku gietdowym |17 141,21 31,80 | 15720,86 30,29 | 1197,03 28,38

Bony skarbowe 0,00 0,00 0,00 0,00 49,82 1,18
Depozyty i bankowe papiery

warto$ciowe 3893,99 7,22 | 419570 8,08 414,36 9,82
Inne lokaty 292,28 0,54 380,63 0,73 20,49 0,49
Obligacje 32 488,57 60,27 | 31527,33 60,75 | 2 532,34 60,04
Razem 53901,10 | 100,00 | 51900,33| 100,00 | 4217,86| 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Dominujaca pozycja dla wszystkich OFE sa obligacje, ktorych udziat w catko-
witych aktywach badanych funduszy wynosil prawie doktadnie 60%. Druga co do
udziatu grupa aktywow sa akcje notowane na regulowanym rynku. Dla tej pozycji
zroznicowanie bylo nieznacznie wigksze. W portfelu ING OFE stanowily one pra-
wie 32%, a w OFE Pocztylion ponad 28%. Kolejna pozycja pod wzgledem udziatu
byty depozyty bankowe i bankowe papiery wartosciowe, ale dla zadnego funduszu
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nie stanowity one wigcej niz 10% aktywow. Pozostate pozycje miaty marginalne
znaczenie na koniec 2011 r. Wstegpna analiza struktury portfeli OFE wskazuje na
bardzo zblizona polityke inwestycyjna.

W tabeli 4 zaprezentowano srednig arytmetyczna udziatu poszczeg6lnych kate-
gorii lokat w aktywach OFE na koniec roku w latach 2003-2011. Dodatkowo obli-
czono wspolezynniki zmiennosci dla udziatdéw na koniec roku.

Tabela 4. Przecigtna struktura aktywow OFE na koniec roku w latach 2003-2011
oraz wspotczynniki zmienno$ci dla udziatdéw podanych kategorii lokat w strukturze aktywow

Wyszczegdlnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE

Kategoria lokat srednia | zmienno$¢ | $rednia |zmiennos$¢ | $rednia | zmienno$¢
Akcje NFI 0,05% 95,38% 0,23% 87,76% 0,16% 72,88%
Akcje notowane na regulowanym
rynku gieldowym 32,37% 12,47% | 31,45% 14,50% | 30,80% 14,82%
Bony skarbowe 1,85% | 164,01% 1,76% 66,79% 3,21% 116,18%
Depozyty i bankowe papiery
warto$ciowe 2,49% 95,99% 4,34% 42,41% 4,11% 64,49%
Inne lokaty 0,44% 27,65% 0,31% 70,54% 1,40% 63,15%
Obligacje 62,79% 8,88% | 61,91% 9,39% | 60,32% 12,50%
Razem 100,00% - | 100,00% - | 100,00% -

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Przecigtnie na koniec roku dla badanych funduszy najwigkszy udziat w akty-
wach miaty obligacje, ktore stanowity ponad 60% portfela. W najwigkszym stopniu
lokatg t¢ wykorzystywal ING OFE, dla ktérego $rednia wyniosta prawie 63%,
a w najmniejszym stopniu OFE Pocztylion, dla ktorego udziat obligacji nieznacznie
przekraczat 60%. Nieco mniejsze zaangazowanie OFE Pocztylion w obligacje byto
rekompensowane najwyzszym udziatem bondéw skarbowych w jego portfelu. Dla
wszystkich sposrod analizowanych funduszy udzial obligacji w portfelu inwestycyj-
nym charakteryzowat si¢ najmniejszym wspotczynnikiem zmiennosci w poréwna-
niu z innymi kategoriami lokat. Kolejna szeroko wykorzystywana kategoria lokat
byly akcje, ktorych sredni udzial nieznacznie przekraczat 30%. Wspodtczynnik
zmienno$ci dla tej grupy miescit si¢ w przedziale 12-15%.

Pozostale kategorie lokat przecigtnie nie stanowily wigcej niz 5% aktywow,
a w zwiazku z ich niskimi udziatami charakteryzowaly si¢ duzymi wspotczynnikami
zmienno$ci. Dla kazdej kategorii lokat mozna zaobserwowac duza jednorodnos¢ in-
westycji OFE.

W tabeli 5 zaprezentowano przecigtne udzialy akcji spotek z poszczegdlnych
makro- i mikrosektorow w subportfelach akcyjnych analizowanych OFE na koniec
roku dla lat 2001-2009. Spos$réd makrosektorow najwyzszy udziat zanotowat prze-
myst, ktory $rednio stanowit ponad 43% subportfela akcyjnego OFE Pocztylion.
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Tabela 5. Przecigtna struktura subportfela akcyjnego na koniec roku dla lat 2001-2009
oraz zmiennos¢ udziatow inwestycji w akcje spotek w poszczegdlnych sektorach
w ogoble inwestycji OFE w akcje wyrazona wspotczynnikiem zmiennosci

Wyszczegodlnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE

Sektor $rednia | zmienno$¢ | $rednia | zmienno$¢ | $rednia | zmienno$¢
Ogolem finanse 32,55% 12,65% | 35,27% 15,84% | 29,30% 19,18%
Banki 31,76% 10,27% | 34,38% 15,30% | 28,82% 18,50%
Finanse pozostate 0,79% 275,59% 0,89% 206,53% 0,48% 260,69%
Ogotem przemyst 40,91% 14,27% | 37,78% 12,36% | 43,55% 11,35%
Budownictwo 6,65% 51,63% 5,70% 46,45% 9,58% 44,45%
Chemiczny 12,03% 73,43% | 11,46% 80,98% | 11,42% 64,02%
Drzewny 3,86% 38,64% 3,05% 28,37% 1,92% 78,67%
Elektromaszynowy 0,95% 88,61% 1,31% 62,10% 0,28% 133,75%
Lekki 0,04% | 282,84% 0,08% | 201,97% 1,14% 104,23%
Materiatow budowlanych 2,67% 37,60% 1,88% 66,74% 2,91% 43,00%
Metalowy 7,22% 24,45% 5,32% 32,14% 6,72% 23,51%
Spozywczy 0,58% 53,58% 2,98% 85,86% 2,63% 34,97%
Przemyst — inne 6,90% 116,74% 6,01% 112,03% 6,94% 111,05%
Ogotem ustugi 26,43% 13,92% | 26,41% 19,11% | 25,89% 24,46%
Handel 5,62% 29,62% 4,48% 50,58% 3,42% 60,46%
Informatyka 4,22% 57,72% 5,15% 41,29% 7,78% 32,20%
Media 2,18% 48,74% 2,33% 78,55% 2,05% 65,93%
Telekomunikacja 10,02% 50,65% 9,97% 51,85% 9,32% 49,98%
Ustugi pozostate 4,39% 89,50% 4,48% 77,09% 3,22% 143.51%
Akcje NFI 0,12% 83,61% 0,54% 120,14% 1,26% 122,72%
Razem akcje 100,00% - | 100,00% - | 100,00% -

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Najmniejszy udzial akcji spotek przemystowych — prawie 38%, zanotowat Aviva
OFE.

Sposréd makrosektorow najwyzszy udzial zanotowat przemyst, ktory srednio
stanowit ponad 43% subportfela akcyjnego OFE Pocztylion. Najmniejszy udziat ak-
cji spotek przemystowych — prawie 38%, zanotowal Aviva OFE. Udziat akcji z tego
sektora charakteryzowal si¢ do$¢ niska zmiennoscia dla wszystkich OFE: wspot-
czynnik zmiennosci wyniost od 11,35 do 14,27%. Sposrod mikrosektorow naleza-
cych do przemystu najwigksze znaczenie dla OFE miat przemyst chemiczny, bu-
downictwo i przemyst metalowy.

Sektor finansowy, w przypadku polskiej gietdy sktadajacy si¢ prawie wylacznie
z bankéw, stanowit ok. 1/3 subportfeli akcyjnych analizowanych funduszy. Naj-
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wyzsze znaczenie miat on dla Aviva OFE, gdzie jego udziat przekraczat 35% i byt
0 6 pkt proc. wyzszy niz dla najmniej zaangazowanego w mikrosektor finansowy
OFE Pocztylion.

Najbardziej zblizone $rednie udziaty wsrod makrosektorow dotyczyly ustug,
ktore dla trzech analizowanych funduszy wynosity ok. 25% z rozstgpem ponizej
1 pkt proc. Jednak udziat makrosektora ustug w subportfelu akcyjnym OFE Poczty-
lion charakteryzowat si¢ znacznie wyzsza zmiennoscia niz dla pozostatych OFE.
Sposrod sektorow ustugowych OFE najchetniej inwestowaty w spotki telekomuni-
kacyjne, handlowe i informatyczne.

Analize wynikow inwestycyjnych na podstawie wyceny jednostki rozrachunko-
wej oparto na obliczonych rocznych stopach zwrotu w latach 2000-2011 (tab. 6).

Tabela 6. Roczne stopy zwrotu wybranych OFE

Wyszczegoblnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE
Data WIR* stol;;) (Z:fotu WIR stol;;) (Z:fotu WIR stol;: (Z:raotu

1999-12-31 11,50 - 11,55 - 11,24 -
2000-12-31 13,30 15,65% 13,05 12,99% 13,16 17,08%
2001-12-31 14,31 7,59% 14,31 9,66% 13,36 1,52%
2002-12-31 16,72 16,84% 16,00 11,81% 14,68 9,88%
2003-12-31 18,62 11,36% 17,59 9,94% 16,21 10,42%
2004-12-31 21,16 13,64% 19,95 13,42% 18,51 14,19%
2005-12-31 24,62 16,35% 23,04 15,49% 21,21 14,59%
2006-12-31 28,70 16,57% 26,60 15.,45% 24,87 17,26%
2007-12-31 30,19 5,19% 28,50 7,14% 26,01 4,58%
2008-12-31 25,80 —14,54% 24,15 -15,26% 22,74 -12,57%
2009-12-31 29,37 13,84% 27,26 12,88% 25,78 13,37%
2010-12-31 32,86 11,88% 30,34 11,30% 28,63 11,06%
2011-12-31 31,37 —4,53% 28,93 —4,65% 26,88 —6,11%

*WIJR — Wartosci Jednostki Rozrachunkowe;.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Dla kazdego rocznego okresu zaznaczono stopg zwrotu najwyzsza i najnizsza
sposrad trzech badanych funduszy. ING OFE osiagnat w 6 okresach najwyzsza stopg
zwrotu oraz ani razu nie uzyskat najgorszego wyniku. Aviva OFE 2 razy zajat pierw-
sza pozycj¢ oraz 6 razy osiagnal najgorszy wynik. Pocztylion OFE w 4 latach uzy-
skat najwyzsza stopg zwrotu, a w 6 najnizsza.

Analiza inwestycji wybranych OFE zostata rozszerzona o przedstawienie wspot-
czynnikow: Sharpe’a oraz wewngtrznej stopy zwrotu IRR.
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Zaréwno cztonkowie OFE, jak i panstwo oczekuja od ich inwestycji jak najwyz-
szych stop zwrotu. Z wyzszymi stopami zwrotu laczy si¢ wigksze ryzyko, nazywane
premia za ryzyko. Przedstawiona w poprzednim punkcie analiza nie uwzgledniata
ryzyka ponoszonego przez poszczegdlne fundusze. Jedng z miar efektywnosci fun-
duszy uwzgledniajacych ryzyko jest wskaznik Sharpe’a, ktory jest obliczany w na-
stepujacy sposob (zob. [Sharpe 1994]):

Przyjmijmy R, za stope zwrotu badanego funduszu w okresie t, R, za stope zwro-
tu benchmarku (stope wolnq od ryzyka) w okresie t, wtedy D, to réznica stdp zwrotu

w okresie t:
D.=R—Rg,

D to $rednia wartosé Dw okresie od t do T:
d to odchylenie standardowe dla roznicy stopy zwrotu funduszu i stopy wolnej od
ryvzyka w badanym okresie od t do T:

Dla danych historycznych wskaznik Sharpe’a (S,) obliczamy jako:

5,',!=

RS

Wskaznik Sharpe’a informuje, jak dobrze wynagradzany jest inwestor za ryzy-
ko, ktore podjat. Pozadana jest jak najwyzsza warto§¢ wskaznika. Ujemna pokazuje,
ze fundusz osiagnal stopg zwrotu nizsza niz stopa wolna od ryzyka.

Obliczenie wskaznika mozliwe jest po wlasciwym oszacowaniu stop zwrotu
wolnych od ryzyka dla poszczegolnych okresow. Ze wzgledu na dlugi horyzont in-
westycji OFE zdecydowano si¢ przyjac¢ za stope wolna od ryzyka $rednig arytme-
tyczng kuponow odsetkowych nowych emisji 10-letnich obligacji skarbowych ofe-
rowanych na rynku hurtowym w poszczegdlnych latach. Tak obliczone stopy wolne
od ryzyka przedstawiono w tab. 7.

Tabela 7. Oszacowane stopy wolne od ryzyka dla lat 2000-2011

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

R 6,00% | 6,00% | 5,75% | 5,00% | 5,25% | 6,25% | 5,96% | 5,25% | 5,38% | 5,50% | 5,35% | 5,50%

Bt

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow, http://www.mf.gov.pl/_files /
dlug_publiczny/obligacje hurtowe/pliki do_pobrania/obligacjehurtowe.xls [5.03.2012r.].

Wskaznik Sharpe’a obliczono dla badanych funduszy przy uzyciu rocznych stop
zwrotu. Otrzymane wyniki sa zbiezne z poprzednimi analizami. Najlepszy okazat sig
po raz kolejny ING OFE, ktory zyskat najwyzsza przecigtng warto$¢ premii za ryzy-
ko. Warto$¢ odchylenia standardowego bedacego miara ryzyka byta dla tego fundu-
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szu takze najwigksza, jednak najwyzsza wartos¢ indeksu Sharpe’a pokazuje, ze w
poréwnaniu z pozostatymi funduszami klienci ING OFE byli najlepiej wynagradza-

ni za podejmowane ryzyko.

Tabela 8. Wskazniki Sharpe’a, $rednia premia za ryzyko i odchylenie standardowe premii za ryzyko

dla rocznych stop zwrotu

Wyszczegdlnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE
D 0,0356 0,0275 0,0234
d 0,0955 0,0903 0,0931
S, 0,3724 0,3041 0,2513
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw i KNF.

Oszczedzanie w funduszu emerytalnym mozna potraktowac jako projekt inwe-
stycyjny, dla ktérego ujemne przeptywy pienigzne to seria comiesigcznych sktadek,
a dodatni przeptyw to zgromadzony kapitat emerytalny w dniu przejscia na emery-
turg. Takie potraktowanie oszczgdzania na emerytur¢ pozwoli wyznaczy¢ wartos¢
obecna przeplywow pieni¢znych (NPV) oraz wewngetrzna stopg zwrotu IRR, zob.
[Chybalski 2009, s. 4]. Dla stopy IRR zachodzi réwnos¢ NPV = 0:

. P
0= E_.":':' m’
gdzie: P - ptatno$¢ w podokresie j,
n —liczba podokreséw w caltym okresie,
RR — obliczana wewngtrzna stopa zwrotu.

Obliczanie stopy IRR jest czasochtonne, dlatego wykorzystuje si¢ w tym celu
programy komputerowe. Program MS Excel ma zaimplementowane funkcje IRR
oraz zblizona funkcje XIRR. Wykorzystujac funkcje XIRR, w arkuszu kalkulacyj-
nym Excel mozna obliczy¢ ,,warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu dla serii roztozo-
nych w czasie przepltywow gotdéwkowych, niekoniecznie okresowych”. W odréznie-
niu od klasycznej stopy IRR funkcja XIRR bierze pod uwage doktadne daty
przeplywow pienigznych. Stopa XIRR to stopa, przy ktdrej obecna warto$¢ przepty-
wow gotowkowych bytaby rowna zeru. Arkusz oblicza ja za pomoca metody przy-
blizen ze wzoru:

gdzie: d  —jta data ptatnosci,
d,  —poczatkowa data ptatnosci,
P —j-ta ptatnos¢,

XIRR — obliczana wewngtrzna stopa zwrotu.
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Obliczono stopy XIRR dla hipotetycznego ubezpieczonego w okresie od
1.01.2000 r. do 31.12.2011 r. Przyjeto, ze byt on zatrudniony na podstawie umowy
o prace i w kazdym roku jego miesi¢czne wynagrodzenie bylo réwne sredniemu wy-
nagrodzeniu w gospodarce narodowej publikowanemu dla danego roku przez GUS.
Od takiego wynagrodzenia obliczono sume¢ wptat na ubezpieczenie emerytalne po
stronie pracownika i pracodawcy, z czego wyodrgbniono sktadke na OFE. Przyjeto, ze
sktadka na OFE byla przekazywana do funduszu bez opdznien kazdego ostatniego
roboczego dnia miesiaca i po odjgciu optaty dystrybucyjnej przeliczana na jednostki
rozrachunkowe. Sktadki przekazywane do OFE przy obliczaniu stopy XIRR uwzgled-
niono jako ujemne przeptywy pienigzne, a zgromadzony na dzien 31.12.2011 r. kapitat
jako przeptyw dodatni. Obliczone w ten sposob stopy XIRR zaprezentowano w tab. 9.

Tabela 9. Przyblizone stopy XIRR dla okresu 1.01.2000-31.12.2011

Wyszczegodlnienie ING OFE Aviva OFE Pocztylion OFE
Stopa XIRR 5,343% 4,976% 3,959%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF, GUS oraz IGTE.

Osiagnigte stopy XIRR potwierdzaja wnioski z poréwnania kapitalow emerytal-
nych. Najwyzsza stope XIRR osiagnat ING OFE. Jego $rednia rentowno$¢ dla przy-
jetych zatozen wyniosta ponad 5,3% rocznie. Pocztylion OFE zanotowat przecigtna
roczng stopg ponizej 4%. Obliczone za pomoca funkcji XIRR stopy zwrotu mozna
traktowac jako odpowiedniki rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania (RRSO),
jaka uzyskat klient OFE.

Kazdy z analizowanych funduszy uzyskat stopg IRR wyzsza niz przecigtna inflacja
CPI w badanym 12-letnim okresie, ktora wyniosta 3,47%. Oznacza to, ze po uwzgled-
nieniu optaty dystrybucyjnej klienci przedstawionych OFE osiagngli realny zysk.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazata duze podobienstwo polityki inwestycyjnej otwar-
tych funduszy emerytalnych. Wystegpuje ono na poziomie zaréwno struktury akty-
wow, jak i bedacej jej konsekwencja stopy zwrotu. Mate zréznicowanie polityk in-
westycyjnych OFE mozna wytlumaczy¢ ograniczeniami ustawowymi, gtownie
sposobem obliczania ustawowych stop zwrotu oraz limitami inwestycyjnymi.
Analiza wysokosci hipotetycznych kapitatow emerytalnych pokazata, ze mimo
niewielkich réznic w stopach zwrotu, wybor najlepszego funduszu w dhuzszej per-
spektywie moze przynies$¢ kapitat emerytalny o kilka procent wyzszy. Kluczowe
okazato sig tutaj znaczenie pobieranych optat, gtdéwnie optaty dystrybucyjnej i wy-
stgpowanie obnizonej optaty dla cztonkow o okreslonym stazu (powyzej 2 lub 3 lat).
Niestety obecnie zaden z OFE nie wynagradza juz w taki sposob lojalnych czton-
koéw, a zroznicowanie oplaty dystrybucyjnej pomigdzy funduszami jest minimalne.
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Ze wzgledu na fakt, ze wyniki historyczne nie gwarantuja podobnych rezultatow
w przysztosci, osoba stojaca przed koniecznoscia wyboru OFE w zasadzie nie dyspo-
nuje kryteriami pozwalajacymi wybra¢ fundusz, ktéry pozwoli jej zgromadzi¢ naj-
wyzszy kapital emerytalny. Dodatkowo decyzj¢ utrudnia fakt niejasnej przysztosci
catego systemu OFE i jego roli w zabezpieczeniu emerytalnym. Zmniejszenie sktadki
przekazywanej do OFE od maja 2011 r. wptywa na znaczne zmniejszenie udziathu ka-
pitatu zgromadzonego w OFE w calym kapitale emerytalnym ubezpieczonego.
Zmniejsza to wplyw wyboru odpowiedniego funduszu na wysoko$¢ przysztej emery-
tury. Z drugiej strony stopniowe odchodzenie OFE od inwestycji w skarbowe papiery
dhuzne wptynie na zwigkszenie roli OFE w dywersyfikacji inwestycji emerytalnych.
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PRELIMINARY ANALYSIS OF SELECTED INVESTMENT OPEN
PENSION FUNDS

Summary: In the conditions of significant competition and the financial crisis the analysis
and evaluation of performance of the open pension fund (OPF) is becoming an important
element and necessary tool in making a decision on whether to change the current pension
fund. This article presents a preliminary analysis of selected investments of open pension
funds. Selected OPF have been analyzed in terms of variety structure of investment portfolio,
in particular the sub-portfolio stock. Next, the paper conducts an analysis of OPF investment
based on the value of the accounting unit and calculated on the basis of rates of return and
assesses the effectiveness of selected OPF based on IRR and the Sharpe ratio.

Keywords: pension funds, analysis of results, retirement, financial investment.



