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Wprowadzenie

System emerytalny, ktéry funkcjonowat w Polsce do konca 1998 r., mial cha-
rakter repartycyjny - solidarnosciowy. W systemie tym biezace pokolenie
pracujacych placito na $wiadczenia dla tych, ktoérzy przestali by¢ aktywni na
rynku pracy i nabyli uprawnienia do emerytury. Innymi slowy, §wiadczenia
emerytalne byly finansowane z biezacych wplywéw na ubezpieczenie spotecz-
ne iz podatkéw, a brakujace $rodki finansowe doktadat budzet panstwa. Liczne
przywileje branzowe i sposdb wyznaczania wysokosci emerytury w polaczeniu
z niskim wiekiem emerytalnym powodowaty, ze duzo zdolnych do pracy oséb
wczesniej przechodzilo na emeryture'. Zmniejszajaca si¢ z tego powodu liczba
pracujacych oraz pojawiajace sie¢ zmiany w strukturze demograficznej? spra-
wialy, ze dwczesny system generowal nadmiernie wysokie, trudne do udzwi-
gniecia przez budzet w przysztosci, koszty®. Leglo to u podstaw zmian systemu
emerytalnego w Polsce.

1 Przechodzenie na wczedniejsze emerytury byto zreszta jednym ze sposobdéw obnizania
bezrobocia w poczatkowym okresie transformacji systemowe;j.

2 W 1990 r. na jednego emeryta przypadato 2,20 pracujacego, za$ w 1995 r. - 2,17. Za: M. Pod-
stawka (2010), Finanse, PWN, Warszawa, s. 384.

3 W 1981 r. pseudosktadka na ubezpieczenie spoteczne w Polsce wynosita 25% wynagro-
dzenia, w latach 1987-1989 wzrosta do 38% i ostatecznie do 45% w 1990 r. Z potowy tej
pseudosktadki (doktadnie 24% wynagrodzenia) finansowane byty $wiadczenia emerytal-
ne, reszta przekazywana byta gtéwnie na Swiadczenia rentowe. Utrzymanie ,,starych” za-
sad przyznawania i wyliczania emerytur doprowadzitoby do tego, ze cze$¢ pseudosktadki
przeznaczanej tylko na wyptate emerytur musiataby wzrosnac z 24% w 1998 r. do okoto
42% wynagrodzenia w 2050 r. Patrz: W. Wojciechowski (2011), Reforma emerytalna: fak-
ty i liczby zamiast btedéw i mitéw, ,Liberte” 22, 14 stycznia, http://liberte.pl/reforma-
emerytalna-fakty-i-liczby-zamiast-bledow-i-mitow/ (dostep 15.08.2016). Por. tez: M. Pod-
stawka (2005), Podstawy finanséw: teoria i praktyka, Wydawnictwo SGGW, Warszawa,
s. 259.
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1. Zreformowany system emerytalny

Glownymi elementami reformy systemu emerytalnego, wprowadzonej w zycie
w 1999 r., byla zmiana systemu zdefiniowanego swiadczenia na system zdefinio-
wanej skladki oraz zastgpienie istniejgcego systemu repartycyjnego systemem
repartycyjno-kapitalowym opartym na trzech filarach. Pierwszy filar pozostat
repartycyjny i jest reprezentowany przez zreformowany Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), drugi filar ma charakter kapitalowy i jest reprezentowany
przez otwarte fundusze emerytalne (OFE). Te dwa filary mialy, wedlug zalozen
reformy, charakter obowigzkowy, natomiast trzeci stanowi dobrowolny kapi-
tatowy filar zabezpieczen prywatnych, na ktoéry sktadajg si¢ wszelkie nieobo-
wigzkowe formy oszczedzania na emeryture, w tym formy zinstytucjonalizo-
wane, takie jak: Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) oraz Pracownicze Programy Emerytalne
(PPE)".

Podstawowym problemem, zwigzanym z wprowadzaniem reformy emerytal-
nej, byla konstrukeja fazy przejsciowej, polegajacej na budowie takich rozwia-
zan systemowych, ktore umozliwityby plynne przejscie z poprzedniego systemu
emerytalnego, tj. zdefiniowanego swiadczenia, do systemu zdefiniowanej sktadki.
Nalezalo bowiem najpierw jednorazowo przekonwertowac zobowigzania ze sta-
rego systemu repartycyjnego na zobowiazania w nowo wprowadzonym systemie,
a takze pokry¢ deficyt srodkéw niezbednych na wyplaty biezacych emerytur, po-
wstaly na skutek transferu czesci sktadek na rachunki w OFE zamiast na biezace
wyplaty. Konwersja polegala na obliczeniu dla poszczegdlnych emerytéw, ktérzy
rozpoczynali oszczedzanie jeszcze w starym systemie i jednoczesnie trafili do
nowego systemu, kapitalu poczatkowego, obrazujacego wirtualne zobowigzania
emerytalne Funduszu Ubezpieczen Spolecznych (FUS)>.

Kolejnym wyzwaniem, przed ktérym staneli reformatorzy systemu emerytal-
nego, bylo zagwarantowanie bezpieczenstwa srodkéw zgromadzonych w prywat-

4 Jakkolwiek stworzono dodatkowe formy oszczedzania na przysztag emeryture, to nie opra-
cowano atrakcyjnych zachet, np. w postaci ulg podatkowych, aby staty sie one interesujaca
forma inwestowania jako zabezpieczenie na staros¢. Bowiem jedynie ograniczone wptaty na
IKZE podlegaja odliczeniu od dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego od oséb fi-
zycznych. W 2014 r. ponad 60% Polakéw zadeklarowato, ze nie zamierza oszczedzac na IKE
i IKZE. Por. ,,Parkiet” (2014), Zmiany w OFE nie zachecity do Il filaru, www.parkiet.com, Finan-
se, s. 6. Konsekwencja tego jest fakt, ze w Polsce mniej 0s6b oszczedza na staro$é niz ma to
miejsce w innych krajach, nawet po uwzglednieniu poziomu zamoznosci i hojnosci systemu
emerytalnego, czego dowiodty badania Ple$niak. Zob. A. Ple$niak (2012), Oszczedzanie na
staros¢ w swietle danych Europejskiego Sondazu Spotecznego - Polska na tle innych krajéw,
»Rocznik Kolegium Analiz Ekonomicznych” 28: 197-220.

5 Komisja Nadzoru Finansowego (2008), Konkurencja na rynku OFE, https://www.knf.gov.pl/
Images/konkurencja_na_rynku_ofe_tcm75-7063.pdf, s. 5-6 (dostep 1.09.2016).
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nych funduszach emerytalnych. W celu zapewnienia wyplacalnosci i efektywno-
$ci inwestycyjnej®:

a) pozbawiono fundusze emerytalne zdolnosci upadiosciowej oraz stworzo-
no prawng separacje srodkow funduszy od $rodkéow zarzadzajacych nimi
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych;

b) nalozono wiele limitéw i ograniczen, ktére zmniejszyty ekspozycje inwe-
stycji OFE na duze ryzyko oraz ustalono mechanizm minimalnych stép
zwrotu, ktére mialy zapobiega¢ inwestycjom naruszajacym interesy czton-
kéw funduszu lub inwestycjom o skrajnie duzej wariancji;

c) zagwarantowano wnikliwg kontrole funduszy emerytalnych, obejmujaca
nadzdr licencyjny oraz biezacy nadzor dzialalnosci operacyjnej i lokacyj-
nej o znacznie szerszym zakresie i intensywnosci niz w przypadku innych
segmentow rynku finansowego.

W zreformowanym systemie emerytalnym wysoko$¢ otrzymywanej emerytu-
ry ma zaleze¢ od trzech czynnikéw:

a) zgromadzonych oszczednosci w ZUS i OFE” w czasie catego okresu aktyw-
nosci zawodowej;

b) dopisanych odsetek pochodzacych z waloryzacji skladek gromadzonych
w ZUS i dziatalnosci inwestycyjnej OFE;

c) prognozowanego okresu pobierania emerytury.

W konsekwencji wysoko$¢ przyszlej emerytury zalezy w znacznej mierze od
samego ubezpieczonego (punkty 1 i 3), poniewaz warto$¢ zgromadzonych skfa-
dek emerytalnych wynika zaréwno z wysokosci zarobkéw, jak i z dtugosci okre-
su aktywnosci zawodowej. Co wiecej, wydtuzenie okresu aktywnosci zawodowej
oznacza krétszy (przynajmniej teoretycznie) okres pobierania §wiadczen emery-
talnych, tym samym powinny by¢ one wyzsze.

Natomiast kwestia zabezpieczenia (utrzymania) sity nabywczej skfadek eme-
rytalnych gromadzonych w czasie calego okresu aktywnosci na rynku pracy,
zwigzana ze zmiang wartosci pienigdza w czasie, jest zupelnie niezalezna od
ubezpieczonych. Przede wszystkim dlatego, ze na skutek inflacji oszczednosci
emerytalne traca na warto$ci w kolejnych latach. Innymi stowy, im wyzsza infla-
cja, tym wigksze straty sily nabywczej i wynikajaca stad waloryzacja zebranego
ze skladek emerytalnych kapitalu prowadzona przez ZUS. Z kolei oszczednosci
gromadzone w OFE sg inwestowane na rynku finansowym, a wyniki inwestycyjne
zalezg zaréwno od zarzadzajacych funduszami emerytalnymi, ktérych zadaniem
jest generowanie odpowiednio wysokich stép zwrotu, jak i od ogélnej sytuacji
na $wiatowych rynkach finansowych oraz od stanu polskiej gospodarki. Warto

6 Ibidem,s.6-7.

7 Przy tym osoby urodzone miedzy 1949 r. i 1968 r. mogty wybrac, czy chca, aby ich sktadka
byta wptacana w catosci do ZUS, czy tez byta dzielona miedzy ZUS i OFE. Natomiast osoby
urodzone po 1968 r. byty zobowigzane do cztonkostwa w OFE.
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w tym miejscu zauwazy¢, ze istnieje silna zaleznos¢ miedzy sytuacja na rynku
finansowym a kondycjg gospodarcza i stanem finanséw publicznych, bowiem jesli
nastapi destabilizacja finanséw panstwa, to wplynie to negatywnie na wszystkie
segmenty rynku finansowego, co odzwierciedli si¢ w spadku kurséw instrumen-
tow finansowych, w jakie inwestuja OFE.

Nowy system emerytalny nie byl pozbawiony wad. Przede wszystkim deficy-
towy z zalozenia byl Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS), zarzadzany przez
ZUS, bowiem biezace wplywy ze skladek nie pokrywaly i nadal nie pokrywaja
w pelni zobowigzan emerytalnych panstwa. Spowodowane jest to m.in. zaniecha-
niami w zakresie ograniczania przywilejow emerytalnych niektérych grup pra-
cowniczych i branz [Dabska 2014, Gadomski 2014] oraz brakiem odpowiedniego
zasilenia z tytulu prywatyzacji. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na to, ze po
1999 r. wprowadzono szereg zmian, ktére przyczynialy si¢ albo do zwiekszenia
wydatkéw albo do zmniejszenia przychodéw FUS [Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej i Ministerstwo Finansow 2013, s. 14]:

« wylaczenie z powszechnego systemu emerytur mundurowych w 2003 r.;

o przedluzenie w 2005 r. mozliwo$ci nabywania prawa do wczesniejszej eme-

rytury do konca 2007 r., a potem kolejne przedtuzenie w 2007 r., tym razem
do kornca 2008 r.;

» wprowadzenie emerytur gérniczych w 2005 r.;

o redukcja sktadki rentowej w 2007 r.

Sprawnos¢ systemu emerytalnego ograniczalo rowniez odlozenie w czasie opra-
cowania schematu wyplat przyszlych emerytur.

Jednakze w kolejnych latach funkcjonowania zreformowanego systemu eme-
rytalnego podejmowano réwniez decyzje, ktdre mialy stuzy¢ poprawie sytuacji
FUS:

« wprowadzenie w 2008 r. emerytur pomostowych, wcielone w Zycie w 2009 r.;

« wprowadzenie w 2009 r. $wiadczen kompensacyjnych dla nauczycieli;

o redukcja w 2011 r. skladki emerytalnej odprowadzanej do OFE i wprowa-

dzenie subkonta w ZUS;

« podniesienie wieku emerytalnego w 2012 r.;

« podniesienie sktadki rentowej w 2012 r.;

o reforma emerytur mundurowych w 2012 r;

o przeniesienie w 2013 r. 51,5% $rodkéw z OFE do ZUS, wykonane w 2014 r.;

o wprowadzenie w 2013 r. tzw. suwaka bezpieczenstwa, ktory polega na tym,

ze pozostala w OFE cz¢$¢ kapitalowa oszczednosci jest stopniowo przekazy-
wana do ZUS na 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego, czyli srodki
z OFE staja si¢ czgscig systemu repartycyjnego;

« zniesienie w 2014 r. obligatoryjnej przynaleznosci do drugiego filaru i po-

zostawienie jedynie obowigzku wnoszenia sktadek emerytalnych do ZUS.

Aktualnie w Polsce funkcjonuja jednoczesnie dwa systemy emerytalne: nowy,
tj. zdefiniowanej skladki, i stary, repartycyjny (dotyczacy oséb urodzonych przed
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1949 r.), stanowigcy gléwne zrédlo niezbilansowania FUS, ktérego catkowite ,wy-
gaszenie” nie nastapi przed rokiem 2060%. Oznacza to, ze do tego czasu beda wciaz
wyplacane emerytury wyznaczone wedlug zasady zdefiniowanego $wiadczenia,
ktore s3 wyzsze, niz gdyby wyznaczono je wedtug obowigzujacej w zreformowa-
nym systemie zasady zdefiniowanej sktadki.

Warto réwniez doda¢, ze wcigz nie zniesiono wszystkich przywilejow bran-
zowych 1 nie uporzadkowano ostatecznie systemu emerytalnego. W szczegodl-
nosci nie poradzono sobie z problemem tzw. emerytur rolniczych, dotyczacych
0sob ubezpieczonych w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS).
Wedtug Najwyzszej Izby Kontroli okoto 30% oséb ubezpieczonych w KRUS nie
prowadzi dzialalnosci rolniczej, pozostaje jednak w KRUS ze wzgledu na nizsze
sktadki i praktyczny brak kontroli ze strony ubezpieczyciela [Najwyzsza Izba Kon-
troli 2013].

Nalezy rowniez wspomnie¢ o glosach wskazujacych na niemal 40-procentowe
uszczuplenie skladek trafiajacych do FUS na skutek przekazywania ich do fundu-
szy emerytalnych. Powotywano si¢ réwniez na tzw. jalowy obieg pienigdza, nape-
dzajacy dlug publiczny, ktéry polegal na tym, Ze obligacjami skarbowymi wyku-
pywanymi przez OFE dotowano ZUS do pokrycia zobowigzan wobec otwartych
funduszy emerytalnych. Wedlug szacunkéw niektérych ekspertéw bez OFE diug
publiczny bylby znacznie nizszy, tj. w 2012 r. wynidstby 35% PKB, a nie 53% PKB
[Ministerstwo Pracy i Polityki Spolecznej i Ministerstwo Finanséw 2013, s. 35]°,
a skumulowany dlug wynikajacy z niedoboréw srodkéw na zaspokojenie $wiad-
czen emerytalnych spowodowanych istnieniem OFE moze osiggna¢ w 2060 r.
94% PKB [Wiktorowska 2013].

Tych pogladéw nie podziela jednakze wielu ekspertéw, np. Rzonca i Wojcie-
chowski [2010], Gronicki i Jankowiak [2013], Kawalec i Gozdek [2013]. Czesto
réwniez podkresla sie, ze OFE - bedac waznym inwestorem instytucjonalnym
- odegraly istotna role w rozwoju rynku kapitatlowego w Polsce, co mialo pozy-
tywny wplyw na rozwoj gospodarki. Warto bowiem zauwazy¢, ze w 2010 r. udziat
OFE w kapitalizacji Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wynidst 15%,

8 Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finanséw (2013), Przeglgd funkcjo-
nowania system emerytalnego. Bezpieczeristwo dzieki zrédwnowazeniu, http://www.finan-
se.mf.gov.pl/documents/766655/4703655/201306 26_przeglad.pdf (dostep 12.04.2015),
s. 12.

9 Przedstawione wartosci zostaty wyznaczone wedtug metodologii krajowej, bowiem wedtug
Eurostatu wysoko$c¢ zadtuzenia bez koniecznosci przekazywania sktadek do OFE wyniostaby
38% PKB zamiast 56% PKB. Oznacza to, ze nawet w latach kryzysowych dtug publiczny nie
przekroczytby 40% PKB, co mogtoby oznaczac wyzszy rating Polski i tafisze kredyty, a zatem
mniej srodkéw budzetowych przeznaczanych na obstuge zadtuzenia. Za: Ministerstwo Finan-
sow (2013), Pomiar przecietnych stop zwrotu w OFE i wskaznikow waloryzacji w ZUS. Wptyw
réznych technik pomiaru. Analiza kompleksowa, http://emerytura.gov.pl/wp-content/uplo-
ads/2014/03/Pomiar-przecietnych-stop-zwrotu-w-OFE-i-wskaznikow-waloryzacji-w-ZUS _
opracowanie_30_07_201 3.pdf, s. 34-36 (dostep 20.06.2016).
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aw 2012 r. - 18%, natomiast udziat akcji w portfelu OFE wynosit w 2011 r. 36,7%,
a dwa lata pdzniej 39,7% (stan na dzien 31 maja)'’, co jednak zdaniem przeciwni-
kow OFE nie jest warte generowania kosztéw ponoszonych przez ogét podatni-
kow [Grabowski 2013].

2. Otwarte fundusze emerytalne

Otwarte fundusze emerytalne funkcjonuja w Polsce od 1999 r., tworzac drugi
— aktualnie juz nieobowigzkowy - filar systemu emerytalnego. Pomijajac poczat-
kowe naglosnienie zwiazane z ich powstaniem, przez wiele kolejnych lat funk-
cjonowanie OFE praktycznie nie wzbudzalo wigkszego zainteresowania poza
gronem specjalistow od ubezpieczen spolecznych, chociaz analizowano rézne
aspekty dzialalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych''. Jednakze w ciagu
kilku ostatnich lat OFE staly si¢ przedmiotem zazartych dyskusji prowadzonych
w réznych gremiach i na réznych plaszczyznach. Wynikalo to z rozczarowania
wysokoscig pierwszych wyplat emerytur'? oraz zostalo spowodowane skutkami
swiatowego kryzysu finansowego, ktory m.in. doprowadzil do spadku wartosci
aktywow OFE i przyczynit sie do znacznego wzrostu deficytu budzetowego w Pol-
sce. W szczegolnosci wzmoglo si¢ zainteresowanie efektywnoscia zarzadzania
otwartymi funduszami emerytalnymi.

Niewatpliwie fundusze emerytalne, jako instytucje zbiorowego inwestowania,
moga wzbudza¢ szereg emocji, gtéwnie z powodu znacznej akumulacji srodkow
iich dynamicznego rozwoju. Wystarczy bowiem zauwazy¢ (tabela 1), ze w latach
2000-2010 aktywa funduszy, na ktére skladajg si¢ skladki przetransferowane
przez ZUS i osiagniete przez OFE wyniki inwestycyjne, wzrosly ponad 20-krot-
nie, a $redni roczny przyrost aktywow (Srednia geometryczna) wynidst w tym
czasie 36,4%. W latach 2011-2013, z uwagi na zmniejszenie wysokosci sktadek
emerytalnych odprowadzanych do OFE, dynamika ta jest znacznie mniejsza,

10 Dane pochodza z: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finanséw, op. cit.,
s. 20.

11 Na przyktad opracowanie: K. Jajuga i in. (2004), Polityka inwestycyjna otwartych funduszy
emerytalnych. Analiza istniejgcych rozwigzan i propozycja zmian, KNUIFE, www.knuife.gov.pl
(dostep 20.07.2016).

12 W lutym 2009 r. wyptacono pierwsza emeryture z OFE w kwocie 23,65 zt. Tak niska emery-
tura z OFE byta wynikiem krétkiego okresu cztonkostwa w OFE (tylko 10 lat od 1999 r.) oraz
niskich dochodéw ich cztonkéw. W 2011 r. $rednia emerytura kapitatowa wyniosta 94,18 zt
miesiecznie. Za: ,Forbes” (2012), Emerytura kapitatowa 2011? 94 zt miesiecznie, Forbes.pl,
http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wydarzenia/emerytura-kapitalowa-2011--94-z|-mie-
siecznie,25588,1 (dostep 7.06.2013).
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a poczynajac od 2014 r., kiedy to OFE przekazalo do FUS 51,5% swoich aktywow,
widoczne s3 ujemne przyrosty z okresu na okres. Zmiany, jakie zaszty w wysoko-
$ci odprowadzanych sktadek do ZUS i OFE, sa dobrze widoczne na rysunku 1, na
ktérym przedstawiono wyniki symulacji przeprowadzonej na podstawie przecigt-
nych rocznych wynagrodzen®.
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Skiadka ===-=- OFE = = =ZUS

Rysunek 1. Wysoko$¢ rocznej sktadki odprowadzanej od przecietnej ptacy do ZUS i OFE [zt]

Zrédto: obliczenia wtasne

Tabela 1. Aktywa otwartych funduszy emerytalnych do lipca 2016 .

Lata Aktywa OFE [mld PLN] Dynamika [%)] | Udziat aktywéw OFE w PKB [%)]
2000 9,9 330 1
2001 19,4 96 2
2002 31,6 63 4
2003 44,8 42 5
2004 62,6 40 7
2005 86,1 38 9
2006 116,6 35 11
2007 140,0 20 12
2008 138,3 -1 11

13 Dane z ,Monitora Polskiego” (2000-2015).
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Tab. 1. cd.

Lata Aktywa OFE [mld PLN] Dynamika [%)] | Udziat aktywéw OFE w PKB [%)]
2009 178,6 29 13
2010 221,3 24 16
2011 2247 2 15
2012 269,6 20 17
2013 299,3 11 18
2014 149,1 -50 9
2015 140,5 -6 8

2016 lipiec 139,0 -1 -

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KNF i GUS™

Uwaga: wszystkie dane o aktywach funduszy pochodza z korica grudnia kazdego roku
zwyjatkiem 2016 .

Znamienne jest tez poréwnanie wartosci aktywow, jakimi dysponowato OFE,
z wielkoscig produktu krajowego brutto (PKB) i aktywami innych funduszy inwe-
stycyjnych. Jak wida¢ w tabeli 1, udzial aktywéw funduszy emerytalnych zwiek-
szal sie z roku na rok do 2013 r., osiggajac maksymalny poziom 18% PKB. Dla
poréwnania w lutym 2013 r. warto$¢ $rodkéw zgromadzonych we wszelkiego
rodzaju funduszach inwestycyjnych (tj. dtuznych, akcji, mieszanych, aktywow
niepublicznych etc.), zarzadzanych przez krajowe Towarzystwa Funduszy Inwe-
stycyjnych, wyniosta 148,4 mld zI'*, co stanowilo zaledwie 55% aktywow zgro-
madzonych w OFE. Nie nalezy sie wiec dziwi¢, ze wobec probleméw zwigzanych
z deficytem budzetowym, ktérego czes¢ wynikata z koniecznosci uzupelnienia
brakow w FUS, rzadzacy zwrdcili swoje zainteresowanie w kierunku zasobnych
funduszy emerytalnych.

14 Dane dotyczace PKB pochodza z: Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w la-
tach 2010-2015, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-
rachunki-narodowe/rachunki-kwartalne-produktu-krajowego-brutto-w-latach-2010-
2015,6,10.html (dostep 5.09.2016), a dane o OFE z: Komisja Nadzoru Finansowego, Dane
miesieczne OFE, https://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/
rynek_ofe/Dane_miesieczne/dane_miesieczne_ofe.html (dostep 5.09.2016).

15 Przytaczane dane pochodzg z: Wirtualna Polska (2013), Aktywa funduszy emerytalnych
- marzec 2013, WP.pl., Emerytury, 22 kwietnia, http://femerytury.wp.pl/kat,11691 title,
Aktywa-funduszy-emerytalnych-marzec-2013,wid,15516341,wiadomosc_raport.html?ti-
caid=11092c (dostep 13.08.2016) oraz Analizy Online i Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (2013), Aktywa funduszy inwestycyjnych, Wspolny raport Analiz Online oraz Izby
Zarzadzajacych funduszami i Aktywami z dnia 8 marca.
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3. Kontrowersje wokot OFE

Zreformowany w 1999 r. system emerytalny zawieral szereg niedoskonatosci
i w krétkim czasie stato si¢ oczywiste, ze bedzie wymagal modyfikacji, w tym
réwniez zmian w obrebie OFE. W ramach $cierania si¢ pogladéw na temat funk-
cjonowania otwartych funduszy emerytalnych pojawily si¢ dwa ugrupowania,
ktére charakteryzowal catkowicie odmienny stosunek do otwartych funduszy
emerytalnych. Zwolennicy obowiazkowego filaru kapitalowego wskazywali na
zaniechania kolejnych rzadéw w zakresie ograniczenia przywilejow emerytalnych
niektérych grup pracowniczych i branz'® oraz na brak odpowiedniego zasilenia
FUS z tytulu prywatyzacji. Wedtug niektérych pogladéw (por. Rzonca i Wojcie-
chowski 2010) to wlasnie powazne odstepstwa od zalozen reformy emerytalnej
byly jedna z istotnych przyczyn wzrostu niedoboru systemu emerytalnego, a wy-
datki zwigzane z transferami skladek do OFE, wbrew twierdzeniom rzadu, nie
byly gléwnym zZrédlem wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych. Gro-
nicki i Jankowiak [2013] na podstawie analiz zbudowanego przez siebie modelu
makroekonomicznego stwierdzili, ze to wtasnie OFE przyczynity si¢ do znaczacej
poprawy gléwnych agregatéw makroekonomicznych, pomimo niekorzystnego
wplywu wybranego sposobu finansowania kosztow reformy emerytalnej na diug
publiczny i deficyt budzetowy.
Natomiast przeciwnicy OFE winili je za:

a) wysokie koszty ich funkcjonowania i nadmiernie wysokie zyski osiaggane
przez PTE, zwlaszcza w poczatkowym okresie dziatalnosci, co bylo skut-
kiem niedopracowania reformy systemu w tym zakresie;

b) niskg efektywnos¢ inwestycyjna w poréwnaniu z indeksacja ZUS oraz wy-
nikami Funduszu Rezerwy Demograficznej;

¢) brak konkurencyjnos$ci miedzy funduszami emerytalnymi spowodowany
m.in. oparciem systemu oceny OFE na tzw. benchmarku wewnetrznym'.

Analizujac wyzej wymienione argumenty przeciwnikéw OFE, nalezy zgo-
dzi¢ sie, ze w pierwotnej reformie systemu pozostawiono otwartym funduszom
emerytalnym nadmierng swobode w ksztaltowaniu kosztéw obstugi skladek
emerytalnych bez zapewnienia poprawnie prowadzonej oceny ich efektywno-
$ci inwestycyjnej. Ocena efektywnosci opierala si¢ bowiem na tzw. benchmarku

16 Por. chociazby: W. Gadomski (2014), Kopalnie nie zaptacg ZUS, Wyborcza.biz, http://m.wy-
borcza.biz/biznes/1,106622,16082511,Kopalnie_nie_zaplaca_zUS.htm (dostep 10.09.2016);
A. Dabska (2014), Polska przywilejami stoi, http://www.forbes.pl/polska-przywilejami-stoi,
artykuly,184751,1,1.html (dostep 2.09.2016).

17 Por. dokumenty rzadowe: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej (2013), Ile OFE kosztujg
przysztych emerytéw?, http://www.mpips.gov.pl/aktualnosci-wszystkie/ubezpieczenia-spo-
leczne/art,6266,przeglad-funkcjonowania-systemu-emerytalnego.html (dostep 26.06.2013);
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Finansoéw, op. cit.
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wewnetrznym, czyli sredniej wazonej stopie zwrotu ksztaltowanej przez same
OFE. Natomiast nadmiernie wysokie koszty wynikaly z faktu, ze poczatkowo nie
okreslono gornego limitu, i oplaty pobierane przez niektére OFE wynosity na-
wet 10% skladki, dopiero w 2004 r. wprowadzono zapis ustawowo ograniczajacy
oplaty pobierane od sktadki do maksymalnie 7%, ktére w 2010 r. zredukowano do
3,5%, aw 2014 r. obnizono do 1,75% skfadki emerytalnej [ Wybér OFE/ZUS 2014].
W celu dalszego obnizenia kosztéw OFE w 2011 r. wprowadzono, obowiazujacy
od poczatku 2012 r., zakaz prowadzenia dziatalno$ci akwizycyjnej przez otwar-
te fundusze emerytalne, co istotnie przyczynilo si¢ do spadku zainteresowania
samodzielnym wyborem funduszu emerytalnego przez nowych czlonkéw OFE,
ktoérzy powierzali ZUS dokonanie takiego wyboru [Ministerstwo Pracy i Polityki
Spolecznej i Ministerstwo Finanséw 2013, s. 16-17].

Warto doda¢, ze fundusze emerytalne oprocz oplaty dystrybucyjnej (tzn. od
sktadki) pobieraja réwniez oplaty za zarzadzanie aktywami i transferowe. Z co-
miesiecznych oplat za zarzadzanie tworzony jest tzw. rachunek premiowy, na
ktory trafia utamek (maksymalnie do 0,005%) aktywow, zarzadzanych przez Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE). Celem rachunku premiowego bylo
motywowanie towarzystw emerytalnych do osiagania jak najlepszych wynikéw
inwestycyjnych, bowiem dobre wyniki inwestycyjne funduszu pozwalaly na
wykorzystanie zgromadzonych na rachunku premiowym $rodkéw przez PTE.
Srodki z funduszu premiowego przypadaja bowiem na rzecz PTE, jezeli fundusz,
ktérym zarzadza, osiagnal najwyzsza stope zwrotu sposrod wszystkich funduszy.
Natomiast PTE zarzadzajace funduszem o najnizszej stopie zwrotu, przekazuje
srodki z rachunku premiowego do funduszu. Pozostale towarzystwa emerytalne
korzystaja ze sSrodkéw na rachunku premiowym w czeéci proporcjonalnej do osia-
gnietych stoép zwrotu'®,

Krytycy dzialalnosci funduszy emerytalnych wskazywali, Ze na koniec grud-
nia 2010 r. warto$¢ aktywdw netto OFE wyniosta ponad 221,25 mld zt, a w sa-
mym 2011 r. prowizje od skladek pobieranych od cztonkéw funduszy wynio-
sty ponad 553 mln zi, za§ wynagrodzenia za zarzadzanie srodkami przekroczyly
981 mln z1*. Od poczatku istnienia OFE w Polsce do konca 2008 r. wplynelo do
nich okoto 120 mld zl. Z tytulu prowizji od skladek i tzw. oplaty za zarzadzanie
pobraly one facznie okoto 10,6 mld zi, tj. prawie 9% przelanych do funduszy skia-
dek przysztych emerytéw, co oczywiscie musialo wzbudzaé kontrowersje. Zwtasz-
cza ze oplata za zarzadzanie jest procentem od aktywow funduszu, a wiec jest de

18 Przytoczone za: Komisja Nadzoru Finansowego (2013), Dane wspdlne. OFE - stownik podsta-
wowych pojec, https://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/OFE.html (dostep 7.09.2016). Wedtug
informacji zawartych w pracy Sieronia rachunek premiowy ulegt likwidacji w 2014 r. Patrz:
A. Sieron (2014), Analiza ekonomiczna polskiej reformy emerytalnej z 2013 r., ,Wroctaw Eco-
nomic Review” 20(3): 43-55.

19 Dane pochodza z wypowiedzi wiceministra pracy Marka Buciora (por. ,Forbes”, op. cit.).



3. Kontrowersje wokét OFE 17

facto niezalezna od zyskéw funduszu®. Wedlug Marczuk [2009] w kryzysowym
2008 r. fundusze stracity facznie 22 mld zl, za$ suma optat za zarzadzanie wynio-
sta Tacznie 1,8 mld zt, czyli ponad potowe kosztéw majacego o wiele wigcej zadan
ZUS.

Tabela 2. Poréwnanie optat pobieranych przez OFE z kosztami funkcjonowania ZUS

Rok Optaty ogotem [mln zt] Optaty od sktadki [mln zt]
OFE ZUs OFE ZUS za przekazanie sktadek do OFE
2001 787 2835 696 70
2002 749 2785 604 76
2003 847 1850 629 82
2004 938 2844 656 91
2005 1185 3326 797 112
2006 1432 3016 933 129
2007 1642 3138 1033 142
2008 1856 3350 1238 164
2009 1983 3418 1308 168
2010 1765 3418 810 179
2011 1595 3774 551 130

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: OFE - Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej (2013), ZUS - ZUS i KNF, cytowane za: Bojanowski 2012

Nalezy jednak pamigta¢, ze otwarte fundusze emerytalne dzialaja w podobny
sposob jak fundusze inwestycyjne, ktore za zarzadzanie powierzonymi im akty-
wami pobierajg, jako specjalici od rynkéw finansowych, do$¢ wysokie wynagro-
dzenia réwniez z powodu odmiennego niz urzednicy ZUS sposobu dzialania.
Stad ustanowienie rachunku premiowego, ktéry miat motywowa¢ PTE do gene-
rowania wysokich stép zwrotu z oszczednosci emerytalnych.

Oczywiscie zawsze mozna wysuwac argument, ze w stosunku do wysokosci
gromadzonych sktadek koszty OFE s3 znacznie wyzsze niz ZUS, ale ,fundusze
inwestuja, ZUS zapisuje i waloryzuje™!, stad trudno jest bezposrednio poréwny-
waé $rednie miesieczne pensje w obu instytucjach [Zwolinski 2013], zwlaszcza

20 Mozna oczywiscie méwic¢ o nieznacznym posrednim wptywie wynikéw OFE, zwigzanym
z tym, ze lepsza efektywnos$¢ inwestycyjna przektadata sie na wieksza liczbe cztonkéw fun-
duszu, ktérzy doktadajac swoje sktadki emerytalne, powiekszali aktywa, jakimi zarzadzato
PTE.

21 Jest to parafraza tytutu publikacji A. Ekiert (2014), OFE czy ZUS: fundusze inwestujg, ZUS
zapisuje i waloryzuje, Polskie Radio.pl, http://www.polskieradio.pl/42/3146/Artykul/11-
72637,0FE-czy-ZUS-fundusze-inwestuja-ZUS-zapisuje-i-waloryzuje (dostep 7.04.2015).
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ze koszty zarzadzania aktywami OFE sa znacznie nizsze niz w funduszach inwe-
stycyjnych stabilnego wzrostu, zréwnowazonych i akcyjnych [Ostrowska 2013],
z ktérymi nalezy poréwnywac fundusze emerytalne.

Warto tez, cho¢ rzadko sie o tym moéwi, przyjrzec si¢ kosztom dziatalnosci
ZUS, jak chociazby pobieranie 0,8% skladki za przelew do OFE (por. Bojanow-
ski 2012), ktére fundusze zwracaly ZUS w ramach oplaty dystrybucyjnej (za jej
wysoko$¢ krytykowano wytacznie OFE). W tabeli 2 poréwnano koszty funkcjo-
nowania OFE i ZUS, ktére w 2013 r. wyniosty odpowiednio niemal 1,3 mld zt
i ponad 4,11 mld zt [Zwolinski 2013]. W przypadku ZUS polowe kosztow sta-
nowig pensje urzednikow, a druga cze¢s¢ obejmuje kolejno wedlug wysokosci
wydatkow: remonty, oprogramowanie i inne ustugi, ubezpieczenia oraz koszty
promocji*2. Oczywiscie nasuwa si¢ pytanie, po co ZUS ponosi koszty reklam,
skoro wplacanie skladek jest obowigzkowe, a instytucja jest monopolista. Pikan-
terii dodaje fakt, ze otwartym funduszom emerytalnym zakazano prowadzenia
dzialalnosci promocyjnej, co w sytuacji dokonywania przez przyszlych emery-
tow wyboru miejsca gromadzenia czesci skladki emerytalnej w ZUS lub OFE
wydaje sie szczegolnie kontrowersyjne. Nawet jesli sam wybdr miedzy obydwo-
ma filarami stanowi ,falszywy dylemat”, bowiem sprowadza si¢ on de facto do
podjecia decyzji, czy skladki zostang natychmiast przekazane przez ZUS na wy-
platy biezacych $wiadczen emerytalnych, czy tez bedzie to odlozone w czasie, do
momentu kiedy zgromadzony kapital zostanie ,,skonsumowany” przez ,,suwak
bezpieczenstwa”

Krytyka dzialalnosci OFE polegata réwniez na poréwnaniu ich efektywno-
$ci m.in. ze stopg zwrotu Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), indeksacja
ZUS oraz zwrotami z wybranych instrumentéw finansowych, co przedstawiono
w 2013 r. w dokumencie rzadowym Przeglgd funkcjonowania systemu emerytal-
nego. Bezpieczenistwo dzigki zrownowazeniu (tabela 3). Warto przy tym zauwazyc,
ze indeksacja ZUS dotyczy oszczednosci przysztych emerytéw po odjeciu kosz-
tow funkcjonowania ZUS (-3,7% sktadek w 2011 r. [Bojanowski 2012]), ktérych
w tych rachunkach si¢ nie uwzglednia, zatem nie mozna jej porownywac ze stopa
zwrotu netto OFE. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze efektywnos¢ inwestycyjna OFE
za 13 lat dzialania jest wyzsza niz oprocentowanie depozytéw oraz wyniki fun-
duszy obligacji, stabilnego wzrostu i zréwnowazonych [Ostrowska 2013]. Nalezy
tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze wyznaczona w pracy Otto i Wisniewskiego [2013]
srednia geometryczna korzysci netto ze sktadek w OFE za lata 2000-2012 wynosi
7,99%, a wyznaczona z jednostek uczestnictwa OFE wynosi 9,6%, czyli sa one

22 Reklama w Polskim Radio kosztowata w 2013 r. 240 tys. zt, a w serialu ,,Ojciec Mateusz”
- 87 tys. zt. Za: J. Wator (2013), ZUS bedzie uczyt obywateli na imprezach Lata z Radiem. Za
240 tys. zt, Wyborcza.biz, 31 maja, http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,14015122,ZUS_be-
dzie_uczyl_obywateli_na_imprezach_Lata_z_Radiem_.html (dostep 25.06.2016); M. Piasecki,
B. teczek (2013), Emerycie! Na to idg twoje pienigdze, Fakt.pl, http://www.fakt.pl/zus-w-seria-
lu-ojciec-mateusz,artykuly,426888,1.html (dostep 3.07.2016).
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wyzsze od podanych przez Ministerstwo Finanséw w tabeli 3, co uzasadnia sig¢
przyjmowaniem réznych zatozen®.

Tabela 3. Poréwnanie stop zwrotu i indeksacji w latach 2000-2012

Porownywane parametry Srednia Odchylenie Min. Max.
geometryczna [%] | standardowe [%)] [%] [%]

Waloryzacja ZUS 6,8 4.4 1,9 16,3
Waloryzacja subkonta ZUS 8,5 3,2 5,7 17,2
Dynamika nominalna PKB 7,0 2,6 3,7 11,8
Stopa zwrotu FRD (od 2002 r.) 7,2 5,6 -5,9 14,0
Stopa zwrotu OFE (brutto) 8,8 9,1 -14,2 16,4
Stopa zwrotu OFE* (netto)** 6,6 9,1 -14,7 16,2
Stopa zwrotu WIG 1,7 29,7 -51,1 46,9
Stopa zwrotu WIG20 2,9 26,9 -48,2 35,4
Oprocentowanie obligacji 5Y 6,9 2,9 4,6 13,9
Oprocentowanie obligacji 10Y 6,7 2,1 5,0 11,8

Zrédto: opracowanie za: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej i Ministerstwo Finanséw
[2013,s.57]

Uwaga: * oszacowano na podstawie relacji sktadek do aktywoéw i obowigzujacej stawki
optaty w danym roku, ** po odjeciu optat.

Trudno natomiast odnie$¢ sie do wynikéw inwestycyjnych FRD, bowiem

dzialalno$¢ Funduszu jest wysoce nieprzejrzysta [Grodzicki 2012, s. 19], a dane
dotyczace kosztow zarzadzania s3 trudno dostepne*’. Oprocz tego niepokojace
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Srednie geometryczne wyznaczone dla indeksacji ZUS oraz stép zwrotu z WIG i obligacji
10-letnich w tabeli 3 zgadzaja sie z naszymi wyliczeniami, natomiast wartosci dla OFE s3
nizsze. Por. D. Witkowska, K. Kompa (2015a), Czy otwarte fundusze emerytalne byty nieefek-
tywne?, ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and Finance” 13(4/2): 85-99, http://
zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf (dostep 17.06.2016). Pewne wyjasnienie zréznicowania wy-
nikow podano w: W. Otto, M. Wisniewski (2013), Stopy zwrotu: OFE i ZUS, http://kobe.org.pl/
wp-content/uploads/2013/06/Stopy-zwrotu-w-OFE-a-indeksacja-sk%C5%82adek-w-ZUS.
pdf (dostep 25.07.2016); Ministerstwo Finansow, op. cit., s. 27.

W zasadzie jedyna dostepna informacja jest dokument Ministerstwa Pracy i Polityki Spo-
tecznej, w ktérym poréwnano $rednie optaty za zarzadzanie OFE i FRD, przy czym pokaza-
ne w tym poréwnaniu dane dla OFE stoja w sprzecznosci z - jak sie wydaje takimi samymi
- danymi pokazanymi dla OFE na wczesniejszym wykresie. Patrz: Ministerstwo Pracy i Po-
lityki Spotecznej, op. cit. Por. tez: M. Grodzicki (2012), Funduszowi Rezerwy Demograficznej
nalezy umozliwic realizacje celdéw, do ktérych zostat powotany, Analiza FOR, nr 12; J. Rutecka
(2013), Fundusz Rezerwy Demograficznej - analiza dziatalnosci oraz konsekwencje przed-
terminowego wykorzystania aktywdw, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego.
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jest przedterminowe wykorzystywanie aktywéw Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej do zasilania niedoboru funduszu emerytalnego, co zaczeto si¢ juz w 2010 r.
(por. Golegbiowska 2014 i Rutecka 2013). W opracowaniu Grodzickiego [2012, s. 18]
wrecz mowi sie o mechanizmie obnizania deficytu budzetowego za pomoca FRD.
Fundusz zostal wprawdzie w 2014 r. zasilony 19 mld zt w formie gotéwki i papie-
réw diuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa (w konsekwencji zabrania
OFE 153 mld zl), ale gotéwka juz w marcu tego samego roku trafita do ZUS na
wyplaty, a pozostale papiery wartosciowe, ktore beda z czasem zapadaly i beda
zamieniane w gotowke réwniez niemal natychmiast trafig do emerytéw?. Istnieje
zatem obawa, ze FRD podzieli los OFE [Pawlak 2014], tj. srodki na nim zgroma-
dzone zasypig na krotko dziure budzetows.

Krytycy wprowadzonych w 2014 r. zmian systemu emerytalnego przede
wszystkim wskazujg na nieprawdziwo$¢ argumentéw zwigzanych w poréwnywa-
niem stop zwrotu OFE i indeksacji ZUS. O ile bowiem ta pierwsza jest rynkowa
stopa zwrotu, o tyle indeksacja jest decyzja polityczna, zatem warto$¢ wskaznika
waloryzacji moze by¢ zaréwno zwigkszana, jak i — co jest wielce prawdopodobne
z uwagi na niezbilansowanie FUS - zmniejszana. Oprocz tego ze srodkow wpla-
canych do ZUS sa natychmiast wyplacane biezace emerytury, zatem gromadzone
na indywidualnych kontach skfadki sg jedynie zapisem ksiegowym?*.

Co wiecej, wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa powoduje, ze nawet czes¢
kapitatowa oszczgdnosci jest stopniowo przekazywana do ZUS na 10 lat przed osia-
gnieciem wieku emerytalnego. Innymi stowy, $rodki z OFE stajg si¢ czescig systemu
repartycyjnego i nie sg juz dalej inwestowane, czyli niejako automatycznie wyznacza
si¢ przyszlym emerytom date zakonczenia oszczedzania i przej$cia na emeryture,
a ta decyzja powinna — przynajmniej w zalozeniach - zaleze¢ od samych zainte-
resowanych. Warto dodac, ze ,,suwak bezpieczenstwa” zostal wprowadzony w celu
ochrony przed tak zwanym ,,ryzykiem ztej daty”, polegajacym na tym, ze w roku
przejicia na emeryture, w wyniku niekorzystnej sytuacji na rynku mogg pojawic sie
silne obnizki cen waloréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego OFE, co
skutkowa¢ moze znacznym obnizeniem zgromadzonego kapitalu i w konsekwencji
przelozy si¢ na nizsze $wiadczenia emerytalne. Jednak wprowadzone przez usta-
wodawce rozwigzanie nie wydaje si¢ by¢ optymalne, a propozycje alternatywnych
rozwigzan znalez¢ mozna m.in. w pracy Sieronia [2014].

Studia i Prace”, 3(15): 101-123. Grodzicki i Rutecka wskazuja, ze w latach 2002-2011 bar-
dziej efektywne byty OFE niz FRD.

25 Jest to wypowiedz Pawta Jaroszka, wiceprezesa ZUS. Za: M. Pawlak (2014), Inwestycyjng
czesc¢ ZUS czeka taki sam los jak OFE, Moja Emerytura, serwis dziennika ,Rzeczpospolita”,
http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1084770.html (dostep 13.08.2016).

26 Wedtug Grabowskiego réwniez zapisy na kontach OFE byty tego samego typu. Patrz: B. Gra-
bowski (2013), Wszystkie fatszywe mity obroricow OFE, Gazeta Prawna.pl, http://serwisy.
gazetaprawna.pl/emerytury-i-renty/artykuly/717589,grabowski-wszystkie-falszywe-mity-
obroncow-ofe.html (dostep 10.09.2016).
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Mowigc o wynikach uzyskiwanych przez otwarte fundusze emerytalne, nalezy
pamietac, ze system oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE oparty zostat w glow-
nej mierze na $redniej wazonej stopie zwrotu (tzw. benchmarku wewnetrznym)
i ustalanej na jej podstawie minimalnej wymaganej stopie zwrotu”. Wynikiem
tego byt brak konkurencyjnos$ci miedzy funduszami emerytalnymi, ktérych port-
fele byly malo zréznicowane. Bylo to do pewnego stopnia skutkiem szczegoéto-
wych zapisow ustawy odnosnie kompozycji portfeli OFE i wplywalo na efektyw-
no$¢ inwestycyjna funduszy, ale przede wszystkim pozwalato unika¢ PTE dopfat
z tytulu tzw. mechanizmu niedoboru. W konsekwencji celem zarzadzajacych byto
osiggnigcie jak najlepszych wynikéw w poréwnaniu ze $rednig wazong, co nie-
koniecznie oznaczalo generowanie jak najwyzszych stop zwrotu dla przysztych
emerytow, bowiem wyniki istotnie gorsze od benchmarku wigzaly sie z koniecz-
noscia doplat z kapitatéw wlasnych PTE. Trudno jednak wini¢ zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi za to, Ze optymalizowali swoje zyski, wykorzystujac
niedopracowane przez ustawodawce przepisy.

Nalezy zatem przyznal, ze aktywno$¢ zarzadzajacych funduszami emerytal-
nymi byta niska i wystepowalo ogromne podobienstwo struktury portfeli inwe-
stycyjnych wszystkich funduszy emerytalnych, ktére zapewnione mialy systema-
tyczne i rosnace wplywy srodkéw finansowych, generowane przez staty naplyw
nowych cztonkéw, bowiem czlonkostwo w OFE bylo obligatoryjne. Warto tez
zauwazy¢, ze fundusze emerytalne nie réznicowaty portfeli w zaleznosci od wie-
ku przyszlych emerytow, tj. dlugosci okresu poprzedzajacego wyplate §wiadczen
emerytalnych®. Chodzi o tzw. wielofunduszowos¢, polegajaca na tworzeniu zroz-
nicowanych portfeli inwestycyjnych dla réznych grup wiekowych przysztych
emerytow, np. portfele o zwigkszonej dochodowosci, ale i wiekszym ryzyku dla
mlodych uczestnikéw funduszy i portfele bezpieczne dla tych o krétkim (pozo-
stalym jeszcze) okresie aktywnosci zawodowe;j.

27 Wady takiego sposobu oceny efektywnosciinwestycyjnej OFE byty wielokrotnie podnoszone
m.in. przez KNF, ktéra zaproponowata w 2012 r. zmiany, przedstawione w: Komisja Nadzoru
Finansowego (2012), Kryterium oceny efektywnosci inwestycyjnej OFE, system motywacyjne
PTE oraz minimalny wymdg kapitatowy dla PTE. Propozycje rozwigzan, Warszawa. Por. tak-
ze: K. Jajuga (2010), Ocena wynikdéw zarzgdzania inwestycjami - zastosowanie zewnetrznego
benchmarku w odniesieniu do funduszy emerytalnych, [w:] A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, Wie-
lofunduszowos¢ w systemie emerytalnym, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, War-
szawa, s. 59-69; A. Sieron (2014), Analiza ekonomiczna polskiej reformy emerytalnej z 2013 .,
,Wroctaw Economic Review” 20(3): 43-55.

28 O koniecznosci réznicowania portfeli inwestycyjnych w zaleznoéci od horyzontu inwesty-
cyjnego mowa jest m.in. w: K. Lutostanski, P. Lutostanski (2010), Cykl Zycia a oszczednosci
emerytalne, [w:] A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, op. cit., s. 15-23. Natomiast tzw. fundusze
cyklu zyciowego (lifecycle funds) oraz fundusze z docelowym rokiem przej$cia na emery-
ture (target date funds) omawiane sa w pracy D. Stanko (2010), Doswiadczenia we wpro-
wadzaniu wielofunduszowosci w innych krajach, [w:] A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz, op. cit.,
S. 24-44.
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Reasumujac, poczynajac od 2011 r. rola OFE w ksztattowaniu wysokosci pozio-
mu przyszlego zabezpieczenia emerytalnego byla znaczaco ograniczana (z 7,3%
zarobkéw w 1999 r. do 2,92% od 2014 r.). Wprowadzone przez rzad zmiany syste-
mu emerytalnego ingeruja ponadto w strukture portfeli OFE poprzez przeniesienie
w2014 r. 51,5% srodkéw z OFE do ZUS oraz istotng zmiane katalogu instrumentow
dopuszczonych do kompozycji portfela. Przy czym zakaz inwestowania w papie-
ry dluzne, gwarantowane przez Skarb Panstwa, wydaje si¢ by¢ decyzja stricte poli-
tyczna, niespowodowang checiag wymuszenia na OFE bardziej agresywnej polityki
inwestycyjnej. Bowiem otwarte fundusze emerytalne mogly zwigksza¢ udziat akcji
w swoim portfelu zapisami ustawy z 2011 r. do 45% w 2012 r., 47,5% w 2013 1., 50%
w 2014 r. i dalej corocznie o 2 punkty procentowe, aby w 2034 r. osiggna¢ docelowy
limit 90% akcji w portfelu. Natomiast wedtug zapiséw ustawy z 2013 r. portfele OFE
mialy by¢ konstruowane dla minimalnego limitu akeji w portfelu inwestycyjnym,
wynoszacego: 75% w 2014 r., 55% w 2015 r. i ich udzial mial by¢ stopniowo zmniej-
szany do 15% w 2017 r., co oczywiscie powoduje zwigkszenie ekspozycji na ryzyko
[Sieron 2014]. Jednoczesnie, na skutek interwencji ze strony Komisji Europejskiej,
zwigkszaly sie limity inwestowania za granicg i portfele OFE moga, poczynajac od
2016 r., zawiera¢ do 30% zagranicznych aktywoéw.

Tabela 4. Rozwéj funduszy emerytalnych w latach 2003-2016

. Liczba Sktadki Dynamika Sktadkina | Aktywa netto
Data nglzzléa cztonkéw | ogdtem zmian uczestnika | nauczestnika
[mln] [mln zi] sktadek [%] OFE [z1] OFE [z1]

31.01.2003 16 11,20 739,29 - 66,00 2851,97
30.01.2004 16 11,68 743,67 1 63,67 3996,52
02.02.2005 15 11,35 822,03 11 72,41 5556,69
27.01.2006 15 11,83 1138,23 38 96,22 7559,13
26.01.2007 15 12,52 1527,36 34 122,02 9707,63
25.01.2008 15 13,32 2008,05 31 150,81 10107,04
30.01.2009 14 14,04 1648,71 -18 117,44 9717,36
29.01.2010 14 14,54 1749,56 6 120,34 12508,86
31.01.2011 14 15,05 1886,30 8 125,33 14679,13
31.01.2012 14 15,55 403,39 -79 25,93 14988,11
31.01.2013 14 16,00 732,03 81 4576 16811,09
31.01.2014 13 16,41 1072,80 47 65,37 18195,41
30.01.2015 12 16,62 230,92 -78 13,89 9059,63
29.01.2016 12 16,53 232,18 1 14,05 8069,56
29.07.2016 12 16,47 257,15 11 15,61 8440,09

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: Komisja Nadzoru Finansowego, Dane
miesieczne OFE, https://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_
ofe/Dane_miesieczne/dane_miesieczne_archiwum.html
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Dodatkowo w 2014 r. zrezygnowano z obligatoryjnosci filaru kapitatowego, po-
zostawiajac obowigzkowy jedynie udzial w ZUS, co oznacza, ze rola OFE w ksztal-
towaniu wysokosci przysztych emerytur bedzie coraz bardziej marginalizowana.
W 2014 r. deklaracje do OFE zfozylo 2,56 mln 0séb, co stanowilo zaledwie 15,3%
wszystkich cztonkéw [Analizy Online 2016]. W 2016 r. (drugie tzw. okno transfe-
rowe) 90% oswiadczen otrzymanych przez ZUS stanowig deklaracje przekazywa-
nia 2,92% dochodéw do OFE [Gazeta Prawna.pl 2016].

W tabeli 4 przedstawiono syntetyczny opis rozwoju funduszy emerytalnych
w Polsce w ciggu ostatnich 14 lat, z ktérego wynika, ze:

o liczba funduszy emerytalnych w styczniu 2016 r. jest mniejsza o jedna

czwartg w poréwnaniu z 2003 r.;

o liczba czlonkéw funduszy emerytalnych, ktéra systematycznie rosta z roku
na rok, w styczniu 2016 r. zaczela spadad, co wynika ze zniesienia obligato-
ryjnosci drugiego filara;

« najwigkszg sume skladek emerytalnych ogétem oraz w przeliczeniu na jed-
nego czlonka OFE wniesiono w styczniu 2008 r.;

« wstyczniu 2009 r. widoczny byt spadek wysokosci odprowadzanych do OFE
skladek o 18%, ale w kolejnych 2 latach widoczny byl ich systematyczny
wzrost, jednakze na skutek decyzji o obnizeniu wysokosci sktadek odprowa-
dzanych do OFE w styczniu 2012 r. odnotowano gwaltowny spadek kwoty
pobranych skfadek o 79% sumy z analogicznego okresu roku poprzedniego;

« najmniejsze skladki ogétem oraz w przeliczeniu na jednego czlonka, odpro-
wadzone do funduszy emerytalnych w styczniu, odnotowano w 2015 r.;

« najwicksze aktywa w przeliczeniu na jednego cztonka OFE zaobserwowano
w styczniu 2014 r.; w kolejnym roku w wyniku decyzji rzadu spadly one
o polowe;

» w pierwszym po6troczu 2016 r. wprawdzie nieco spadta liczba czlonkéw fun-
duszy emerytalnych, ale obserwuje sie wzrost skladek i aktywow netto, za-
réwno ogolem, jak i w przeliczeniu na jednego cztonka OFE.

Generalnie nalezy podkresli¢, ze istnieje podstawowa trudno$¢ w rzetelnej
ocenie funkcjonowania istniejacego aktualnie w Polsce systemu emerytalnego
oraz zasadnosci i skutkéw wprowadzonych w ostatnich latach modyfikacji sy-
temu emerytalnego z 1999 r. Przede wszystkim calo$¢ dyskusji opierata si¢ na
czesto zupelnie sprzecznych opiniach ekspertéw i zadna ze stron nie przedsta-
wila rzetelnych argumentéw, popartych wyliczeniami lub odpowiednimi symu-
lacjami. A jesli nawet jakie$ obliczenia przedstawiano, to druga strona (nieko-
niecznie przeciwna) wskazywala na popelnione w nich bledy lub przedstawiata
inne analizy, ktérych weryfikacja byla réwnie trudna ze wzgledu na to, ze nikt
nie pokazywal ,,kuchni” prowadzonych rozwazan, w tym przyjetych zalozen, co
moglo mie¢ istotny wpltyw na wyniki prowadzonych analiz. Nalezy tez pamietac,
ze oprocz zle skonstruowanej metody oceny skutecznosci zarzadzania fundusza-
mi emerytalnymi, OFE ustawowo nie mialy zbyt duzej swobody w prowadzeniu
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polityki inwestycyjnej, zwlaszcza Ze wymogiem bylo zapewnienie bezpieczen-
stwa aktywow (stad znaczny udzial bezpiecznych papieréw skarbowych w port-
felu). Dlatego ocena ich efektywnosci musi odbywac si¢ wylacznie w poréwnaniu
zbenchmarkiem, odzwierciedlajacym strukture portfela dopuszczonego zapisami
dokumentéw panstwowych, do przestrzegania ktorych zobowigzano Powszechne
Towarzystwa Emerytalne.

Pojawiajace si¢ w prasie argumenty za likwidacja OFE jako filaru obowiazko-
wego typu:

Warto$¢ akcji moze znaczaco spasé, nawet do zera! Zyski osiggane na rynku finanso-
wym s3 zmienne i nie da si¢ ich na trwale utrzymac, sa odwracalne. Nieodwracalne
s3 natomiast oplaty i prowizje pobierane przez towarzystwa ze srodkéw przyszlego
emeryta [Wiktorowska 2013]

z pewnoscia przemawiajg do przecigtnego obywatela, zwlaszcza jesli cytuje si¢ opi-
nie profesora powszechnie szanowanej uczelni. Zarazem opinie te nie s3 niczym
uzasadnione, bowiem w okresie swojego funkcjonowania OFE rocznie przyniosty
4,65% zarobku netto, czyli wiecej niz oprocentowanie depozytu w banku [Sam-
cik 2016]. Wprawdzie inwestycje na rynku finansowym sg zazwyczaj obarczone
ryzykiem, ale w Polsce to ryzyko jest relatywnie niewielkie w stosunku do ryzyka
politycznego, jakim byly wlasnie decyzje rzadzacych, ktére wptywaja nie tylko na
pogorszenie si¢ sytuacji przyszlych emerytéw (w koncu realne srodki finansowe
zamieniono na niewiele znaczace zapisy ksiegowe, poniewaz pienigdze od razu
wydano), ale i maja negatywny wplyw na sytuacje na rynku finansowym, co z ko-
lei przeklada si¢ na wyniki funduszy inwestycyjnych i emerytalnych (o efekcie
»anyreformy OFE” i jej negatywnym wplywie na polski rynek finansowy moéwit
Wiestaw Rozlucki w wywiadzie udzielonym ,,Rzeczpospolitej” w 2015 r.%).
Dodatkowo niejasna jest odpowiedz na pytanie, czy celem wprowadzonych
w ostatnich latach zmian byta poprawa jakosci zarzadzania skladkami emerytal-
nymi, znaczgce ograniczenie roli Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, czy
tylko osiagniecie krotkookresowych korzysci budzetowych®, zwlaszcza ze NIK

29 Por. ,Rzeczpospolita” (2015), Pierwsi tracg najwiecej, 13 listopada, B10. W. Roztucki byt jed-
nym z inicjatoréw reaktywacji i pierwszym prezesem GPW w Warszawie.

30 Zagadnienia zwigzane z dziatalnoscig OFE i ich wptywem na gospodarke, a w szczegdél-
nosci na rynek finansowy w Polsce byty przedmiotem wielu analiz, por. np.: M. Gronicki,
J. Jankowiak (2013), Otwarte fundusze emerytalne i gospodarka Polski w latach 1999-2013,
Konferencja Lewiatan, Gdynia-Warszawa; S. Kawalec, M. Gozdek (2013), Wptyw OFE na
rynek kapitatowy i rozwdj gospodarki, Europejski Kongres Finansowy, Sopot, http://www.
efcongress.com/sites/default/files/kawalec-przezentacja_dla_ekf_-_2013-06-26.pdf (do-
step 12.04.2015); Z. Mrowiec, P. Mruk-Zawirski (2014), How the Polish Pension Fund Reform
Will Affect the Fund’s Investments, Allen and Overy, Warszawa; Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej i Ministerstwo Finansow, op. cit. Natomiast uwagi dotyczace wprowadzanych
zmian w systemie emerytalnym znalezé mozna m.in. w: D. Bilefsky, M. Zurawik (2013),
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napisal w sprawozdaniu pokontrolnym z wykonania budzetu panstwa za 2014 r.,
ze dzigki przejeciu 51,5% aktywéw OFE rzadowi udato si¢ zmniejszy¢ diug pu-
bliczny o ponad 130 mld PLN, czyli o blisko 8% PKB.

[A] gdyby nie ta operacja, dtug publiczny wzréstby na koniec 2014 roku o blisko
75 mld zI (a wigc o blisko 5% PKB) i w ten sposob relacja dlugu do PKB na koniec
poprzedniego roku przekroczylaby prog konstytucyjny wynoszacy 60%, a tym sa-
mym premierowi i ministrowi finanséw grozitby Trybunat Stanu [Kuzmiuk 2015].

Wydaje si¢ zatem, ze ostatnie modyfikacje systemu emerytalnego i manipulo-
wanie w zasadach dziatalnosci OFE nie byly dzialaniami do konca przemyslany-
mi, a w kazdym razie ich uzasadnienie pozostawia wiele watpliwosci odnosnie
podjetych decyzji*.

Niniejsza monografia stanowi podsumowanie ostatniego etapu badan re-
alizowanych w ramach projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. Analiza rynku
otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwestycyj-
nych funkcjonujgcych w Polsce. Ich celem jest analiza wplywu modyfikacji sys-
temu emerytalnego, wprowadzanych w zycie w latach 2011-2014, na efektyw-
no$¢ otwartych funduszy emerytalnych. Monografia zawiera cztery rozdzialy.
W pierwszym opisano zastosowane metody badawcze oraz wskazano na dane sta-
tystyczne wykorzystane w analizach. Drugi rozdzial poswigcony zostal omowie-
niu wlasnosci réznie zdefiniowanych stop zwrotu z jednostek rozrachunkowych
funduszy emerytalnych oraz notowan wybranych do badania benchmarkdow.
Rozdzial trzeci poswiecono analizie modeli Sharpe’a i CAPM oszacowanych dla
réznych okreséw prowadzonych analiz. Natomiast w ostatnim rozdziale przed-
stawiono wyniki badania efektywnosci funduszy emerytalnych w wyréznionych
okresach zwigzanych z wprowadzaniem modyfikacji systemu emerytalnego, ktore
zmienialy warunki funkcjonowania OFE. Z uwagi na to, Ze przeprowadzone ana-
lizy dostarczyly bardzo bogaty material empiryczny, rozdziaty badawcze zawie-

Polish Plan on Pensions Arouses Sharp Criticism, ,The New York Times” 9, http://www.ny-
times.com/2013/10/10/business/international/polish-plan-on-pensions-arouses-sharp-
-criticism.html?_r=0 (dostep 2.09.2016); J. Hagemejer, K. Makarski, J. Tyrowicz (2013),
Unprivatizing the Pension System: The Case of Poland, ,Faculty of Economic Sciences. Wor-
king Papers” 26(111); Fundacja Balcerowicza (2013), Fundacja Balcerowicza o OFE: Fatszy-
we argumenty i manipulacja, http://nf.pl/kariera/fundacja-balcerowicza-o-ofe-falszywe-
argumenty-i-manipulacja,,44290,204 (dostep 21.08.2016).

31 Podobne wnioski mozna wysnué na podstawie lektury opracowan: J. Sawulski (2014),
Deficyt systemu emerytalnego w Polsce oraz proby jego zmniejszania w warunkach kryzysu
gospodarczego, ,Studia Oeconomica Posnaniensia” vol. 2, nr 6(267): 77-95; M. Stefanski
(2014), Bezpieczeristwo emerytalne w Polsce po zmianach w systemie emerytalnym od 2014,
»Zeszyty Naukowe WSHE” 39, s. 39-52. Zestawiono w nich rézne poglady dotyczace zwigz-
kéw miedzy otwartymi funduszami emerytalnymi, deficytem Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych i stanem finanséw publicznych.
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rajg jedynie pewna synteze zrealizowanych badan, ktérych szczegotowe rezultaty
zostaly zamieszczone w tabelach w czterech zalacznikach.

Na poczatku lipca 2016 r. wicepremier i minister rozwoju Mateusz Morawiec-
ki przedstawil zalozenia Programu Budowy Kapitatu, z ktérego wynika likwida-
cja otwartych funduszy emerytalnych jako podmiotéw rynku kapitalowego oraz
przekazanie czesci oszczgdnosci zgromadzonych na kontach OFE do IKE*. Za-
tem prezentowany material badawczy moze okaza¢ si¢ podzwonnym dla fundu-
szy emerytalnych w Polsce.

32 Pierwsze informacje na temat proponowanych zmian mozna znalez¢ w: A. Fandrejewska
(2016), Emerytalna szarada Morawieckiego, Obserwatorfinansowy.pl, https://www.obserwa-
torfinansowy.pl/forma/rotator/emerytalna-szarada-morawieckiego/ (dostep 30.07.2016);
M. Stanczyk (2016), Zmiany w OFE. Mateusz Morawiecki ujawnia plany, Onet.pl, 4 lipca, http://
biznes.onet.pl/emerytury/wiadomosci/zmiany-w-ofe-plany-morawieckiego/v2dfzc (dostep
20.06.2016). Niestety brakuje szczegdtow planu Morawieckiego, a istniejace komentarze ob-
racaja sie bardziej w sferze domystéw niz realnych propozycji.



Rozdziat 1
Zastosowane metody badawcze
i opis danych

Zagadnienia dotyczace dzialalnosci otwartych funduszy emerytalnych nie s3
nowe, poniewaz problemy te sg istotne nie tylko z punktu widzenia teorii, ale
ianaliz empirycznych. Co wigcej, badania w tym zakresie prowadzone s3 zar6wno
przez instytucje odpowiedzialne za funkcjonowanie OFE lub majace istotny glos
w tworzeniu nowych rozwigzan w odniesieniu do istniejagcego systemu emerytal-
nego, jak i przez osrodki akademickie. Nie sposob tez poming¢ cytowanych weze-
$niej artykuléw w prasie codziennej lub wypowiedzi w innych mediach, gdzie
eksperci lub dziennikarze powotujacy sie na opinie ekspertéw badz na podstawie
wlasnych analiz przedstawiali rozne poglady, ktérych ze wzgledu na skrétowa for-
me ich prezentacji nie mozna byto udokumentowac.

Do pierwszej, wymienionej wyzej grupy publikacji zaliczy¢ nalezy obszerne
dokumenty, takie jak: opracowanie Jajugi i in. [2004], analizy opublikowane przez
Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, biezace informacje, ko-
munikaty i raporty publikowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, a wérdd
nich dokumenty Komisji Nadzoru Finansowego [2008, 2012], a takze komuni-
katy prasowe i opracowania przygotowane przez Ministerstwo Pracy i Polityki
Spolecznej oraz Ministerstwo Finanséw, wérdd ktérych wymienmy: Ministerstwo
Finanséw [2013], Ministerstwo Pracy i Polityki Spofecznej [2013], Ministerstwo
Pracy i Polityki Spolecznej i Ministerstwo Finanséw [2013].

Druga grupa publikacji to prace badawcze, w ktorych prowadzono analizy em-
piryczne za pomocg metod statystyczno-ekonometrycznych lub omawiano na-
rzedzia badawcze pozwalajace oceni¢ dzialalno$¢ inwestycyjng OFE. Wymienié
nalezy tutaj publikacje wieloautorskie, takie jak: Chybalski [2009, 2011a, 2011b,
2016], Wiktorow i Wyznikiewicz [2010], Domanski [2011] oraz opracowania
zbiorcze: Dybal [2008], Bialek [2009], Chybalski [2012], a takze prace: Chybal-
ski [2006], Frasyniuk-Mikulec [2004, 2009, 2010], Pietrzyk [2007, 2008, 2010],
Marcinkiewicz [2009, 2013a, 2013b], Jajuga [2010], Winkler-Drews [2010], Fla-
szewska i Staniec [2011], Mazurek-Krasodomska [2011], Mielczarek [2011], Na-
wrocki i Rychlewski [2011], Ociepa-Kicinska [2011], Strzelczyk [2012], Gronicki
i Jankowiak [2013], Otto i Wi$niewski [2013], Karpio i Zebrowska-Suchodolska
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[2014a, 2014b, 2014c, 2015b, 2016], Kompa [2014], Kompa i Wisniewski [2015],
Kompa i Witkowska [2015a, 2015b, 2015c¢], Witkowska i Kompa [2014, 2015a,
2015b, 2016].

Badania dotyczace instrumentdw finansowych i tworzonych z nich portfeli in-
westycyjnych prowadzone sg zazwyczaj na podstawie obserwacji ich zachowan
w czasie, tj. w oparciu o szeregi czasowe. W analizach finansowych uwzglednia si¢
dwa podstawowe parametry charakteryzujace inwestycje, tzn.:

 dochody inwestoréw, ktore zazwyczaj reprezentowane s3 przez réznie defi-

niowane stopy zwrotu;

o ryzyko, opisywane za pomoca réznych miernikéw odzwierciedlajacych

zmienno$¢ stép zwrotu.

Dlatego tez wiele uwagi po$wigca si¢ zaréwno badaniu wewnetrznych wlasnosci
szeregow czasowych obserwacji notowan instrumentéw finansowych lub portfeli
inwestycyjnych, jak i wzajemnych relacji wystepujacych miedzy réznymi instru-
mentami lub portfelami. W niniejszym rozdziale zostang zatem opisane metody
wykorzystane w badaniach oraz oméwione beda uwzglednione w analizach dane,
zawierajace obserwacje z wyréznionych przez nas okreséw badawczych, tworzace
szeregi czasowe o roznej czestotliwosci pomiaru.

Celem realizowanych badan, ktérych wyniki prezentujemy w niniejszej mono-
grafii, jest ocena efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
dzialajacych w Polsce w latach 2009-2015 w kontekscie wprowadzanych mody-
fikacji systemu emerytalnego, ktére zmienialy warunki funkcjonowania OFE.
W analizach wykorzystane zostana:

o statystyczne metody opisowe

« metody wnioskowania statystycznego

o modele Sharpe’a i CAMP

o klasyczne mierniki efektywnosci inwestycyjnej, tj. wspotczynniki Sharpea,

Treynora i Jensena, ktére beda wyznaczone dla réznych reprezentantéw in-
strumentu wolnego od ryzyka oraz

e miary persystencji.

1.1. Stopy zwrotu

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje szeregdw czaso-
wych, czyli takie, ktore opisuja stan zjawiska w okreslonym momencie pomiarowym
i takie, ktore zawierajg informacje o poziomie zjawiska w analizowanym okresie.
Nazywane sg one odpowiednio szeregami czasowymi momentow i okresow. Szeregi
cen akgji, kursow walutowych lub notowan indeksow gieldowych sa przykladem
tych pierwszych, a szeregi dotyczace obrotow na gieldzie — tych drugich. W przy-
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padku szeregdw czasowych okreséw mozliwe jest agregowanie danych, kiedy wy-
dtuza sie okresy obserwacji, a do ich opisu uzywa si¢ klasyczne i pozycyjne miary
srednie i miary dyspersji. Natomiast szeregi czasowe momentow zawieraja infor-
macje o poziomie zjawiska w okreslonych momentach czasu, dlatego nie mozna ich
agregowac przy przesuwaniu momentow pomiarowych. Przykladem jest wyznacza-
nie stép zwrotu z instrumentéw finansowych dla interwaléw o réznej dtugosci.

W praktyce wyrdznia sie dwa rodzaje stép zwrotu z instrumentéw finanso-
wych, tj. proste (zwykle) i logarytmiczne stopy zwrotu. Pierwsze ze wspomnia-
nych definiowane sg jako wzgledny przyrost wartosci waloru w zadanym okresie:

R* — Yie = Yit-k

it Vs (1.1a)

i sg wielko$cig niemianowang lub wyrazona w procentach:

RY, =21k 1009 (1.1b)
Yitx

Drugi rodzaj stop zwrotu to stopy logarytmiczne postaci:

R, = ln[LJ =In(y,)=In(y, ;) (1.2a)

Yie-k

lub ich reprezentacja procentowa:

R, = ln[Lj -100%

Vies (1.2b)

gdzie:

V.Y, — obserwacje szeregu czasowego dotyczace notowania i-tego instrumentu
finansowego, poczynione odpowiednio w okresie (lub momencie) ¢ oraz
opoznione o k okresow,

t=1,2,...,T.

Zatem stopy zwrotu (1.1)-(1.2) wyrazaja zysk (jesli sa dodatnie) lub strate
(gdy sa ujemne), jakie osiggnie inwestor w momencie (lub okresie) ¢ po zainwe-
stowaniu y, | srodkéw w (t-k)-tym momencie (lub okresie). Prosta stopa zwro-
tu (1.1) wykorzystuje koncepcje kapitalizacji okresowej, a stopa logarytmiczna
(1.2) - kapitalizacji ciagtej. Rozklad zwyklej stopy zwrotu jest tej samej postaci
co rozklad ceny (z doktadnos$cig do parametréw polozenia i skali). Natomiast
rozklad logarytmicznej stopy zwrotu ma inng postaé niz rozklad kursu, jest bo-
wiem logarytmicznym przeksztalceniem rozkladu ceny. Wartosci stop zwrotu
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(1.2a)-(1.2b) nalezg do przedziatu (—eo; +0) i s3 addytywne, co oznacza, ze lo-
garytmiczna stopa zwrotu w danym okresie jest réwna sumie logarytmicznych
stop z poszczegolnych jego odcinkéw i mozna z nich oblicza¢ srednig arytme-
tyczna, ktéra odpowiada kapitalizacji ciaglej (zaklada sie, ze wszystkie dochody
s reinwestowane)'. Skumulowana dla k okreséw stopa zwrotu dla stop logaryt-
micznych ma postac:

R =" R, :/n(ﬂj (1.3)
Yin

podczas gdy dla stop prostych skumulowane zwroty wynosza:
R =TTt R+ -1 (1.4)

W zwigzku z powyzszym, $rednie stopy zwrotu ze stép logarytmicznych wyzna-
cza sie jako $rednig arytmetyczng, a ze stop prostych jako $rednig geometryczna.

W badaniach czesto wykorzystuje si¢ logarytmiczne stopy zwrotu ze wzgledu
na ich niektére wlasnosci statystyczne®. Przede wszystkim jest to zwigzane z za-
tozeniem o normalnosci rozktadu szeregu stop zwrotu, ktdre jest czgsto przyjmo-
wane przy estymacji nieznanych parametréw i weryfikacji hipotez statystycznych,
a formalna mozliwo$¢ przyjecia zalozenia o normalnosci pojawia si¢ wylacznie
w odniesieniu do stop logarytmicznych.

Warto jednak zauwazy¢, ze logarytmiczne stopy zwrotu maja rowniez swoje

wady lub ich wlasnosci nie zawsze s3 pozadane. Na przyklad:

o stopy zwrotu z portfela instrumentéw w przypadku stop prostych stanowia
wazong $rednig prostych stép zwrotu z pojedynczych aktywoéw, natomiast
stopy logarytmiczne tej wlasnosci nie posiadaja;

« stopy logarytmiczne ,splaszczajg” zmiany w przypadku duzych wahan cen,
innymi stowy, kiedy nastepuja duze zmiany wartosci instrumentow, stopy

1 Por. prace: K. Jajuga (red.), (2000), Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku ka-
pitatowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, s. 71; A. tukoj¢
(2008), Wstep do ryzyka rynkowego, http://www.ambconsulting.pl/wstep%20do%20ryzy-
ka%20rynkowego.pdf), s. 2 (dostep 5.08.2016; P. Fiszeder (2009), Modele klasy GARCH w empi-
rycznych badaniach finansowych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika,
Torun, s. 22-23.

2 Uzycie logarytmicznych stop zwrotu czesto jest bardziej uzasadnione niz wykorzystanie pro-
stych (zwyktych) stép zwrotu. Dyskusje na ten temat mozna znalez¢é m.in. w: W. Tarczynski,
D. Witkowska, K. Kompa (2013), Wspdtczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research,
Warszawa, s. 26-27. Dotyczy to w szczegblnosci zatozenia o normalnosci rozktadu stop zwro-
tu, poniewaz rozktad zwyktych zwrotow jest ,uciety” w punkcie odpowiadajacym (-1) lub
(-100%), co wyklucza rozktad normalny takiej zmiennej. Por. K. Jajuga (red.), (2000), Metody
ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu, Wroctaw, s. 71; A. tukoj¢, op. cit.
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logarytmiczne s3 znaczaco nizsze niz proste stopy zwrotu, co moze mie¢
wplyw na wyniki analiz, zwlaszcza kiedy istotne sa wartosci z ogonéw roz-
kfadu, np. przy szacowaniu wartosci zagrozone;.
Omawiane w dalszej czesci pracy badania realizowano na podstawie dzien-
nych, tygodniowych i miesiecznych logarytmicznych stop zwrotu, ktére wyzna-

€zono nastepujaco:
R¢ ZIHLLJ (1.5)
Vit

gdzie: R! - dzienna stopa zwrotu, liczona w relacji notowanie z dnia t, czyli y, do
notowania z dnia poprzedniego y, |

R :In[hJ (16)
yi'rl

gdzie: R” — tygodniowa stopa zwrotu, liczona dla tygodnia 7 w relacji notowanie
z pigtku y_, do notowania poniedziatkowego w danym tygodniu, tj. y,_,

R =Ip| Yime. (L.7)
yimp
gdzie: R — miesigczna stopa zwrotu, liczona dla miesigca m w relacji notowanie

z ostatniego dnia miesigca, w ktérym odbylo si¢ notowanie y, , do notowania
z pierwszego dnia notowan w danym miesigcu, tj. y

imp®

1.2. Metody analizy wtasnosci szeregow stop zwrotu

Podstawowymi miernikami wykorzystywanymi w analizach wlasnosci finanso-
wych szeregéw czasowych s3 znane miary:
a) polozenia, opisujace przecigtny poziom zjawiska, traktowane jako mierni-
ki dochodu;
b) dyspersji, okreslajace zmiennos$¢ (rozproszenie, rozrzut), ktére wykorzy-
stuje sie do pomiaru ryzyka;
¢) asymetrii (sko$nosci), wskazujace, w jakim stopniu badany szereg odbiega
od idealnej symetrii;
d) skupienia (koncentracji), okreslajace rozmieszczenie wariantéw cechy
w zbiorze w stosunku do ksztaltu krzywej normalnej, przez obliczenie
wskaznika splaszczenia.
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W analizie finansowych szeregéw czasowych zazwyczaj przyjmuje sie, Ze sa
one prébami statystycznymi, chociazby dlatego, ze notowania kurséw obserwo-
wane s3 w okreslonych punktach pomiarowych, np. ceny otwarcia czy zamknie-
cia. W tej sytuacji parametry populacji generalnej nie sg znane, a wyznaczane
na podstawie obserwacji miary pelniag role ocen estymatoréw nieznanych pa-
rametréw. W procesie wnioskowania statystycznego (tj. estymacji i weryfikacji
hipotez statystycznych) istotna jest wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow, ktora
w przypadku:

« weryfikacji hipotez statystycznych polega na ustaleniu okreslonego pozio-
mu istotnosci, oznaczajacego prawdopodobienstwo (a) popelnienia ble-
du pierwszego rodzaju, tzn. odrzucenia zerowej hipotezy, kiedy jest ona
prawdziwa, lub okreslonej mocy testu zwigzanego z bledem drugiego ro-
dzaju;

« estymacji dotyczy okreslenia, z jakim prawdopodobienstwem przedzial uf-
nosci zawiera warto$¢ szacowanego parametru oraz stwierdzenia, ze zasto-
sowany estymator jest ,,najlepszy”, czyli posiada pozadane wlasnosci:

a) zgodnosci, ktora oznacza, ze estymator jest zbiezny (wedlug prawdo-
podobienstwa) do szacowanego parametru, a zatem wraz ze wzrostem
liczby obserwacji branych pod uwage podczas wyznaczania wartosci es-
tymatora jest ona coraz blizsza wartosci szacowanego parametru;

b) nieobcigzonosci, réwnoznacznej temu, ze warto$¢ oczekiwana estyma-
tora jest rowna warto$ci szacowanego parametru;

c) efektywnosci, bedacej wlasnoscig wzgledng, ktdéra oznacza, ze estymator
jest najbardziej efektywny sposrdd nieobcigzonych estymatoréw, jesli
ma minimalng wariancje.

Najpopularniejszg miarg potozenia jest $rednia arytmetyczna:

=—Zt . RS" (1.8)

gdzie:

T - liczba okresow, w ktérych dokonywano pomiaru zjawiska
R* - skumulowane zwroty wyznaczone jako (1.3)

pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Srednia (1.8) stosuje sie do okreslania przecietnego poziomu zjawiska w szeregach
czasowych okresow. W przypadku szeregéw czasowych momentéw powinno si¢
wykorzystywac $rednig chronologiczng. Jednakze w analizach finansowych w prak-
tyce zazwyczaj zamiast $redniej chronologicznej wyznacza si¢ srednig arytmetyczna,
zwlaszcza kiedy liczba obserwacji T jest znaczna, bowiem czym liczba T jest wigksza,
tym roéznice miedzy obu $rednimi s3 mniejsze. Warto zauwazy¢, ze klasyczne mia-
ry $rednie, tj. Srednia arytmetyczna i chronologiczna wyznaczane s3 na podstawie
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wszystkich elementéw szeregu, co w sytuacji wystepowania danych odstajacych, eks-
tremalnych lub szeregéw skrajnie asymetrycznych powoduje pewne ,,przekfamania”
w opisie zjawiska. Dlatego w takich przypadkach zaleca si¢ stosowanie miar pozycyj-
nych, tj. mediany i pozostatych kwartyli oraz dominanty?, aczkolwiek ich wykorzy-
stanie w praktyce jest mniej popularne niz miar klasycznych, tj. Sredniej arytmetycz-
nej, ktéra (jesli jest wyznaczona na podstawie odpowiedniej proby statystyczne;j) jest
nieobcigzonym estymatorem wartosci oczekiwanej w populacji.

Miary dyspersji pozwalaja mierzy¢ zréznicowanie wartosci zmiennej w ba-
danej zbiorowosci wokoét miary polozenia, czyli informuja, jak duze sg $rednie
réznice (odchylenia) miedzy poszczegdlnymi wartosciami jednostek zbiorowosci
a przyjeta miarg przecietng. Zmienno$¢ jest zwigzana z pojeciem ryzyka, ktore
jest istotne w analizach finansowych szeregéw czasowych, zatem popularne miary
rozrzutu wykorzystywane s3 zazwyczaj do pomiaru ryzyka.

Najprostsza miarg rozproszenia jest rozstep (zwany réwniez obszarem zmien-
nosci lub rozrzutem), czyli:

F = Rmax _ Rmin (1.9)
I I 1

gdzie:

R, R™" — odpowiednio najwigksza i najmniejsza stopa zwrotu z waloru i-tego.

Natomiast najbardziej popularnym (bezwzglednym) miernikiem dyspersji
jest odchylenie standardowe®. Wyznacza si¢ je jako pierwiastek kwadratowy
z wariancji:

T _py
S*= M (1.10)

Przyjmujac, ze obserwacje {R } s3 elementami préby statystycznej, kwadrat S*
z (1.10) jest obcigzonym estymatorem nieznanej wariancji z populacji. Wowczas

3 Por. W. Tarczyniski (1997), Rynki kapitatowe, t. 2: Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza Pla-
cet, Warszawa, s. 25-26. Miary pozycyjne sg odporne na asymetrie szeregu i obserwacje od-
stajace, dlatego sg chetnie wykorzystywane w analizach szeregéw o takich wtasnosciach.
Mediana to tzw. warto$¢ srodkowa, ktéra informuje o przecietnym poziomie zjawiska. Domi-
nanta natomiast wskazuje na warto$¢ ciagu obserwacji pojawiajaca sie najczesciej, chociaz
zdarza sie, ze taka warto$¢ w ogole nie istnieje.

4 W przypadku stosowania pozycyjnych miar $rednich, do oceny rozrzutu wykorzystuje sie tzw.
odchylenie ¢wiartkowe lub miedzykwartylowe. Por. D. Witkowska (red.), (2004), Statystyka
w zarzgdzaniu, A.N.D., £6dz, s. 90-99; A.D. Aczel (1989), Complete Business Statistics, IRWIN,
Homewood, IL., Boston, MA, s. 6. Mozna tez wyznaczy¢ odchylenie standardowe w stosunku
do mediany.
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nieobcigzony estymator odchylenia standardowego, szacowany na podstawie pro-
by, wyznacza sig¢ jako:

S = ZtT:l(Rit _Ri)z

(1.11)
’ T-1

W przypadku poréwnan zmiennosci roéznych szeregéw nalezy korzystaé ze
wzglednych miar dyspersji, z ktérych najczesciej stosowany jest wspotczynnik
zmiennosci postaci:

v, :i (1.12)
R

/

Istnieja réwniez inne miary ryzyka, do ktérych zalicza si¢ m.in. odchylenie
przecietne stop zwrotu, tzw. tracking error czy semiodchylenie stép zwrotu. Ta
ostatnia miara nie jest symetryczna i wyznaczana jest jako odchylenie standardo-

we dla ujemnych zwrotéw:
T_ d2
SV.= /L (1.13)
T

d - R.,—R, gdy R,—-R <0
"o gdy R,—R >0

gdzie:
(1.14)

Inna grupa miernikéw, opisujacych strukture danych, odnosi si¢ do oceny sy-
metrycznosci rozkltadu®. Podstawowa miarg jest wspotczynnik skosnosci:

T_ R _R)3

I

bedacy obciazong miarg asymetrii, podczas gdy nieobciazony estymator jest postaci:

_ T Zthl(Rit _Ri)3
AT D2 5 (1.16)

5 Przedstawione wzory pochodza z prac: M. Dobosz (2004), Wspomagana komputerowo staty-
styczna analiza wynikéw badarn, Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa, s. 24-25;
A. Luszniewicz, T. Staby (2003), Statystyka z pakietem STATISTICA PL. Teoria i zastosowania,
C.H. Beck, Warszawa, s. 40-42.
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W analizach uwzglednia sie rowniez standaryzowany wspotczynnik sko$nosci®:

1
6) 2
SA = A (—) g (1.17)
T

Ostatnimi z omawianych s3 miary koncentracji. Kurtoza, zazwyczaj wyznacza-
na jako:

K*,:M (1.18)
1 SI4

jest estymatorem obcigzonym. Zatem w celu uzyskania estymatora nieobcigzone-
go korzysta sie ze wzoru’:

ko T+ D RR) 31y 1)
" (T-1)(T-2)(T-3) st (T—2)-(T-3)

]

Inng wykorzystywang miarg jest standaryzowany wspotczynnik kurtozy postaci:

1
24\
SK; =K,{?j ? (1.20)

Jezeli kurtoza K jest wieksza od zera, to szereg jest bardziej smukly niz rozktad
normalny. Jesli kurtoza jest mniejsza od zera, to rozktad jest mniej smukty, czyli
jest splaszczony w stosunku do normalnego. Pierwszy z nich nazywany jest roz-
ktadem leptokurtycznym, a drugi - platykurtycznym®.

Warto zauwazy¢, ze przy znacznej liczebnosci proby réznice miedzy wartoscia-
mi ocen estymatoréw obcigzonych i nieobcigzonych sa nieistotne i daza do zera
wraz ze wzrostem liczebnosci proby. Ta sama uwaga odnosi si¢ do wczesniej oma-
wianych miar §rednich. Zatem dla duzych préb nie ma praktycznie znaczenia,
z jakiego wzoru skorzysta sie¢ w prowadzonych analizach.

Inwestorzy oraz zarzadzajacy instytucjami zbiorowego inwestowania, tj. fun-
dusze inwestycyjne czy emerytalne, s3 istotnie zainteresowani tym, jakie mozna
osiggnac dochody oraz jakie jest ryzyko inwestycji w konkretny instrument finan-
sowy lub portfel, chociazby w poréwnaniu z inwestycjami innego typu. W tych

6 Wspotczynnik standaryzowany SA (przy umiarkowanej sile asymetrii) na ogot przyjmuje war-
tosci z przedziatu <-3; 3>. Por. A. Luszniewicz, T. Staby, op. cit., s. 40-41. Przy obliczaniu war-
tosci statystyki A wedtug (1.16) nalezy uwzglednic zatozenie, ze T = 3.

7 Przy obliczaniu wartosci statystyki K wedtug (1.19) nalezy uwzgledni¢ zatozenie, ze T = 4.

8 Wspotczynnik SK, przy umiarkowanej kurtozie na ogot przyjmuje wartosci z przedziatu <-3; 3>,
W przypadku gdy (1.20) < -3, wystepuje znaczace sptaszczenie, natomiast jesli (1.20) > 3, wy-
stepuje znaczna wysmuktosc rozktadu empirycznego (A. Luszniewicz, T. Staby, op. cit., s. 42).
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badaniach cz¢sto wykorzystuje sie testy statystyczne, ktore polegaja na weryfikacji
hipotez dotyczacych oczekiwanych stép zwrotu oraz ich zmiennosci (por. m.in.
Witkowska i in. 2012, s. 110-116).

W przypadku analiz stop zwrotu z inwestycji kluczowe jest stwierdzenie, czy za-
inwestowane $rodki przynosza zyski, czy tez generuja straty. Innymi stowy weryfi-
kuje si¢ hipoteze o wartosci oczekiwanej szeregu czasowego {3, } dla sprawdzenia,
czy istotnie rdzni sie¢ ona od zera. Hipoteza zerowa formulowana jest w postaci:

Hy:E(8,)=0 (1.21)

1

wobec hipotezy alternatywnej postaci:

H, :E(9,)>0 lub H,:E(9,)<0 (1.22)

gdzie: E(8,) oznacza warto$¢ oczekiwang stop zwrotu z i-tego instrumentu finan-
sowego.

Do weryfikacji poprawnoéci hipotezy zerowej dla duzych préb stosuje sie sta-
tystyke testowa, ktora ma rozklad normalny i jest postaci:

R;
Ui Zgﬁ (1.23)

w przypadku matych préb korzysta sie ze sprawdzianu testu o rozkladzie t-Stu-
denta:

t; =5 T-1 (1.24)

gdzie oznaczenia jak poprzednio.

Czasami interesujace jest nie tylko sprawdzenie, czy inwestycje przynosza do-
chéd, ale réwniez poréwnanie stop zwrotu do jakiego$ przyjetego benchmarku
albo do wymaganej przez inwestora stopy zwrotu wynoszacej B. Wowczas stawia-
ne hipotezy s nieco innej postaci. Hipoteza zerowa:

H,:E(9,)=B (1.25)
i hipotezy alternatywne:

H,:E(S,)>B lub H,:E(S,)<B (1.26)
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a statystyka testowa dla duzych préb ma rozklad normalny i jest postaci:

U, = R-B (1.27)
S;
za$ dla matych préb ma rozkiad t-Studenta:
t, :%\/T—l (1.28)

Inng wazng kwestia jest pytanie dotyczace wystepowania statystycznie istot-
nych réznic w dwoch szeregach stop zwrotu. Moze to dotyczy¢ zaréwno stop
zwrotu z dwoch réznych instrumentéw finansowych, jak i stop zwrotu z tego sa-
mego instrumentu, ale w réznych okresach czasu. Nalezy wtedy podda¢ weryfi-
kacji hipotezy postaci:

H,:E(9,)=E(9,) (1.29)

oraz
H, 1E(9,)>E(9,) lub H, :E(9,)<E(9,) (1.30)

W celu ich weryfikacji wykorzystuje si¢ rozne statystyki testowe, ktoérych wybor
zalezy od rozkladu populacji, znajomosci wariancji i liczebnosci proby statystycz-
nej. Przy zalozeniu, ze populacja ma rozktad normalny, mozliwe jest zastosowanie
trzech statystyk testowych:
» jesli wariancje 67 oraz 67 w populacji s3 znane, to korzysta sie ze statystyki
o rozkladzie normalnym:

R, —R

= (1.31)
01,9
T, T

1 2

« jesli wariancje w populacji nie s3 znane, ale s3 réwne 6 =2, to sprawdzian
testu ma rozktad t-Studenta o (T,+T, - 2) liczbie stopni swobody:

Rl_RZ
TSiHnS (1.1
T1+T2_2 Tl Tz

« przy zalozeniu braku réwnosci wariancji w obu populacjach: 67 # 6 wyko-
rzystuje sie test Cochrana-Coxa o réwnosci srednich ze statystyka testowa:

t=

(1.32)
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R,—R
t= 12—22 (1.33)
St S
L
Si-S; 1
o rozkladzie t-Studenta o | (T, +T,~2):| —4—2-+= || stopniach swobody
S;+S;, 2

[Malarska 2005, s. 139], gdzie [¢] jest symbolem funkgji entier.
W przypadku duzych proéb statystyka testowa (1.33) ma rozklad normalny:

R, —R
__ T
V=T (1.34)
S, S
o1, J
L
gdzie:
E(8,)), E(8,) - wartosci oczekiwane stop zwrotu w obu poréwnywanych szeregach
R, R, - $rednie arytmetyczne obu poréwnywanych szeregdw stop zwrotu
S, 83 — wariancje wyznaczone dla obu szeregdw stop zwrotu
G}, G2 - wariancje populacji, z ktérych pochodzg szeregi czasowe
T,T, - liczba obserwacji w kazdym z szeregéw.

Przyjecie statystyk testowych o rozkladzie normalnym: (1.23), (1.27), (1.31)
i (1.34), weryfikujacych pary hipotez (1.21)-(1.22), (1.25)-(1.26) i (1.29)-(1.30),
zwigzane jest z faktem, Ze zazwyczaj finansowe szeregi czasowe zawierajg znaczng
liczbe elementéw. Mozna wtedy przyja¢, ze dla duzych préb przestaje by¢ istotne
zalozenie o normalnosci rozkladu elementéw szeregu, ktorego weryfikacje mozna
poming¢®. W przypadku mniejszej liczby obserwacji'® w szeregu nalezy stosowaé
inaczej zdefiniowane statystyki testowe, tzn. podane wzorami: (1.24), (1.28), (1.32)
i (1.23). Pojawia si¢ jednak wtedy problem koniecznosci weryfikacji zatozen o nor-
malnosci rozkladu i dylematy zwigzane z faktem, ze na ogét rozklad prawdopodo-
bienstwa finansowych szeregéw czasowych trudno jest uznac za rozktad Gaussa.

Pewnym rozwigzaniem jest stosowanie w tych przypadkach testow niepara-
metrycznych", ktére wprawdzie nie s pozbawione pewnych wymagan formal-

9 W przypadku dostatecznie duzej proby statystycznej mozna przyjac, ze rozktad prawdopo-
dobienstwa jest asymptotycznie normalny.
10 W przypadku weryfikacji hipotez o wartosci oczekiwanej mata préba oznacza liczbe obser-
wacji ponizej 30.
11 Przyktadami testow pozwalajacych weryfikowac hipoteze o rownosci stop zwrotu sa testy:
sumy rang Wilcoxona i Manna-Whitneya dla poréwnan dwéch oraz test Kruskala-Wallisa
- dla wiecej niz dwéch szeregdéw. Natomiast do poréwnan wariancji dwoch i wiecej szere-
gow finansowych mozna zaproponowac test Levene’a. Opis wymienionych testow znalez¢
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nych, ale sg zwykle latwiejsze do spelnienia w poréwnaniu z wymaganiami for-
mutowanymi dla testow parametrycznych. Jednakze — co nalezy podkresli¢ - testy
parametryczne s3 bardziej wrazliwe niz nieparametryczne w tym sensie, ze daja
bardziej wyraziste wyniki, chociaz wymagaja spelnienia czasem do$¢ restrykcyj-
nych zalozen. Jednakze ,wigkszo$¢ statystyk z proby jest dos¢ odporna na drobne
odchylenia od tych zalozen” [Malarska 2005, s. 141]. Przyklady zastosowania obu
rodzajow testow do analiz stop zwrotu mozna znalez¢ m.in. w pracach: Chukwu-
ogor [2007], Foo i Witkowska [2013] oraz Kompa [2015].

W analizach wlasnosci szeregow stdp zwrotu poréwnuje sie takze ryzyko in-
westycji, konfrontujac zmienno$¢ dwdch szeregdw finansowych, co formuluje sie
w postaci pary hipotez:

Hy:0: =03 (1.35)

oraz

H,:c2 >0 (1.36)

Sprawdzian testu ma rozktad Fishera-Snedecora o (T, - 1) i (T, - 1) stopniach swo-
body i jest postaci:

s? s
F="L ="max (1.37)
522 Srznin

gdzie: §:=82 = max{Slz, Szz}, co oznacza, ze w liczniku znajduje si¢ zawsze wigksza
z dwdch poréwnywanych wariancji, a zatem numeracja szeregéw jest podporzad-
kowana pomiarowi ich zmiennosci, pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Innymi stowy, formulowanie hipotezy alternatywnej w postaci (1.36) impli-
kuje, ze w liczniku statystyki (1.37) znajduje si¢ wariancja obliczona z szeregu
o wigkszej bezwzglednej zmiennosci'?. Statystyke testowa postaci (1.37) mozna
réwniez wykorzysta¢ do poréwnan wiecej niz dwoch szeregéw, podstawiajac
w liczniku wariancje szeregu o najwigkszej dyspersji, a w mianowniku wariancje
szeregu charakteryzujacego si¢ najmniejszym zréznicowaniem.

Weryfikacja hipotez o zgodnosci rozkladéw stop zwrotu z rozktadem normalnym
polega na zastosowaniu testow nieparametrycznych, tj. testu Kotmogorowa-Lillie-
forsa, Jarque'a-Bery, Doornika-Hansena czy Shapiro-Wilka". Ten ostatni moze by¢

mozna m.in. w: C. Domanski (1990), Testy statystyczne, PWN, Warszawa; A. Malarska (2005),
Statystyczna analiza danych wspomagana programem SPSS, SPSS Polska, Krakow; W. Zielin-
ski (1999), Wybrane testy statystyczne, Fundacja Rozwéj SGGW, Warszawa.

12 Sformutowanie hipotezy alternatywnej, wptywajace na warto$¢ statystyki testowej, wynika
z budowy wielu popularnych tablic statystycznych rozktadu Fishera-Snedecora.

13 Omowienie tych testow mozna znalez¢ w wielu opracowaniach, a wszystkie wyzej wymie-
nione przedstawiono w pracy: W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit., s. 21-23.
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stosowany réwniez do matych prob. Jednakze wspomniane popularne testy, wery-
fikujace normalnos¢ rozkladu, czgsto daja niejednoznaczne wskazania, co powodu-
je, ze ocena zgodnosci rozkladu empirycznego z teoretycznym nie jest pozbawiona
arbitralnosci prowadzacego badanie. Rozklad Gaussa jest rozkladem symetrycznym
o kurtozie réwnej zeru, zatem jesli szeregi nie spelniajg jednego z tych warunkéw, to
nie moga mie¢ rozktadu normalnego. Dlatego w dalszych rozwazaniach przyjelismy,
ze wystarczy przeprowadzi¢ znacznie prostsze testy parametryczne, aby okresli¢, czy
ksztalt rozkladu jest zblizony do krzywej normalnej. Innymi stowy, jesli w wyniku
przeprowadzonych testow nie ma podstaw do odrzucenia hipotez o zerowej asymetrii
i kurtozie, przyjmowac bedziemy, ze rozktad szeregu mozna uznac¢ za normalny.

W celu sprawdzenia, czy rozklad jest symetryczny, bada si¢ wspétczynniki sko-
$nosci. Jezeli warto$¢ wspdlczynnika skosnosci A(3,) jest réwna zero, to rozktad sze-
regu stop zwrotu jest symetryczny. W rzeczywistosci warto$¢ tego wspotczynnika
odbiega od zera, z tego wzgledu testuje si¢ jego istotno$¢, stawiajac hipoteze zerowa:

H,:A(S;)=0 (1.38a)

wobec hipotezy alternatywnej postaci:

H,:A(9,)>0 lub H, : A(9,) <0 (1.38b)

gdzie: A(8,) - asymetria procesu generujgcego szereg stop zwrotu, ktorej miary
zdefiniowano w (1.15) i (1.16).

Sprawdzianem testu jest standaryzowany wspotczynnik sko$nosci SA, (1.7).
W przypadku gdy liczebnos¢ proby T wynosi co najmniej 150 obserwacji, to sta-
tystyka SA. ma rozklad standaryzowany normalny. Jezeli warto$¢ bezwzgledna
tego wspodlczynnika jest rowna lub wigksza od warto$¢ krytycznej (odczytanej
z tablic dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego), to hipoteza zero-
wa, w ktorej zaklada sig, ze rozklad jest symetryczny, zostaje odrzucona'.

Sprawdzenia stopnia splaszczenia rozkladu analizowanej zmiennej w stosun-
ku do rozktadu normalnego dokonuje si¢ w trakcie testowania kurtozy, mierzonej
jako K (1.18) lub (1.19). Hipotezy zerowa i alternatywne sa formutowane w podob-
ny sposob jak w przypadku badania symetrycznos$ci, mamy zatem pare hipotez:

H,:K(9;)=0 (1.39a)
H, :K(9,)>0lub H, : K(9,)<0 (1.39b)

gdzie: K(8) - kurtoza procesu generujgcego szereg stop zwrotu, ktérej miary zde-
finiowano w (1.18) i (1.19).

14 Por. M. Dobosz, op. cit., s. 25 i 64, A. Luszniewicz, T. Staby, op. cit., s. 40-42.
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Dla rozkladu normalnego kurtoza przyjmuje wartos¢ zero. Dla K(8) > 0 krzy-
wa rozkladu analizowanej zmiennej jest bardziej spiczasta, jak tez ma ,grubsze
ogony” niz wynikaloby to z rozkladu normalnego. Do statystycznej oceny, czy
warto$¢ kurtozy istotnie rézni sie od zera, wykorzystuje si¢ standaryzowany
wspdtczynnik kurtozy SK. (1.20). Jezeli liczba obserwacji T wynosi co najmniej
150, to wspotczynnik SK ma standaryzowany rozklad normalny*.

Dla wszystkich testow przy zadanym poziomie istotnosci a definiuje si¢ obszary
odrzucenia odpowiednio prawo- lub lewostronne's, na podstawie ktérych podej-
muje sie decyzje o odrzuceniu hipotezy zerowej. W badaniach zazwyczaj przyjmuje
sie poziom istotnosci a = 0,05 i tak zostalo przyjete w niniejszym opracowaniu.

Warto doda¢, ze przedstawione w tym podrozdziale testy statystyczne stanowig
tylko drobny przyklad badan, jakie prowadzone sa w celu weryfikacji statystycz-
nych wilasnosci stop zwrotu. Przyktadowo w pracach Zamojskiej [2012, s. 166-
171] i Czekaja [2014, s. 64-70] dodatkowo bada si¢ stacjonarnos¢, ergodycznosc,
normalno$¢, a takze wlasnosci ogonéw rozkladu stép zwrotu.

1.3. Modele opisujace ksztattowanie sie stop zwrotu

W praktyce inwestowania istnieja dwa najbardziej znane modele, za pomoca kt6-
rych wyjasnia sie ksztaltowanie stop zwrotu z pojedynczego instrumentu finan-
sowego lub portfela inwestycyjnego w istniejacych warunkach rynkowych. S3 to:
model jednowskaznikowy, okreslany w literaturze réwniez jako model Sharpe’a,
oraz model wyceny aktywéw kapitalowych, skrétowo nazywany CAPM (Capital
Assets Pricing Model). Oba, mimo czesto pojawiajacej si¢ w literaturze przedmiotu
krytyki'”, odgrywaja istotna role przy:

o testowaniu teorii wyceny aktywow

« szacowaniu kosztu kapitatu

« ocenie efektywnosci portfeli inwestycyjny, a zatem i efektownosci funduszy

inwestycyjnych lub emerytalnych.

15 Jezeli warto$¢ bezwzgledna tego wspotczynnika jest réwna lub wieksza od wartosé kry-
tycznej, to hipoteza zerowa, w ktoérej zaktada sie, ze wartos¢ wspoétczynnika kurtozy jest
réwna zero, zostaje odrzucona. Por. M. Dobosz, op. cit.; A. Luszniewicz, T. Staby, op. cit.,
S. 40-43.

16 Warto doda¢, ze wprawdzie mozliwe jest postawienie hipotez alternatywnych, wymusza-
jacych obustronny obszar odrzucenia, jednakze w analizowanych przypadkach istotny jest
znak stép zwrotu, wielko$¢ ryzyka, kierunek asymetrii itp., dlatego zaleca sie konstruowanie
jednostronnych obszaréw odrzucenia.

17 Niektore argumenty, bedace podstawa krytyki wspomnianych modeli, przedstawiono m.in.
w pracy: W. Tarczyniski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit., s. 44-45.
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1.3.1. Jednowskaznikowy model Sharpe’a

Jednym z wazniejszych narzedzi wspomagajacych podejmowanie decyzji in-
westycyjnych na rynku kapitalowym stal si¢ jednowskaznikowy model rynku
(single-index model), opracowany przez Sharpea'®. Jest on najprostszym i najcze-
$ciej uzywanym modelem opisujagcym powigzania zmian wartosci instrumentéw
finansowych (np. akgji lub portfela) z zachowaniem calego rynku, ktéry zazwy-
czaj jest opisywany za pomocg pewnego portfela odzwierciedlajacego istnieja-
ca sytuacje rynkowa (np. w przypadku akcji sa to zazwyczaj indeksy gietdowe).
W modelu Sharpe’a zaktada sie, Ze stopy zwrotu z rozpatrywanych waloréw zaleza
od dzialania tak zwanego czynnika rynku. Konstruujgc jednowskaznikowy model
rynku, Sharpe przyjal szereg zatozen':

1. Wszyscy inwestorzy majg awersje do ryzyka i w dtuzszym horyzoncie cza-
sowym maksymalizuja swoja stope zwrotu.

2. Inwestorzy podejmuja racjonalne decyzje oraz wybieraja sposoby pomna-
zania kapitatu, dysponujac informacjami o ryzyku, mierzonym odchyle-
niem standardowym S, i o oczekiwanej stopie zwrotu R.

3. W danym horyzoncie czasu wszyscy inwestorzy kieruja si¢ takimi samymi za-
sadami odnos$nie do oczekiwanej stopy zwrotu, ryzyka i kowariancji, a decyzje
inwestycyjne podejmowane sg jedynie na podstawie stopy zwrotu i ryzyka.

4. Transakcje pojedynczego inwestora nie moga mie¢ wplywu na cene instru-
mentu finansowego.

5. Informacja na rynku jest jednakowo dostepna dla wszystkich jego uczest-
nikéw.

6. Wszystkie aktywa moga by¢ sprzedawane i kupowane bez ograniczen.

7. Nie ma barier wejscia i wyjécia dla kapitaléw na rynku.

8. Wzrost aktywdw inwestora jest oddzielony od podatkéw i kosztéw trans-
akeji, ktore w analizach sg rowne zeru.

9. Na rynku istniejg nieograniczone mozliwosci udzielania i zaciggania kre-
dytu przy stopie wolnej od ryzyka.

Jak mozna zauwazy¢, wigkszo$¢ zalozen nie jest spetniona w realnym $wiecie.
Dotyczy to w szczegdlnosci czterech ostatnich zatozen, ktore sg calkowicie hipote-
tyczne. Warunek 5 jest zwiazany z efektywnoscia informacyjng rynku®, natomiast

18 Omowienie modelu Sharpe’a znalezé mozna m.in. w pracach: K. Jajuga, T. Jajuga (2006), In-
westycje, PWN, Warszawa, s. 162-16; W. Tarczynski, op. cit., s. 103-111, W. Debski (2005), Ry-
nek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa, s. 523-527; D. Witkowska, A. Matuszew-
ska, K. Kompa (2012), Wprowadzenie do ekonometrii dynamicznej i finansowej, Wydawnictwa
SGGW, Warszawa, s. 207-213.

19 Patrz: W. Tarczynski, op. cit., s. 104; D. Witkowska, A. Matuszewska, K. Kompa, op. cit., s. 207-208.

20 Fama wyrdznia trzy formy efektywnosci informacyjnej: staba, poétsilng i silna, ktére okreslaja
rodzaj informacji, na jakie reaguje rynek. Patrz: E.F. Fama (1970), Efficient Capital Market: A Re-
view of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance” 25, s. 383-417.
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warunek 4 moze nie by¢ spelniony, jesli pojedynczy inwestor zakupi ,,znaczacg”
ilo$¢ waloréw.

Sama konstrukcja modelu jednowskaznikowego opiera si¢ na obserwacji, ze
ceny akcji losowo wybranych spétek w wigkszosci przypadkéw rosng w czasie do-
brej koniunktury na gieldzie, a kiedy sytuacja na rynku si¢ pogarsza — spadaja.
Stad w modelu Sharpe’a stopa zwrotu z danego aktywu jest uzalezniona od stopy
zwrotu z indeksu rynku, ktérym - w przypadku rynku kapitatowego - jest portfel
gieldowy zazwyczaj reprezentowany przez jeden z indekséw. Zatem stope zwrotu
z inwestycji i-tej w ¢-tym okresie (lub momencie) wyznaczy¢ mozna jako*":

Ry =a +BR, +e (1.40)
gdzie dla kazdego ¢ (t = 1,2,...,T):

. — stopazwrotu z i-tego instrumentu lub portfela®

R, - stopa zwrotu z tzw. czynnika rynku - portfela rynkowego, np. reprezento-
wanego przez indeks gieldowy

«, - wyraz wolny modelu, bedacy sktadnikiem stopy zwrotu z waloru i, nieza-
leznym od sytuacji na rynku

B, - stalyw czasie wspdlczynnik kierunkowy réwnania, ktéry mierzy oczekiwa-

na zmiane R, przy danej zmianie R,
- skfadnik losowy réwnania
t - numer obserwacji w szeregu czasowym.

Model Sharpea jest rownaniem regresji, ktdre wyznacza prosta nazywang linig
charakterystyczng papieru wartosciowego (security market line) SML. Dzialanie
innych (oprdécz indeksu rynku) czynnikéw, majacych wplyw na stope zwrotu
z analizowanego aktywu, wyrazane jest poprzez skfadnik losowy ¢, ktérego war-
to$¢ oczekiwana w dlugim okresie jest rowna zeru. W réwnaniu (1.40) najwaz-
niejszy dla inwestora jest parametr 3, nazywany wspdtczynnikiem agresywnosci
waloru, np. akgji, lub po prostu wspdtczynnikiem beta. Wskazuje on, o ile §rednio
wzrosnie (spadnie) stopa zwrotu z danej inwestycji, jesli stopa zwrotu wskaznika

21 Por. E.J. Elton, M.J. Gruber (1998), Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoscio-
wych, WIG-Press, Warszawa, s. 154; K. Jajuga, T. Jajuga (1998), Inwestycje. Instrumenty finan-
sowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa; s. 163; K. Ostrowska (2013),
Jakiej wysokosci optaty powinny pobiera¢ OFE, Moja Emerytura, serwis dziennika ,,Rzeczpo-
spolita”, http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/975301.html, s. 79 (dostep 23.07.2016); W. Tar-
czynski, op. cit., s. 107.

22 Istotna kwestia jest sposob pomiaru notowan instrumentow finansowych. Zazwyczaj stopy
zwrotu wyznacza sie z cen zamkniecia, ale istnieje mozliwos$¢ wykorzystywania innych noto-
wan, np. cen otwarcia, minimalnych, maksymalnych lub $rednich, co jest podyktowane m.in.
celem prowadzonych badan. Przyktadowo w pracy Bogotebskiej uwzgledniono rézne rodzaje
notowan. Patrz: J. Bogotebska (2015), Polityka dywidend spdtek akcyjnych w warunkach pol-
skiego rynku kapitatowego, Uniwersytet £6dzki, £6dz (rozprawa doktorska), s. 154-186.
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rynku wzrosnie o jednostke (np. 1%), przy zatozeniu, Ze pozostate warunki zosta-
ng niezmienione. W zaleznosci od wartosci, jakie przyjmuje wspotczynnik beta,
badane walory charakteryzuja si¢ okreslonymi cechami.

o Jezeli B <0, to stopa zwrotu z waloru (portfela) reaguje na zmiany przeciw-
nie do zachowan rynku. Jest to stosunkowo rzadki przypadek, bardzo po-
zadany w sytuacji spodziewanego spadku stop zwrotu wiekszosci waloréw
na rynku.

o Gdy B = 0, wowczas stopa zwrotu z instrumentu (portfela) nie reaguje na
zmiany rynku. Taki walor (portfel) jest pozbawiony ryzyka rynku, moze
nim by¢ instrument finansowy gwarantowany przez Skarb Panstwa, np. bon
skarbowy lub obligacja rzagdowa.

« Dla 0 < 8 < 1 stopa zwrotu z instrumentu (portfela) w matym stopniu re-
aguje na zmienno$¢ rynku. Taki walor (portfel) okreslany jest mianem de-
fensywnego, bowiem w okresie hossy dochody s3 mniejsze niz z indeksu
rynku, ale w okresie bessy straty s3 rowniez mniejsze.

o Jedli B =1, to stopa zwrotu z aktywu (portfela) zmienia sie w takim samym stop-
niy, jak stopa zwrotu indeksu gieldowego, czyli reaguje jak portfel rynkowy.

o Gdy 8 > 1, wtedy stopa zwrotu z instrumentu (portfela) silnie reaguje na
zmiany zachodzgce na rynku. Instrument (lub portfel) okreslany jest mia-
nem waloru agresywnego (portfela agresywnego). Posiadacz takich wa-
loréw moze liczy¢ na wiekszy niz w przypadku portfela rynkowego zysk
w okresie wzrostow, ale i wigksza strate w okresie spadkow.

W najprostszym ujeciu w okresach znacznego wzrostu cen zaleca si¢ kupowa-
nie instrumentéw finansowych o jak najwyzszym poziomie wspolczynnika beta.
Z kolei przy znacznych spadkach cen aktywow na gietdzie najlepsza jest inwesty-
cja w instrumenty o wspotczynniku beta mniejszym od zera.

Model Sharpe’a pozwala réwniez oszacowac ryzyko i przeprowadzi¢ jego de-
kompozycje, tj. wyréznié z ryzyka catkowitego modelowanego waloru (lub port-
fela) czes¢ dywersyfikowang i niedywersyfikowang. Warto dodad, ze beta jest
traktowana jako miara ryzyka instrumentéw i portfeli inwestycyjnych, dlatego
poswieca si¢ jej wiele uwagi w literaturze przedmiotu®.

Do oszacowania linii charakterystycznej instrumentu wykorzystuje si¢ najcze-
sciej klasyczna metode najmniejszych kwadratéw (MNK)?**. Idea tej metody po-
lega na minimalizacji sumy kwadratéw odlegltosci zaobserwowanych stop zwrotu
od linii charakterystycznej waloru. Zatem parametry modelu Sharpe’a wyznacza-

23 Przyktadowo praca W. Tarczynskiego, D. Witkowskiej i K. Kompy, op. cit. zostata w catosci
poswiecona problemom teoretycznym i praktycznym zwiagzanym z wyznaczaniem tego pa-
rametru i ocenie jego stabilnosci na polskim rynku kapitatowym.

24 Sa réwniez badania, w ktérych wykorzystuje sie inne metody estymacji modelu jednow-
skaznikowego lub buduje sie dla niego inne modele, np. ARCH i GARCH. Dyskusje na ten te-
mat oraz wyniki wtasnych badan uzyskane za pomoca réznych metod przedstawiono m.in.
w pracy: W. Tarczynski, D. Witkowska i K. Kompa, op. cit., s. 117-136.
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ja taka prosta, dla ktorej kwadraty odleglosci od empirycznych stép zwrotu sa
najmniejsze. W wyniku oszacowania MNK modelu (1.40) otrzymujemy:

R, =4, +[;/th (1.41)

gdzie dla kazdego t (t = 1,2,...,T):

A

R

., — wartosci teoretyczne (tj. wyznaczone z oszacowanego modelu) stép zwrotu

N

&, B, - oceny estymatoréw parametréw modelu.

Podstawowym problemem towarzyszacym budowie modelu jednowskazniko-
wego jest okreslenie indeksu rynku. Czynnik ten najczesciej jest wyrazany przez
reprezentatywny indeks gieldowy, np. w przypadku Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie najczesciej jest to indeks WIG lub WIG20%, chociaz moze
to by¢ rowniez specjalnie zbudowany w tym celu portfel, ktory odzwierciedla¢
bedzie istniejaca sytuacje rynkowa?.

Innym istotnym problemem jest ustalenie przedziatu, z ktérego wyznacza¢ sie
bedzie stopy zwrotu®”. Wybdr interwalu, w jakim poréwnywac si¢ bedzie biezaca
warto$¢ inwestycji z ta przyjeta za bazows, zalezy od celu prowadzonych ana-
liz. W badaniach empirycznych zazwyczaj korzysta si¢ ze stop zwrotu dziennych
(1.5), tygodniowych (1.6) i miesiecznych (1.7)*, co jest zwigzane m.in. z dlugo-

25 W zasadzie zaleca sie, aby w modelu jednowskaznikowym reprezentantem rynku byt indeks
dochodowy, a nie cenowy. Zatem w przypadku indeksu najbardziej ptynnych spétek powi-
nien to by¢ WIG20TR, notowany od 3.12.2012r.

26 Obszerny przeglad literatury dotyczacej tego zagadnienia znalez¢ mozna w pracy: W. Tar-
czynski, D. Witkowska i K. Kompa, op. cit., 46-47.

27 Zagadnienia te byty dyskutowane m.in. w pracach: P. Handa, S. Korthari, C. Waslley (1989),
The Relation Between the Return Interval and Betas: Implications for the Size Effect, ,Journal
of Financial Economics” 23: 79-100; G.Y.N. Tang, W.C. Shum (2003), The Conditional Rela-
tionship Between Beta and Returns: Recent Evidence from International Stock Markets, ,In-
ternational Business Review” 12: 109-126; S. Wright, R. Mason, D. Miles (2003), Study into
Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK, Smithers & Co Ltd, Lon-
don, http://www.regulationbodyofknowledge.org/documents/123.pdf, s. 83-85 (dostep
19.07.2016); D. Witkowska (2008), Badanie stabilnosci wspdtczynnika beta oszacowanego
na podstawie prob o réznej dtugosci, [w:] W. Tarczynski (red.), Rynek kapitatowy. Skuteczne
inwestowanie, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 9: 143-154;
J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek (2011), The Role of Stock Size and Trading Intensity in
the Magnitude of the ,Interval Effect” in Beta Estimation: Empirical Evidence from the Polish
Capital Market, ,Emerging Markets Finance & Trade” 47(1): 28-49; E. Feder-Sempach (2011),
Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, CeDeWu, Warszawa, s. 123-144.

28 Nalezy podkresli¢, ze w przypadku innych niz dzienne stép zwrotu, istnieje znaczna dowolnos¢
w ich wyznaczaniu. Przyktadowo tygodniowe stopy zwrotu moga by¢ stopami poniedziatkowy-
mi, wyznaczonymi w relacji poniedziatek biezacego tygodnia do poniedziatku tygodnia poprzed-
niego lub z innych dni tygodnia wyznaczanych w ten sposob. Natomiast stopy zwrotu miesiecz-
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$cig horyzontu inwestycyjnego. Kolejnym zagadnieniem jest okreslenie okresu,
na podstawie ktérego zostanie oszacowany model jednowskaznikowy. Wsréd ba-
daczy nie ma zgodnosci réwniez w tej kwestii, bowiem préby estymacyjne maja
zroznicowang dtugos¢ i s konstruowane w rézny sposob?. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze decyzje odno$nie wyboru interwatu do wyznaczania stép zwrotu, okre-
su, jaki uwzgledniony zostanie w probie estymacyjnej oraz indeksu rynku maja
wplyw na oszacowania modelu, a Ze s3 to indywidualne decyzje badacza, to moga
prowadzi¢ one do réznych wynikéw, nawet w przypadku analiz tego samego in-
strumentu finansowego.

1.3.2. Model wyceny aktywow kapitatowych

Model wyceny aktywdéw kapitalowych CAPM nalezy do grupy modeli réwnowagi
rynku kapitalowego. Zostal opracowany niezaleznie przez: Sharpea [1964], Lint-
nera [1965a, b] i Mossina [1966]. CAPM jest wynikiem przeprowadzonych w la-
tach szes¢dziesiatych badan nad rynkiem finansowym i wywodzi si¢ z podejscia
Markowitza®*. CAPM jest najczesciej stosowanym modelem réwnowagi rynku
kapitatowego.

Model CAPM obrazuje, jak bedg si¢ ksztaltowaly stopy zwrotu z instrumentu
lub portfela na rynku, gdy dzialaja na nim inwestorzy postepujacy w mysl teorii
portfelowej (czyli inwestujacy w portfele efektywne znajdujace si¢ na granicy
tzw. pocisku Markowitza). Model CAMP zostal zbudowany przy zalozeniach,
ktore sa w wigkszosci identyczne z tymi, jakie przyjmuje si¢ przy budowie mo-
delu Sharpe’a’:

1. Brak jest oplat obcigzajacych transakcje na tym rynku i brak podatkéw
obcigzajacych dochéd osobisty inwestora.

2. Wystepuje krotka sprzedaz i nie ma ograniczen w odniesieniu do niej.

3. Wszystkie instrumenty moga by¢ bez przeszkod kupowane i sprzedawane
na rynku.

ne wyznacza sie w relacji ostatni (lub pierwszy, drugi itp.) dzier biezacego miesiaca do ostatnie-
go (lub pierwszego, drugiego itp.) dnia miesiaca poprzedniego. Oprocz mozliwosci wyznaczania
stop zwrotu w opisany wtasnie sposéb lub jako (1.6) - (1.7), istnieje mozliwos¢ wykorzystania
wartos$ci usrednionych dla tygodnia lub (co spotyka sie czesciej) dla miesigca lub roku.

29 Por. W. Tarczynski, D. Witkowska i K. Kompa, op. cit., s. 47-52.

30 Markowitz zaproponowat sposéb konstruowania krzywej portfeli inwestycyjnych. Kazdy
portfel na tej krzywej charakteryzuje sie najwyzsza oczekiwang stopg zwrotu, jaka moz-
na osiagnac przy danym poziomie ryzyka (zwiazanym z danym portfelem). Ze wzgledu na
skomplikowane obliczenia Sharpe opracowat uproszczong wersje tego modelu. Jest to mo-
del jednowskaznikowy, ktory byt punktem wyjsciowym do CAPM. Dzieki Sharpe’owi teoria
portfelowa mogta zaistnie¢ w praktyce.

31 Dotyczy to zatozen: 1,2,4,5,7 oraz 9-11 dla modelu CAPM w poréwnaniu z zatozeniami: 2-6
i 8-9 dla modelu Sharpe’a.
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4. Inwestorzy majg nieograniczong mozliwo$¢ udzielania lub zaciggania kre-
dytu przy stopie wolnej od ryzyka.

5. Instrumenty finansowe sg doskonale podzielne.

6. Istnieje swobodny przyplyw informacji przez rynek kapitatowy.

7. Wszyscy inwestorzy podejmuja decyzje na jeden okres naprzdd, a dtugos¢
tego okresu jest dla wszystkich inwestoréw taka sama.

8. Wszyscy inwestorzy maja te same oczekiwania odnosnie charakterystyk
instrumentéw finansowych (oczekiwanych stép zwrotu, ryzyka, wspot-
czynnikéw korelacji), co okresla sie terminem jednorodnosci oczekiwan
inwestorow.

9. Przy podejmowaniu decyzji inwestorzy biorg pod uwage tylko oczekiwang
stope zwrotu i ryzyko instrumentéw finansowych.

10. Transakcje pojedynczego inwestora nie moga mie¢ wplywu na cene instru-

mentu finansowego.

11. Istnieje na rynku instrument wolny od ryzyka.

Zalozenia 1-6 informuja, Ze rynek kapitatowy, na ktérym dzialaja inwestorzy,
powinien by¢ rynkiem doskonalym, dzieki czemu mozna uzyskaé wyrazny obraz
zalezno$ci pomiedzy ryzykiem i stopg zwrotu z inwestycji. Zauwaza si¢ bowiem,
ze oplaty transakcyjne, podatki, wszelkie niedoskonatosci rynku kapitalowego
powoduja utrudnienia w przeplywie informacji przez rynek oraz przyczyniaja si¢
do nieefektywnego ich przetwarzania. Moze to falszowa¢ analize wptywu ryzyka
na oczekiwanag stope zwrotu, dlatego pojawia si¢ potrzeba przyjecia wymienio-
nych zalozen w celu eliminacji wspomnianych niedoskonalosci. Natomiast wa-
runki 8-9 stanowia, ze jedynymi parametrami, na podstawie ktérych inwestor
dokonuje wyboru pomiedzy poszczegdlnymi portfelami, sa oczekiwana stopa
zwrotu i przyjeta miara ryzyka.

W modelu CAPM uwzglednia si¢ tzw. instrument wolny od ryzyka. Jesli taki
instrument zostanie uwzgledniony przy budowie portfela, to w zaleznosci od
tego, jaki procent skladu portfela bedzie stanowil, spowoduje to w mniejszym
lub wiekszym stopniu dywersyfikacje ryzyka portfela. Ponadto zgodnie z zato-
zeniem 11 klasycznej wersji CAPM, na rynku powinien istnie¢ instrument wol-
ny od ryzyka.

Model wyceny aktywow kapitatowych sktada sie z dwdch réwnan opisujacych
lini¢ rynku kapitatowego (Capital Market Line) CML i lini¢ rynku papieréw war-
tosciowych SML. Interesujace jest zwlaszcza rownanie linii rynku papieréow war-
tosciowych, bedace rozwinigciem modelu jednowskaznikowego:

R =Ry +ﬂi(th _th)+8it (1.42)

ktory szacuje sie jako model postaci:
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Ry =Ry =0;+B(R, —Rp)+e, (1.43)

gdzie dla kazdego ¢ (t = 1,2,...,T):

R, - instrument wolny od ryzyka

(R,-R,) - premia zaryzyko, czyli nadwyzkowy doch6d z inwestycji ponad ten,
jaki mozna osiagna¢, inwestujac w instrument wolny od ryzyka

(R,-R)) - premia za ryzyko rynkowe, czyli réznica w dochodzie uzyskanym
z czynnika rynkowego i instrumentu wolnego od ryzyka,

pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Linia SML pokazuje, czy badany portfel jest niedoszacowany (underpriced),
czy tez przeszacowany (overpriced). Zestawiajac interpretacje poszczegolnych ele-
mentdéw linii rynku papieréw warto$ciowych, mozna powiedziec, ze stopa zwrotu
portfela jest rowna sumie ceny czasu oraz ceny ryzyka. Cena ryzyka jest to iloczyn
wspotczynnika beta badanego portfela i premii za ryzyko.

Przy réznych wartosciach wspdtczynnika beta instrumentu lub portfela, stopa
zwrotu z waloru moze sie réznie zachowywac.

» Gdy S8 <0, stopa zwrotu dla takiego instrumentu lub portfela jest nizsza od

stopy zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.
o Jezeli f =0, to na SML lezy portfel zawierajacy instrumenty wolne od ryzyka.
o Jesli 0 < B < 1, to stopa zwrotu z instrumentu lub portfela o takim wspoét-
czynniku beta jest wyzsza od stopy zwrotu z waloru pozbawionego ryzyka
i jednoczesnie jest nizsza od stopy zwrotu portfela rynkowego.

» Gdy 8 =1, to na SML lezy portfel rynkowy.

o Jezeli B > 1, to walor taki jest agresywny, tj. osiggane zwroty s3 wyzsze niz
w przypadku czynnika rynkowego.

Warto dodag¢, ze przypadku szacowania modeli CAPM, oprécz wezesniej wy-
mienionych trudnosci pojawiajacych sie przy budowie modelu Sharpe’a, nalezy
dodatkowo okregli¢ instrument wolny od ryzyka, za jaki w badaniach zazwyczaj
przyjmuje si¢ instrumenty rynku pieni¢znego, bony skarbowe lub obligacje o sta-
tym oprocentowaniu. Model wyceny aktywdéw kapitalowych jest, podobnie jak
model Sharpea, liniowa funkcja regresji, a jego parametry sa szacowane MNK,
czyli oszacowany model (1.43) jest postaci:

L —

(Rit _th):&i +ﬁAi(th _th) (1.44)

gdzie dla kazdego t (t=1,2, ..., T):
(R, —Rj) - teoretyczna (tj. wyznaczona z modelu) warto$¢ premii za ryzyko,
pozostale oznaczenia jak poprzednio.
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1.3.3. Ocena oszacowanych modeli i analiza stabilnosci bety

Oszacowane modele (1.42) i (1.44) podlegaja, jak wszystkie modele ekonome-
tryczne, weryfikacji statystycznej i ocenie stopnia dopasowania do wartosci empi-
rycznych. Literatura z zakresu ekonometrii dostarcza bogatej metodologii w tym
zakresie, jak rowniez wskazuje na inne metody estymacji tych modeli w przypadku
kiedy nie s3 spelnione zalozenia stosowalnosci klasycznej MNK. Dodatkowo wie-
le niepozadanych wilasnosci, jakimi charakteryzujq si¢ szeregi stop zwrotu, sktania
do korzystania z bardziej zaawansowanych modeli, np. klasy GARCH. Jednakze
w pracy Tarczynskiego i in. [2013], w ktérej omowiono podstawowe zagadnienia
zwigzane z estymacja modelu jednowskaznikowego, wykazano, ze w wigkszosci
przypadkéw stosowanie innych metod estymacji niz klasyczna MNK nie zmienia
w istotny sposob wartosci parametru beta, zatem w naszych analizach ograniczy-
my sie do tej popularnej metody estymacji.

W zwigzku z tym w ocenie oszacowanych modeli poprzestaniemy na zbadaniu:

« stopnia objasnienia modelu za pomocg wspdlczynnika determinacji:

R2=1— ZtT=1(Rit _Rit)z
T 2
Z tzl(Rit _Ri)

(1.45)

gdzie oznaczenia jak poprzednio, oraz
« weryfikacji hipotez o réwnosci wspotczynnikow regresji w odniesieniu do
parametrow «, i 8, modeli (1.40) i (1.43), czyli:

H,: =0 oraz H,: =0 (1.46)

H:a>0 lub H:a<0 oraz H,:B>0 lub H :B<0 (1.47)

Sprawdzianami tych hipotez sg statystki o rozkladzie t-Studenta postaci:

t= &f oraz t= ﬁi (1.48)
S(‘xi) S( ,‘)

gdzie:

S(a,), S(/;’i) - standardowe bledy szacunku modeli (1.41) i (1.44),
pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Weryfikacja hipotez (1.46) i (1.47) w odniesieniu do parametru beta pozwala
stwierdzi¢ wystepowanie istotnej statystycznie zalezno$ci miedzy badanym instru-
mentem lub portfelem a indeksem rynku, o ile mozliwe jest odrzucenie hipotezy
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zerowej. W przeciwnym przypadku nie stwierdza si¢ istnienia takiej zaleznosci.
W analizach wspdlczynnika beta istotne jest rowniez sprawdzenie, czy parametr
jest mniejszy lub wiekszy od jednosci, co wiaze sie z wczesniej oméwionymi cha-
rakterystykami walorow, ktore na podstawie wartosci beta klasyfikowane sg jako
agresywne lub defensywne. Stuzy temu rozwiniecie testu (1.46)—(1.48) postaci:

H,:B.=p* (1.49)
H:B>p* lub H : B <p* (1.50)

Sprawdzianem hipotezy zerowej jest statystyka o rozktadzie t-Studenta postaci:

t= PP (1.51)

gdzie: f* - warto$¢ parametru zatozona w hipotezie zerowej, przy czym w celu
sprawdzenia charakteru waloru przyjmuje sie f* = 1.

Wartosci ocen estymatoréw parametréw réwnan regresji, do ktorych naleza
oba omawiane modele, zalezg m.in. od:

o dlugosci okresu analizy

« sposobu pomiaru zmiennych, tj. rodzaju stop zwrotu

« specyfikacji modelu.
Pojawia si¢ zatem pytanie, na ile zmiany ocen estymatoréw parametrow $wiadcza
o0 ,prawdziwe;j” ich zmianie. W tym celu mozna wykorzysta¢ wczesniej omdowiony
test (1.49)-(1.51), podstawiajac w miejsce * oszacowane warto$ci parametrow.
Innymi stowy, f* = . Weryfikowane hipotezy sa wtedy postaci:

Hy: B =pr (1.52)

H:p'>p" Tub H:p'<pr (1.53)

Sprawdzianem jest natomiast statystyka t-Studenta postaci:

t=b _ff (1.54)
S(B)
gdzie:
n,m_ - dlugo$¢ prob badawczych

B, B" - bety pochodzace z dwoch poréwnywanych modeli oszacowanych dla
i-tego waloru na podstawie réznych prob estymacyjnych.
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1.4. Miary efektywnosci inwestycji

Istnieje wiele miernikow wykorzystywanych do oceny efektywnosci inwestycji.
W pracy [Otto, Wisniewski 2013], w ktorej dokonano poréwnan korzysci, jakie
przyszli emeryci beda mieli ze sktadek odprowadzanych do OFE i ZUS, wymie-
nia sie:

« $rednioroczng stope zwrotu, liczong jako $rednia geometryczna ze stop

zwrotu (1.1)

« wewnetrzng stope zwrotu IRR (Internal Rate of Return)

o $rednig geometryczna z rocznych wewnetrznych stop zwrotu.

Mozna réwniez dokonywac oceny wynikéw inwestycyjnych na podstawie sku-
mulowanych stép zwrotu (1.3) lub (1.4)%. Jednakze, jak wskazuja Autorzy wspo-
mnianej publikacji, juz przy wyznaczaniu stép zwrotu pojawiajg si¢ techniczne
problemy, ktore sprawiaja, ze mozliwe jest uzyskanie w réznych analizach od-
miennych wynikéw dla tych samych miernikéw i instrumentéw.

W badaniach skoncentrujemy si¢ na miernikach efektywnosci*, ktére naleza
do klasycznych miar pozwalajacych na poréwnanie wynikéw réznych inwestycji
lub ocenie ich efektywnosci w czasie i sg uzywane zaréwno przez naukowcow, jak
i praktykow finansistow. W szczegdlnosci sa one wykorzystywane do oceny fun-
duszy inwestycyjnych, a zatem moga by¢ réwniez stosowane do badania wynikow
funduszy emerytalnych?.

32 Takie poréwnania pokazano m.in. w pracy: D. Witkowska, K. Kompa (2015a), Czy otwarte
fundusze emerytalne byty nieefektywne?, ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management
and Finance” 13(4/2): 85-99, http://zifwzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf (dostep 17.06.2016).

33 Obszerny przeglad metod oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych mozna znalez¢ m.in.
w pracach: A. Zamojska (2012), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Studium teo-
retyczno-empiryczne, C.H. Beck, Warszawa; K. Perez (2012a), Efektywnosc funduszy inwestycyj-
nych, Difin, Warszawa; K. Borowski (2014), Miary efektywnosci zarzgdzania na rynkach finanso-
wych, Difin, Warszawa. Natomiast klasyczne mierniki opisano rowniez w: W. Tarczynski, op. cit.,
s. 155-156; J. Biatek (2009), Konstrukcja miar efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych,
Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £6dz, s. 34-35; D. Witkowska, A. Matuszewska, K. Kom-
pa, op. cit., s. 225-230; J. Czekaj (red.), (2014), Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce
z perspektywy dwudziestolecia, PWE, Warszawa, s. 139-140 i w wielu innych pracach.

34 Zagadnienia dotyczace oceny efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych dziatajacych
w Polsce poruszali w swoich pracach m.in.: A. Adamczak (2002), Funkcjonowanie modelu
CAPM na rynku otwartych funduszy emerytalnych, [w:] J. Bizon-Gérecka (red.), Strategie zarzg-
dzania ryzykiem w przedsiebiorstwie - ryzyka wewnetrzne i w otoczeniu organizacji, Towarzy-
stwo Naukowe Organizacji i Kierowania, Bydgoszcz, s. 179-186; A. Adamczak, T. Czerwiniska
(2002), Efektywnos¢ zarzgdzania otwartym funduszem emerytalnym w swietle klasycznego mo-
delu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), [w:] W. Tarczynski (red.), Rynek kapitatowy. Sku-
teczne inwestowanie, cz. |, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin,
s. 275-287; P. Antolin (2008), Pension Fund Performance, ,,OECD Working Papers on Insurance
and Private Pensions” 20; M. Dybat (2008), Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych,
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Wskaznik Sharpea [1966], nazywany przez jego Autora wspotczynnikiem pre-
mii za zmienno$¢ (reward-to-variability ratio) dla i-tego portfela WS, wyznaczany
jest ze wzoru:

WS, =i (1.55)

gdzie:
R, - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
S, — odchylenie standardowe ze stép zwrotu z inwestycji, wyrazajace ryzyko cat-
kowite portfela
R, - oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.
Inng klasyczng miarg efektywnosci jest wspotczynnik Treynora [1965] WT,
réwniez opisujacy wielko$¢ premii za zmienno$¢ (reward-to-volatility), postaci:

R.—R
WT, =—L f (1.56)

B

gdzie: ﬁi - ocena estymatora wspdlczynnika beta, opisujacego ryzyko systema-
tyczne portfela.

CeDeWu.PL, Warszawa; J. Biatek (2009), Konstrukcja miar efektywnosci Otwartych Funduszy
Emerytalnych, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £6dz; F. Chybalski (red.), (2009), Otwar-
te fundusze emerytalne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz decyzji
cztonkéw, C.H. Beck, Warszawa; F. Chybalski (2012), Skutecznos¢ i efektywnos¢ systemu eme-
rytalnego. Koncepcja analizy i préba pomiaru, Wydawnictwo Politechniki tédzkiej, £6dz; A. Mi-
kulec (2009), Inne metody oceny dziatalnosci inwestycyjnej OFE, [w:] F. Chybalski (red.), op. cit.,
s.165-170; C. Domanski (red.), (2011), Nieklasyczne metody oceny efektywnosci i ryzyka. Otwar-
te fundusze emerytalne, PWE, Warszawa; R. Kurach, D. Papla (2014), Inwestycje alternatywne
w portfelach otwartych funduszy emerytalnych, ,,Optimum Studia Ekonomiczne” 1(67): 71-81;
Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2014a), Ocena zarzqdzania portfelami otwartych fun-
duszy inwestycyjnych z wykorzystaniem réznych miar efektywnosci inwestycyjnej, ,,Studia Eko-
nomiczne” 207: 136-147; eidem (2014b), The Influence of Pension Funds on the Polish Capital
Market, ,,Metody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 15(1): 50-57; eidem (2014c), Efek-
tywnosc inwestycyjna funduszy emerytalnych na tle FIO stabilnego wzrostu, ,Metody llosciowe
w Badaniach Ekonomicznych” 15(4): 26-36; eidem (2015b), Ryzyko rynkowe otwartych fundu-
szy emerytalnych mierzone korelacjq z indeksem uwzgledniajgcym WIG i TBSP, ,,Studia Ekono-
miczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 248: 121-133; D. Wit-
kowska, K. Kompa (2015a), op. cit.; eidem (2015b), Ocena efektywnosci funduszy emerytalnych
z wykorzystaniem metod porzgdkowania liniowego, ,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekono-
micznych” 16(4): 191-200, http://qme.sggw.pl/wp-content/uploads/MIBE_T16_z4.pdf (do-
step 17.06.2016); eidem (2016), Efficiency of Private Pension Funds in Poland, ,,AESTIMATIO. The
International Journal of Finance” 12: 48-65, http://www.ieb.es/wp-content/uploads/2015/02/
n12/2.pdf (dostep 18.06.2016).
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Jednakze w literaturze brak jest jednoznacznej opinii, ktéry model nalezy
wzig¢ pod uwage: (1.41) czy (1.44). W pracach Domanskiego [2011, s. 62] i Pere-
zy [2012a, s. 155] wskazuje si¢ na model Sharpe’a, podczas gdy w innych wyraznie
wskazuje sie model CAPM.

Oba wymienione mierniki stuza do oceny efektywnosci instrumentéw finan-
sowych poprzez poréwnanie ich wartosci ze wspdtczynnikiem wyznaczonym dla
wybranego benchmarku - portfela rynkowego. Na ich podstawie mozna tworzy¢
rankingi analizowanych waloréw z punktu widzenia wielkosci premii za ryzyko,
przypadajacej na jednostke ryzyka. Czym jest ona wigksza, tym inwestycja jest
bardziej efektywna.

Interesujacy interpretacje przypisuje sie wskaznikowi efektywnosci Jensena
[Jensen 1968, 1969], nazywanemu tez alfg Jensena lub jednoczynnikowym wspét-
czynnikiem alfa Jensena, ktéry wyznacza si¢ jako ocene estymatora parametrua,
réwnania (1.44) modelu CAPM. Zatem miara Jensena jest postaci:

& =(R,—R)+B(R, ~R,) (1.57)

Wspdlczynniki Jensena okreslaja skuteczno$¢ zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym. Jesli a jest dodatnie, to portfel jest superefektywny (superefficient) lub
osigga ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne (super performance), a zarzadzajacy
funduszem posiadaja umiejetnosci gromadzenia i przetwarzania danych rynko-
wych (tzw. umiejetnosci mikroprognostyczne). W przeciwnym przypadku, tj. dla
ujemnych wartoéci alfa, mamy do czynienia z inwestowaniem nieefektywnym
(inefficient), tj. osiagane wyniki sg ponizej przecig¢tnych (inferior performance).
Innymi stowy, zarzadzajacy portfelem realizuje wyniki stabsze niz strategia kup
i trzymaj (buy and hold), co utozsamia si¢ z brakiem umiejetnosci prowadzenia
odpowiedniej analizy danych rynkowych i moze by¢ zwigzane z wysokimi kosz-
tami zarzadzania, a to wplywa negatywnie na warto$¢ aktywow netto portfela.
Zerowe wartosci wskaznika Jensena informuja o przecietnych umiejetnosciach
zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym, ktdérzy opieraja sie gléwnie na informa-
cjach dostepnych publicznie. Sg to portfele lezace na linii SML, czyli efektywne
(efficient) lub osiagajace przecig¢tne lub neutralne wyniki (neutral performance),
co odpowiada strategii pasywnej, tj. kup i trzymaj (por. Perez 2012a, s. 161-162).
Z uwagi na to, ze miernik Jensena jest miarg absolutng, do poréwnan portfeli in-
westycyjnych wykorzystuje sie wskaznik Blacka-Treynora [Treynor, Black 1973],
postaci:

WBT, =& (1.58)
Bi

gdzie:a, B, s3 ocenami estymatoréw parametréw modelu CAPM (1.44).
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Oméwione wyzej mierniki efektywnosci inwestycyjnej (1.55)-(1.57) sa wciaz naj-
czesciej uzywanymi w praktyce, chociaz istnieje wiele ich rozwiniec¢ i opracowano bar-
dziej zaawansowane metody pozwalajace oceni¢ wyniki dziatalnosci instytucji zbio-
rowego inwestowania. Niewatpliwie popularnos¢ wspomnianych metod wynika z ich
prostoty oraz do$¢ oczywistej interpretacji wynikow, ktdre sg zrozumiale nawet dla
laika. Niemniej warto rowniez wspomnie¢ o kilku wymienianych czesto w literaturze
przedmiotu i stosowanych w badaniach miernikach efektywnosci inwestycyjnej, do
ktérych naleza wskazniki: Sortino, informacyjny (uogélniony) czy Sharpea-Israelsena.

Miernik Sortino jest nowoczesna modyfikacja wskaznika Sharpea (1.55), w licz-
niku ktérego stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka zostata zastgpiona wy-
magang przez inwestora minimalng stopa zwrotu, a w mianowniku ryzyko (zamiast
odchyleniem standardowym) jest mierzone semiodchyleniem standardowym SV,
(1.13)-(1.14). Zatem wskaznik Sortino [Sortino, Price 1994] jest postaci:

WwspP :m (1.59)
sV

gdzie: R = - wymagana przez inwestora minimalna stopa zwrotu.

W praktyce w analizach uwzglednia sie nie tyle instrumenty wolne od ryzyka
(t. takie, dla ktorych odchylenie standardowe jest rowne zeru), jak ma to miej-
sce w przypadku miar klasycznych (1.57)-(1.57), ale pewien benchmark o niskim
ryzyku, czyli o odchyleniu standardowym réwnym lub niewiele réznigcym sig
od zera. Przyktadem takiego podejscia jest tzw. wspotczynnik uogélniony WGS,
zwany rowniez wspolczynnikiem informacji o nadwyzkowej albo réznicowej sto-
pie zwrotu (excess return information ratio lub differentia return information ratio)
lub wskaznikiem informacyjnym, ktéry jest postaci [Sharpe 1994]:

R —R,
TE,

I

WGS, = (1.60)

oraz

T :\/ﬁZL[RH—RBt—(R,—RB)F (L6

gdzie:
R, -stopy zwrotu z instrumentu (¢ = 1, 2,..., T)

R~ —stopy zwrotu z benchmarku (¢ =1, 2,..., T)

Bt

R, -srednia stopa zwrotu z benchmarku, wyznaczona dla T okreséw (moment6w)

TE, —tracking error, czyli odchylenie standardowe réznicowych stop zwrotu z inwe-
stycji poczynionych ze skladek emerytalnych i benchmarku (differential return),

pozostale oznaczenia jak poprzednio.
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Warto podkresli¢, ze w przypadku wyznaczania wspoélczynnika informacji
o nadwyzkowej stopie zwrotu istnieje koniecznos$¢ stosowania tych samych me-
tod obliczania licznika i mianownika. W szczego6lnosci nalezy zwrdci¢ uwage na
czestotliwos¢ pomiaru i rodzaj stop zwrotu. Wediug Borowskiego [2014, s. 86-91]
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym uwaza si¢ za:

« dobre, jesli wartos¢ wspdlczynnika informacyjnego zawiera si¢ w przedziale

0,5-0,75;

+ bardzo dobre, jezeli WGS, nalezy do przedziatu 0,75-1;

« wyjatkowo dobre, jesli WGS, jest réowny lub wiekszy od jednosci.

Modyfikacja wskaznika informacyjnego (1.60) jest wspolczynnik Sharpela-
-Israelsena [Israelsen 2005]:

R R

+1

WS, =—_8 (1.62)

gdzie wykladnik przy tracking error wynosi (+1), jesli przeci¢tne zwroty z instru-
mentu sg wieksze niz z benchmarku i (-1) w przeciwnym przypadku.

Problemem w ocenie efektywnosci instytucji zbiorowego inwestowania nie
jest jednak stosowanie bardziej wyszukanych i wymagajacych skomplikowanych
metod wyliczen, ale proba odpowiedzi na pytanie, ktéry miernik daje popraw-
ne wskazania. Wiadomo jest bowiem, ze kazdy z nich dokonuje oceny wynikow
»Z innego punktu widzenia”. Na przyklad alfa Jensena przyréwnuje analizowany
fundusz do portfeli efektywnych. Natomiast mierniki Sharpea i Treynora pozwa-
laja jedynie odpowiedzie¢ na pytanie, czy rozpatrywany instrument lub portfel
generuja dodatnig premie za ryzyko na jednostke ryzyka oraz — poprzez poréw-
nanie z warto$cig wskaznika obliczong dla czynnika rynkowego - czy analizo-
wany walor osigga lepsze wyniki niz rynek. W podobny sposob interpretuje sie
mierniki Sortino, Sharpea-Israelsena oraz wspdtczynnik informacyjny.

Wyznaczone warto$ci miar oceniajacych wyniki inwestycyjne umozliwiajg po-
réwnanie inwestycji réznego typu, a zatem pozwalaja na utworzenie rankingéw
pojedynczych instrumentéw lub portfeli. Jednakze istnienie znacznych réznic
miedzy miernikami oraz swoboda wyboru parametréw wymaganych przy ich ob-
liczaniu sprawiajg, ze dany fundusz (w tym samym okresie analizy) moze znalez¢
sie na réznych pozycjach rankingowych w zaleznosci od zastosowanego wskazni-
ka lub roznorako zdefiniowanych parametréw.

Ogolnie rzecz ujmujac, mozna wyobrazi¢ sobie wiele modyfikacji oméwio-
nych wczes$niej miernikow efektywnosci inwestycyjnej, poniewaz zaréwno wybor
benchmarku (np. instrumentu wolnego od ryzyka lub indeksu rynku), jak tez sam
pomiar ryzyka moze by¢ dokonany w rézny sposob. Przykladowo ryzyko moze
by¢ wyrazone jako:

o odchylenie standardowe stop zwrotu (1.10)-(1.11), jak ma to miejsce
w mierniku Sharpe’a;
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+ semiodchylenie stop zwrotu SV, (1.13)-(1.14), jak w mierniku Sortino;

o tracking error TE, (1.61), jak we wskazniku uogélnionym Sharpea i Sharpe’a-
-Israelsena lub

 oszacowany parametr beta z modelu (1.41) albo (1.44) jak we wskazniku
Treynora.

Innymi stowy, nie tylko wybdr metody pomiaru efektywnosci inwestycyjnej,
ale i dobor parametréw do wyznaczenia tychze miernikéw jest indywidualng de-
cyzja kazdego badacza, nawet jesli istniejg ogdlne wskazéwki (lub doswiadczenia
poprzednikéw) dotyczace aplikacji réznych wskaznikow.

Nietrudno zatem skonstatowal, ze zastosowanie réznych wskaznikéw (lub
chociazby réznie zdefiniowanych parametréow tychze miernikdw) moze prowa-
dzi¢ do réznych wskazan (por. chociazby prace: Kompa i Witkowska [2010], Wit-
kowska i Kompa [2015a]).

A jesli dodag, ze brak jest wérod badaczy zgody (konsensusu) odnosnie de-
finiowania stop zwrotu i czestotliwosci, z jaka powinno sie¢ je mierzy¢, a tak-
ze dlugosci okresow, jakie nalezy bra¢ pod uwage do oceny efektywnosci, to
wyznaczone zostaja warto$ci miernikéw, ktére moga dawac nawet sprzeczne
wskazania. Tym samym miary te niewiele wnoszg i sa mato przydatne z punk-
tu widzenia rzetelnej oceny zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi.
Mamy zatem z jednej strony bogactwo metod obliczania stép zwrotu, premii
za ryzyko, miernikéw oceny wynikéw inwestycyjnych itp., co w konsekwen-
cji moze prowadzi¢ do niejednoznacznych decyzji odnosénie efektywnosci
portfeli inwestycyjnych. Z drugiej strony trudno jest arbitralnie wybra¢ tylko
jeden sposob oceny, pomijajac wszystkie inne, réwnie dobrze uzasadnione
rozwigzania.

Konsekwencja istnienia wielu miernikéw oraz znacznych réznic w samej tech-
nice obliczania wartosci wskaznikow efektywnosci (wynikajacych m.in. z mozli-
wosci wyboru parametréw) sg roéznice w rankingach funduszy, np. spowodowa-
ne zastosowaniem réznie zdefiniowanych benchmarkéw. Dlatego postulujemy
korzystanie z metod wielowymiarowych, umozliwiajacych syntetyzacje uzy-
skanych rezultatéw. Pewne propozycje takich miernikéw syntetycznych, skon-
struowanych z zastosowaniem metod porzagdkowania liniowego, przedstawiono
m.in. w pracach: Kompa i Witkowska [2010], Witkowska [2012] oraz Witkowska
i Kompa [2015b].

W naszych badaniach wykorzystamy proste metody uogdlniania rankingéw
otrzymanych na podstawie réznych miernikéw. Najprostsze sa rankingi syn-
tetyczne, utworzone jako $rednie pozycje rankingowe oraz w oparciu o najcze-
$ciej wystepujaca pozycje w rankingu. W tym drugim przypadku moze okazac
sie jednak, ze przy znacznej liczbie utworzonych rankingéw, dajacych rézne po-
zycje analizowanym portfelom inwestycyjnym, nie istnieje pozycja dominujgca
dla konkretnego funduszu. Innym sposobem budowy rankingdw jest okreslenie
pozycji funduszy w oparciu o liczbe lub czestotliwos¢ ,,pozytywnych wskazan”
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miernikéw efektywnos$ci uzyskanych dla danego funduszu. W tym przypadku
jako ,,pozytywne wskazania” rozumie¢ bedziemy istotnie dodatnig wartos¢ alfy
Jensena oraz wyzsza niz dla czynnika rynkowego warto$¢ wskaznikéw Shar-
pe€a i Treynora. Przyjmujemy, ze pozycja funduszu jest tym lepsza (wyzsza), im
cze$ciej charakteryzowal si¢ on ,,pozytywnym wskazaniem”

1.5. Badanie persystencji

Jednym z istotnych elementéw analiz instytucji zbiorowego inwestowania jest
badanie tzw. persystencji (persistence), czyli sprawdzenie, czy osiggane przez nie
wyniki inwestycyjne sg powtarzalne albo czy fundusze inwestycyjne utrzymuja
swoje (czolowe lub koncowe) pozycje rankingowe w réznych warunkach. Tak
postawione zadanie jest istotne przede wszystkim dla inwestorow, ktérzy podej-
mujg decyzje o inwestowaniu w konkretne fundusze na podstawie oceny tego,
jak zarzadzajacy funduszami radza sobie w zmieniajacym si¢ otoczeniu. Zatem
persystencja stop zwrotu funduszy inwestycyjnych moze decydowa¢ o ich kon-
kurencyjnosci.

W zasadzie badanie persystencji sprowadza si¢ do oceny stabilnosci pozycji
rankingowych, ktora moze dotyczy¢ réznych aspektéw inwestowania, tj. zarow-
no w odniesieniu do stép zwrotu, jak i ryzyka oraz miernikow efektywnosci
inwestycyjnej, z ktérych najczesciej wykorzystywane sa wspotczynniki Shar-
pe’a klasyczny i uogélniony (tzw. information ratio) oraz alfa Jensena. Bogaty
przeglad literatury dotyczacy badania persystencji na rozwinietych rynkach
finansowych znalez¢ mozna w publikacji Perez [2012b], natomiast badania
dotyczace analiz funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych w Polsce przed-
stawiono m.in. w pracach: Majewska [2009], Perez [2012a, s. 347-353, 2012b],
Zamojska [2012, s. 192-198], Czekaj i Grotowski [2014] oraz Karpio i Zebrow-
ska-Suchodolska [2015a]. Niewiele jest natomiast badan nad persystencja fun-
duszy emerytalnych, chociaz réwniez sg prowadzone, na co wskazuje Marcin-
kiewicz [2013a], przedstawiajac wyniki wlasnych badan, z ktérych wynika, ze
w latach 2000-2012 dzialajace w Polsce OFE nie wykazywaly stabilnosci pozycji
inwestycyjnych.

Analize persystencji przeprowadzi¢ mozna za pomocg réznych metod. Przy-
kladowo w pracy Majewskiej [2009] analizy prowadzono w odniesieniu do ry-
zyka, a stabilno$¢ badano za pomoca wspdtczynnika Kendalla, za§ Zamojska
[2012, s. 196] wykorzystala wspolczynnik Kendalla do oceny zgodnosci ran-
kingéw funduszy inwestycyjnych. Natomiast Marcinkiewicz [2013a] korzy-
stala z testu opartego na wskazniku CPR (cross product ratio), podobnie jak
Jackowicz i Filip [2009] oraz Perez [2012a, s. 347-353]. W innych pracach,
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np. Perezy [2012b], Karpio, Zebrowskiej-Suchodolskiej [2014c] wskazuje sie
réowniez na czeste wykorzystanie w tym celu wspdtczynnika korelacji rang Spe-
armana postaci:

6-) K &
gzl——;%%tif (1.63)

gdzie:
8, - roznice miedzy pozycjami funduszy w dwoch poréwnywalnych rankingach
k - liczba porzadkowanych obiektow.

W ocenie zgodnosci rankingdw wygodnie jest korzysta¢ w testu pozwalajacego
stwierdzi¢ wystepowanie niezerowej korelacji kolejnosciowej r,, czyli zweryfiko-
wac hipotezy:

H,:p =0 (1.64)

H:p,>0 lub H :p.<0 (1.65)

Sprawdzianem tego testu jest statystyka o rozkladzie t-Studenta o (k-2) stopniach
swobody postaci:

t=—=—-Jk-2 (1.66)

Mozna tez zaproponowa¢ inng metode¢ badania stabilno$ci wynikéw uzyski-
wanych przez fundusze emerytalne, ktdra opiera si¢ na tzw. przedzialach kwar-
tylowych*. Metoda ta sprowadza si¢ do sprawdzenia, jak czesto zmieniajg si¢
pozycje rankingowe funduszy i jak ,odlegle” sa zaobserwowane zmiany. Zatem
w pierwszym kroku, po utworzeniu rankingu nalezy pogrupowaé wszystkie
fundusze do poszczegdlnych kwartyli. Drugi krok polega na wyznaczeniu tzw.
macierzy przejs¢ (z kwartyla do kwartyla) dla kazdej pary okreséw, poréwnujac
fundusze zgodnie z zasada ,kazdy z kazdym” Wszystkich mozliwych przej§¢
jest tyle, ile wynosi dwuelementowa kombinacja (bez powtérzen) ze zbioru
k funduszy, czyli:

35 Metoda przedziatéw kwantylowych wykorzystywana byta do analiz stabilnosci parametru
beta. Por. prace: A. Mazurkiewicz (2002), Analiza stabilnosci i wrazliwosci oszacowan wspét-
czynnika beta przy wykorzystaniu metody opartej o przedziaty kwantylowe, [w:] W. Tarczynski
(red.), Rynek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, cz. 11, Wydawnictwo Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 393-401; Witkowska D. (2008), Badanie stabilnosci wspot-
czynnika beta oszacowanego na podstawie prob o réznej dtugosci, [w:] W. Tarczynski (red.),
op. cit., s. 143-154; W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit., s. 152-155.
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Ci _(2j_2!(k—2)! (167)

Krok trzeci polega na okresleniu odlegtosci miedzy kwartylami i zliczeniu, ile
razy analizowane fundusze zmienily swoja przynalezno$¢ do konkretnej klasy.
W ostatnim etapie wyznacza si¢ dla kazdego funduszu wartos¢ miernika. W przy-
padku grupowania do czterech klas mozliwe jest przejscie o jedna, dwie lub trzy
klasy, ewentualnie pozostanie w dwu poréwnywanych okresach w tej samej klasie.
Oznaczajgc zatem przez X, liczbe przejs¢ o i klas, mozna wyznaczy¢ miernik syn-
tetyczny, informujacy o stabilnosci pozycji rankingowych funduszy z uwzglednie-
niem odleglosci miedzy kwartylami postaci:

MS:@.Z;_OL(:@(LLL% .69

W przypadku funduszy catkowicie stabilnych wartos¢ miernika MS wynosi 100%.

1.6. Opis danych

Badania, ktorych wyniki zostang przedstawione w kolejnych rozdziatach niniej-
szej monografii, prowadzono na podstawie danych dotyczacych jednostek roz-
rachunkowych jedenastu otwartych funduszy emerytalnych oraz notowan czte-
rech benchmarkéw. W analizach uwzgledniono wszystkie dzialajace w latach
2009-2015 OFE, z wylaczeniem MetLife OFE (dawne Amplico). Petna lista fun-
duszy emerytalnych wraz z informacjg o zarzadzajacym PTE i skrocie uzywanym
w dalszej czesci opracowania zostala przedstawiona w tabeli 1.1. Benchmarkami
w prowadzonych analizach sg indeks gietdowy WIG, indeks obligacji TBSP.Index
(TBSP) oraz stopy procentowe WIBOR dla trzymiesigcznych i rocznych pozyczek
udzielanych w walucie polskiej na warszawskim miedzybankowym rynku finan-
sowym (oznaczone jako: WIBOR 3M i WIBOR 1Y).

Badania realizowano na podstawie szeregdéw logarytmicznych stép zwrotu,
ktoére wyznaczono dla réznych interwaléw, wykorzystujac w tym celu dzienne no-
towania jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych i bench-
markow. Wiszystkie dane zostaty pobrane w okresie 3-10 stycznia 2016 r. z naste-
pujacych witryn internetowych:

o www.stooq.pl

« www.biznesradar.pl

o http://gpwinfostrefa.pl/ GPWIS2/pl/quotes/archive/1

o https://www.gpw.pl/archiwum_notowan.
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Tabela 1.1. Fundusze emerytalne uwzglednione w badaniu

Otwarty Fundusz Emerytalny Powszechne Towarzystwo Emerytalne Skrét
Aegon OFE Aegon PTE SA AEGON
Allianz OFE Allianz Polska PTE SA Allianz
Aviva OFE Aviva BZ WBK Aviva PTE Aviva BZ WBK SA Aviva

AXA OFE AXA PTE SA AXA
Generali OFE Generali PTE SA Generali
Nationale-Nederlanden OFE Nationale-Nederlanden PTE SA Nationale
Nordea OFE Nordea PTE SA Nordea
Pekao OFE Pekao Pioneer PTE SA Pekao
PKO BP Bankowy OFE PKO BP Bankowy PTE SA Bankowy
OFE Pocztylion Pocztylion Arka PTE SA Pocztylion
OFE PZU ,Ztota Jesien” PTE PZU SA PZU

Zrédto: opracowanie wtasne

Przygotowanie danych do dalszych analiz przebiegalo w kilku etapach.
W pierwszym sprawdzono, czy dane sa kompletne oraz czy nie wystepuja dane
odstajace. Drugi etap polegal na uzupelnieniu brakujacych danych (np. w swieta)
ostatnimi dostepnymi notowaniami przed wystapieniem braku. W etapie trzecim
sprawdzono zgodno$¢ podstawowych parametréw szeregéw oryginalnych i uzu-
petnionych.

W analizach obejmujacych siedmioletni okres wyrézniono trzy pary podokre-
séw o rownej dlugosci, ktdre zostaly wyznaczone w oparciu o daty wprowadza-
nych przez rzad zmian, znaczaco wplywajacych na funkcjonowanie funduszy
emerytalnych, za ktére uznano:

o istotne obnizenie wysokosci sktadki przekazywanej do OFE, ktére miato
miejsce w maju 2011 r.; odpowiadajgca temu zdarzeniu para podokresdow
zostala oznaczona jako b i ¢

o zabor 51,5% aktywdéw OFE, wprowadzenie tzw. suwaka bezpieczenstwa oraz
zakaz inwestowania w papiery diuzne gwarantowane przez Skarb Panstwa,
co weszto w zycie w lutym 2014 r. — para podokreséw opisujaca okres przed
i po wprowadzeniu wspomnianych regulacji to d i e;

o zniesienie obligatoryjnosci gromadzenia oszczednosci emerytalnych
w otwartych funduszach emerytalnych od lipca 2014 r., co oznaczono jako
okresy fig.

Analizy prowadzono zatem dla siedmiu okreséw badawczych a-g, ktérych za-
kresy czasowe sa nastepujace:

(a) caly okres 1.01.2009-31.12.2015 (84 miesiace);
(b) 1.01.2009-30.04.2011 (28 miesiecy) oraz (c) 1.05.2011-31.08.2013 (28 mie-

siecy);
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(d) 1.04.2012-31.01.2014 (22 miesigce) oraz (e) 1.02.2014-31.12.2015 (23 mie-
sigce);

(f) 1.01.2013-30.06.2014 (18 miesiecy) oraz (g) 1.07.2014-31.12.2015 (18 mie-
siecy).

Powigzanie w czasie wszystkich analizowanych okreséw przedstawiono na ry-
sunku 1.1. Jak wida¢, poszczegdlne pary okresow obejmuja te sama liczbe miesie-
cy, zatem w przypadku miesiecznych stop zwrotu proby zawieraja te sama liczbe
obserwacji. Natomiast proby zawierajace tygodniowe i dzienne stopy zwrotu nie-
znacznie roznig sie liczebnoscia.
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Rys. 1.1. Wyrdznione okresy badania

Zrédto: opracowanie wtasne






Rozdziat 2
Badanie wtasnosci szeregow
stop zwrotu

Wigkszo$¢ badan dotyczacych zmian w czasie zjawisk zachodzacych na rynku finan-
sowym (w tym odnoszacych si¢ do decyzji inwestycyjnych) wymaga analiz danych,
ktére tworza finansowe szeregi czasowe. Wiadomo jest, ze w wielu przypadkach sze-
regi te cechuje brak stacjonarnosci, w szczegolnosci dotyczy to notowan kurséw wa-
lutowych, cen akgji, indeksow gietdowych, ale ich logarytmiczne stopy zwrotu (co od-
powiada w pewnym sensie réznicowaniu) zazwyczaj sa juz stacjonarne. Oprocz tego,
analizujac rozklady szeregdw stop zwrotu z instrumentéw finansowych, obserwuje sie
zestaw typowych dla nich wlasnosci, wsrdd ktdrych najczesciej wyrodznia sie™:

a) efekt leptokurtozy;

b) grube ogony rozkladu stop zwrotu;

c) skosnosc¢ rozkladu stép zwrotu;

d) niejednorodnos¢ wariancji w czasie;

e) efekt skupiania (gromadzenia) zmiennosci;

f) autokorelacje stép zwrotu.

1 Skrotowe ich oméwienie znalez¢ mozna w pracach: W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa
(2013), Wspdtczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research, Warszawa, s. 32-34; J. Czekaj
(red.), (2014), Efektywnosc¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia, PWE,
Warszawa, s. 63-34; P. Fiszeder (2009), Modele klasy GARCH w empirycznych badaniach finanso-
wych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun, s. 24, a bardziej szcze-
gotowe np. w pracach: T. Batamut (2002), Metody estymacji Value AT Risk, ,Materiaty i Studia” 147,
Narodowy Bank Polski, Warszawa; K. Jajuga (red.), (2000), Metody ekonometryczne i statystyczne
w analizie rynku kapitatowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw;
E. Jondeau, M. Rockinger (2000), Conditional Volatility, Skewness and Kurtosis: Existence and Per-
sistence, www.banque-france.fr/gb/publi/telechar/1-77.htm (dostep 10.09.2016); P. Lambert,
S. Laurent (2001), Modelling Financial Time Series Using GARCH-Type Models with a Skewed Student
Distribution for the Innovations, www.stat.ucl.ac.be/pub/papers/ (dostep 10.07.2016); K. Piontek
(2004), Modelowanie efektu dzwigni w finansowych szeregach czasowych, Materiaty Konferencyjne
Akademii Ekonomicznej w Krakowie ,Nauki Finansowe wobec wspotczesnych problemoéw go-
spodarki polskiej”, [w:] J. Czekaj, Rynki finansowe, t. 4, Krakdw, s. 129-142, http://www.kpiontek.
ae.wroc.pl/dzwignia.pdf (dostep 26.07.2016); idem (2005), Modelowanie witasnosci szeregdw stop
zwrotu - sko$nosc rozktadow, ,Ekonometria. Prace Naukowe AE we Wroctawiu” 15(1096): 297-308
oraz R. Tsay (2002), Analysis of Financial Time Series, Wiley and Sons, Chicago.
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W przypadku finansowych szeregéw czasowych waznym zagadnieniem jest
sposob reprezentacji stop zwrotu z analizowanych portfeli inwestycyjnych, ponie-
waz moga by¢ one (przynajmniej teoretycznie) zaréwno szeregami cigglymi, jak
i dyskretnymi (por. Bradfield 2003). Zazwyczaj przyjmuje si¢ te druga mozliwos¢,
bowiem obserwacje dokonywane sg w okreslonych punktach pomiarowych, za-
tem same szeregi majg charakter skokowy [Brailsford i in. 1997]. Kolejna kwestia
wymagajaca rozstrzygniecia jest podjecie decyzji dotyczacej nie tylko ram czaso-
wych badania, ale i dlugosci szeregéw objetych analiza, co jest szczegdlnie istotne,
jesli analizy majg charakter poréwnawczy.

Badania realizowane na podstawie szeregéw stop zwrotu wymagaja ponadto
okreslenia postaci funkcyjnej stop zwrotu (zwykle, logarytmiczne czy skumulo-
wane) oraz zdefiniowania dlugos$ci przedzialu, z jakiego wyznaczane beda stopy
zwrotu (np. dzienne, tygodniowe, miesi¢czne, roczne itp.). Co wigcej, wymagane
jest podjecie decyzji, z jakiego rodzaju notowan korzystamy (np. ceny otwarcia,
zamkniecia, $rednie) w celu wyznaczenia stop zwrotu. Warto rowniez zauwazyc,
ze w przypadku innych niz dzienne stép zwrotu zawsze pojawia si¢ konieczno$é
dokonania kolejnego wyboru dotyczacego dlugosci interwalu (np. przy danych
typu intraday - notowania jedno-, piecio-, pigtnastominutowe itp.) oraz sposobu
wyznaczenia stopy zwrotu. Stopy tygodniowe mozna np. wyznaczy¢ dla dowolne-
go dnia tygodnia lub (jak jest najczesciej) dla piatku w relacji do piatku z tygodnia
poprzedzajacego lub w stosunku do poniedziatku biezacego tygodnia. Z kolei
analize miesiecznych zwrotéw mozna prowadzi¢ w oparciu o miesigczne stopy
zwrotu obliczane jako ostatnie notowanie w miesigcu w odniesieniu do ostatniego
notowania z miesigca poprzedniego albo jako relacja ceny z ostatniego notowania
do pierwszego z biezacego miesiaca, ewentualnie korzystajac ze sredniomiesigcz-
nych dziennych stép zwrotu?.

Okreslenie dlugosci interwalu, z jakiego liczone s3 stopy zwrotu, ma istotne
znaczenie, poniewaz wplywa na wlasciwosci analizowanych szeregdw stop zwro-
tu®. Okazuje sie bowiem, ze wraz z wydluzaniem si¢ przedzialu, z ktérego wyzna-
czane s3 stopy zwrotu, ich rozklad staje si¢ coraz bardziej zblizony do rozkladu
normalnego®. Ponadto dla duzych czestotliwo$ci pomiaru zwroty moga by¢ sko-

2 Szerokie oméwienie sposobu wyznaczania stép zwrotu dla réznych przedziatdw czasowych
przedstawiono m.in. w pracy: W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit.

3 W wielu badaniach poréwnuje sie wtasnosci szeregdw czasowych stép zwrotu wyznaczanych
dla réznych interwatéw i wskazuje sie na zmiany badanych relacji finansowych wynikajace
wtasnie z tego powodu. Por. prace: J.Y. Campbell, AW. Lo, A.C. MacKinlay (1997), The Eco-
nometrics of Financial Markets, Princeton University Press, Princeton, s. 55-56, 65-71 oraz
W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit., s. 79-96.

4 W pracy W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit., s. 94-95 pokazano m.in., ze o ile
dzienne stopy zwrotu z analizowanych waloréw (tj. z indeksu WIG20 oraz z akcji spotek:
TP SA, PEKAO, PKN ORLEN i KGHM) nie maja rozktadu Gaussa, to juz tygodniowe stopy zwro-
tu mozna uznac za normalne wg wskazan testu Shapiro-Wilka, chociaz wciaz charakteryzuje
je kurtoza odbiegajaca od tej z rozktadu Gaussa. Natomiast w przypadku stép miesiecznych
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relowane, podczas gdy autokorelacja stép tygodniowych i miesiecznych jest mniej
istotna, aczkolwiek nie mozna jej wykluczy¢®. Oznacza to, Ze nie jest spelnione za-
tozenie, iz rozklad prawdopodobienstwa stop zwrotu jest IID (Independently and
Identically Distributed), ktore wymagane jest, aby estymatory MNK parametrow
modeli regresji mialy pozadane wlasciwosci.

W analizach efektywnosci funduszy emerytalnych wykorzystano dzienne, ty-
godniowe i miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu, co wynika z faktu, ze s3 to
najczesciej uzywane interwaly w badaniach portfeli inwestycyjnych. Zwroty tygo-
dniowe obliczone zostaly jako relacja notowania w piatek do poniedziatku (1.6),
a miesieczne — jako relacja ostatniego notowania w miesiagcu do pierwszego (1.7).

Podstawowe parametry analizowanych szeregéw czasowych stop zwrotu z jed-
nostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych i wybranych bench-
markow, tj. miary polozenia, dyspersji i asymetrii oraz koncentracji zamieszczono
w zalaczniku A, natomiast w niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki weryfika-
cji hipotez statystycznych dotyczacych ksztaltu rozktadu prawdopodobienstwa oraz
hipotez dotyczacych réwnosci oczekiwanych stop zwrotu i ich wariancji. W tabe-
lach zawierajacych wartosci statystyk testowych pogrubiong czcionka oznaczono
przypadki odrzucenia hipotez zerowych na poziomie istotnosci « = 0,05.

2.1. Analiza ksztattu rozktadu stop zwrotu
wyznaczonych dla funduszy emerytalnych

Badania rozpoczniemy od okredlenia ksztaltu rozkladu stép zwrotu, ktéry jest
istotny przy weryfikacji wielu hipotez statystycznych oraz modelowaniu zjawisk
finansowych. Zazwyczaj wymaga sig, aby spetnione bylo zatozenie o normalnosci
rozkladu szeregu, a w sytuacji gdy nie jest ono spetnione albo wnioskowanie obar-
czone jest znacznymi bledami, poszukuje si¢ innych metod analiz, np. stosuje si¢
testy nieparametryczne®.

zgodno$¢ rozktadu stop zwrotu z tych instrumentéw z rozktadem normalnym znalazta po-
twierdzenie réwniez w wynikach testu Jarque’a-Bery.

5 Whniosek taki wyptywa np. z pracy JY. Campbell, AW. Lo, A.C. MacKinlay, op. cit., s. 66-68, w ktd-
rej poréwnano autokorelacje dziennych, tygodniowych i miesiecznych stép zwrotu z indekséw
gietdowych wazonych wartosciowo lub dla jednakowych wag. Jak wynika z analizy, wazenie
indeksow wartoscia kapitalizacji sprawia, ze autokorelacja jest znaczaco mniejsza.

6 Stosowanie testow nieparametrycznych pozwala wprawdzie na ominiecie zatozenia o normal-
nosci rozktadu, ale wnioskowanie na podstawie tych testéw prowadzi do mato wyrazistych
konkluzji, dlatego zawsze gdy istnieje mozliwos¢ wykorzystania testéw parametrycznych, za-
leca sie ich stosowanie. Por. A. Malarska (2005), Statystyczna analiza danych wspomagana pro-
gramem SPSS, SPSS Polska, Krakéw, s. 147; W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, op. cit.,
s.19-20. Bogotebska, wykorzystujac testy nieparametryczne, nie byta w stanie odrzucic hipotez
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Z uwagi na wczesniej przytoczone wlasnosci stop zwrotu, nie przeprowadzo-
no klasycznych badan w celu sprawdzenia rozkladu prawdopodobienstwa szere-
gow czasowych stop zwrotu’. Zastosowano natomiast testy parametryczne w celu
zbadania symetrii (1.15)-(1.17) i stopnia splaszczenia rozkladu (1.18)-(1.20).
Przyjeto przy tym zalozenie, ze rozkltad mozna uzna¢ za zblizony do normalnego,
jesli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku sko$nosci (1.38) i kurtozie
réwnej zero (1.39). Warto réwniez przypomnie¢, ze dodatnia asymetria $wiad-
czy o tym, ze w analizowanym okresie inwestorzy cz¢sciej odnotowywali docho-
dy, a ujemna - Ze straty. Wartosci standaryzowanego wspotczynnika sko$nosci
(1.17), wyznaczone na podstawie obliczonych parametréw, zamieszczone w tabe-
lach A1.1-A1.21, wskazujg na istotng statystycznie, ujemna asymetri¢ dziennych
stop zwrotu, co oznacza, ze we wszystkich analizowanych okresach czesciej poja-
wialy si¢ zwroty ujemne niz dodatnie (tabela 2.1).

Tabela 2.1. Wartos$ci standaryzowanego wspotczynnika skosnosci dziennych stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczegélnych okresach badawczych

Wyré6znione okresy analizy
OFE a | b | C | d | e | f | g
liczba obserwacji

1823 604 610 480 499 390 393
AEGON -13,0093 0,0612 | -7,4576 0,1314| -7,8768| -8,2288| -7,1796
Allianz -16,7964 | -2,3103 | -7,5902 | -10,9235| -8,9995| -8,4559| -8,8140
Aviva -18,0731| -3,0285 | -8,1931 | -11,3269| -9,3541| -8,9991| -8,8974
AXA -17,3583| -2,5625 | -7,6878 | -9,9308| -9,2148| -8,8159| -8,5925
Generali -16,8364 | -2,3197 | -7,6883 | -10,2322| -8,6983| -8,5637| -8,3554
Nationale -17,1778 | -2,9577 | -7,8948 | -2,6179| -8,9839| -8,7088| -8,4991
Nordea -16,6782| -1,8451 | -7,0459 | -11,1455| -9,8948| -8,9495| -9,6531
Pekao -20,7419 | -2,2533 | -8,6588 | -8,5057| -10,4244| -7,9977| -10,4376
Bankowy -18,0535 | -2,5659 | -7,6757 | -2,2186| -9,2826| -8,7680| -8,9118
Pocztylion | -18,9877| -2,8532 | -7,7938 | -10,3202| -9,6180| -9,4568| -9,1540
PZU -17,8693 | -3,0746 | -8,8155 | -14,7522| -8,7455| -9,9522| -8,1830

Zrodto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos$¢ standaryzowanego wspétczynnika skosnosci jest co do wartosci
bezwzglednej mniejsza od 3, to skosnos¢ jest umiarkowana.

zerowych, chociaz - jak sie wydaje - bytoby to mozliwe, gdyby zastosowano testy parametrycz-
ne. Por. J. Bogotebska (2015), Polityka dywidend spdtek akcyjnych w warunkach polskiego rynku
kapitatowego, Uniwersytet £ddzki, £6dz (rozprawa doktorska), s. 166-180.

7 W klasycznym podejsciu stosuje sie testy zgodnosci rozktadu z rozktadem normalnym, np.
Shapiro-Wilka czy Jarque’a-Bery.
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Wyjatek stanowig wyniki AEGON w okresach b i d, kiedy asymetria jest
nieistotnie rézna od zera. Oprocz tego mozna zauwazy¢, ze w okresie b niemal
wszystkie fundusze charakteryzowaly si¢ wartosciami SA, < 3, co wskazuje na
umiarkowang asymetrie (z wyjatkiem OFE Aviva i PZU, dla ktérych SA. tylko nie-
znacznie przekroczylo te warto$¢). Podobna sytuacja ma miejsce dla OFE Nordea
i Nationale-Nederlanden w okresie d.

W przypadku tygodniowych stép zwrotu istotna statystycznie ujemna asymetria
pojawia sie dla wszystkich OFE tylko w okresach c i a (z wyjatkiem PZU). Z kolei
nieistotna asymetria widoczna jest dla wszystkich funduszy emerytalnych w okre-
sach e i g, natomiast w okresie b jest ona umiarkowana. Generalnie wartosci stan-
daryzowanego wspolczynnika skosnosci sa dla tygodniowych zwrotéw znacznie
mniejsze niz dla danych dziennych (por. dane zamieszczone w tabeli 2.2).

Tabela 2.2. Wartosci standaryzowanego wspétczynnika skosnosci tygodniowych stép zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczegdlnych okresach badawczych

Wyro6znione okresy analizy
OFE a | b | C | d | e | f | g
liczba obserwacji

364 121 122 96 99 78 78
AEGON -3,1134 | -o,7771 | -7,8548 | -0,6756 | -0,2566 | -2,8826 0,4841
Allianz -4,5376 | -2,3333 | -7,8421 | -5,4782 | -0,6867 | -3,1608 | 0,0681
Aviva -5,1821 | -2,5502 | -8,7508 | -6,0926 | -0,9948 | -3,6181 | -0,2467
AXA -4,2847 | -2,4360 | -7,7167 | -5,1808 | -0,6894 | -2,9102 | -0,0705
Generali -4,1476 | -2,2759 | -7,1287 | -4,2904 | -0,5784 | -2,5235 0,0274
Nationale -4,5938 | -2,5074 | -7,4495 | -2,2586 | -0,8844 | -3,2248 | -0,1966
Nordea -7,4341 | -2,8190 |-12,9053 | -4,7475 | -0,9935 | -3,3483 | -0,2297
Pekao -4,4105 | -2,6073 | -7,9955 | -4,9237 | -0,6420 | -3,0427 0,1018
Bankowy -4,5688 | -2,4995 | -7,6830 | -2,2261 | -0,7729 | -3,2363 | 0,0103
Pocztylion -4,9315 | -2,1881 |-10,2003 | -4,9955 | -0,8007 | -3,3656 | 0,0936
PZU -2,5115 | -2,9070 | -3,5262 | -0,7080 | 0,2131 | -0,4109 | 0,4769

Zrédto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos¢ standaryzowanego wspétczynnika skosnosci jest co do
wartosci bezwzglednej mniejsza od 3, to skosnos¢ jest umiarkowana.

Z kolei miesieczne stopy zwrotu wszystkich OFE charakteryzuja si¢ syme-
trycznoscig we wszystkich analizowanych okresach. Jest to znana charakterysty-
ka szeregdw czasowych stop zwrotu, ktdre stajg si¢ bardziej symetryczne wraz ze
zmniejszaniem si¢ czestotliwosci pomiaru, tj. wydluzaniem interwatu, z ktérego
s3 wyznaczane (tabela 2.3).
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Tabela 2.3. Wartosci standaryzowanego wspétczynnika skosnosci miesiecznych stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczeg6lnych okresach badawczych

Wyré6znione okresy analizy
OFE a b C d e f g
liczba obserwaciji

84 28 28 22 23 18 18
AEGON 0,0357 0,1795 | -0,1891 0,1591 0,4894 0,4077 0,5467
Allianz 0,1571 | 0,1276 | -0,4030 | -0,8709 | 0,9272 | -0,0439 | 0,9409
Aviva -0,0890 | -0,3812 | -0,5531 | -0,7794 0,7684 0,0991 0,8365
AXA 0,4418 | 0,1793 | -0,3803 | -0,6741 | 0,8753 | 0,3083 | 0,8869
Generali 0,3570 | 0,3789 | -0,1465 | -0,5676 | 0,7704 | 0,0658 | 0,7640
Nationale -0,1755 | -0,2488 | -0,4171 | -0,2206 | 0,4496 | 0,3241 | 0,4931
Nordea 0,0620 | 0,0778 | -0,3357 | -0,6044 | 0,7214 | 0,5586 | 0,6319
Pekao -0,3677 | -0,2147 | -0,3239 | -0,5007 0,4498 0,3571 0,5251
Bankowy -0,1280 | 0,1784 | -0,4991 | 0,1581 | 0,3769 | -0,1557 | 0,4956
Pocztylion 0,0480 0,1659 | -0,6237 | -0,4435 0,7486 0,4351 0,7269
PZU -0,3753 | -1,0777 | -0,6440 | -0,3218 | 0,8722 | 0,6607 | 0,6949

Zrodto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos$c standaryzowanego wspétczynnika skosnosci jest co do wartosci
bezwzglednej mniejsza od 3, to skosnos¢ jest umiarkowana.

Analiza warto$ci standaryzowanej kurtozy dla dziennych stop zwrotu wskazu-
je, ze wszystkie szeregi sa leptokurtyczne, tj. s bardziej smukle niz rozktad nor-
malny (tabela 2.4). Innymi stowy, charakteryzuja sie one ,klasycznymi” wiasno-
$ciami finansowych szeregéw czasowych, ktére zostaly przytoczone na poczatku
niniejszego rozdziatu.

Tabela 2.4. Wartosci standaryzowanego wspétczynnika kurtozy dziennych stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczegélnych okresach badawczych

Wyro6znione okresy analizy
OFE a b c d e f g
liczba obserwacji
1823 604 610 480 499 390 393
AEGON 73,8089 | 63,5430| 23,3108 58,4445| 23,5348 31,8946 22,3473
Allianz 66,6288 | 6,3976| 21,5274| 36,9002| 28,1035 34,2095| 27,7287
Aviva 74,4210| 7,9418| 24,2559| 37,4584 29,5774 35,7344| 28,7378
AXA 72,5111| 8,7997| 22,2818| 33,5378 28,8054 33,6334| 28,1237
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Wyro6znione okresy analizy
OFE a b C | d | e f g
liczba obserwacji
1823 604 610 480 499 390 393

Generali 63,0751| 7,4311| 18,7297 30,8631| 24,4085| 30,2778 24,5536
Nationale 64,7756 | 17,5393| 20,4440| 17,2051 25,8665| 32,9215| 24,6867
Nordea 124,8903| 13,9443 168,8409| 38,7920 30,2934 33,8375| 30,5814
Pekao 92,1513 | 8,1704| 21,6526| 29,4710 32,9275| 33,8697 | 34,0900
Bankowy 72,8601| 7,6145| 21,7891 7,1717| 27,2508| 35,3353 | 26,2352
Pocztylion 78,9285 9,2593| 21,5614 | 34,7818 28,4977| 38,3428| 27,9203
PZU 71,8177| 8,4279| 21,4433| 55,0616| 26,9343| 39,0299 | 25,9113

Zrédto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli warto$¢ standaryzowanej kurtozy jest co do wartosci bezwzglednej
mniejsza od 3, to kurtoza jest umiarkowana.

Tygodniowe stopy zwrotu w okresach a-d i f (z wyjatkiem OFE Generali

7%

w okresie b oraz PZU ,,Zlota Jesien” w okresie f) pozostajg leptokurtyczne, nato-
miast szeregi w okresach e i g maja ksztalt zblizony do rozkltadu Gaussa, bowiem
kurtoza nie jest istotnie rézna od zera (tabela 2.5). Miesieczne zwroty majg roz-
kfad znacznie bardziej zblizony do rozktadu normalnego (tabela 2.6) niz w przy-
padku zwrotéw dziennych i tygodniowych, podobnie jak mialo to miejsce przy
analizie symetrii rozkladu.

Tabela 2.5. Wartosci standaryzowanego wspétczynnika kurtozy tygodniowych stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczegdlnych okresach badawczych

Wyréznione okresy analizy

OFE a b C | d | e f g
liczba obserwacji

364 121 122 96 99 78 78
AEGON 9,1564 | 8,4570 | 15,4217 | 17,5914 | 02011 | 4,7819 | -0,1233
Allianz 8,8930 | 3,1676 | 15,3079 8,3890 0,7358 5,2577 0,1684
Aviva 9,2629 3,1228 | 17,8462 | 10,4087 0,5645 5,2720 0,1808
AXA 8,4751 | 3,4068 | 15,3699 | 8,4414 | 04620 | 4,4488 | 0,1988
Generali 7,8418 | 2,9868 | 13,4966 6,2524 0,2431 4,4009 | -0,0770
Nationale 7,6712 | 3,5456 | 13,9350 3,2411 0,2269 4,8535 | -0,1529
Nordea 14,5236 | 2,6288 | 32,7657 | 7,4026 | 0,5868 | 5,4115 | 0,0700
Pekao 9,5328 | 3,6138 | 16,0935 7,1644 0,3898 5,2960 | -0,0923
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Tab. 2.5. cd.
Wyré6znione okresy analizy
a | b c | d | e f g
OFE
liczba obserwacji
1823 604 610 480 499 390 393
Bankowy 7,7262 | 3,3912 | 14,6020 | 3,0977 | -0,0352 4,2489 | -0,3683
Pocztylion 11,2928 | 3,2432 | 24,0385 | 7,6096 0,7617 6,0174 0,0855
PZU 5,0398 | 3,1756 | 17,8157 | 3,1560 | -0,2431 | 0,7425 | 0,4515

Zrodto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos$c standaryzowanej kurtozy jest co do wartosci bezwzglednej
mniejsza od 3, to kurtoza jest umiarkowana.

Tabela 2.6. Wartosci standaryzowanego wspotczynnika kurtozy miesiecznych stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE w poszczego6lnych okresach badawczych

Wyréznione okresy analizy
a | b c | d | e f g
OFE
liczba obserwacji

84 28 28 22 23 18 18
AEGON -1,0455 0,0632 | -0,7844 0,0560 | -0,6796 | -0,0290 | -0,7383
Allianz -1,0090 | 0,2261 | -0,7042 | -0,2067 | -0,5319 | -0,0097 | -0,4592
Aviva -0,8534 0,6166 | -0,5969 | -0,1850 | -0,6702 0,0466 | -0,6286
AXA -0,8178 | 0,6257 | -0,7119 | -0,3277 | -0,7512 | -0,0285 | -0,7437
Generali -0,8858 0,0807 | -0,8614 | -0,5744 | -0,8552 | -0,4179 | -0,8058
Nationale -0,8917 | 0,7140 | -0,6590 | 0,6329 | -0,8846 | -0,3124 | -0,8805
Nordea -1,0117 | 0,3071 | -0,7292 | -0,2972 | -0,6825 | -0,0818 | -0,7798
Pekao -0,8550 | 0,4860 | -0,6814 | -0,4828 | -0,7194 | -0,2924 | -0,7322
Bankowy -1,0517 | 0,5344 | -0,7821 | 0,4737 | -1,0416 | -0,0973 | -1,0507
Pocztylion -0,8458 0,2648 | -0,4278 | -0,4830 | -0,7089 | -0,3777 | -0,6715
PZU -1,2595 | 10,9247 | -0,6461 | -0,5305 | -0,9797 | -0,5225 | -1,0366

Zrédto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos¢ standaryzowanej kurtozy jest co do wartosci bezwzglednej
mniejsza od 3, to kurtoza jest umiarkowana.
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2.2. Czy fundusze emerytalne generowaty zyski
dla swoich cztonkow?

Odpowiedz na pytanie, postawione w tytule niniejszego podrozdzialu, jest nie-
zwykle istotna, poniewaz kapitatowy filar systemu emerytalnego jest obarczony
ryzykiem i dla przysztych emerytéw wazna jest informacja o tym, ze fundusz in-
westuje z zyskiem. Sprawdzenie dochodowosci funduszy polega na zweryfikowa-
niu hipotezy o zerowych zwrotach (1.21). Jesli przyjmiemy hipoteze alternatywna
(1.22) dla prawostronnego obszaru odrzucenia, to oznacza, ze fundusz generuje
zyski, a w przypadku lewostronnego - straty.

Wedlug wartosci statystyk testowych (1.23) zamieszczonych w tabeli 2.7 nalezy
stwierdzi¢, ze w okresach a-d oraz f przecigtne zwroty dzienne byly dodatnie,
a w okresach e i g ujemne. Przy tym istotne statystycznie na poziomie istotno-
$ci 0,05 s3 jedynie oczekiwane zwroty w okresach a, b i d, czyli dla calego ana-
lizowanego okresu, w czasie ponad dwu lat (28 miesigcy) przed zmniejszeniem
wysokosci skladki odprowadzanej do OFE oraz niemal dwu lat (22 miesigcy)
przed wprowadzeniem decyzji o przeniesieniu wigkszosci aktywéw z OFE do
ZUS, utworzeniu ,,suwaka bezpieczenstwa” i zakazie inwestowania w instrumen-
ty dluzne gwarantowane przez panstwo. W pozostatych okresach badawczych nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (por. dane w tabeli 2.7).

Tabela 2.7. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.21) o zerowych zwrotach
z jednostek rozrachunkowych OFE dla dziennych stép zwrotu
w poszczegblnych okresach badawczych

Liczba obserwacji w okresie
OFE a b C d e f g
1823 604 610 480 499 390 393
AEGON 1,6500 2,3367 1,0960 2,1540 | -0,2953 0,7689 -0,5227
Allianz 1,9306 2,7360 1,3129 2,4911 -0,1800 0,7590 -0,3116
Aviva 1,7404 2,6509 1,2352 2,2974 -0,2728 0,7827 -0,4601
AXA 2,0072 2,7650 1,3734 2,3829 | -0,0529 0,8635 -0,2401
Generali 1,9408 2,7307 1,4113 2,1202 | -0,3662 0,8586 -0,6720
Nationale 1,7662 2,6364 1,3028 2,4438 | -0,3501 0,8735 -0,5018
Nordea 1,8051 2,5513 1,2474 2,7438 | -0,2779 0,9552 -0,4253
Pekao 1,5230 2,7997 1,0987 2,2557 | -0,4316 0,7572 -0,6005
Bankowy 2,0540 2,9102 1,4263 2,6620 | -0,1030 0,9630 -0,2776
Pocztylion 1,6039 2,6307 1,0666 2,3400 | -0,2581 0,6696 -0,3180
PZU 1,7043 | 2,5413 | 1,0815 | 2,2353 | -0,1397 | 0,8623 | -0,3361

Zrédto: opracowanie wtasne
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W przypadku tygodniowych stép zwrotu obserwujemy jedynie nieliczne
istotne statystycznie przypadki dodatnich zwrotéow dla OFE PZU ,,Ztota Jesien”
w okresach a, b i d oraz OFE Nordea w okresie d. W pozostalych przypad-
kach oczekiwane stopy zwrotu nie r6znig si¢ istotnie od zera, przy czym ujemne
zwroty dla wszystkich funduszy emerytalnych sg widoczne w ostatnim okresie
analizy - g oraz dla funduszy emerytalnych PZU, Pekao i Generali w okresie e
(tabela 2.8).

Tabela 2.8. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.21) o zerowych zwrotach
z jednostek rozrachunkowych OFE dla tygodniowych stép zwrotu w poszczegdlnych okresach
badawczych

Liczba obserwacji w okresie

OFE a b c d e f g

364 121 122 96 99 78 78
AEGON 1,1577 | 1,2484 | 1,0779 | 1,1134 | 0,1161 | 0,3716 | -0,1342
Allianz 1,2768 1,3885 1,1622 1,4795 0,1896 0,3845 -0,0128
Aviva 1,1674 1,4073 1,0198 1,3267 0,1189 0,4496 -0,1347
AXA 1,4063 | 1,5421 | 1,2878 | 1,3892 | 0,2389 | 0,4974 | -0,0171
Generali 1,1563 | 1,5513 | 1,1627 | 1,3608 | -0,0721 | 0,4916 | -0,2617
Nationale 1,2275 | 1,3983 | 1,2366 | 1,2735 | 0,0291 | 06114 | -0,1999
Nordea 1,0525 1,4396 0,7758 1,7773 0,0373 0,5647 -0,1610
Pekao 0,9121 1,4537 0,9549 1,1929 -0,0706 0,3228 -0,2834
Bankowy 1,4438 1,6216 1,3777 1,4648 0,1786 0,6235 -0,0797
Pocztylion 1,0902 | 1,5392 | 0,8916 | 1,3238 | 0,0800 | 0,3795 | -0,0890
PzU 1,7630 2,6466 0,8566 1,6759 | -0,0918 1,0088 -0,4628

Zrodto: opracowanie wtasne

Warto zauwazy¢, ze w przypadku dziennych i tygodniowych stép zwrotu
wszystkie analizowane szeregi zawieraja znaczng liczbe obserwacji (tj. od 78 do
1823), co kwalifikuje je jako duze proby i uzasadnia korzystanie ze sprawdzia-
nu testu postaci (1.23), nawet jesli rozktady wartosci szeregu nie sag normalne.
Mozna bowiem wtedy aproksymowac te szeregi rozkladem asymptotycznie
normalnym i zastosowac testy parametryczne®. Pojawia si¢ natomiast dylemat
zwigzany z testowaniem szeregéw miesiecznych stop zwrotu (zawierajacych

8 Wynika to z wczedniej przytoczonej opinii, ze wiekszos¢ statystyk jest odporna na drobne
odchylenia od zatozenia o rozktadzie Gaussa (A. Malarska, op. cit., s. 141).
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od 18 do 84 obserwacji), gdyz dla malych préb nalezy stosowaé sprawdzian
testu (1.24), co jest uzasadnione rowniez faktem, ze mozna zalozy¢, iz szeregi
miesiecznych stép zwrotu maja rozktad normalny lub zblizony do rozkladu
Gaussa. Jednakze w przypadku prowadzenia analiz pordwnawczych zasadne
jest korzystanie z tego samego testu weryfikujgcego postawiona hipoteze ze-
rowg, dlatego we wszystkich tabelach przedstawiane sg wartosci tych samych
statystyk testowych (1.23), chociaz dla szeregéw zawierajacych mniej niz
30 obserwacji obliczono réwniez wartosci sprawdzianu (1.24) i stwierdzono,
ze zastosowanie statystyki o rozkladzie t-Studenta nie spowodowalo zmiany
decyzji dotyczacej odrzucenia (lub braku podstaw do odrzucenia) hipotezy
Zerowe;j.

Analiza miesigcznych stop zwrotu (tabela 2.9) pozwala stwierdzi¢, ze dla
wszystkich funduszy byly one istotnie wigksze od zera (dla a = 0,05) w okresie b
oraz dla wigkszosci OFE w okresach a (z wyjatkiem OFE AEGON, Generali,
Pekao, Pocztylion oraz PZU) i d (z wyjatkiem OFE Generali i PZU). Natomiast
w okresach e-g oczekiwane miesieczne zwroty z jednostek rozrachunkowych sa
nieistotnie rézne od zera, chociaz w okresach e i g (czyli po wprowadzonych przez
rzad zmianach) obliczone $rednie stopy zwrotu sg ujemne niemal dla wszystkich
funduszy.

Tabela 2.9. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.21) o zerowych zwrotach
z jednostek rozrachunkowych OFE dla miesiecznych stép zwrotu w poszczegdlnych okresach

badawczych
Liczba obserwacji w okresie

OFE a b C d e f g

84 28 28 22 23 18 18
AEGON 1,5955 | 2,1280 | 0,8009 | 1,8863 | -0,1523 | 1,0419 | -0,5569
Allianz 1,8422 2,1844 0,9462 1,8951 0,0256 1,0619 -0,2884
Aviva 1,6628 1,9836 0,9040 1,7654 -0,0935 1,1068 -0,4596
AXA 1,9245 2,1094 1,0375 1,7624 0,1606 1,1171 -0,2073
Generali 1,4981 2,0414 0,9419 1,6081 -0,3750 0,8896 -0,6061
Nationale 1,6912 2,0721 0,9565 1,8367 -0,2316 1,2039 -0,5590
Nordea 1,8598 | 2,1230 | 1,1739 | 2,0556 | -0,1339 | 1,2140 | -0,4335
Pekao 1,4542 | 2,1870 | 0,7753 | 1,7149 | -0,3027 | 1,0584 | -0,6154
Bankowy 1,9410 | 2,1869 | 1,0581 | 1,9385 0,0697 | 12726 | -0,2680
Pocztylion 1,5582 | 2,1218 | 0,7752 | 1,8203 | -0,1336 | 0,9897 | -0,3457
PZU 1,1455 | 2,0275 | 0,5085 | 1,5985 | -0,5670 | 0,7169 | -0,6377

Zrédto: opracowanie wtasne
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2.3. Wptyw zmian administracyjnych na dochody
i ryzyko OFE

Poprzednio przeprowadzone analizy pozwolily odpowiedzie¢ na pytanie, czy
otwarte fundusze emerytalne generowaly dodatnie zwroty z inwestycji dokona-
nych z powierzonych im skladek emerytalnych. Nalezy podkresli¢, ze ani jeden
z nich w zadnym okresie nie generowal statystycznie istotnych ujemnych wartosci
oczekiwanych stép zwrotu, chociaz okresy b i d charakteryzowaly si¢ wyraznie
lepszymi wynikami inwestycyjnymi niz nastepujace po nich okresy c i e. Dalsze
analizy dotyczy¢ beda poréwnania dochoddéw i ryzyka w dwdch sgsiadujacych
ze sobg okresach. W celu przeprowadzenia wiarygodnych analiz postuzono si¢
szeregami o zblizonej dtugosci.

Tabela 2.10. Wartosci statystyk testowych weryfikujacych hipotezy (1.29)-(1.30) o réwnosci
oczekiwanych stép zwrotu w parach analizowanych okreséw

Stopy zwrotu

OFE dzienne tygodniowe miesieczne
Poréwnywane pary okreséw

b:c d:e f.g b:c d:e fig b:c d:e fig
AEGON 1,0295 | 1,4658 | 0,8835 | 0,2639 | 0,5416 | 0,3294 | 0,8635 | 1,3017 | 1,0740
Allianz 1,0242 | 1,3305| 0,7179| 0,1873 | 0,5434 | 0,2494 | 0,7665 | 1,1574 | 0,8742
Aviva 1,0356 | 1,2945 | 0,8442 | 0,3068 | 0,5200| 0,3794 | 0,7975| 1,1356 | 1,0290
AXA 1,0766 | 1,1260 | 0,7107 | 0,2667 | 0,4325| 0,3107 | 0,8379 | 0,9298 | 0,8435
Generali 0,9813 | 1,3006 | 1,0584 | 0,3036 | 0,7008 | 0,5094 | 0,8100 | 1,2555| 1,0159

Nationale | 1,0311| 1,5763| 0,9342 | 0,2007 | 0,6393 | 0,5290 | 0,8194 | 1,3986 | 1,1831
Nordea 0,7285 | 1,4921| 0,9198 | 0,4027 | 0,7807 | 0,4688 | 0,6188 | 1,3551 | 1,0854
Pekao 1,1848 | 1,3902 | 0,9399 | 0,3599 | 0,5958 | 0,4206 | 0,9022 | 1,2494 | 1,1191
Bankowy | 1,0890 | 1,4153| 0,8172 | 0,2028 | 0,5635 | 0,4463 | 0,7983 | 1,1716 | 0,9780
Pocztylion | 1,1559 | 1,2588 | 0,6664 | 0,4865 | 0,5171| 0,3027 | 0,9268 | 1,1529 | 0,8589
PZU 1,1246 | 1,1066 | 0,7806 | 1,2425| 0,9044 | 0,9937 | 1,0869 | 1,4031| 0,9433

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak wida¢ w tabeli 2.10, na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotez o réwnosci oczekiwanych zwrotéow (1.29) dla zadnej z 99 ana-
lizowanych par szeregow, ktore weryfikowano za pomoca testu Cochrana-Coxa
(1.33). Oznacza to, Ze nie zaobserwowano istotnych zmian w zwrotach w poréw-
nywanych parach okreséw, chociaz wartosci nominalne $rednich stép zwrotu
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w okresach przed wprowadzong zmiang byly zawsze wigksze niz w okresie po niej
nastepujacym. Otrzymane wyniki moga by¢ spowodowane relatywnie wysokim
rozrzutem stop zwrotu, co ma wplyw na wartosci statystyk testowych. Jesli zwigk-
szy¢ prawdopodobienstwo popelnienia biedu I rodzaju do « = 0,1, to widoczny
jest istotny spadek (w stosunku do poréwnywanego okresu) zwrotéw dziennych
jedynie w okresie e (czyli po przekazaniu do ZUS ponad potowy aktywow przez
OFE i wprowadzeniu zakazu inwestowania w papiery dluzne, gwarantowane
przez Skarb Panstwa) dla wszystkich funduszy z wyjatkiem OFE: AXA, Poczty-
lion i PZU oraz zwrotéw miesigcznych w przypadku OFE: AEGON, Nationale-
-Nederlanden, Nordea i PZU.

Warto przy tym doda¢, ze potraktowanie stop zwrotu z jednego z poréwny-
wanych okreséw jako benchmark i weryfikacja hipotez (1.25)-(1.26) za pomoca
sprawdzianéw testu danych wzorami (1.27)-(1.28) potwierdzila wczes$niej wy-
ciggniete wnioski (tabele 2.11-2.13). W poréwnywanych okresach b i ¢ rentow-
no$¢ niewiele sie réznita miedzy soba i mozna méwic jedynie o istotnym spadku
miesiecznych stop zwrotu w przypadku OFE Pekao i Pocztylion, bowiem tylko
dla tych dwdch funduszy test wskazal istotno$¢ réznic stop zwrotu dla obu sfor-
mulowanych hipotez zerowych (tabela 2.11). W kolejnych dwoch poréwnywa-
nych okresach (tabela 2.12) wyraznie wida¢, ze dzienne i miesigeczne stopy zwrotu
w okresie d s3 wigksze niz w okresie e, ale statystycznie istotne wyniki potwier-
dzajace ten fakt dotycza jedynie OFE: AEGON, Nationale-Nederlanden i Nordea
oraz PZU, i to tylko w odniesieniu do zwrotéw miesiecznych. Natomiast porow-
nanie dwdch ostatnich analizowanych podokresow (tabela 2.13) potwierdza brak
istotnych réznic wartosci oczekiwanych stop zwrotu uzyskiwanych przez fundu-
sze emerytalne. Innymi stowy zniesienie obowigzku inwestowania w drugim fila-
rze nie wplynelo istotnie na zmian¢ wynikéw inwestycyjnych funduszy.

Tabela 2.11. Wartosci statystyk testowych weryfikujacych hipotezy (1.25)-(1.26) o réwnosci
oczekiwanych stép zwrotu w okresach bic

Stopy zwrotu
OFE dzienne tygodniowe miesieczne
Postac H,
EY,)=B | EU)=B | EU)=B | E(J)=B | E(J,)=B | E(J)=B
AEGON 1,3717 -1,5579 0,3444 -0,4106 1,3717 -1,5579
Allianz 1,4395 -1,4576 0,2609 -0,2689 1,4395 -1,4576
Aviva 1,4465 -1,4834 0,4258 -0,4424 1,4465 -1,4834
AXA 1,4763 -1,5734 0,3617 -0,3947 1,4763 -1,5734
Generali 1,3654 -1,4113 0,4231 -0,4360 1,3654 -1,4113
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Tab. 2.11. cd.
Stopy zwrotu
dzienne tygodniowe miesieczne
OFE
Postac H,
E(J,) =B EJ)=B E(J,) =B E(J)=B E(J,) =B E(J)=B
Nationale 1,4140 -1,5069 0,2715 -0,2979 1,4140 -1,5069
Nordea 1,1123 -0,9642 0,5952 -0,5468 1,1123 -0,9642
Pekao 1,6866 -1,6647 0,5068 -0,5111 1,6866 -1,6647
Bankowy 1,5205 -1,5604 0,2828 -0,2910 1,5205 -1,5604
Pocztylion 1,6043 -1,6670 0,6769 -0,6998 1,6043 -1,6670
PzU 1,5356 -1,6514 1,7738 -1,7410 1,5356 -1,6514

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 2.12. Wartosci statystyk testowych weryfikujacych hipotezy (1.25)-(1.26) o réwnosci

oczekiwanych stép zwrotu w okresachdie

Stopy zwrotu
dzienne tygodniowe miesieczne
OFE -
Postac H,

E(J,)=B E(J)=B E(J)=B E(J,)=B EJ,)=8B E(J)=B
AEGON 2,5823 -1,7804 0,9469 -0,6603 2,0754 -1,6713
Allianz 2,8287 -1,5076 1,1328 -0,6193 1,8628 -1,4771
Aviva 2,8271 -1,4561 1,1041 -0,5895 1,8897 -1,4209
AXA 2,4871 -1,2628 0,9327 -0,4882 1,5485 -1,1628
Generali 2,8270 -1,4648 1,4969 -0,7931 2,1174 -1,5591
Nationale 3,0144 -1,8492 1,2259 -0,7493 2,0949 -1,8785
Nordea 3,2898 -1,6742 1,7049 -0,8782 2,2308 -1,7059
Pekao 3,1243 -1,5523 1,3343 -0,6659 2,1340 -1,5411
Bankowy 2,8414 -1,6322 1,1479 -0,6468 1,8531 -1,5121
Pocztylion 2,8686 -1,4009 1,1628 -0,5773 2,0112 -1,4069
PZU 2,5214 -1,2315 1,8385 -1,0388 2,3707 -1,7408

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 2.13. Wartosci statystyk testowych weryfikujacych hipotezy (1.25)-(1.26) o réwnosci
oczekiwanych stép zwrotu w okresach fig

Stopy zwrotu
OFE dzienne | tygodniowe | miesieczne
Postac H

E(J)=B E(J,)=B E(J)=B E(J)=B E(J)=B E(J)=B
AEGON 1,4467 -1,1156 0,5521 -0,4105 1,7742 -1,3493
Allianz 1,1475 -0,9202 0,4007 -0,3187 1,4389 -1,1006
Aviva 1,3726 -1,0706 0,6268 -0,4767 1,7253 -1,2819
AXA 1,1831 -0,8890 0,5203 -0,3873 1,3880 -1,0621
Generali 1,7173 -1,3440 0,8249 -0,6477 1,7107 -1,2627
Nationale 1,5124 -1,1880 0,8747 -0,6643 1,9160 -1,5041
Nordea 1,5076 -1,1609 0,7781 -0,5873 1,7749 -1,3718
Pekao 1,5220 -1,1950 0,6984 -0,5269 1,9088 -1,3813
Bankowy 1,3113 -1,0450 0,7257 -0,5661 1,6300 -1,2224
Pocztylion 1,0678 -0,8530 0,4944 -0,3829 1,4697 -1,0585
PZU 1,3213 -0,9675 1,5824 -1,2768 1,5385 -1,1941

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 2.14. Wartosci statystyk testowych weryfikujacych hipotezy o réwnosci wariancji stop
zwrotu w parach analizowanych okresow

Stopy zwrotu

dzienne tygodniowe miesieczne

OFE . .
Poréwnywane pary okreséw

b:c d:e f:g b:c d:e f.g b:c d:e f:g

AEGON 1,2772 |2,1870*|1,6945*| 1,4100 [2,1205*|1,8088*| 1,1546* | 1,6120* | 1,7292*

Allianz 1,0153 |3,6597*(1,5669*| 1,0537 |3,4508*(1,5809*|1,2160* | 1,6627* |1,7092*

Aviva 1,0448 |3,9187*(1,6562*| 1,0708 |3,6171*(1,7289*|1,0693 |1,8492* |1,8115*

AXA 1,1247 |4,0326*(1,7848*| 1,1807 |3,7642*(1,8054*|1,1558 |1,8541* |1,7079*

Generali  |1,0580 |3,8720*|1,6451*|1,0533 |3,6736*|1,6220*|1,0638 |1,9281* | 1,8356*

Nationale |1,1246 [2,7625*|1,6332*|1,1945 |2,7604*|1,7339*|1,0589 |1,3002*|1,6227*

Nordea  |1,3440*(4,0139*|1,6996*| 1,1945* |3,8870*|1,7552*| 1,0936* | 1,7878* | 1,6740*

Pekao 1,0366* |4,2110*1,6346*| 1,0087 |4,1403*(1,7570*| 1,1993* | 2,0046™ | 1,9096*

Bankowy |1,0429 |3,1506*(1,5867*|1,0502 |3,2476*|1,6433*|1,0001 |1,5702*|1,7782*

Pocztylion | 1,0691 |4,3590*(1,5791*|1,0601 |4,1830*|1,6672*| 1,0507*|2,1363* |1,9276"

PzU 1,1452 |4,3580*(1,8796*| 1,0466 |3,2300*(1,5359*|1,0290 |1,9389*|1,6600*

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci odchylenia standardowego w okresach nastepujacych po wprowadzeniu
zmian sa wieksze niz w okresach je poprzedzajacych
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Wariancja traktowana jest jako miara ryzyka, zatem celem weryfikacji pary
hipotez (1.35)-(1.36) bylo sprawdzenie, w ktérych z dwu poréwnywalnych
okresow ryzyko byto wieksze. Jak wynika z tabeli 2.14, oszacowane wartosci
odchylen standardowych stop zwrotu dla wszystkich funduszy w okresach d:e
(e oznacza okres, kiedy w portfelach funduszy emerytalnych zabraklo instru-
mentéw diuznych gwarantowanych przez Skarb Panstwa) i f:g, niezaleznie od
dlugosci interwatu, z ktérego wyznaczano stopy zwrotu, s wieksze w okre-
sach po wprowadzonej przez rzad zmianie niz w poprzedzajacym je okresie.
Przy tym dla dziennych i tygodniowych stép zwrotu nastapit istotny wzrost
ryzyka (na poziomie istotnosci & = 0,05) po wprowadzeniu przez rzad mo-
dyfikacji w dziatalnosci funduszy emerytalnych. Natomiast w przypadku po-
réwnan okreséw b i ¢ odchylenie standardowe dla wigkszos$ci funduszy eme-
rytalnych zmniejszylo si¢ po obnizeniu wysokosci sktadki przekazywanej do
OFE. I chociaz s3 to zmiany nieistotne statystycznie, jedynym wyjasnieniem
moze by¢ wplyw kryzysu finansowego na zmienno$¢ stép zwrotu w okresie
od poczatku 2009 r. do konca kwietnia 2011 r. Natomiast istotne zmiany po-
legajace na zmniejszeniu si¢ wariancji mialy miejsce dla dziennych zwrotow
z OFE PZU ,,Zlota Jesien” oraz dziennych i tygodniowych stép zwrotu z OFE
AEGON.

2.4. Analiza benchmarkow

W prowadzonych analizach wykorzystano cztery benchmarki, z ktérych trzy,
tj. indeks obligacji TBSP oraz stopy procentowe WIBOR 3M i WIBOR 1Y pel-
nily role instrumentéw wolnych od ryzyka, a indeks WIG traktowany byl jako
czynnik rynku. Szczegdlowe analizy stop zwrotu z benchmarkéw przedstawio-
no w zalgczniku A (tabele A22-A28), natomiast w dalszej czesci omowione zo-
stana wyniki testow statystycznych.

Analiza symetrycznosci rozkladow stop zwrotu z benchmarkéw (tabela 2.15)
dostarcza podobnych wnioskow jak w przypadku funduszy emerytalnych, tzn.
wraz z wydluzaniem si¢ interwaldw, z ktérych liczono stopy zwrotu, rozkta-
dy stajg si¢ bardziej symetryczne. Przy czym o ile istnieje znaczne podobien-
stwo stép procentowych WIBOR dla pozyczek trzymiesigecznych i rocznych, to
pozostate dwa benchmarki zachowuja sie inaczej i nawet dla dziennych stép
zwrotu istniejg pojedyncze okresy, kiedy mozna przyja¢, ze rozklad jest syme-
tryczny. Ma to miejsce dla indeksu WIG w okresie b, dla stop procentowych
WIBOR 3M i WIBOR 1Y w okresie d, a dla indeksu TBSP w okresach f1i g.
W tabelach pogrubiong czcionkg oznaczono przypadki odrzucenia hipotez ze-
rowych na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Tabela 2.15. Wartosci standaryzowanego wspotczynnika sko$nosci stop zwrotu z benchmar-
kéw (1.17) w poszczegdlnych okresach badawczych

Okres
Benchmark a | b | C | d | e | f | g
dzienne stopy zwrotu
TBSP -12,4042 | -12,8639| -9,3936| -6,8388| -1,6126| -5,4776| -1,5748
WIG -6,3237 0,1069| -8,2603| -3,8751| -9,3186| -6,0792| -7,3524
WIBOR3M -5,7963| 22,1091|-10,8821| 1,4164| 4,0864| 13,5782| 9,6902
WIBOR1Y -7,4041| 24,7608 | -10,7318| 2,0990| 5,2226| 13,1712 11,8182
tygodniowe stopy zwrotu
TBSP -4,8203| -2,1598| -4,6905| -3,4225| -1,2649| -2,8961| -0,9001
WIG -1,8644 1,2167| -6,7221| -3,3290 0,6266| -3,1726 0,9033
WIBOR3M -2,6313 9,9326 | -4,9168 0,6414 1,7928 6,0962 4,3013
WIBOR1Y -3,3585| 11,1151 -4,8479 0,9505| 2,3065| 5,9279| 5,2534
miesieczne stopy zwrotu
TBSP -1,8850| -3,3107| -1,0866| -0,5939| -0,2588| -0,5996 0,6072
WIG 1,6793| 0,6972| 0,3069| 0,1939| 0,2306| 0,3560| 0,2949
WIBOR3M -1,1995 1,9224| -2,1251 0,5095 0,9117| 3,2656| 12,3091
WIBOR1Y -1,5464 1,9581| -2,1220 0,6524 1,1265| 3,0840| 2,6820

Zrédto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli wartos¢ standaryzowanej skosnosci jest co do wartosci bezwzglednej
mniejsza od 3, to skosnos¢ jest umiarkowana.

Kurtoza dla stép miesigcznych jest w wiekszosci przypadkow nieistotnie rézna
od zera (tabela 2.16). Przy tym o ile dzienne zwroty z indekséw TBSP i WIG sa
leptokurtyczne we wszystkich okresach, to dla obu stép procentowych WIBOR
s3 one platykurtyczne dla okreséw a—e. Do$¢ podobnie wyglada to dla tygodnio-
wych stop zwrotu, ale pojawiajg si¢ juz przypadki braku odrzucenia hipotezy o ze-
rowej kurtozie, a zwroty z WIBOR-6w s3 leptokurtyczne dodatkowo w okresie b.

Z analizy statystyk testowych zawartych w tabeli 2.17 wynika, ze rynek pieniez-
ny we wszystkich okresach generowal zyski przy nieznacznym ryzyku, stad bar-
dzo wysokie wartosci sprawdziandw testu. Rynek obligacji reprezentowany przez
indeks TBSP charakteryzowal si¢ dodatnimi zwrotami, ktére byly statystycznie
istotnie wieksze od zera w okresach a—e, natomiast dla indeksu WIG nie byto
mozliwe odrzucenie hipotezy o zerowych zwrotach w zadnym z analizowanych
okreséw i interwaléw, z ktérych wyznaczono stopy zwrotu. Mozna réwniez za-
uwazy¢, ze WIG jako jedyny z rozpatrywanych w tym podrozdziale instrumentow
generowal straty. Jest to szczegolnie widoczne w okresach e i g oraz ¢ dla stop
dziennych i miesigcznych.
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Tabela 2.16. Wartosci standaryzowanej kurtozy stép zwrotu z benchmarkoéw (1.20) w poszcze-
go6lnych okresach badawczych

Okres

Benchmark a | b | C | d | e | f | g

dzienne stopy zwrotu

TBSP 49,0204 | 65,5837 | 32,6586 | 20,0702 | 3,5195 | 15,2139 | 12,6578
WIG 36,8670 | 13,6574 | 22,3366 | 10,8504 | 30,3855 | 18,8666 | 22,4624
WIBOR3M | -10,5344 | 36,0884 | -1,6490 | -7,6325 | -7,0126 | 5,4989 | 0,5605
WIBORLY -11,6640 | 40,2993 | -2,3324 | -7,4720 | -6,5677 | 4,6047 | 3,6428

tygodniowe stopy zwrotu

TBSP 8,6499| 6,4890 | 8,4564 | 41271 | 0,9050 | 3,8008 | 0,454
WIG 11,3822| 3,1839 | 13,8361 | 50804 | 0,6012 | 4,3480 | 0,8566
WIBOR3M -4,6860| 16,6287 | -0,6697 | -3,4567 | -3,1737 | 2,5667 | 0,2512
WIBORLY -5,1954| 18,5850 | -0,9879 | -3,3825 | -2,9746 | 2,1848 | 1,6450

miesieczne stopy zwrotu

TBSP 2,7238| 5,5718 | 16410 | 02198 | -1,0407 | 0,1864 | -0,7792
WIG 3,2660| 1,5771 | -0,6230 | -0,9008 | -0,7390 | -0,5122 | -0,7801
WIBOR3M -2,2495| 11,0933 | -0,3564 | -1,5759 | -1,4734 | 3,4002 | 0,7228
WIBORLY -2,5120| 10,3346 | -0,4928 | -1,5194 | -1,3313 | 3,3243 | 1,5270

Zrodto: opracowanie wtasne

Zauwazmy, ze jesli warto$¢ standaryzowanej kurtozy jest co do wartosci bezwzglednej
mniejsza od 3, to kurtoza jest umiarkowana.

Tabela 2.17. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.21) o zerowych zwrotach
dla stép zwrotu z benchmarkéw w poszczegélnych okresach badawczych

Okres

Benchmark a | b | c | d | e | f | g

dzienne stopy zwrotu

TBSP 5,4494| 2,8694| 3,7794| 2,3963| 2,8731| 14714| 16248

WIG 1,0095| 1,7045| -0,0816| 1,0326| -0,4643| 0,4855| -0,6640

WIBOR3M | 135,2505 | 299,2855 | 132,8255 | 81,5094 | 109,2820 | 137,2229 | 116,3402

WIBORL1Y 134,2536 | 383,6166 | 128,4457 | 82,2845 112,8653 | 160,4923 | 126,5519
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Okres

Benchmark a | b | C | d | e | f | g

tygodniowe stopy zwrotu

TBSP 4,2273 | 1,6942| 3,4414 | 1,9360 | 2,3886 | 1,1031 | 1,3013

WIG 0,7931 0,9144| 0,4910 0,9375 | -0,1059 0,3807 | -0,4129

WIBOR3M 60,5455 | 133,7332 | 59,2259 | 36,3069 | 48,5362 | 60,5936 | 51,3246

WIBOR1Y 60,0947 | 171,7173 | 57,2647 | 36,6505 | 50,1066 | 70,8184 | 55,7452

miesieczne stopy zwrotu

TBSP 4,5288 | 2,4177| 2,7269 | 1,7352 | 2,8524 | 1,1184 | 1,6189

WIG 0,9573 1,2919| -0,0624 | 10,9850 | -0,1407 | 10,8291 | -0,6514

WIBOR3M 28,8340 | 69,7800 | 27,2367 | 16,8953 | 23,3187 | 27,4429 | 23,1014

WIBOR1Y 28,6084 | 85,1867 | 26,3217 | 17,0364 | 24,0953 | 31,6885 | 24,8704

Zrédto: opracowanie wtasne

Poréwnanie oczekiwanych stép zwrotu z benchmarkéw w parach analizowa-
nych okreséw (tabela 2.18) wskazuje, ze po wprowadzonych zmianach, polega-
jacych na przekazaniu w 2014 r. wiekszosci aktywoéw OFE do ZUS oraz zniesie-
niu obowiazku cztonkostwa w OFE, istotnie zmniejszyly sie stopy zwrotu z obu
WIBOR-6w, natomiast po obnizeniu sktadki odprowadzanej do OFE w 2011 r. sy-
tuacja dla WIBOR 3M byla odwrotna dla danych dziennych i tygodniowych. Dla
wszystkich benchmarkéw z wyjatkiem indeksu WIG w okresach oznaczonych
jako e i g zwiekszylo sie ryzyko w stosunku do poprzedniego okresu, natomiast
w okresie ¢ zmniejszylo si¢ ono w stosunku do okresu b.

Tabela 2.18. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.29)-(1.30) o réwnosci
wartosci oczekiwanych i wariancji stop zwrotu z benchmarkéw w poszczegdlnych okresach

badawczych
Pary poréwnywanych okreséw
b:c d:e f:g b:c d:e f:g
Benchmark
warto$¢ oczekiwana wariancja
dzienne stopy zwrotu

TBSP -0,9878 -0,0836 0,0543 1,3576* 1,2631 1,3371
WIG 1,3593 1,0740 0,8047 1,4129 1,1331 1,2363
WIBOR3M -5,7610 33,2388 36,1675 5,6374* 5,5480 1,6129
WIBOR1Y 2,6837 | 32,5614 | 39,4910 8,6091* 5,5444 1,3506
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Tab. 2.18. cd.
Pary poréwnywanych okreséw
b:c d:e f:g b:c d:e f.g
Benchmark
warto$¢ oczekiwana wariancja

tygodniowe stopy zwrotu
TBSP -1,6161 -0,0327 -0,0155 1,5519* 1,4135 1,3416
WIG 0,4047 0,7572 0,5600 1,5327 1,1103 1,1591
WIBOR3M -2,5696 | 14,7684 | 15,9313 5,6615* 5,5440 1,6194
WIBOR1Y 1,1970 | 14,4667 | 17,3733 8,6787* 5,5374 1,3538

miesieczne stopy zwrotu
TBSP -0,8632 -0,0821 0,0179 2,0798* 2,3167 2,1785
WIG 1,0563 0,8984 1,0543 1,6378 2,1693 1,5211
WIBOR3M -1,4030 6,9732 7,0822 7,3485" 5,9126 1,5779
WIBORL1Y 0,3443 6,8275 7,6319 10,1928* 5,9282 1,3278

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartoéci odchylenia standardowego w okresach nastepujacych po wprowadzeniu zmian s3
wieksze niz w okresach je poprzedzajacych.

Warto w tym miejscu nadmienic, ze celem analizy benchmarkéw bylo spraw-
dzenie, na ile sytuacja na rynku kapitalowym, obligacji i pieni¢znym ulegla zmia-
nie w rozpatrywanych okresach. Wnioski z prezentowanych analiz sg nastepujace:

 Rynek kapitalowy, reprezentowany przez indeks WIG, w zadnym z analizo-
wanych okreséw nie generowat zwrotow istotnie réznych od zera. Zatem je-
$li dla wybranych podokreséw potwierdzono statystycznie istotne dodatnie
stopy zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE, to oznacza, ze fundusze
emerytalne, inwestujac w zdywersyfikowane portfele, osiagaly w okresach a,
b id lepsze rezultaty niz te reprezentowane przez czynnik rynku.

 Rynek obligacji, opisywany indeksem TBSP, osiggal dodatnie zwroty w okre-
sach a-e, co oznacza, ze OFE przezywaly pewne pogorszenie efektywnosci
inwestycyjnej w okresach nastepujacych po wprowadzonych modyfikacjach
systemowych, tj. oznaczonych jako ci €’.

o W przypadku rynku pienieznego, reprezentowanego przez stopy procento-
we WIBOR, obserwuje si¢ statystycznie istotne dodatnie zwroty we wszyst-
kich analizowanych okresach. Zatem wyniki OFE wydaja si¢ w tym kon-
tekscie mato atrakcyjne, bowiem fundusze emerytalne generowaly dochody

9 W okresach ci e fundusze emerytalne charakteryzowaty sie zwrotami nieistotnie réznymi od
zera (tabele 2.7-2.9).
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potwierdzone testami statystycznymi jedynie w okresach oznaczonych jako
a, bid. Nalezy jednak pamietac, Ze instrumenty rynku pieni¢znego charak-
teryzuja si¢ niskim ryzykiem, ale i niewielka stopa zwrotu, najczesciej mato
satysfakcjonujacg inwestoréw, gdyz czesto osiggane zyski sa pochtaniane
przez inflacje.

Ostatnie tabele zawieraja poréwnanie przecietnych stép zwrotu z jednostek
rozrachunkowych OFE oraz benchmarkéw®. Fundusze emerytalne nie osiagaly
zwrotéw istotnie réznych od obserwowanych na rynku akcji (tabela 2.19) i ob-
ligacji (tabela 2.20) w zadnym z analizowanych okreséw. Przy tym zwroty z fun-
duszy sg Srednio wyzsze niz z indeksu TBSP w okresach b, d i f, a w poréwnaniu
z WIG - w okresach oznaczonych jako ¢, e i g. Pordwnujac zwroty z OFE i rynku
pieni¢znego, mozna zauwazy¢, ze ten drugi generowal nizsze stopy zwrotu niz
fundusze emerytalne we wszystkich okresach z wyjatkiem e i g, co potwierdza
wczesniejsze spostrzezenia. Jednak statystycznie istotnie lepsze wyniki inwesty-
cyjne s3 widoczne dla funduszy emerytalnych, jesli analizuje si¢ dane dzienne
w okresach b i d (tabela 2.21).

Tabela 2.19. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.25)-(1.26) i (1.29)-(1.30)
o rownosci wartosci oczekiwanych srednich* stop zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE
i indeksu gietdowego WIG w poszczegdlnych okresach badawczych

Okres badawczy
b | C | d | e | f | g
dzienne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | -0,2547 | -0,9232 | 0,4659 | -0,1601 | 0,2258 | -0,0495 | 0,2865
(1.25)-(1.26) | -0,6747 | -3,4539 1,5029 -0,4735 0,3783 -0,1079 0,4813

Postac |
hipotez

tygodniowe stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | -0,1929 | -0,3962 | -0,0830 | -0,3265 | 0,1209 | 0,2616 | 0,2185
(1.25)-(1.26) | -0,4572 | -1,3311 | -0,2343 | -0,8598 0,1912 0,5323 0,3531

miesieczne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | -0,2492 | -0,6317 | 0,3850 | -0,1993 | 0,0004 | -0,2400 | 0,4931
(1.25)-(1.26) | -0,6474 | -2,1926 | 1,0641 | -0,5077 | 0,0006 | -0,5146 | 0,3076

Zrédto: opracowanie wtasne

*Wartosci $rednie stop zwrotu oznaczajg niewazona $rednig ze wszystkich
analizowanych otwartych funduszy emerytalnych.

10 Wynikisa podobne do tych uzyskiwanych dla poszczegélnych funduszy emerytalnych. W za-
taczniku A zamieszczono przyktadowe wyniki otrzymane dla Nationale-Nederlanden (tabe-
laA29).
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Tabela 2.20. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.25)-(1.26) i (1.29)-(1.30)
o réwnosci wartosci oczekiwanych $rednich* stép zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE
iindeksu obligacji TBSP w poszczegélnych okresach badawczych

Okres badawczy

r:;i)ttaecz a b C | d | e f g
dzienne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) | -0,2288 1,3765 -0,5457 0,7596 -1,0284 0,1434 -0,8744

(1.25)-(1.26) | -0,2444 | 1,4919 | -0,6083 | 0,8967 | -1,0699 | 0,1577 | -0,9147
tygodniowe stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) | -0,3695 | 0,8212 | -0,6816 | 0,1324 | -0,6091 | 0,0160 | -0,5496

(1.25)-(1.26) | -0,3964 | 0,8906 | -0,7724 | 0,1581 | -0,6344 | 0,0177 | -0,5756
miesieczne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) | -0,3034 1,0704 -0,5501 0,4776 -1,0869 0,2496 -0,9509

(1.25)-(1.26) | -0,3311 1,1503 -0,6312 0,5833 -1,1497 0,3013 -1,0060

Zrodto: opracowanie wtasne

* Wartosci srednie stop zwrotu oznaczajag niewazona $rednia ze wszystkich analizowanych
otwartych funduszy emerytalnych.

Tabela 2.21. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez (1.25)-(1.26) i (1.29)-(1.30)
o réwnosci wartosci oczekiwanych $rednich stép zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE
i stop procentowych WIBOR w poszczegdlnych okresach badawczych

Okres badawczy

ps o [ o [ [ a ] e [ 1 ]
WIBOR3M
dzienne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,9065 1,9455 0,4576 1,7168 | -0,4455 | 0,5068 | -0,5838
(1.25)-(1.26) | 0,9066 | 1,9455 | 0,4576 | 1,7169 | -0,4455 | 0,5068 | -0,5838
tygodniowe stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,3326 0,8333 0,2368 0,7532 | -0,1402 | 0,2053 | -0,3391
(1.25)-(1.26) | 0,3326 0,8333 0,2369 0,7533 | -0,1402 | 0,2053 | -0,3391
miesieczne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,7265 1,4347 | 0,2037 1,2262 | -0,4101 | 0,6778 | -0,1919
(1.25)-(1.26) | 0,7269 1,4348 0,2038 1,2269 | -0,4101 | 0,6779 | -0,6389
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Okres badawczy
Postac¢ a | b | ¢ | d | € | f | g
hipotez WIBOR1Y
dzienne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,8716 | 1,8857 | 0,4519 | 1,7162 | -0,4503 | 0,5045 | -0,5877
(1.25)-(1.26) | 0,8716 | 1,8857 | 0,4519 | 1,7163 | -0,4503 | 0,5045 | -0,5877
tygodniowe stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,2969 | 0,7716 | 0,2309 | 0,7526 | -0,1451 | 0,2031 | -0,3430
(1.25)-(1.26) | 0,2969 0,7716 0,2310 0,7527 -0,1451 0,2031 -0,3431
miesieczne stopy zwrotu
(1.29)-(1.30) | 0,6905 1,3813 0,1987 1,2257 -0,4160 0,6752 -0,1964
(1.25)-(1.26) | 0,6909 | 1,3813 | 0,1988 | 12264 | -0,4160 | 0,6752 | -0,6434

Zrédto: opracowanie wtasne

*Wartosci Srednie stop zwrotu oznaczajg niewazona $rednia ze wszystkich
analizowanych otwartych funduszy emerytalnych.







Rozdziat 3

Oszacowanie modeli
jednowskaznikowych
i modeli CAPM

Jak juz zostato wykazane, modele Sharpea i modele wyceny aktywdéw kapitato-
wych s3 szeroko wykorzystywane zaréwno w teorii, jak i w praktyce. Szczegol-
ng role w analizach finansowych odgrywa parametr beta modeli (1.40) i (1.42)-
(1.43), bowiem jest on traktowany jako miara ryzyka inwestycji, jaka opisuje
oszacowany model. W niniejszym rozdziale zostang przedstawione wnioski wy-
nikajace z oszacowania, na podstawie réznych préb estymacyjnych, modeli jed-
nowskaznikowych i CAPM dla analizowanych funduszy emerytalnych. W dalszej
cze$ci omowione zostang wyniki weryfikacji hipotez o stabilnosci wspoélczynnika
beta w dwoch poréwnywanych okresach badawczych oraz dla réznych interwa-
téw wykorzystanych do wyznaczenia stop zwrotu.

3.1. Problemy zwigzane z estymacja parametru
beta

Szacowanie parametréw modelu wyceny aktywoéw kapitalowych wymaga roz-
strzygniecia kilku istotnych kwestii, ktére dotycza wyboru:

a) dlugosci przedzialu, z ktérego wyznaczane sg stopy zwrotu

b) diugosci okresu estymacji

c) czynnika - indeksu rynku

d) instrumentu wolnego od ryzyka

e) metody estymacji modelu.

Te same problemy dotycza modelu jednowskaznikowego, z wytaczeniem po-
trzeby definiowania instrumentu wolnego od ryzyka, ktéry w tym modelu nie
wystepuje.

Oczywiscie decyzje dotyczace powyzszych kwestii zalezg od celu prowadzo-
nych analiz i s3 podejmowane indywidualnie przez prowadzacego badanie, po-
sitkujacego si¢ zazwyczaj wskazaniami literatury i wlasnym dos$wiadczeniem.
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W niniejszych rozwazaniach pomijamy kwestie wyboru diugosci okresu, ktéry
zostanie objety badaniem, poniewaz zostalo to zdeterminowane celem badania
i wyjasnione w podrozdziale 1.6. Pozostale problemy zostang pokrétce omdwione
w tym podrozdziale.

Warto w tym miejscu podkresli¢, Ze poprawne oszacowanie modeli ma kluczo-
we znaczenie nie tylko przy ocenie ryzyka, ale i przy ocenie efektywnosci inwesty-
cyjnej. Bowiem ocena estymatora parametru alfa z modelu CAPM jest to tzw. alfa
Jensena (1.57), a bety z modelu Sharpe’a i CAPM sg miarg ryzyka, na podstawie
ktorej wyznacza si¢ wspotczynnik efektywnosci Treynora (1.57).

Dlugos¢ przedzialu, z ktérego wyznaczane sg stopy zwrotu, istotnie wplywa na
wlasnosci tworzonych szeregow czasowych. Jak zostalo to pokazane w poprzed-
nim rozdziale, czym dluzszy przedzial, tj. dluzsze k we wzorach (1.1)-(1.2), tym
rozklady prawdopodobienstwa szeregéw stop zwrotu staja sie¢ bardziej zblizone
do rozkladu Gaussa. Z tego tez powodu uzasadnione jest stosowanie klasycznej
MNK do estymacji modeli Sharpea i CAPM".

Wrightiin. [2003, s. 77-80] dowodza, Ze chociaz beta zazwyczaj jest wyznacza-
na z tygodniowych i miesiecznych zwrotéw, to wykorzystywanie dziennych stop
zwrotu znacznie zwigksza precyzje oszacowan. Podobng opinie wyrazil Merton
[1980], ktory twierdzi, ze szacunki kowariancji, a co za tym idzie réwniez wspot-
czynnika beta, polepszaja si¢ wraz ze wzrostem czestotliwosci mierzonych zwro-
tow. Réwniez Giles i Butterworth [2003] uwazaja, Ze wyznaczanie wspétczynnika
beta nalezy opiera¢ na dziennych stopach zwrotu, gdyz otrzymane parametry cha-
rakteryzuja sie mniejszym bledem standardowym, a takze wigksza stabilnoscig od
tych wyznaczonych na podstawie miesiecznych stop zwrotu. Wciaz prowadzone
sa dyskusje na temat interwalu dla stop zwrotu, ktére zostang wykorzystane do
estymacji bety, i wyszukiwane sg kolejne argumenty dla uzasadnienia okreslonych
dlugosci przedzialéw. Dowodem na to niech bedzie chociazby kilka prac zawie-
rajacych wyniki estymacji tego parametru w oparciu o stopy zwrotu wyznaczone
dla interwaléw o réznej dlugosci. Mozna odnotowad, ze:

o dzienne notowania wykorzystano w badaniach, ktére oméwili w opracowa-
niach m.in.: Weinraub i Kuhlman [1994], Faffi in. [2000], Ho i Tsay [2001],
Kowerski [2003], Eisenbeiss i in. [2007], Gajdka i Brzeszczynski [2007] oraz
Witkowska [2008];

o tygodniowe zwroty w swoich analizach zastosowali: Odabasi [2000, 2003],
Tang i Shum [2003], Byrka-Kita [2004], Witkowska [2008], Tarczynski [2009];

o zwrotami miesiecznymi postuzyli si¢ do wyznaczenia parametru beta w ba-
daniach: Merton [1980], Bos i Newbold [1984], Fama i French [1992], Lin
iin. [1992], Brooksiin. [1998], Fletcher [2000], Odabasi [2000, 2003], Tang
i Shum [2003], Witkowska [2008] oraz Tashfeen i Liton [2010].

1 Literatura dotyczaca wyboru metody estymacji jest bogata, a kwestia wyboru metody esty-
macji zostata na potrzeby tego opracowania wyjasniona w podrozdziale 1.3.
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Pierwszym opracowaniem, w ktéorym badano wplyw rodzaju stép zwrotu na
oceny parametru beta byla praca Pogue i Solnik [1974]. Dyskusje¢ na temat wply-
wu sposobu zdefiniowania stop zwrotu na oceny parametru modelu (1.40) pod-
jeli w pracach m.in.: Brailsford i Josev [1997], Odabasi [2000, 2003], Mazurkie-
wicz [2002], Giles i Butterworth [2003], Tang i Shum [2003], Wright i in. [2003,
s. 83-85], Witkowska [2008], Brzeszczynski i in. [2011], Feder-Sempach [2011,
s. 123-144], Tarczynski i in. [2013, s. 137-155]. Z kolei Cohen i in. [1980] zauwa-
zyli, ze bety oszacowane klasyczng metodg najmniejszych kwadratow zaleza od
dlugosci przedzialu, na podstawie ktérego wyznaczono stopy zwrotu. Jest to tzw.
efekt interwalowy (tzw. intervalling effect).

Indeks rynku ma odzwierciedla¢ warunki, w jakich dzialajg inwestorzy i jest
swego rodzaju portfelem, utworzonym z najbardziej charakterystycznych dla da-
nego rynku instrumentéw finansowych. Jesli modele opisuja pojedyncze instru-
menty finansowe, tj. akcje czy obligacje, to ,naturalnym” czynnikiem rynku s3
indeksy gieldowe, ktore pokazuja sytuacje na rynku kapitalowym lub obligacji.
W Polsce zazwyczaj wykorzystuje si¢ indeksy gietdowe WIG i WIG20, gdy mo-
delowanym instrumentem sg akcje lub portfele akcji oraz TBSP.Index w przypad-
ku obligacji?. Istnieje réwniez mozliwo$¢ budowy specjalnego (np. na potrzeby
konkretnego badania) indeksu, ktéry bedzie lepiej niz indeks gieldowy odzwier-
ciedla¢ sytuacje, w jakich dzialaja zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi. To
zagadnienie jest niezwykle istotne, zwlaszcza gdy dotyczy portfeli zawierajacych
réznego rodzaju instrumenty finansowe, czego przyktadem sg portfele inwesty-
cyjne funduszy emerytalnych lub inwestycyjnych.

W dotychczasowych badaniach prowadzonych dla polskiego rynku kapita-
fowego najczgsciej wykorzystywano, wspomniane wczesniej, najbardziej zna-
ne indeksy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, czyli WIG i WIG20.
Przyktadem sg prace: Mazurkiewicz [2002], Kowerski [2003], Byrka-Kita [2004],
Witkowska [2008], Tarczynski [2009], Perez [2012a, s. 311-340], Witkowska i in.
[2012, s. 213-217], Tarczynski i in. [2013, s. 97-134]. Mozna tez wymieni¢ opra-
cowania, w ktorych zastosowano specjalnie skonstruowane przez ich autoréw
portfele rynkowe, np.: Perez [2012a, s. 311-340], Zamojska [2012, s. 175-176],
Karpio, Zebrowska-Suchodolska [2015b], Witkowska, Kompa [2015a].

Kolejnym problemem jest wybdr instrumentu wolnego od ryzyka. Najczesciej
role takiego waloru pelnig instrumenty rynku pienieznego i papiery dtuzne, gwa-
rantowane przez panstwo. Do tych pierwszych zaliczy¢ mozna stopy procentowe,
np. WIBOR, EURIBOR, ktére wykorzystano m.in. w badaniach raportowanych
w pracach: Zamojska [2012, s. 176-177] oraz Witkowska i Kompa [2015a]. Na-
tomiast do drugiej grupy zalicza si¢ przede wszystkim bony i obligacje skarbowe,
ktére wykorzystano m.in. w badaniach: Perez [2012a, s. 311-340], Witkowska
i Kompa [2014, 2015a].

2 Oczywiscie odkad indeks obligacji zaczat by¢ przez GPW w Warszawie notowany.
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3.2. Oceny estymatorow parametrow modeli
jednowskaznikowych i modeli CAPM

Jak wynika z wczesniej przytoczonej dyskusji, nie ma jednoznacznych wskazan
dotyczacych czgstotliwosci pomiaru stop zwrotu, jakie powinno sie stosowac¢ do
analiz instrumentéw finansowych i portfeli inwestycyjnych. W zwiazku z tym
modele Sharpea i CAMP zostaly oszacowane na podstawie dziennych, tygo-
dniowych i miesiecznych stép zwrotu. Dla wszystkich funduszy emerytalnych
i obu typéw modeli za indeks rynku przyjeto indeks gietdowy WIG. Za tym
wyborem przemawiajg dwa argumenty. Po pierwsze, w 2014 r. otwarte fundusze
emerytalne zmienily swoj charakter. Przestaly by¢ bowiem funduszami stabil-
nego wzrostu czy zrdwnowazonymi, a staly sie agresywnymi funduszami akcyj-
nymi. Dlatego tez nie jest mozliwa budowa benchmarku rynkowego, ktéry od-
zwierciedlalby jednoczesnie strukture obu typow portfeli inwestycyjnych?®. Po
drugie, aktualnie obowigzujaca okresowa poréwnawcza stopa zwrotu, bedaca
zewnetrznym benchmarkiem dla OFE, jest srednig wazong indeksu WIG oraz
stopy procentowej WIBOR*.

W przypadku budowy modeli wyceny aktywoéw kapitatowych wykorzystano
trzy instrumenty wolne od ryzyka: stopy procentowe WIBOR dla trzymiesiecz-
nych i rocznych pozyczek oraz indeks obligacji TBSP.Index. Instrumenty rynku
pienieznego reprezentowane sg przez dwie stopy procentowe, poniewaz pierw-
sza z nich - WIBOR 3M jest elementem benchmarku zewnetrznego, a druga
- WIBOR 1Y uwzglednia dluzsza perspektywe czasowa, co moze by¢ bardziej
uzasadnione przy ocenach dlugoterminowych inwestycji, jakimi sg portfele OFE.
Natomiast indeks obligacji TBSP jest pierwszym w Polsce oficjalnym indeksem
obligacji skarbowych, ktore czesto sa uwzgledniane w modelach jako instrumenty
wolne od ryzyka.

Wszystkie modele® zostaly oszacowane dla siedmiu wcze$niej opisanych
okreséw badawczych a-g. Oceny estymatoréw parametréw beta wraz z od-

3 Pewne propozycje budowy benchmarkéw odpowiadajacych strukturze portfeli funduszy
emerytalnych przedstawiono w pracach: D. Witkowska, K. Kompa (2015a), Czy otwarte fun-
dusze emerytalne byty nieefektywne?, ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and
Finance” 13(4/2): 85-99, http://zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf (dostep 17.06.2016); eidem
(2015b), Ocena efektywnosci funduszy emerytalnych z wykorzystaniem metod porzgdkowa-
nia liniowego, ,Metody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 16(4): 191-200, http://qme.
sggw.pl/wp-content/uploads/MIBE_T16_z4.pdf (dostep 17.06.2016) oraz w zakonczeniu ni-
niejszej pracy.

4 Taki zapis znajduje sie w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw w sprawie okresowej i okreso-
wej porébwnawczej stopy zwrotu otwartego funduszu emerytalnego z dnia 22 maja 2014 r.
(Dz.U. 2014, poz. 753).

5 Dla kazdego funduszu emerytalnego zbudowano po cztery modele, tj. model Sharpe’a oraz
trzy modele CAPM, uwzgledniajace trzy wybrane instrumenty wolne od ryzyka.
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powiadajacymi im wspolczynnikami determinacji dla wszystkich 308 modeli
zamieszczono w tabelach w zalaczniku B. W dalszej cze¢sci przedstawiona zo-
stanie syntetyczna analiza uzyskanych wynikow.

3.2.1. Parametry modeli oszacowanych dla OFE AEGON

Z uwagi na to, ze dla kazdego funduszu emerytalnego oszacowano po 28 mo-
deli regresji, trudno jest zaprezentowa¢ wszystkie szczegétowe wyniki, jakie
otrzymano w rezultacie realizowanych badan. Dlatego omawianie uzyskanych
wynikow rozpoczniemy od szczegélowego przedstawienia modeli oszacowa-
nych dla pierwszego z listy (tabela 1.1) otwartego funduszu emerytalnego,
tj. OFE AEGON. Dodajmy, ze wyniki otrzymane dla pozostalych funduszy sa
podobne®.

Tabele 3.1.-3.8 zawieraja oceny estymatoréw parametrow, standardowe bledy
szacunku, wartosci statystyk testowych (1.48) oraz wspolczynnika determinacji
R*(1.45). Pogrubiona czcionkg zaznaczono te wartosci statystyk testowych, ktore
pozwalajg odrzuci¢ hipoteze zerowq postaci (1.46) na poziomie istotnosci 0,05.
Kazdy model przedstawiony w tabelach 3.1-3.8 zostal opatrzony informacja o za-
kresie proby estymacyjnej oraz o rodzaju stop zwrotu, na podstawie ktorych zostat
oszacowany.

Na poczatku oméwione zostang oszacowania modelu Sharpe’a uzyskane dla
catego okresu analizy, tj. dla siedmiu lat (tabela 3.1). Jak mozna zauwazy¢, nie-
zaleznie do interwalu, z jakiego wyznaczano stopy zwrotu, bety we wszystkich
trzech modelach sg istotnie wigksze od zera, a dla dziennych stop zwrotu war-
tosci ocen estymatorow tego parametru sg mniejsze niz dla zwrotéw tygodnio-
wych i miesiecznych. Natomiast wyraz wolny modelu nie jest istotnie wiekszy
od zera w zadnym modelu na poziomie a = 0,05, chociaz dla poziomu istotnosci
a = 0,1 staje sie istotnie wigkszy od zera dla modeli szacowanych na podsta-
wie dziennych i miesiecznych zwrotéw. Wida¢ réwniez, ze wraz z wydtuzaniem
przedziatu, na podstawie ktérego wyznaczono stopy zwrotu, poprawia si¢ sto-
pient dopasowania modelu do danych empirycznych, tj. wzrasta warto§¢ wspoét-
czynnika determinacji R%

W przypadku kolejnych dwoch okresow (bi ¢), rozdzielonych decyzja o zmniej-
szeniu skladki emerytalnej przekazywanej do OFE, wnioski dotyczace stopnia do-
pasowania modelu sg podobne, chociaz zmiany wartosci ocen parametru beta dla
réznie zdefiniowanych stop zwrotu nie sg juz tak widoczne w okresie oznaczonym
jako b, jak mialo to miejsce dla catego okresu analizy. Natomiast wyraz wolny
w modelach szacowanych na zwrotach dziennych i miesigcznych w obu okresach
jest statystycznie wigkszy od zera (tabela 3.1).

6 Jest to widoczne w tabelach zamieszczonych w zatgczniku B.
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Tabela 3.1. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli Sharpe’a dla OFE AEGON
w okresach a-c

Stopy zwrotu
Charaktery.styki dzienne tygodniowe miesieczne
modeli
B |« B |« B |«

okres a: 01.01.2009-31.12.2015
Parametry 0,2905 | 0,0001 0,3865 | 0,0003 0,3600 | 0,0016
Btedy szacunku 0,0066 | 0,0001 0,0136 | 0,0003 0,0197 | 0,0010
Stat. t-Studenta 43,8551 1,3271 28,5198 0,8923 18,2759 1,6214
Liczba obserwacji 1823 364 84
R2 0,5137 0,6920 0,8029

okres b: 1.01.2009-30.04.2011
Parametry 0,2138 | 0,0002 0,2875 | 0,0004 0,2738 | 10,0029
Btedy szacunku 0,0090 0,0001 0,0193 0,0005 0,0145 0,0010
Stat. t-Studenta 23,7651 1,5944 14,9116 0,8491 18,8583 3,0744
Liczba obserwacji 604 121 28
R2 0,4840 0,6514 0,9319

okres ¢: 01.05.2011-31.08.2013
Parametry 0,2422 0,0002 0,3357 0,0004 0,3721 0,0032
Btedy szacunku 0,0087 0,0001 0,0145 0,0003 0,0230 0,0011
Stat. t-Studenta 27,9249 | 1,7454 | 23,1407 | 14640 | 16,2126 | 2,7666
Liczba obserwacji 610 122 28
R2 0,5619 0,8169 0,9100

Zrédto: opracowanie wtasne

Poréwnanie modeli Sharpe’a estymowanych dla kolejnych dwdch okreséw ana-
lizy, tj. d oraz e wskazuje na wyrazny wzrost wartosci ocen parametru beta w dru-
gim analizowanym okresie (tabela 3.2). W modelach opisujacych sytuacje przed
dramatycznymi dla OFE zmianami (tj. dla okresu d) wyraz wolny w przypadku
zwrotéw dziennych i miesigcznych jest statystycznie istotnie wigkszy od zera,
a w modelach szacowanych po utracie przez fundusze emerytalne wigkszosci ak-
tywow jest nieistotnie rézny od zera. Jednoczes$nie wzrost stopienn dopasowania
modeli do danych, co wynika zapewne z faktu, ze w okresie e OFE nie mogly
juz inwestowa¢ w bezpieczne obligacje skarbowe i akcje zwiekszyly swéj udziat
w strukturze portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych.

Analiza ostatniej pary rozpatrywanych okreséw (tabela 3.2), przedstawiajaca ob-
raz przed i po praktycznym wejsciu w zycie decyzji rzadu o tym, ze drugi filar prze-
staje by¢ obligatoryjny, pozwala wyciggna¢ podobne wnioski, tj. nastepuje wzrost
wartosci ocen parametréw w ostatnim okresie, natomiast wyraz wolny réwnan re-



3.2. Oceny estymatoréw parametrow modeli jednowskaznikowych...

93

gresji jest nieistotnie rézny od zera we wszystkich sze$ciu modelach. Widoczna jest
réwniez poprawa stopnia dopasowania modeli szacowanych w okresie g w stosun-
ku do tych szacowanych w okresie f, ale réznice w warto$ciach wspdtczynnikow
determinacji nie sg tak znaczace jak w przypadku poréwnan okreséw d i e.

Tabela 3.2. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli Sharpe’a dla OFE AEGON

w okresach d-g

Stopy zwrotu
Charaktery§tyki dzienne tygodniowe miesigeczne
modeli
B | B | B |

okres d: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,2538 | 0,0002 0,4696 | 0,0000 0,3836 | 0,0027
Btedy szacunku 0,0105 0,0001 0,0256 0,0005 0,0353 0,0015
Stat. t-Studenta 24,2170 | 2,1566 | 18,3312 | 0,0881 | 10,8523 | 1,8005
Liczba obserwacji 480 96 22
R2 0,5509 0,7577 0,8548

okres e: 1.02.2014-31.12.2015
Parametry 0,6074 | 0,0000 0,7419 | 10,0003 0,7819 | -0,0001
Btedy szacunku 0,0162 0,0001 0,0240 0,0004 0,0388 0,0011
Stat. t-Studenta 37,4454 | 0,2029 30,8951 | 0,7088 | 20,1474 | -0,0516
Liczba obserwacji 499 99 23
R? 0,7383 0,9078 0,9508

okres f: 1.01.2013-30.06.2014
Parametry 0,3750 0,0001 0,4551 0,0000 0,4665 0,0011
Btedy szacunku 0,0159 | 0,0001 0,0302 | 0,0006 0,0490 | 0,0018
Stat. t-Studenta 23,5680 0,6156 15,0881 0,0785 9,5258 0,6095
Liczba obserwacji 390 78 18
R2 0,5887 0,7497 0,8501

okres g: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,6094 0,0000 0,7292 0,0004 0,7995 0,0005
Btedy szacunku 0,0182 | 0,0002 0,0250 | 0,0004 0,0462 | 0,0014
Stat. t-Studenta 33,5664 0,0986 29,1888 0,9096 17,3110 0,3976
Liczba obserwacji 393 78 18
R? 0,7424 0,9181 0,9493

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Kolejne tabele 3.3-3.8 zawieraja wyniki estymacji modeli CAPM, w ktérych
uwzgledniono trzy rézne reprezentacje instrumentu wolnego od ryzyka. To, co
zwraca uwage, to ogromne podobienstwo zaréwno ocen estymatoréw parame-
trow beta, jak i warto$ci wspdtczynnikow determinacji wyznaczonych dla modeli
Sharpe’a i modeli wyceny aktywow kapitatowych, w ktérych stopy procentowe
WIBOR przyjeto za instrumenty wolne od ryzyka (tabele 3.2-3.3). Dla przyjete-
go poziomu dokladnosci parametréw obejmujacych cztery miejsca po przecinku
réznice pojawiajg si¢ de facto na ostatnim miejscu, z wyjatkiem modeli szacowa-
nych dla miesiecznych stop zwrotu, kiedy to wartosci R* sg nieco bardziej zroz-
nicowane. W zasadzie nie ma znaczenia, ktérg stope procentowa uwzgledni sie
w modelu, bowiem zmiany w ocenach estymatoréw parametréw pojawiajg sie na
dalszych miejscach po przecinku. We wszystkich modelach CAPM wyrazy wolne
nie s3 istotnie statystycznie rozne od zera.

Tabela 3.3. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wolnym
od ryzyka: WIBOR 3M dla OFE AEGON w okresach a-c

Stopy zwrotu
Charaktery§tyki dzienne tygodniowe miesieczne
modeli
| a | a | a
okres a: 01.01.2009-31.12.2015
Parametry 0,2904 | 0,0000 0,3864 | 0,0000 0,3594 | 0,0003
Btedy szacunku 0,0066 | 0,0001 0,0135 | 0,0003 0,0195 | 0,0010
Stat. t-Studenta 43,8584 0,4119 28,5171 | -0,1181 18,4170 0,2637
Liczba obserwacji 1823 364 84
R? 0,5137 0,6920 0,8053
okres b: 1.01.2009-30.04.2011
Parametry 0,2138 | 10,0001 0,2877 | 0,0000 0,2739 | 10,0011
Btedy szacunku 0,0090 | 0,0001 0,0193 | 0,0005 0,0143 | 10,0009
Stat. t-Studenta 23,7717 0,8607 14,9252 0,0431 19,1184 1,2278
Liczba obserwacji 604 121 28
R? 0,4842 0,6518 0,9336
okres ¢:01.05.2011-31.08.2013
Parametry 0,2423 | 10,0001 0,3358 | 0,0001 0,3728 | 10,0015
Btedy szacunku 0,0087 | 0,0001 0,0145 | 0,0003 0,0226 | 0,0011
Stat. t-Studenta 27,9312 0,8279 23,1574 0,1640 16,5081 1,3563
Liczba obserwacji 610 122 28
R? 0,5620 0,8171 0,9129

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Tabela 3.4. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wol-
nym od ryzyka: WIBOR 3M dla OFE AEGON w okresach d-g

Stopy zwrotu
Charakterystyki - - —
modeli dzienne tygodniowe miesieczne
B a B | a B | a

okres d: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,2538 | 0,0001 0,3355 | 0,0000 0,3832 | 10,0014
Btedy szacunku 0,0105 | 0,0001 0,0196 | 0,0004 0,0349 | 0,0015
Stat. t-Studenta 24,2220 1,3596 17,1370 | -0,0540 10,9948 0,9133
Liczba obserwacji 480 96 22
R? 0,5511 0,7575 0,8580

okres e: 1.02.2014-31.12.2015
Parametry 0,6074 | 0,0000 0,7419 | 0,0002 0,7814 | -0,0003
Btedy szacunku 0,0162 | 0,0001 0,0240 | 0,0004 0,0389 | 0,0011
Stat. t-Studenta 37,4424 0,0415 30,8814 0,5296 20,0951 | -0,2966
Liczba obserwacji 499 99 23
R? 0,7383 0,9077 0,9506

okres f: 1.01.2013-30.06.2014
Parametry 0,3750 | 0,0000 0,4552 | -0,0002 0,4672 | 10,0002
Btedy szacunku 0,0159 | 0,0001 0,0302 | 0,0006 0,0488 | 0,0018
Stat. t-Studenta 23,5715 0,2808 15,0892 | -0,3011 9,5690 0,0892
Liczba obserwacji 390 78 18
R? 0,5888 0,7497 0,8513

okres g: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,6094 | 0,0000 0,7293 | 10,0003 0,7991 | 0,0003
Btedy szacunku 0,0182 0,0002 0,0250 0,0004 0,0462 0,0014
Stat. t-Studenta 33,5643 | -0,0370 29,1836 0,7458 17,3063 0,2223
Liczba obserwacji 393 78 18
R? 0,7424 0,9181 0,9493

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Tabela 3.5. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wolnym
od ryzyka: WIBOR 1Y dla OFE AEGON w okresach a-c

Stopy zwrotu
Charaktery§tyki dzienne tygodniowe miesieczne
modeli
| a | a | a

okres a: 01.01.2009-31.12.2015
Parametry 0,2904 | 0,0000 0,3864 | 0,0000 0,3593 | 0,0002
Btedy szacunku 0,0066 | 0,0001 0,0135 | 0,0003 0,0195 | 0,0010
Stat. t-Studenta 43,8568 0,3762 28,5156 | -0,1576 18,4010 0,2100
Liczba obserwacji 1823 364 84
R? 0,5137 0,6920 0,8050

okres b: 1.01.2009-30.04.2011
Parametry 0,2138 | 10,0001 0,2877 | 10,0000 0,2738 | 10,0010
Btedy szacunku 0,0090 | 0,0001 0,0193 | 0,0005 0,0143 | 0,0009
Stat. t-Studenta 23,7715 0,8017 14,9257 | -0,0216 19,1345 1,0776
Liczba obserwacji 604 121 28
R? 0,4842 0,6518 0,9337

okres ¢:01.05.2011-31.08.2013
Parametry 0,2423 | 10,0001 0,3358 | 0,0000 0,3729 | 10,0015
Btedy szacunku 0,0087 | 0,0001 0,0145 | 0,0003 0,0226 | 0,0011
Stat. t-Studenta 27,9323 0,8214 23,1592 0,1547 16,5281 1,3471
Liczba obserwacji 610 122 28
R? 0,5620 0,8172 0,9131

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca

znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Tabela 3.6. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wolnym
od ryzyka: WIBOR 1Y dla OFE AEGON w okresach d-g

Stopy zwrotu
Charaktery.styki dzienne tygodniowe miesieczne
modeli
B B | B
okres d: 1.04.2012-31.01.2014

Parametry 0,2538 0,0001 0,3355 0,0000 0,3832 0,0014
Btedy szacunku 0,0105 0,0001 0,0196 0,0004 0,0348 0,0015
Stat. t-Studenta 24,2222 1,3589 17,1366 -0,0549 10,9989 0,9131
Liczba obserwacji 480 96 22

R? 0,5511 0,7575 0,8581
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. Stopy zwrotu
Char;l;tga/istym dzienne tygodniowe miesieczne
B | a B | B |

okres e: 1.02.2014-31.12.2015
Parametry 0,6074 0,0000 0,7419 0,0002 0,7816 | -0,0003
Btedy szacunku 0,0162 | 0,0001 0,0240 | 0,0004 0,0389 | 0,0011
Stat. t-Studenta 37,4429 0,0376 30,8834 0,5253 20,1004 | -0,3022
Liczba obserwacji 499 99 23
R? 0,7383 0,9077 0,9506

okres f: 1.01.2013-30.06.2014
Parametry 0,3750 | 0,0000 0,4552 | -0,0002 0,4670 | 0,0002
Btedy szacunku 0,0159 0,0001 0,0302 0,0006 0,0488 0,0018
Stat. t-Studenta 23,5716 0,2785 15,0895 | -0,3037 9,5696 0,0861
Liczba obserwacji 390 78 18
R2 0,5888 0,7497 0,8513

okres g: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,6094 | 0,0000 0,7293 | 10,0003 0,7992 | 10,0003
Btedy szacunku 0,0182 0,0002 0,0250 0,0004 0,0462 0,0014
Stat. t-Studenta 33,5649 | -0,0401 29,1864 0,7421 17,3152 0,2187
Liczba obserwacji 393 78 18
R? 0,7424 0,9181 0,9493

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Ostatni zestaw modeli réwnowagi kapitalowej zostat oszacowany dla indeksu
obligacji TBSPIndex (tabele 3.7-3.8). Rowniez w tych modelach obserwuje si¢
zwigkszanie si¢ stopnia dopasowania modeli do danych empirycznych wraz z wy-
dluzaniem si¢ interwalu, z jakiego wyznaczano stopy zwrotu. Widoczne tez sa
zmiany warto$ci ocen parametru beta, zardwno zwigzane z dtugoscia przedzialu
wykorzystanego do obliczenia stop zwrotu, jak i przy poréwnaniach miedzyokre-
sowych.

Wykorzystanie indeksu obligacji jako instrumentu wolnego od ryzyka w mo-
delu wyceny aktywéw kapitalowych spowodowato zauwazalne réznice miedzy
otrzymanymi dla tego modelu ocenami parametru beta i wartosciami wspot-
czynnika determinacji a ocenami parametréw i R% uzyskanymi w przypadku
wczes$niej omawianych trzech modeli. Zauwaza si¢ spadek warto$ci ocen para-
metru beta we wszystkich modelach dla TBSP w poréwnaniu z pozostalymi mo-
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delami CAPM (ta réznica nie jest widoczna jedynie dla modelu oszacowanego
na podstawie danych miesiecznych w okresie g), a takze obnizenie si¢ wartosci
R? z wyjatkiem pigciu przypadkow (w czterech z nich odnotowano nieznaczny
wzrost warto$ci wspotczynnika determinacji dla zwrotéw tygodniowych i mie-
siecznych).

Tabela 3.7. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wolnym
od ryzyka: TBSP dla OFE AEGON w okresach a-c

Stopy zwrotu
Charaktery.styki dzienne tygodniowe miesieczne
modeli
B o B o B o

okres a:01.01.2009-31.12.2015
Parametry 0,2691 | -0,0001 0,3608 | -0,0003 0,3311 | -0,0013
Btedy szacunku 0,0067 0,0001 0,0135 0,0003 0,0202 0,0010
Stat. t-Studenta 40,3068 | -0,7670 26,6670 | -0,9558 16,3643 | -1,3130
Liczba obserwacji 1823 364 84
R? 0,4715 0,6627 0,7656

okres b: 1.01.2009-30.04.2011
Parametry 0,1825 0,0001 0,2495 0,0001 0,2275 0,0010
Btedy szacunku 0,0089 | 0,0001 0,0185 | 0,0005 0,0145 | 0,0009
Stat. t-Studenta 20,4045 0,6336 13,4597 0,2487 15,6807 1,0749
Liczba obserwacji 604 121 28
R? 0,4088 0,6035 0,9044

okres ¢:01.05.2011-31.08.2013
Parametry 0,2267 | 10,0000 0,3252 | -0,0004 0,3493 | -0,0006
Btedy szacunku 0,0085 0,0001 0,0126 0,0003 0,0162 0,0008
Stat. t-Studenta 26,8049 | -0,4717 | 25,7794 | -1,6698 | 21,5565 | -0,7135
Liczba obserwacji 610 122 28
R2 0,5417 0,8471 0,9470

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Tabela 3.8. Podstawowe charakterystyki oszacowanych modeli CAPM z instrumentem wolnym
od ryzyka: TBSP dla OFE AEGON w okresach d-g

Stopy zwrotu
Char;l;ts;)l/istyki dzienne tygodniowe miesieczne
B o B o B o

okres d: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,2490 | 0,0000 0,3167 | -0,0003 0,3642 | -0,0001
Btedy szacunku 0,0103 | 0,0001 0,0159 | 0,0003 0,0257 | 0,0011
Stat. t-Studenta 24,1320 0,4196 19,8576 | -1,0746 14,1952 | -0,1101
Liczba obserwacji 480 96 22
R? 0,5492 0,8075 0,9097

okres e: 1.02.2014-31.12.2015
Parametry 0,5954 | -0,0001 0,7380 0,0000 0,7784 | -0,0012
Btedy szacunku 0,0164 | 0,0001 0,0265 | 0,0004 0,0433 | 10,0012
Stat. t-Studenta 36,4086 | -0,5034 27,8802 0,0773 17,9649 | -0,9807
Liczba obserwacji 499 99 23
R2 0,7273 0,8891 0,9389

okres f: 1.01.2013-30.06.2014
Parametry 0,3661 0,0000 0,4317 | -0,0003 0,4633 | -0,0007
Btedy szacunku 0,0155 0,0001 0,0294 0,0005 0,0345 0,0013
Stat. t-Studenta 23,5924 | -0,0766 14,6962 | -0,5407 13,4402 | -0,5864
Liczba obserwacji 390 78 18
R? 0,5892 0,7397 0,9186

okres g: 1.04.2012-31.01.2014
Parametry 0,5969 | -0,0001 0,7253 | 0,0002 0,7986 | -0,0001
Btedy szacunku 0,0183 0,0002 0,0279 0,0005 0,0494 0,0014
Stat. t-Studenta 32,6784 | -0,3437 26,0300 0,4753 16,1631 | -0,1033
Liczba obserwacji 393 78 18
R2 0,7320 0,8991 0,9423

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku
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3.2.2. Analiza parametrow wszystkich modeli

Dalsze analizy prowadzone beda dla wszystkich uwzglednionych w badaniu fundu-
szy emerytalnych, zatem bedzie to syntetyzacja uzyskanych wynikéw. Wstepne ana-
lizy parametréw pozwolily stwierdzi¢, ze o ile w wigkszosci modeli parametry beta
s statystycznie istotnie wieksze od zera, to wyrazy wolne sg zazwyczaj nieistotnie
rézne od zera (na poziomie istotnosci 0,05). W zwigzku z tym ze parametr alfa z mo-
delu wyceny aktywoéw kapitatowych jest jednym z miernikéw efektywnosci inwesty-
cyjnej, w tabeli 3.9 przedstawiono wszystkie zaobserwowane przypadki pozwalajace
odrzuci¢ hipoteze (1.46) dla wyrazu wolnego modeli CAPM. W tabeli podano war-
tosci ocen estymatorow parametréw alfa dla poszczegélnych OFE i modeli CAMP,
ktore sg jednoznacznie identyfikowane przez oznaczenie okresu badawczego, co jest
réwnoznaczne z okre$leniem proby estymacyjnej, oraz informacje o instrumencie
wolnym od ryzyka. Ta ostatnia informacja zostala w tabeli zapisana symbolami jako
WIBOR3M, co oznacza stope procentowg dla 3-miesigcznych pozyczek, bedaca in-
strumentem o zerowym ryzyku, WIBOR oznacza, ze opisywany przypadek dotyczy
modeli oszacowanych dla obu stép procentowych WIBOR, a TBSP odnosi sie do
indeksu obligacji pelnigcego role instrumentu wolnego od ryzyka.

Tabela 3.9. Wartosci ocen estymatoréw parametréw alfa w oszacowanych modelach CAPM,
dla ktérych odrzucono hipoteze o zerowej wartosci parametru

OFE Dzienne stopy zwrotu OFE Miesieczne stopy zwrotu
parametr | okres | instrument parametr | okres | instrument
Allianz 0,0002 d WIBOR Allianz 0,0021 a WIBOR
Nationale 0,0002 d WIBOR Allianz 0,0023 4 WIBOR
Nordea 0,0002 d WIBOR | Allianz 0,0024 d WIBOR
Nordea 0,0003 a TBSP Aviva 0,0021 C WIBOR
Nordea 0,0004 b TBSP AXA 0,0019 C WIBOR
Nordea 0,0004 4 TBSP Generali 0,0019 d WIBOR
Nordea 0,0004 d TBSP Nationale 0,0013 b TBSP
Bankowy 0,0002 d WIBOR Nationale 0,0023 4 WIBOR
PZU 0,0003 b WIBOR Nordea 0,0030 C WIBOR
OFE Tygodniowe stopy zwrotu Nordea 0,0030 d WIBOR
parametr | okres | instrument | Nordea 0,0009 C TBSP
AEGON -0,0004 C TBSP Bankowy 0,0017 b WIBOR3M
Aviva -0,0005 4 TBSP Bankowy 0,0024 e WIBOR
Pekao -0,0005 C TBSP Bankowy 0,0015 b TBSP
Pocztylion | -0,0006 d TBSP
PZU 0,0011 b WIBOR

Zrédto: opracowanie wtasne
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Jak mozna zauwazy¢, na 231 oszacowanych modeli CAMP, tylko w 44 przy-
padkach alfy istotnie réznig si¢ od zera. W rodzimej literaturze finansowej,
a juz tym bardziej wsrdd doradcéw finansowych, dos¢ rzadko podejmuje si¢
dyskusje nad tym, czy wykorzystanie tzw. alfy Jensena do oceny efektywno-
$ci inwestycyjnej wymaga, aby parametr ten byl statystycznie istotny. Nale-
zy jednak zauwazy¢, ze zagadnienie to jest do$¢ wazne (podobnie jak nalezy
wnioskowa¢ jedynie na podstawie statystycznie istotnych parametréw beta),
poniewaz dodatnia alfa wskazuje na ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne.
Zamojska [2012, s. 182-183] ma nawet watpliwosci, czy statystycznie istotna
dodatnia alfa potwierdza umiejetnosci zarzadzajacych portfelem, czy tez jest
to zbieg okolicznosci, poniewaz jesli nie sg spelnione zalozenia o normalnosci
rozkladu stép zwrotu, to wnioskowanie statystyczne obarczone jest bledami.
Wydaje si¢ jednak, ze dla rozsadnie przyjetego poziomu istotnosci nie nalezy
juz dalej roztrzasac tego zagadnienia. W zwigzku z tym, opierajac sie na infor-
macjach zawartych w tabeli 3.9, nalezy stwierdzi¢, ze zarzadzajacy funduszami
wykazywali si¢ bardzo przecigtnymi umiejetnosciami. W przypadku czterech
funduszy: AEGON, Aviva, Pekao i Pocztylion wartosci alfa byly istotnie ujem-
ne i we wszystkich tych przypadkach dotyczyto to okresu ¢ i modeli szacowa-
nych na podstawie tygodniowych stép zwrotu, w ktérych instrumentem wol-
nym od ryzyka jest indeks obligacji. Najczesciej dodatnie, statystycznie istotne
alfy pojawialy si¢ w modelach szacowanych dla danych miesigcznych, a tylko
jeden raz dla tygodniowych. Umiejetnosci zarzadzajacych ujawnialy sie glow-
nie w okresach b, ¢ i d, i to najczesciej w przypadku modeli, w ktérych role
instrumentu wolnego od ryzyka pelnity stopy procentowe WIBOR.

W calym analizowanym okresie (tabela 3.10) wszystkie modele estymo-
wane dla danych dziennych, z wyjatkiem tych oszacowanych dla PZU ,,Zlo-
ta Jesien’, charakteryzuja si¢ podobnym stopniem objasnienia, mierzonym
wspoétczynnikiem determinacji, ktory ksztaltuje si¢ na poziomie od 0,46 do
0,55 dla zwrotéw dziennych. Wspdtczynniki beta sg istotnie wigksze od zera’
i wynoszg od 0,2592 do 0,3045, co oznacza korelacj¢ zwrotéw z jednostek roz-
rachunkowych i z indeksu rynku na poziomie 0,7, chociaz portfele funduszy
daja zwroty stanowiace do 30% zwrotow z WIG, czyli sa pasywne. W zasadzie
parametry modeli jednowskaznikowych sa niemal identyczne z modelami
CAPM, oszacowanymi dla WIBOR jako instrumentu wolnego od ryzyka. Nie-
znaczne roznice s widoczne, jesli te funkcje petni indeks TBPS. Natomiast
zwroty z portfela PZU nie sg skorelowane z WIG, o czym $wiadczg zaréwno
nieistotne warto$ci parametru beta, jak i wspotczynniki determinacji bliskie
zeru.

7 Szczego6towe wyniki estymaciji modeli znajduja sie w zataczniku B.



102 Oszacowanie modeli jednowskaznikowych i modeli CAPM

Tabela 3.10. Parametry beta i wspotczynniki determinacji oszacowane dla catego okresu (a)
dla dziennych stop zwrotu

Parametry beta Wspotczynniki determinacji
OFE modele CAPM modele CAPM
S?:r?)ia WIBOR TBSP SLnac:‘?JEEa WIBOR TBSP
3M 1Y 3M 1Y

AEGON 0,2905 | 0,2904 | 0,2904 | 0,2691| 0,5137 0,5137 | 0,5137 | 0,4715
Allianz 0,2976 | 0,2976 | 0,2976 | 0,2762 | 0,5567 0,5567 | 0,5567 | 0,5182
Aviva 0,3003 | 0,3003 | 0,3003 | 0,2785| 0,5538 0,5539 | 0,5539 | 0,5168
AXA 0,2806 | 0,2805 | 0,2805 | 0,2592| 0,5535 0,5535 | 0,5535 | 0,5114
Generali 0,2877 | 0,2876 | 0,2876 | 0,2662 | 0,5519 0,5520 | 0,5520 | 0,5113
Nationale 0,3119 | 0,3119 | 0,3119 | 0,2892 | 0,5531 0,5531 | 0,5531 | 0,5201
Nordea 0,2922 | 0,2921 | 0,2921 | 0,3405| 0,4646 0,4646 | 0,4646 | 0,5120
Pekao 0,3044 | 0,3044 | 0,3044 | 0,2827| 0,5189 0,5190 | 0,5190 | 0,4802
Bankowy 0,2897 | 0,2897 | 0,2897 | 0,2682 | 0,5434 0,5435 | 0,5434 | 0,5029
Pocztylion | 0,3045 | 0,3045 | 0,3044 | 0,2832 | 0,5309 0,5309 | 0,5309 | 0,4917
PZU 0,0132 | 0,0132 | 0,0132 | -0,0027 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0000

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

W przypadku tygodniowych stop zwrotu zaleznosci miedzy portfelami fun-
duszy emerytalnych i indeksem gietdowym WIG sa silniejsze niz dla danych
dziennych, co jest widoczne w zwigkszonych wartosciach wspétczynnikow de-
terminacji oraz nieznacznie wyzszych wartosciach ocen estymatoréw parametru
beta wszystkich modeli (w tabeli 3.11 podano wartosci $rednie wspotczynnikow
beta i determinacji). Podobnie jak dla zwrotéw dziennych, wykorzystanie indek-
su obligacji jako instrumentu wolnego od ryzyka daje nieco inne wartosci niz
w przypadku modeli CAPM, szacowanych dla obu stép procentowych WIBOR
oraz modeli jednowskaznikowych (poréwnaj wyniki zawarte w tabelach B.1-B.3
w zalaczniku B). W przypadku zwrotéw z portfeli OFE ,,Zlota Jesie” parametry
beta sa statystycznie wigksze od zera, chociaz mniejsze od wartosci tych wspol-
czynnikéw dla pozostatych funduszy emerytalnych.

Analiza modeli oszacowanych dla miesiecznych stoép zwrotu prowadzi do
wniosku, Ze nastgpilo dalsze zwigkszenie wartosci wspolczynnikéw determi-
nacji, chociaz warto$ci parametréw beta nie s3 widocznie wigksze. Oznacza
to, ze zwiekszanie interwalu, dla ktérego wyznacza si¢ logarytmiczne stopy
zwrotu, powoduje wieksza wspodlzaleznos¢ miedzy zwrotami z portfeli OFE
i WIG.
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Tabela 3.11. Srednie warto$ci* parametréw beta i wspotczynnikéw determinacji wyznaczo-
nych dla modeli oszacowanych dla catego okresu (a)

Srednie bety Srednie wspétczynniki determinacji
OFE stopy zwrotu stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,2851 0,3800 0,3525 0,5031 0,6847 0,7947
Allianz 0,2922 0,3891 0,3231 0,5471 0,7314 0,8610
Aviva 0,2948 0,3940 0,3701 0,5446 0,7366 0,8045
AXA 0,2752 0,3613 0,3433 0,5430 0,7295 0,7941
Generali 0,2823 0,3762 0,3612 0,5418 0,7213 0,8011
Nationale | 0,3062 0,4080 0,3809 0,5449 0,7334 0,8144
Nordea 0,3042 0,3964 0,3556 0,4765 0,6995 0,7867
Pekao 0,2989 0,4004 0,3690 0,5093 0,6905 0,7473
Bankowy 0,2843 0,3764 0,3570 0,5333 0,7109 0,7846
Pocztylion | 10,2991 0,3984 0,3663 0,5211 0,7045 0,7668
PZU 0,0092 0,2744 0,3748 0,0007 0,3296 0,6818

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci Srednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych dla
kazdego OFE w catym okresie analizy.

Dalsze analizy prowadzone byly dla podokreséw badawczych zdefiniowa-
nych weczesniej jako okresy przed i po wprowadzonej zmianie w funkcjonowaniu
otwartych funduszy emerytalnych. Celem tego badania jest sprawdzenie, czy mo-
dyfikacja systemu wplyneta na ryzyko inwestycji OFE, czego popularng miarg jest
wspolczynnik beta z modeli jednowskaznikowych i CAPM.

Pierwsza para porownywanych okreséw dotyczy istotnego zmniejszenia wy-
sokosci skladki przekazywanej do OFE. Badania obejmujg okresy 28-miesieczne.
Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 3.12 nalezy stwierdzi¢, ze polity-
ka inwestycyjna funduszu PZU ,,Zlota Jesien” odbiega od strategii realizowanej
przez pozostale OFE, co jest szczegdlnie widoczne w przypadku dziennych stop
zwrotu, ale roznice miedzy warto$ciami wspotczynnikéw kierunkowych pomatu
zacierajg sie wraz z przechodzeniem na mniejsze czgstotliwo$ci pomiaru, zatem
przy analizie miesiecznych stop zwrotu wartosci ocen estymatoréw parametru
beta mieszczg si¢ w przedziale osigganym przez pozostale fundusze. Jak mozna
zauwazy¢, bety w obu poréwnywanych okresach nieznacznie si¢ roznia (wyjatek
stanowi OFE PZU). W pierwszym z nich (tj. w okresie b) réznice miedzy parame-
trami szacowanymi dla réznych przedzialow, z ktérych wyznaczano stopy zwrotu,
s3 nieznaczne (dotyczy to gléwnie tygodniowych i miesiecznych zwrotéw). Nato-
miast w okresie drugim réznice miedzy warto$ciami parametréw oszacowanymi
dla réznych czestotliwosci pomiaru sg bardziej widoczne.
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Tabela 3.12. Srednie warto$ci* parametréw beta wyznaczonych dla modeli oszacowanych
dla dwéch poréwnywalnych okresow

Okresy
OFE b:1.01.2009-30.04.2011 €:1.05.2011-31.08.2013
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,2060 0,2781 0,2622 0,2384 0,3331 0,3668
Allianz 0,2105 0,2744 0,2564 0,2472 0,3471 0,3788
Aviva 0,2118 0,2791 0,2909 0,2415 0,3467 0,3661
AXA 0,2012 0,2582 0,2706 0,2203 0,3066 0,3363
Generali 0,2036 0,2633 0,2836 0,2319 0,3300 0,3549
Nationale | 0,2233 0,2961 0,2994 0,2496 0,3517 0,3809
Nordea 0,2096 0,2683 0,2686 0,2641 0,3726 0,3689
Pekao 0,2012 0,2646 0,2569 0,2415 0,3514 0,3872
Bankowy 0,2004 0,2599 0,2742 0,2324 0,3297 0,3561
Pocztylion 0,2108 0,2742 0,2705 0,2394 0,3426 0,3704
PZU 0,0066 0,1840 0,2781 0,0270 0,2524 0,3843

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci $rednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.

Poréwnanie $rednich warto$ci wspdtczynnikéw determinacji (tabela 3.13) po-
zwala stwierdzi¢, ze stopien objasnienia stop zwrotu z jednostek rozrachunko-
wych OFE jest tym wigkszy, im mniejsza jest czestotliwo$¢ pomiaru. Zaleznosé¢
zwrotéw z OFE i WIG jest dos¢ silna w przypadku danych dziennych (wyjatek
stanowi PZU) i bardzo silna dla danych miesigecznych.

Tabela 3.13. Srednie warto$ci* wspotczynnikéw determinacji modeli oszacowanych
dla dwéch poréwnywalnych okresow

Okresy
b:1.01.2009-30.04.2011 €:1.05.2011-31.08.2013
OFE Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,4653 0,6396 0,9259 0,5569 0,8246 0,9207
Allianz 0,6113 0,8221 0,8888 0,5858 0,8560 0,9242
Aviva 0,6189 0,8368 0,9252 0,5812 0,8614 0,9206
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Okresy
b:1.01.2009-30.04.2011 €:1.05.2011-31.08.2013
OFE Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AXA 0,6239 0,8331 0,8972 0,5701 0,8294 0,8903
Generali 0,6258 0,8357 0,9488 0,5827 0,8527 0,9149
Nationale 0,6101 0,8255 0,9310 0,5847 0,8556 0,9236
Nordea 0,4808 0,7591 0,9174 0,4148 0,7555 0,9144
Pekao 0,5908 0,7955 0,8666 0,5603 0,8579 0,9311
Bankowy 0,6142 0,8307 0,9291 0,5857 0,8494 0,9117
Pocztylion | 0,6057 0,8369 0,9100 0,5702 0,8461 0,9238
PZU 0,0023 0,3276 0,7993 0,0062 0,3674 0,8939

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci srednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.

Kolejne dwa poréwnywane okresy liczg po 22 miesigce i s zwigzane z przeka-
zaniem przez fundusze emerytalne 51,5% aktywow do ZUS. Wartosci beta w dru-
gim rozpatrywanym podokresie sa dwukrotnie wyzsze niz te osiggniete przed
przekazaniem obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa (tabela 3.14). Za-
tem biorac pod uwage, Ze beta jest miarg ryzyka, nalezy stwierdzi¢, ze nastapit
wzrost ryzyka inwestycji otwartych funduszy emerytalnych. Jednocze$nie miat
miejsce znaczacy wzrost stopnia objasnienia stop zwrotu za pomocg oszacowa-
nych modeli (tabela 3.15). Wyjatek, jak w poprzednich analizach, stanowi OFE

PZU.

Tabela 3.14. Srednie wartosci* parametréw beta wyznaczonych dla modeli oszacowanych
dla dwoch poréwnywalnych okresow

Okresy
d: 1.04.2012-31.01.2014 e:1.02.2014-31.12.2015
OFt Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,2526 0,3643 0,3785 0,6044 0,7409 0,7808
Allianz 0,2725 0,3650 0,3864 0,6071 0,7584 0,7723
Aviva 0,2690 0,3629 0,3797 0,6336 0,7783 0,8115
AXA 0,2482 0,3297 0,3540 0,5925 0,7249 0,7537
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Tab. 3.14. cd.
Okresy
d: 1.04.2012-31.01.2014 e:1.02.2014-31.12.2015
OF Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
Generali 0,2648 0,3510 0,3758 0,6043 0,7529 0,8047
Nationale | 0,2849 0,3749 0,4022 0,6516 0,8065 0,8044
Nordea 0,2815 0,3509 0,3825 0,6458 0,7749 0,7913
Pekao 0,2758 0,3712 0,4093 0,6857 0,8483 0,8901
Bankowy 0,2637 0,3577 0,3831 0,6189 0,7565 0,7943
Pocztylion 0,2705 0,3613 0,3797 0,6647 0,8176 0,8545
PzU 0,0231 0,2778 0,4102 -0,0173 0,5274 0,7933

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci srednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.

Tabela 3.15. Srednie warto$ci* wspotczynnikéw determinacji modeli oszacowanych
dla dwéch poréwnywalnych okresow

Okresy
d: 1.04.2012-31.01.2014 e:1.02.2014-31.12.2015
OFF Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,5506 0,7701 0,8702 0,7355 0,9030 0,9477
Allianz 0,6036 0,8150 0,8838 0,7299 0,9035 0,9342
Aviva 0,6008 0,8242 0,8739 0,7471 0,9156 0,9438
AXA 0,5890 0,8063 0,8369 0,7463 0,9264 0,9390
Generali 0,6008 0,8143 0,8834 0,7400 0,9005 0,9311
Nationale | 0,6004 0,8292 0,8810 0,7417 0,9133 0,9428
Nordea 0,5855 0,8073 0,8749 0,7557 0,9141 0,9364
Pekao 0,5676 0,8075 0,8929 0,7398 0,9096 0,9520
Bankowy | 0,5874 0,8231 0,8717 0,7314 0,8869 0,9134
Pocztylion | 0,5888 0,8170 0,8798 0,7267 0,8899 0,9246
PzU 0,0040 0,4229 0,8354 0,0005 0,4221 0,7009

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci srednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.
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Ostatnia para analizowanych podokreséw wigze si¢ ze zniesieniem obowigz-
kowego oszczedzania na przyszla emeryture w drugim filarze. Wybrane okre-
sy porownawcze obejmuja po 18 miesigcy dziatalnos$ci OFE. Réwniez w tych
dwoch analizowanych podokresach widoczne sg zmiany warto$ci wspolczyn-
nika beta (tabela 3.17), cho¢ nie tak duze jak w przypadku poprzednich dwéch
analizowanych okreséw. Odkad drugi filar przestat by¢ obowiazkowy, zaréw-
no wartosci parametrow beta, jak i wspdtczynnikdéw determinacji s wyzsze
w poréwnaniu z okresem o zblizonej dtugosci, poprzedzajacym wprowadzone

zmiany.

Tabela 3.16. Srednie wartosci* parametréw beta wyznaczonych dla modeli oszacowanych
dla dwéch poréwnywalnych okresow

Okresy
f: 1.01.2013-30.06.2014 g:1.07.2014-31.12.2015
OFE
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,3728 0,4493 0,4660 0,6063 0,7283 0,7991
Allianz 0,3952 0,4873 0,4666 0,6004 0,7361 0,7931
Aviva 0,4001 0,4876 0,4701 0,6323 0,7640 0,8326
AXA 0,3649 0,4463 0,4510 0,5987 0,7129 0,7745
Generali 0,3798 0,4725 0,4658 0,6003 0,7249 0,8255
Nationale | 0,4143 0,5007 0,4886 0,6511 0,7881 0,8250
Nordea 0,4090 0,4744 0,4809 0,6479 0,7560 0,8124
Pekao 0,4272 0,5126 0,5178 0,6796 0,8267 0,9201
Bankowy 0,3948 0,4807 0,4815 0,6128 0,7372 0,8276
Pocztylion 0,4174 0,5050 0,4845 0,6535 0,7910 0,8852
PzZU -0,0123 0,3764 0,5036 0,0305 0,5034 0,8613

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci $rednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.
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Tabela 3.17. Srednie warto$ci* wspotczynnikéw determinacji modeli oszacowanych
dla dwéch poréwnywalnych okresow

Okresy
f: 1.01.2013-30.06.2014 g:1.07.2014-31.12.2015
OFE Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,6273 0,7893 0,8923 0,7398 0,9134 0,9476
Allianz 0,6109 0,7506 0,8573 0,7295 0,9246 0,9412
Aviva 0,6167 0,7746 0,8544 0,7488 0,9304 0,9431
AXA 0,6143 0,7746 0,8294 0,7523 0,9375 0,9420
Generali 0,6004 0,7381 0,8416 0,7430 0,9134 0,9484
Nationale | 0,6138 0,7681 0,8509 0,7443 0,9241 0,9465
Nordea 0,6077 0,7457 0,8493 0,7590 0,9271 0,9486
Pekao 0,5932 0,7346 0,8861 0,7427 0,9284 0,9609
Bankowy 0,5985 0,7456 0,8695 0,7339 0,9073 0,9170
Pocztylion 0,5826 0,7271 0,8360 0,7321 0,9115 0,9387
PZU 0,0008 0,4288 0,7047 0,0014 0,4205 0,7836

Zrédto: opracowanie wtasne

* Wartosci Srednie zostaty wyznaczone na podstawie czterech modeli oszacowanych
dla kazdego OFE w przyjetym okresie analizy.

Dalsze analizy dotycza poréwnania wspolczynnikéw beta dla trzech prze-
dzialéw, z ktérych wyznaczano stopy zwrotu w réznych podokresach badaw-
czych. Jak mozna zauwazy¢ na wykresach przedstawiajacych bety oszacowane
dla modeli jednowskaznikowych (rysunki 3.1-3.3), uwzgledniajacych stopy
zwrotu o roznej czestotliwosci, poziom ryzyka dla wszystkich OFE jest zblizony,
a jedynym wyjatkiem jest OFE PZU dla notowan dziennych i tygodniowych.
Oczywiscie najwieksze odchylenia wartosci bet dla OFE PZU ,Zlota Jesien”
w poréwnaniu z pozostalymi funduszami emerytalnymi obserwuje si¢ dla da-
nych dziennych, kiedy sa one w wigkszosci przypadkéw nieistotnie rézne od
zera. W modelach uwzgledniajgcych zwroty tygodniowe, bety oszacowane dla
PZU s3 wprawdzie istotnie dodatnie, ale nizsze niz w przypadku innych fun-
duszy emerytalnych. Natomiast warto$ci bet z modeli szacowanych na podsta-
wie miesigcznych stop zwrotu sg dla wszystkich funduszy emerytalnych bardzo
zblizone (rysunek 3.3).

Na przedstawionych wykresach wyraznie wida¢, ze najwyzsze ryzyko, mierzo-
ne wspolczynnikiem beta, jest obserwowane dla okresu oznaczonego jako e, tj. od
1.02.2014 do 31.12.2015, nastepnie f: od 1.01.2013 do 30.06.2014, w dalszej kolej-
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nosci dotyczy to calego okresu od 1.01.2009 do 31.12.2015 (oznaczonego jako a),
a najmniejsze jest dla okresu b, obejmujacego dane od 1.01.2009 do 30.04.2011,
czyli zanim zaczeto wprowadza¢ zmiany w warunkach funkcjonowania OFE.
Warto dodac, ze parametry pozostatych trzech modeli (tj. CAPM) cechujg po-
dobne tendencje, co mozna sprawdzi¢, analizujac wyniki zawarte w tabelach za-
mieszczonych w zalaczniku B.

Bety dla dziennych stop zwrotu
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Rysunek 3.1. Wartosci ocen estymatoréw parametru beta dla modeli Sharpe’a oszacowanych
na podstawie réznych okreséw analizy (dane dzienne)

Zrédto: opracowanie wtasne
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Bety dla tygodniowych stép zwrotu
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Rysunek 3.2. Wartosci ocen estymatoréw parametru beta dla modeli Sharpe’a oszacowanych
na podstawie réznych okreséw analizy (dane tygodniowe)

Zrédto: opracowanie wtasne

Bety dla miesiecznych stdp zwrotu
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Rysunek 3.3. Wartosci ocen estymatorow parametru beta dla modeli Sharpe’a oszacowanych
na podstawie réznych okresdéw analizy (dane miesieczne)

Zrédto: opracowanie wtasne
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3.3. Analiza stabilnosci parametrow modeli

Przedstawione w podrozdziale 3.2.2 spostrzezenia poddano weryfikacji staty-
stycznej, wykorzystujac w tym celu test statystyczny (1.52)—-(1.54). W szczegdlno-
$ci sprawdzono, czy:
« wydluzanie interwaldw, z jakich liczone s3 stopy zwrotu powoduje istotne
zmiany wartosci parametru beta;
» wprowadzone przez rzad zmiany w funkcjonowaniu otwartych funduszy eme-
rytalnych spowodowaly wzrost ryzyka mierzonego wartoscig parametru beta.
W pierwszym przypadku poréwnywano ze sobg parami bety z modeli oszaco-
wanych dla réznych interwatéw, a w drugim parametry pochodzace z wyrdznio-
nych par podokreséw. Hipotezy weryfikowano dla obu przypadkéw zaleznosci
(1.52), tj. B = /3’:1 oraz 7= ﬁ? W celu uproszczenia prezentacji wynikow w ta-
belach 3.18-3.22 dla symetrycznie przeprowadzonych testow podano wartosci
statystyk w taki sposdb, aby wskazywaly na kierunek zaleznosci podany w gtowce
tabeli. Pogrubiong czcionka oznaczono wartosci sprawdziandw testu upowaznia-
jace do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05.

3.3.1. Modele oszacowane dla OFE AEGON

Podobnie jak w poprzednim podrozdziale, w pierwszej kolejnosci omdéwione zo-
stang wyniki przeprowadzonych testow statystycznych dla pojedynczego funduszu
emerytalnego, jakim jest OFE AEGON. Jak wida¢ w tabeli 3.18, bety oszacowane
na podstawie dziennych stop zwrotu sg istotnie mniejsze od tych oszacowanych dla
zwrotéw tygodniowych i miesiecznych dla wszystkich prob estymacyjnych. Nato-
miast poréwnanie bet wyznaczonych na podstawie danych tygodniowych z mie-
siecznymi wskazuje, ze te ostatnie sg istotnie wigksze jedynie w okresach di g.

Tabela 3.18. Wartosci statystyk testowych (1.54) weryfikujacych hipoteze o réwnosci wspot-
czynnikow beta oszacowanych modeli Sharpe’a dla réznych interwatéw stép zwrotu

Okresy Poréwnywane stopy zwrotu

dzienne: tygodniowe | tygodniowe: miesieczne dzienne: miesieczne
a -14,4947 | -7,0846 1,9513 1,3423 -10,5025 | -3,5311
b -8,2019 -3,8259 0,7107 0,9437 -6,6784 | -4,1370
c -10,7749 | -6,4429 | -2,5098 -1,5863 -14,9723 | -5,6586
d -20,5949 | -8,4247 3,3585 2,4343 -12,3848 | -3,6720
e -8,2886 | -5,5993 | -1,6660 -1,0308 -10,7547 | -4,4954
f -5,0370 | -2,6568 -0,3783 -0,2330 -5,7541 | -1,8693
g -6,5984 | -4,7953 -2,8141 | -1,5222 -10,4707 | -4,1160

Zrédto: opracowanie wtasne
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W przypadku modeli CAPM oszacowanych dla stép procentowych WIBOR,
pelniacych rolg instrumentéw wolnych od ryzyka (tabele 3.19-3.20), istotne roznice
wystepuja miedzy betami z modeli zbudowanych na podstawie danych dziennych
w poréwnaniu z modelami szacowanymi w oparciu o zwroty tygodniowe i mie-
sieczne. Innymi stowy, nie odnotowano istotnych réznic wartosci tego parametru,
jesli modele konstruuje si¢ na podstawie danych tygodniowych lub miesiecznych.

Tabela 3.19. Wartosci statystyk testowych (1.54) weryfikujacych hipoteze o réwnosci wspot-
czynnikéw beta oszacowanych modeli CAPM (WIBOR 3M) dla réznych interwatéw stop zwrotu

Okresy Poréwnywane stopy zwrotu

dzienne: tygodniowe | tygodniowe: miesieczne | dzienne: miesieczne
a -14,4902 | -7,0820 1,9892 1,3810 | -10,4202 | -3,5357
b -8,2161 | -3,8331 0,7191 0,9679 -6,6747 | -4,1913
c -10,7790 | -6,4483 | -2,5512 -1,6382 | -15,0435 | -5,7787
d -7,8017 -4,1750 -2,4377 -1,3692 -12,3569 -3,7142
e -8,2925 | -5,5993 | -1,6455 -1,0166 | -10,7295 | -4,4758
f -5,0425 | -2,6591 -0,3978 -0,2458 -5,7970 | -1,8888
g -6,6030 | -4,7974 | -2,7928 -1,5106 | -10,4469 | -4,1055

Zrodto: opracowanie wtasne

Tabela 3.20. Wartosci statystyk testowych (1.54) weryfikujgcych hipoteze o rownosci wspot-
czynnikéw beta oszacowanych modeli CAPM (WIBOR 1Y) dla réznych interwatow stép zwrotu

Okresy Poréwnywane stopy zwrotu

dzienne: tygodniowe | tygodniowe: miesieczne dzienne: miesieczne
a -14,4902 | -7,0817 1,9956 1,3847 -10,4069 | -3,5290
b -8,2156 | -3,8337 0,7238 0,9752 -6,6645 | -4,1900
C -10,7806 -6,4494 -2,5602 -1,6453 -15,0602 -5,7898
d -7,8022 | -4,1750 | -2,4353 -1,3686 -12,3534 | -3,7148
e -8,2924 | -5,5996 | -1,6499 -1,0194 | -10,7358 | -4,4790
f -5,0415 -2,6588 -0,3927 -0,2427 -5,7862 -1,8861
g -6,6031 | -4,7979 | -2,7974 -1,5130 -10,4532 | -4,1079

Zrédto: opracowanie wtasne

Wartosci statystyk testowych przedstawione w tabeli 3.21 potwierdzaja wczesniej-
sze wnioski. Dodatkowo, bety szacowane na podstawie tygodniowych stép zwrotu
w okresie d sg nizsze niz oszacowane dla danych miesiecznych. Przeprowadzone ana-
lizy potwierdzaja wystepowanie tzw. efektu interwalowego (por. Cohen i in. 1980).
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Tabela 3.21. Wartosci statystyk testowych (1.54) weryfikujacych hipoteze o rownosci wspot-
czynnikdw beta oszacowanych modeli CAPM (TBSP) dla réznych interwatéw stop zwrotu

Poréwnywane stopy zwrotu

Okresy ; , , — , —

dzienne: tygodniowe | tygodniowe: miesieczne | dzienne: miesieczne
a -13,7370 -6,7782 2,2007 1,4720 -9,2769 -3,0617
b -7,4912 -3,6144 1,1830 1,5111 -5,0392 -3,1055
c -11,6498 | -7,8095 | -1,9114 -1,4880 | -14,5011 | -7,5675
d -6,5573 | -4,2429 | -2,9822 | -1,8534 | -11,1661 | -4,4904
e -8,7177 | -5,3861 -1,5248 -0,9316 | -11,1857 | -4,2222
f -4,2272 | -2,2331 -1,0750 -0,9161 -6,2623 | -2,8191
g -7,0332 | -4,6101 -2,6283 -1,4824 | -11,0430 | -4,0824

Zrédto: opracowanie wtasne

Kolejne analizy dotyczg weryfikacji hipotez o zwiekszonym ryzyku portfeli fun-
duszy emerytalnych wywolanych decyzjami rzadu (tabela 3.22). We wszystkich
poréwnywanych parach okreséw wspolczynniki beta istotnie wzroslty. Oznacza
to, ze kazda z uwzglednionych w badaniu decyzji rzagdu powodowata wzrost ry-
zyka portfeli OFE. Najwigksze réznice miedzy warto$ciami wspotczynnikéw kie-
runkowych wszystkich modeli obserwuje si¢ dla okreséw d i e, co fatwo wyjasnié
taktem zwigkszenia si¢ udziatu instrumentéw akcyjnych w portfelach funduszy.

Tabela 3.22. Wartosci statystyk testowych (1.54) weryfikujgcych hipoteze o rownosci wspot-
czynnikéw beta oszacowanych modeli

. Stopy zwrotu
Opis modelu - - —
dzienne | tygodniowe miesieczne
Poréwnania przeprowadzone dla okreséw b i c
Sharpe -3,1660 | -3,2828 | -2,4982 | -2,4982 | 12,1758 3,5124
CAPM WIB 3M 11,5694 8,5176 7,2822 7,2822 7,4613 21,9895
CAPM WIB 1Y 11,5689 8,5170 7,2818 7,2818 7,4521 21,9758
CAPM TBSP 12,9792 9,6914 8,2322 8,2322 | 17,3452 | 22,2562
Poréwnania przeprowadzone dla okresow d i e
Sharpe -33,7462 | -21,8007 | -10,6283 | -10,6283 | -6,3336 | -21,3614
CAPM WIB 3M -33,7550 | -21,7995 | -20,7599 | -20,7599 | -6,4318 | -21,3981
CAPM WIB 1Y -33,7569 | -21,7998 | -20,7595 | -20,7595 | -6,4363 | -21,4035
CAPM TBSP -33,5718 | -21,1817 | -26,4200 | -26,4200 | -9,0104 | -22,4056
Poréwnania przeprowadzone dla okresow fig
Sharpe -14,7365 | -12,9136 | -9,0879 | -10,9722 | -2,9181 | -7,8713
CAPM WIB 3M -14,7336 | -12,9100 | -9,0843 | -10,9670 | -2,9118 | -7,8305
CAPM WIB 1Y -14,7340 | -12,9108 -9,0857 | -10,9690 | -2,9167 -7,8406
CAPM TBSP -14,8676 | -12,6324 -9,9936 | -10,5361 | -3,8740 -7,3116

Zrédto: opracowanie wtasne
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3.3.2. Modele oszacowane dla wszystkich funduszy emerytalnych

Dalsze analizy dotycza wszystkich badanych funduszy emerytalnych. W celu po-
twierdzenia prezentowanych wczesniej spostrzezen dla wyréznionych trzech par
podokreséw przeprowadzono test rownosci parametru beta (1.52)-(1.54) dla mo-
deli Sharpe’a oraz CAPM, w ktérym indeks TBSP pelni rol¢ instrumentu wolnego
od ryzyka. Wyboér tych dwéch modeli podyktowany zostal spostrzezeniem, ze oba
modele CAPM uwzgledniajace WIBOR jako instrument wolny od ryzyka cha-
rakteryzuja si¢ niemal identycznymi warto$ciami bet jak model jednowskazni-
kowy, a zmiany w wartosciach tego parametru s3 widoczne dopiero w modelach
uwzgledniajacych indeks obligaciji.

Jak mozna zauwazy¢ na przykladzie tabeli 3.23, niezaleznie od czestotliwosci
pomiaru nastapil statystycznie istotny (na poziomie istotno$ci przynajmniej 0,05)
wzrost warto$ci wspolczynnika beta w drugim z poréwnywanych okreséw. In-
nymi stowy, obnizenie wysokosci sktadki przyczynito si¢ do zwiekszenia ryzyka.
Wyjatkiem jest beta z modelu jednowskaznikowego, oszacowanego dla danych
dziennych OFE PZU, co wynika z faktu, ze w tym modelu parametr beta byt dla
PZU nieistotnie rézny od zera.

Tabela 3.23. Wartosci statystyki t-Studenta wyznaczonej dla parametréw beta w modelach
oszacowanych dla dwoch poréwnywalnych okreséw b i ¢

Okresy: (b) 1.01.2013-30.06.2014 i (c) 1.07.2014-31.12.2015
OFE dzienne tygodniowe miesieczne
Modele
Sharpe’a| CAMPTBSP | Sharpe’a| CAMP TBSP | Sharpe’a| CAMP TBSP
AEGON -3,16 -4,97 -2,50 -4,10 -5,09 -8,40
Allianz -4,70 -7,51 -5,35 -9,26 -6,23 -8,88
Aviva -3,80 -6,71 -5,15 -8,91 -4,24 -5,85
AXA -2,20 -5,72 -3,54 -8,57 -3,14 -4,78
Generali -3,57 -6,61 -5,16 -10,24 -4,74 -7,95
Nationale -2,95 -5,81 -3,60 -7,71 -4,26 -8,48
Nordea -6,36 -5,57 -6,87 -9,78 -5,59 -8,93
Pekao -5,35 -8,09 -6,06 -10,62 -5,89 -8,85
Bankowy -4,45 -7,44 -4,92 -10,77 -3,67 -8,00
Pocztylion -3,46 -6,25 -5,20 -9,66 -5,18 -8,73
PZU -0,92 -3,16 -2,43 -4,03 -3,41 -5,49

Zrédto: opracowanie wtasne
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W przypadku przekazania do FUS wiekszosci aktywow OFE, w tym wszystkich
bezpiecznych papieréw skarbowych, oraz wobec wprowadzonego zakazu inwe-
stowania przez fundusze emerytalne w papiery dluzne emitowane i gwarantowa-
ne przez Skarb Panstwa oczywistym jest wniosek o wzroscie ryzyka portfeli OFE.
Whiosek ten zostal w pelni potwierdzony za pomocg przeprowadzonych testow
statystycznych (tabela 3.24), a statystyki testowe przyjmuja wyjatkowo wysokie
wartosci.

Tabela 3.24. Wartosci statystyki t-Studenta wyznaczonej dla parametrow beta w modelach
oszacowanych dla okreséw przed i po przelaniu przez OFE 51,5% aktywéw do PZU

Okresy: (d) 1.04.2012-31.01.2014 i (e) 1.02.2014-31.12.2015
dzienne tygodniowe miesieczne
OFE
Modele
Sharpe’a| CAMPTBSP | Sharpe’a| CAMPTBSP | Sharpe’a| CAMP TBSP
AEGON -33,68 -33,63 -10,64 -26,50 -11,28 -16,11
Allianz -33,46 -31,83 -21,68 -22,74 -11,35 -15,25
Aviva -36,32 -36,51 -23,07 -27,21 -12,12 -18,30
AXA -36,97 -34,13 -23,82 -23,29 -11,32 -11,48
Generali -35,44 -33,91 -23,61 -22,38 -13,62 -15,31
Nationale -34,50 -34,90 -23,67 -27,66 -11,21 -15,73
Nordea -36,68 -26,18 -24,51 -22,26 -11,09 -15,82
Pekao -37,60 -36,23 -25,58 -25,27 -14,78 -15,98
Bankowy -35,79 -34,35 -22,55 -22,28 -11,02 -15,05
Pocztylion -38,61 -36,56 -25,82 -25,78 -14,36 -17,15
PZU 2,02 3,22 -7,56 -7,18 -8,84 -11,19

Zrédto: opracowanie wtasne

Ostatnia para poréwnywanych podokresdw réwniez wskazuje na wzrost war-
tosci bet w okresie po zawieszeniu obowigzku oszczedzania przez przyszlych
emerytow w OFE. Nieistotnie statystyczne dla poziomu istotnosci 0,05 okazaly
sie jedynie bety w modelach estymowanych dla OFE PZU na danych dziennych
(tabela 3.25).
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Tabela 3.25. Wartosci statystyki t-Studenta wyznaczonej dla parametréw beta w modelach
oszacowanych dla okreséw przed i po zniesieniu obowigzkowego udziatu w Il filarze

Okresy: (f) 1.01.2013-30.06.2014 i (g) 1.07.2014-31.12.2015
Fo dzienne tygodniowe miesieczne
Modele
Sharpe | CAMP TBSP | Sharpe | CAMPTBSP | Sharpe | CAMP TBSP
AEGON -14,75 -14,89 -9,08 -9,99 -6,80 -9,72
Allianz -12,89 -12,54 -7,67 -7,88 -6,64 -7,56
Aviva -14,51 -14,62 -8,96 -9,74 -6,91 -9,86
AXA -16,07 -15,53 -9,68 -9,64 -6,32 -6,34
Generali -14,09 -13,84 -7,77 -7,95 -6,96 -7,45
Nationale -14,06 -14,55 -8,87 -9,87 -6,09 -8,46
Nordea -15,05 -12,48 -8,91 -8,74 -5,81 -7,67
Pekao -14,08 -13,85 -8,83 -9,06 -8,45 -9,36
Bankowy -13,31 -13,17 -7,89 -8,20 -6,81 -9,97
Pocztylion -13,24 -12,97 -7,99 -8,75 -7,23 -8,25
PZU -1,77 -1,00 -2,48 -2,75 -4,16 -5,08

Zrodto: opracowanie wtasne




Rozdziat 4
Ocena efektywnosci
funduszy emerytalnych

W badaniach dotyczacych oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych stosuje
sie wiele réznych miernikéw, ktorych opis znalez¢é mozna w bogatej literaturze
przedmiotu. Rowniez analizy empiryczne, w szczegolnosci dotyczace portfeli
funduszy inwestycyjnych, sa szeroko omawiane w publikacjach polskich i zagra-
nicznych. Oczywiscie najwigcej miejsca poswieca sie rynkowi amerykanskiemu,
ktory jest najwiekszy i dynamicznie si¢ rozwija. Jest zatem przedmiotem licznych
analiz i doskonalym miejscem do testowania réznych teorii. Réwniez w Polsce
dzialalnos$¢ funduszy inwestycyjnych stala si¢ tematem wielu badan, w tym ocen
ich efektywnosci inwestycyjnej. Sposrdd obszernych opracowan z ostatnich lat,
poswieconych tej tematyce, nalezy wymieni¢ przynajmniej monografie': Pe-
rez [2012], Zamojska [2012], Stanczak-Strumilto [2013], a takze Czekaj [2014,
s. 135-187].

1 Oczywiscie badania nad ta tematyka siegaja rowniez wczesniejszych okresow. Sposréd tych
opracowan nalezy wymieni¢ monografie: J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski (2001), Efektywnos¢
gietdowego rynku akcji w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa; A. Szyszka (2003),
Efektywnosc¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrzatych, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan; S.B. Buczek (2005), Efektywnosc informacyjna rynkéw akgji.
Teoria a rzeczywistosc, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa oraz prace: E. Ostrow-
ska (2003), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym - wskazniki
Sharpe’a, Treynora i Jensena, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu. Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe
a polski rynek, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw; J. Olbrys (2008),
Parametryczne testy umiejetnosci wyczucia rynku - poréwnanie wybranych metod na przykta-
dzie OFI akgji, [w:] Z. Binderman (red.), Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych, 9, cz. I:
Analiza rynkéw finansowych, modele ekonometryczne, Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskie-
go w Warszawie, Warszawa; A. Karpio, D. Zebrowska-Suchodolska (2009), The Investigation of
Short Term Persistence in the Relative Performance of Equity Mutual Funds Operating on Polish
Capital Market, ,,Polish Journal of Environmental Studies” 18(5B): 110-114; eidem (2011), Sta-
bility of Strategies of Polish Open-End Investment Funds Investing in Global Markets during the
Financial Crisis, ,Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 10(3): 51-59; eidem (2014a), Ocena
zarzgdzania portfelami otwartych funduszy inwestycyjnych z wykorzystaniem réznych miar efek-
tywnosciinwestycyjnej, ,,Studia Ekonomiczne” 207: 136-147; eidem (2015a), Badanie stabilnosci
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Fundusze emerytalne sg, podobnie jak inwestycyjne, instytucjami zbiorowego
inwestowania. Nalezy przy tym zdawac sobie sprawe z ogromne;j roli, jaka odgry-
wajg one na $wiecie. Wedlug danych OECD w 2013 r. warto$¢ aktywow funduszy
emerytalnych wynosita 24,7 bln dolaréw, co stanowito 26,7% wszystkich aktywow
posiadanych przez inwestoréw instytucjonalnych. Najbardziej rozwinietym ryn-
kiem funduszy emerytalnych na $wiecie jest oczywiscie rynek amerykanski, obej-
mujacy 56,3% $wiatowego rynku, a w Europie brytyjski — 10,8%, kolejny w ran-
kingu jest rynek holenderski — 5,6%. Dlatego tez niezwykle istotne jest badanie
efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych, ktére gromadza aktywa na-
wet przewyzszajace roczny PKB, jak np. w Holandii czy Szwajcarii.

Istniejaca literatura przedmiotu dotyczaca badan efektywnosci funduszy eme-
rytalnych nie jest wprawdzie tak bogata, jak w przypadku funduszy inwestycyj-
nych, ale pozwala na wyciggniecie réznych wnioskéw. W polskim pi§miennic-
twie tej problematyce poswigcone s3 monografie: Dybat [2008], Bialek [2009],
Chybalski [2009, 2012, 2016], Winkler-Drews [2010], Domanski [2011], a takze
opracowania: Adamczak [2002], Adamczak i Czerwinska [2002], Frasyniuk-Pie-
trzyk [2007, 2008, 2010], Strzelczyk [2012], Marcinkiewicz [2013a, 2013b], Otto
i Wisniewski [2013], Kurach i Papla [2014], Witkowska i Kompa [2014, 2015,
2016], Karpio i Zebrowska-Suchodolska [2015b], Kompa i Wisniewski [2015]
oraz Kompa i Witkowska [2015a, 2015b, 2015c¢].

W dalszej czgsci niniejszego rozdzialu omoéwione zostang wyniki otrzymane za po-
moca wezesniej opisanych klasycznych miernikdw efektywnosci Sharpe’a, Treynora
i Jensena oraz Blacka-Treynora. Warto doda¢, ze wspomniane miary zostaly wyzna-
czone dla réznie zdefiniowanych instrumentéw wolnych od ryzyka (tj. WIBOR 3M,
WIBOR 1Y i TBSPIndex), a dodatkowo wskaznik Treynora obliczono dla dwdch
wariantow wspolfczynnika beta (tj. jako oceny estymatora parametru oszacowanego
z modelu jednowskaznikowego i CAPM). Dalo to razem po 15 miernikéw dla kaz-
dego funduszu emerytalnego w kazdym okresie analizy. Same wartosci wspomnia-
nych miernikéw (ktérych jest 1155) wyznaczone dla funduszy emerytalnych zostaty
przedstawione w tabelach zamieszczonych w zataczniku C oraz w zataczniku D dla
indeksu rynku (tj. 105 miar dla WIG). Natomiast w tekécie rozdziatu zamieszczono
jedynie ich synteze¢ w postaci usrednionych wartosci wskaznikéw efektywnosci oraz
ranking6éw funduszy. Pogrubiong czcionka zaznaczono wskazniki Sharpea i Treyno-
ra obliczone dla OFE, ktdre okazaly si¢ nie mniejsze od tych wyznaczonych dla WIG.

wynikow funduszy inwestycyjnych przy uzyciu miar efektywnosci opartych na wspétczynniku
Sharpe’a, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 862: 221-231, a takze D. Witkow-
ska (2009), Efektywnos¢ wybranych funduszy akcyjnych w latach 2005-2007, ,Zeszyty Naukowe
Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnosciowej” 74: 39-61 oraz K. Kompa, D. Witkowska (2010), Poréwnanie efektywnosci wybra-
nych otwartych funduszy inwestycyjnych w okresie hossy i bessy, ,,Acta Scientiarum Polonorum.
Oeconomia” 9(3): 169-180.
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4.1. Efektywnosc¢ funduszy w catym
analizowanym okresie

Analizujgc wskazniki efektywnosci Sharpe’a (1.55) wyznaczone dla trzech instru-
mentéw wolnych od ryzyka, mozna zauwazy¢, ze kiedy sa nimi obie stopy procen-
towe WIBOR, to niezaleznie od interwalu, z jakiego wyznaczano stopy zwrotu,
warto$ci miernika s dodatnie, natomiast w przypadku przyjecia indeksu obligacji
TBSP - ujemne, z wyjatkiem tygodniowych zwrotéw z OFE PZU (tabele C1-C3).
Podobne wnioski nasuwajg si¢ w przypadku miernika Treynora (1.56) dla dzien-
nych i tygodniowych stop zwrotu (tabele C4-C5). Natomiast dla stop miesiecznych
wskazniki Treynora sg dodatnie (tabela C6), z wyjatkiem miernika wyznaczonego
dla OFE Nationale-Nederlanden na podstawie bety z modelu CAPM.

Analiza usrednionych (dla réznych instrumentéw wolnych od ryzyka) mierni-
kéw i poréwnanie ich z efektywnoscia rynku gietdowego pokazuje, ze lepsze wyni-
ki niz wyznaczone dla WIG byly udziatem zaledwie kilku funduszy w przypadku
dziennych i miesi¢cznych stop zwrotu. Niewatpliwie nalezg do nich fundusze: PKO
BP Bankowy, Nordea, Nationale-Nederlanden, AXA, Allianz i PZU ,,Zlota Jesien”
(tabela 4.1). Natomiast dla tygodniowych zwrotéw niemal wszystkie fundusze cha-
rakteryzuja si¢ nizszymi wartosciami miar efektywnosci niz indeks gietldowy.

Tabela 4.1. Usrednione warto$ci wskaznikéw Sharpe’a i Treynora w okresie a

Wskaznik Sharpe’a Wskaznik Treynora
OFt dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0082 -0,0008 0,0276 0,0029 0,0000 0,0010
Allianz 0,0143 0,0049 0,0568 0,0002 0,0001 0,0035
Aviva 0,0102 -0,0002 0,0417 0,0002 0,0000 0,0023
AXA 0,0143 0,0071 0,0572 0,0002 0,0002 0,0033
Generali 0,0071 -0,0009 0,0219 0,0001 0,0000 0,0012
Nationale 0,0120 0,0051 0,0470 0,0002 0,0001 0,0026
Nordea 0,0135 -0,0046 0,0596 0,0002 -0,0001 0,0034
Pekao 0,0065 -0,0108 0,0232 0,0001 -0,0003 0,0013
Bankowy | 0,0169 0,0124 0,0687 0,0003 0,0003 0,0039
Pocztylion | 0,0081 -0,0024 0,0316 0,0001 -0,0001 0,0018
PZU 0,0115 0,0326 -0,0030 0,0062 0,0012 -0,0002
WIG 0,0113 0,0130 0,0459 0,0001 0,0003 0,0023

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Tabela 4.2. Usrednione wartos$ci wskaznikéw Jensena i Blacka-Treynora w okresie a

Dane Wskaznik Jensena Wskaznik Blacka-Treynora
dzienne dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0000 -0,0001 0,0007 0,0000 0,0000 -0,0009
Allianz 0,0000 -0,0001 0,0015 0,0001 0,0001 0,0045
Aviva 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0000 0,0000 0,0007 0,0001 0,0002 0,0021
Generali 0,0000 -0,0001 -0,0004 0,0000 0,0000 -0,0012
Nationale 0,0000 -0,0001 0,0003 0,0001 0,0001 0,0008
Nordea 0,0001 -0,0002 0,0004 0,0004 -0,0001 0,0010
Pekao 0,0000 -0,0002 -0,0004 0,0000 -0,0003 -0,0010
Bankowy 0,0000 0,0000 0,0006 0,0001 0,0003 0,0016
Pocztylion 0,0000 -0,0001 -0,0002 0,0000 -0,0001 -0,0006
PZU 0,0001 0,0003 -0,0010 0,0080 0,0012 -0,0026

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

W kolejnym etapie przeanalizujemy tzw. alfe Jensena (1.57), pamietajac, ze
w wyniku weryfikacji hipotezy o zerowej wartosci wyrazu wolnego modelu CAPM
odrzucono hipoteze zerowa jedynie w 44 na 231 (19%) estymowanych modeli. Na
podstawie obliczonych miernikéw zawartych w tabelach C7-C9 ponownie stwier-
dzamy, ze w przypadku dziennych i miesiecznych czgstotliwosci pomiaru stop
zwrotu warto$ci wskaznika Jensena s w wiekszosci dodatnie, kiedy instrumentem
wolnym od ryzyka sa stopy procentowe WIBOR oraz w wigkszosci ujemne dla in-
deksu obligacji TBSP. Dla stop tygodniowych, réwniez w przypadku obu WIBOR-
-6w, pojawiaja si¢ ujemne alfy Jensena. Te wnioski znajduja potwierdzenie w usred-
nionych wartosciach miernikéw zawartych w tabeli 4.2, z ktorej wyraznie wida¢,
ze dodatnie mierniki efektywnosci dla wszystkich funduszy wystepuja jedynie dla
zwrotow dziennych. W przypadku danych miesigcznych usrednione alfy wyzna-
czone dla OFE: Generali, Bankowy, Pocztylion i PZU s3 ujemne, a dla zwrotéw ty-
godniowych dodatnie warto$ci zaobserwowano jedynie dla AXA, Bankowy i PZU.

Dalsze analizy polegaja na ustaleniu rankingu funduszy emerytalnych dla po-
szczegélnych miernikéw (tabela 4.3), ktérymi sg indeks Sharpea, wskaznik Trey-
nora i Blacka-Treynora. Jak mozna zauwazy¢, pozycje rankingowe poszczegolnych
funduszy zmieniajg si¢ zaréwno w zaleznosci od zastosowanego miernika efektyw-
nosci, jak i interwalu, ktdry jest podstawa wyznaczenia stop zwrotu. Roznice poja-
wiajace sie w rankingach funduszy tworzonych w oparciu o r6zne mierniki efektyw-
nosci wynikaja z faktu, ze kazdorazowo stawiamy funduszom ,,inne wymagania”.
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Tabela 4.3. Ranking funduszy w catym okresie badania wedtug poszczeg6lnych wskaznikéw

efektywnosci oraz pozycji sredniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora Fr f;:g;a Sharpe’a Treynora ?r l:;:j;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Bankowy PZU PZU Bankowy Bankowy Allianz
AXA AEGON Nordea Nordea Allianz AXA
Allianz Bankowy Bankowy AXA Nordea Bankowy
Nordea Nordea AXA Allianz AXA Nordea
Nationale AXA Allianz Nationale Nationale Nationale
PZU Allianz Nationale Aviva Aviva Aviva
Aviva Nationale Aviva Pocztylion Pocztylion Pocztylion
AEGON Aviva AEGON AEGON Pekao AEGON
Pocztylion Pocztylion Pocztylion Pekao Generali Pekao
Generali Generali Generali Generali AEGON Generali
Pekao Pekao Pekao PZU PZU PZU
o Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu
OFE $redniej dominujacej
PzZU PZU PZU AEGON 8 8
Bankowy Bankowy Bankowy Allianz 3 5
AXA AXA AXA Aviva 7 6
Nationale Nationale Allianz AXA 2 3
Allianz Allianz Nationale Generali 10 10
Aviva Aviva AEGON Nationale 5 5
AEGON AEGON Generali Nordea
Generali Generali Pocztylion Pekao 11 11
Pocztylion Pocztylion Aviva Bankowy 1
Nordea Nordea Nordea Pocztylion 9
Pekao Pekao Pekao PZU 4 1

Zrédto: opracowanie wtasne

Z uwagi na to, ze nawet przy usrednionych miarach mamy dziewie¢ réznych
klasyfikacji, to dla kazdego funduszu wyznaczono pozycje ,,syntetyczne” wediug
wartosci $redniej uzyskanych pozycji i wedlug pozycji najczesciej wystepujacej?

2 Oczywiscie moze sie zdarzy¢, ze dla niektérych funduszy nie bedzie mozna wyznaczy¢ pozycji
dominujace;j.
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(dominanty). W tym ostatnim rankingu pierwsze miejsce zajmuje OFE PZU,
a drugie - Bankowry, ktory jednoczesnie plasuje si¢ na pierwszej pozycji wedtug
$redniej. Dwa najgorsze fundusze emerytalne to Pekao i Generali, dzierzace te
pozycje wedlug obu sposobow syntetyzacji wynikéw. Te wnioski potwierdzaja
wyniki zawarte w tabelach 4.1-4.2.

4.2. Zmiana efektywnosci OFE w wyniku obnizenia
wysokosci odprowadzanych do nich sktadek
emerytalnych

Celem badan prezentowanych w niniejszym podrozdziale jest proba odpowiedzi
na pytanie, czy wprowadzona przez rzad w 2011 r. modyfikacja, polegajaca na za-
sadniczym obnizeniu wysokosci sktadek odprowadzanych do funduszy emerytal-
nych, spowodowata zmiane ich efektywnosci. W zwigzku z tym zostang poréwnane
wyniki OFE uzyskiwane w okresach b: 1.01.2009 r.-30.04.2011 r. i ¢: 1.05.2011 r.—
31.08.2013 r., obejmujace obserwacje pochodzace z 28 miesigcy (kazdy).

Tabela 4.4. Usrednione wartosci wskaznikdéw Sharpe’a w poréwnywanych okresach

Okresy
b C
OFE
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne

AEGON 0,0614 0,0520 0,2431 -0,0027 -0,0103 -0,0362
Allianz 0,0739 0,0565 0,2571 0,0065* -0,0004 0,0025*
Aviva 0,0704 0,0588 0,2338 0,0029* | -0,0133 -0,0140
AXA 0,0731 0,0662 0,2447 0,0040* | -0,0022 -0,0136
Generali 0,0729 0,0692 0,2391 0,0011* | -0,0003 -0,0131
Nationale 0,0721 0,0624 0,2522 0,0066* 0,0074* -0,0010
Nordea 0,0679 0,0620 0,2501 0,0122* | -0,0228 0,0387
Pekao 0,0755 0,0614 0,2601 | -0,0024 -0,0186 -0,0308
Bankowy 0,0792 0,0739 0,2642 0,0083* 0,0136* 0,0110
Pocztylion | 0,0698 0,0696 0,2516 | -0,0044 -0,0262 -0,0381
PzU 0,0691 0,1737 0,2470 -0,0018 -0,0190 -0,0790
WIG 0,0590 0,0613 0,1998 | -0,0185 0,0046 -0,0836

Zrodto: opracowanie wtasne
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Szczegotowe dane dotyczace wartosci indekséw Sharpe’a wyznaczonych dla po-
szczegolnych funduszy emerytalnych w obu okresach z uwzglednieniem réznych
instrumentéw wolnych od ryzyka i dla trzech czestotliwosci pomiaru znajduja sie
w tabelach C10-C11 i C19-C21. Generalnie wszystkie wartosci miernika w pierw-
szym analizowanym okresie s3 dodatnie, chociaz dla indeksu TBSP s3 mniejsze niz
dla stép procentowych WIBOR. Natomiast po obnizeniu wysokosci skladek wpta-
canych do OFE (tj. w okresie c) indeksy Sharpea, wyznaczone przy zalozeniu, ze
TBSP.Index jest instrumentem wolnym od ryzyka, sa ujemne dla wszystkich fundu-
szy i wszystkich czestotliwosci pomiaru. Co wigcej, wszystkie warto$ci tego miernika
s3 w okresie c mniejsze niz w okresie b. Potwierdzajg to $rednie warto$ci miernikow
Sharpea przedstawione w tabeli 4.4. Wprawdzie ich wartosci dla poszczegélnych
OFE (z wyjatkiem czgstotliwo$ci tygodniowych) w okresie ¢ s3 w zasadzie wieksze
od poréwnywanych wartosci WIG, ale generalnie oznacza to, ze sytuacja na rynku
kapitalowym ulegla pogorszeniu, czego przyczyna moze by¢ ograniczenie srodkow,
ktore OFE przeznaczaly do inwestowania na tym rynku.

Dalsze analizy przeprowadzono dla wskaznikéw Treynora (tabele C13-C15 dla
okresu b i C22-C24 dla okresu c). Mierniki te — niezaleznie od modelu, z ktérego
pochodzila ocena estymatora parametru beta — potwierdzaja wnioski sformuto-
wane na podstawie indekséw Sharpe’a. Innymi stowy, efektywnos¢ funduszy po-
gorszyta sie w drugim z poréwnywanych okreséw, podobnie jak sytuacja na rynku
gieldowym, co doskonale wida¢ w tabeli 4.5.

Tabela 4.5. Usrednione wartosci wskaznikéw Treynora w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE b <
Stopy zwrotu

dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0012 0,0021 0,0166 0,0000* 0,0000 -0,0020
Allianz 0,0013 0,0017 0,0183 0,0001* 0,0000 0,0001*
Aviva 0,0012 0,0017 0,0162 0,0000* -0,0003 -0,0008
AXA 0,0013 0,0020 0,0168 0,0001* -0,0001 -0,0006
Generali 0,0013 0,0020 0,0164 0,0000* 0,0000 -0,0008
Nationale 0,0011 0,0016 0,0160 0,0001* 0,0002 -0,0001
Nordea 0,0013 0,0019 0,0175 0,0002* |  -0,0006 0,0020*
Pekao 0,0013 0,0019 0,0188 0,0000* | -0,0004 -0,0017
Bankowy | 0,0014 0,0026 0,0184 0,0001* 0,0006 0,0005*
Pocztylion | 0,0012 0,0021 0,0177 -0,0001 -0,0006 -0,0021
PZU 0,0146 0,0080 0,0185 | -0,0003 -0,0007 -0,0043
WIG 0,0008 0,0016 0,0130 -0,0002 0,0001 -0,0043

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.
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Wskazniki Jensena dla wszystkich funduszy i czestotliwosci pomiaru w okre-
sie b s3 dodatnie, chociaz bardzo niewielkie, natomiast w okresie ¢ pojawiaja
sie ujemne wartosci alf Jansena (tabele C16-C18 i C25-C27). Jest to widoczne
zwlaszcza dla czestotliwosci tygodniowych, bowiem w okresie przed zmiang wy-
sokosci sktadek wskazniki dla wszystkich funduszy byly dodatnie, a w drugim
poréwnywanym okresie — ujemne (poréwnaj tabele C18 i C27). Ujemne warto-
$ci $wiadczg o ztym zarzadzaniu portfelem, w wyniku czego efekty finansowe
sg gorsze niz strategia ,,kup i trzymaj”. W tabeli 4.6 przedstawiono usrednione
warto$ci alf Jensena, wyznaczone dla wszystkich trzech instrumentéw wolnych
od ryzyka. Po obnizeniu wysokosci skladki odprowadzanej do OFE pojawiaja
sie ujemne warto$ci wskaznikow Jensena, ktore $wiadczg o gorszych wynikach
uzyskiwanych w tym okresie w poréwnaniu z okresem poprzednim o tej samej
dlugosci.

Tabela 4.6. Usrednione wartos$ci wskaznikéw Jensena w poréwnywanych okresach

Okresy
b c
OFE
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0001 0,0000* 0,0017 0,0000 -0,0001 0,0021*
Allianz 0,0001 0,0000 0,0015 0,0001 0,0000 0,0016*
Aviva 0,0001 0,0000* 0,0010 0,0001 -0,0001 0,0013*
AXA 0,0001 0,0001* 0,0013 0,0001 0,0000 0,0016*
Generali 0,0001 0,0001* 0,0011 0,0001 0,0000 0,0012*
Nationale | 0,0001 0,0000 0,0029* 0,0001 0,0000 0,0016
Nordea 0,0002 0,0001* 0,0013 0,0002 -0,0002 0,0023*
Pekao 0,0001* 0,0001* 0,0016* 0,0000 -0,0002 0,0010
Bankowy | 0,0001 0,0002* 0,0016 0,0001 0,0001 0,0017*
Pocztylion | 0,0001 0,0001* 0,0014* 0,0000 -0,0002 0,0008
PzZU 0,0003* 0,0012* 0,0017* 0,0000 -0,0002 0,0000

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnia wartos$¢ miernika, w ktorym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Wskazniki Blacka-Treynora wyznaczone dla okresu b zawarto w tabelach
C16-C19, a dla okresu ¢ w tabelach C25-C27, natomiast ich wartoéci usrednio-
ne zawiera tabela 4.7. Mierniki te stuza wylacznie tworzeniu rankingu funduszy
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w oparciu o alfe Jensena, dlatego od razu przejdziemy do oméwienia pozycji ran-
kingowych funduszy w obu poréwnywanych okresach (tabele 4.8-4.9).

Tabela 4.7. Usrednione wartosci wskaznikdw Blacka-Treynora w porownywanych okresach

Okresy
b c
OFE
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0005 0,0002 0,0040 0,0002 -0,0004 -0,0022
Allianz 0,0005 0,0001 0,0059 0,0003 -0,0001 -0,0042
Aviva 0,0005 0,0003 0,0036 0,0002 -0,0007 -0,0034
AXA 0,0005 0,0004 0,0049 0,0003 -0,0002 -0,0047
Generali 0,0005 0,0005 0,0038 0,0002 -0,0001 -0,0034
Nationale | 0,0004 0,0002 0,0116 0,0003 -0,0001 -0,0042
Nordea 0,0008 0,0004 0,0050 0,0009 -0,0007 -0,0062
Pekao 0,0006 0,0003 0,0063 0,0002 -0,0005 -0,0025
Bankowy 0,0006 0,0007 0,0059 0,0003 -0,0002 -0,0047
Pocztylion | 0,0005 0,0005 0,0052 0,0001 -0,0007 -0,0021
PZU 0,0085 0,0067 0,0061 -0,0001 -0,0008 -0,0001

Zrédto: opracowanie wtasne

Zanim zasadniczo zmniejszono skladki odprowadzane do funduszy emery-
talnych, najlepiej funkcjonowaly fundusze PKO Bankowy i Pekao, ktére zajety
pierwsze dwie pozycje w rankingu wedlug pozycji $redniej i dominujgcej. Warto
zauwazy¢, ze dla OFE Generali, Pocztylion i Nordea nie mozna wyznaczy¢ pozycji
dominujacej, co oznacza, ze w kolejnych rankingach zajmowaly one rézne pozy-
cje. Natomiast najgorszym funduszem (wedlug wyznaczonej sredniej pozycji) jest
AEGON, za$ tym, ktory najczesciej znajdowal sie na ostatniej pozycji, jest Natio-
nale-Nederlanden (tabela 4.8).

W kolejnym okresie najwyzsze miejsca w rankingu wedlug sredniej pozycji
zajmowal OFE PKO Bankowy i Nationale-Nederlanden, a najczgsciej na pierw-
szej pozycji pojawialy si¢ Nordea i PKO Bankowy. Natomiast najstabiej wypadly
fundusze PZU i Pocztylion (tabela 4.9).
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Tabela 4.8. Ranking funduszy w okresie b wedtug poszczegblnych wskaznikow efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora ﬁr f;:s;a Sharpe’a Treynora 1I_3r l:]yc:c?;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Bankowy PzZU PZU PZU PZU PZU
Pekao Bankowy Nordea Bankowy Bankowy Bankowy
Allianz Pekao Bankowy Pocztylion AEGON Pocztylion
AXA Nordea Pekao Generali Pocztylion Generali
Generali Allianz Allianz AXA Generali AXA
Nationale Generali Generali Nationale AXA Nordea
Aviva AXA AXA Nordea Nordea Pekao
Pocztylion Pocztylion Pocztylion Pekao Pekao Aviva
PzU AEGON Aviva Aviva Aviva AEGON
Nordea Aviva AEGON Allianz Allianz Nationale
AEGON Nationale Nationale AEGON Nationale Allianz
o Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu OFE srednie] dominujace]
Bankowy Pekao Nationale AEGON 11 9
Pekao PZU Pekao Allianz 6 5
Allianz Bankowy PzU Aviva 10 9
Nationale Allianz Bankowy AXA 7 7
Pocztylion Pocztylion Allianz Generali 8
Nordea Nordea Pocztylion Nationale 9 11
PZU AXA Nordea Nordea 5
AXA AEGON AXA Pekao 3 2
AEGON Generali AEGON Bankowy 1 2
Generali Aviva Generali Pocztylion 4
Aviva Nationale Aviva PZU 2 1

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 4.9. Ranking funduszy w okresie c wedtug poszczegélnych wskaznikow efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora f‘r l:;:s;a Sharpe’a Treynora ﬁr f;:s;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Nordea Nordea Nordea Bankowy Bankowy Bankowy
Bankowy Bankowy Bankowy Nationale Nationale Nationale
Nationale Nationale Nationale Generali AEGON Generali
Allianz Allianz Allianz Allianz Generali Allianz
AXA AXA AXA AXA Allianz AXA
Aviva Aviva Aviva AEGON AXA AEGON
Generali Generali Generali Aviva Aviva Pekao
PZU AEGON Pekao Pekao Pekao Aviva
Pekao Pekao AEGON PZU Nordea Nordea
AEGON Pocztylion Pocztylion Nordea Pocztylion Pocztylion
Pocztylion PzZU PzZU Pocztylion PZU PZU
o Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu
OFE Sredniej dominujacej
Nordea Nordea Nordea AEGON 7 8
Bankowy Bankowy Bankowy Allianz 4 4
Allianz Allianz AXA Aviva 8 7
Nationale Nationale Allianz AXA 5 5
Generali AXA Nationale Generali 6 7
AXA Generali Generali Nationale 2
Aviva Aviva Aviva Nordea 3 1
Pekao Pekao Pekao Pekao 9 8
AEGON AEGON AEGON Bankowy 1 2
Pocztylion Pocztylion Pocztylion Pocztylion 10 10
PzZU PzZU PzZU PZU 11 11

Zrédto: opracowanie wtasne
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4.3. Zmiany wynikoéw OFE po przekazaniu
wiekszosci aktywow do FUS i wprowadzeniu
zakazu inwestowania w papiery dtuzne
gwarantowane przez Skarb Panstwa

W 2014 r. otwarte fundusze emerytalne przezyly prawdziwa rewolucje, bowiem
w wyniku decyzji rzadu polskiego musiaty przekazac¢ 51,5% zgromadzonych na kon-
tach przyszlych emerytéw aktywow na rzecz Funduszu Ubezpieczen Spolecznych.
Wdrozono ,,suwak bezpieczenstwa’, na mocy ktorego z funduszy ,wyciekty” dodat-
kowe $rodki kapitalowe cztonkéw OFE, ktérym pozostalo dziesi¢¢ i mniej lat ak-
tywnosci zawodowej (wedtug obowiazujacego wtedy wieku emerytalnego). Co wie-
cej, OFE zmuszone zostaly do wyzbycia si¢ wszystkich aktywéw zainwestowanych
w bezpieczne papiery dluzne gwarantowane przez Skarb Panstwa i otrzymaty zakaz
dalszego inwestowania w te instrumenty. Takie podejscie ktéci si¢ z podstawows ce-
chg, jaka w swych zalozeniach mialy si¢ charakteryzowa¢ otwarte fundusze emery-
talne, a mianowicie z bezpieczenstwem zgromadzonych oszczednosci emerytalnych.
Wiadomo jest bowiem, ze wsroéd réznego typu inwestycji instrumenty skar-
bowe charakteryzuja sie wprawdzie niezbyt spektakularnymi stopami zwrotu
(zwlaszcza w poréwnaniu w rynkiem akcji w okresach koniunktury gospodar-
czej), ale sa one zazwyczaj stabilne i mato podatne na dekoniunkture. Sa zatem
czesto traktowane jako instrumenty wolne od ryzyka. Z pewnoscig instrumen-
ty dluzne gwarantowane przez stabilne i demokratyczne panstwo naleza do naj-
bardziej bezpiecznych na rynku finansowym. Oczywiscie zawsze istnieje ryzyko
polityczne, ktérego przykladem jest niesplacenie dlugéw wiascicielom obligacji
skarbowych, ktore wyemitowata II Rzeczpospolita, przez spadkobierczynie Polski
miedzywojennej, ale takg sytuacje nalezy jednak uznac za wyjatkowa.
Niewatpliwie decyzja o zagarnieciu przez FUS aktywow cztonkéw funduszy
emerytalnych i niemal natychmiastowym wydaniu ich przez ZUS zostala podjeta
przez rzad w celu poprawy sytuacji budzetowej w okresie kryzysu gospodarczego,
zatem miala swoje uzasadnienie polityczne. Nie znajduje ona bowiem Zadnego
uzasadnienia ekonomicznego w kontekscie ewentualnej poprawy dziatalnosci
PTE jako instytucji zarzadzajacych oszczednosciami przyszlych emerytéw. Co
wiecej, obarczanie OFE odpowiedzialno$cig za generowanie zwigkszonego dlugu
publicznego poprzez konieczno$¢ emisji skarbowych papieréw diuznych, ktéry-
mi ,zasilaly si¢” fundusze emerytalne, wydaje sie¢ do$¢ groteskowe. Nie mozna
tez powaznie traktowa¢ argumentu, ze takie posunigcia rzadu mialy na celu ak-
tywizacje Powszechnych Towarzystw Emerytalnych do bardziej wyrafinowanego
zarzadzania aktywami w celu wzbogacenia oszczednosci przysztych emerytow.
Celem analiz prowadzonych w tym podrozdziale jest poréwnanie efektywnosci
funduszy emerytalnych (w dwdch jednakowo dlugich okresach), dla ktérych data
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rozdzielajaca jest wlasnie omowione wczesniej wydarzenie. Innymi stowy, posta-
ramy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy zaproponowane przez rzad zmiany mialy
istotny wplyw na wyniki finansowe otwartych funduszy emerytalnych, czy tez
byly dla nich oboj¢tne. Podobnie jak w poprzednich analizach, badano rézne cze¢-
stotliwo$ci pomiaru stép zwrotu oraz przyjeto réznie zdefiniowane instrumenty
wolne od ryzyka.

Poréwnujac wartosci wspolczynnikéw Sharpea wyznaczone dla wszystkich
trzech rozpatrywanych przez nas czestotliwosci pomiaru (tabele C28-C30 oraz
C37-C39), mozna zaobserwowac zmiane znaku. O ile bowiem w pierwszym z ana-
lizowanych okreséw mierniki sg dodatnie dla wszystkich funduszy emerytalnych,
o tyle po wprowadzeniu w zycie decyzji rzadu wszystkie bez wyjatku s3 ujemne.
Jednoznacznie $wiadczy to o pogorszeniu sie efektywnosci funduszy, co jest dobit-
nie widoczne w tabeli 4.10. Mozna réwniez zauwazy¢, ze o ile w pierwszym z po-
réwnywanych okreséw wyniki uzyskiwane przez OFE byly w wiekszosci przypad-
kow lepsze niz te otrzymywane z WIG (zwlaszcza dotyczy to zwrotéw dziennych
i miesigcznych), o tyle nawet przy znacznym pogorszeniu si¢ sytuacji rynkowej
w okresie po zagarnieciu z OFE aktywow przez FUS fundusze emerytalne cechuje
nizsza efektywno$¢ niz indeksu rynkowego. Notabene tak duza i o tak negatywnym

Tabela 4.10. Usrednione warto$ci wskaznikéw Sharpe’a w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE d ¢
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0656 0,0540 0,2431 -0,0325 -0,0273 -0,1416
Allianz 0,0689 0,0617 0,2364 -0,0272 -0,0188 -0,1032
Aviva 0,0599 0,0457 0,2040 | -0,0308 -0,0252 -0,1230
AXA 0,0601 0,0431 0,1909 -0,0222 -0,0160 -0,0773
Generali 0,0504 0,0468 0,1642 -0,0403 -0,0432 -0,1812
Nationale 0,0774 0,0672 0,2522 -0,0337 -0,0331 -0,1555
Nordea 0,0796 0,0881 0,2661 | -0,0310 -0,0335 -0,1330
Pekao 0,0601 0,0340 0,2015 -0,0363 -0,0411 -0,1577
Bankowy 0,0834 0,0782 0,2642 -0,0233 -0,0197 -0,0898
Pocztylion 0,0623 0,0444 0,2132 -0,0290 -0,0269 -0,1255
PzU 0,0582 0,0849 0,1827 -0,0235 -0,0469 -0,2109
WIG 0,0314 0,0593 0,1383 -0,0344 -0,0408 -0,1155

Zrédto: opracowanie wtasne
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wydzwigku operacja na polskim rynku finansowym musiata mie¢ ogromny
wplyw na sytuacje w Polsce, chociaz trudno jest okresli¢, jaka cze$¢ spadkdw na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (reprezentowana przez indeks
WIG) wynika wlasnie z tych decyzji politycznych, a jaka jest skutkiem innych
czynnikow.

Dalsze badania realizowane za pomoca wskaznika Treynora (tabele C31-C34
oraz C40-C42) potwierdzajg wczesniej przedstawione wnioski. Niezaleznie od
tego, z jakiego modelu wzigto wspolczynnik beta w celu wyznaczenia miernika
efektywnosci, w okresie konstruowania przez OFE portfeli wedlug zapisow pier-
wotnej reformy emerytalnej z 1999 r. wyniki inwestycyjne wszystkich funduszy
s3 dodatnie. Natomiast w drugim z poréwnywanych okreséw s3 ujemne, z wyjat-
kiem wynikéw uzyskanych na podstawie dziennych zwrotéw dla OFE PZU. Jest to
widoczne w tabeli 4.11, w ktdrej pokazano dla pierwszego badanego okresu wyz-
sz0$¢ wynikow inwestycyjnych OFE nad efektywnoscia rynku, reprezentowanego
przez indeks gieldowy. Jak wida¢, zmiany wprowadzone przez rzad zasadniczo
pogorszyly sytuacje na catym rynku kapitalowym oraz negatywnie wplynely na
wyniki funduszy emerytalnych.

Tabela 4.11. Usrednione wartosci wskaznikow Treynora w poréwnywanych okresach

Okresy
d e
OFE
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0011 0,0013 0,0116 -0,0003 -0,0004 -0,0042
Allianz 0,0008 0,0013 0,0110 -0,0003 -0,0003 -0,0031
Aviva 0,0007 0,0011 0,0096 -0,0003 -0,0005 -0,0037
AXA 0,0007 0,0009 0,0090 -0,0002 -0,0003 -0,0023
Generali 0,0006 0,0010 0,0076 -0,0004 -0,0008 -0,0055
Nationale 0,0011 0,0014 0,0129 -0,0003 -0,0006 -0,0046
Nordea 0,0009 0,0018 0,0124 -0,0003 -0,0006 -0,0041
Pekao 0,0007 0,0007 0,0093 -0,0004 -0,0008 -0,0047
Bankowy | 0,0011 0,0020 0,0133 | -0,0002 -0,0003 -0,0027
Pocztylion 0,0007 0,0009 0,0099 -0,0003 -0,0005 -0,0038
PzU 0,0103 0,0024 0,0087 0,0095 -0,0012 -0,0073
WIG 0,0003 0,0011 0,0060 -0,0003 -0,0007 -0,0034

Zrodto: opracowanie wtasne
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Ostatnim analizowanym wskaznikiem efektywnosci inwestycyjnej jest tzw. alfa
Jensena. Biorac pod uwage ,,normalny” okres funkcjonowania OFE (odpowied-
nie dane dotyczace okresu d zawierajg tabele C34-C36), mozna zauwazy¢ do-
bre, tj. poprawne, wyniki inwestycyjne generowane przez te instytucje, bowiem
w przypadku:

 zwrotow dziennych wszystkie wspdlczynniki sa dodatnie, niezaleznie od

przyjetego instrumentu wolnego od ryzyka;

 zwrotéow miesigcznych wszystkie parametry alfa s3 dodatnie z wyjatkiem

OFE Generali, kiedy indeks obligacji TBSP zostal przyjety za instrument
wolny od ryzyka;

 zwrotow tygodniowych dodatnie wartosci alfa obserwuje sie dla OFE: Nor-

dea, Bankowy i PZU niezaleznie od przyjetego instrumentu wolnego od
ryzyka, a takze dla funduszy emerytalnych: Allianz, Aviva, AXA, Generali
Pocztylion, kiedy instrumentami wolnymi od ryzyka s stopy procentowe
WIBOR. Ujemne wartoéci dla wszystkich trzech reprezentantéw instru-
mentu wolnego od ryzyka zaobserwowano jedynie dla trzech funduszy:
AEGON, Nationale-Nederlanden i Pekao.

W przypadku drugiego z poréwnywanych okresow sytuacja jest nieco bardziej
skomplikowana (tabele C43-C45), bowiem widoczna jest znaczna wrazliwos¢
miernika na przyjety instrument wolny od ryzyka. W przypadku czestotliwosci
dziennych i tygodniowych oraz WIBOR-6w jako instrumentéw wolnych od ryzy-
ka, alfy Jensena sg dodatnie dla wszystkich funduszy emerytalnych z wyjatkiem
OFE PZU, ktory generuje ujemne alfy niezaleznie od czgstotliwosci stop zwrotu
i wybranego instrumentu wolnego od ryzyka. Przyjecie indeksu obligacji za in-
strument pozbawiony ryzyka spowodowalo, ze pojawily si¢ ujemne wartosci alf
dla OFE: AEGON, AVIVA, Generali, Nationale i Pekao dla dziennych zwrotow
oraz Generali i Pekao dla stop tygodniowych. Biorac pod uwage miesigczne zwro-
ty, stwierdzamy, ze zaden fundusz nie generowal dodatnich wskaznikow Jense-
na, jesli TBSP.Index pelnit role instrumentu wolnego od ryzyka. Natomiast dla
obu stép procentowych WIBOR dodatnie wartoéci widoczne s3 jedynie dla OFE:
Allianz, AXA i Bankowego. Podsumowanie tych wnioskéw znalez¢ mozna w ta-
beli 4.12.

Wskazniki Blacka-Treynora stuza do pozycjonowania poszczegdlnych fun-
duszy z punktu widzenia ich efektywnosci mierzonej alfg Jensena. Wyznaczo-
ne wartosci dla kazdego instrumentu wolnego od ryzyka i kazdej czestotliwosci
stép zwrotu w obu poréwnywanych okresach zamieszczono w tabelach C34-C36
i C43-C45, natomiast tabela 4.13 zawiera ich usrednione warto$ci, ktdre staly si¢
podstawa porzadkowania. Ranking funduszy przeprowadzony zostat dla usred-
nionych wartosci poszczegdlnych miernikéw efektywnosci, a jego wynik zamiesz-
czono w tabelach 4.14-4.15.
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Tabela 4.12. Usrednione wartosci wskaznikdéw Jensena w porownywanych okresach

Okresy
OFE ; Stopy zwrotu :
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0001 -0,0003 0,0018 0,0000 0,0002 -0,0002
Allianz 0,0001 0,0001 0,0019 0,0000 0,0003 0,0002
Aviva 0,0001 -0,0001 0,0014 0,0000 0,0002 -0,0002
AXA 0,0001 -0,0001 0,0016 0,0000 0,0003 0,0011
Generali 0,0001 0,0000 0,0006 -0,0001 -0,0001 -0,0017
Nationale 0,0001 -0,0004 0,0017 0,0000 0,0008 -0,0009
Nordea 0,0003 0,0002 0,0025 0,0000 0,0001 -0,0005
Pekao 0,0001 -0,0001 0,0014 0,0000 0,0000 -0,0012
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0020 0,0000 0,0003 0,0005
Pocztylion 0,0001 -0,0001 0,0015 0,0000 0,0002 -0,0003
PZU 0,0002 0,0004 0,0011 -0,0002 -0,0003 -0,0030

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnia warto$¢ miernika, w ktorym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Tabela 4.13. Usrednione wartosci wskaznikéw Blacka-Treynora w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE : Stopy |zwrotu -
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0004 -0,0007 0,0023 0,0000 0,0003 -0,0008
Allianz 0,0005 0,0002 0,0050 0,0000 0,0004 0,0003
Aviva 0,0004 -0,0002 0,0036 0,0000 0,0003 -0,0009
AXA 0,0004 -0,0002 0,0046 0,0001 0,0004 0,0015
Generali 0,0003 -0,0001 0,0016 -0,0001 -0,0001 -0,0021
Nationale | 0,0005 -0,0007 0,0043 0,0000 0,0011 -0,0011
Nordea 0,0009 0,0007 0,0065 0,0001 0,0001 -0,0006
Pekao 0,0004 -0,0004 0,0033 -0,0001 0,0000 -0,0013
Bankowy 0,0006 0,0004 0,0052 0,0001 0,0003 0,0007
Pocztylion | 0,0005 -0,0002 0,0039 0,0000 0,0002 -0,0004
PZU 0,0095 0,0013 0,0027 0,0088 -0,0005 -0,0038

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnia wartos$¢ miernika, w ktorym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.



4.3. Zmiany wynikéw OFE po przekazaniu wiekszos$ci aktywow...

133

Tabela 4.14. Ranking funduszy w okresie d wedtug poszczeg6lnych wskaznikéw efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora 'Er l;/c:g;a Sharpe’a Treynora TBr l:;:g;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Bankowy PzU PzU Nordea PZU PzU
Nordea Bankowy Nordea PzU Bankowy Nordea
Nationale AEGON Bankowy Bankowy Nordea Bankowy
Allianz Nationale Allianz Nationale Nationale Allianz
AEGON Nordea Nationale Allianz AEGON Generali
Pocztylion Allianz Pocztylion AEGON Allianz Aviva
Pekao Pocztylion Pekao Generali Aviva Pocztylion
AXA Pekao AXA Aviva Generali AXA
Aviva AXA Aviva Pocztylion Pocztylion Pekao
PzU Aviva AEGON AXA AXA Nationale
Generali Generali Generali Pekao Pekao AEGON
L Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu - . .
OFE Sredniej dominujacej
Nordea Bankowy Nordea AEGON 6
Bankowy Nationale Bankowy Allianz 2
Nationale Nordea Allianz Aviva 8 4
AEGON AEGON AXA AXA 3
Allianz Allianz Nationale Generali 11 10
Pocztylion Pocztylion Pocztylion Nationale 7 8
Aviva Aviva Aviva Nordea 4
Pekao Pekao Pekao Pekao 9
AXA AXA PzU Bankowy 1
PZU PZU AEGON Pocztylion 5
Generali Generali Generali PZU 10 11

Zrédto: opracowanie wtasne

Poréwnujac rankingi funduszy w obu okresach, zauwaza si¢ znaczng zmien-
nos¢ ich pozycji. W pierwszym okresie najbardziej stabilne byly OFE, ktore zna-
lazly sie w koncowej czgéci listy, a mianowicie Pekao, PZU i Generali. Plasowaly
sie one na trzech ostatnich pozycjach zaréwno w rankingu przeprowadzonym
wedlug sredniej, jak i wedlug najczesciej zajmowanego miejsca. Jak wida¢, trzy
fundusze: Pocztylion, Nordea i AEGON zmienialy swoje pozycje na tyle czgsto, ze
nie mozna bylo ustali¢ pozycji dominujacej. Najwyzsze miejsca zajmowaty OFE:
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Bankowy, Allianz i AXA, ktére utrzymywaly te pozycje wedlug obu rankingow.
W kolejnym okresie niezmienne w rankingu pozostaly jedynie pozycje pierwsza
i ostatnia, na ktérych znalazly si¢ odpowiednio: OFE Bankowy - pierwsze i OFE
Generali — ostatnie miejsce. W tym drugim okresie najbardziej stabilne (z punktu
widzenia rankingdw przeprowadzonych po usrednionych wartosciach wskazni-
kéw) byly OFE: Generali, Bankowy, Nationale-Nederlanden i Aviva.

Tabela 4.15. Ranking funduszy w okresie e wedtug poszczegdlnych wskaznikéw efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora TBr l:;:g;a Sharpe’a Treynora 'Er l:;:g;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
AXA PzU PzZU AXA AXA Nationale
Bankowy AXA Nordea Allianz Bankowy AXA
PzZU Bankowy AXA Bankowy Allianz Allianz
Allianz Allianz Bankowy Aviva AEGON AEGON
Pocztylion Pocztylion Allianz Pocztylion Aviva Bankowy
Aviva Nordea Pocztylion AEGON Pocztylion Aviva
Nordea Aviva AEGON Nationale Nordea Pocztylion
AEGON AEGON Nationale Nordea Nationale Nordea
Nationale Nationale Aviva Pekao Pekao Pekao
Pekao Pekao Pekao Generali Generali Generali
Generali Generali Generali PZU PzZU PzZU
L Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu - — —
OFE Sredniej dominujacej
AXA AXA AXA AEGON 7
Bankowy Bankowy Bankowy Allianz 4
Allianz Allianz Allianz Aviva 6 7
Aviva Aviva Pocztylion AXA 9
Pocztylion Pocztylion Nordea Generali 11 11
Nordea Nordea AEGON Nationale 4
AEGON AEGON Aviva Nordea
Nationale Nationale Nationale Pekao 10 8
Pekao Pekao Pekao Bankowy 2
Generali Generali Generali Pocztylion 8 6
PzU PzU PzZU PzZU 1

Zrédto: opracowanie wtasne
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4.4, Czy wprowadzenie dobrowolnosci
oszczedzania w otwartych funduszach
emerytalnych wptyneto na zmiane
efektywnosci OFE?

Ostatnia para poréwnywanych okreséw obejmuje zaledwie po 18 miesiecy kaz-
dy, a rozdzielajaca je data moze nie by¢ dostatecznie ,wyrazista’, bowiem decyzja
o dobrowolnosci gromadzenia skladek emerytalnych w OFE dotyczyta biezacych
wplat skladek do otwartych funduszy emerytalnych lub Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych. Nie spowodowala natomiast automatycznego wycofania aktywow
wczesniej zgromadzonych w funduszach emerytalnych, jak to mialo miejsce
w przypadku przekazania oszczednosci emerytalnych z OFE do ZUS z powodu
decyzji ustawodawcy, tudziez przekazywania ich w wyniku zastosowania tzw. su-
waka bezpieczenstwa. Nalezy si¢ raczej spodziewaé gwaltownego spadku wyso-
kosci sktadki wptywajacej do funduszy emerytalnych i zwigzanej z tym mniejszej
elastycznosci inwestycyjnej. Na to dodatkowo naklada si¢ wprowadzony w zycie
w 2014 r. zakaz inwestowania w papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Tabela 4.16. Usrednione wartosci wskaznikow Sharpe’a w porownywanych okresach

Okresy
OFE i &
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0152 -0,0057 0,1176 -0,0412 -0,0444 -0,2118
Allianz 0,0156 -0,0005 0,1254 -0,0305 -0,0303 -0,1470
Aviva 0,0171 0,0064 0,1387 | -0,0271 -0,0432 -0,1835
AXA 0,0189 0,0075 0,1362 -0,0272 -0,0319 -0,1293
Generali 0,0103 0,0108 0,0878 -0,0442 -0,0619 -0,2185
Nationale 0,0049 -0,0037 0,0522 -0,0391 -0,0498 -0,2103
Nordea 0,0255 0,0187 0,1663 | -0,0357 -0,0464 -0,1789
Pekao 0,0176 -0,0050 0,1351 -0,0435 -0,0579 -0,2135
Bankowy 0,0261 0,0260 0,1795 -0,0285 -0,0377 -0,1379
Pocztylion 0,0128 0,0011 0,1148 -0,0297 -0,0368 -0,1521
PzU 0,0216 0,0707 0,0644 -0,0301 -0,0814 -0,2175
WIG 0,0130 0,0182 0,1325 -0,0440 -0,0689 -0,2178

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 4.17. Usrednione wartosci wskaznikéw Treynora w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE f &
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0002 0,0000 0,0045 -0,0004 -0,0008 -0,0063
Allianz 0,0002 0,0000 0,0050 -0,0003 -0,0006 -0,0045
Aviva 0,0003 0,0001 0,0056 | -0,0004 -0,0008 -0,0058
AXA 0,0002 0,0002 0,0055 -0,0003 -0,0006 -0,0040
Generali 0,0001 0,0002 0,0035 -0,0004 -0,0012 -0,0067
Nationale 0,0001 -0,0001 0,0039 -0,0004 -0,0009 -0,0062
Nordea 0,0003 0,0004 0,0067 | -0,0003 -0,0009 -0,0055
Pekao 0,0002 -0,0001 0,0053 -0,0004 -0,0011 -0,0065
Bankowy 0,0003 0,0007 0,0071 -0,0003 -0,0007 -0,0043
Pocztylion 0,0002 0,0000 0,0046 -0,0003 -0,0007 -0,0047
PzU 0,0008 0,0021 0,0028 -0,0067 -0,0022 -0,0072
WIG 0,0001 0,0003 0,0049 -0,0004 -0,0012 -0,0065

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartosci zero oznaczaja dodatnia wartos$¢ miernika, w ktorym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Wartosci indeksu Sharpe’a (zamieszczone w tabelach C46-C48) wskazuja, ze
w okresie od poczatku 2013 r. do konica czerwca nastepnego roku premia za ryzy-
ko byta w wiekszosci przypadkéw dodatnia. Wyjatkami byty OFE: AXA i Gene-
rali dla dziennych zwrotéw i OFE Nationale-Nederlanden dla stop miesiecznych,
przy zalozeniu ze instrumentem wolnym od ryzyka jest indeks obligacji. Nato-
miast rozpatrujac tygodniowe stopy zwrotu, stwierdzamy, ze premia za ryzyko
w przypadku TBSP.Index jest ujemna dla wszystkich OFE z wyjatkiem PZU, pod-
czas gdy wartosci wskaznika Sharpea sa ujemne dla wszystkich OFE w drugim
poréwnywanym okresie, tj. od lipca 2014 do konca 2015 r. (tabele C55-C57).
Przedstawione w tabeli 4.16 wartosci usrednione syntetyzujg przedstawione wy-
zej wnioski, pokazujac jednoczesnie, ze w obu podokresach obserwuje si¢ istotng
zmiane sytuacji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Dos¢ podobne wnioski mozna wyciagna¢ na podstawie miernikéw Treynora,
ktére w wiekszosci przypadkéw sg dodatnie (tabele C49-C51) w pierwszym okre-
sie analizy, z wyjatkiem dziennych stop zwrotu z OFE PZU (przy czym wskaznik
Treynora jest dodatni, kiedy beta pochodzi z modelu CAPM) i OFE Nationa-
le-Nederlanden, gdy TBPS jest instrumentem wolnym od ryzyka. Ujemne war-
tosci wystepuja takze dla tego ostatniego instrumentu, gdy badanie efektywno-
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$ci prowadzone jest w oparciu o tygodniowe stopy zwrotu wszystkich funduszy
emerytalnych z wyjatkiem OFE: Nordea, Bankowy i PZU. W przypadku modeli
szacowanych na miesiecznych zwrotach ujemna wartos¢ wskaznika Treynora zo-
stala wygenerowana dla OFE Nationale-Nederlanden, kiedy beta zostala wzie-
ta z modelu CAPM. Dla poréwnania (tabele C58-C60) wskazniki Treynora sa
w drugim z rozpatrywanych okreséw ujemne dla wszystkich funduszy, model,
instrumentéw wolnych od ryzyka i czgstotliwosci pomiaru stop zwrotu, co znaj-
duje potwierdzenie w tabeli 4.17. Poréwnujac usrednione wartosci wskaznikow
Treynora wyznaczone dla OFE i WIG, wydaje si¢ jednak, ze fundusze emerytalne
w obu poréwnywalnych przedzialach czasu radzily sobie podobnie.

Tabela 4.18. Usrednione warto$ci wskaznikéw Jensena w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE i &
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0000 -0,0002 0,0005 0,0000 0,0003 0,0004
Allianz 0,0000 -0,0002 0,0001 0,0000 0,0005 0,0016
Aviva 0,0000 -0,0001 0,0003 0,0000 0,0003 0,0007
AXA 0,0000 -0,0001 0,0006 0,0001 0,0005 0,0021
Generali 0,0000 -0,0001 -0,0006 0,0000 0,0001 -0,0002
Nationale 0,0001 0,0001 0,0008 0,0000 0,0002 0,0003
Nordea 0,0001 0,0000 0,0009 0,0001 0,0003 0,0009
Pekao 0,0000 -0,0002 0,0002 0,0000 0,0001 0,0000
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0011 0,0001 0,0004 0,0019
Pocztylion | 0,0000 -0,0002 -0,0001 0,0000 0,0004 0,0016
PzU 0,0001 0,0006 -0,0010 -0,0002 -0,0005 -0,0005

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra
znaczaca znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Biorac pod uwage alfe Jensena, mozna zauwazy¢ (tabele C52-C54 oraz C61-
C63), ze jest ona dodatnia w pierwszym okresie analizy dla dziennych czestotliwo-
$ci, a w drugim okresie ujemne wartosci odnotowuje si¢ dla OFE PZU, niezaleznie
od definicji instrumentu wolnego od ryzyka, oraz dla OFE: AEGON, Generali
i Pekao, o ile w analizach uwzglednia si¢ TBSP.Index jako instrument o zerowym
ryzyku. Z kolei przy czestotliwo$ciach tygodniowych wskaznik Jensena jest do-
datni dla wszystkich OFE z wyjatkiem PZU w drugim okresie, a w pierwszym
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jedynie w polowie analizowanych przypadkéw. Czestotliwosci miesieczne gene-
ruja dodatnie wartosci tego wspolczynnika dla stép procentowych WIBOR nie-
mal dla wszystkich OFE, wyjatkiem jest PZU w obu okresach i Generali w pierw-
szym okresie. Natomiast wykorzystanie indeksu obligacji daje dodatnie wartosci
wskaznikow Jensena w pierwszym okresie nastepujacym funduszom: AEGON,
AXA, Nationale-Nederlanden, Nordea i Bankowy, a w drugim okresie fundu-
szom: AEGON, Allianz, Aviva, AXA, Nationale-Nederlanden, Nordea, Bankowy
i Pocztylion. Poréwnanie wartosci usrednionych alf przedstawiono w tabeli 4.18,
a wskaznikow Blacka-Treynora w tabeli 4.19. Na podstawie tych ostatnich utwo-
rzono rankingi zamieszczone w kolejnych dwoch tabelach.

Tabela 4.19. Usrednione wartosci wskaznikow Blacka-Treynora w poréwnywanych okresach

Okresy
OFE f &
Stopy zwrotu
dzienne | tygodniowe | miesieczne | dzienne | tygodniowe | miesieczne
AEGON 0,0001 -0,0005 -0,0003 0,0000 0,0004 0,0002
Allianz 0,0001 -0,0004 0,0001 0,0001 0,0007 0,0020
Aviva 0,0001 -0,0002 0,0007 0,0000 0,0004 0,0009
AXA 0,0001 -0,0002 0,0013 0,0001 0,0006 0,0027
Generali 0,0000 -0,0001 -0,0013 0,0000 0,0001 -0,0002
Nationale 0,0001 0,0002 0,0012 0,0000 0,0003 0,0003
Nordea 0,0003 0,0001 0,0018 0,0001 0,0004 0,0010
Pekao 0,0001 -0,0005 0,0004 | -0,0001 0,0002 0,0000
Bankowy 0,0002 0,0002 0,0023 0,0001 0,0005 0,0022
Pocztylion 0,0000 -0,0003 -0,0002 0,0001 0,0005 0,0018
PzZU 0,0078 0,0017 -0,0020 -0,0063 -0,0010 -0,0006

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: wartos$ci zero oznaczajg dodatnig warto$¢ miernika, w ktérym pierwsza cyfra znaczaca
znajduje sie dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Biorac pod uwage rankingi funduszy utworzone dla réznych miernikéw i czestotli-
woéci pomiaru w okresie oznaczonym jako f, mozna zauwazy¢ wysoka pozycje OFE
PZU i Bankowego. Oba zajmuja pierwsza pozycje w uogolnionym rankingu wediug
dominanty i mimo ze PZU czgsciej plasuje si¢ na pierwszym miejscu, to wedtug $red-
niej zajmuje dopiero trzecig lokate po OFE Bankowym i Nordei. Najczesciej ostatnia
pozycje zajmuje Nationale-Nederlanden, a przedostatnig Generali, chociaz wedlug
sredniej lokujg sie one odpowiednio na pozycji dziewiatej i dsmej, natomiast najstabiej
w rankingu utworzonym wedlug $rednich miejsc rankingowych wypada AEGON.
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W drugim z rozpatrywanych okreséw poréwnanie OFE PZU i Bankowego do-
starcza ciekawych wnioskéw. O ile bowiem pierwszy z wymienionych funduszy
generalnie plasuje si¢ na wysokich pozycjach réwniez w okresie g (tj. na drugiej
pozycji w uogdlnionym rankingu zaréwno wedlug sredniej, jaki i dominanty), to
OFE PZU spadlo na ostatnig pozycje, a Generali utrzymalo sie na pozycji dziesia-
tej, podczas gdy Nationale-Nederlanden nieznacznie poprawilo swoje notowania.
Najwyzej w rankingu w ostatnim z poréwnywanych okreséw uplasowalo si¢ OFE
AXA, ktére w poprzednim okresie bylo na czwartym miejscu.

Tabela 4.20. Ranking funduszy w okresie f wedtug poszczegdlnych wskaznikow efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora '||'3r lea;:j;a Sharpe’a Treynora ﬁr lj;:j;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Bankowy PZU PZU PZU PZU PzU
Nordea Bankowy Nordea Bankowy Bankowy Nationale
PZU Nordea Bankowy Nordea Nordea Bankowy
AXA Aviva Nationale Generali Generali Nordea
Pekao AXA Aviva AXA AXA Generali
Aviva Pekao AXA Aviva Aviva AXA
Allianz Allianz Pekao Pocztylion Pocztylion Aviva
AEGON AEGON Allianz Allianz AEGON Pocztylion
Pocztylion Pocztylion AEGON Nationale Allianz Allianz
Generali Generali Pocztylion Pekao Nationale Pekao
Nationale Nationale Generali AEGON Pekao AEGON
L Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu . — —
OFE $redniej dominujacej
Bankowy Bankowy Bankowy AEGON 11 8
Nordea Nordea Nordea Allianz 7 7
Aviva Aviva AXA Aviva 5 6
AXA AXA Nationale AXA 4
Pekao Pekao Aviva Generali 8 10
Allianz Allianz Pekao Nationale 9 11
AEGON Pocztylion Allianz Nordea 2
Pocztylion AEGON Pocztylion Pekao 6 5
Generali Nationale AEGON Bankowy 1 1
PZU Generali Generali Pocztylion 10
Nationale PZU PZU PZU 3 1

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 4.21. Ranking funduszy w okresie g wedtug poszczegdlnych wskaznikow efektywnosci
oraz pozycji $redniej i dominujacej

Wskazniki
Sharpe’a Treynora ﬁr f;:s;a Sharpe’a Treynora 1I_3r l:]yc:c?;a
dzienne stopy zwrotu tygodniowe stopy zwrotu
Aviva AXA AXA Allianz Allianz Allianz
AXA Bankowy Bankowy AXA AXA AXA
Bankowy Pocztylion Nordea Pocztylion Bankowy Pocztylion
Pocztylion Allianz Pocztylion Bankowy Pocztylion Bankowy
PZU Nordea Allianz Aviva AEGON Aviva
Allianz Aviva Aviva AEGON Aviva AEGON
Nordea Nationale Nationale Nordea Nordea Nordea
Nationale AEGON AEGON Nationale Nationale Nationale
AEGON Pekao Generali Pekao Pekao Pekao
Pekao Generali Pekao Generali Generali Generali
Generali PZU PZU PZU PzZU PzU
o Ranking wedtug pozycji
miesieczne stopy zwrotu
OFE Sredniej dominujacej
AXA AXA AXA AEGON 7 8
Bankowy Bankowy Bankowy Allianz 3
Allianz Allianz Allianz Aviva 5 6
Pocztylion Pocztylion Pocztylion AXA 1 1
Nordea Nordea Nordea Generali 10 10
Aviva Aviva Aviva Nationale 8 7
Nationale Nationale Nationale Nordea 6
AEGON AEGON AEGON Pekao 9 9
Pekao Pekao Pekao Bankowy 2 2
PZU Generali Generali Pocztylion 4 4
Generali PZU PZU PZU 11 10

Zrédto: opracowanie wtasne
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4.5. Badanie persystencji funduszy emerytalnych

Jednym z istotnych elementéw analiz instytucji zbiorowego inwestowania jest
sprawdzenie, jak radzg sobie zarzadzajacy funduszami w zmieniajagcym si¢ otocze-
niu i czy fundusze utrzymuja swoje pozycje rankingowe w roéznych warunkach, czy-
li tzw. badanie persystencji (persistence). Jak mozna bylo zauwazy¢ w tabelach: 4.3,
4.8,4.9, 4.14, 4.15, 4.20 i 4.21, pozycje rankingowe poszczegélnych funduszy eme-
rytalnych zmienialy sie w kolejnych okresach analizy, nawet jedli brano pod uwage
usrednione wartosci miernikow efektywnosci oraz nie réznicowano oceny efektyw-
nosci ze wzgledu na czestotliwosci pomiaru stop zwrotu (tabela 4.22). Biorac pod
uwage sume rang, okreslajacych pozycje rankingowe zajmowane przez poszczeg6l-
ne fundusze emerytalne, otrzymamy kolejnos¢ funduszy przedstawiong w ostatniej
kolumnie tabeli 4.22. Jak wida¢, najlepsze fundusze to Bankowy, Nordea i Allianz,
a najstabsze to Generali, Pekao i AEGON. Generalnie pierwsza pozycje (zwycigzcy)
utrzymuje OFE Bankowy w ciggu 6 spo$rdd 7 analizowanych okreséw. Natomiast
pozycja ostatnia (przegranego) nalezy do OFE AEGON w okresach b i f, Generali
- wokresach d i e, PZU - w okresach c i g oraz Pekao w okresie a.

Tabela 4.22. Poréwnanie pozycji rankingowych uzyskanych przez poszczegdlne fundusze
w kolejnych okresach

Wyro6znione okresy
OFE Sumarang Ranking
a b C d e f g
AEGON 8 11 7 6 7 11 7 57 09
Allianz 3 6 4 2 4 7 3 29 03
Aviva 7 10 8 8 6 5 5 49 07
AXA 2 7 5 3 9 4 1 31 04
Generali 10 8 6 11 11 8 10 64 11
Nationale 5 9 2 7 3 9 8 43 05
Nordea 6 5 3 4 2 2 6 28 02
Pekao 11 3 9 9 10 6 9 57 10
Bankowy 1 1 1 1 1 1 2 08 01
Pocztylion 9 4 10 5 8 10 4 50 08
PzZU 4 2 11 10 5 3 11 46 06

Zrédto: opracowanie wtasne

Zmiany pozycji rankingowych funduszy emerytalnych mozna zmierzy¢ za
pomocg wspdlczynnika korelacji rang Spearmana (1.63). Nalezy podkresli¢, ze
wykorzystany do oceny miernik wspéizaleznosci migdzy pozycjonowaniem po-
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szczegolnych funduszy w poréwnywanych okresach, wyrdznionych data wpro-
wadzenia w zycie modyfikacji wptywajacej na funkcjonowanie OFE, wskazuje na
relatywnie malg korelacje kolejnosci analizowanych funduszy (tabela 4.23). Sta-
tystycznie istotna korelacja kolejnosciowa (oznaczona pogrubiong czcionka) jest
widoczna w mniej niz potowie analizowanych par okresow (tj. w 10 na 21).

Tabela 4.23. Wartosci wspotczynnikdw korelacji kolejnosciowej Spearmana (1.63) i statystyk
t-Studenta (1.66)

Poréwnywane okresy a:b a:c ad ae a:f ag b:c
Wartos$¢ wspotczynnika 0,2455 | 0,5455 | 0,6727 | 0,6545 | 0,5636 | 0,5727 | -0,0818
Wartos¢ statystyki 0,7596 | 1,9524 | 2,7277 | 2,5973 | 2,0470 | 2,0960 | -0,2463
Poréwnywane okresy b:d b:e b:f b:g d:f d:g d:e
Wartos$¢ wspétczynnika 0,2000 | 0,2364 | 0,5909 | 0,0455 | 0,2727 | 0,8909 | 0,5455
Wartosc statystyki 0,6124 | 0,7298 | 2,1974 | 0,1365 | 0,8504 | 5,8847 | 1,9524
Poréwnywane okresy cd ce cf cg e:f eg fig
Warto$¢ wspotczynnika | 0,6091 | 0,6000 | 0,2636 | 0,4364 | 0,4545 | 0,2636 | 0,2182
Wartos¢ statystyki 2,3040 | 2,2500 | 0,8199 | 1,4549 | 1,5309 | 0,8199 | 0,6707

Zrédto: opracowanie wtasne

Ostatnia kolumna tabeli 4.23. zawiera poréwnanie rankingdw funduszy w pa-
rach analizowanych wcze$niej okresow (tj. b:c, d:e i f:g). I tak w pierwszych i ostat-
nich dwéch podokresach wartos¢ tego wspotczynnika (dla zadanego poziomu
istotnosci 0,05) jest nieistotnie rézna od zera. Oznacza to, ze kolejnos¢ funduszy
w obu poréwnywalnych okresach jest znaczaco rézna. Z kolei przekazanie do FUS
ponad potowy aktywéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych pozwolilo
do pewnego stopnia zachowa¢ podobnag kolejno$¢ funduszy, bowiem sam wspot-
czynnik korelacji rang jest istotnie wigkszy od zera, cho¢ sama warto$¢ wspol-
czynnika nieznacznie przekracza 0,5.

Najczesciej podobienstwo pozycji rankingowych funduszy emerytalnych
w dwoch réznych okresach wystepuje w poréwnaniu z calym 7-letnim okre-
sem oznaczonym przez a. Wida¢ bowiem statystycznie istotne dodatnie skore-
lowanie pozycji osigganych przez fundusze w kolejnych okresach z wyjatkiem
pierwszego, oznaczonego jako b. Oprdcz tego istotne statystycznie sg zaleznosci
miedzy rankingami OFE w nast¢pujacych parach okreséw badawczych: b:f, c:d,
c:e, d:e oraz d:g.

Kolejne analizy przeprowadzono w oparciu o przedzialy kwartylowe. W pierw-
szym kroku wszystkie fundusze emerytalne zaklasyfikowano do jednej z czterech
klas, przyjmujac, ze najwyzsza klasa zawiera jedynie dwa fundusze (a pozostale
klasy po trzy OFE), co przedstawiono w tabeli 4.24. Nastepnie przeanalizowano
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przesuniecia OFE miedzy klasami i okreslono ich liczbe dla ustalonych odlegtosci
miedzy klasami, a w dalszej kolejnosci dla kazdego funduszu wyznaczono synte-
tyczne mierniki (1.68), co zawiera tabela 4.25.

Tabela 4.24. Przynaleznosc¢ poszczeg6lnych funduszy emerytalnych do kolejnych kwartyli na
podstawie zagregowanych rankingéw

OFE Wyznaczone okresy analizy

a b c d e f g
AEGON 3 4 3 3 3 4 3
Allianz 2 3 2 1 2 3 2
Aviva 3 4 3 3 3 2 2
AXA 1 3 2 2 4 2 1
Generali 4 3 3 2 4 3 4
Nationale 2 4 1 3 2 4 3
Nordea 3 2 2 2 1 1 3
Pekao 4 2 4 4 4 3 4
Bankowy 1 1 1 1 1 1 1
Pocztylion 4 2 4 2 3 4 2
PzU 2 1 4 4 2 2 4

Zrodto: opracowanie wtasne

Tabela 4.25. Liczba przejs¢ funduszy emerytalnych do kolejnych kwartyli na podstawie zagre-
gowanych rankingbéw oraz wartos¢ miernika MS

OFE Przejscie o i klas Wartoéé
i=0 i=1 i=2 i=3 MS (%)

AEGON 11 10 . : 76,19
Allianz 7 12 2 64,29
Aviva 7 12 2 64,29
AXA 4 10 4 3 49,40
Generali 6 12 3 60,71
Nationale 3 10 6 2 46,43
Nordea 5 12 4 57,14
Pekao 10 6 5 67,86
Bankowy 21 . : . 100,00
Pocztylion 6 6 9 . 53,57
PzU 6 3 9 3 48,21

Zrodto: opracowanie wtasne
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Najbardziej stabilnym funduszem, utrzymujacym si¢ na czele rankingow, jest
Bankowy, ktéry we wszystkich analizowanych okresach zajmowal jedno z dwu
pierwszych miejsc. Kolejne trzy fundusze, tj. OFE: Pekao, Allianz i Aviva moz-
na uznac za dos¢ stabilne, przy czym Allianz nigdy nie znalazl si¢ w czwartym
kwartylu, a Pekao i Aviva w pierwszym. Najmniej stabilne okazaly si¢ Nationale-
-Nederlanden, PZU i AXA.



Zakonczenie

Otwarte Fundusze Emerytalne zostaly utworzone w 1999 r. jako drugi filar na
podstawie Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych, i stanowily czes¢ kapitalowa calego systemu. Reforma eme-
rytalna wywolata wiele kontrowersji. Po pierwsze, osoby w wieku produkcyjnym
podzielone zostaly na trzy oddzielne grupy: urodzeni przed 1.01.1949 r., ktérych
reforma nie objeta, urodzeni po 31.12.1948 r., ale przed 1.01.1969 r., ktorzy mogli
zadecydowac o przynaleznosci do OFE, oraz urodzeni po 31.12.1968 r., ktorzy
obowigzkowo musieli przystapi¢ do otwartych funduszy emerytalnych. Po dru-
gie, otwarte fundusze emerytalne otrzymaly dostep do srodkow, ktére miaty by¢
inwestowane na rynku finansowym w celu generowania zyskow. Jednakze interes
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych niekoniecznie byt zbiezny z maksyma-
lizacja efektow inwestycyjnych dla cztonkéw OFE. Po trzecie, ocena efektywnosci
dzialajacych na rynku funduszy emerytalnych, ktére poréwnywaly si¢ do usred-
nionych wartosci wlasnego portfela inwestycyjnego, byta wysoce kontrowersyjna.
Prowadzilo to bowiem, razem z mechanizmem minimalnej stopy i niedoboru, do
braku konkurencyjnosci miedzy funduszami, powielania struktury portfeli inwe-
stycyjnych i zawyzonych ocen wynikéw inwestycyjnych OFE. W konsekwencji
odnotowywano wysokie dochody zarzadzajacych funduszami, ktére szczycily sie
bardzo dobrymi efektami inwestycyjnymi.

Krytyka funkcjonowania OFE doprowadzita do ograniczania swobody ich dziata-
nia kolejnymi modyfikacjami wprowadzanymi przez ustawodawce. W 2011 r. obni-
zono procent $rodkow, ktore trafialy na konta funduszy ze skladek na ubezpieczenie
emerytalne, w 2014 r. zabrano im 51,5% zgromadzonych aktywéw, wprowadzono
»suwak bezpieczenstwa” i zmieniono liste instrumentéw finansowych dopuszczo-
nych do budowy portfeli OFE. Kolejnym krokiem w marginalizowaniu pozycji fun-
duszy emerytalnych bylo zniesienie obowiazku gromadzenia oszczednosci emery-
talnych w otwartych funduszach emerytalnych, a w planach jest ich likwidacja.

Celem badan prezentowanych w niniejszej monografii byla analiza wplywu
wymienionych wyzej modyfikacji systemu emerytalnego, wprowadzanych w zycie
w latach 2011-2014, na efektywnos¢ otwartych funduszy emerytalnych. W opar-
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ciu o przeprowadzone badania w kolejnych rozdzialach empirycznych monografii
przedstawiono:

« wyniki analiz stop zwrotu z funduszy emerytalnych i przyjetych benchmar-
kéw;

« oszacowania modeli jednowskaznikowych i wyceny aktywdéw kapitatowych;

« wyznaczone klasyczne wskazniki efektywnosci inwestycyjnej.

Badania realizowano dla réznych reprezentantéw instrumentu wolnego od ry-
zyka, roznie oszacowanych parametréw beta, dla réznych czestotliwosci pomiaru
stop zwrotu w kilku wyznaczonych okresach. W zwiazku z powyzszym dla kazde-
go funduszu emerytalnego oszacowano po 84 modele (Sharpea i CAPM) oraz wy-
znaczono po 315 wskaznikow efektywnosci (Sharpe’a, Treynora, Jensena i Blacka-
-Treynora). W celu umozliwienia §ledzenia wskazan tych miernikéw, w pierwszym
kroku usredniono ich warto$ci dla réznych instrumentéw wolnych od ryzyka oraz
w przypadku wskaznika Treynora réwniez dla bet wyznaczonych z modeli Sharpe’a
i CAPM. Uzyskano w ten sposob dla kazdego funduszu 84 mierniki. W drugim
kroku utworzono dla kazdego okresu i czestotliwosci pomiaru stop zwrotu ranking
funduszy, tj. dla kazdego okresu po 9 rankingéw (razem 63 rankingi). W kolejnym
kroku dla kazdego okresu zbudowano zagregowane (dla miar i czestotliwosci) ran-
kingi w dwoch wersjach — wedlug $redniej pozycji i wedtug pozycji dominujacej,
o ile mozna bylo taka najczesciej wystepujaca pozycje okresli¢. Badanie persysten-
cji przeprowadzono, biorac pod uwage zagregowane rankingi funduszy emerytal-
nych dla kazdego z siedmiu analizowanych okreséw.

W przypadku wszelkiego typu badan podstawowa kwestig jest pomiar zmien-
nych, a w przypadku szeregéw czasowych dodatkowo nalezy ustali¢ czestotliwos¢
dokonywania obserwacji. Jak wynika z przytoczonego w pracy skrétowego prze-
gladu literatury, brak jest jednoznacznych wskazan w tym zakresie, a czestotli-
wos¢ pomiaru stop zwrotu moze mie¢ znaczacy wplyw na wlasnosci szeregow
czasowych, wartosci ocen estymatorow parametréw modelu oraz wyznaczonych
miernikéw efektywnosci inwestycyjnej. Dlatego tez w badaniach uwzgledniono
trzy, wskazywane najczesciej w literaturze przedmiotu, interwaly, z ktérych wy-
znaczono stopy zwrotu.

Innym waznym zagadnieniem jest wybor okresu, ktéry zostanie objety anali-
z3. W badaniach uwzgledniono siedmioletni okres obejmujacych lata 2009-2015,
oznaczony symbolem a, w ktérym wyrdzniono trzy pary podokresow badaw-
czych, oznaczone jako:

o bic - okresy przed i po zmniejszeniu wysokosci sktadek emerytalnych od-
prowadzanych do OFE;

« die- okresy przed i po wprowadzeniu w Zycie reformy, polegajacej m.in. na
przekazaniu ponad potowy aktywéw OFE do FUS, wprowadzeniu ,,suwaka
bezpieczenstwa’ i zmianie katalogu instrumentéw dopuszczonych do budo-
wy portfeli inwestycyjnych przez fundusze emerytalne;

« fig - okresy przed i po zniesieniu obligatoryjnosci cztonkostwa w OFE.
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Zrealizowane badania potwierdzily empirycznie, ze im dluzszy interwal,
z jakiego wyznaczane sg stopy zwrotu, tym rozklad prawdopodobienstwa stop
logarytmicznych staje si¢ bardziej symetryczny, a kurtoza bardziej zblizona do
krzywej normalnej. O ile zatem nie mozna méwic o rozkladzie Gaussa w przy-
padku dziennych stop zwrotu, to stopy miesieczne sg juz zblizone do rozktadu
normalnego dla wszystkich analizowanych okreséw. Natomiast tygodniowym
stopom zwrotu mozna przypisa¢ rozklad normalny jedynie w okresach d i e. Do-
tyczy to zaréwno zwrotéw z jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych,
jak i wszystkich analizowanych benchmarkéw (ktérymi sa WIG, TBSPIndex,
WIBOR 3M i WIBOR 1Y).

Analiza wartosci oczekiwanych stop zwrotu wskazuje, ze statystycznie istotne
dodatnie zwroty obserwuje si¢ dla:

o wszystkich OFE w okresach a (obejmujacych caly 7-letni okres badania),

b (tj. przed zmiang wielkosci sktadki emerytalnej odprowadzanej do OFE)
i d (przed przekazaniem ponad potowy aktywéw OFE do FUS), jesli anali-
zowane sg dzienne stopy zwrotu;

« wszystkich OFE w okresie b, wiekszosci OFE w okresie d i polowy analizo-
wanych OFE w okresie a, kiedy badanie prowadzone jest dla miesigcznych
stop zwrotu;

o OFE PZU w okresach a, b i d oraz OFE Nordea, jesli brane s3 pod uwage
tygodniowe zwroty.

Ani jeden fundusz nie generowal istotnie mniejszych od zera stép zwrotu
w zadnym z analizowanych okreséw. Jednocze$nie, co warto podkresli¢, dla ryn-
ku akgji reprezentowanego przez indeks WIG nie bylo podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej dla zadnego z analizowanych okreséw i czestotliwosci pomiaru
stop zwrotu. Rynek obligacji generowal dodatnie zwroty w okresach a-e', nato-
miast rynek pieniezny, opisywany przez stopy procentowe WIBOR - we wszyst-
kich badanych okresach. Poréwnanie $rednich stop zwrotu z jednostek rozra-
chunkowych wszystkich OFE ze zwrotami z benchmarkéw wskazuje nieistotne
réznice z wyjatkiem generowania przez OFE istotnie wigkszych dochodéw niz
rynek pienigzny, reprezentowany przez obie stopy procentowe w okresach ozna-
czonych jako bid.

Poréwnujac rentownos¢ funduszy emerytalnych w okresach przed i po zmniej-
szeniu skladki odprowadzanej do OFE (tj. w okresach b i c), mierzonej stopa
zwrotu z jednostek rozrachunkowych, nalezy stwierdzi¢, ze zmiany sg niewielkie
i mozna moéwic jedynie o istotnym spadku miesi¢cznych stop zwrotu w przypadku
OFE Pekao i Pocztylion. Natomiast w kolejnych dwdch poréwnywanych okresach
(die), tj. przed i po modyfikacjach powodujacych drastyczne zmniejszenie sig

1 Innymi stowy, nie mozna moéwic¢ o dodatnich zwrotach dla ostatniej pary analizowanych
okresow skonstruowanych wokét decyzji o zniesieniu obligatoryjnosci gromadzenia oszczed-
nosci emerytalnych w OFE.
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aktywow funduszy emerytalnych i zmianach w katalogu instrumentéw dopusz-
czonych do budowy portfeli inwestycyjnych OFE, wyraznie wida¢, ze dzienne
i miesieczne stopy zwrotu w okresie d s3 wieksze niz w okresie e, ale statystycznie
istotne wyniki potwierdzajace ten fakt dotycza jedynie OFE: AEGON, Nationale-
-Nederlanden i Nordea oraz PZU ,,Zfota Jesier?’, i tylko w odniesieniu do zwrotéw
miesiecznych. Z kolei poréwnanie dwoch ostatnich analizowanych podokresow
(fig), ktére maja zwigzek z decyzja o dobrowolnosci gromadzenia oszczednosci
emerytalnych w OFE, potwierdza brak istotnych réznic w wartosciach oczekiwa-
nych stép zwrotu uzyskiwanych przez fundusze emerytalne w obu okresach.

Poréwnania migdzyokresowe benchmarkéw, niezaleznie od przedziatow,
z ktorych wyznaczano stopy zwrotu, wskazuja na istotne pogorszenie sie rentow-
noéci na rynku pieni¢znym po wprowadzeniu w zycie obu modyfikacji w 2014 r.
Natomiast zmniejszenie skladek odprowadzanych do OFE spowodowalo istotne
podwyzszenie dziennych stop zwrotu na rynku pienieznym, jesli reprezentowa-
ny byt on przez WIBOR dla pozyczek 3-miesigcznych, i zmniejszenie dziennych
zwrotow, gdy reprezentantem rynku byt WIBOR dla pozyczek rocznych. W pozo-
stalych przypadkach zmiany byly statystycznie nieistotne.

Analizujac ryzyko w poréwnywanych parach okreséw, mierzone odchyleniem
standardowym stdp zwrotu, stwierdza si¢ jego wzrost w przypadku par okreséw
dieoraz fi g dla wszystkich OFE oraz interwaléw, z ktérych wyznaczano sto-
py zwrotu, chociaz statystycznie istotne zmiany dotyczg czestotliwosci dziennych
i tygodniowych. Podobne poréwnania przeprowadzone dla benchmarkéw wska-
zujg na istotny wzrost zmiennosci po wprowadzeniu nowych ustalen wplywaja-
cych na funkcjonowanie OFE w przypadku rynku obligacji i rynku pienieznego
w poréwnywanych parach okreséw b i c oraz d i e, niezaleznie od czestotliwosci
pomiaru. Analiza ostatniej pary okreséw wskazuje na istotne réznice dla rynku
obligacji, niezaleznie od czgstotliwo$ci pomiaru, a takze dla dziennych notowan
WIG i WIBOR 1Y oraz dziennych i tygodniowych dla WIBOR 3M. Oproécz tego
zauwazono istotny wzrost ryzyka na rynku akcji w przypadku pierwszej z analizo-
wanych zmian w odniesieniu do stép dziennych i tygodniowych oraz w przypad-
ku drugiej modyfikacji w odniesieniu do zwrotéw miesiecznych.

Oszacowane modele Sharpea i CAPM wskazuja na znaczne podobienstwo
ocen estymatoréw parametru beta i wspdtczynnikow determinacji. Przy uwzgled-
nieniu dokladnosci do czterech miejsc po przecinku wigkszos¢ modeli jednow-
skaznikowych charakteryzuje si¢ niemal jednakowymi warto$ciami wspomnia-
nych parametréw w poréwnaniu z modelami wyceny aktywéw kapitatowych,
kiedy instrumentem wolnym od ryzyka jest jedna ze stép procentowych WIBOR.
Natomiast w przypadku indeksu obligacji w charakterze instrumentu o zerowym
ryzyku te parametry s3 nieco bardziej zréznicowane.

Na uwage zastuguje ogromne podobienstwo wartosci ocen estymatora pa-
rametru beta dla wszystkich analizowanych OFE, niezaleznie od czestotliwosci
pomiaru stop zwrotu, z wyjatkiem OFE PZU ,,Zlota Jesien” w przypadku dzien-
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nych zwrotdéw, dla ktérych bety - jako jedyne — bywaja statystycznie nieistotne.
Widoczne tez s3, wskazywane w literaturze przedmiotu, zmiany warto$ci wspot-
czynnika kierunkowego i wspolczynnika determinacji modeli w zaleznosci od
interwalu, z ktérego wyznaczane sg stopy zwrotu. Generalnie oba wspolczynniki
rosng wraz z wydluzeniem sie tego przedziatu. Istotnie wieksze wartosci para-
metru beta mozna zaobserwowa¢ we wszystkich okresach w przypadku modeli
szacowanych dla danych tygodniowych i miesigcznych w poréwnaniu z mode-
lami estymowanymi na zwrotach dziennych. Natomiast nie ma jednoznacznej
oceny tych zmian w przypadku poréwnan modeli zbudowanych w oparciu o dane
tygodniowe i miesieczne. Nalezy zauwazy¢, ze zwroty tygodniowe zachowujg si¢
inaczej niz dzienne i miesigczne stopy zwrotu, co jest rowniez widoczne przy po-
réwnaniach modeli konstruowanych na ich podstawie.

Badanie wrazliwosci parametru beta wykazato jego istotny wzrost po wprowa-
dzeniu modyfikacji wptywajacych na funkcjonowanie funduszy emerytalnych we
wszystkich modelach. Wyjatkiem s3 oszacowane na dziennych zwrotach z OFE
PZU modele Sharpea w okresach b i ¢ oraz CAPM dla TBSP jako instrumentu
wolnego od ryzyka w okresach f i g. Ocenie istotnosci poddano réwniez wyraz
wolny w modelach CAMP, poniewaz jest to tzw. alfa Jensena, i stwierdzono, ze jest
ona istotna jedynie w 19% estymowanych modeli, co $wiadczy o tym, ze zarzadza-
jacy funduszami emerytalnymi w badanych okresach w wigkszosci nie tworzyli
portfeli efektywnych.

W zwigzku ze znaczng liczbg wyznaczonych miernikow efektywnosci inwesty-
cyjnej oraz stworzonych rankingéw podsumowanie uzyskanych wynikow zapre-
zentowane zostanie w postaci tabelarycznej. W tabeli 1 przedstawiono informa-
cje, w ilu przypadkach (dla kazdego OFE i rozpatrywanego okresu):

 mierniki Sharpe’a i Treynora wskazywaly na lepsze wyniki inwestycyjne po-
szczegolnych OFE niz przyjety czynnik rynkowy WIG;
« alfa Jensena byla istotnie wigksza od zera.

Jak mozna zauwazy¢, wigksza niz czynnik rynkowy WIG premie¢ za ryzyko
(przypadajaca na jednostke ryzyka) uzyskiwaly fundusze emerytalne najczesciej
w okresie b (odnotowano 63 przypadki na 66 mozliwych) i w ostatnim badanym
okresie, tj. g (61 przypadkéw). W wyréznionych podokresach b-g zawsze ponad
polowa wyznaczonych dla OFE miernikéw charakteryzowala sie wigksza warto-
$cig niz WIG, natomiast dla calego okresu oznaczonego jako a byto tylko 26 ta-
kich przypadkéw (na 66 mozliwych). Najczesciej te lepsze od rynku wyniki byly
generowane przez OFE: Bankowy (41 wskaznikéw na 42), Nordea (35 wskazni-
kéw) i AXA (34 wskazniki). Najstabiej wypadly OFE: Generali (tylko 20 wskazni-
kow), Pocztylion (21 wskaznikéw) i AEGON (24 wskazniki).

Biorac pod uwage istotnie dodatnie wartosci alfy Jensena, nalezy stwierdzic,
ze pojawialy sie one w okresach b, c i d oraz sporadycznie w okresie a, obejmu-
jacym wszystkie obserwacje z siedmiu analizowanych lat. Najwiecej przypad-
kéw dobrej oceny zarzadzajacych odnotowano w okresie ¢ (16 na 33 mozliwe)
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Tabela 1. Liczba przypadkdw, kiedy mierniki Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla OFE byty
wieksze od obliczonych dla WIG oraz alfa Jensena byta istotnie dodatnia

OFE Wyro6znione okresy Ocenataczna
a|b|c|d|e|f|g|suma a|b|c|d|sumarazem ranking
mierniki Sharpe’ai Treynora alfa Jensena

AEGON 1| 5| 2| 5| 3| 2| 6| 24 -{-1-1- 0 24 9
Allianz 4| 5| 3| 6| 5| 1| 6| 30 2| -121|4 8 38 3
Aviva 1| 5| 4| 5| 4| 4| 6| 29 - -12]- 2 31 6-7
AXA 4| 6| 4| 4| 6| 4| 6| 34 -1 =12 - 2 36 5
Generali 0| 6| 4| 4/ 0| 1| 5] 20 | -|-1]2]|- 2 22 10
Nationale | 4| 6| 6| 6| 3| 1| 6| 32 | -|1|2]|2 5 37 4
Nordea 4| 6| 4| 6| 3| 6| 6| 35 1{1|4]|5 11 46 2
Pekao O 6| 4| 4] 1| 4| 6| 25 - -1-1- 0 25 8
Bankowy 5| 6| 6| 6| 6| 6| 6| 41 - 12 (28| 2 6 47 1
Pocztylion | 0| 6| 3| 2| 2| 2| 6| 21 | -|-|-|- 0 21 11
PZU 3| 6 2| 5| 5| 4| 2| 27 - 14| - - 4 31 6-7
Suma 26| 63|42 |53|38|35|61 - 31811613 - - -

Zrodto: opracowanie wtasne

id (13 przypadkéw). Sposrdd funduszy, ktorych portfele inwestycyjne byty najcze-
$ciej oceniane jako efektywne, jest OFE Nordea (11 razy na 21 mozliwych), Allianz
(8 razy) i Bankowy (6 razy). Najgorsza oceng otrzymaty OFE: AEGON, Pekao, Pocz-
tylion i Aviva (odnotowano alfy istotnie ujemne). Biorgc zatem pod uwage wszyst-
kie przedstawione w tabeli 1 mierniki, nalezy stwierdzi¢, ze najbardziej efektywne
z punktu widzenia analiz jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych byty
OFE: Bankowy, Nordea i Allianz, a najmniej Pocztylion, Generali i AEGON.

Wartosci miernikéw Sharpea, Treynora i Blacka-Treynora pozwolily na utwo-
rzenie rankingéw funduszy emerytalnych dla poszczegélnych okreséw i wy-
tonienie tych OFE, ktére radzily sobie najlepiej i najgorzej. Generalnie wediug
zbudowanych rankingéw czotéwka funduszy jest identyczna z ta przedstawiong
w tabeli 1, a wérdd najgorszych roznica dotyczy jedynie OFE Pocztylion. Badanie
persystencji funduszy wskazuje na to, ze wiekszo$¢ z nich nie jest w stanie utrzy-
mac swoich pozycji. Najbardziej stabilny okazat si¢ OFE Bankowy, a najmniej Na-
tionale-Nederlanden.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzone w ostatnich latach mo-
dyfikacje systemu emerytalnego spowodowaly, ze rola funduszy emerytalnych
w ksztaltowaniu wysokosci przysztych emerytur byla coraz bardziej margina-
lizowana. Dodatkowo, wprowadzane od 2011 r. rozwigzania zniszczyly zaufa-
nie do panstwa, stanowily bowiem odwrét od podstawowych zalozen reformy
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emerytalnej z 1999 r., ktéra - jak zapowiadano, zachgcajac do przystepowania
do otwartych funduszy emerytalnych — miata zapewnic¢ przysztym emerytom go-
dziwe $wiadczenia po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. Oprocz tego nalezy
sobie zdawa¢ sprawe z faktu, ze gros uwag krytycznych pod adresem OFE bylo
spowodowanych negatywnymi efektami ubocznymi niedopracowanych zapisow
regulujacych funkcjonowanie otwartych funduszy emerytalnych.

Podjete decyzje, zmieniajgce warunki dziatalno$ci otwartych funduszy emery-
talnych, przyczynily si¢ do zwigkszenia ryzyka portfeli inwestycyjnych OFE? oraz
spowodowaly rosnacy odptyw kapitatu z polskiego rynku finansowego, poniewaz
fundusze emerytalne zaczely zwieksza¢ udzial inwestycji zagranicznych w swoich
portfelach®. Znalazlo to odzwierciedlenie w przeprowadzonych badaniach, bo-
wiem istotnie wzrosto ryzyko portfeli inwestycyjnych OFE, mierzone zaréwno
odchyleniem standardowym stép zwrotu, jak i wspotczynnikiem beta. Wpraw-
dzie fundusze emerytalne nie wypracowywaly spektakularnych stép zwrotu dla
swoich czlonkéw, ale radzily sobie catkiem niezle w zmieniajacym sie otoczeniu,
w jakim przyszto im funkcjonowaé. Swiadczg o tym réwniez wartosci miernikéw
efektywnosci inwestycyjnej.

Prawda jest, ze system emerytalny wymagat modyfikacji, bowiem biezace sktadki
wplywajace do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych nie byly (i dalej nie s3) w sta-
nie pokry¢ w pelni zobowigzan emerytalnych panstwa, co powoduje permanentne
zwigkszanie sie deficytu budzetowego. Dodatkowo na poczatku dziatania otwartych
funduszy emerytalnych pozostawiono nadmierng swobode w ksztaltowaniu kosz-
tow obstugi skfadek emerytalnych bez zapewnienia poprawnie prowadzonej oceny
ich efektywnosci inwestycyjnej. Jednakze te mankamenty usunieto m.in. poprzez
znaczace ograniczenie dopuszczalnych optat pobieranych przez OFE i zmiane sys-
temu oceny efektywnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych. Wydaje si¢ zatem,
ze celem wprowadzanych od 2011 r. zmian bylo raczej zaspokojenie kréotkookreso-
wych potrzeb budzetowych, a nie rozwigzanie istniejacych problemow*.

2 Z powodu zakazu inwestowania w bezpieczne papiery skarbowe portfele OFE sg bardziej
wrazliwe na istniejaca sytuacje rynkowa, co w okresie bessy oznacza istotne spadki. Por. tez:
M. Pawlak (2015a), Emerytury w kleszczach bessy, Moja Emerytura, serwis dziennika ,Rzecz-
pospolita”, http://www.rp.pl/Moja-Emerytura/310059894-Emerytury-w-kleszczach-bessy.
html#ap-1] (dostep 23.07.2016).

3 OFE stabilizujg portfele inwestycjami zagranicznymi na bardziej dojrzatych rynkach, ktore
cechuje mniejsza zmienno$¢. Dlatego fundusze emerytalne nie tylko przestaty kupowac na
rynku krajowym, ale miedzy styczniem a czerwcem 2015 r. saldo ich transakgji byto ujemne
i wyniosto minus 1,3 mld zt. Dla porownania w 2013 r. wynik dla rynku krajowego byt dodat-
ni, a OFE dokupity akcji za niemal 16 mld zt. Por. M. Pawlak (2015b), OFE kontynuujq zagra-
niczne zakupy, Moja Emerytura, serwis dziennika ,Rzeczpospolita”, http://www.rp.pl/Moja-
Emerytura/307089916-OFE-kontynuuja-zagraniczne-zakupy.html#ap-1] (dostep 23.07.2016).

4 W wyniku zabrania funduszom emerytalnym obligacji skarbowych zamieniono dtug jawny
na dtug ukryty, ktorym sa emerytalne zobowigzania panstwa. Innymi stowy, poprawiono
stan finanséw publicznych wytacznie z ksiegowego punktu widzenia, podczas gdy problem
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Znamienny jest fakt, ze w okresach poprzedzajacych podjecie decyzji (w szcze-
golnosci dotyczy to modyfikacji, ktére weszty w zycie w 2014 r.) zabraklo rzetelnej
dyskusji i szeroko zakrojonych analiz réznych wariantéw rozwiazan. Naglasniane
byty jedynie skrajne poglady, a decyzje podjeto w krétkim czasie, co de facto ucie-
to wszelkie dyskusje bez dopuszczenia do glosu wywazonych i wolnych od spo-
réw politycznych pogladéw. W konsekwencji — wedtug opinii autora niniejszego
opracowania — nastgpilo przystowiowe ,wylanie dziecka z kapielg”, poniewaz filar
kapitalowy nalezalo modyfikowac, a nie niszczy¢.

Tabela 2. Podstawowe parametry opisowe procentowych stép zwrotu z wybranych instrumen-
téw i portfeli w latach 2000-2013

Parametry opisowe Instrumenty Portfele
OFE ZUS WIG | obligacje H1 H2 H3
Skumulowane zwroty (1.4) | 251,2 146,0 149,7 143,3 172,8 1429 151,9
Srednia geometryczna* 9,4 6,6 6,7 6,6 7,4 6,5 6,8
Odchylenie standardowe** 9,8 6,7 11 6,6 8,2 8,3 10,0
Srednia arytmetyczna** 9,3 43 28,9 45 12,8 19,3 25,4
Maximum 202 | 16,3| 468 17,5 236 31,6| 41,2
Minimum -14,1 19| -51,1 3,5 -20,9| -33,8| -4438
Wspotczynnik zmiennosci™™ 95,2 63,9 | 263,9 68,1 156,1 | 232,0 | 254,2
Beta*** 0,239 | -0,075| 1,000 | -0,054 0,436 | 0,667 | 0,879
Skoénos¢ -2,625| 0,157 | -1,660 | 0,937 | -1,854 | -0,708 | -0,673
Kurtoza 1,577 | -0,457 | -1,109 1,691 | -0,478 | 0,053 | -0,065

Zrédto: opracowanie wtasne

Uwaga: *Srednia geometryczna liczona byta ze skumulowanych zwrotéw (1.4), **parametry
(1.8), (1.11) i (1.12) liczone na podstawie logarytmicznych stép zwrotu, ***oszacowanie para-
metru beta pochodzi z modeli Sharpe’a dla indeksu WIG, reprezentujgcego czynnik rynkowy.

Nieprawda bowiem jest, Ze otwarte fundusze emerytalne nie byly efektywne,
poniewaz poréwnujac wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych i funduszy in-
westycyjnych stabilnego wzrostu, dzialajacych na polskim rynku w latach 2005-
2013, Karpio i Zebrowska-Suchodolska [2014c¢] stwierdzili, ze w badanym okresie
oba rodzaje funduszy generowaly podobne wyniki. Réwniez w naszych bada-
niach (por. Witkowska i Kompa 2015a, 2015b) uzyskalismy wyniki wskazujace
na to, ze inwestycje OFE byly w calym okresie 2000-2013 racjonalnie efektywne,

nadmiernego zadtuzenia mozna byto rozwigzad inaczej, np. poprzez zmniejszenie wydatkow
publicznych. Por. A. Sieron (2014), Analiza ekonomiczna polskiej reformy emerytalnej z2013r.,
»~Wroctaw Economic Review” 20(3): 43-55.
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mimo ze okres analizy obejmowal zmieniajaca sie sytuacje na rynku finansowym,
czyli okresy hossy i bessy, w tym §wiatowy kryzys finansowy, a takze niestabilne
warunki funkcjonowania funduszy emerytalnych w Polsce. W analizach, ktérych
fragmenty przytoczymy, poréwnywaliSmy korzysci z rdznego typu inwestycji, jak:

« otwarte fundusze emerytalne (jednostki rozrachunkowe);

« waloryzacja skladek pozostajacych w ZUS;

« rynek gieldowy reprezentowany przez indeks WIG;

« obligacje Skarbu Panstwa (10-letnie);

 benchmark H1, odzwierciedlajacy polityke inwestycyjna OFE, regulowana

ustawg z 1997 r. — portfel zawiera 42% obligacji, 46% akcji GPW i 12% in-
strumentdw rynku pienieznego reprezentowanego przez WIBOR;

» benchmark H2 utworzony w 67% z akgji (reprezentowanych przez WIG)

iw33% z WIBOR;

« benchmark H3 zawierajacy 88% akgji i 12% instrumentéw rynku pienigznego.
Ostatnie dwa portfele odzwierciedlajg zmiany w kompozycji portfeli OFE, z kto-
rych usunieto obligacje Skarbu Panstwa. Zaistnialg luke w portfelu H2, wynikaja-
ca z usuniecia z niego bondéw skarbowych, wypelniono akcjami i instrumentami
pieni¢znymi w réwnych proporcjach. Natomiast w portfelu H3 brakujace walory
w calosci zastgpiono indeksem WIG.

Jak mozna zauwazy¢ na przykladzie tabeli 2, fundusze emerytalne generowaty
najwyzszy skumulowany zysk oraz srednioroczne stopy zwrotu przy umiarkowanym
ryzyku’. Jednoczesnie poréwnujac benchmarki odzwierciedlajace polityke inwesty-
cyjna OFE, uwzgledniajaca zapisy pierwotnej reformy emerytalnej — portfel HI,
z tymi, ktdre opisuja portfele po usunigciu w 2014 r. obligacji skarbowych z portfeli
OFE - benchmarki H2 i H3, wyraznie wida¢, ze zwroty z portfela H1 sg wieksze
od tych generowanych przez portfele H2 i H3, i jednocze$nie ryzyko H1 (mierzone
odchyleniem standardowym, wspdtczynnikiem zmiennosci i parametrem beta) jest
mniejsze od ryzyka H2 i H3. Oznacza to, ze portfele H2 i H3 s3 mniej efektywne niz
H1. Co wiecej, rzeczywisty portfel funduszy emerytalnych daje wyzsze stopy zwro-
tu niz utworzone benchmarki oraz mniejsze ryzyko mierzone wspoélczynnikiem
zmiennosci. Widac tez wyraznie, ze Zadne inne instrumenty nie dawaly réwnie za-
dowalajacych wynikéw jak fundusze emerytalne, co znalazlo potwierdzenie w wy-
znaczonych miernikach efektywnosci inwestycyjnej zamieszczonych w tabeli 3.

5 Jak juz wczedniej wspominano, wielu ekspertow uwaza, ze nie mozna traktowac waloryzacji
sktadek emerytalnych prowadzonej przez ZUS jako stop zwrotu z inwestycji i poréwnywac je ze
zwrotami uzyskiwanymi na rynku finansowym. Niezaleznie jednak od przytaczanych argumen-
téw, istnieje potrzeba porédwnania w jakis sposéb kwot zgromadzonych na kontach w ZUS i OFE,
zwtaszcza jesli uzasadnieniem w dyskus;ji jest brak efektywnosci funduszy emerytalnych. Takie
poréwnania byty prowadzone np. w opracowaniu: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Mi-
nisterstwo Finansoéw (2013), Przeglgd funkcjonowania systemu emerytalnego. Bezpieczerstwo
dzieki zrownowazeniu, http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/4703655/201306 26_
przeglad.pdf, s. 57 (dostep 12.04.2015).
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Tabela 3. Wartosci miernikdéw efektywnosci inwestycyjnej wyznaczonych dla wybranych in-
strumentdw i portfeli w latach 2000-2013

Zrodto: opracowanie wtasne

Uwaga: x w rubryce oznacza, ze odpowiedni wskaznik nie byt liczony, poniewaz dany

instrument petnit role benchmarku; * wszystkie odchylenia byty dodatnie, zatem

w mianowniku byto zero i w tym przypadku nie dato sie wyznaczyé miernika Sortino.

o Instrumenty Portfele
efe'\ﬁsw:géd OFE | zUus | wiG |obligage| H1 | H2 H3
wskazniki Sharpe’a (1.55)
R,=WIBOR 0,7324 0,8739 0,2764 0,8135 0,4086 0,2776 0,2768
R,=obligacje 0,3376 | 0,0181 | 0,1493 x 0,1209 | 10,0870 | 0,1321
wskazniki Treynora (1.56)
R,=WIBOR 0,2854 | -0,5014 | 0,0800 | -0,6824 | 0,1198 | 0,0804 | 0,0801
R.= obligacje 0,1316 | -0,0104 0,0432 X 0,0354 0,0252 0,0382
wskazniki informacyjne (1.60)
R,=WIBOR 0,7839 | 0,7998 | 0,2726 | 1,4227 | 0,4034 | 0,2726 | 0,2726
R, = obligacje 0,3336 | 0,0144 | 0,1403 x 0,1077 | 0,0795 | 0,1232
R,=WIG -0,0513 | -0,1354 x -0,1403 | -0,1687 | -0,2726 | -0,2726
R,=H1 0,2132 | -0,0957 0,1687 -0,1077 X 0,0198 0,1403
wskazniki Sharpe’a-Israelsena (1.62)
R,=WIBOR 0,7839 | 0,7998 | 0,2726 | 1,4227 | 0,4034 | 0,2726 | 0,2726
R, = obligacje 0,3336 | 0,0144 | 0,1403 x 0,1077 | 10,0795 | 0,1232
R,=WIG -0,0011 | -0,0029 x -0,0029 | -0,0023 | -0,0022 | -0,0010
R,=H1 0,2132 | -0,0010 0,1687 -0,0010 X 0,0198 0,1403
wskazniki Sortino (1.59)

R=WIBOR 1,5552 | 3,4978 | 0,4637 * 0,7639 | 10,4637 | 0,4637
R*=obligacje | 0,4985 | 0,0219 | 0,2130 x 0,1591 | 10,1146 | 0,1843
R*=WIG -0,0708 | -0,1941 x -0,1956 | -0,2287 | -0,3363 | -0,3363
R*=H1 0,3475 | -0,1431 0,2529 -0,1495

Mierniki efektywnosci Sharpea i Treynora wyznaczono dla dwdch rodzajow
instrumentéw wolnych od ryzyka, tj. stopy WIBOR i 10-letnich obligacji skar-
bowych. Jak wida¢, efektywnos¢ OFE jest wieksza niz pozostalych instrumentéw
i portfeli z wyjatkiem wynikéw inwestycyjnych obligacji i ZUS, okreslonych za
pomocg miernika Sharpe’a wyznaczonego dla WIBOR jako instrumentu wolnego
od ryzyka. W przypadku poréwnan oceny efektywnosci inwestycyjnej hipotetycz-
nych portfeli H1-H3 zauwaza si¢, podobnie jak miato to miejsce wczesniej, wyz-
szo$¢ portfela zawierajacego papiery skarbowe (z wyjatkiem portfela H3, w kto-
rym bony skarbowe s3 instrumentem o zerowym ryzyku).
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Wykorzystanie miernikéw: informacyjnego, Sharpea-Israelsena oraz Sortino
pozwala wyciagna¢ podobne wnioski. Innymi stowy, portfele funduszy emery-
talnych byly najbardziej efektywne we wszystkich przypadkach z wyjatkiem tych,
kiedy stopa procentowa WIBOR pelnilfa role benchmarku lub instrumentu o mi-
nimalnej wymaganej stopie zwrotu. Wowczas korzystniejsza byla waloryzacja
oszczednodci emerytalnych w ZUS. Warto zauwazy¢, ze OFE w calym 14-letnim
okresie wydaja sie generowa¢ lepsze wyniki niz indeks rynku i portfele hipote-
tyczne. W tym okresie réwniez portfel zawierajacy obligacje skarbowe H1 cha-
rakteryzowal si¢ wieksza efektywnoscia niz pozostale dwa hipotetyczne portfele
H2 i H3, z wyjatkiem sytuacji gdy premie za ryzyko wyznacza si¢ w stosunku
do obligacji skarbowych. Oznacza to zatem, Ze wprowadzone przez ustawodawce
modyfikacje zwigzane z kompozycja portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych nie tylko przyczynialy si¢ do wzrostu ryzyka, ale i do zmniejszenia
efektywnosci w dtugim okresie czasu, a taki wlasnie charakter maja oszczednosci
emerytalne.

Wydaje sie tez, ze podstawowe pytanie, jakie nalezy zada¢, brzmi: na jaka eme-
ryture oszczedzamy, odprowadzajac obowigzkowe skladki do ZUS? Czy ma to
by¢ minimum socjalne, nalezne kazdemu, niezaleznie od tego, czy w ogole jakies
sktadki gromadzi? Czy tez ma to by¢ godziwa emerytura? Jesli sklaniamy si¢ ku
pierwszej mozliwosci, to skfadki na ubezpieczenie spoteczne powinny by¢ nizsze,
malo zréznicowane kwotowo i pobierane w postaci podatku od wynagrodzen,
a nie sktadki emerytalnej. Natomiast kazdy zatrudniony musi mie¢ $wiadomosc¢,
ze samodzielnie nalezy gromadzi¢ oszczednosci na staro$c?, a rolg panstwa po-
winno by¢ stworzenie i nadzorowanie instytucji podobnych do OFE, ktérych za-
daniem bedzie dbanie o to, aby te oszczgdnosci nie utracily wartosci nabywczej.
Jesli natomiast dazymy do tego, aby ZUS wyplacal godziwa emeryture, to wyma-
gana jest kolejna gleboka reforma systemu emerytalnego i catych finanséw pu-
blicznych, na co chyba Polski nie sta¢, bowiem - niezaleznie od opcji politycznej
- rzadzacy utracili kredyt zaufania spoteczenstwa, czego skutki beda z pewnoscia
dtugo odczuwalne.

6 Niestety, mimo ze w polskim spoteczenstwie istniejg obawy, ze wyptacana przez ZUS eme-
rytura nie pozwoli zaspokoi¢ wszystkich potrzeb, mato kto oszczedza na starosé. Por. A. Ple-
$niak (2012), Oszczedzanie na staros¢ w swietle danych Europejskiego Sondazu Spotecznego
- Polska na tle innych krajéw, ,Rocznik Kolegium Analiz Ekonomicznych” 28: 197-220.
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Tabela A22. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie a

Parametry Benchmarki
TBSP WIG | WIBORSM | WIBORLY
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 1823)
Minimum -0,0136 -0,0688 0,0000 0,0000
Maximum 0,0077 0,0580 0,0002 0,0002
Srednia arytmetyczna 0,0002 0,0003 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0000 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0018 0,0115 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,7116 -0,3628 -0,3324 -0,4247
Kurtoza 5,6246 4,2301 -1,2084 -1,3379
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 364)
Minimum -0,0191 -0,1084 0,0002 0,0002
Maximum 0,0120 0,0867 0,0008 0,0008
Srednia arytmetyczna 0,0009 0,0009 0,0005 0,0005
Mediana 0,0009 0,0009 0,0005 0,0006
Odchylenie standardowe 0,0040 0,0220 0,0002 0,0002
Skoénos¢ -0,6189 -0,2394 -0,3378 -0,4312
Kurtoza 2,2211 2,9227 -1,2033 -1,3341
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 84)
Minimum -0,0256 -0,1378 0,0010 0,0010
Maximum 0,0294 0,1838 0,0032 0,0032
Srednia arytmetyczna 0,0046 0,0053 0,0021 0,0022
Mediana 0,0053 0,0002 0,0023 0,0026
Odchylenie standardowe 0,0093 0,0508 0,0007 0,0007
Skos$nos¢ -0,5038 0,4488 -0,3206 -0,4133
Kurtoza 1,4559 1,7457 -1,2024 -1,3427

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A23. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie b

Parametry Benchmarki
TBSP WIG | WIBORSM | wiBOR1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 604)
Minimum -0,0136 -0,0688 0,0001 0,0001
Maximum 0,0077 0,0580 0,0002 0,0002
Srednia arytmetyczna 0,0002 0,0009 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0005 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0016 0,0136 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -1,2821 0,0107 2,2018 2,4658
Kurtoza 13,0732 2,71224 7,1878 8,0265
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 121)
Minimum -0,0125 -0,0811 0,0005 0,0006
Maximum 0,0120 0,0867 0,0008 0,0008
Srednia arytmetyczna 0,0005 0,0022 0,0006 0,0006
Mediana 0,0007 0,0024 0,0006 0,0006
Odchylenie standardowe 0,0034 0,0262 0,0000 0,0000
Sko$nos¢ -0,4809 0,2709 2,2118 2,4751
Kurtoza 2,8899 1,4180 7,4058 8,2770
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 28)
Minimum -0,0241 -0,1378 0,0022 0,0024
Maximum 0,0156 0,1838 0,0030 0,0031
Srednia arytmetyczna 0,0035 0,0159 0,0025 0,0027
Mediana 0,0044 0,0059 0,0024 0,0026
Odchylenie standardowe 0,0077 0,0651 0,0002 0,0002
Skos$nos¢ -1,5326 0,3227 0,8899 0,9064
Kurtoza 5,1585 1,4601 1,0122 0,3098

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A24. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie ¢

Parametry Benchmarki
TBSP WIG WIBOR3M WIBORL1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 610)
Minimum -0,0131 -0,0624 0,0001 0,0001
Maximum 0,0070 0,0410 0,0001 0,0001
Srednia arytmetyczna 0,0003 0,0000 0,0001 0,0001
Mediana 0,0004 0,0002 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0018 0,0114 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,9316 -0,8192 -1,0793 -1,0644
Kurtoza 6,4780 4,4306 -0,3271 -0,4626
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 122)
Minimum -0,0191 -0,1084 0,0004 0,0004
Maximum 0,0111 0,0474 0,0007 0,0007
Srednia arytmetyczna 0,0013 0,0009 0,0006 0,0006
Mediana 0,0017 0,0027 0,0006 0,0007
Odchylenie standardowe 0,0043 0,0212 0,0001 0,0001
Skoénos¢ -1,0402 -1,4907 -1,0904 -1,0751
Kurtoza 3,7507 6,1368 -0,2970 -0,4382
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 28)
Minimum -0,0256 -0,1034 0,0015 0,0015
Maximum 0,0294 0,0899 0,0032 0,0032
Srednia arytmetyczna 0,0057 -0,0006 0,0026 0,0026
Mediana 0,0066 -0,0118 0,0028 0,0029
Odchylenie standardowe 0,0111 0,0508 0,0005 0,0005
Skos$nos¢ -0,5030 0,1420 -0,9837 -0,9823
Kurtoza 1,5193 -0,5768 -0,3300 -0,4563

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A25. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie d

Parametry Benchmarki
TBSP WIG | WIBORSM | wiBOR1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 480)
Minimum -0,0131 -0,0446 0,0001 0,0001
Maximum 0,0070 0,0288 0,0001 0,0001
Srednia arytmetyczna 0,0002 0,0004 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0021 0,0092 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,7646 -0,4332 0,1584 0,2347
Kurtoza 44878 2,4262 -1,7067 -1,6708
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 96)
Minimum -0,0191 -0,0732 0,0004 0,0004
Maximum 0,0111 0,0389 0,0007 0,0007
Srednia arytmetyczna 0,0010 0,0018 0,0005 0,0005
Mediana 0,0013 0,0025 0,0005 0,0005
Odchylenie standardowe 0,0049 0,0184 0,0001 0,0001
Sko$nos¢ -0,8556 -0,8323 0,1604 0,2376
Kurtoza 2,0635 2,5402 -1,7284 -1,6913
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 22)
Minimum -0,0256 -0,0636 0,0015 0,0015
Maximum 0,0294 0,0896 0,0032 0,0032
Srednia arytmetyczna 0,0048 0,0091 0,0023 0,0023
Mediana 0,0063 0,0057 0,0020 0,0020
Odchylenie standardowe 0,0129 0,0432 0,0006 0,0006
Skos$nos¢ -0,3102 0,1013 0,2661 0,3407
Kurtoza 0,2296 -0,9409 -1,6459 -1,5869

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A26. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie e

Parametry Benchmarki
TBSP WIG WIBOR3M WIBORL1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 499)
Minimum -0,0055 -0,0582 0,0000 0,0000
Maximum 0,0061 0,0257 0,0001 0,0001
Srednia arytmetyczna 0,0002 -0,0002 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0000 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0018 0,0087 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,1768 -1,0218 0,4481 0,5727
Kurtoza 0,7718 6,6638 -1,5379 -1,4404
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 99)
Minimum -0,0106 -0,0505 0,0002 0,0002
Maximum 0,0117 0,0470 0,0004 0,0004
Srednia arytmetyczna 0,0010 -0,0002 0,0003 0,0003
Mediana 0,0010 -0,0007 0,0003 0,0003
Odchylenie standardowe 0,0041 0,0174 0,0001 0,0001
Skoénos¢ -0,3114 0,1543 0,4414 0,5678
Kurtoza 0,4456 0,2960 -1,5626 -1,4646
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 23)
Minimum -0,0086 -0,0554 0,0010 0,0010
Maximum 0,0202 0,0513 0,0017 0,0017
Srednia arytmetyczna 0,0051 -0,0009 0,0013 0,0013
Mediana 0,0074 -0,0046 0,0011 0,0012
Odchylenie standardowe 0,0085 0,0293 0,0003 0,0003
Skos$nos¢ -0,1322 0,1178 0,4657 0,5754
Kurtoza -1,0631 -0,7549 -1,5050 -1,3600

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A27. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie f

Parametry Benchmarki
TBSP WIG | WIBORSM | wiBOR1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 390)
Minimum -0,0131 -0,0535 0,0001 0,0001
Maximum 0,0070 0,0288 0,0001 0,0001
Srednia arytmetyczna 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
Mediana 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0022 0,0094 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,6794 -0,7540 1,6842 1,6337
Kurtoza 3,7741 4,6802 1,3641 1,1423
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 78)
Minimum -0,0191 -0,0732 0,0004 0,0004
Maximum 0,0111 0,0389 0,0006 0,0005
Srednia arytmetyczna 0,0006 0,0008 0,0004 0,0004
Mediana 0,0009 0,0022 0,0004 0,0004
Odchylenie standardowe 0,0050 0,0192 0,0001 0,0001
Sko$nos¢ -0,8032 -0,8799 1,6908 1,6441
Kurtoza 2,1083 2,4118 1,4238 1,2119
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 18)
Minimum -0,0256 -0,0528 0,0015 0,0015
Maximum 0,0294 0,0793 0,0025 0,0024
Srednia arytmetyczna 0,0035 0,0072 0,0017 0,0017
Mediana 0,0087 -0,0012 0,0016 0,0017
Odchylenie standardowe 0,0131 0,0367 0,0003 0,0002
Skos$nos¢ -0,3462 0,2055 1,8854 1,7805
Kurtoza 0,2152 -0,5915 3,9263 3,8385

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A28. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie g

Parametry Benchmarki
TBSP WIG WIBOR3M WIBORL1Y
dzienne stopy zwrotu (liczba obserwacji: 393)
Minimum -0,0055 -0,0582 0,0000 0,0000
Maximum 0,0061 0,0217 0,0001 0,0001
Srednia arytmetyczna 0,0002 -0,0003 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0000 0,0000 0,0001
Odchylenie standardowe 0,0019 0,0085 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,1946 -0,9085 1,1973 1,4603
Kurtoza 0,6568 5,5509 0,1385 0,9002
tygodniowe stopy zwrotu (liczba obserwacji: 78)
Minimum -0,0106 -0,0505 0,0002 0,0002
Maximum 0,0117 0,0470 0,0004 0,0004
Srednia arytmetyczna 0,0006 -0,0008 0,0003 0,0003
Mediana 0,0009 -0,0011 0,0002 0,0003
Odchylenie standardowe 0,0044 0,0178 0,0000 0,0000
Skoénos¢ -0,2496 0,2505 1,1930 1,4570
Kurtoza 0,2548 0,4751 0,1393 0,9125
miesieczne stopy zwrotu (liczba obserwaciji: 18)
Minimum -0,0086 -0,0554 0,0010 0,0010
Maximum 0,0202 0,0459 0,0017 0,0017
Srednia arytmetyczna 0,0034 -0,0046 0,0012 0,0012
Mediana 0,0021 -0,0070 0,0011 0,0011
Odchylenie standardowe 0,0089 0,0298 0,0002 0,0002
Skos$nos¢ 0,3506 0,1703 1,3332 1,5485
Kurtoza -0,8997 -0,9008 0,8346 1,7633

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela A29. Wartosci statystyk testowych przy weryfikacji hipotez o rownosci wartosci ocze-
kiwanych stép zwrotu z jednostek rozrachunkowych OFE Nationale-Nederlanden i benchmar-
kéw w poszczegdlnych okresach badawczych (1.25)-(1.26) i (1.29)-(1.30)

Postac hipotez

Okresy badawcze

i benchmarki a b c | d | e f g

Benchmark: TBSP dzienne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,2095 | 1,4010 | -0,4830 | 1,0490 | -1,1148 | 0,2009 | -0,9483
(1.25)-(1.26) -0,2230 | 1,5059 | -0,5372 | 1,1850 | -1,1581 | 0,2199 | -0,9903
Benchmark: TBSP tygodniowe stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,3374 | 0,6901 | -0,5155 | 0,1652 | -0,6235 | 0,0961 | -0,5661
(1.25)-(1.26) -0,3604 | 0,7403 | -0,5831 | 0,1893 | -0,6481 | 0,1057 | -0,5911
Benchmark: TBSP miesieczne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,2280 | 1,0983 | -0,4815 | 0,6373 | -1,4201 | 0,3608 | -1,0796
(1.25)-(1.26) -0,2480 | 1,1720 | -0,5501 | 0,7516 | -1,6421 | 0,4374 | -1,1491
Benchmark: WIG dzienne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,2480 | -0,8911 | 0,4855 | 0,0149 | 0,1580 | -0,0176 | 0,2264
(1.25)-(1.26) -0,6414 | -3,1571 | 1,5503 | 0,0378 | 0,2613 | -0,0375 | 0,3750
Benchmark: WIG tygodniowe stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,1819 | -0,4199 | -0,0177 | -0,2951 | 0,0998 | 0,3044 | 0,1941
(1.25)-(1.26) -0,4191 | -1,3145 | -0,0495 | -0,6827 | 0,1553 | 0,6114 | 0,3074
Benchmark: WIG miesieczne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) -0,2185 | -0,6034 | 0,4097 | -0,0956 | 0,1322 | -0,1797 | 0,5043
(1.25)-(1.26) -0,5579 | -1,9917 | 1,1143 | -0,2215| 0,2962 | -0,3892 | 0,2376
Benchmark: WIBOR3M dzienne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,8958 | 1,9335 | 0,5167 | 1,8716 | -0,5460 | 0,5581 | -0,6666
(1.25)-(1.26) 0,8959 | 1,9336 | 0,5167 | 1,8716 | -0,5460 | 0,5581 | -0,6666
Benchmark: WIBOR3M tygodniowe stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,3441 | 0,6873 | 0,4177 | 0,6990 |-0,1672 | 0,2901 | -0,3623
(1.25)-(1.26) 0,3441 | 0,6873 | 0,4178 | 0,6991 | -0,1672 | 0,2901 | -0,3623
Benchmark: WIBOR3M miesieczne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,7880 | 1,4412 | 0,2696 | 1,3251 | -0,3958 | 0,8188 | -0,2025
(1.25)-(1.26) 0,7884 | 1,4412 | 0,2697 | 1,3257 | -0,3959 | 0,8189 | -0,7615
Benchmark: WIBOR1Y dzienne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,8619 | 1,8771 | 0,5111 | 1,8710 | -0,5508 | 0,5559 | -0,6705
(1.25)-(1.26) 0,8619 | 1,8771 | 0,5111 | 1,8711 | -0,5508 | 0,5559 | -0,6705
Benchmark: WIBOR1Y tygodniowe stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,3096 | 0,6302 | 0,4119 | 0,6985 | -0,1719 | 0,2879 | -0,3661
(1.25)-(1.26) 0,3096 | 0,6302 | 0,4119 | 0,6986 | -0,1719 | 0,2879 | -0,3661
Benchmark: WIBOR1Y miesieczne stopy zwrotu

(1.29)-(1.30) 0,7527 | 1,3906 | 0,2647 | 1,3247 | -0,4058 | 0,8161 | -0,2073
(1.25)-(1.26) 0,7531 | 1,3906 | 0,2647 | 1,3253 | -0,4058 | 0,8162 | -0,7663

Zrodto: opracowanie wtasne

Pogrubiona czcionka oznaczono przypadki odrzucenia hipotez zerowych.




Zatacznik B

Oceny estymatorow parametru
beta oraz wspotczynniki
determinacji modeli
jednowskaznikowych i wyceny
aktywow kapitatowych

Pogrubiong czcionkg oznaczono parametry statystycznie istotne.
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Oceny estymatoréw parametru beta oraz wspétczynniki determinacji...
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Oceny estymatoréw parametru beta oraz wspétczynniki determinacji...
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Oceny estymatoréw parametru beta oraz wspétczynniki determinacji...
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Zatacznik C
Mierniki efektywnosci

wyznaczone dla otwartych
funduszy emerytalnych

W tabelach wartosci zero oznaczaja dodatniag warto$¢ miernika, w ktérym pierw-
sza cyfra znaczaca znajduje si¢ dopiero na 5. miejscu po przecinku. Pogrubiong
czcionka zaznaczono alfy Jensena, ktdre sg statystycznie istotne (a = 0,05).

Tabela C1. Wartosci miernikdéw Sharpe’a (okres a, dzienne stopy zwrotu)

OFE

Instrument wolny od ryzyka

WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0175 0,0167 -0,0096
Allianz 0,0238 0,0229 -0,0038
Aviva 0,0196 0,0188 -0,0077
AXA 0,0243 0,0235 -0,0048
Generali 0,0168 0,0159 -0,0116
Nationale 0,0210 0,0202 -0,0052
Nordea 0,0223 0,0215 -0,0034
Pekao 0,0155 0,0147 -0,0106
Bankowy 0,0265 0,0256 -0,0015
Pocztylion 0,0171 0,0163 -0,0092
PZU 0,0202 0,0194 -0,0052

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C2. Wartosci miernikéw Sharpe’a (okres a, tygodniowe stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0126 0,0107 -0,0257
Allianz 0,0184 0,0165 -0,0202
Aviva 0,0132 0,0113 -0,0251
AXA 0,0216 0,0196 -0,0199
Generali 0,0130 0,0111 -0,0267
Nationale 0,0180 0,0162 -0,0189
Nordea 0,0084 0,0066 -0,0288
Pekao 0,0020 0,0002 -0,0346
Bankowy 0,0262 0,0242 -0,0133
Pocztylion 0,0105 0,0087 -0,0266
PZU 0,0457 0,0439 0,0084
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C3. Wartosci miernikéw Sharpe’a (okres a, miesieczne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0691 0,0650 -0,0514
Allianz 0,0970 0,0930 -0,0197
Aviva 0,0813 0,0774 -0,0336
AXA 0,1005 0,0962 -0,0252
Generali 0,0624 0,0584 -0,0551
Nationale 0,0860 0,0822 -0,0271
Nordea 0,1002 0,0962 -0,0176
Pekao 0,0616 0,0578 -0,0497
Bankowy 0,1092 0,1052 -0,0085
Pocztylion 0,0709 0,0670 -0,0429
PZU 0,0333 0,0297 -0,0720

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C4. Wspétczynniki Traynora (okres a, dzienne stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0003 0,0003 -0,0002 0,0003 0,0003 0,0164
Allianz 0,0004 0,0004 -0,0001 0,0004 0,0004 -0,0001
Aviva 0,0003 0,0003 -0,0001 0,0003 0,0003 -0,0001
AXA 0,0004 0,0004 -0,0001 0,0004 0,0004 -0,0001
Generali 0,0003 0,0002 -0,0002 0,0003 0,0002 -0,0002
Nationale 0,0003 0,0003 -0,0001 0,0003 0,0003 -0,0001
Nordea 0,0004 0,0004 -0,0001 0,0004 0,0004 0,0000
Pekao 0,0002 0,0002 -0,0002 0,0002 0,0002 -0,0002
Bankowy 0,0004 0,0004 0,0000 0,0004 0,0004 0,0000
Pocztylion 0,0003 0,0003 -0,0001 0,0003 0,0003 -0,0002
PZU 0,0076 0,0073 -0,0020 0,0076 0,0073 0,0095
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C5. Wspétczynniki Traynora (okres a, tygodniowe stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0003 0,0003 -0,0007 0,0003 0,0003 -0,0007
Allianz 0,0005 0,0004 -0,0005 0,0005 0,0004 -0,0006
Aviva 0,0003 0,0003 -0,0006 0,0003 0,0003 -0,0007
AXA 0,0006 0,0005 -0,0005 0,0006 0,0005 -0,0005
Generali 0,0003 0,0003 -0,0007 0,0003 0,0003 -0,0007
Nationale 0,0005 0,0004 -0,0005 0,0005 0,0004 -0,0005
Nordea 0,0002 0,0002 -0,0008 0,0002 0,0002 -0,0008
Pekao 0,0001 0,0000 -0,0009 0,0001 0,0000 -0,0010
Bankowy 0,0007 0,0006 -0,0003 0,0007 0,0006 -0,0004
Pocztylion 0,0003 0,0002 -0,0007 0,0003 0,0002 -0,0007
PZU 0,0017 0,0016 0,0003 0,0017 0,0016 0,0003

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C6. Wspdtczynniki Traynora (okres a, miesieczne stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0058 0,0058 0,0021 0,0058 0,0058 0,0021
Allianz 0,0062 0,0062 0,0025 0,0062 0,0062 0,0025
Aviva 0,0068 0,0068 0,0031 0,0068 0,0068 0,0032
AXA 0,0068 0,0067 0,0030 0,0068 0,0067 0,0030
Generali 0,0048 0,0047 0,0011 0,0048 0,0047 0,0010
Nationale 0,0075 0,0056 0,0040 0,0075 0,0056 -0,0071
Nordea 0,0079 0,0078 0,0043 0,0079 0,0078 0,0043
Pekao 0,0064 0,0064 0,0031 0,0064 0,0064 0,0030
Bankowy 0,0083 0,0083 0,0048 0,0083 0,0083 0,0048
Pocztylion 0,0058 0,0058 0,0023 0,0058 0,0058 0,0022
PZU 0,0040 0,0040 0,0006 0,0040 0,0040 0,0006

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C7. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres a, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0002
Allianz 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 -0,0001
Aviva 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 -0,0002
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 -0,0001
Generali 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0002
Nationale 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0001 -0,0001
Nordea 0,0001 0,0001 0,0003 0,0002 0,0002 0,0008
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0002
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 -0,0001
Pocztylion 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0002
PZU 0,0001 0,0001 0,0000 0,0074 0,0072 0,0094

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C8. Wspoétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres a, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0008
Allianz 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0000 0,0000 -0,0006
Aviva 0,0000 0,0000 -0,0003 -0,0001 0,0000 -0,0007
AXA 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0001 0,0001 -0,0006
Generali 0,0000 0,0000 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0008
Nationale 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0000 0,0000 -0,0006
Nordea -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0008
Pekao -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0010
Bankowy 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0003 0,0002 -0,0004
Pocztylion -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0002 -0,0008
PZU 0,0004 0,0003 0,0001 0,0013 0,0012 0,0003

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C9. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres a, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0016 0,0003 0,0002 0,0007 0,0006 -0,0039
Allianz 0,0021 0,0020 0,0003 0,0063 0,0062 0,0011
Aviva 0,0005 0,0005 -0,0010 0,0014 0,0014 -0,0028
AXA 0,0009 0,0008 0,0005 0,0025 0,0024 0,0014
Generali 0,0001 0,0001 -0,0014 0,0004 0,0002 -0,0041
Nationale 0,0005 0,0009 -0,0005 0,0012 0,0025 -0,0014
Nordea 0,0009 0,0009 -0,0006 0,0025 0,0024 -0,0018
Pekao 0,0002 0,0001 -0,0013 0,0004 0,0003 -0,0039
Bankowy 0,0011 0,0011 -0,0004 0,0031 0,0029 -0,0013
Pocztylion 0,0003 0,0003 -0,0012 0,0009 0,0008 -0,0034
PZU -0,0004 -0,0005 -0,0019 -0,0011 -0,0013 -0,0054

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C10. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres b, dzienne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0677 0,0655 0,0510
Allianz 0,0809 0,0784 0,0623
Aviva 0,0774 0,0750 0,0589
AXA 0,0805 0,0779 0,0610
Generali 0,0802 0,0776 0,0610
Nationale 0,0787 0,0764 0,0613
Nordea 0,0746 0,0723 0,0568
Pekao 0,0826 0,0801 0,0636
Bankowy 0,0865 0,0840 0,0671
Pocztylion 0,0768 0,0743 0,0583
PZU 0,0755 0,0733 0,0585

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C11. Warto$ci miernikow Sharpe’a (okres b, tygodniowe stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0521 0,0472 0,0567
Allianz 0,0567 0,0511 0,0619
Aviva 0,0589 0,0534 0,0641
AXA 0,0663 0,0604 0,0718
Generali 0,0693 0,0635 0,0748
Nationale 0,0625 0,0573 0,0673
Nordea 0,0621 0,0566 0,0673
Pekao 0,0615 0,0558 0,0668
Bankowy 0,0741 0,0682 0,0796
Pocztylion 0,0698 0,0641 0,0750
PZU 0,1738 0,1684 0,1788

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C12. Wartosci miernikoéw Sharpe’a (okres b, miesieczne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,2796 0,2689 0,2228
Allianz 0,2542 0,2445 0,2027
Aviva 0,2670 0,2564 0,2108
AXA 0,2602 0,2502 0,2068
Generali 0,2724 0,2628 0,2215
Nationale 0,2719 0,2616 0,2168
Nordea 0,2822 0,2717 0,2263
Pekao 0,2858 0,2755 0,2313
Bankowy 0,2732 0,2630 0,2187
Pocztylion 0,2667 0,2573 0,2169
PZU 0,2796 0,2689 0,2228
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C13. Wspotczynniki Traynora (okres b, dzienne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0013 0,0013 0,0010 0,0013 0,0013 0,0012
Allianz 0,0014 0,0013 0,0011 0,0014 0,0013 0,0012
Aviva 0,0013 0,0013 0,0010 0,0013 0,0013 0,0012
AXA 0,0014 0,0013 0,0010 0,0014 0,0013 0,0012
Generali 0,0014 0,0013 0,0010 0,0014 0,0013 0,0012
Nationale 0,0004 0,0013 0,0011 0,0014 0,0013 0,0010
Nordea 0,0015 0,0014 0,0011 0,0015 0,0014 0,0009
Pekao 0,0014 0,0014 0,0011 0,0014 0,0014 0,0013
Bankowy 0,0015 0,0014 0,0012 0,0015 0,0015 0,0014
Pocztylion 0,0013 0,0013 0,0010 0,0013 0,0013 0,0012
PZU 0,0218 0,0211 0,0169 0,0216 0,0210 -0,0147

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C14. Wspotczynniki Traynora (okres b, tygodniowe stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0017 0,0015 0,0018 0,0017 0,0035 0,0021
Allianz 0,0016 0,0015 0,0018 0,0016 0,0015 0,0021
Aviva 0,0017 0,0015 0,0018 0,0017 0,0015 0,0021
AXA 0,0019 0,0017 0,0021 0,0019 0,0017 0,0024
Generali 0,0020 0,0018 0,0021 0,0020 0,0018 0,0025
Nationale 0,0004 0,0017 0,0019 0,0018 0,0016 0,0022
Nordea 0,0019 0,0017 0,0020 0,0019 0,0017 0,0023
Pekao 0,0018 0,0016 0,0020 0,0018 0,0016 0,0023
Bankowy 0,0021 0,0020 0,0023 0,0021 0,0041 0,0027
Pocztylion 0,0020 0,0018 0,0022 0,0020 0,0018 0,0025
PZU 0,0077 0,0074 0,0079 0,0077 0,0074 0,0099
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C15. Wspétczynniki Traynora (okres b, miesieczne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0176 0,0169 0,0138 0,0176 0,0169 0,0166
Allianz 0,0193 0,0185 0,0154 0,0193 0,0186 0,0187
Aviva 0,0172 0,0165 0,0137 0,0172 0,0165 0,0161
AXA 0,0181 0,0174 0,0143 0,0181 0,0174 0,0155
Generali 0,0174 0,0167 0,0138 0,0174 0,0167 0,0164
Nationale 0,0049 0,0175 0,0147 0,0174 0,0203 0,0213
Nordea 0,0185 0,0178 0,0147 0,0185 0,0178 0,0178
Pekao 0,0197 0,0190 0,0158 0,0197 0,0190 0,0193
Bankowy 0,0193 0,0186 0,0156 0,0193 0,0186 0,0187
Pocztylion 0,0187 0,0180 0,0149 0,0187 0,0180 0,0180
PZU 0,0194 0,0187 0,0158 0,0194 0,0187 0,0191

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C16. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres b, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0004
Allianz 0,0001 0,0001 0,0001 0,0006 0,0005 0,0005
Aviva 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0004
AXA 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0005
Generali 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0005
Nationale 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0003
Nordea 0,0001 0,0001 0,0003 0,0006 0,0006 0,0013
Pekao 0,0001 0,0001 0,0001 0,0006 0,0006 0,0005
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0001 0,0007 0,0006 0,0006
Pocztylion 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0004
PzZU 0,0003 0,0003 0,0003 0,0208 0,0202 -0,0155

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C17. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres b, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005
Allianz 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 -0,0001 0,0004
Aviva 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005
AXA 0,0001 0,0000 0,0002 0,0003 0,0002 0,0008
Generali 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0003 0,0009
Nationale 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 -0,0001 0,0005
Nordea 0,0001 0,0000 0,0002 0,0003 0,0001 0,0007
Pekao 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0002 0,0005 0,0004 0,0010
Pocztylion 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0003 0,0008
PZU 0,0012 0,0011 0,0013 0,0060 0,0059 0,0083

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C18. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres b, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0029 0,0011 0,0010 0,0042 0,0037 0,0042
Allianz 0,0016 0,0014 0,0014 0,0059 0,0053 0,0064
Aviva 0,0011 0,0010 0,0010 0,0038 0,0033 0,0038
AXA 0,0013 0,0012 0,0015 0,0047 0,0042 0,0057
Generali 0,0012 0,0010 0,0010 0,0040 0,0035 0,0040
Nationale 0,0012 0,0035 0,0038 0,0037 0,0132 0,0178
Nordea 0,0014 0,0013 0,0013 0,0051 0,0046 0,0054
Pekao 0,0017 0,0016 0,0015 0,0063 0,0058 0,0070
Bankowy 0,0017 0,0015 0,0015 0,0059 0,0054 0,0064
Pocztylion 0,0015 0,0013 0,0013 0,0052 0,0047 0,0056
PZU 0,0017 0,0016 0,0016 0,0060 0,0055 0,0068
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C19. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres c, dzienne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0119 0,0116 -0,0317
Allianz 0,0209 0,0207 -0,0222
Aviva 0,0173 0,0171 -0,0257
AXA 0,0200 0,0197 -0,0278
Generali 0,0165 0,0163 -0,0295
Nationale 0,0209 0,0207 -0,0217
Nordea 0,0241 0,0239 -0,0113
Pekao 0,0121 0,0119 -0,0311
Bankowy 0,0236 0,0234 -0,0223
Pocztylion 0,0103 0,0101 -0,0337
PZU 0,0123 0,0121 -0,0298

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C20. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres c, tygodniowe stopy zwrotu)

Instrument wolny od ryzyka

OFt WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0211 0,0205 -0,0725
Allianz 0,0303 0,0298 -0,0613
Aviva 0,0174 0,0168 -0,0742
AXA 0,0323 0,0317 -0,0706
Generali 0,0321 0,0315 -0,0646
Nationale 0,0378 0,0373 -0,0528
Nordea 0,0042 0,0038 -0,0765
Pekao 0,0120 0,0114 -0,0791
Bankowy 0,0459 0,0453 -0,0505
Pocztylion 0,0049 0,0044 -0,0878
PzZU 0,0091 0,0086 -0,0747
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C21. Wartosci miernikéw Sharpe’a (okres ¢, miesieczne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0174 0,0164 -0,1425
Allianz 0,0510 0,0501 -0,0936
Aviva 0,0388 0,0379 -0,1187
AXA 0,0463 0,0452 -0,1324
Generali 0,0416 0,0407 -0,1215
Nationale 0,0510 0,0500 -0,1040
Nordea 0,0911 0,0901 -0,0650
Pekao 0,0199 0,0190 -0,1312
Bankowy 0,0650 0,0640 -0,0961
Pocztylion 0,0146 0,0137 -0,1428
PZU -0,0290 -0,0299 -0,1783

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C22. Wspotczynniki Traynora (okres ¢, dzienne stopy zwrotu)

Zatacznik C

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0002 -0,0005
Allianz 0,0003 0,0003 -0,0003 0,0003 0,0003 -0,0003
Aviva 0,0003 0,0003 -0,0004 0,0003 0,0003 -0,0004
AXA 0,0003 0,0003 -0,0004 0,0003 0,0003 -0,0004
Generali 0,0002 0,0002 -0,0004 0,0002 0,0002 -0,0005
Nationale 0,0003 0,0003 -0,0003 0,0003 0,0003 -0,0003
Nordea 0,0004 0,0004 -0,0002 0,0004 0,0004 -0,0002
Pekao 0,0002 0,0002 -0,0005 0,0002 0,0002 -0,0005
Bankowy 0,0004 0,0003 -0,0003 0,0004 0,0004 -0,0004
Pocztylion 0,0002 0,0002 -0,0005 0,0002 0,0002 -0,0005
PZU 0,0017 0,0017 -0,0042 0,0017 0,0017 -0,0043
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C23. Wspétczynniki Traynora (okres ¢, tygodniowe stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0005 0,0005 -0,0017 0,0005 0,0019 -0,0017
Allianz 0,0007 0,0007 -0,0014 0,0007 0,0007 -0,0014
Aviva 0,0004 0,0004 -0,0017 0,0004 0,0004 -0,0017
AXA 0,0007 0,0007 -0,0016 0,0007 0,0007 -0,0017
Generali 0,0007 0,0007 -0,0015 0,0007 0,0007 -0,0015
Nationale 0,0009 0,0009 -0,0012 0,0009 0,0009 -0,0012
Nordea 0,0001 0,0001 -0,0019 0,0001 0,0001 -0,0019
Pekao 0,0003 0,0003 -0,0018 0,0003 0,0003 -0,0018
Bankowy 0,0011 0,0010 -0,0012 0,0011 0,0025 -0,0012
Pocztylion 0,0001 0,0001 -0,0020 0,0001 0,0001 -0,0020
PZU 0,0003 0,0003 -0,0026 0,0003 0,0003 -0,0026

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C24. Wspotczynniki Traynora (okres ¢, miesieczne stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0009 0,0009 -0,0075 0,0009 0,0009 -0,0079
Allianz 0,0027 0,0027 -0,0050 0,0027 0,0027 -0,0053
Aviva 0,0021 0,0020 -0,0063 0,0021 0,0020 -0,0068
AXA 0,0025 0,0024 -0,0071 0,0025 0,0024 -0,0063
Generali 0,0022 0,0022 -0,0065 0,0022 0,0022 -0,0068
Nationale 0,0027 0,0026 -0,0054 0,0027 0,0026 -0,0057
Nordea 0,0049 0,0048 -0,0035 0,0049 0,0048 -0,0037
Pekao 0,0010 0,0010 -0,0069 0,0010 0,0010 -0,0072
Bankowy 0,0035 0,0034 -0,0051 0,0035 0,0034 -0,0055
Pocztylion 0,0008 0,0007 -0,0075 0,0008 0,0007 -0,0079
PZU -0,0016 -0,0016 -0,0096 -0,0016 -0,0016 -0,0100

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C25. Wspdtczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres c, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0001 0,0001 0,0000 0,0003 0,0003 -0,0002
Allianz 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005 0,0005 0,0000
Aviva 0,0001 0,0001 0,0000 0,0004 0,0004 -0,0001
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005 0,0005 -0,0001
Generali 0,0001 0,0001 0,0000 0,0004 0,0004 -0,0001
Nationale 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005 0,0005 0,0000
Nordea 0,0001 0,0001 0,0004 0,0006 0,0006 0,0015
Pekao 0,0001 0,0001 0,0000 0,0003 0,0003 -0,0002
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005 0,0005 0,0000
Pocztylion 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0003 0,0003 -0,0002
PZU 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0019 0,0019 -0,0040

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C26. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres c, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0001 0,0000 -0,0004 0,0001 0,0001 -0,0014
Allianz 0,0001 0,0001 -0,0004 0,0004 0,0003 -0,0010
Aviva 0,0000 0,0000 -0,0005 0,0001 0,0000 -0,0014
AXA 0,0001 0,0001 -0,0004 0,0004 0,0004 -0,0013
Generali 0,0001 0,0001 -0,0004 0,0004 0,0004 -0,0011
Nationale 0,0002 0,0002 -0,0003 0,0005 0,0005 -0,0008
Nordea -0,0001 -0,0001 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0015
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0005 -0,0001 -0,0001 -0,0014
Bankowy 0,0002 0,0002 -0,0003 0,0007 0,0007 -0,0008
Pocztylion -0,0001 -0,0001 -0,0006 -0,0002 -0,0002 -0,0017
PZU 0,0000 0,0000 -0,0006 0,0000 0,0000 -0,0022

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C27. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres c, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0032 0,0015 0,0015 0,0041 0,0041 -0,0016
Allianz 0,0023 0,0023 0,0003 0,0059 0,0059 0,0009
Aviva 0,0021 0,0021 -0,0004 0,0057 0,0057 -0,0011
AXA 0,0019 0,0018 0,0010 0,0057 0,0056 0,0027
Generali 0,0019 0,0019 -0,0002 0,0054 0,0054 -0,0005
Nationale 0,0024 0,0023 0,0002 0,0062 0,0058 0,0006
Nordea 0,0030 0,0030 0,0009 0,0081 0,0080 0,0026
Pekao 0,0017 0,0017 -0,0003 0,0043 0,0042 -0,0009
Bankowy 0,0024 0,0024 0,0003 0,0067 0,0066 0,0008
Pocztylion 0,0015 0,0015 -0,0006 0,0040 0,0039 -0,0016
PZU 0,0006 0,0006 -0,0014 0,0017 0,0016 -0,0037

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C28. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres d, dzienne stopy zwrotu)

Instrument wolny od ryzyka

OFt WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0709 0,0686 0,0574
Allianz 0,0817 0,0817 0,0434
Aviva 0,0728 0,0727 0,0343
AXA 0,0740 0,0740 0,0323
Generali 0,0637 0,0637 0,0238
Nationale 0,0829 0,0805 0,0687
Nordea 0,0926 0,0926 0,0535
Pekao 0,0723 0,0723 0,0356
Bankowy 0,0895 0,0869 0,0737
Pocztylion 0,0750 0,0750 0,0368
PzZU 0,0708 0,0707 0,0331
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela €C29. Warto$ci miernikow Sharpe’a (okres d, tygodniowe stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0525 0,0475 0,0621
Allianz 0,0821 0,0821 0,0210
Aviva 0,0662 0,0662 0,0048
AXA 0,0657 0,0656 -0,0019
Generali 0,0682 0,0681 0,0042
Nationale 0,0656 0,0603 0,0756
Nordea 0,1094 0,1093 0,0455
Pekao 0,0541 0,0540 -0,0061
Bankowy 0,0764 0,0704 0,0878
Pocztylion 0,0652 0,0651 0,0031
PZU 0,1046 0,1045 0,0456

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C30. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres d, miesieczne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,2661 0,2552 0,2080
Allianz 0,2793 0,2792 0,1506
Aviva 0,2510 0,2508 0,1101
AXA 0,2413 0,2412 0,0903
Generali 0,2126 0,2125 0,0676
Nationale 0,2724 0,2628 0,2215
Nordea 0,3130 0,3129 0,1724
Pekao 0,2462 0,2461 0,1121
Bankowy 0,2858 0,2755 0,2313
Pocztylion 0,2609 0,2608 0,1179
PzZU 0,2258 0,2257 0,0967
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C31. Wspotczynniki Traynora (okres d, dzienne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0012 0,0011 0,0009 0,0012 0,0012 0,0010
Allianz 0,0010 0,0010 0,0005 0,0010 0,0010 0,0005
Aviva 0,0009 0,0009 0,0004 0,0009 0,0009 0,0004
AXA 0,0009 0,0009 0,0004 0,0009 0,0009 0,0004
Generali 0,0008 0,0008 0,0003 0,0008 0,0008 0,0003
Nationale 0,0011 0,0011 0,0009 0,0011 0,0011 0,0008
Nordea 0,0011 0,0011 0,0006 0,0011 0,0011 0,0005
Pekao 0,0009 0,0009 0,0004 0,0009 0,0009 0,0004
Bankowy 0,0012 0,0012 0,0010 0,0012 0,0012 0,0010
Pocztylion |  0,0009 0,0009 0,0004 0,0009 0,0009 0,0004
PzU 0,0133 0,0133 0,0062 0,0133 0,0133 0,0028

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela C32. Wspétczynniki Traynora (okres d, tygodniowe stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0010 0,0009 0,0012 0,0010 0,0022 0,0013
Allianz 0,0017 0,0017 0,0004 0,0017 0,0017 0,0004
Aviva 0,0013 0,0013 0,0001 0,0013 0,0013 0,0001
AXA 0,0013 0,0013 0,0000 0,0013 0,0013 0,0000
Generali 0,0014 0,0014 0,0001 0,0014 0,0014 0,0001
Nationale 0,0015 0,0014 0,0018 0,0011 0,0010 0,0013
Nordea 0,0022 0,0022 0,0009 0,0022 0,0022 0,0009
Pekao 0,0011 0,0011 -0,0001 0,0011 0,0011 -0,0001
Bankowy 0,0016 0,0015 0,0019 0,0016 0,0031 0,0019
Pocztylion 0,0013 0,0013 0,0001 0,0013 0,0013 0,0001
PZU 0,0029 0,0029 0,0013 0,0029 0,0029 0,0013
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C33. Wspétczynniki Traynora (okres d, miesieczne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0126 0,0121 0,0098 0,0126 0,0121 0,0104
Allianz 0,0129 0,0129 0,0070 0,0129 0,0129 0,0073
Aviva 0,0117 0,0117 0,0051 0,0117 0,0117 0,0054
AXA 0,0114 0,0114 0,0043 0,0114 0,0114 0,0043
Generali 0,0098 0,0098 0,0031 0,0098 0,0098 0,0032
Nationale 0,0139 0,0134 0,0113 0,0139 0,0134 0,0118
Nordea 0,0146 0,0146 0,0080 0,0146 0,0146 0,0084
Pekao 0,0113 0,0113 0,0051 0,0113 0,0113 0,0053
Bankowy 0,0142 0,0137 0,0115 0,0143 0,0137 0,0121
Pocztylion 0,0121 0,0121 0,0055 0,0121 0,0121 0,0057
PZU 0,0107 0,0107 0,0046 0,0107 0,0107 0,0047

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C34. Wspo6tczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres d, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0001 0,0001 0,0000 0,0005 0,0005 0,0002
Allianz 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 0,0006 0,0003
Aviva 0,0001 0,0001 0,0001 0,0005 0,0005 0,0002
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0006 0,0006 0,0002
Generali 0,0001 0,0001 0,0000 0,0004 0,0004 0,0001
Nationale 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 0,0006 0,0002
Nordea 0,0002 0,0002 0,0004 0,0008 0,0008 0,0012
Pekao 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 0,0006 0,0002
Bankowy 0,0002 0,0002 0,0001 0,0007 0,0007 0,0003
Pocztylion 0,0002 0,0002 0,0001 0,0006 0,0006 0,0002
PZU 0,0002 0,0002 0,0001 0,0129 0,0129 0,0025

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C35. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres d, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0002 -0,0002 -0,0006 -0,0004 -0,0004 -0,0013
Allianz 0,0002 0,0002 -0,0001 0,0004 0,0004 -0,0003
Aviva 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0001 0,0001 -0,0007
AXA 0,0000 0,0000 -0,0003 0,0001 0,0001 -0,0008
Generali 0,0001 0,0001 -0,0002 0,0001 0,0001 -0,0007
Nationale -0,0002 -0,0003 -0,0006 -0,0005 -0,0005 -0,0011
Nordea 0,0003 0,0003 0,0001 0,0010 0,0010 0,0002
Pekao -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0009
Bankowy 0,0002 0,0002 0,0000 0,0007 0,0007 -0,0001
Pocztylion 0,0000 0,0000 -0,0003 0,0001 0,0001 -0,0007
PZU 0,0005 0,0005 0,0001 0,0017 0,0017 0,0005

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C36. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres d, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0027 0,0014 0,0014 0,0036 0,0036 -0,0003
Allianz 0,0024 0,0024 0,0010 0,0061 0,0061 0,0028
Aviva 0,0019 0,0019 0,0004 0,0049 0,0049 0,0011
AXA 0,0016 0,0016 0,0016 0,0046 0,0046 0,0046
Generali 0,0011 0,0011 -0,0004 0,0030 0,0030 -0,0011
Nationale 0,0023 0,0022 0,0008 0,0056 0,0054 0,0019
Nordea 0,0030 0,0030 0,0015 0,0077 0,0077 0,0041
Pekao 0,0018 0,0018 0,0004 0,0045 0,0045 0,0010
Bankowy 0,0025 0,0025 0,0010 0,0064 0,0064 0,0028
Pocztylion 0,0020 0,0020 0,0005 0,0052 0,0052 0,0014
PZU 0,0016 0,0016 0,0002 0,0039 0,0039 0,0004
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C37. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres e, dzienne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0227 -0,0229 -0,0521
Allianz -0,0174 -0,0176 -0,0465
Aviva -0,0213 -0,0215 -0,0495
AXA -0,0120 -0,0123 -0,0422
Generali -0,0304 -0,0307 -0,0599
Nationale -0,0245 -0,0247 -0,0519
Nordea -0,0215 -0,0217 -0,0499
Pekao -0,0276 -0,0278 -0,0535
Bankowy -0,0137 -0,0139 -0,0423
Pocztylion -0,0201 -0,0203 -0,0466
PZU -0,0147 -0,0149 -0,0409

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C38. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres e, tygodniowe stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0097 -0,0102 -0,0620
Allianz -0,0017 -0,0022 -0,0525
Aviva -0,0084 -0,0089 -0,0582
AXA 0,0021 0,0015 -0,0517
Generali -0,0259 -0,0265 -0,0771
Nationale -0,0168 -0,0173 -0,0651
Nordea -0,0167 -0,0172 -0,0667
Pekao -0,0257 -0,0262 -0,0713
Bankowy -0,0027 -0,0032 -0,0533
Pocztylion -0,0111 -0,0115 -0,0579
PZU -0,0299 -0,0304 -0,0805

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela €39. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres e, miesieczne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0861 -0,0874 -0,2514
Allianz -0,0483 -0,0497 -0,2116
Aviva -0,0707 -0,0719 -0,2264
AXA -0,0213 -0,0227 -0,1880
Generali -0,1286 -0,1299 -0,2853
Nationale -0,1013 -0,1026 -0,2626
Nordea -0,0799 -0,0812 -0,2380
Pekao -0,1099 -0,1110 -0,2522
Bankowy -0,0371 -0,0384 -0,1941
Pocztylion -0,0762 -0,0773 -0,2231
PZU -0,1641 -0,1652 -0,3034

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C40. Wspétczynniki Traynora (okres e, dzienne stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Allianz -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Aviva -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
AXA -0,0001 -0,0001 -0,0004 -0,0001 -0,0001 -0,0004
Generali -0,0003 -0,0003 -0,0006 -0,0003 -0,0003 -0,0006
Nationale -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Nordea -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
Pekao -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0006
Bankowy | -0,0001 -0,0001 -0,0004 -0,0001 -0,0001 -0,0004
Pocztylion -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0005
PZU 0,0065 0,0066 0,0182 0,0065 0,0066 0,0123
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C41. Wspotczynniki Traynora (okres e, tygodniowe stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0002 -0,0002 -0,0011 -0,0002 0,0001 -0,0011
Allianz 0,0000 0,0000 -0,0010 0,0000 0,0000 -0,0010
Aviva -0,0002 -0,0002 -0,0011 -0,0002 -0,0002 -0,0011
AXA 0,0000 0,0000 -0,0009 0,0000 0,0000 -0,0009
Generali -0,0005 -0,0005 -0,0014 -0,0005 -0,0005 -0,0014
Nationale -0,0003 -0,0003 -0,0012 -0,0003 -0,0003 -0,0013
Nordea -0,0003 -0,0003 -0,0012 -0,0003 -0,0003 -0,0012
Pekao -0,0005 -0,0005 -0,0013 -0,0005 -0,0005 -0,0013
Bankowy 0,0000 -0,0001 -0,0010 0,0000 0,0003 -0,0010
Pocztylion -0,0002 -0,0002 -0,0011 -0,0002 -0,0002 -0,0011
PZU -0,0008 -0,0008 -0,0021 -0,0008 -0,0008 -0,0021

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C42. Wspotczynniki Traynora (okres e, miesieczne stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0025 -0,0026 -0,0074 -0,0025 -0,0026 -0,0074
Allianz -0,0015 -0,0015 -0,0064 -0,0015 -0,0015 -0,0063
Aviva -0,0021 -0,0022 -0,0068 -0,0021 -0,0022 -0,0068
AXA -0,0006 -0,0007 -0,0057 -0,0006 -0,0007 -0,0057
Generali -0,0039 -0,0039 -0,0086 -0,0039 -0,0039 -0,0086
Nationale -0,0030 -0,0030 -0,0077 -0,0030 -0,0030 -0,0076
Nordea -0,0025 -0,0025 -0,0075 -0,0024 -0,0024 -0,0072
Pekao -0,0033 -0,0033 -0,0076 -0,0033 -0,0033 -0,0076
Bankowy | -0,0011 -0,0012 -0,0059 -0,0011 -0,0012 -0,0059
Pocztylion -0,0023 -0,0024 -0,0068 -0,0023 -0,0024 -0,0067
PZU -0,0057 -0,0058 -0,0106 -0,0057 -0,0058 -0,0100

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C43. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres e, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Allianz 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 -0,0001
Aviva 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Generali 0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0002
Nationale 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Nordea 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0002
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Pocztylion 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001
PZU -0,0001 -0,0001 -0,0003 0,0067 0,0068 0,0127

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C44. Wspo6tczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres e, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0005 0,0002 0,0000 0,0007 0,0003 0,0000
Allianz 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0004 0,0002
Aviva 0,0003 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0001
AXA 0,0004 0,0004 0,0002 0,0005 0,0005 0,0002
Generali 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0000 0,0000 -0,0002
Nationale 0,0008 0,0008 0,0008 0,0011 0,0011 0,0010
Nordea 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Bankowy 0,0003 0,0003 0,0001 0,0004 0,0004 0,0002
Pocztylion 0,0002 0,0002 0,0001 0,0003 0,0003 0,0001
PZU -0,0002 -0,0002 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0009

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C45. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres e, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0004 -0,0004 -0,0015
Allianz 0,0005 0,0005 -0,0003 0,0006 0,0006 -0,0004
Aviva 0,0000 0,0000 -0,0007 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0011 0,0011 0,0011 0,0015 0,0015 0,0015
Generali -0,0014 -0,0014 -0,0021 -0,0018 -0,0018 -0,0027
Nationale -0,0007 -0,0007 -0,0014 -0,0009 -0,0009 -0,0017
Nordea -0,0002 -0,0002 -0,0010 -0,0003 -0,0003 -0,0013
Pekao -0,0011 -0,0011 -0,0015 -0,0012 -0,0012 -0,0016
Bankowy 0,0008 0,0008 0,0000 0,0010 0,0010 0,0001
Pocztylion -0,0002 -0,0002 -0,0006 -0,0002 -0,0002 -0,0007
PZU -0,0028 -0,0028 -0,0034 -0,0036 -0,0036 -0,0041

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C46. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres f, dzienne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0215 0,0214 0,0028
Allianz 0,0217 0,0216 0,0037
Aviva 0,0230 0,0229 0,0053
AXA 0,0255 0,0254 0,0060
Generali 0,0165 0,0164 -0,0021
Nationale 0,0283 0,0196 -0,0331
Nordea 0,0316 0,0315 0,0136
Pekao 0,0231 0,0230 0,0067
Bankowy 0,0321 0,0319 0,0143
Pocztylion 0,0184 0,0183 0,0018
PZU 0,0274 0,0273 0,0101

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C47. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres f, tygodniowe stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,0021 0,0018 -0,0209
Allianz 0,0066 0,0064 -0,0145
Aviva 0,0136 0,0133 -0,0078
AXA 0,0154 0,0151 -0,0081
Generali 0,0181 0,0179 -0,0036
Nationale 0,0328 0,0132 -0,0573
Nordea 0,0260 0,0258 0,0043
Pekao 0,0017 0,0015 -0,0182
Bankowy 0,0333 0,0330 0,0118
Pocztylion 0,0079 0,0076 -0,0123
PZU 0,0777 0,0775 0,0568

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C48. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres f, miesieczne stopy zwrotu)

OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON 0,1495 0,1489 0,0544
Allianz 0,1566 0,1559 0,0638
Aviva 0,1692 0,1685 0,0783
AXA 0,1679 0,1673 0,0734
Generali 0,1187 0,1180 0,0265
Nationale 0,1930 0,1443 -0,1807
Nordea 0,1962 0,1956 0,1071
Pekao 0,1637 0,1631 0,0786
Bankowy 0,2096 0,2089 0,1200
Pocztylion 0,1443 0,1437 0,0562
PZU 0,0905 0,0899 0,0127
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C49. Wspotczynniki Traynora (okres f, dzienne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0003 0,0003 0,0000 0,0003 0,0003 0,0000
Allianz 0,0003 0,0003 0,0000 0,0003 0,0003 0,0000
Aviva 0,0003 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0003 0,0003 0,0001 0,0003 0,0003 0,0001
Generali 0,0002 0,0002 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000
Nationale 0,0003 0,0002 -0,0004 0,0003 0,0002 -0,0004
Nordea 0,0004 0,0004 0,0002 0,0004 0,0004 0,0001
Pekao 0,0003 0,0003 0,0001 0,0003 0,0003 0,0001
Bankowy 0,0004 0,0004 0,0002 0,0004 0,0004 0,0002
Pocztylion 0,0002 0,0002 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000
PZU -0,0081 -0,0080 -0,0030 -0,0081 -0,0081 0,0398

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C50. Wspétczynniki Traynora (okres f, tygodniowe stopy zwrotu)

B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 -0,0005 0,0000 0,0008 -0,0005
Allianz 0,0001 0,0001 -0,0003 0,0001 0,0001 -0,0003
Aviva 0,0003 0,0003 -0,0002 0,0003 0,0003 -0,0002
AXA 0,0003 0,0003 -0,0002 0,0003 0,0003 -0,0002
Generali 0,0004 0,0004 -0,0001 0,0004 0,0004 -0,0001
Nationale 0,0007 0,0003 -0,0012 0,0007 0,0003 -0,0013
Nordea 0,0006 0,0006 0,0001 0,0006 0,0006 0,0001
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0004 0,0000 0,0000 -0,0004
Bankowy 0,0007 0,0007 0,0003 0,0007 0,0014 0,0003
Pocztylion 0,0002 0,0002 -0,0003 0,0002 0,0002 -0,0003
PZU 0,0022 0,0022 0,0016 0,0022 0,0022 0,0017
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C51. Wspétczynniki Traynora (okres f, miesieczne stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0058 0,0058 0,0021 0,0058 0,0058 0,0021
Allianz 0,0062 0,0062 0,0025 0,0062 0,0062 0,0025
Aviva 0,0068 0,0068 0,0031 0,0068 0,0068 0,0032
AXA 0,0068 0,0067 0,0030 0,0068 0,0067 0,0030
Generali 0,0048 0,0047 0,0011 0,0048 0,0047 0,0010
Nationale 0,0075 0,0056 0,0040 0,0075 0,0056 -0,0071
Nordea 0,0079 0,0078 0,0043 0,0079 0,0078 0,0043
Pekao 0,0064 0,0064 0,0031 0,0064 0,0064 0,0030
Bankowy 0,0083 0,0083 0,0048 0,0083 0,0083 0,0048
Pocztylion 0,0058 0,0058 0,0023 0,0058 0,0058 0,0022
PZU 0,0040 0,0040 0,0006 0,0040 0,0040 0,0006

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C52. Wspotczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres f, dzienne stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Allianz 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Aviva 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000
Generali 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001
Nationale 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0001
Nordea 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0002 0,0005
Pekao 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0001
Pocztylion 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
PZU 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0082 -0,0082 0,0398

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C53. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres f, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0004 -0,0004 -0,0007
Allianz -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0005
Aviva -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0004
AXA 0,0000 0,0000 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0004
Generali 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0003
Nationale 0,0001 0,0001 0,0000 0,0003 0,0003 0,0001
Nordea 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 -0,0001
Pekao -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0004 -0,0004 -0,0006
Bankowy 0,0002 0,0001 0,0000 0,0003 0,0003 0,0001
Pocztylion -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0005
PZU 0,0007 0,0007 0,0006 0,0018 0,0018 0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C54. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres f, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0011 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003 -0,0016
Allianz 0,0004 0,0004 -0,0006 0,0008 0,0008 -0,0012
Aviva 0,0006 0,0006 -0,0003 0,0013 0,0013 -0,0005
AXA 0,0006 0,0006 0,0006 0,0013 0,0013 0,0013
Generali -0,0003 -0,0003 -0,0013 -0,0007 -0,0007 -0,0027
Nationale 0,0011 0,0010 0,0002 0,0013 0,0021 0,0003
Nordea 0,0012 0,0012 0,0003 0,0024 0,0024 0,0006
Pekao 0,0005 0,0005 -0,0004 0,0010 0,0010 -0,0007
Bankowy 0,0014 0,0014 0,0005 0,0029 0,0029 0,0011
Pocztylion 0,0002 0,0002 -0,0007 0,0004 0,0004 -0,0015
PZU -0,0007 -0,0007 -0,0016 -0,0015 -0,0015 -0,0032
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C55. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres g, dzienne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0003 -0,0003 -0,0005
Allianz -0,0002 -0,0002 -0,0004
Aviva -0,0003 -0,0003 -0,0005
AXA -0,0002 -0,0002 -0,0004
Generali -0,0004 -0,0004 -0,0005
Nationale -0,0003 -0,0003 -0,0005
Nordea -0,0003 -0,0003 -0,0005
Pekao -0,0004 -0,0004 -0,0005
Bankowy -0,0002 -0,0002 -0,0004
Pocztylion -0,0002 -0,0002 -0,0004
PZU -0,0055 -0,0056 -0,0089

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C56. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres g, tygodniowe stopy zwrotu)

Instrument wolny od ryzyka

OFt WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0006 -0,0007 -0,0012
Allianz -0,0004 -0,0004 -0,0009
Aviva -0,0006 -0,0006 -0,0011
AXA -0,0004 -0,0004 -0,0009
Generali -0,0010 -0,0010 -0,0015
Nationale -0,0008 -0,0008 -0,0012
Nordea -0,0007 -0,0007 -0,0012
Pekao -0,0009 -0,0009 -0,0014
Bankowy -0,0005 -0,0005 -0,0010
Pocztylion -0,0005 -0,0005 -0,0010
PzZU -0,0020 -0,0020 -0,0027
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C57. Wartosci miernikow Sharpe’a (okres g, miesieczne stopy zwrotu)
OFE Instrument wolny od ryzyka
WIBOR 3M WIBOR 1Y TBSP Index
AEGON -0,0053 -0,0054 -0,0081
Allianz -0,0036 -0,0036 -0,0064
Aviva -0,0047 -0,0058 -0,0074
AXA -0,0030 -0,0030 -0,0059
Generali -0,0058 -0,0058 -0,0085
Nationale -0,0053 -0,0054 -0,0080
Nordea -0,0047 -0,0047 -0,0075
Pekao -0,0057 -0,0057 -0,0081
Bankowy -0,0034 -0,0034 -0,0061
Pocztylion -0,0038 -0,0038 -0,0063
PZU -0,0064 -0,0065 -0,0090

Zrédto: opracowanie wtasne
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B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0005
Allianz -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0002 -0,0002 -0,0004
Aviva -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0005
AXA -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0002 -0,0002 -0,0004
Generali -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0006
Nationale -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0005
Nordea -0,0003 -0,0003 -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0004
Pekao -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0005
Bankowy -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0002 -0,0002 -0,0004
Pocztylion -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0002 -0,0002 -0,0004
PZU -0,0055 -0,0056 -0,0089 -0,0055 -0,0056 -0,0090
Zrédto: opracowanie wtasne
Tabela C59. Wspétczynniki Traynora (okres g, tygodniowe stopy zwrotu)
B zmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0006 -0,0007 -0,0012 -0,0006 -0,0003 -0,0012
Allianz -0,0004 -0,0004 -0,0009 -0,0004 -0,0004 -0,0009
Aviva -0,0006 -0,0006 -0,0011 -0,0006 -0,0006 -0,0011
AXA -0,0004 -0,0004 -0,0009 -0,0004 -0,0004 -0,0009
Generali -0,0010 -0,0010 -0,0015 -0,0010 -0,0010 -0,0015
Nationale -0,0008 -0,0008 -0,0012 -0,0008 -0,0008 -0,0012
Nordea -0,0007 -0,0007 -0,0012 -0,0007 -0,0007 -0,0012
Pekao -0,0009 -0,0009 -0,0014 -0,0009 -0,0009 -0,0014
Bankowy -0,0005 -0,0005 -0,0010 -0,0005 -0,0002 -0,0010
Pocztylion -0,0005 -0,0005 -0,0010 -0,0005 -0,0005 -0,0010
PZU -0,0020 -0,0020 -0,0027 -0,0020 -0,0020 -0,0027

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C60. Wspotczynniki Traynora (okres g, miesieczne stopy zwrotu)

fzmodelu
OFE Sharpe’a | CAPM
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON -0,0053 -0,0054 -0,0081 -0,0054 -0,0054 -0,0081
Allianz -0,0036 -0,0036 -0,0064 -0,0036 -0,0036 -0,0063
Aviva -0,0047 -0,0058 -0,0074 -0,0047 -0,0047 -0,0073
AXA -0,0030 -0,0030 -0,0059 -0,0030 -0,0030 -0,0059
Generali -0,0058 -0,0058 -0,0085 -0,0058 -0,0058 -0,0085
Nationale -0,0053 -0,0054 -0,0080 -0,0053 -0,0054 -0,0078
Nordea -0,0047 -0,0047 -0,0075 -0,0045 -0,0045 -0,0072
Pekao -0,0057 -0,0057 -0,0081 -0,0057 -0,0057 -0,0081
Bankowy -0,0034 -0,0034 -0,0061 -0,0034 -0,0034 -0,0060
Pocztylion -0,0038 -0,0038 -0,0063 -0,0038 -0,0038 -0,0062
PZU -0,0064 -0,0065 -0,0090 -0,0064 -0,0065 -0,0085

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C61. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres g, dzienne stopy zwrotu)

Wspotczynniki

OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Allianz 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Aviva 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AXA 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001
Generali 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Nationale 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nordea 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0002
Pekao 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001
Bankowy 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Pocztylion 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
PZU -0,0002 -0,0002 -0,0003 -0,0052 -0,0052 -0,0085

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela C62. Wspdtczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres g, tygodniowe stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0003 0,0003 0,0002 0,0005 0,0005 0,0003
Allianz 0,0005 0,0005 0,0004 0,0007 0,0007 0,0006
Aviva 0,0004 0,0004 0,0003 0,0005 0,0005 0,0003
AXA 0,0005 0,0005 0,0004 0,0007 0,0007 0,0005
Generali 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Nationale 0,0003 0,0003 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002
Nordea 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0004 0,0003
Pekao 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001
Bankowy 0,0004 0,0004 0,0003 0,0006 0,0006 0,0004
Pocztylion 0,0005 0,0005 0,0004 0,0006 0,0006 0,0005
PZU -0,0004 -0,0004 -0,0006 -0,0009 -0,0009 -0,0012

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela C63. Wspétczynniki Jensena i Blacka-Traynora (okres g, miesieczne stopy zwrotu)

Wspétczynniki
OFE Jensena Blacka-Traynora
instrument wolny od ryzyka
WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSPIndex | WIBOR3M | WIBOR1Y | TBSP Index
AEGON 0,0005 0,0003 0,0003 0,0004 0,0004 -0,0002
Allianz 0,0017 0,0017 0,0014 0,0022 0,0022 0,0017
Aviva 0,0008 0,0008 0,0005 0,0010 0,0010 0,0006
AXA 0,0021 0,0021 0,0021 0,0027 0,0027 0,0027
Generali 0,0000 0,0000 -0,0004 0,0000 0,0000 -0,0005
Nationale 0,0003 0,0003 0,0001 0,0004 0,0004 0,0001
Nordea 0,0010 0,0010 0,0006 0,0012 0,0012 0,0007
Pekao 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0001
Bankowy 0,0019 0,0019 0,0017 0,0024 0,0024 0,0020
Pocztylion 0,0017 0,0017 0,0015 0,0019 0,0019 0,0017
PZU -0,0006 -0,0006 -0,0005 -0,0007 -0,0007 -0,0005

Zrédto: opracowanie wtasne




Zatacznik D

Mierniki efektywnosci
inwestycyjnej obliczone
dla indeksu WIG

W tabelach wartosci zero oznaczajg dodatnig wartos¢ miernika, w ktérym pierw-
sza cyfra znaczaca znajduje si¢ dopiero na 5. miejscu po przecinku.

Tabela D1. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie a: 01.01.2009-31.12.2015

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M 0,0151 0,0193 0,0625
Sharpe: WIBOR 1Y 0,0148 0,0184 0,0609
Sharpe: TBSP.Index 0,0041 0,0015 0,0144
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a 0,0002 0,0004 0,0032
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a 0,0002 0,0004 0,0031
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a 0,0000 0,0000 0,0007
Treynor: WIBOR 3M CAPM 0,0002 0,0004 0,0032
Treynor: WIBOR 1Y CAPM 0,0002 0,0004 0,0031

Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela D2. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie b: 1.01.2009-30.04.2011

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M 0,0609 0,0613 0,2062
Sharpe: WIBOR 1Y 0,0603 0,0596 0,2032
Sharpe: TBSP.Index 0,0558 0,0630 0,1901
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a 0,0008 0,0016 0,0134
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a 0,0008 0,0016 0,0132
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a 0,0008 0,0016 0,0124
Treynor: WIBOR 3M CAPM 0,0008 0,0016 0,0134
Treynor: WIBOR 1Y CAPM 0,0008 0,0016 0,0132
Treynor: TBSP.Index CAPM 0,0008 0,0016 0,0124

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela D3. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie c: 1.05.2011-31.08.2013

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M -0,0138 0,0162 -0,0631
Sharpe: WIBOR 1Y -0,0139 0,0160 -0,0635
Sharpe: TBSP.Index -0,0279 -0,0184 -0,1244
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a -0,0002 0,0003 -0,0032
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a -0,0002 0,0003 -0,0032
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a -0,0003 -0,0004 -0,0063
Treynor: WIBOR 3M CAPM -0,0002 0,0003 -0,0032
Treynor: WIBOR 1Y CAPM -0,0002 0,0003 -0,0032
Treynor: TBSP.Index CAPM -0,0003 -0,0004 -0,0063

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela D4. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie d: 1.04.2012-31.01.2014

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M 0,0359 0,0676 0,1579
Sharpe: WIBOR 1Y 0,0359 0,0676 0,1578
Sharpe: TBSP.Index 0,0225 0,0427 0,0993
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a 0,0003 0,0012 0,0068
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a 0,0003 0,0012 0,0068
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a 0,0002 0,0008 0,0043
Treynor: WIBOR 3M CAPM 0,0003 0,0012 0,0068
Treynor: WIBOR 1Y CAPM 0,0003 0,0012 0,0068
Treynor: TBSP.Index CAPM 0,0002 0,0008 0,0043

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela D5. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie e: 1.02.2014-31.12.2015

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M -0,0274 -0,0617 -0,1926
Sharpe: WIBOR 1Y -0,0276 -0,0621 -0,1935
Sharpe: TBSP.Index -0,0482 -0,0828 -0,2673
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a -0,0002 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a -0,0002 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a -0,0004 -0,0015 -0,0080
Treynor: WIBOR 3M CAPM -0,0002 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y CAPM -0,0002 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index CAPM -0,0004 -0,0015 -0,0080

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela D6. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie f: 1.01.2013-30.06.2014

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M 0,0161 -0,0617 -0,1926
Sharpe: WIBOR 1Y 0,0160 -0,0621 -0,1935
Sharpe: TBSP.Index 0,0069 -0,0828 -0,2673
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a 0,0002 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a 0,0002 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a 0,0001 -0,0015 -0,0080
Treynor: WIBOR 3M CAPM 0,0002 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y CAPM 0,0002 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index CAPM 0,0001 -0,0015 -0,0080

Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela D7. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej dla WIG w okresie g: 1.07.2014-31.12.2015

Stopy zwrotu
Miernik i instrument
wolny od ryzyka zmodelu dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe: WIBOR 3M -0,0398 -0,0617 -0,1926
Sharpe: WIBOR 1Y -0,0399 -0,0621 -0,1935
Sharpe: TBSP.Index -0,0522 -0,0828 -0,2673
Treynor: WIBOR 3M Sharpe’a -0,0003 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y Sharpe’a -0,0003 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index Sharpe’a -0,0004 -0,0015 -0,0080
Treynor: WIBOR 3M CAPM -0,0003 -0,0011 -0,0057
Treynor: WIBOR 1Y CAPM -0,0003 -0,0011 -0,0058
Treynor: TBSP.Index CAPM -0,0004 -0,0015 -0,0080

Zrodto: opracowanie wtasne




