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W SWIETLE TEORII PORTFELA

1. WPROWADZENIE

Otwarte Fundusze Emerytalng podmiotami, ktérym oszedzapcy na
swe emerytury powierzajswoje pienidze, by te byly inwestowane i w diugim
terminie przynosity zysk powkszapcy przyszie, oczekiwan@viadczenia eme-
rytalne. Jako podmioty inwestige OFE powinny wic wykazywa& si¢ odpo-
wiednig efektywndcia — oshganiem zyskéw, ktére zwyczajowo mierzy sto-
pa zwrotu. Przyszlty emeryt me wybr& OFE, do ktérego chce nakg, a efek-
tywnosé jest podstawowym kryterium, ktére przy takim wyb®rmaley bra
pod uwag. OFE wyceniaj wartg¢ swych aktywow na kaly dziea, dzieki
czemu maliwe jest wyznaczanie dowolnych stop zwrotu przez esiaganych
i porbwnywanie ich — ngidzy sol, czy tez ze stopami zwrotu z innych rodzajow
inwestycji. Stopy te g publikowane przez same OFE, jak rownfgzez wiele
wydawnictw prasowych i chyba wszystkie portale ine&towe o tematyce finan-
sowej, dz¢ki czemu — wydawatoby si— potencjalny kandydat na emeryta ma
bardzo szerokie natiwosci oceny dziatalnéci OFE, jak i wyboru tego, ktéry
uzna za najlepszy.Ayty zwrot ,wydawatoby si” hawiazuje do celu niniejszego
artykutu — przedstawia on przyktady na to, jak rnystarczajce, a nawet myte
moze by¢ kierowanie si w ocenianiu efektywni@i OFE powszechnie publiko-
wanymi stopami zwrotu oraz propozyclternatywnych naerzi, jakie warto
bytoby do tego celu stosowa

2. KONSTRUKCJA | DETERMINANTY STOP ZWROTU

Same stopy zwrotu wyznaczane przez OFEmagté klasyczmn, bowiem
dotyczce ich regulacje ustawowey zgodne z powszechnie praig praktyka:

* Mgr, Instytut Finanséw, Bankowoi i Ubezpieczé Ut..

! Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji nkajonowaniu funduszy emerytalnych
DzU 2004, nr 159, poz. 1667, z4m zm.
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stom zwrotu jest procentowy przyrost waitd jednostki rozrachunkowej
w danym okresie, Zawartas¢ jednostki rozrachunkowej ustalana jest przez po-
dzielenie wartéci aktywow netto funduszu (na dany ddierzez liczlg jedno-
stek rozrachunkowych (zapisanych w tym dniu na uakbhch prowadzonych
przez fundusz).

Warto przy tym zwroa@ uwag: na dwie istotne kwestie dotyge konstruk-
cji stop zwrotu. Po pierwsze, najepamttac, ze wptyw do funduszu nowych
srodkéw ze sktadek cztonkowskich nie oznacza wzresttcci jednostki roz-
rachunkowej (ani, co za tym idzie, wzrostu stopyatw) — nowesrodki powo-
duja bowiem powgkszenie ildci jednostek rozrachunkowych zgodnie z ich
wycery na dany dzig, zatem doptyw nowyclrodkéw oznacza dla OFE pro-

.....

dzien pozostaje wic niezmieniony.

Po drugie, istotnym — clianieco umykajcym uwadze — elementem finanso-
wych przeptywow w systemie OFR koszty ich funkcjonowania. Sktadagic na
nie przede wszystkim oplaty patane ze sktadek (tzw. optaty dystrybucyjne)
oraz opfaty za zasgzanie funduszem przez PTE (wysédicobu optat limitowa-
ne g, przez wspomnianUstawe®). Oplaty za zaeglzanie osigaj w réznych OFE
rézne poziomy i czasem jest to dodatkowy (obok stopsoil) parametr skacy
ocenie poréwnawczej. Zauway jednak,ze optata ta pokrywana jest z aktywéw
funduszu, a wic pomniejsza wartg jego aktywdw netto i bezgrednio wplywa
na osigary stog zwrotu, zatem informacja o optacie za zdeanie jest ju za-
warta w wysokeci stopy zwrotu. Im mniejsze optaty fundusz pohid¢yan wyz-
sze stopy zwrotu agja, wigc dodatkowe uwzgtinianie wielkdci tych optat dla
poréwnania ronych OFE wydaje giniepotrzebne. Inaczej jest w przypadku opta-
ty potracanej bezpérednio z wptywajcej sktadki — pobierana jest ona przed prze-
liczeniem skfadki na jednostki rozrachunkoweganMiakt jej pobrania nie jest od-
zwierciedlany w ogsiganej przez OFE stopie zwrotu. Oznaczaz¢ostopa zwrotu
oskhgana bezpwednio przez czionka OFE jest mniejsza od stopyoawwyka-
zywanej przez caly fundusz. Oczyeie PTE powinno na tyle efektywnie zarz
dza funduszem, by wypracowadodatni, stog zwrotu nie tylko na poziomie
funduszu, ale tepojedynczego cztonka. Korzystdla uczestnikow OFE zmian
jest wprowadzone ostatnio zmniejszenie maksymalopjuszczalnej stawki tej
optaty z 7% do 3,5%. Ponadto warto dgda przy porownywaniu efektywsoi
OFE mkdzy sol, parametr ten stajeesmato istotny, jakaze prawie wszystkie
PTE pobieraj optat wedlug maksymalnej stawki, a przy poréwnywaniu Qe
innych inwestycji kapitatowych (np. gieldy, lokaarikowych) negatywny wptyw
optaty na indywidualsp stog zwrotu z OFE jest tam ,rOwnowany” przez inne
rodzaje ponoszonych kosztow (podatek od zyskowtdaprych, prowizje ma-
klerskie itd.), ktére z kolei nie wystuja przy OFE.

2 Rozdziat 14 Ustawy.
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Analizujac czynniki determinuajce stopy zwrotu oggane przez OFE naile
jeszcze podkidi ¢ ich mazliwosci inwestycyjne, a raczej ograniczenia narzucone
im w tym zakresie przez wymienigiuz Ustawe. Katalog instrumentéw finan-
sowych, w ktore OFE maglokowa: srodki, jest dé¢ obszerny, & wsrdd nich
zarbwno obarczone zerowym lub minimalnym ryzykievkaty bankowe czy
instrumenty rynku pieRinego, jak i walory bardziej ryzykowne, przede
wszystkim akcje. W te ostatnie, ogélnie rzecz d6pIOFE mog jednak inwe-
stowa nie wigcej niz 40% $rodkéw, co oznaczae tylko mniej nk potowa ak-
tywéw danego funduszu me by zaangaowana w instrumenty unabwiajace
osiggniecie wyzszych stép zwrotu, nidostpne na rynku piegznym (np.

z lokat czy obligacji). Z jednej strony chroni tandusz przed ponoszeniem
znacznych strat, z drugiej jednak ograniczazZlimmsci maksymalizacji zysku.
Warto przy tym zwrod@ uwag, ze cha@ 40%-owy limit inwestycji w papiery
obarczone ryzykiem jest tylko ograniczeniem, agtiewiazkiem, to OFE wy-
korzystup te mazliwosé w znacznym stopniu. Posizy wykres pokazujeze
w niespetna 12-letniej historii OFE, nie ligzpierwszych miesty ich istnienia,
udziat akcji w 4cznej wartdci ich portfeli utrzymywat si w okolicach 30%-—
35%, a poriej 25% spadt znageo tylko raz, na okres okoto 8 miesy, w cza-
sie ostatniej bessy. Obecnie udziat ponownie powwdokolice gérnego usta-
wowego limitu.
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Rys. 1. Udziat akcji w zagregowanym portfelu Okrés od 31.05.1999 do 31.01.2011)
Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego (www.knf.gov, plbliczenia whasne.



176 Artur Zimny

Wedtug danych z tego sameg@dta na dzié 31.01.2011 najostroiejsz
struktue portfela mialy OFE zartizane przez AXA (33,7% akcji) i ING
(34,3%), za najwiekszy — prawie maksymalny — udziat akcji w wadioakty-
wow netto wykazaty OFE Polsatu (38,9%) oraz Pel&q00%6).

Pochodn polityki inwestycyjnej OFE (i jej ustawowych ogliapen) jest
zaleznos¢ oshganych przez nie wynikow od koniunktury gietdow€jkresy
bessy powoduj ze wyceny posiadanych przez OFE akcji spaday przektada
sie negatywnie na ich stopy zwrotu, jednogtdie w czasie hossy wzrosty kur-
sow akcji podbijag stopy zwrotu z OFE znacznie pakey rentowngci dostp-
nych z lokat bankowych, obligacji czy analogicznyoktrumentow. Przyjmuje
si¢ jednak,ze w diugim okresie rynek kapitalowy daje statystyezstopy zwro-
tu wyzsze, nk rynek piengzny, co dla polityki inwestycyjnej OFE — nastawionej
na pomnaaniesrodkow magcych by przysztymi emeryturami — ma znaczenie
kluczowe. Wiadnie dlatego wiéciwe podejcie do prezentowania i analizowania
stop zwrotu ma kolosalne znaczenie dla oceny efeldci OFE.

3. MYLACE SKUTKI INTERPRETOWANIA USTAWOWYCH
WERSJI STOP ZWROTU

Wartai¢ aktywdw netto Otwartych Funduszy Emerytalnych wyagea jest
na kady dzien, dlatego maliwe jest ustalanie ich stép zwrotu za dowolnie-zde
finiowane okresy. Mimo to w praktyce przig sk metoda przedstawiania stopy
zwrotu za pewien ,okigly” okres (okresy) wstecz, najgziej rok lub 3 lata.
Przypomnijmy,ze Ustawa 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy ertads
nych okreila obowhzek publikowania stép zwrotu poszczegélnych OFE-osi
gnietych na koniec marca i wragia kazdego roku za ostatnich 36 migsy
(dawniej — do 2004 roku — liczono stopy zwrotu zr@eskcy wstecz i publi-
kowano je na koniec kdego kwartatu). Obok danych zgodnych z ob@kows
formulq dostpne g tez w wielu portalach internetowych stopy zwrotu cetki
aktualne, wyznaczane na dzidzisiejszy lub wczorajszy (zaieie od tego, czy
opublikowano ju wycere jednostki rozrachunkowej funduszu), ale trudno-zna
lez¢ wartas¢ stopy liczom inaczej, nt za pewien okres wstecz od danego dnia.
Poniewa rynek gietdowy podlega cyklicznej fluktuacji (napmiennie wyst
pujace hossy i bessy), a znacznasézaktywow funduszy tam wéaie jest ulo-
kowana, to wart& stop zwrotu z OFE jest bardzo uzai®na od tego w jakiej
fazie cyklu koniunkturalnego giznajdujemy. Powoduje to skrajne zmiany pu-
blikowanych stép zwrotu. Pokmy przyktad.
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Rys. 2. Wartéci jednostek rozrachunkowych trzech wybranych OFd&z 86-miesiczne stopy
zwrotu za wybrane okresy

Zrédto: jak do rys. 1.

Rysunek pokazuje odzwierciedlenie koniunktury gieddj w stopach zwro-
tu generowanych przez trzy przyktadowe Otwarte kigad Emerytalne (wnio-
ski mazna uogolné na wszystkie OFE). Od wragia 2004 r. przez 3 lata przed-
stawione fundusze wykazaly wzrost jednostki rozuagowej rzdu 46-55%
(przy prostym podzieleniu daje to 15-18% roczrie)stanowi catkiem pokae
stopy zwrotu. Jednak w nasgpnych trzech latach analogiczne (3-letnie) stopy
zwrotu nie przekroczyty 5%, co po przeliczeniu tapyg roczne da mniej, fi
z najgorszych nawet lokat bankowych czy instrumenpdenieznych. Proble-
mem wynikajicym z tej metodologii liczenia stép zwrotu jest#e publikowane
sq tylko ostatnio wyznaczone stopy zwrotu i tylko osedyskutowane przez
ekonomistow, politykbw czy oceniane przez obecnyabtencjalnych cztonkow
OFE. W efekcie w okresie szczytowej hossy przeawdUS-u mieli do dys-
pozycji liczby swiadcace zdecydowanie na korzy OFE, a same fundusze
przescigaly sk w eksponowaniu swoich sukceséw, natomiast obgmseerzyty
si¢ szeregi przeciwnikow drugiego filaru, a bardzoki@sstopy zwrotu & dla
nich dogodnym argumentem dyskusyjnym. Tymczasem palabefcia s nie-
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wlasciwe, bo oba uwzgbniaja tylko jeden sztywno wybrany okres, niejako
yrwany z kontekstu”, nie odzwierciedi@y catej historii dziatalnéci OFE
ani specyfiki koniunktur gietdowych.

Podobnie mylce wnioski mae przyniéé poréwnywanie rénych OFE
migdzy sol, jesli wykorzystamy do tego tylko jednstop liczom za wybrany
okres wstecz. Przeanalizujmy pzsay przykiad.
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Rys. 3. Stopy zwrotu wybranych OFE na dz89.09.2010 liczone aaokreséw wstecz
Zrédto: jak dorys. 1.

Stopy zwrotu zaprezentowane na pasgym wykresie policzono na dzie
30.09.2010 za okresOw wstecz, czyli przyktadowo stopa za ostatkidotyczy
okresu 30.09.2009-30.09.2010, a stopa za ostatlsita 4- okresu 30.09.2006—
30.09.2010.

Widzimy, ze przyjmujc do analizy roczn stog zwrotu, naleatloby oba
OFE ocent jako réwnie efektywne (z minimainprzewag Polsatu). Gdyby
jednak wzaé¢ pod uwag stog za 1,5 roku (18 miesty) wstecz, to Polsat nale-
zaloby uzné za zdecydowanie lepszy bo wygenerowat 32% zwrathes 27%
Allianzu (réznica stop za 21 miegly wstecz jest jeszcze ghisza, odpowiednio
30% do 22%). Biagic do poréwnania okres ostatnich 39 miegi (3 lata
i 1 kwartat) poréwnanie wypadnie z kolei na kaizyllianzu, ktory dat w tym
okresie 2% stopy zwrotu, podczas gdy stopa wykaparez Polsat byla ujemna
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i wyniosta —4%. W perspektywie ostatnich 5 lat lBpgest ponownie Polsat,
z wynikiem 40% wobec 35% agjnictych przez Allianz.

Przyktad ten pokazujege zwykta stopa zwrotu za wybrany okres wstecz nie
jest wystarczaca do witdciwej oceny poréwnawczej OFE — prggie innych
okreséw daje inny wynik. Magto wykorzystywé (i zapewne wykorzystu)
zarzdzapcy funduszami w celu wabienia potencjalnych klient&onkurupc
z Allianzem Polsat w swych materiatach reklamowygrocz obowizkowej
stopy 36-miesicznej eksponowatby zapewne takswoéj wynik 18-miegiczny
i 5-letni, natomiast Allianz tych wéaie okresow by unikat, akcentigj atrakcyj-
nos¢ swojego wyniku 3-letniego w poréwnaniu z tym wygmaanym przez
Polsat.

4. RYZYKO - ,ZAPOMNIANY” PARAMETR

Oprocz maliwosci manipulowania okresem, za jaki podawana jegpasto
zwrotu, powysze przyktady pozwalgjzwrécic uwag na jeszcze jednkweste
wazna dla oceniania efektywoi OFE. Zauwamy otd, ze decydujc sk na
OFE Polsat meemy mie nadzieje na wysze (nk z OFE Allianzu) stopy zwro-
tu z naszych oszedndici emerytalnych, na co pozwaldjczy¢ jego wyniki za
ostatnie 18 miegty i ostatnie 5 lat, ale teryzykujemy, ze przy stabszej ko-
niunkturze gietdowej nasza rentovgadxdzie gorsza, me nawet ujemna, jak
pokazuje stopa zwrotu za ostatnie 39 ne®si Mozna stwierdzat krétko, ze
OFE zarzdzany przez Polsat ma ¢kiszy potencjat dochodowy, aleztgest
bardziej ryzykowny od Allianzu. Podobnie w poprzedrprzyktadzie z trzech
zaprezentowanych tam OFE w okresie 2004-2007, kigalyowata hossa,
Allianz wypracowat najriisz stog zwrotu a ING — najwgsz, a jw w nasgp-
nym okresie trzyletnim, dotkeiym silng bess, ranking byt odwrotny, Allianz
wysurgt si¢ zdecydowanie na pierwsze miejsce§ B4G dat wynik najgorszy.
Ponownie Allianz okazuje gsimato dochodowym, ale i mato ryzykownym fun-
duszem, zaprzeciwne cechy wykazuje ING.

Ryzyko nieodmiennie towarzyszy inwestycjom, zwiasztym majcym na
celu osigniecie wyzszych stop zwrotu, jednak w materiatach informaggin
dotyczacych OFE parametr ten gto jest pomijany lub kwitowany jedynie
krotka notka, ze historyczne stopy zwrotu nie gwaraatpodobnych w przy-
szidici. Ustawowo narzucona formuta stopy zwrotu nie gimga uwzglednie-
nia ryzyka wkomponowanego w dziatafdidnwestycyjra OFE, dlatego naty
uzn& ja za dalece niewystarcaaj dla pelnego analizowania ich efektywinb
inwestycyjnej.
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5. TEORIA PORTFELA — ,DOBRE” NARZ EDZIE DO ANALIZY OFE

Opisane powsej niedostatki ,zwyklych” stép zwrotu dla celéw dibacz-
nych tatwo przezwyeiy¢ korzystajc z teorii portfela, dziedziny nauki o finan-
sach, chtnie stosowanej juod lat 50-tych XX w., kiedy to jej podstawy przed-
stawit H. Markowitz, wprowadza¢ model efektywnego doboru aktywéw do
portfela inwestycyjnego (model Markowitza). Teoté byla potem rozwijana
przez nasipnych autoréw, ¥réd ktérych wymieni nalery przede wszystkim
W. Sharpe’a, twore modelu upraszczajego klasycza teorie swego poprzed-
nika.

Teoria portfela bazuje na wyznaczeniu dla danegtsumentu (zwykle ak-
cji) wielu stop zwrotu, liczonych za naptijace po sobie okresy (np. kolejne
lata, kwartaty czy dni), z ktérych ngphie wyznaczaneasdwa zasadnicze pa-
rametry:srednia oraz odchylenie standardowe (niektérzy pogfeamiast niego
wariancg, tj. kwadrat odchylenia). Przyvszy zalagenie, ze przeszie stopy
zwrotu determinuj rozktad stép zwrotu oczekiwanych w przyszio otrzymuje
sie w ten sposob dla danego instrumentu oczekivaio zwrotu orazsrednie
odchylenie od niej. Te dwa parametry opisajrakcyjnd¢ inwestycji w dany
instrument — jest ona tym wgza, im wysza oczekiwana stopa zwrotu (ktora
oznacza potencjaindochodowé¢ z instrumentu), ale tym r8za im wysze
odchylenie standardowe, ktére z kolei oznacza e ryzyko tej inwestycji.
Generaln prawidtowdcia obserwowan na rynku finansowym jest proporcjo-
nalna wspoétzalmos¢ dochodu i ryzyka — instrumenty o wgzych oczekiwa-
nych stopach zwrotuasz reguty obarczone réwriewyzszym odchyleniem
standardowym, co oznaczze mog, przyni&¢ wyzszy zysk, ni instrumenty
mniej dochodowe, ale i ¥8zy, a nawet strat Szczegdéla grup instrumentéw
sa tzw. instrumenty wolne od ryzyka, ktore glajiski, lecz staty dochdd (staty
dochdd oznaczaze ryzyko, czyli odchylenie odredniej, jest zerowe). Repre-
zentantami instrumentéw wolnych od ryzyka mdoy¢ obligacje skarbowe czy
lokaty bankowe (przy czym nedg zaznaczy, ze instrumenty idealnie wolne od
ryzyka w rzeczywisteci nie wystpuja).

Tak wyznaczone parametry (stopa zwrotu i ryzykoywsdap nasg¢pnie
analizowa konstrukcje portfeli minimalizagych ryzyko (przez wykorzystanie
akcji o stabo skorelowanych ze goftopach zwrotu), analizowafektywndé
portfeli, powhzanie stép zwrotu ze stopami zwrotu z catego ryfikw. wspot-
czynnik beta) i jego implikacje, czy ocediafektywn@é za pomog specjalnie
skonstruowanych wskaikow. Teoria portfela jest dobrze opisana w cuhep
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literaturz€, w niniejszym opracowaniu wykorzystane i oméwidmgla tylko
wybrane (tu przydatne) jej elementy.

Uzasadnieniem adekwatod zastosowania teorii portfela do oceny polityki
inwestycyjnej OFE jest uwzginienie przezet teorie wielu stép zwrotu (a nie
tylko jednej, liczonej na dany dzipz wielu podokreséw skiladgych sé na
diugi okres (a nie tylko jednolity okres obejry ostatnie 36 miegty),
a przede wszystkim uwzglnienie odchylé tych stop zwrotu odredniej, co
wysmienicie ilustruje ryzyko pojmowane w kategoriaémahsowych. Stosag
teorie portfela maemy poréwna OFE zaréwno midzy sola, jak i z innymi
inwestycjami dogfpnymi na rynku finansowym, bige pod uwag zaréwno ich
dochodowéé¢, jak i ryzykownd¢. Odnotujmy tu, i takie wignie podejcie do
oceny dziatalnéci OFE bylo sugerowanezw 2004 r. w raporcfeprzygotowa-
nym przez zespo6t badawczy pod kierownictwem pratesozysztofa Jajugi, co
jednak nie znalazto przetenia na zmiagodnagnych regulacji ustawowych.

6. METODOLOGIA BADANIA

Do przeprowadzenia porownawczej oceny dziakdnmwestycyjnej OFE
przyjeto wszystkie dziatage obecnie OFE (jest ich 14). Dla poréwnania ich
z innymi maliwosciami inwestycyjnymi przyto stopy zwrotu z indeksow
gietdowych (WIG, WIG20, mWIG40 i sWIG80), ktére oderowup teoretycz-
ne inwestycje we wszystkie akcje polskiej gietdip iah wyodebnione grupy,

a take akcje trzech reprezentantéw z WIG-u 20 (dla zaeimia rénorodndci
brarz wybrano KGHM, TPSA i bank Pekao S.A.).

Dla zbadania jak najdhszego horyzontu czasowego stopy zwrotu liczono
od najstarszego kwartatu, dla ktérego dpse g wartcici jednostek rozrachun-
kowych wszystkich obecnie dziadaych OFE, tj. od 30.09.1999. sliechodzi
o dlugai¢ interwatow, za jakie wyznaczagsstopy zwrotu, to literatura zaleca,
by nie byt on za dtugi (przyjmujeeshnie dtwzszy niz rok) ani za krétki (raczej
nie krétszy ni miesic)’. Biorac pod uwag diugoterminow perspektyw inwe-
stycyjmg OFE naleatoby przyjmowa duza diugas¢ podokresu, najlepiej rok —
wowczas jednak krétka historia tych funduszy ogrzailiczlz wyznaczonych
stop zwrotu do 11, co z punktu widzenia wymogoviystaki maze by uznane

3 Zob. np. K. Jajuga, T. Jajughmwestycje Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001; W. Tarczyiski, Rynki kapitatowevol. Il, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa
1997.

4 Polityka inwestycyjna otwartych funduszy emerytdinycanaliza istnieicych rozwizas
i propozycje zmian Raport przygotowany przez zespét badawczy podowigictwem prof.
Krzysztofa Jajugi, Katedra Inwestycji Finansowychlbezpieczé, Akademia Ekonomiczna we
Wroctawiu, 2004.

5 Zob. K. Jajuga, T. Jajugap. cit, s. 97-98.
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za nie w peini wystarczge. Dlatego w niniejszym opracowaniu analizie pod-
dano kwartalne stopy zwrotu, uzysktijszereg 45 kolejnych stép, szatopy
zwrotu roczne potraktowano jako analirzupetniajca, mapc na uwadzeze
one nieco gorszym naidziem statystycznym.

Za stog wolna od ryzyka przyto Wibor, odpowiednio 3-miesizny (dla
kwartalnych stop zwrotu) i roczny (dla stép rocZmye braku danych w 2 naj-
starszych latach Wibor roczny zgsbno potrocznym (dalsze lata pokaguie
réznica midzy nimi jest znikoma). Przggie Wiboru jest tu pewnym uprosz-
czeniem, bazgpym na fakciezze stopa ta w znagezym stopniu determinuje
inne stopy stosowane przez banki, w tym oprocent@viredytéw i depozy-
toéw, wiec réwniez stopy zwrotu meiwe do osagniecia z lokat przez klientéw
indywidualnych. Przycie Wiboru za stop zwrotu wolry od ryzyka zostato
wymuszone brakiem daegiu do jednolitych, dobrze opracowanych danych
o innych instrumentach uznawanych za wolne od rg4yip. rentownszi obli-
gacji skarbowych czgrednie oprocentowania lokat bankowych) w analizowa-
nym okresie.

Oprécz powyszych instrumentéw do poréwihantaczono jeszcze dwa
sztuczne portfele — pierwszy, zémy w rownych proporcjach z akcji KGHM,
TPSA i Pekao (na wykresach nazwany P/K/T), orazgideozony w 40%
z WIG i 60% z Wiboru (nazwany S.OFE, jak ,SztucZD¥E”, i pokazujcy
stopy zwrotu, jakie osgnatby portfel konstruowany z maksymalnym, czyli
40%-owym udziatem akcji).

Stopy zwrotu z akcji trzech spétek oraz portfelel/P/uwzgledniaja oprocz
zmian kursu take dywidendy ptacone na akcje (netto, tj. po gueniu podatku
od dywidend wedtug stawki obogzujacej w danym okresie). Warto zazna€zy
ze — jak ji wspominano — analiza nie uwgdhia optat poticanych ze sktadek
trafiajacych do OFE, jak rowniepodatku od zyskoéw kapitatowych (z tytutu
wzrostu kurséw akcji) ani prowizji maklerskich praywestycjach alternatyw-
nych wobec OFE.

Danezrédtowe pobrano z serwiséw internetowych: Komisgiddoru Finan-
sowego (www.knf.gov.pl), serwisu GPW i PAP GPWiIrnfefa (www.gpwin-
fostrefa.pl) oraz finansowego serwisu informacymé&gooq (www.stooq.pl).

7. OCENA OFE WEDLUG MODELU MARKOWITZA

Dzi¢ki zastosowaniu fundamentalnych dla teorii portigdsmametréw — sto-
py zwrotu i ryzyka — mzna umidci¢ poszczegoélne natiwosci inwestycyjne na
.mapie” inwestycji, czyli w ukladzie wspokdnych okrélonych jako stopa
zwrotu i ryzyko. Pozwala to zbadlafektywnad¢ poszczegoélnych instrumentéw
i portfeli inwestycyjnych: jéi dla danego instrumentu (portfela) da gnale¢
instrument czy portfel, ktory przy nie gkiszym ryzyku ma wiksz stog zwro-
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tu, lub przy nie mniejszej stopie zwrotu ma mniejsgzyko, to analizowany
instrument (portfel) nalgy uzna za nieefektywny (nieatrakcyjny dla inwestora).
Efektywny za& bedzie instrument (portfel), dla ktérego vma wskazé tylko
takie konkurencyjne miiwosci inwestycyjne, ktére dajwyzsz stoge zwrotu
przy jednoczénie wyzszym ryzyku lub nisz stog przy jednoczénie nizszym
ryzyku.

Dla kwartalnych stép zwrotu ,mapa” ta przedstawiarsasgpujaco (zob.
rys. 4.).
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Rys. 4. Oczekiwane kwartalne stopy zwrdR) i(ryzyko (odchylenie standardows);
dla OFE na tle innych inwestycji finansowych

Zrédto: KNF, GPWiInfostrefa, Stoog. Obliczenia wiasne

Z przedstawionych na wykresie piaosci inwestycyjnych praw czsé,
a wigc typowo ryzykown (odchylenie wysze od 12,5%), stanoavakcje, port-
fele i indeksy rynkowe. OFE w tym uktadzie twamosé¢ waski zbior, od ktore-
go wyranie ,odstaje” tylko OFE PKO. Stopy zwrotu generowgmzez OFE
zawieraj Si¢ w przedziale 2,3-2,75% (kwartalnie) $agzyko osiga wartdci
od 3,9% do 4,8% (nie ligg OFE PKO majcego ryzyko réwne 5,3%). Stopy
zwrotu OFE g wyzsze od stopy przyjej jako wolna od ryzykasfedni Wibor).
Warto przy tym zauway¢, ze stopa wolna od ryzyka w rzeczywi&tbma nieze-
rowe odchylenie standardowe — jest tak dlategow diugim okresie cena pie-
niadza nie jest stata, przez co powstajewielkie, ale jednak niezerowe odchy-
lenia odsredniej. Duy wplyw na to mialy zwlaszcza €dwysokie stawki Wi-
boru w latach 1999-2001.
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Na rysunku zaznaczono ponadto diticzaca te maliwosci inwestycyjne,
ktére w przedstawionym zbiorze oma uznd za efektywne w rozumieniu teorii
portfela (pelna analiza efektyw§w wymagataby wyznaczenia linii CML, do
czego potrzebne jest uprzednie wyznaczenie wspdhizgw korelacji mgdzy
wszystkimi akcjami dogpnymi na rynku, a to wykracza znacznie poza ramy
niniejszego opracowania). Za efektywne, jak wsp@maj uznaje gite instru-
menty (portfele, mdiwosci inwestycyjne), dla ktérych nie dagsivskaza in-
strumentéw (portfeli, mdiwosci) konkurencyjnych obiektywnie lepszych, tj.
majacych wyzszy zwrot przy nie wikszym ryzyku lub te nizsze ryzyko przy
nie mniejszej stopie zwrotu. Wnioski, jakie ma wysnd z wykresu, § nast-
pujace:

— OFE ¢ zbiorem funduszy inwestycyjnych o bardzo zbiych stopach
zwrotu i ryzyku, co pozwala je poréwnyda innymi maliwosciami inwesty-
cyjnymi jako taki wignie zbior;

— OFE osigaja wyzsz sredni stog zwrotu niz sredni Wibor, pozwalaj
wigc oczekiwa lepszych efektow oszedzania emerytalnego, mnibytoby to
mozliwe przy wykorzystaniu samych instrumentéw pigniych (np. tylko lokat
bankowych), jednate ryzyko (rozumiane jako odchylenie standardowsj je
w OFE nieco wysze nf przy instrumentach pieginych;

— polityka inwestycyjna OFE generujezeke stopy zwrotu, nitypowe in-
westycje gietdowe, jak np. inwestycje w indeksykagwe czy akcje notowanych
spotek, ale przy zdecydowaniezseym ryzyku (w poroéwnaniu z WIG20 OFE
generuj znacznie riisze ryzyko dajc praktycznie te same stopy zwrotu!);

— OFE osigaja parametry podobne do tych, jakie wykazuje sztuqzmy-
fel ztozony w 40% z akcji tworgcych WIG i 60% z Wiboru — mima powie-
dziet, ze OFE osigaja wyniki nie lepsze, ale i nie gorszezrednio osigalne
na rynku przy narzuconych na nie ograniczeniach;

— przy tak przygtych zataeniach (okres badania i diugd podokreséw)
inwestycje OFE nalery uznaé za efektywne

Dla petnego obrazu przeanalizujmysanm, ,mape” inwestycji sporadzomn
dla stop zwrotu rocznych (zob. rys. 5).

Ten rysunek potwierdza postawione poprzednio winjgaizy czym linia
taczaca umownie efektywne mbwosci inwestycyjne bardziej kategorycznie
wytacza spéréd nich WIG, ktéry poprzednio formalnie naédo uzng za
efektywny, ché w poréwnaniu z P/K/T dawat da nizsz stog przy niewiele
nizszym ryzyku. Charakterystyczne jest rowniee dla danych rocznych
sztuczny portfel S.OFE zlewagst pozostatymi tak,ztrudno go wyodibni¢,

a tymczasem OFE PKO tym wyrrdej sk z tego zbioru izoluje (na niekor&y
bowiem przy podobnej lub nawetzekej stopie zwrotu generuje widocznie
wyzsze ryzyko).
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Zrédto: jak dorys. 4.

Aby doktadniej porowna OFE medzy sol, warto przyjrzé si¢ blizej
chmurze punktéw, ktéra reprezentuje ich wyniki. @tgkresy ,w zblizeniu” —
zob.rys.6i 7.

Nakreslona na obu wykresach krzywa oddziela OFE efekty\mesensie
analizy portfelowej) od nieefektywnych. Oba wykraesyraznie wskazuj jako
szczegolnie wyriniajacy sk OFE Generali (bardzo atrakcyjny stosunek stopy
zwrotu do ryzyka) ale do grupy efektywnych trafiagz AXA, ING i Polsat
(a dla danych kwartalnych jeszcze PZU, Nordea iaA#l). Gdyby wybiera
swoj fundusz emerytalny kietg sk analiz portfelows, te wiagnie OFE nalea-
loby uzn& za najlepsze, a wyboru spod nich dokoné zaleznie od swojego
stosunku do ryzyka. Polsat i ING, jako 4tz najwyszesrednie stopy zwrotu,
ale przy odpowiednio wyszym ryzyku, s bardziej odpowiednie dla ludzi mio-
dych, ktérych péki co nie dotyczy ryzyko przechasizena emerytyr akurat
w okresie dekoniunktury gietdowej. Osobom, ktGgebBzej emerytury, nala-
loby zalect nizsze ryzyko, ché przy nizszej stopie zwrotu — tu wymienimy
przede wszystkim OFE AXA, alezdllianz, Norde: czy PZU. Generali to wy-
bor paredni, dobry dla obu grup i szczegdlnie atrakcymyacji wysokiego
stosunku zwrotu do ryzyka. Funduszem, ktory z pumktizenia analizy portfe-
lowej oshgnat wyjatkowo zle parametry, jest OFE PKO BP.



186

Artur Zimny

R

0,0280
0,02757
0,02707]
0,02657
0,02601
0,02557
0,02501
0,02451
0,0240
0,02351
0,0230
0,0225

# General /

-
-
i

-
*PZU 7 * Aviva

. / * Pekal
CAV rde:

* Allianz

+ Warte

. )
Amplico o, Pocztylior

+ Aegor

#* Polsa

L

PKO BF

0,038

0,040 0,042 0,044 0,046

0,048 0,050

0,052 0,054 s

Rys. 6. Oczekiwane kwartalne stopy zwrotu OREi fyzyko (odchylenie standardows);
Zrédto: jak dorys. 4.

R
0,1175

0,11504
0,11254
0,11004
0,10757
0,10504
0,1025;
0,10004

0,09757

4 Genera ~

PzU
"Aviva

* 'Warte

4 Amplico

Allianz # pPocztylior

#*Aegor

#Polsa

PKO BF

0,0950
0,080

0,085 0,090 0,095 0,100,105

0,110 0,115

0,120

0,126,130 s

Rys. 7. Oczekiwane roczne stopy zwrotu OREi(yzyko (odchylenie standardows);
Zrédto: jak do rys. 4.



Efektywnai¢ inwestycyjna OFE wwietle... 187

Dopetnieniem analizy efektywso jest wskanik efektywndci Sharpe’a
(WES, ktory wyraza sk wzorem:

. . _ R -R,
dlai-tego instrumentWES = ,
S
-R
dla catego rynku WES, = R ~Re
SM
gdzie:
Ris — stopa zwrotu i odchylenie standardovsego instrument
(akciji, portfela, tu take OFE),
Ruwisu — stopa zwrotu i odchylenie standardowe dla catggkur (tu:dla
WIG),
R — stopa zwrotu wolna od ryzyka (tiredni Wibor).

Wskaznik mierzy stosunek premii za ryzyko (nadig stopy zwrotu ponad
stop zwrotu wolmy od ryzyka) dla-tego instrumentu do jego ryzyka. Inwesty-
Cj¢ uwaza Sk za tym lepsz, im wyzszy wskanik, a za minimum przyjmuje @i
wskanik dla rynku (czyli inwestycje o wskaiku WES mniejszym odWES,
uwaza Sk za nieoptacalne).

W niniejszym opracowaniu ranking OFE i innych intyef wedtug
wskaznika WESprzedstawia gi nastpujaco (od najwyszegoWESdla danych
kwartalnych) — zob. tab. 1.

Najefektywniejsze w zestawieniu okazatg smwestycje typowo rynkowe,
ktére — choé obarczone wysokim ryzykiem — daglatywnie wysok premk za to
ryzyko; dla KGHM, Pekao, portfela Pekao/KGHM/TPSrap indeksu sWIG80
przy danych kwartalnych premia za ryzyko stanowigzb20% samego ryzyka.
W opozycji do nich stoi indeks WIG20 oraz akcje FP8la ktérych wskanik
WES osigm najnizsze wartéci (a take Wibor, ktéry jednak niejako ,z definicji”
nie daje premii za ryzyko). Natomiast wyniki dla ©Bkazaly si w wigkszaci
dos¢ zblizone, zaréwno do siebie nawzajem, jak i do viska dla WIG (ktéry
wyniést 0,111). Naley zauway¢, ze o ile caly zbiér OFE poprzednio zostat
uznany za efektywny, o tyle poszczegéline OFE patutfektywnéci wedtug
wskaznika Sharpe’a, formalnie rzecz bior nie spetniaj. Wskanik wyzszy od
rynkowego osigrety trzy OFE (Polsat, Generali i ING), reszialezatoby uzna
za nieefektywne, z tym jednak zasteiem,ze dla wekszdci z nich rénica jest
zbyt mata, by mowi o znaczco nizszej efektywnéci. Wartgci ich wskanikéw
WESnaleratoby raczej okrdi¢ jako zblizone do wskeanika rynkowego. Za nie-
efektywne mana uzna OFE znajdujce s¢ w koncowce rankingu, np. PKO BP,
Aegon czy Poczylion. Trudno jednak rozstrzygma jakim poziomie warkgi
wskaznika powinna przebiegdalinia demarkacyjna oddzielgja portfele rownie
efektywne co WIG od nieefektywych. Muwa natomiast stwierdzize wickszaié
OFE nie jest znagzo mniej efektywna od catego rynku (indeksu WIG).
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Tabela 1
Stopy zwrotu R), ryzyko @) i wskaznik WESdla badanych OFE
i innych maliwosci inwestycyjnych
Dane kwartalne Dane roczne
R S WES R s WES

KGHM 0,081 0,253 0,238 0,369 0,578 0,489
sWIG80 0,064 0,197 0,219 0,336 0,604 0,413
P/KIT 0,050 0,139 0,211 0,208 0,262 0,465
Pekao 0,051 0,150 0,204 0,194 0,237 0,453
Polsat OFE 0,027 0,048 0,145 0,115 0,108 0,260
Generali OFE 0,026 0,041 0,134 0,108 0,085 0,251
ING OFE 0,027 0,047 0,132 0,111 0,100 0,243
S.OFE 0,026 0,051 0,113 0,111 0,102 0,238
WIG (Ry, Sv) 0,035 0,131 0,111 0,147 0,278 0,220
mWIG40 0,037 0,153 0,111 0,158 0,327 0,220
PZU OFE 0,025 0,041 0,109 0,104 0,093 0,187
Aviva OFE 0,025 0,044 0,101 0,103 0,094 0,179
Warta OFE 0,025 0,046 0,100 0,104 0,103 0,174
Nordea OFE 0,024 0,041 0,096 0,101 0,088 0,16p
AXA OFE 0,024 0,040 0,096 0,100 0,082 0,170
Pekao OFE 0,024 0,044 0,089 0,101 0,089 0,16
Allianz OFE 0,024 0,039 0,089 0,099 0,085 0,150
Amplico OFE 0,024 0,042 0,082 0,09¢ 0,094 0,136
Pocztylion OFE 0,024 0,044 0,075 0,098 0,090 0,128
Aegon OFE 0,023 0,039 0,069 0,096 0,089 0,110
PKO BP OFE 0,024 0,053 0,063 0,100 0,126 0,105
WIG20 0,024 0,137 0,026 0,096 0,270 0,037
Wibor (R) 0,020 0,013 0,000 0,086 0,054 0,000
TPSA 0,018 0,163 -0,017 0,062 0,305 —0,08(

Zrédto: KNF, GPWinfostrefa, Stoog. Obliczenia wiasne
8. OCENA OFE WEDLUG MODELU SHARPA

Jednowskanikowy model Sharpe’a polega na oszacowaniu didégo in-
strumentu (akcji, portfela, tu — tak OFE) réwnania regres;ji ilustagiego linio-



