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Efektywnos¢ portfeli inwestycyjnych polskich funduszy
emerytalnych

Wstep

Wymog wobec funduszy emerytalnych posiadania w portfelach co najmnie;j
60% instrumentéw dtuznych powoduje bardzo duze podobienstwo alokacji ak-
tywow. Dodatkowym nieformalnym ograniczeniem w swobodzie strategii inwe-
stycyjnych funduszy emerytalnych jest wielko$¢ portfela — fundusze dominujace
,harzucaja” pozostatlym pewne ramy struktury portfeli'. Uwzgledniajac powyz-
sze, wydaje si¢, ze rdznorodnos¢ strategii inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych przejawia si¢ w doborze akcji. Powyzsze przestanki spowodowaty, ze autor
artykulu skoncentrowat si¢ na analizie wptywu wielkosci portfeli funduszy oraz
struktury ich ,,czgsci akcyjnej” na efektywno$¢ inwestowania. Do poréwnan
wzigto sze$¢ funduszy emerytalnych o bardzo zréznicowanej wielkosci aktywow
netto (tab. 1).

Tabela 1. Wartos¢ aktywow netto funduszy emerytalnych (na dzien 31.12.2005)

FUNDUSZ EMERYTALNY | WARTOSC AKTY-
WOW NETTO [PLN]

OFE COMMERCIAL UNION 23 459 402 123,03

OFE PZU ZLOTA JESIEN 11 757 898 803,83
OFE AIG 7301319473,32
OFE WINTERTHUR 3230401 44291
OFE SKARBIEC 2456 858 566,88
OFE ALLIANZ 2200 470 991,95

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan OFE

Fundusz OFE COMMERCIAL UNION zarzadza najwi¢gkszym kapitatem,
dwukrotnie wigkszym od nast¢gpnego — OFE PZU ZLOTA JESIEN. Najmniejsze

! Wielko$¢ wazonej stopy zwrotu portfeli funduszy emerytalnych (wyznaczanej do oceny OFE)
zdeterminowana jest parametrami portfeli funduszy o najwigkszych udziatach w rynku.
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aktywa netto (dziesigciokrotnie mniejsze od najwigkszego) posiadaja OFE AL-
LIANZ oraz OFE SKARBIEC.

Struktura portfeli funduszy emerytalnych

Strukture portfeli akcji funduszy emerytalnych wyrazono za pomoca subin-
deksow branzowych Gieldy Papierdw Wartosciowych w Warszawie (tab. 2)

Tabela 2. Struktura portfela OFE

FUNDUSZ WIG
WIG WIG | WIG TELE-
BAN- | WIG | WIG | ME- PA- WIG | KOM | WIG
KI BUD | INFO | DIA | LIWA | SPOZ WIRR

A1G 31,2% | 7,8% 62% 12,2% 15,7% 10,8% 19,1% |27,0%
ALLIANZ 23.8% |[7,7% 7,5% 2,5% 16,5% |4,9% 5,5%  [31,6%
CU 34,6% |5,6% [2,3% 1,8% 18,6% |0,8% 12,4% |23,8%
PZU 31,9% 110,0% [3,9% 0,9% 15,8% 10,0% 10,6% 126,9%
SKARBIEC 21,1% 10,0% 0,0% 0,0% 16,9% [0,0% 10,2% | 51,8%
WINTERTHUR 1304% [7,1% 144% [2.6% 174% 12,0% 11,0% 125,1%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan OFE

Powyzsze dane pokazuja znaczng roéznorodnosé struktury zaangazowania
w akcje poszczegolnych funduszy emerytalnych. Widoczne sg bardzo duze dys-
proporcje zaangazowania kapitatu funduszy w obrgbie jednej branzy. Sektorem
w ktorym wystepuje podobienstwo poziomu alokacji kapitatu wszystkich fundu-
szy jest sektor paliwowo-energetyczny. Dos¢ porownywalne jest zaangazowanie
funduszy w sektorze telekomunikacja. Stosunkowo duze zaangazowanie
wszystkich funduszy w akcje sektora bankowego moze by¢ konsekwencjg sta-
bilnosci tego sektora. Nie ma natomiast duzego podobienstwa alokacji aktywow
funduszy podobnych do siebie wielkoscig (SKARBIEC, ALLIANZ). Szczegol-
nie odmienny od pozostatych jest portfel OFE SKARBIEC posiadajacy akcje
spotek tylko z czterech branz i majacy najwigksze ze wszystkich zaangazowanie
w sektor matych spotek.

Relacje zawarte w powyzszej tabeli prezentuje wykres 1.
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Rys. 1. Struktura portfeli inwestycyjnych OFE

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan OFE

Granica efektywna portfela inwestycyjnego

Granica efektywna portfela jest czgscia zbioru minimalnego ryzyka - port-
fela o najmniejszym ryzyku. Zbior udzialéw wagowych sktadnikow tego port-
fela nazywa si¢ linig krytyczna. Wyznaczenie zbioru minimalnego ryzyka spro-
wadza si¢ wigc do wyznaczenia linii krytycznej dla portfela o najmniejszym
ryzyku przy zadanej oczekiwanej stopie zwrotu, albo portfela o najwigkszej
oczekiwanej stopie zwrotu przy okreslonym poziomie ryzyka.

Matematycznie, zagadnienie wyznaczenia zbioru minimalnego ryzyka (gra-
nicy efektywnej) sprowadza si¢ wigc do okreslenia minimum warunkowego
funkcji wielu zmiennych:

gdzie: ¥i- udziat 1~%8° aktywu w portfelu efektywnym
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k- oczekiwana stopa zwrotu ' ~/¢€% aktywu
R’- wymagana stopa zwrotu

O ’r . .. . [ .
7 - warto$¢ kowariancji miedzy aktywami i oraz j

Jedng z metod rozwigzania powyzszego zagadnienia jest metoda mnozni-
koéw Lagrange’a.:

N N N N
LX, Xysmy,my) =YY X, X 0, + my -(ijﬁj —R'J+ m, -[ZX, —1]
J=1 Jj=1

i1 j=1

Warunkiem koniecznym istnienia ekstremum jest, aby wartosci pochodnych

czastkowych, wzgledem zmiennych ¥ 1o X

v oraz wzgledem mnoznikéw Lagran-
ge’a ™-m byly réwne zero, co sprowadza si¢ do ukladu N+2 réwnan

z N +2niewiadomymi:

{L'MZ(X,,...,\’,\V:mLmz)=i)(, -1=0
i=l

Co w zapisie macierzowym mozna zapisac¢ nastgpujaco:
AX" =B
W naszym przypadku mamy zagadnienie Lagrange’a dla portfela sktadaja-

cego si¢ z osmiu aktywow, ktorych charakterystyki (dzienne oczekiwane stopy
zwrotu oraz odchylenia standardowe) prezentuje tabela 3:

Tabela 3. Charakterystyki subindeksow branzowych GPW w Warszawie

WIG WIG

BANK WIG | WIG PA| TELE-
WIG WIG ME- | LIWA | WIG KOM | WIG
BUD INFO DIA SPOZ WIRR

Oczekiwana | 0,15 0,32 0,13 0,02 0,22 0,16 0,06 0,31
stopa zwrotu
[%]
Odchylenie 1,26 1,41 1,19 1,41 1,07 0,85 1,65 1,16
standardowe
[%]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie?

Uwzgledniajac charakterystyki subindeksow (tab. 3) otrzymano dla zada-
nych poziomdéw oczekiwanej stopy zwrotu nastgpujace udziaty wagowe:

% Charakterystyki subindekséw GPW wyznaczono na podstawie okresu maj 2005-maj 2006.
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Tabela 4. Warto$ci udzialéow wagowych sktadnikéw zbioru minimalnego ryzyka

WIG WIG | WIG z =
BAN- | WIG | WIG | ME- | PA- | WIG | WIG o .
Ki | Bup | INFO | DIA | LIwA | sPoz | TELE | wirr | [ 7] | [%]
[%] | (%] | [%] [ [%] | [%] | [%] | [%] [ [%]
2519 [-1635 | 1502 |2540 |-46.18 |9888 |22.19 |-24.15 |0 0.87
2368 |-1559 | 1452 | 2421 |-4257 |96.89 ]2092 |-22.07 |0.01 | 0.85
207 |-1482 | 1402|2303 |-38.96 |9491 |19.66 |-20,00 |0,02 | 0,84
20,66 |-14,06 | 13,52 | 2184 |-35.35 |9202 18,40 [-17.92 0,03 |0.82
19.15 |-1329 |13.02 |20.65 |-31.74 9093 [17.13 |-15.85 |0.04 ] 0.80
1764 |-1252 | 1252|1946 |-28.13 | 8894 |15.87 |-13.78 |0.05 |0.78
1613 |-11.76 |12.02 |1828 |-2452 |8696 |14.61 |-11.70 |0.06 0.7
1462 1099 |11.52 |17.09 |-2092 |84.97 |1334 |-9.63 |007 |0.75
13,01 [-1022 |11.01 1590 |-17.31 |8298 |12.08 |-7.55 |0.08 |0.74
1159 |-946 1051 |1471 |-13.70 |81.00 |10.82 |-548 009 |0.72
1008 |8.69 1001 1353 |-1009 |79.01 956 |341 |00 |0.71
857 |-7.93 1951 |1234 |-648 |77.02 829 |-133 |01 |0.70
706 |-7.16 ]9.01 | 1L15 |-287 7503 |7.03 _|074 0.2 |0.69
555 1639 |851 996 074 7305 577 282 0.3 0,68
404|563 |8.01 878 435 |71.06 |450 489 |04 |0.67
253|486 751 1759 1796 |69.07 |3.24 696 0.5 |0.67
102|410 |7.01 640 1157 |67.09 |1.98 19.04 _|0.6 _]0.66
2049 333 651|521 |1518 6510 |0.71 [11.11 0.7  ]0.66
2,00 |-256 601 403 |18,79 |63.11 |-055 |13.19 |0.18 | 0,66
351 |-1.80 551  |284 2240 |6L.12 |-1.81 ]1526 0.9 ]0.66
502 |-1.03 501|165 2601 |59.14 [-3.08 |17.33 020 |0.66
653 |-027 450 046 2961 |57.15 |-434 |1941 021 |0.66
805 050 400 |-0.72 |3322 |55.16 |-5.60 |2148 022 ]0.66
956 127 350 |-191 3683 |53.18 |-687 |23.56 023 0,67
1107 203 3.00 | 3.0 |4044 |51.19 |-8.13 |2563 024 ]0.68
12,58 |2.80 250  |429 [4405 4920 |-939 |27.70 025 | 0.68
1409 356 200 | 547 |47.66 |4721 |-10.66 |29.78 026 ]0.69
1560 1433|150 | 6,66 15127 |4523 |-11.92 |31.85 027 ]0.70
701 5.0 | 1.00 | -7.85 |5488 |43.24 |-13.18 [33.93 028 [0.71
18,62 586 050 |-904 |5849 4125 |-1445 |3600 |029 [0.73
20.13 663 ]0.00 |-1022 |62.10 |39.26 |-15.71 [3807 030 |0.74
2064 739 |-050 |-11.41 6571 3728 |-1697 |40.15 031 |0.76
2315 [8.06  |-1.00 [-12.60 |6932 3529 |-18.24 [4222 [032  [0.77
2466 893 |-150 |-13.79 |72.93 3330 |-19.50 |4430 033  |0.79
26,17 19.69 |-2.01 |-1497 | 76,54 |3132 |-20.76 |4637 034 |0.80
2769 | 1046 |-2.51 |-1616 |80.15 |2933 |-22.02 |4844 035 |0.82
2920 [1123 |-3.00  |-17.35 |83.75 | 2734 |-23.29 |5052 |036 | 0.84
3071 | 1199 |-3.51 |-18.54 |87.36 |2535 |-2455 |5259 037 ]0.86
3222 1276|401 |-19.72 |9097 |23.37 |-2581 |5467 038 |0.88
3373 1352 | 451 |-2091 |9458 |2138 |-27.08 |56.74 1039 ]0.90

Zrodto: opracowanie wlasne

)4

Analizujac powyzsze dane nalezy zauwazy¢, ze portfel minimalnego ryzyka
dla analizowanego zagadnienia moze by¢ utworzony pod warunkiem dopusz-
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czenia ,krotkiej sprzedazy”. Uwzgledniajac dane z tabeli 2 oraz tabeli 3 otrzy-
mano charakterystyki portfeli OFE (tab. 5)

Tabela 5. Struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytainych

Rr %) %r %]
AIG 021 0.88
ALLIANZ 0,22 0,83
COMMERCIAL UNION 0,20 0,92
PZU 0,21 0,90
SKARBIEC 0,24 0,87
WINTERTHUR 0,20 0,89

Zrédto: opracowanie wiasne

Najwigksza efektywnos¢ i najmniejsza ekspozycja na ryzyko charakteryzuje
portfele o najmniejszych aktywach netto (OFE SKARBIEC, OFE ALLIANZ),
co moze wynika¢ z mozliwosci relatywnie szybkiego dostosowywania ich
struktury do zmian rynkowych. Jednoczesnie najmniej skuteczna i najbardziej
ryzykowna jest strategia najwigkszego portfela (OFE COMMERCIAL UNION),
co mozna tlumaczy¢ duza bezwtadnoscig (wynikajaca z jego wielkosci) reago-
wania na zmiany sytuacji na rynku Ujemne;j korelacji wielkosci portfela z efek-
tywnoscig inwestowania nie potwierdza natomiast zachowanie pozostatych fun-
duszy (OFE AIG, OFE PZU, OFE WINTERTHUR) - pomimo znacznego zrozni-
cowania wielkosci ich aktywdw, portfele te wykazujq zblizone charakterystyki.

Interpretacje graficzng danych zawartych w tabeli 4 1 w tabeli 5 prezentuje rys.2
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Rys. 2. Charakterystyki zbioru minimalnego ryzyka oraz portfeli funduszy emerytalnych

Zrédto: opracowanie wiasne
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W uktadzie oczekiwana stopa zwrotu — odchylenie standardowe charaktery-
styki portfeli wszystkich funduszy sa dos¢ oddalone od granicy efektywnej. Wy-
nika to z faktu, ze linia krytyczna zawiera skladniki o wartosciach ujemnych
a fundusze nie moga stosowac , krotkiej sprzedazy”.

W celu poréwnania wrazliwos$ci analizowanych portfeli na ryzyko rynkowe
wyznaczono wspotczynniki Treynora (rys. 3).
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Rys. 3. Wspotczynnik Treynora portfeli funduszy emerytalnych

Zrodto: opracowanie wlasne

Wrazliwo$¢ analizowanych portfeli na ryzyko rynkowe nie calkiem po-
twierdza wczesniejsze spostrzezenia. Najwigksza ekspozycj¢ na to ryzyko wy-
kazuje portfel OFE SKARBIEC, co jest zrozumiate z uwagi na jego najwigksza
(sposrod wszystkich analizowanych portfeli) warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu.
Zaskakujacym jest natomiast najmniejsza ekspozycja na ryzyko rynkowe port-
fela OFE AIG, szczegodlnie, ze portfel ten ma relatywnie duza ekspozycj¢ na
ryzyko catkowite. Rowniez odmienne jest zachowanie portfela OFE WINTER-
THUR, ktéry ma wigksza wrazliwo$¢ na ryzyko rynkowe od OFE COMMER-
CIAL UNION, ktorego portfel jest najbardziej narazony na ryzyko catkowite.
Portfele pozostatych funduszy nie wykazuja wigkszych anomalii.

Whioski

Biorac pod uwagg fakt, ze aktywa funduszy emerytalnych ciagle rosna oraz
ewentualne taczenie si¢ funduszy, nalezy spodziewac si¢ coraz wigkszej bez-
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wiladnosci reagowania portfeli na zmiany rynkowe. Niezaleznie zawsze beda
wystgpowaly réznice w wielkosci portfeli poszczegdlnych funduszy, co bedzie
manifestowaé si¢ rozng elastycznoscia ich zarzadzania.
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The Effectiveness of Pension Funds in Poland
Summary

The aim of the article is the evaluation of equity part of investment portfolios of
chosen pension companies in Poland. Each of the presented portfolios has been evalu-
ated in the context of determined effective limit as well as its exposure to risk has been
deeply analyzed.



