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ABSTRACT

The purpose of the article. Demonstrating the repeatability of pension fund performance is
an important indicator of future investment decisions. Research on the persistence of results was
and still is mainly focused on investment funds. In Poland little research has been devoted to the
issue of maintaining the performance of pension funds, minimal in relation to OFE.

The main aim of this paper was to examine the persistence of OFE results! on the Polish capital
market during the pandemic Covid-19.

Methodology. Ten OFE funds were identified. The analysis covered the persistence of rates of
returnof individual OFEs, calculated at monthly (34), quarterly (11), and half-yearly (5) intervals in
the period from March 1, 2020 to December 31, 2022. The analysis was carried out using a measure
whose structure is based on rate of return calculated based on the reference rate (risk-free excess
rate of return).

Results of the research. The article presents the results of research on the persistence of return
rates of ten Open Pension Funds in Poland during the COVID-19 pandemic. The results were shown
to be inconsistent and reversible. This speaks in favor of the hypothesis that short-term repetition
does not occur during economic downturns.

Keywords: OFE funds, coronavirus pandemic, investment decisions, resilience of results, rankings,
economic downturn.
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! Performance persistence (persystencja stop zwrotu) to zjawisko wptywajace na rozwdé;j rynku
funduszy inwestycyjnych polegajace na utrzymywaniu si¢ ich wynikow.
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WPROWADZENIE

Celem istnienia kazdego systemu emerytalnego jest zapewnienie dochodéw oso-
bom, ktore nie sg juz zdolne, gtownie z racji podesztego wieku, do utrzymania si¢
z pracy zarobkowej.

Wydatki na §wiadczenia emerytalno-rentowe wciaz stanowia jedng z najwaz-
niejszych pozycji w polskim (i nie tylko) systemie finansow publicznych nie tylko
ze wzgledu na ich wielko$¢, ale rowniez ze wzgledu na ich znaczenie spoleczne.
W Polskiej Rzeczpospolitej Ludowej XX wieku proporcja liczby 0sob otrzymu-
jacych swiadczenia w stosunku do liczby pracujacych byla nizsza niz obecnie,
stad ZUS miat finansowg plynno$¢ na pokrycie biezacych zobowigzan.

Pod koniec ubieglego wieku utrzymanie dotychczasowej stopy zastgpienia,
czyli wysoko$ci emerytury na poziomie 70-80 proc. otrzymywanej pensji byto
nierealne, migdzy innymi z powodu starzenia si¢ spoteczenstwa, pogarszajacej si¢
sytuacji demograficznej, niskiej sktadki czy przywilejéw emerytalnych nadawa-
nych kolejnym grupom zawodowym i spotecznym?.

Byly to dekady rosnacego bezrobocia, dwucyfrowej inflacji, emigracji zarob-
kowej ludnosci aktywnej zawodowo, oraz przetomowych zmian ustawodawczych
(od roku 1997 Polska jest republika parlamentarng) i radykalnych reform gospo-
darczych (plan Balcerowicza z 1990 r.). Zaklad Ubezpieczen Spotecznych po-
strzegano jako przestarzala i niewydolng instytucje, w ktorej repartycyjny system
$wiadczen emerytalnych® wymagat pilnych i gruntownych zmian. Reforma eme-
rytalna z roku 1999 zaktadata zwiekszenie stabilno$ci systemu emerytalnego, ob-
nizenie budzetowych kosztéw jego funkcjonowania oraz zapewnienie bezpie-
czenstwa poprzez dywersyfikacje zrodet pochodzenia $wiadczen emerytalnych.

W ramach reformy powstaly Otwarte Fundusze Emerytalne, ktorych autorem
byl zespot prof. Marka Gory*. OFE, jako system kapitalowy zdefiniowanej
sktadki (II filar) zarzadzany przez prywatne podmioty — Powszechne Towarzy-
stwa Emerytalne (PTE), miat by¢ mocnym wsparciem panstwowego, repartycyj-
nego systemu emerytalnego (I filar).

Zwolennicy takiego rozwigzania stawiali wowczas za wzor system wdrozony
na poczatku lat osiemdziesigtych w Chile®.

2 Mozliwo$¢ wezesniejszego przejscia na emeryture dla sedzidow, prokuratoréw, stuzb celnych,
mundurowych, gornikow, kolejarzy, nauczycieli i prezydentow RP.

8 System repartycyjny, tzw. umowa miedzypokoleniowa, w ktorej miodsze, pracujace
pokolenia finansuja emerytury starszych. Wydolno$¢ systemu opiera si¢ na przyroscie ludnosci
aktywnej zawodowo.

4 Prof. Marek Gora, ekonomista, wyktadowca w SGH w Warszawie, wspétautor reformy
systemu emerytalnego wprowadzonej przez rzad prof. Jerzego Buzka. Zwiazany z CASE (Centrum
Analiz Spoteczno-Ekonomicznych).

5 System emerytalny Pinocheta z 1981 r. przeksztatcajacy repartycyjny system emerytalny
w kapitatowy zostal wprowadzony przez chilijskich ekonomistow wyksztalconych w USA, ktorzy



Persystencja wynikow Otwartych Funduszy Emerytalnych...

Juz w latach dziewiecdziesigtych XX wieku obawiano si¢ zalamania wydol-
nosci ZUS, ktory przewidywat przyszia stopg zastgpienia na poziomie gtodowego
$wiadczenia 30 proc.

Otwarte Fundusze Emerytalne obiecywaly swoim uczestnikom przywrdcenie
stopy zastgpienia §wiadczenia emerytalnego do poziomu 70 proc. Sposobem na
to mialo by¢ pomnazanie gromadzonych oszcz¢dnosci na rynku kapitalowym
przez podmioty zarzadzajace/PTE.

Setki tysigcy osob, ktore przystapily w latach dziewigcédziesigtych XX wieku
do systemu Otwartych Funduszy Emerytalnych byto przekonanych, ze emerytura
kapitatowa pozwoli im na godny wypoczynek, rowniez w cieptych krajach. Taka
wizja kusity reklamy OFE, obiecujac przysztym emerytom, ze ich zainwestowany
kapitat dzieki odkladanym co miesigc blisko 20 proc. pensji brutto® przyniesie
zysk gwarantujagcy wysokie swiadczenia emerytalne.

Oredownicy OFE’ mieli nadzieje, ze nowy system emerytalny z 1999 roku
zyska zaufanie spoleczne i nie b¢dzie zagrazat finansom publicznym. Polska byta
wowczas jednym z panstw rozwijajacych si¢, w ktorym reforma systemu emery-
talnego zaktadata obligatoryjne istnienie elementu kapitatowego.

Obowiazkiem przystapienia do OFE objete byty osoby urodzone po 1968 r.
Osoby urodzone w latach 1949-1968 mogty wnioskowa¢ o dostep do systemu.
Reforma Otwartych Funduszy Emerytalnych z 2014 r. sprawila, ze cztonkostwo
w OFE dla wszystkich pracujacych rocznikow stato si¢ dobrowolne. W latach
201412016 mozna bylto ztozy¢ deklaracje o pozostaniu w OFE. Osoby, ktore tego
nie zrobily zostaty przeniesione do ZUS. Nie oznacza to, ze przestaty by¢ czton-
kami OFE, gdyz maja w funduszach $rodki wptacone w przesztosci i po osiagnig-
ciu wieku emerytalnego nabywajg prawo do wyptaty z OFE.

W roku 2023 osoby, ktore wchodzg na rynek pracy wcigz mozna przystapié
do Otwartych Funduszy Emerytalnych. Zgodnie z wyrokiem Trybunatu Konsty-
tucyjnego z 2015 r., $rodki zgromadzone w OFE sg jednak $§rodkami publicznymi,
a nie prywatnymi.

Po ponad dwoch dekadach funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytal-
nych, opinia na ich temat jest wstrzemi¢zliwa, a w wielu aspektach krytyczna. Juz
na starcie wizja przysztych, duzych zyskoéw zostata ostudzona. Powodem byly
bardzo wysokie, niezalezne od wynikow finansowych optaty manipulacyjne i pro-
wizje za zarzadzanie pobierane przez PTE, co znacznie pomniejszato biezace

czerpali inspiracje z tworcy monetaryzmu M. Friedmana. Wiekszo$¢ chilijskich naukowcow
odnosita si¢ krytycznie do kapitalowego systemu emerytalnego, ktoéry zakonczono w 2020 r.,
oficjalnie wskutek epidemii wirusa SARS-CoV-2.

6 ¥ gcznie 19,52 proc. wynagrodzenia brutto.

"Prof. Mitchell A. Orenstein z Johns Hopkins Uniwersity przedstawil mechanizmy
wprowadzenia kapitalowego filara systemu emerytalnego w niektorych krajach Ameryki
Potudniowej i Europy Srodkowej, w tym w Polsce.
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$rodki trafiajgce do OFE®. Otwarte Fundusze Emerytalne byly jedynym benefi-
cjentem zmian. Panstwo wciaz finansowato wyptaty emerytur, za$ kapitat Kowal-
skiego przystepujacego do OFE znaczaco malat. Dopiero po dekadzie wprowa-
dzono regulacje dotyczace wysokos$ci optat i prowizji.

Od 2014 roku obowigzuje limit optaty od sktadki ustalony na poziomie 1,75
procent®.

Po I wojnie $wiatowej w wielu krajach!® systemy emerytalne korzystaty
Z metody kapitalowej, odpornej na skutki nizu demograficznego. W latach Wiel-
kiego Kryzysu 1929-1933, wycofano si¢ z niej na rzecz metody repartycyjnej
PAYG!, ktorg wprowadzit po koniec XIX wieku kanclerz Niemiec Bismarck?!?,
System repartycyjny, to umowa miedzypokoleniowa uzalezniona od wysokiej
dzietnosci pracujgcego pokolenia.

Obecnie obserwujemy przewage wystepowania metod mieszanych, ale zda-
rzajg sie wyjatki®®,

Od 2017 roku ustawowy wiek emerytalny w Polsce nalezy do najnizszych
w Europie i wynosi 60 lat dla kobiet i 65 lat dla me¢zczyzn. W wigkszosci krajow
Unii Europejskiej wiek emerytalny to 65-67 lat, przy czym rezygnuje si¢ z jego
zréznicowania ze wzgledu na plec.

Istotna przebudowa portfela OFE miata miejsce w roku 2014, kiedy to zgod-
nie z ustawowymi ograniczeniami'* zdecydowano m.in. o przekazaniu czgsci ob-
ligatoryjnej sktadek do ZUS, obnizeniu optat i zakazie reklam®®. Najwigcej obaw
budzita liberalizacja polityki inwestycyjnej polegajgca na ograniczeniu inwesto-
wania przez Otwarte Fundusze Emerytalne w obligacje Skarbu Panstwa i ustala-
jaca minimalny poziom inwestycji w akcje na poziomie 75%. Obecnie najwigksza
czes¢ aktywow OFE stanowig akcje notowane na polskiej Gieldzie Papierow

8 Prowizje i oplaty — z chwilg wprowadzenia OFE, z uwagi na brak limitu wysoko$¢ prowizji
siggata 13 proc. Ze 100 zt postawalo w nim jedynie 87 zI minus wysokie optaty za zarzadzanie.
Przyktadowo szwedzkie fundusze emerytalne pobieraty/pobieraja jedynie optatg za zarzadzanie
catoscig aktywow, réznicujac jej wysokos¢ w zalezno$ci od tego, czy sa lokowane w papiery
warto$ciowe: 0,42 proc. czy w akcje: 0,89 proc.

% Pierwsza Regulacja prowizji i optat ze stycznia 2010 roku obnizyta optate od skladki do
maksymalnie 3,5 proc.

10 M.in. w Polsce, w Niemczech, w Szwecji, na Wegrzech.

1 PAYG, pay-as-you-go, skladki pokolenia aktywnego zawodowo wyptacane sg emerytom
uprawnionym do otrzymywania $wiadczen.

2'W 1889 roku kanclerz Niemiec Otto von Bismarck wprowadzit pierwszy na $wiecie system
emerytalno-rentowy, taki sam jak dziatajacy do tej pory I filar systemu emerytalnego w Polsce.

13 Kapitalowe reformy emerytalne w Chile i na Wegrzech okazaly si¢ porazka. Obecnie kraje
te wrocily do systemu repartycyjnego. Najwickszym beneficjentem wczesniejszej prywatyzacji
systemow emerytalnych okazaty si¢ zagraniczne, glownie amerykanskie instytucje finansowe.

14 Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okre$leniem zasad
wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych.

15 Zakaz reklamowania OFE zniesiono wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego w 2015 roku.
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Warto$ciowych w Warszawie (blisko 80%), druga pozycj¢ zajmuja akcje zagra-
niczne (10%), pozostate to m.in. depozyty bankowe w walucie polskiej i obcej,
obligacje korporacyjne, obligacje samorzadowe, listy zastawne.

Cechg charakterystyczng funduszy jest ,,suwak bezpieczenstwa”. To mecha-
nizm automatycznego transferowania srodkow z OFE do ZUS (na subkonto ubez-
pieczonego), ktory zaczyna dziata¢ w momencie, gdy do przejscia na emeryture
zostato 10 lat.

Na poczatku reformy funkcjonowato w Polsce 21 Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych. W badanym okresie byto ich 10, obecnie pozostato jedynie 8. Konsoli-
dacja funduszy sprzyja zachowaniom stadnym inwestoréw nasladujacych dziata-
nia konkurencji, co ostabia atrakcyjnos¢ funduszy.

Czy to oznacza, ze fundusz powielajac taktyke inwestycyjng innego funduszu
wykazuje podobny wynik (zysk/strate) i plasuje si¢ na bliskiej pozycji w rankingu
danego benchmarku?

Czy konkretny fundusz poprzez swoje zachowania inwestycyjne jest ,,zaw-
sze” w czotdwce rankingu, lub ,,zawsze” na jego koncu?

Czy ta zdolno$¢ wypracowywania zysku na wysokim, lub niskim poziomie
jest stata?

Udzielenie odpowiedzi na powyzsze pytania, to glowne cele badawcze arty-
kutu.

Autor pracy nie badat persystencji stop zwrotu OFE w ujeciu historycznym,
czyli od chwili ich wejscia na rynek w roku 1999, ani nie analizowal persystencji
od 2014 roku, kiedy to zmienily si¢ zasady inwestowania i OFE staty si¢ podobne
do inwestycyjnych funduszy akcyjnych.

Badaniu poddano zachowania inwestycyjne Otwartych Funduszy Emerytal-
nych w czasie trwania pandemii COVID-19, gdyz byto to wydarzenie globalne,
0 wyjatkowym charakterze i dlugotrwatym wptywie na wszystkie sfery ludzkiego
zycia, tak w makro, jak 1 w mikroskali.

Ludzkos$¢ doswiadcza pandemii relatywnie rzadko. Pandemie sg nieprzewidy-
walne i okresla si¢ je mianem black swans ,,czarne fabgdzie” (Szczepanski, 2020).

W listopadzie 2019/Chiny, w marcu 2020/Europa, wybuch pandemii spowo-
dowat duze spadki cen akcji. Negatywny wpltyw pandemii COVID-19 odczuto
wiekszos¢ firm. Nastgpito zachwianie tancuchami dostaw, ograniczanie produk-
cji/ushug, zwalnianie pracownikow czy wygaszanie dziatalnosci.

W potowie roku 2020 analitycy i eksperci finansowi opracowali optymi-
styczne, neutralne i pesymistyczne scenariusze na nadchodzace kwartaty. Oto
kilka przyktadow:

»dcenariusz pesymistyczny zaktada, ze wigkszo$¢ panstw cztonkowskich nie
dokona koordynacji procesu ,,odmrozenia” swoich gospodarek ze wzgledu na
brak kontroli nad skalg procesu zakazen i segmenty poszczegolnych krajowych
rynkow nie bgda ze soba zsynchronizowane” (Mecina i Potocki, 2020).
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Wiceprezes Chinskiej Komisji Regulacyjnej ds. papierow wartoSciowych
(CSRC) Li Chao, wyrazil optymistyczna prognoze konca wyhamowania gospo-
darczego, ktora opublikowano w China Daily, Hong Kong: ,.Zewn¢trzny wptyw
na rynek finansowy bedzie krétkotrwaty i nie zmieni trendu statego rozwoju chin-
skiego rynku finansowego”®.

Poczatek pandemii to gwaltowne spowolnienie produkcji i ograniczenie
W handlu towaréw i ushug. Jednak paradoksalnie i zgodnie z przytoczona opinia
Li Chao, Chiny jako jedyne szybko wyszty z tego zastoju gospodarczego. Global-
nie inne kraje nie poradzily sobie w takim stopniu jak Panstwo Srodka.

Dla kontrastu mozna wskaza¢ obszary, ktore ,,dzigki” pandemii COVID-19
wzmocnily si¢, a ich rozwdj przyspieszyt: e-handel, nowoczesne technologie,
e-komunikowanie czy przemyst farmaceutyczny.

Pod koniec lutego 2022 r. Rosja dokonata zbrojnego ataku na Ukraine, czego
negatywne skutki wplywaja na gospodarki wielu panstw. Wyodrebnienie oddzia-
tywania tego konfliktu na rynki finansowe wykracza jednak poza merytoryczny
zakres badan ujetych w niniejszej pracy.

1. PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

System emerytalny w Polsce, podobnie jak systemy emerytalne na §wiecie docze-
kat si¢ licznych opracowan, artykutdow i prac naukowych, co zrozumialte, gdyz
troska o zrodto przysztych dochodow towarzyszy cztowiekowi przez cate zycie.

Od wielu dekad zjawisko utrzymywania si¢ stop zwrotu byto przedmiotem
zainteresowan badaczy. Poczatki siegajg lat 60. i 70. ubieglego wieku i dotycza
w wigkszosci funduszy inwestycyjnych. Autorzy prac z lat 90. Titman i Grinblatt
(1993), Grinblatt i in. (1995) czy Elton i in. (1996) przyjrzeli si¢ temu zjawisku
W réznych horyzontach czasowych. Zauwazyli, ze fundusze inwestycyjne sa
W Stanie utrzymac¢ wysokie miejsca w rankingu w dlugim (5-10 letnim) i Srednim
(2-3 letnim) okresie. Zaobserwowali tez zachowanie stadne (herd behaviour) ryn-
kow finansowych, opisane jako zjawisko nieuniknione i skutkujgce powstawa-
niem baniek spekulacyjnych. Grinblatt i Tritman podkreslali, Ze historyczne wy-
niki inwestycyjne funduszy dostarczajg uzytecznych informacji dla inwestorow,
co do alokacji zasobéw w te instrumenty.

Autorzy pozniejszych prac, Philpot i in. (2000), czy Tawatnuntachai i Polwi-
toon (2006) bazujacy na zwyklej stopie zwrotu i wspdtczynniku Sharpe’a dowiedli
braku persystencji stop zwrotu przez dtugi okres i stabe jej utrzymanie si¢ przez
krotki okres.

16 The external impact on the financial market will be short-lived and will not change the trend
of steady development on China’s financial market.
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Najbardziej obszernymi pracami dotyczacymi utrzymywania si¢ stop wzrostu
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych sg badania Budiono i Martensa (2010)
przeprowadzone dla okresu rocznego kilku tysiecy amerykanskich funduszy akcji
w latach 1962—-2006. Wykazano wystepowanie persystencji najlepszych i najstab-
szych funduszy, ale tylko czgsciowo. Istotna byla relacja migdzy wielkoscig stop
zwrotu, a cechami funduszu, takimi jak wielko$¢, czas funkcjonowania czy styl
inwestowania.

Inni autorzy zajmujacy si¢ powtarzalno$cig wynikow funduszy zgadzali si¢
z tymi wnioskami badz je negowali na podstawie sprzecznych lub mieszanych
wynikéw swoich badan.

Réwniez w Polsce badano persystencje funduszy akcyjnych. Tu nalezy wy-
mieni¢ prace Czekaja i Grotowskiego (2014) pt. Krdtkoterminowa persystencja
wynikow osigganych przez fundusze akcyjne dziatajgce na polskim rynku Kapita-
towym. Obaj badacze zajmowali si¢ persystencja funduszy i stwierdzili, ze na pol-
skim rynku utrzymywanie si¢ wynikow funduszy inwestycyjnych trwa krocej niz
okres dobrej lub ztej passy danego funduszu w przesztosci, a w czasie bessy zwia-
zanej z kryzysem zadtuzeniowym w latach 2007-2009 krétkoterminowe wyniki
akcyjnych funduszy inwestycyjnych nie byty powtarzalne w kolejnych okresach,
a wrecz przeciwnie, byly one ,,odwracane”.

Badaniem efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych zajmowali si¢
miedzy innymi autorzy takich prac jak Witkowska i Kompa (2015), Witkowska
(2016), czy Zimny (2017).

Zagadnienia zwigzane z funduszami OFE rowniez byty przedmiotem analiz,
projektow badawczych, w tym projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. Analiza
rynku otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwesty-
cyjnych funkcjonujgcych w Polsce. Porownywano efektywno$¢ inwestycji reali-
zowanych przez OFE i ZUS w latach 2000-2013 za pomoca takich miar efektyw-
nosci jak wskaznik Sharpe’a'’, Treynora'®, Jensena®® i Sortino, oraz za pomocg
testow statystycznych.

Otwarte Fundusze Emerytalne nie byty badane w zakresie zdolnosci do utrzy-
mania stop zwrotu w trakcie wystgpowania ekstremalnych wydarzen, takich jak
pandemie. Badanie persystencji wynikow w tym trudnym czasie jest istotne
z punktu widzenia uczestnikow rynku, czyli kazdego Kowalskiego majacego

7' Wskaznik Sharpe’a to miara okre$lajagca wysoko$¢ ,,premii” z danego portfela
inwestycyjnego w odniesieniu do poniesionego ryzyka. Im wyzsza jego warto$¢, tym wigksza
spodziewana stopa zwrotu przy poziomie ryzyka constans. Ryzyko to odchylenie standardowe stopy
Zwrotu.

18 Wskaznik Treynora to wskaznik pozwalajacy, podobnie jak wskaznik Sharpe’a, ocenié
wysoko$¢ ,,premii” uzyskanej z portfela inwestycyjnego w stosunku do poniesionego ryzyka.
Ryzyko to wspolczynnik beta portfela.

19 Wskaznik Jensena wyznaczany jako nadwyzkowa stopa zwrotu nad teoretyczng stopa
zwrotu wynikajaca z linii SML/Security Market Line. Pomija element ryzyka.
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swoje aktywa w OFE. Z uwagi na ogromny i ztozony wptyw pandemii na gospo-
darke zbadano persystencj¢ miesigczng kwartalng 1 potroczng stop zwrotu dzie-
sieciu OFE w okresie trwania w Polsce pandemii COVID-19.

Wyniki badan obejmujg okres od 1 marca 2020 r.%° do 31 grudnia 2022 r.

Badania nie obejmujg pierwszego potrocza 2023 r.2! z uwagi na znaczne juz
wowczas rozluznienie obostrzen, co skutkowalo ozywieniem gospodarczym na
rynkach kapitalowych.

Obecnie wstrzymano prace nad ustawa o przeniesieniu §rodkéw z OFE do
IKE lub do ZUS. Fundusze dziataja w oparciu o dotychczasowe regulacje prawne,
zatem badanie zachowan inwestycyjnych tych podmiotow jest w petni uzasad-
nione.

2. HIPOTEZA BADAWCZA, CEL PRACY | OPIS DANYCH

Hipoteza o wystepowaniu krotkookresowej powtarzalnosci wynikdéw byta wery-
fikowana w literaturze przedmiotu i dotyczyta glownie funduszy inwestycyjnych.
Nalezy w tym miejscu przywotac hipoteze badawcza Jana Czekaja i Michata Gro-
towskiego (2014) méwiacg o tym, ze w czasie bessy krotkoterminowe wyniki ak-
cyjnych funduszy inwestycyjnych nie byty powtarzalne w kolejnych okresach,
a wrecz przeciwnie, byly one ,,odwracane”.

Poniewaz niniejsza praca dotyczy persystencji stop zwrotu OFE w okresie
pandemii, mozna przyjaé¢ hipotez¢ o braku wystepowania persystencji w okre-
sie trwania bessy.

Hipoteza zaktada, ze jezeli fundusze ustawione w rankingu od najlepszych
do najgorszych wykazuja inng kolejnos¢ w okresie t: (okres nastgpujacy) w sto-
sunku do okresu to (okres poprzedzajacy), to oznacza, ze fundusze mieszajg si¢
i nie utrzymuja trwatosci wynikow.

W celu potwierdzenia tej hipotezy zbadano stopy zwrotu dziesieciu Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych dziatajacych w Polsce. Obserwowano interwaty
miesigczne (34), kwartalne (11) i potroczne (5). Celem badania bylo ustalenie, czy
OFE zachowujg wypracowany poziom okreslany persystencjg stop zwrotu.

Do obliczen wysokoSci stop zwrotu wykorzystano dane udostepnione na stro-
nie internetowej www.analizy.pl. Dane pobrano za okres od 1 marca 2020 r. do
31 grudnia 2022 r.

20 20 marca 2020 r. premier Mateusz Morawiecki ogtosit wprowadzenie na terytorium Polski
,,stanu epidemii”.
11 marca 2020 r. Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosila poczatek pandemii
COVID-19.
21 1 lipca 2023 r. rozporzadzeniem Ministra Zdrowia ogloszono koniec pandemii.
5 maja 2023 r Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosita koniec pandemii COVID-19.
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Dziesig¢ Otwartych Funduszy Emerytalnych/OFE bioracych udziat w badaniu
to: AEGON (dawn. PBK “Orzet”, Ergo Hestia), ALLIANZ, AVIVA SANTAN-
DER?? (dawn. Commercial Union, Aviva), AXA/UNIQA (dawn. AXA, Winterthur,
Credit Suisse Life & Pensions), GENERALI (dawn. Zurich), METLIFE (dawn.
Amplico, AIG), NATIONALE-NEDERLANDEN (dawn. ING,), PKO BP BAN-
KOWY (dawn. Bankowy), POCZTYLION, PZU ,,ZLOTA JESIEN”.

W tabeli 1 zestawiono wartos$ci aktywoéw OFE miedzy listopadem a grudniem
2022 r. Warto$ci grudniowe wykazuja niewielki wzrost. Liczba uczestnikow OFE
w grudniu 2022 zmalata, co jest wynikiem struktury demograficznej funduszy.

Tabela 1. Zestawienie warto$ci aktywow OFE na koniec listopada i grudnia 2022 r.
oraz zestawienie liczby uczestnikoéw OFE na koniec listopada i grudnia 2022 r.

Otwarty Warto$é Warto$é Liczba Liczba
Fundusz aktywéw aktywéw uczestnikéw | uczestnikow
Emerytalny w min PLN w min PLN na dzien na dzien
na dzien na dzien 30.11.2022 31.12.2022
30.11.2022 31.12.2022
AEGON 13 404,1 13 435,2 1 688 846 1684 084
ALLIANZ Polska 7 445,0 7 486,2 997 795 995910
AVIVA Santander? 329514 332715 2349 763 2341785
AXA/UNIQA 9851,8 9947,6 1043981 1041 490
GENERALI 7 898,6 7941,3 926 458 924 471
METLIFE? 11 674,3 11812,0 1458 644 1453510
NATIONALE- 41139,0 415358 2 823 589 2 816 696
Nederlanden
PKO BP BANKowy 7133,3 7074,3 866 084 864 144
POCZTYLION 2 696,6 27238 541 523 540 426
PZU ZLOTA JESIEN 21 206,6 21 226,8 2236120 2 228933

Zrédlo: analizy.pl; opracowanie wihasne.

W kolejnej latach liczba akcjonariuszy bedzie sie dalej zmniejsza¢ z uwagi
na liczny udziat uczestnikow OFE w przedziale wiekowym 51 plus. Najwiecej
cztonkow ma fundusz Nationale-Nederlanden OFE i on tez dysponuje najgrub-
szym portfelem aktywow.

22 2 stycznia 2023 r. Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva Santander zmienit nazwe na
Drugi Allianz Polska Otwarty Fundusz Emerytalny. Drugi Allianz Polska OFE oraz Allianz Polska
OFE potaczyty si¢ 12 maja 2023 r.

230d 2 lipca 2022 r. AVIVA PTE S.A. dziata pod markag ALLIANZ.

24 0d 12 pazdziernika 2022 r. METLIFE PTE S.A. dziata pod nazwg NNLife.
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W tabeli 2 zestawiono procentowe struktury aktywow w podziale na ryzy-
kowne versus bezpieczne oraz struktury geograficzne aktywow w podziale na kra-
jowe versus zagraniczne, co stanowi ciekawg informacje¢ szczeg6lnie w przywo-
taniu Grenlandii, gdzie angazowane sg znaczne aktywa wszystkich OFE, glownie
w ztoza ropy. Najwigcej w tym rejonie inwestuje AEGON, najmniej POCZTY-
LION.

Tabela 2. Zestawienie procentowe struktury aktywoéw w podziale na ryzykowne i bezpieczne
oraz zestawienie procentowe struktury geograficznej w podziale na aktywa krajowe
i wiodace aktywa zagraniczne na koniec grudnia 2022 r.

Otwarty Fundusz Struktura aktywoéw Klasy aktywow w proc.
Emerytalny w proc.: ryzykowne — struktura geograficzna, aktywa:
bezpieczne krajowe — zagraniczne wiodace
(na dzien 31.12.2022 r.) (na dzien 31.12.2022 r.)
AEGON 90,75-9,06 Polska 88,77 — Grenlandia 11,23
ALLIANZ Polska 84,99-14,89 Polska 86,63 — Grenlandia 7,60
AVIVA Santander 89,66-10,05 Polska 90,39 — Grenlandia 9,61
AXAJ/UNIQA 85,42-14,36 Polska 90,53 — Grenlandia 8,35
GENERALI 88,64-11,29 Polska 87,54 — Grenlandia 10,49
METLIFE 87,99-10,35 Polska 94,13 — Grenlandia 5,97
NATIONALE-Nederlanden 86,24-13,51 Polska 87,73 — Grenlandia 9,20
PKO BP BANKowy 89,26-10,32 Polska 83,26 — Grenlandia 9,71
POCZTYLION 87,43-8,61 Polska 94,95 — Grenlandia 5,05
PZU ZLOTA JESIEN 91,92-7,04 Polska 83,65 — Grenlandia 10,96

Zrédlo: analizy.pl; opracowanie wiasne.

Pozostate kraje, w ktorych OFE lokuje nieznaczne aktywa, to: Luksemburg,
Finlandia, Portugalia, Niemcy, Czechy, Holandia, Austria, Wegry, Stany Zjedno-
czone i Wlochy.

W badaniu zaobserwowano, iz struktura aktywoéw podawana na zrédtowej
stronie wskazuje na nieznaczny wzrost zaangazowania w aktywa bezpieczne
w stosunku do poprzedniego potrocza.

3. OPIS METODY BADAWCZE)

Analizg przeprowadzono za pomocg miernika, ktorego konstrukcja opiera si¢ na
stopie zwrotu obliczonej w oparciu o stope referencyjng® (nadwyzkowa stopa
zwrotu wolna od ryzyka).

25 Stopa referencyjna ustalana przez Rade Polityki Pienieznej, to wskaznik rentownos$ci bonow

pienieznych emitowanych przez NBP. Wysoko$¢ stopy referencyjne wptywa na poziom WIBOR-u
(wysokos¢ oprocentowania pozyczek po polskim rynku migdzybankowym).
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Nie zamieniano prostej stopy zwrotu na logarytmiczng stope zwrotu, gdyz na
potrzeby badania zwykta stopa zwrotu kazdorazowo urealniona biezgcg stopg re-
ferencyjna bardziej odzwierciedla rzeczywista informacje. Zgodnie z przyjeta me-
todologia pogrupowano dziesie¢ Otwartych Funduszy Emerytalnych w pie¢
»par”, ktore w okresie to uszeregowano w rankingu od ,,najlepszych” (1) do ,,naj-
gorszych” (5) w zalezno$ci od wysokoS$ci osiaggnigtej stopy zwrotu.

Stopy zwrotu liczono od 1 marca 2020 r. do 31 grudnia 2022 r. dla kazdego
interwatu miesiecznego (34), kwartalnego (11) i potrocznego (5). Przyjeto hipo-
tezg o braku krotkoterminowej persystencji wynikow oraz o wystgpowaniu ,,0d-
wracalno$ci” wynikow w okresie bessy (Czekaj i Grotowski, 2014).

W badaniu persystencji liczonej w poszczegolnych interwatach czasowych
braly udziat te same fundusze emerytalne pogrupowane w pie¢ portfeli, po dwa
fundusze w kazdym.

Jezeli wystepuje persystencja wynikow, to sklad i kolejnos¢ portfeli ustalona
na podstawie osiggnigtych stop zwrotu i uszeregowana od najlepszych (1) do naj-
gorszych (5) funduszy dla pierwszego okresu pomiarowego to powinna by¢ taka
sama w drugim okresie pomiarowym ti. Jezeli portfel funduszy w okresie t: jest
r6zny od portfela funduszy w poprzedzajacym go okresie to, to wykazana zmie-
niona kolejnos¢ ich pozycji w rankingu jest dowodem nieistnienia persystencji
wynikéw w danym okresie.

W interwatach miesiecznych zbadano 34 miesigce. Pomiaru dokonano na 33
zestawieniach.

Tabela 3 — pierwszym okresem pomiarowym to byt marzec 2020 r., kolejnym
okresem pomiarowym t: byt kwiecien 2020 r. W nastgpnym etapie stopy zwrotu
okresu t: traktowano jako wartosci to dla kwietnia, a kolejnym badanym miesia-
cem w okresie porownawczym ti byt maj 2020 .

W interwatach kwartalnych zbadano 11 kwartaléw. Pomiaru dokonano na 10
zestawieniach.

Tabela 4 — pierwszym okresem pomiarowym to byt 2. kwartat 2020 r., kolej-
nym okresem pomiarowym t: byt 3. kwartat 2020 r. W nastgpnym etapie stopy
zwrotu okresu ti traktowano jako warto$ci to dla 3. kwartatu 2020 r., a kolejnym
badanym kwartalem w okresie poréwnawczym t: byt 4. kwartat 2020 r.

W interwatach pétrocznych zbadano 5 takich okreséw. Pomiaru dokonano na
4 zestawieniach.

Tabela 5 — pierwszym okresem pomiarowym to byto drugie potrocze 2020 r.,
kolejnym okresem pomiarowym t: byto pierwsze potrocze 2021 r. W nastgpnym
etapie stopy zwrotu okresu t: traktowano jako wartosci to dla pierwszego potrocza
2021 r., a kolejnym badanym poélroczem w okresie porownawczym ti byto drugie
potrocze 2021 .
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Tabela 3. Pierwsza badana nadwyzkowa stopa zwrotu liczona dla miesigca to i ti

OFE ranking

2020 stopa zwrotu 2020/3 2020/4
1. AEGON -13,665 8,497
2. METLIFE -13,825 8,367
3. AXA/UNIQA —14,005 7,687
4. NATIONALE-N -14,395 7,877
5. AVIVA —14,495 7,747
6. POCZTYLION -14,535 8,687
7. PKO BP BANK -14,825 7,857
8. GENERALI -14,995 7,167
9. ALLIANZ -15,005 7,367

10. PZU ZLOTA1 715,815§ 8,481 e

1. to -13,745 8,432 t

2. to —14,200 7,782 t

3. to —14,515 8,217 t

4. to -14,910 7,512 t

5. to —15,410 7,927 t

Zrodto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wlasne.

Tabela 4. Pierwsza badana nadwyzkowa stopa zwrotu liczona dla kwartatu to i ti

OFE ranking
2020 stopa zwrotu 2020/2 2020/3
1. PZU ZL.OTA J/2 15,830 -2,155
2. POCZTYLION/2 14,490 -1,185
3. METLIFE/2 14,420 —2,495
4, AEGON/2 14,170 -1,605
5. PKO BP BANK/2 14,120 -3,085
6. NATIONALE-N/2 13,510 -1,855
7. AXA/UNIQA/2 13,350 -1,985
8. GENERALI/2 13,140 -1,955
9. AVIVA/2 12,870 -1,915
I 10. ALLIANZ/2 11,710 -1,135 )

1. to 15,160 -1,670 ta

2. to 14,295 -2,050 ta

3. to 13,815 -2,470 ta

4, to 13,245 -1,970 t1

5. to 12,290 -1,525 t

Zrédto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.
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Tabela 5. Pierwsza badana nadwyzkowa stopa zwrotu liczona dla okresu potrocznego to i ti

OFE ranking
2020 stopa zwrotu 2020/2 2021/1
1. PZU ZLOTA J 14,770 21,240
2. AVIVA 14,730 18,520
3. POCZTYLION 14,380 20,040
4. AXA/UNIQA 14,300 18,700
5. NATIONALE-N 14,130 19,950
6. GENERALI 13,720 19,900
7. AEGON 13,370 19,140
8. ALLIANZ 12,670 19,750
9. PKO BP BANK 12,120 21,100
D ETLIE e AL 18800
1. to 14,750 19,880
2. to 14,340 19370
3. to 13,925 19,925
4. to 13,020 19,445
5. to 11,665 19950

Zrddlo: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.

Tabele 3, 4 1 5 przedstawiaja fundusze emerytalne uszeregowane zgodnie
z osiggnictymi przez nie wynikami, od najlepszych, do najgorszych w czasie to,
po ktérym nastgpuje przetasowanie rankingu stosownie do stop zwrotu osiagnig-
tych w czasie ti, co jest widoczne w prawych kolumnach tabel. Kazdy kolejny
badany okres t: zawierat w swoich portfelach fundusze OFE inne niz te pogrupo-
wane wczesniej od najlepszych (1) do najgorszych (5) dla okresu to.

Przy opisie metody kierowano si¢ pracg Katarzyny Perez (2012), ktora badata
zjawisko persystencji stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych. W tym celu
Perez zastosowala metodg tzw. tabel liczebnos$ci warunkowych. Tabele zbudo-
wala zestawiajac fundusze od najlepszych do najstabszych pod wzgledem stopy
zwrotu w danym okresie, sprawdzajac, czy w kolejnym okresie osiggnety one
roéwniez najwyzsze lub najnizsze stopy zwrotu. Zestawione w rankingu fundusze
pogrupowano w portfele, dla ktérych obliczono srednie wartosci stopy zwrotu
W okresie to i w okresie ti. Na podstawie roznic 1-5 wnioskowano o istnieniu per-
systencji przy niewielkich ro6znicach lub o braku persystencji przy znaczacych
roznicach.
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4. WYNIKI BADAN

Wyniki badan persystencji stop zwrotu Otwartych Funduszy Emerytalnych w in-
terwatach miesigcznych (33), kwartalnych (10) i pétrocznych (4) przedstawiono
w tabelach.

Tabela 6 — zestawienie wynikow liczonych dla interwalow miesigcznych
w okresach to i ti.

Tabela 7 — zestawienie wynikow liczonych dla interwatéw kwartalnych
W okresach to 1 ti.

Tabela 8 — zestawienie wynikow liczonych dla interwatéw poétrocznych
w okresach to i ti.

Czcionkg prosta podano wyniki dla to (w sprawdzeniu kursywa), pogrubiona
czcionkg prosta podano wyniki dla t: (w sprawdzeniu kursywa). Réznice 1-5
w okresach to 1 ti 0znaczono czerwong czcionka.

Pomiary pokazuja, ze kolejny badany okres ti zawieral w szeregach portfelo-
wych ($rednia z dwoch funduszy w portfelu) inne fundusze niz te wczesniej po-
grupowane w kazdym portfelu dla okresu to.

Tabela 6. Badanie nadwyzkowej stopy zwrotu w okresie to i t1 liczone dla 33 miesigcy

marzec 2020 33 to t1 grudzien 2022
1,2284 1.(najlepsi) 1,2284 1,0652 1,0652
0,8528 2. 0,8528 1,0844 1,0844
0,6448 3. 0,6448 1,0815 1,0815
0,4566 4. 0,4566 1,2024 1,2024
0,1261 5.(najgorsi) 0,1261 1,1000 1,1000
$rednia 0,6617 1,1067
Roéznica 1-5 -0,8519 -3,4031

Zrédto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.

Tabela 7. Badanie nadwyzkowej stopy zwrotu w okresie to i t1 liczone dla 10 kwartatow

kwiecien 2020 10 to t grudzien 2022
2,9930 1.(najlepsi) 2,9930 2,4610 2,4610
2,4680 2. 2,4680 2,3780 2,3780
2,0570 3. 2,0570 2,3890 2,3890
1,7200 4, 1,7200 2,4830 2,4830
1,1620 5.(najgorsi) 1,1620 2,2510 2,2510
$rednia 2,0800 2,3924
Roznica 1-5 —44140 —7,0400

Zrédto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.
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Tabela 8. Badanie nadwyzkowej stopy zwrotu w okresie to i ti
liczone dla 4 interwatéw potrocznych

lipiec 2020 4 to t grudzien 2022
6,6740 1.(najlepsi) 6,6740 5,2560 5,2560
6,0150 2. 6,0150 4,9240 4,9240
5,5690 3. 5,5690 5,8410 5,8410
4,7630 4. 4,7630 5,2540 5,2540
3,9610 5.(najgorsi) 3,9610 5,7060 5,7060

$rednia 5,3964 5,3962
Roéznica 1-5 -13,6340 -16,4690

Zrodto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wlasne.

Sumaryczny rejestr réznic 1-5 uchwycony dla par funduszy w czasie to (od
najlepszych do najgorszych ze wzgledu na uzyskane stopy zwrotu) jest znaczaco
r6zny od sumarycznego rejestru roznic 1-5 dla par funduszy w czasie ti. Portfele
w rejestrze liczonym dla okresu ti nie utrzymaly zajmowanej pozycji z okresu to.
Pozwala to na wnioskowanie o nieistnieniu persystencji miesiecznej, kwartalnej
i potrocznej w badanym okresie. Warto$¢ roznic przedstawiono w ostatnim wier-
szu kazdego rejestru.

W tabeli 9 przedstawiono pozycje rankingowe, ktére dany fundusz OFE zaj-
mowal w okresie 34 miesi¢cy — od miejsca pierwszego dla najlepszych, wykazu-
jacych najwyzsza stopg zwrotu i najwigksze zyski, do miejsca dziesiatego dla naj-
gorszych funduszy, ktére w danym miesiacu osiagnety najstabszy wynik finan-
Sowy.

Pozycja rankingowa kazdego funduszu byla zmienna, nieregularna, czesto
skokowa.

Wycieniowane pola, to trwajaca najdtuzej 3-miesieczna persystencja zajmo-
wanej pozycji.

Wyrozniono jedynie cztery takie fundusze:

AEGON — miejsce 4., AXA/UNIQA — miegjsce 4., METLIFE — miejsce 10
i POCZTYLION — miejsce 9.

Ta krotka persystencja wydaje si¢ epizodyczna, szczeg6lnie w kontekscie po-
zycji rankingowej kazdego z funduszy w poprzedzajacym ja i w kolejnym mie-
sigcu nastgpujacym po niej. Ponadto, wszystkie cztery fundusze wielokrotnie zaj-
mowaly inne, odlegle miejsca w rankingu, niz te w przypadkowo uchwyconej wy-
cieniowanej persystencji.
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Tabela 9. Zestawienie miejsc rankingowych zajmowanych przez fundusze OFE w badaniu
od MARCA 2020 r. do GRUDNIA 2022 r. — 34 miesi¢cy w ciggu kalendarzowym

AEGON ALLIANZ AVIVA
9 9 1. 4 1 1. 7 7
8 8 2. 4 3 2. 9 7
1 4 7 3. 9 10 10 3. 5 5 6
2 4 9 4. 9 9 3 4. 7 7 8
3 8 4 5. 10 1 10 5. 6 6 9
8 4 10 6. 10 2 1 6. 9 8 6
3 4 2 7. 7 1 8 7. 5 3 6
7 4 7 8. 2 3 1 8. 3 2 10
3 8 7 9. 1 3 8 9. 6 4 3
1 2 6] 10. 2 4 2] 10. 6 6 7
9 5 3| 11 10 1 9] 1L 3 6 7
6 3 8] 12. 9 7 6] 12. 1 1 2
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
AXA/UNIQA %I?ANLEI_ METLIFE
10 5 1. 6 10 1. 2 2
5 5 2. 6 6 2. 10 4
3 2 8 3. 8 1 4 3. 2 9 2
8 10 4 4. 10 8 6 4. 4 5 2
9 3 1 5. 7 4 7 5. 8 7 8
5 9 4 6. 3 10 2 6. 2 7 5
8 10 5 7. 9 6 1 7. 2 9 9
6 9 6 8. 1 5 8 8. 10 8 3
4 2 6 9. 8 6 1 9. 10 10 10
4 8 5] 10. 9 3 1] 10 10 5 8
4 7 2| 11. 2 4 10| 11 7 10 1
2 6 41 12 8 9 7] 12 7 10 1
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
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2020 2021 2022

Zrédto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.

T NATIO- T PKOBP T POCZTY-
NALE-N BANK LION
8 4| 1 1 8| 1 5 6
3 10| 2 2 1 2 79
4 3 3| s 77 9| s 6 8 1
5 6 7| 4 6 1 1] a 12 10
5 5 3| s 1 10 6| s 4 2 s
7 6 8| s 4 1 9| s 6 3 3
6 74| 7 0 2 7] 7 1 5 10
8 10 4| s s 1 2| s 4 6 5
2 5 5| o 5 7 2| e 79 4
3 7 9| 10 8 1 10 10 5 9 3
6 8 5| 11 5 2 8| n 8 9 4
5 5 5| 1 4 8 10] 12 34 3
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
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W tabelach 10, 11 i 12 przedstawiono czgstotliwo$¢ miejsc zajmowanych
przez dany fundusz OFE. Pokazano ile razy w ciggu 34 miesiecy, 11 kwartatow
i 5 okreséw potrocznych dany fundusz plasowat si¢ w rankingu na okreslonym
miejscu.

Zaobserwowano, ze ,,dominujace miejsce w rankingu” sg niestabilne, a po-
zostale pozycje rankingowe zajmowane przez fundusze sg czgsto skrajnie rozne,
od mocnych do stabych. Najlepszym przyktadem w rankingu miesigcznym jest
ALLIANZ, ktéry lokowat sie rownie czesto na miejscu pierwszym, jak i na ostat-
nim, podobnie METLIFE?® zajmujacy miejsce drugie i dziesigte. Duze zroznico-
wanie pozycji rankingowych jest udziatem POCZTYLIONU, tu miejsce trzecie,
czwarte, piate, szoste oraz dziewiate.

Jakkolwiek wykazano w ostatniej kolumnie tabeli pojedyncza dominujaca
pozycje dla AVIVA — miejsce szoste, NATIONALE-N — miejsce pigte, PKO BP
BANK — miejsce pierwsze, to odnotowana czestotliwo$¢ plasowania sie tych fun-
duszy na innych, skrajnie roznych miejscach w tabeli nie pozwala na twierdzenie,
ze dany fundusz OFE w badanym okresie 34 miesi¢cy utrzymywat tak statystycz-
nie okreslona pozycje w rankingu.

Dowodem na brak persystencji stop zwrotu funduszy OFE jest ich niezdol-
no$¢ do utrzymania choc¢by zblizonej pozycji rankingowej i przypadkowos¢ zaj-
mowanych miejsc, raz w czolowce, raz na dole tabeli. Podobne obserwacje po-
czyniono dla ciagdéw kwartalnych i potrocznych.

Tabela 10. Czgstotliwo$§¢ zajmowanej pozycji w rankingu OFE w ciggu miesigcznym/34

FUNDUSZE OFE Dominujace
- ranking mie- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 miejsce/a
sieczny w rankingu
AEGON 2 3 5 6 1 2 4 6 4 1 3idoraz8
ALLIANZ 7 4 4 3 0 1 2 2 5 6 1 oraz 10
AVIVA 2 2 4 1 3 9 7 2 3 1 6
AXA/UNIQA 1 4 2 6 6 4 1 4 3 3 4oraz5
GENERALI 5 2 2 3 1 6 3 8 3 4 li6oraz8
METLIFE 2 7 1 2 3 0 4 4 3 8 2 oraz 10
NATIONALE-N 0 1 5 4 9 4 4 4 1 2 5
PKO BP BANK 8 5 0 2 2 2 4 4 3 4 1
POCZTYLION 3 2|5 |5 |5 |a]2]|2]|a)|2 34500
PZU ZLOTA J 4 4 6 2 4 2 3 1 5 3 3i9

Zrodlo: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wiasne.

26 Obecnie NNLife.
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Tabela 11. Czestotliwos¢ zajmowanej pozycji w rankingu OFE w ciagu kwartalnym/11

FUNDUSZEORE | | 5 | 5 | 4 s |6 | 7 |6 | o | 10| mescan
w rankingu
AEGON 0 0 3 2 2 0 1 1 0 2 3
ALLIANZ 3 2 0 1 2 0 0 1 0 2 1
AVIVA 0 2 1 1 1 1 0 1 3 1 9
AXA/UNIQA 0 0 2 1 0 1 4 2 0 1 7
GENERALI 0 2 1 0 2 3 1 1 1 0 6
METLIFE 2 0 1 0 1 0 1 0 4 2 9
NATIONALE-N 0 0 0 4 0 3 1 2 1 0 4
PKO BP BANK 2 2 2 0 2 0 1 0 0 2 brak
POCZTYLION 1 3 0 0 1 1 2 1 1 1 2
PZU ZLOTAJ 3 0 1 1 1 2 0 2 1 0 1

Zrodto: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wilasne.

Tabela 12. Czestotliwo$¢ zajmowanej pozycji w rankingu OFE w ciggu potrocznym/5

FUNDUSZEOFE | ;| 5 | 5 | 4 s |6 | 7 |6 |9 |10 | miescan
w rankingu
AEGON 0 0 0 1 0 0 2 1 0 1 7
ALLIANZ 1 1 1 0 0 1 0 1 0 0 brak
AVIVA 0 2 0 0 0 0 1 0 1 1 2
AXA/UNIQA 0 0 1 1 0 1 0 1 1 0 brak
GENERALI 0 1 0 0 3 1 0 0 0 0 3
METLIFE 1 0 0 0 1 0 0 1 0 2 10
NATIONALE-N 0 0 0 2 1 0 0 1 1 0 4
PKO BP BANK 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 brak
POCZTYLION 0 0 2 0 0 1 2 0 0 0 3i7
PZU ZLOTA J 2 0 0 1 0 1 0 0 1 0 1

Zrodlo: analizy.pl; obliczenia i opracowanie wlasne.

Przedstawione wyniki badan wykazaty ewidentny brak trwalo$ci zajmowane;j
pozycji rankingowej przez dany fundusz OFE. Nie byto zdecydowanych czem-
piondéw utrzymujacych si¢ na czele, ani takich funduszy, ktére zawsze lub prawie
zawsze plasowaly si¢ na ostatnich miejscach. Przypadkowos¢ zajmowanych po-
zycji rankingowych w badanych interwatach czasowych $wiadczy o tym, Ze jest
to cecha charakteryzujgca rynek funduszy OFE, przynajmniej w krotkim okresie.
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KONKLUZIJE

Artykut dotyczyt badan wystepowania persystencji stop zwrotu dziesigciu Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych w interwatach miesigcznych, kwartalnych i potrocz-
nych od 1 marca 2020 r. do 31 grudnia 2022 r., przypadajacy na czas trwania
pandemii COVID-19.

Wykazana odpornos¢ wynikow OFE w krotkim okresie Oznacza, ze nie
mozna zakwalifikowa¢ jednych funduszy do ,,lepszych”, a innych do ,,gorszych”,
nie ma lideréw, tak jak nie ma ,,zawsze ostatnich”.

Zauwazalna zmienno$¢ pozycji rankingowych poszczegélnych funduszy
moze wynika¢ z braku umiejetnosci zarzadzajacych w prawidtowej dywersyfika-
cji portfeli lub moze mie¢ inne przyczyny.

Po raz kolejny nalezy przywota¢ hipoteze badawcza Jana Czekaja i Michata
Grotowskiego (2014), moéwigcg o tym, ze w czasie bessy krotkoterminowe wyniki
akcyjnych funduszy inwestycyjnych nie byty powtarzalne w kolejnych okresach,
a wrecz przeciwnie, byly one ,,odwracane”.

Ta pozytywnie zweryfikowana przez obu badaczy hipoteza dotyczyta wpraw-
dzie akcyjnych funduszy inwestycyjnych, ale znajduje potwierdzenie dla Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych. Krotkoterminowe wyniki OFE nie byly powta-
rzalne w kolejnych okresach i byty ,,odwracane”.

Potwierdzono hipoteze o niewystepowaniu krotkookresowej powtarzalnosci
i odwracalno$¢ wynikow w czasie dekoniunktury. Otrzymane wyniki $wiadcza,
ze rowniez dla funduszy OFE nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku
powtarzalnosci wynikow w krotkim okresie trwania bessy.

W tym aspekcie brak stabilnosci pozycji rankingowych funduszy OFE moze
by¢ argumentem, ktorego nie nalezy odrzucaé, ze rynek Otwartych Funduszy
Emerytalnych byt efektywny.

Odpowiedz na pytanie, co byto lub co moglo by¢ przyczyna braku persysten-
cji stop zwrotu danego funduszu nie byla przedmiotem badania, podobnie jak
zdolno$¢ utrzymania pozycji rankingowej funduszy OFE w dluzszym czasie,
czego nie mozna wykluczyé. Szczegdlowa analiza tych probleméw wykracza
poza merytoryczny zakres badan ujetych w artykule.

W badanym okresie dziewig¢ Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
(PTE) zarzadzato 10 Otwartymi Funduszami Emerytalnymi (OFE) i 25 Dobro-
wolnymi Funduszami Emerytalnymi (DFE), z ktorych 18 to Fundusze Zdefinio-
wanej Daty (FZD) bedace aktywami Pracowniczych Planow Kapitalowych
(PPK).

Wedtug stanu na koniec 2022 r. Powszechne Towarzystwa Emerytalne za-
rzadzaly aktywami netto o tgcznej wartosci przekraczajacej 159,1 mld z1, z czego
az 156,4 mld zt zgromadzone byto w Otwartych Funduszach Emerytalnych.
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W pierwszym potroczu 2023 $redni zysk OFE wyniost 15%, a w samym
czerwcu aktywa OFE wzrosty o 6,9% do wartosci 179,31 mld zt, przy liczbie
uczestnikow na poziomie prawie 15 milionéw. Liczba cztonkéw OFE odnotowuje
ciggly, powolny spadek, na co wptywa wiele czynnikow?’.

Otwarte Fundusze Emerytalne wcigz istnieja i mimo debat nad tym, co z nimi
zrobi¢, wchodza w sktad oszczednosci, ktore Polacy gromadzili z mysla o emery-
turach. OFE nadal inwestuja miliardy zlotych i to z nich wyptaca si¢ biezace
i przyszte $wiadczenia emerytalne.

Otwarte Fundusze Emerytalne to jedne z najwigkszych akcjonariuszy na pol-
skiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych, a kontrolowane przez nie pakiety akcji
sg warte wiecej niz akcje bedgce w posiadaniu Skarbu Panstwa®,

W kontekscie pytan o grozbe wybuchu kolejnej pandemii i twierdzaca odpo-
wiedz wielu lekarzy i naukowcow, pandemia przestanie by¢ wydarzeniem Spora-
dycznym. Szybki rozwdj technologii sprzyja masowym podr6zom mig¢dzykonty-
nentalnym, co naraza populacj¢ na zakazenia nowymi, dotychczas nieobserwo-
wanymi czynnikami chorobotwoérczymi. Ma to zwiazek z duzym ryzykiem gwat-
townego rozprzestrzeniania si¢ patogenow mogacych wywotaé kolejne epide-
mie?® i pandemie.

Tym samym, wyniki badan dotyczace zachowan podmiotéw na rynku kapi-
talowym w czasie trwania pierwszej tak globalnej pandemii COVID-19, w tym
ich zdolnosci do utrzymania stop zwrotu przez glownych graczy, jakimi sa
Otwarte Fundusze Emerytalne, stanowig warto$¢ poznawcza i odniesienie dla
przysztych, rownie niepokojacych wydarzen.
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PERSYSTENCJA WYNIKOW OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH/OFE DZIAtAJACYCH NA
POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM W DOBIE PANDEMII

Cel artykutu. Wykazanie powtarzalnosci wynikdw funduszy emerytalnych to wazny wskaznik
przysztych decyzji inwestycyjnych. Badania nad persystencjg wynikow byty i s3 w gtdwnej mierze
skierowane na fundusze inwestycyjne. W Polsce niewiele badan poswiecono zagadnieniu
utrzymywania sie wynikow funduszy emerytalnych, znikomg w odniesieniu do OFE. Gtéwnym
celem tej pracy byto zbadanie wystepowania persystencji wynikéw OFE na polskim rynku
kapitatowym w dobie pandemii Covid-19.

Metoda badawcza. Zidentyfikowano dziesie¢ funduszy OFE. Analizie poddano persystencje stép
zwrotu poszczegélnych OFE liczong w interwatach miesiecznych (34), kwartalnych (11) oraz
pétrocznych (5) w okresie od 1 marca 2020 r. do 31 grudnia 2022 r. Analize przeprowadzono za
pomoca miernika, ktérego konstrukcja opiera sie na stopie zwrotu obliczonej w oparciu o stope
referencyjng (nadwyzkowa stopa zwrotu wolna od ryzyka).

Wyniki badan. W artykule przedstawiono wyniki badan persystencji stép zwrotu dziesieciu
Otwartych Funduszy Emerytalnych w Polsce w okresie trwania pandemii COVID-19. Wykazano brak
trwatosci wynikéw i stwierdzono ich odwracanie. Przemawia to na korzy$¢ hipotezy
o niewystepowaniu krétkookresowej powtarzalnosci w czasie dekoniunktury.

Stowa kluczowe: fundusze OFE, pandemia koronawirusa, decyzje inwestycyjne, odpornosc
wynikéw, rankingi, dekoniunktura.
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