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1. Wstep

Przepisy wprowadzone 1 lutego 2014 r.* znaczaco zmienily zasady funkcjo-
nowania II filaru polskiego systemu emerytalnego. Nowe regulacje w duzym
stopniu zmarginalizowaly znaczenie otwartych funduszy emerytalnych, gtéwnie
poprzez powazne uszezuplenie ich aktywow oraz wprowadzenie dobrowolnosci
uczestnictwa w OFE. Tak duze ograniczenie kapitalowej czgéci powszechnego
systemu emerytalnego stalo si¢ jednocze$nie szansg na wzrost zainteresowania
II filarem systemu. Wybdr dodatkowego, nicobowiazkowego planu emery-
talnego pozwala nie tylko na uzyskanie wyzsze) adekwatnosci dochodowe]
swiadczen emerytalnych, ale tez, co bardzo istotne, na zdywersyfikowanie
ryzvka wynikajgcego z wylacznych lub prawie wylgcznych zobowigzan panstwa
w systemic emerytalnym. Choc III filar polskiego systemu emerytalnego ma
w chwili obecnej bardzo male znaczenie — pod wzgledem zaréwno wartosci
zgromadzonego kapitatu emerytalnego, jak tez powszechnosei uczestnictwa — to
nalezy zauwazy¢, ze jednak sukcesywnie rozwija sig. W 2014 r. w stosunku
do 2013 r. warto$¢ kapitalu zgromadzonego w ramach planéw IKE zwigkszyla
si¢ 0 18%, natomiast w ramach planow IKZE wzrosta az o 149%.

! Projekt badawczy sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych
na podstawie decyzji numer DEC-2014/15/D/HS4/01238”.

? Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiazku z okresleniem
zasad wyplaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emery-
talnych (Dz. U. z 31 grudnia 2013 r., poz. 1717).
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Jedng z pigeiu form oferowanych w ramach indywidualnych planow
emerytalnych s3 dobrowolne fundusze emerytalne (DFE) zarzadzane przez
powszechne towarzystwa emerytalne i funkcjonujace w Polsce od 2012 r.
DFE sa obecnic marginesem dzialalnosei PTE, ale marginesem ciggle
powigkszajgcym sie. W 2014 r. wartos¢ aktywoéw zgromadzonych w DFE
wzrosta w stosunku do roku poprzedniego o 109% i pod koniec grudnia 2014 r.
wynosita prawie 60 min zl, podczas gdy aktywa OFE byly wyceniane na
92 mld zl'. Nalezy jednak pamictaé, ze rynek IKZE, bedgcy domena DFE,
roénie, natomiast w OFE na skutek wprowadzenie tzw. ,suwaka bezpie-
czenstwa™ kapital bedzie raczej topnial, a naplywajace skltadki nie zdolaja
zrownowazy¢é tej redukeji.

Ninicjsze opracowanic powstalo w odpowiedzi na lukg empiryczng
dotyczaca dobrowolnych funduszy emerytalnych. W krajowej literaturze
przedmiotu dominuje problematyka zwiazana z funkcjonowaniem obowigz-
kowych filaréw systemu emerytalnego. Zwlaszcza tematyka oceny efektywno-
§ci inwestycyjne) otwartych funduszy emerytalnych jest mocno eksploatowana
[por. np. Czerwinska, 2003; Stariko, 2003; Mikulec, 2004; Frasyniuk-Pietrzyk,
2004; Pruchnicka-Grabias, 2005; Dybal 2008; Trippner, 2008; Frasyniuk-
Pictrzyk, 2008; Jonas, 2010; Zimny, 2011; Trippner, 2013; Karpio i Zebrowska-
Suchodolska, 2014; Parvi, 2014; Kompa i Witkowska, 2014]. 7Z kolei
opracowania poswigcone DFE sg bardzo nieliczne. Problematyka kierunkéow
polityki inwestycyjnej DFE byla poruszana w pracy [Soldek, 2013]. Ponadto
w pracy [Samborski, 2014] omoéwiono problemy nadzoru korporacyjnego
w funduszach dobrowolnych zarzadzanych przez PTE. Brakuje natomiast
badan dotyczacych oceny efektywnoscei dobrowolnych funduszy emerytalnych.

W opracowaniu tym przedstawiono charakterystyke funduszy dzialajgcych
na rynku DFE. Celem bylo zidentyfikowanie profilu inwestycyjnego DFE,
jak tez wstgpna ocena ich efektywnosci inwestyeyjng). Przedstawione analizy
zostaly dokonane na tle rynku otwartych funduszy emerytalnych. Takie
pordwnanie shuzylo m.in. stwierdzeniu jak dalece obie grupy funduszy réznig sig
od siebie. W pracy [Dobrosiewicz, 2013] postawiono tezg, ze srodki dobro-
wolnych funduszy emerytalnych bgdg inwestowane razem ze §rodkami otwar-
tych funduszy emerytalnych, co pozwoli na zmniejszenie kosztow zarzadzania
PTE. Oznaczaloby to w praktyce, ze fundusze z obu grup zarzgdzane przez te
same PTE powinny by¢ podobne do siebie pod wzgledem polityki inwestycyjnej
1 osigganych wynikow.

! Obliczona suma dotyczy tylko OFE zarzadzanych przez PTE, ktére jednoczesnie
oferujg DFE.
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2. Charakterystyka dobrowolnych funduszy emerytalnych
dzialajacych w ramach III filaru

Obecnie w segmencie dobrowolnych funduszy emerytalnych zarzgdzanych
przez powszechne towarzystwa emerytalne funkcjonuje dziewige funduszy:
Allianz DFE, DFE Generali, DFE Pekao, DFE Pocztylion Plus, DFE PZU, ING
DFE, Metlite DFE, Nordea DFE praz PKO DFE. Ich charakterystyka
przedstawiona zostala w tabeli 1. Nie uwzgledniono tam DFE Generali
gdyz fundusz ten nie prowadzi sprzedazy, a zgromadzone przez niego aktywa
o niewielkie] wartosci 67 tys. zt (stan na koniec 2014 r.) shiza do celow
utrzymania licencji KNF. Wigkszos¢ z funduszy w swoich statutach przewiduje
prowadzenie kont IKE i IKZE, oprécz Pocztyliona oraz PZU, ktére prowadza
wylgcznie konta IKZE. Nalezy jednak zaznaczyé, ze wg sprawozdan Komisji
Nadzoru Finansowego w 2014 r. tylko cztery podmioty faktycznie prowadzily
konta IKE tj. Allianz, Metlife, ING oraz PKO.

Jak wynika z analizy dokumentéw, takich jak statuty, karty funduszy,
prospekty informacyjne, a w szczegolnosci deklaracje zasad polityki inwesty-
cyjnej wymagane Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji 1 funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych, wéréd DFE przewazajg fundusze aktywnej
alokacji, ktdre profil funduszu majg okreslony wprost, lub tez wyraZnie
deklarujg, ze zaangazowanie aktywow funduszu w instrumenty udzialowe
1 dluzne bgdzie elastycznie dostosowywane do biezgee) koniunktury. Tylko
jeden fundusz — PKO — okreslit sig jako zrownowazony. Wigkszoséé z funduszy
ma wyznaczone gome limity inwestycji w akcje. Najnizszy prog maksymalnego
udziatu w portfelu tych instrumentéw jest okres§lony w przypadku Pocztyliona —
wynosi on 40%. Fundusze Pekao, Allianz oraz PKO deklaruja zaangazowanie
w instrumenty udzialowe nie wigksze niz 60%-70%. Pozostale fundusze
w wyznaczonych zasadach polityki inwestycyjnej przewiduja maksymalne
limity inwestycji w akcje zawierajace sig w przedziale 80%-100%.

7, grupy wszystkich DFE tylko cztery fundusze doprecyzowaly cel inwe-
stycyjny poprzez okreslenie benchmarku. Byly to nastgpujace fundusze: PZU,
Metlife, Nordea oraz PKO. 7 te) grupy dwa fundusze — Nordea oraz PZU —
uzaleznily oplatg za zarzagdzanie (w czgécei zmienne]) od wielko$ei nadwyzki
stopy zwrotu DFE nad stopg zwrotu benchmarku, ktory skladat sie najczescie)
z kombinacji indeksu akcyjnego oraz indeksu instrumentéw diuznych
ustalonych w podobnych proporcjach. We wszystkich czterech funduszach
w okresie ich dziatalnosci benchmark zostal zdecydowanie pobity. Dodatkowo,
ING ustalito dolny putap 8% stopy zwrotu w skali roku do celéw naliczania
oplaty za zarzadzanie.
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Tabela 1. Charakterystyka DFE

. Aktywa
flI:'lz:lzl?;:u ﬂgf:;::;‘;k RE::::J Polityka inwestycyjna Benchmark i:%a;otf: stan na
XII 2014
Allianz 22.03.2012 IKE Fundusz aktywnej alokacji brak 1816 960 3762 217
DFE IKZE Maksymalne
zaangazowanie w instrumenty
udzialowe wynosi 65% wartoscl
aktywow netto
Preferowany jest dlugoterminowy
horyzont inwestycyjny
DFE 23.10.2012 IKE Udziat akecji w przedziale od 25% brak 3016059 13 180 331
Pekao IKZE  [do 60% wartodci aktywow
Udziat kategorii lokat innych niz
depozyty bankowe, dluzne papiery
wartosciowe oraz akcje nieprzekra-
czajacy 20% wartosci aktywow
DFE 22.08.2012 | IKZE |Funduszaktywnej alokacji brak 335236 546 667
Pocztylion Zaangazowanie w instrumenty
Plus udziatowe: 0-40%
Zaangazowanie w pozostale
instrumenty (w tym dtuzne
i depozytowe) 0-100%
DFE PZU 18.01.2012 | IKZE |Limit udziahu akeji w portfelu wynosi 50%WIG30 + 50% TBSPI| 5885925 9 084 058
80%, jednak deklarowany poziom (Treasury Bond Spot Poland
bedzie oscylowal na poziomie 50%. Index)
ING DFE | 02.07.2012 IKE |Funduszaktywnej alokacji Stopa odniesienia réwna 2302 881 5948 299
IKZE stale] wartosci 8%, w skali

Udzial poszezegodlnych klas aktywow
moze wahac si¢ od 0 do 100%

roku — do celow wynagro-
dzenia za zarzadzanie
W cZescl Zmiennej
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Metlife 31.01.2012 [IKE Fundusz aktywnej alokacji 50% WIG + 50% TBSPI | 11957 792 |19 110 885
DFE IKZE Zaangajowanje W inst['u_[nenty (TI'GHSUIY Bond SpOt Poland
udziatowe: 10%-80% Index) - nie powigzane
Zaangazowanie w dhuzne papiery | Zoplaty za zarzadzanie
wartosciowe: 20%-90%
Zaangazowarnie depozyty bankowe
i bankowe papiery wartosciowe
0%-30%
Nordea 26.03.2012 |IKE Fundusz aktywnej alokacji 40% WIGZ0 + 50% Indeksu | 446 393 1633 770
DFE IKZE Zaangajowame w udzialowe Obhgac]l +10%
papiery wartogciowe* 10%-80% | WIBID O/N
Zaangazowanie w dhuzne papiery |gdze przez Indeks Obligacji
wartosciowe 0%-90% to:
Zaangazowanie w depozyty - Citigroup Poland Govern-
bankowe i bankowe papiery ment Bond Index All
warto$ciowe 0%-50% Maturities (do 2014)
- Treasury BondSpot Poland
(od 2015)
PKO DFE | 12.03.2012 |IKE Fundusz zrownowazony 40%WIG + 60% Citigroup (2 763 402 [ 6295 608
IKZE Udzial instrumentdw udziatowych | Poland Government Bond
w portfelu wynosi max. 70%. Index
Poza granicami Rzeczpospolitej
Polskiej moze by¢ lokowane nie
wigcej niz 20% wartosci aktywow
Funduszu.
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie statutéw i prospekiow informacyinych DFE.
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Dobrowolne fundusze emerytalne sa znacznie zréznicowane, jesli chodzi
o wiclko§¢ mierzong wartoscig aktywow. Wg stanu na koniec 2014 r. naj-
mniejszym funduszem (z wylaczeniem Generali) jest Pocztylion z aktywami
rzgdu 0,5 min zt. Podobnie, niewiclkim funduszem jest Nordea zarzadzajaca
aktywami w wysokosci 1,6 min zl. Grupe funduszy érednich tworza Allianz
(3,7 mln zb), ING (5,9 mln zl) oraz PKO (6,3 miln zl). Z kolei najwigkszymi
funduszami sg: Pekao (13,2 mln), PZU (9,1 min z1) oraz Metlife (19,1 min z}).
Poréwnujac to z rynkiem OFE mozna zauwazye, ze tylko w niewielkiej czesci
ranking ten odpowiada uszeregowaniu OFE wzgledem warto$ci aktywow.
Wspotezynnik korelacji rang Spearmana mierzacy zaleznos¢ migdzy wielkoscig
DFE a wielkoscig OFE zarzgdzanych przez to samo PTE wynosi zaledwie 0,14
dla roku 2014 oraz 0,33 dla roku 2013. Ogznacza to, ze duze udzaly
poszezegolnych PTE na rynku OFE nie przekladaja sig, lub przekladajy sig
tylko w niewielkim stopniu, na znaczacg pozycje w segmencic DFE.

3. Portfele inwestycyjne dobrowolnych
funduszy emerytalnych

Jak zaprezentowano w tabeli 1, dobrowolne fundusze emerytalne majg
dosy¢ szeroko wyznaczone zakresy udzialow poszezegélnych grup aktywow
w portfolio, zwlaszeza w przypadku dwdch gléwnych grup instrumentéw — akeji
1 dluznych papierow skarbowych. W tabeli 2 przedstawiono strukturg aktywow
DFE jako grupy. Gléwng kategorig instrumentow w portfolio funduszy sa akcje.
Wedlug stanu na koniec grudnia 2013 r. ich udzial w portfelach wynosit 52%.
Na koniec grudnia 2014 r. ulegl on zmnigjszeniu do poziomu 46% na rzecz
instrumentow skarbowych, ktére w 2013 stanowily 26% wartosci portfolio,
aw 2014 r. juz 33%. DFE zdecydowanic rzadzie] nabywaja instrumenty
dhuzne nieskarbowe, za to znaczaca grupg aktywow sg aktywa pozostale. W tej
kategorii prym wioda lokaty bankowe.

Tabela 2. Struktura aktywéw DFE

Kithoiitis AREHG XITI 2013 XI12014
min zt % min zt %

akcje spotek polskich

1 zagranicznych 14,83 52% 27.41 46%
instrumenty dluzne

skarbowe 7,50 26% 19,80 33%
mnstrumenty dtuzne

nieskarbowe 0,83 3% 2.32 4%
nne aktywa 5,37 19% 10,04 17%

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych DFE.
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Dobrowolne fundusze emerytalne maja znacznie zréznicowane portfele,
o wicle bardzigj niz otwarte fundusze emerytalne. Analizie poddano udziaty
procentowe poszezegolnych grup aktywow w portfelach odmiu dziatajacych na
rynku DFE (z pominigeiem Generali). W celu wyodrgbnienia grup podobnych
do siebie pod wzgledem portfolio funduszy zastosowano hierarchiczne metody
aglomeracyjne. Jako strategic aglomeracji wybrano metode Warda, natomiast
jako miarg odleglosci przyjeto kwadrat odleglosci euklidesowe). Zmiennymi,
ktore poshuzyly do pogrupowania funduszy byly udzialy w portfolio wykazane
na koniec 2013 r. oraz na konicc 2014 r. W analizie pominigto rok 2012 ze
wzgledu na wezesny etap rozwoju rynku DFE.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono dendrogramy, ktére wyraznie wskazujg
wyodrgbnione grupy funduszy. W obu badanych okresach podzial przebiegat
bardzo podobnie. Biorge pod uwage odleglosci wigzan mozna wyréznié trzy
grupy DFE.

— Pierwsza grupa: PZU, ING — grupg te tworzg fundusze o najwickszym
udziale akcji w portfolio. Udzial ten w obu latach przekraczal 60%. Zatem
mozna okresli¢ te fundusze jako fundusze najbardzigj ryzykowne. Grupa ta
wyrdznia si¢ rowniez bardzo maltym zaangazowaniem w instrumenty dluzne
skarbowe, ktére znacznie odbiega od zaangazowania pozostalych szesciu
funduszy w t¢ grupe instrumentow.

—  Druga grupa: Allianz, Pekao, Metlife, Nordea — fundusze te mozna okreslic
jako najbardziej zréwnowazone. W ich portfolio proporcje migdzy
udziatami akcji i instrumentow dtuznych skarbowych sa bardzo zblizone dla
poszezegdlnych DFE. Udzialy tych aktywéw przewaznie wahajg sig
w granicach 35%-50%. Wigksze dysproporcje migdzy poszezegolnymi
funduszami z tej grupy wystgpwa w przypadku udzialéw instrumentow
dhuznych nieskarbowych oraz pozostalych aktywow.

— Trzecia grupa: Pocztylion 1 PKO — grupe t¢ stanowig fundusze z najwigkszym
zaangazowaniem aktywow w mstrumenty dluzne skarbowe, ktore stanowig
ponad 50% portfeli. Duzo mniejszg reprezentacje w portfolio tych funduszy
majg akcje. Ich minimalny udzial wynosil 25% (fundusz Pocztylion,
stan na koniec 2013 r.), za§ maksymalny 35% (fundusz PKO, 2014 r.).
Oba fundusze nie wykazywaly w badanych okresach zaangazowania
w instrumenty dluZzne nieskarbowe.

Bioragc zatem pod uwage udzialy w portfelach poszezegdlnych klag
aktywow wykazane na koniec 2013 r. oraz 2014 r., mozna by pierwsza grupg
okresli¢ jako wykazujaca cechy funduszy aktywnej alokacji, druga grupa moze
by¢ postrzegana jako fundusze zréwnowazone, za$ trzecia jako fundusze
stabilnego wzrostu.
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2013 - Diagram drzewa
Metoda Warda
Kwadratowa odl. euklidesowa

Allianz DFE

Nordea DFE

Pekao DFE ]
Metlife DFE

Pocztylion DFE
_|
PKO DFE J
PZU DFE
ING DFE
0,0 0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6
Qdlegtosc wigz.
Rys. 1. Dendrogram dla 2013 .
Zrodho: opracowanie whasne.
2014 - Diagram drzewa
Metoda \Warda
Kwadratowa odl. euklidesowa
Allianz DFE
Pekao DFE
Metlife DFE
Nordea DFE
Pocztylion DFE

PKO DFE :I
PZU DFE —l
ING DFE J
0.0 0.1 0,2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

Odlegtosc wigz.

Rys. 2. Dendrogram dla 2014 r.

Zrodio: opracowanie wihasne.
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4. Efektywnos¢ inwestycyjna dobrowolnych
funduszy emerytalnych

W toku prowadzonych badari analizie poddano réwniez miesigezne stopy
zwrotu dobrowolnych funduszy emerytalnych. Badanie obejmowalo okres od
listopada 2012 r., kiedy to dziatalnosé prowadzily juz wszystkie DFE, do maja
2013 r. Z analizy wykluezono Generali jako fundusz nie prowadzacy sprzedazy.
Dla cel 6w poréwnawezych obliczono réwniez stopy zwrotu otwartych funduszy
emervtalnyeh prowadzonych przez 8 PTE zarzadzajaeych réwniez DFE.

Rys. 3 przedstawia skumulowane miesigezne stopy zwrotu najlepszego
i najstabszego na dany moment funduszu z grupy DFE lub OFE. Pozwolilo to na
pokazanie dystansu, ktéry dzieli skrajne pod wzgledem wyniku inwestyeyjnego
fundusze. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzié, ze zakres
zroznicowania efektywnosci inwestyeyjnej w przypadku DFE jest bardzo duzy.
Réinica mie¢dzy najslabszym a najlepszym funduszem pod koniee maja 20135 r.
wynosila ponad 81 pkt. proc. Nawet po wykluezeniu z analizy najstabszego
funduszu, tj. DFE Pocztylion Plus, ktéry moina traktowaé jako jednostke
nictypowa, weiaz dystans migdzy skrajnymi stopami zwrotu za caly okres
wynosil ponad 71 pkt. proe. Znaczne mniejsze zréznicowanie widoczne jest
w przypadku oémiu OFE. Rénica miedzy skrajnymi wynikami inwestyeyjnymi
jest relatywni e niewielka 1 nie wykazuje silnej tendencji do powigkszania sig.
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Analizujac rys. 4 morzna zauwazyd, jak bardzo zrdznicowana jest grupa
dobrowolnych funduszy emerytalnych pod wzgledem profilu ryzyko-zwraot. Jesli
preymiery za miare ryzyka odchylenie standardow e miesiecznych stép zwroty,
to wyraznie zarznacrza sie prawidlowosc, Ze i wyZsze rvzyko ponosi dany
fundusz, tym wyzszg vzyskiwal stope zwrotu, W tym samym olkresie fundusze
OFE wydajg sie niemalze homogeniczng grupa na tle DFE. Tak niewielkie
zréznicowanie charakzterymijgee grupe OFE wystepuje pomimo tego, ze 11
z badanych 31 stéop zwrotu (od lipca 2014 r domaja 2015 r) preypada na okres,
gdy OFE mialy w swoich portfelach 8004 akejl, co zdecydowanie spreyia
WyZsze] Zmiennoscl stop zwrotu.

Zestawiajgc profile ryzyko-zwrot DFE z wynikami analizy skfadu ich
portfeli inwestycyjnych mozna wskazac nieco inny podziat funduszy dobro-
wolnych ze wzgledu na prowadzong polityke inwestyoying Wyraznie zazna-
czajg ste tu dwie grupy funduszy. Plerwsza z nich, charakteryzijaca sie wyzszg
zmienfioscl stdp zwrotl 1 lepszymi wynikami inwestyceyinyimi, chejmuje PZTT,
ING oraz Metlife Porostate fundusze, czyli Mordea, PEO, Pekao, Alllanz oraz
Poczylion tworzg grupe o portfelach charakteryzujgeych sie mniejszym
ryzykiem 1 mniejszym zwrotem, przy czym ostatm z wymienionych DFE —
Poczylion — jest wyraZnie najmnie] ryzykowny, ale tez ma najgorsze wyniki
inwestycyine.

11.2012-05.2015

2,50%
o DFEING
_, 2,00% : :
2 DFE Metlife s DFEFZU
::
& 1,50%
8 @ DFENordea
v
i
i
£ 1,00% DFEPKD  oFE Pocztylion
=
£ DFEPekac® - Meilife.
E _ @ Altiere OFE OFE PZU
A 0 50% DFE Alfianz® - ING OFE
. PKC-BP OFE
o OFE Poczrylion NordeaQFE
Pekao OFE ®WIC20
0,00%
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4.00% 5,00% £,00%

Odch. stnd. stop zwrotu

Ews 4 Profil ryzyko zwrot DFE 1 OFE w okresie 11 2012-05.2015

Zrodio: apracowanie wiasne.
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W tabeli 3 zestawiono stopy zwrotu uzyskane przez poszezegélne DFE
1 OFE w calym analizowanym okresie oraz w podziale na roczne podokresy
(zarok 2013 1 2014). Cho¢ wyniki inwestycyjne DFE nie sa zbiezne z wynikami
OFE zarzgdzanymi przez te same towarzystwa funduszy emerytalnych, to
mozna zauwazy¢, ze w poszezegdlnych podokresach istnieje tutaj co najmniej
umiarkowana zaleznose. Wspélezynnik korelacji Pearsona liczony dla rocznych
stop zwrot DFE oraz odpowiadajgcym im OFE w 2013 r. wynidst 0,60, zas
w 2014 r. — 0,66. Zatem lepiej zarzadzanym OFE w ramach tego samego PTE
odpowiadaly lepicj zarzagdzane DFE.

Tabela 3. Stopy zwrotu DFE i OFE w podokresach

Podokres | DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE
Allianz | Pekao [Pocztylion| PZU ING Metlife | Nordea | PKO
11.2012- | 18.88% |[28,90% | 886% | 77.08% [ 89,90% | 88.65% |53,40% |33,06%
05.2015
2013 7.83% [16,32% | 6,93% | 32,75% | 59.42% | 56,70% | 25,64% | 16,87%
2014 2,03% | 1,27% -2,22% 3.64% | -091% | 6,09% | 10.79% | 2,54%

Allianz 5 PKO BP
Polska Pekao OFE OFE ING |MetLife | Nordea Bankowy

OFF. OFE [Pocztylion| PZU OFE OFE OFE OFFE

11.2012-
052015 |22.37% [21,18% | 21,71% |23.11% | 21,36% | 24,78% |23.83% |26,11%

2013 6,34% | 7.41% 7.52% 7,18% | 839% | 7.99% | 837% | 7.87%
2014 1.64% [-0,72% | -0,57% | -0,16% | -0.88% | 0,64% | 1,73% | 1,49%

Zrodio: opracowanie wihasne.

Bazujac na rocznych stopach zwrotu dla grupy funduszy DFE oraz OFE,
obliczono réwniez wskazniki Sharpe‘a. Miara ta pozwala poréwnywac portfele
zréznicowane pod wzgledem ryzyka, czyli np. portfele DFE i OFE, ktore
charakteryzuja si¢ odmiennym skladem ze wzglgdu na klasy poszczegdélnych
aktywow. Wskaznik Sharpe™a mierzy wysokosé¢ uzyskanej premii ponad stope
wolng od ryzyka, w przeliczeniu na jednostke ryzyka. Jako stopg wolna od ryzka
przyjeto w ninigjszym badaniu WIBORIM. Zaprezentowane w tabeli 4 wartosci
wskazujg, ze najbardziej efcktywne fundusze dobrowolne to: Metlife, Nordea
oraz. ING. Natomiast najgorsza efektywnoscig inwestycyjna wsréd DFE
charakteryzowaly si¢ fundusze Pocztylion oraz Allianz. Wykazano rowniez silng
zaleznos¢ migdzy efektywnoscig mierzona wskaznikiem Sharpe™a uzyskiwang
przez poszczegblne DFE oraz przez zarzadzane przez te same towarzystwa OFE.
Wspotezynnik korelacji Pearsona obliczony dla roku 2013 wynidst 0,93,
natomiast dla roku 2014 — 0,61.
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Tabela 4. Wskazniki Sharpe™a DFE 1 OFE w podokresach

Podokres | DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE
Allianz | Pekao [Pocziylion| PZU ING Metlife | Nordea | PKO

11.2012-

052015 0,20 0,30 0,06 0,32 0,47 0,55 0,72 0,41
2013 0.18 0.41 0,45 0.30 0.84 0,90 0.96 0,50
2014 0,03 0,06 034 0.03 0,09 0.12 0.45 0,00

‘ﬁgl':]'{‘: Pekao | OFE OFE | ING |MetLife | Nordea 11;);?(0]3;
OFF. OFE |Pocztylion | PZU OFE OFE OFE OFFE

11.2012-

L 0,19 0.16 0,17 0.19 0,18 0.21 0,20 0,23
2013 0,14 0.16 0,18 0,16 0,20 0,20 0.21 0,18
2014 -0,03 -0,09 -0,08 -0,08 -0,11 -0,05 -0,02 -0,03

Zrodio: opracowanie wihasne.

5. Podsumowanie

W ninigjszym opracowaniu przedstawiono przeglad rynku dobrowolnych
funduszy emerytalnych. Podjeto probe scharakteryzowania profilu inwestycyj-
nego DFE, jak tez oceny ich wynikéw. Pomimo tego, Zze fundusze w wigkszosci
deklarujg podobng, aktywng polityke inwestycyjng i okreslaja si¢ same jako
fundusze aktywnej alokagji, to analizujge sktady ich aktywow, mozna zauwazyc
znaczace roznice migdzy poszezegdlnymi DFE. Ponadto mozna stwierdzic, ze
DFE tylko nieznacznie zmodyfikowaly sktady swoich portfeli na koniec 2014 r.
w stosunku do 2013 r., mimo réznej sytuacji na rynku kapitalowym. W toku
przeprowadzonych analiz zidentyfikowano trzy grupy DFE, ktére mozna
przyporzgdkowaé do trzech rodzajow funduszy inwestycyjnych: funduszy
aktywnej alokacji, zrownowazonych i stabilnego wzrostu, co wskazywaloby
na rozbiezno$é¢ migdzy deklarowang w prospekeie informacyjnym polityks
mwestycyjng a faktycznym charakterem funduszu (np. w przypadku funduszu
Pocztylion).

Nalezy jednak zaznaczye, ze analiza ta (choé poparta rowniez wynikami
badania ryzyka charakteryzujacego fundusze) dotyczyla tylko skladow portfeli
wykazanych w dwoch momentach w czasie, tj. na dzien 31.XIL2013 r. oraz
31.XI1.2014 r., Wynika to z faktu, 7e zgodnie z Ustawg z dnia 28 sierpnia 1997
roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jednolity
Dz. U. z 2013 r. poz. 989 ze zm.) DFE, w przeciwienstwic do OFE, nic majg
obowiazku raportowania i publikowania skladéw swoich portfeli kazdego
miesigea, a jedynic na koniec roku kalendarzowego. Zatem taki wniosek jest
uprawniony tylko przy zalozeniu, ze podobne proporcje migdzy poszezegélnymi
klasami aktywow byly utrzymywane w portfelach poszezegdlnych DFE w catym
okresie sprawozdawczym.
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W przeprowadzonym badaniu poréwnano wyniki inwestycyjne z uwzgled-
nicniem ryzyka w samej grupie DFE, jak tez i na tle OFE. Pozwolilo to
na stwierdzenie, ze dobrowolne fundusze s grupa bardzo zréZnicowana
pod tym wzglgdem. Tak duza réznorodnosé DFE, zwlaszcza w pordéwnaniu
z OFE, wynika przede wszystkim ze znacznie bardziej elastycznego portfela
inwestycyjnego. Poddane analizom OFE maja wigksze ograniczenia dotyczace
sktadu portfolio. Dodatkowo zmiany wprowadzone nowelizacja ustawy w lipcu
2014 wymusily jeszcze wigksze upodobnienie si¢ OFE ze wzgledu na strukture
aktywow. Niemniej jednak nalezy pamigtaé, ze OFE majge w portfelu 80% akceji
wcigz moga znaczaco rozni¢ sie pod wzgledem uzyskiwanych stop zwrotu,
co jest warunkowane doborem akeji w portfolio. Wyniki przeprowadzonego
badania wskazuja ponadto wyraZnie, Zze efcktywnosé inwestycyjna z uwzgled-
nieniem réznego stopnia ponoszonego ryzyka jest wyzsza w przypadku DFE
niz OFE.
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