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WSTEP

Celem niniejszego opracowania jest analiza rentowno$ci inwestycji zagranicznych
otwartych funduszy emerytalnych na tle rentownosci ich inwestycji krajowych.

Zakres dopuszczalnych mozliwosci inwestycyjnych OFE w obszarze zagranicznych
(dluznych i udzialowych) papieréw wartosciowych okreslaja przepisy rozdziatu 15 ustawy
0 organizagi i funkgonowanin funduszy emerytalnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2004 roku, nr 159,
poz. 1667 z pdzn. zm.) oraz przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie ogolnego
gezwolenia na lokowanie aktywow fundusgy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U. z 2003 roku, nr 229,
poz. 2286 z pbézn. zm.).

Zgodnie z powyzszymi przepisami prawa laczna warto$¢ lokat aktywoéw OFE
w ww. kategoriach lokat nie moze przekroczy¢ 5% wartoéci tych aktywéw. Srodki OFE moga
by¢ lokowane w panstwach bedacych czlonkami Organizacji Wspdlpracy Gospodarczej
iRozwoju (OECD) oraz w panstwach, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy
o popieraniu 1 wzajemnej ochronie inwestycji.

Przedmiotowy zakres inwestycji OFE, enumeratywnie okreslony przez ustawodawce,
obejmuje:

a. papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na podstawowych gieldach rynkéw
kapitatlowych ww. panstw,

b. papiery skarbowe emitowane przez rzady lub banki centralne ww. panstw,

c. tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe
w ww. panstwach.

Ww. lokaty powinny posiada¢ ocenge na poziomie inwestycyjnym nadang przez
wyspecjalizowana agencje ratingowg oceniajacq ryzyko inwestycyjne zwigzane z okre§lonym

papierem warto§ciowym lub zdolno$cig emitenta do terminowej splaty zaciagnietych zobowigzan.



I. SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH W KRAJU
I ZA GRANICA

11 RYNEK PAPIEROW UDZIALOWYCH

W analizowanym okresie czasu polski gieldowy rynek akcji, analogicznie jak wigkszo$¢é
innych tzw. emerging markets, znajdowal si¢ w silnym trendzie wzrostowym, ktory zostal
zapoczatkowany na przelomie 2002 i 2003 roku. Podstawowy indeks GPW w Warszawie (WIG)
wzrést o 173,6% - w tym samym okresie czasu indeks gieldy w Buenos Aires wzrést o 305,7%,
za$ gléwny indeks gieldy budapeszteniskiej o 246,7%.

Zmiany wartosci indekséw gietd w krajach wysokorozwinigtych nastgpowaly w znacznie

wolniejszym tempie: od -12,4% (Stoxx50) do 31,2% (Nikkei).

Wykres. Zmiana warto$ci wybranych indeksow glownych gietd europejskich na tle
podstawowych indekséw GPW (30.03.2001 = 100)
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Wykres. Zmiana warto$ci wybranych indeksow gietd USA, Japonii oraz Australii na tle

podstawowych indeksow GPW (30.03.2001 = 100)
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Wykres. Zmiana warto$ci indeksu NASDAQ na tle wybranych indeksow GPW dla spotek

technologicznych oraz $rednich i matych (30.03.2001 = 100)
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Wykres. Zmiana warto$ci wybranych indeksow gietd rynkéw emerging markets na tle
podstawowych indeksow GPW (30.03.2001 = 100)

450 4 - -
400 4 — — - -
350 A
)
300 J
250 -
r/v' Ty
200 4 - - - - - e di- - - a - M
G W
b/ (0 )
4 VAW
150 - koo /,“"v" i
;.4" Mvw 2
Y ) )
100 AR 1 et s lac Ll
00 UL MV"\W'W!W*‘
AN oy,
“fwd‘“’
50 4
S 2 23 23 2 2283 223 3 23383233233 2:23232332332882282%82%8-=-
g dszeds dozegts g zz88sd 3285 ¢E D38
S 3 3 3 23 g2 g g g g g gggg 8 g T T LT LT LT L E L B8 88 88
S 8§ 8 8 8 8§ 8 8§ 8 8 8 I 8 8 8§ 8 8 I 8 8 &8 8 8 8 3 8 s 8 ¢ =.
——BOVESPA BUENOS ——BUX ——HANGSENG
————MEXICIPC  ——\V]G WIG20

Zmiana wartosci podstawowych indeksow giefdowych w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok.

) Kraj notowan
Nazwa indeksu i ) Stopa zwrotu
spotek z indeksu

BUENOS Argentyna 305,71%
PX INDEX Czechy 258,14%
BUX Wegry 246,71%
MEXICIPC Meksyk 236,26%
WIG Polska 173,63%
BOVESPA Brazylia 162,82%
WIG20 Polska 108,22%
ALL_ORD Australia 64,27%
NIKKEI Japonia 31,23%
NASDAQ USA 27,18%
HANGSENG Hongkong 23,86%
DJIA USA 12,60%
SP500 USA 11,76%
FT-SE100 Wielka Brytania 5,87%
DAX Niemcy 2,40%
CAC40 Francja 0,78%
STOXX50 Europa* -12,43%

* indeks prowadzony prez spitke Stoxc Limited dla 50 bine - chips spotek europejskich. Obejmuje spotki 3 krajow ,stare” UE orag Szwajcarii.

Indeks wyrazony w euro.



Zmiana wartosci podstawowych indeksow giefdowych w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok.

N . Kraj notowan Stopa zwt:otu Tygodniowa ) Y,
azwa indeksu spofek z indeksu w skali stopa zwrotu* Zmiennos$c**
okresu

BUENOS Argentyna 305,71% 0,54% 5,62%
DAX Niemcy 2,40% 0,01% 3,94%
BOVESPA Brazylia 162,82% 0,37% 3,90%
NASDAQ USA 27,18% 0,09% 3,61%
WIG20 Polska 108,22% 0,28% 3,34%
CAC40 Francja 0,78% 0,00% 3,28%
STOXX50 Europa -12,43% -0,05% 3,05%
NIKKEI Japonia 31,23% 0,10% 2,85%
BUX Wegty 246,71% 0,48% 2,79%
WIG Polska 173,63% 0,39% 2,68%
MEXICIPC Meksyk 236,26% 0,47% 2,63%
DJIA USA 12,60% 0,05% 2,63%
HANGSENG Hongkong 23,86% 0,08% 2,60%
SP500 USA 11,76% 0,04% 2,55%
FT-SE100 Wielka Brytania 5,87% 0,02% 2,41%
PX INDEX Czechy 258,14% 0,49% 2,40%
ALIL_ORD Australia 64,27% 0,19% 1,46%

* Srednia logarytmiczna stopa Zwrotu.
** mierzona odchyleniem standardowym tygodniowych stdp wrotn.

7. punktu widzenia inwestora krajowego (np. OFE) inwestycja aktywéw w papiery
udzialowe notowane na gieldach zagranicznych obarczona jest nie tylko ryzykiem zmiany ceny,
ale réwniez ryzykiem kursowym.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz w analizowanym okresie czasu polski ztoty umocnit si¢
do wigkszosci gléwnych walut §wiatowych (za wyjatkiem euro i franka szwajcarskiego). Zmiana
kursu walutowego ujemnie wplywala zatem na zyski inwestoréow polskich z tytulu inwestycji
w aktywa zagraniczne.

Przykltadowo, inwestycja w akcje z indeksu DJIA w ujeciu dolarowym przyniosta 12,6%
zysku, natomiast w ujeciu zlotowym przyniosta 10,7% straty. Jeszcze wyrazniej jest to widoczne
w przypadku inwestycji w akcje notowane na gieldzie w Buenos Aires — wzrost indeksu o 305,7%

a zysk w zlotych jedynie 4,6%.



Zmiana kursu zfotego do wybranych walut w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok.

Waluta Kurs waluty w PLN | Kurs waluty w PLN niana
na dzien 30.03.01 na dzien 31.03.06
korona czeska 0,105 0,138 31,64%
korona stowacka 0,084 0,105 23,96%
dolar australijski 2,003 2,321 15,93%
lit litewski 1,030 1,140 10,70%
forint wegierski 1,356 1,482 9,27%
euro 3,617 3,936 8,81%
funt cypryjski 6,359 6,834 7,47%
dolar kanadyjski 2,608 2,794 7,10%
korona szwedzka 0,395 0,418 5,77%
frank szwajcarski 2,371 2,491 5,09%
lira maltanska 9,120 9,173 0,58%
tolar stowenski 1,702 1,643 -3,47%
funt szterling 5,859 5,650 -3,56%
tat totewski 6,542 5,654 -13,57%
hrywna ukraifiska 0,760 0,642 -15,49%
jen japonski 3,278 2,764 -15,66%
rubel rosyjski 0,143 0,117 -18,10%
dolar hongkonski 0,524 0,419 -20,13%
real brazylijski 1,887 1,502 -20,41%
dolar amerykaniski 4,100 3,249 -20,75%
peso meksykanskie 0,430 0,298 -30,68%
peso argentynskie 4,089 1,055 -74,20%




Wykres. Zmiana warto$ci wybranych indeksow glownych gietd europejskich na tle

podstawowych indeksow GPW (30.03.2001 = 100) - uwzgled. zmiany kursowe
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Wykres. Zmiana wartosci wybranych indeksow gield USA, Japonii oraz Australii na tle

podstawowych indeksow GPW (30.03.2001 = 100) - uwzgled. zmiany kursowe
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Wykres. Zmiana warto$ci indeksu NASDAQ na tle wybranych indeksow GPW dla spotek

technologicznych oraz $rednich i matych (30.03.2001 = 100) - uwzgledn. zmiany kursowe
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Wykres. Zmiana warto§ci wybranych indeksow gietd rynkéw emerging markets na tle

podstawowych indekséw GPW (30.03.2001 = 100) - uwzgledn. zmiany kursowe
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Zmiana wartosci podstawowych indeksow giefdowych w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok po
uwzglednieniu kursu walutowego.

. Kraj notowan (Stopa zwrotu w|
Nazwa indeksu | ek zindeksu|  PLN
PX INDEKS Czechy 373,02%
BUX Wegry 278,85%
WIG Polska 173,63%
MEXICIPC Meksyk 133,09%
BOVESPA Brazylia 109,19%
WIG20 Polska 108,22%
ALIL_ORD Australia 90,43%
DAX Niemcy 11,43%
NIKKEI Japonia 10,68%
CAC40 Francja 9,66%
BUENOS Argentyna 4,68%
FT-SE100 Wielka Brytania 2,10%
NASDAQ USA 0,79%
HANGSENG Hongkong -1,07%
STOXX50 Europa* -4,71%
DJIA USA -10,77%
SP500 USA -11,43%

* indeks prowadzony prez spitke Stoxx: Limited dla 50 bine - chips spotek europejskich. Obejmuge spotki 3 krajow ,stare” UE oraz Szwajcarii.
Indeks wyrazony w euro.

Zmiana wartosci podstawowych indeksow giefdowych w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok po
uwzglednieniu kursu walutowego.

. Kraj notowan Stopa Zwrotu Tygodniowa .
Nazwa indeksu| . w skali Zmienno$c**
spotek z indeksu stopa zwrotu*
okresu
BUENOS Argentyna 4,68% 0,02% 6,15%
BOVESPA Brazylia 109,19% 0,28% 5,35%
NASDAQ USA 0,79% 0,00% 3,92%
DAX Niemcy 11,43% 0,04% 3,78%
WIG20 Polska 108,22% 0,28% 3,34%
NIKKEI Japonia 10,68% 0,04% 3,22%
MEXICIPC Meksyk 133,09% 0,33% 3,21%
CAC40 Francja 9,66% 0,04% 3,17%
DJIA USA -10,77% -0,04% 3,10%
SP500 USA -11,43% -0,05% 3,01%
STOXX50 Europa -4,71% -0,02% 2,95%
BUX Wegry 278,85% 0,51% 2,90%
HANGSENG Hongkong -1,07% -0,004% 2,86%
WIG Polska 173,63% 0,39% 2,68%
FT-SE100 Wielka Brytania 2,10% 0,01% 2,54%
PX INDEX Czechy 373,02% 0,60% 2,50%
ALL_ORD Australia 90,43% 0,25% 2,34%

* Srednia logarytmiczna stopa Zwrotu.
** mierzona odehyleniem standardowym tygodniowych stap wrotu.

Analiza polskiego regulowanego rynku akcji w zakresie poziomu korelacji podstawowego indeksu

GPW w Warszawie z indeksami podstawowych gield krajéw wysoko rozwini¢tych — wspdiczynnik

- 11 =



korelacji liniowej ksztaltuje si¢ w przedziale 0,3 — 0,4 (dla tygodniowych stép zwrotu) oraz 0,5 - 0,6 (dla

miesigcznych stép zwrotu) - wskazuje na §redni, dodatni poziom zaleznosci. W przypadku, gdy

tygodniowa lub miesi¢czna stopa zwrotu jest skorygowana o kurs walutowy warto$¢ wspolczynnika

korelacji ulega nieznacznemu zmniejszeniu — w wigkszosci przypadkéw utrzymuje si¢ jednak $redni,

dodatni poziom zaleznosci.

Takie ksztaltowanie sic ww. wspolczynnika moze wskazywaé, ze polski rynek papieréw

udziatowych zaczyna by¢ stopniowo zaliczany przez zarzadzajacych najwigkszymi zachodnimi funduszami

inwestycyjnymi do grupy ,,rynkéw rozwinietych” i dowazany w globalnych portfelach inwestycyjnych

(czynnikiem kluczowym bylo tu zapewne wstapienie Polski do UE). To za$§ musi przektadac si¢ na wzrost

skali ich dziatalnosci na polskim rynku akciji.

Wspofczynnik korelacji liniowej indeksu WIG oraz wybranych indeksow gietd zagranicznych.

Wspotczynnik Wspoétczynnik
Kraj notowan Wspélczyt'l.nik k(?relacji ’ Wspélczyt'l'nik ' }(orelacji ,
Indeks spofek z kore.lac]l tygodniowych stop .ko.relac]l miesigcznych stop
indeksu tygodniowych | zwrotu uwzgl. miesiecznych zwrotu uwzgl.
stop zwrotu zmiany kursu Stop zwrotu zmiany kursu
walutowego walutowego

ALL_ORD Australia 0,40 0,21 0,66 0,46
BOVESPA Brazylia 0,42 0,40 0,48 0,44
BUENOS | Argentyna 0,17 0,16 0,26 0,05
BUX Wegty 0,52 0,41 0,72 0,58
CAC40 Francja 0,45 0,34 0,61 0,48
DAX Niemcy 0,44 0,36 0,55 0,45
DJIA USA 0,37 0,27 0,57 0,45
FT-SE100 |Wielka Brytania 0,40 0,24 0,62 0,37
HANGSENG| Hongkong 0,43 0,33 0,49 0,42
MEXICIPC Meksyk 0,39 0,33 0,56 0,49
NASDAQ USA 0,44 0,37 0,58 0,54
NIKKEI Japonia 0,40 0,31 0,53 0,41
PX INDEX Czechy 0,46 0,31 0,64 0,43
SP500 USA 0,40 0,29 0,58 0,46
STOXX50 Buropa 0,41 0,29 0,60 0,42
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1.2 RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Analogicznie jak w przypadku papieréw udzialowych, inwestycja w papiery dluzne na rynku
krajowym dawala zyski wigksze, niz inwestycja na zagranicznych rynkach krajow wysokorozwini¢tych oraz
wybranych krajow z grupy emerging markets (Wegry, Czechy 1 Hongkong). Analiza zostala
przeprowadzona w oparciu o indeksy obejmujace krajowe obligacje skarbowych o stalym oprocentowaniu
i terminie wykupu 1-10 lat obliczane przez bank JPMorgan Chase.

W okresie 30.03.2001 — 31.03.2006 rok inwestycja w polskie skarbowe papiery warto$ciowe dala
istotnie wyzszy zysk niz analogiczna inwestycja np. w amerykanskie obligacje skarbowe czy niemieckie
Bund’y (r6znica odpowiednio: 65,4 pkt proc. i 60,2 pkt proc.). Z analogiczna sytuacja mamy réwniez do
czynienia w przypadku, gdy warto$¢ indekséw JPMorgan Chase zostanie skorygowana o zmiany wartosci

polskiego zlotego w relacji do innych walut.

Wykres. Zmiana warto$ci indeksu papieréw dtuznych JP Morgan dla wybranych krajow
(30.03.2001 = 100)
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Zmiana wartosci indeksu papierow dfuznych JPMorgan Chase w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006
rok.

Kraj Stopa zwrotu

POLSKA 86,75%
WEGRY 54,56%
CZECHY 37,27%
AUSTRALIA 29,34%
WIELKA BRYTANIA 28,58%
FRANCJA 27,06%
NIEMCY 26,55%
HONGKONG 26,14%
USA 21,35%

APONIA 3,61%

Wykres. Zmiana wartosci indeksu papierow dtuznych JP Morgan dla wybranych krajow
(30.03.2001 = 100) - uwzgledn. zmiany kursowe
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Zmiana wartosci indeksu papierow dfuznych JPMorgan Chase w okresie 30.03.2001 — 31.03.2006
rok po uwzglednieniu kursu walutowego.

. Stopa zwrotu w
Kraj P PLN

POLSKA 86,75%
CZECHY 81,31%
WEGRY 68,88%
AUSTRALIA 49,94%
FRANCJA 38,26%
NIEMCY 37,70%
WIELKA BRYTANIA 24,00%
HONGKONG 0,75%
USA -3,84%
JAPONIA -12,61%
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II. EFEKTYWNOSC INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Analizie efektywnosci poddano lokaty otwartych funduszy emerytalnych w okresie od 30
marca 2001 roku do 31 marca 2006 roku. Poza jednym wyjatkiem wskazany okres czasu obejmuje
wszystkie inwestycje zagraniczne dokonane przez OFE'.

Ze wzgledu na fakt, iz celem analizy jest prezentacja rentownosci osiagnietej na jedne;j
z czgscl portfela inwestycyjnego OFE, kluczowe znaczenie dla wynikéw analizy ma sposob,
w jaki dokonywany jest pomiar tej rentownosci. W przeciwienstwie do inwestycji dokonywanych
w kraju inwestycje zagraniczne w badanym okresie czasu stanowily niewielki odsetek aktywow
OFE 1iich udzial w aktywach mocno si¢ wahal.

Za cel analizy przyjeto zbadanie rentownosci inwestycji zagranicznych funduszy

emerytalnych oraz jej poréwnanie z rentownoscia inwestycji osiggnieta na rynku krajowym.
2.1 SZCZEGOLOWE ZAYL.OZENIA METODOLOGICZNE

Do celéw niniejszej analizy zastosowano dwie metody liczenia i prezentacji stop zwrotu.
Obie metody liczenia stép zwrotu uwzgledniaja wszystkie przychody zwigzane z dokonywanymi
inwestycjami, a nie tylko zmiany cen rynkowych instrumentéw (a wiec uwzglednione zostaly
takze takie przychody jak np. odsetki od obligacji, dywidendy itp.). Przychody te wyrazone
w zlotych polskich pozwalaja na uwzglednienie w analizie wszelkich zmian kurséw walutowych

wzgledem waluty krajowej.

1. Metoda catkowitej rentownosci wazonej czasem (Time-Weighted Rate of Return)

Jest to najpopularniejsza metoda prezentacji wynikéw inwestycyjnych z zarzadzania
aktywami, ktéra zgodnie z zasadami opracowanymi przez Association for Investment
Management and Research i wyrazonymi w postaci Global Investment Performance Standards
powinna by¢ stosowana przez firmy zarzadzajace aktywami.

Calkowita rentowno$¢ wazona czasem jest wyznaczana w nastepujacy sposob:

! Pomini¢to inwestycje¢ ING Nationale-Nederlanden Polska OFE dokonana w maju 2000 roku, co ze wzgledu na
krotki tj. 4 dniowy okres trwania inwestycji oraz nieznaczne zaangazowanie pozostaje bez istotnego wplywu na
prezentacj¢ rentownosci tego funduszu osiagnictej na lokatach zagranicznych.
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a) za kazdy dzien inwestycji wyznaczane sa dzienne stopy zwrotu liczone jako stosunek
osiagnietego zysku do kwoty inwestycji na poczatek dnia;

b) za dni, w ktérych fundusz nie dokonywal inwestycji przyjmuje si¢ stopy zwrotu w wysokosci
0%

c) agregacja w czasie dziennych stép zwrotu oparta jest o kapitalizacje zlozona (geometryczne
zlozenie dziennych stép zwrotu).

Metode catkowitej rentownosci wazonej czasem zastosowano do wyliczenia stop zwrotu

z portfela:

- dluznych instrumentéw zagranicznych

- udzialowych instrumentéw zagranicznych

- instrumentow zagranicznych ogétem

oraz analogicznych stép zwrotu dla portfeli instrumentéw krajowych uwzgledniajac przy

wyznaczaniu catkowitej rentownos$ci wazonej czasem dzienne stopy zwrotu tylko za te

dni, w ktérych dokonywane byly inwestycje zagraniczne (przyjmujac stopy zwrotu za

pozostate dni w wysokos$ci 0%).

Przyktad. Wyznaczanie calkowitej rentowno$ci wazonej czasem. Badany okres czasu to 5 dni,
instrumenty zagraniczne byly przedmiotem lokat tylko przez 3 dni, warto$¢ inwestowanego kapitatu

1 osiagnigte z niego zyski byly nastepujace:

Warto$¢ inwestowanego | Dzienny )
. . . Dzienna
Dzien kapitatu na koniec zysk z
inwestycji oprzedniego dnia w | inwestycji stopa zwrotu
yc<j pop g yc<j (c/b lub 0)
PLN w PLN
a b c d
1 1000 1 0,1%
2 1000 0,5 0,05%
3 4000 -2 -0,05%
4 0 0 0%
5 0 0 0%

Rentownos¢ wazona czasem:

[(1+0,1%)- (1+0,05%)- (1-0,05%)- (1 + 0%)- (1 + 0%)—1]- 100% = 0,1%
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2. Metoda catkowitej rentownosci wazonej udziatem portfela w wartosci aktywow netto

W niniejszej analizie rentowno$¢ liczona ta metoda jest traktowana jako miara wplywu
lokat zagranicznych na zmiang wartosci rozrachunkowej funduszu emerytalnego: jezeli np.
zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej funduszu w badanym okresie czasu wyniosta 80%,
a calkowita rentownos¢ wazona udzialem portfela lokat zagranicznych w WAN wyniosta 1% to
mozna stwierdzi¢, iz w przyblizeniu na 80 punktéw procentowych stopy zwrotu funduszu 79
punktéw zostalo wypracowane przez fundusz na lokatach krajowych, a 1 punkt na lokatach
zagranicznych.

Metoda ta uwzglednia zaréwno zmiany w wysokosci udziatu zainwestowanego kapitatu
w warto$ci aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych jak i czas, w jakim dokonywaly si¢ te
zmiany. W przypadku prezentacji wynikow otwartych funduszy emerytalnych metode te
zastosowano w celu poréwnania wynikéw osigganych w kraju i zagranica z uwzglednieniem
zmian w wysokosci udzialu zainwestowanego kapitalu w wartosci aktywow netto w czasie
trwania inwestycji. Metoda ta pozwala okresli¢, jaki byl wplyw osiaggnictej rentownosci z portfela
instrumentow zagranicznych na rentowno$¢ calego portfela, umozliwiajac takze dokonanie
dekompozycji osiagnigtej przez fundusz stopy zwrotu na poszczegélne czesci portfela (np.
instrumenty dluzne krajowe, instrumenty udzialowe krajowe, instrumenty dluzne zagraniczne
1 instrumenty udzialowe zagraniczne).

Calkowita rentowno$¢ wazona udzialem portfela w wartosci aktywow netto jest
wyznaczana w nastepujacy sposob:

a) za kazdy dzien inwestycji wyznaczane sa dzienne stopy zwrotu liczone jako stosunek
osiagnietego zysku do kwoty poczatkowej inwestycji; stopy te sa dodatkowo wazone
udziatem portfela w wartosci aktywow netto funduszu w danym dniu;

b) za dni, w ktérych fundusz nie dokonywal inwestycji przyjmuje si¢ stopy zwrotu w wysokosci
0%

c) agregacja w czasie dziennych stép zwrotu wazonych udzialem portfela w wartosci aktywow
netto oparta jest o kapitalizacj¢ ztozona (geometryczne zlozenie dziennych wazonych stop
zwrotu).

Metode calkowitej rentownosci wazonej udzialem portfela w wartosci aktywow netto
zastosowano do wyliczenia stop zwrotu z portfela:

- dluznych instrumentéw zagranicznych

- udzialowych instrumentow zagranicznych

- instrumentéw zagranicznych ogotem
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Metoda ta wyliczono takze hipotetyczne stopy zwrotu, jakie moglyby uzyska¢ fundusz
gdyby $rodki lokowane zagranica zaangazowal w instrumenty krajowe osiagajac z nich taka stope

zwrotu, jaka uzyskal na lokatach krajowych.

Przyktad. Wyznaczenie catkowitej rentownosci wazonej udzialem portfela w wartosci aktywdw netto
funduszu. Badany okres czasu to 5 dni, instrumenty zagraniczne byly przedmiotem lokat tylko przez 3 dni,
warto$¢ inwestowanego kapitatu, jego udzial w WAN oraz osiggniete z zyski z tego kapitatu byly

nastepujace:

Warto$¢ inwestowanego Drienny zysk Udziat Dzienna stopa Dzienna stopa
Dzien kapitatu na koniec 2 inwestycji w czesci swrotu Zwrotu wazona
inwestycji | poprzedniego dnia w portfela udziatem w WAN
PLN PLN w WAN (c/b lub 0) (d¥e)
a b c d e f
1 1000 1 1% 0,1% 0,001%
2 1000 0,5 1% 0,05% 0,0005%
3 4000 -2 4% -0,05% -0,002%
4 0 0% 0% 0%
5 0 0% 0% 0%

Wobec tego calkowita rentownos¢ wazona udzialem w WAN jest réwna:

[(1+0,001%)- (1+0,0005%)- (1 - 0,002%)- (1 + 0%)- (1 + 0%) - 1] 100% = —0,0005%

Poréwnanie obu metod wyznaczania rentownosci (zob. przyklad 11 2) wskazuje, iz daja
one odmienne wyniki i inaczej nalezy te wyniki interpretowaé. W przypadku metody catkowitej
rentownos$ci wazonej czasem nie s3 uwzgledniane zmiany udzialu inwestowanego kapitalu
w wartosci aktywow netto funduszu. W przypadku tej metody nie ma wigc znaczenia czy stopy
zwrotu byly osiggane przez fundusz przy niskim czy wysokim zaangazowaniu $rodkéw, w tej
metodzie stopa zwrotu za kazdy kolejny dzien trwania inwestycji ma t¢ sama wage. Metoda ta
umozliwia poréwnanie efektywnosci inwestowania $rodkéw réoznych funduszy bez wzgledu na
wielkos$¢ inwestowanych §rodkéw oraz jej zmiennosé w czasie. W przypadku uzycia tej metody
do oceny efektywnosci inwestycji otwartych funduszy emerytalnych nalezy zwrdci¢ uwage na

pewne ograniczenia spowodowane dlugoscia trwania inwestycji poszczegélnych funduszy’.

2 Dla przykladu: w analizowanym okresie czasu zagraniczne instrumenty dluzne byly przedmiotem inwestycji OFE
PZU Ztota Jesien tylko przez 53 dni robocze, podczas gdy w przypadku Commercial Union OFE BPH CU WBK
bylo to 951 dni roboczych. Stopy zwrotu z tych lokat osiagnigte przez ww. fundusze nie moga by¢ bezposrednio
poréwnywane, poniewaz lokaty te byly dokonywane w innym czasie i w odmiennych warunkach rynkowych.
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2.2

INWESTYCJI KRAJOWYCH

RENTOWNOSC INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH NA TLE

W badanym okresie czasu za granica lokowalo swoje aktywa 11 otwartych funduszy

emerytalnych, w tym 6 dokonywalo inwestycji zagranicznych w instrumenty dluzne, a 10

w instrumenty udzialowe. Dlugo$¢ trwania tych inwestycji byla mocno zréznicowana, przy czym

cze¢dciej dokonywaly inwestycji zagranicznych 4 najwicksze fundusze dzialajace na rynku (AIG

OFE, Commercial Union OFE BPH CU WBK, ING Nationale Nedetrlanden Polska OFE, OFE

PZU Zlota Jesien)), co mozna tlumaczy¢ zaréwno potrzeba dywersyfikacji portfeli (duze

fundusze maja mniejsze mozliwosci dywersyfikacji swoich portfeli w kraju), duzymi kosztami

stalymi transakcji zagranicznych ograniczajacymi atrakcyjnos¢ tych lokat dla malych funduszy

oraz wigkszym zapleczem analitycznym.

Dtugosé¢ trwania inwestycji zagranicznych oraz termin pierwszych inwestycji zagranicznych

Data pierwszej

Liczbadni | 1jcsba dni lokat zagranicznych inwestycji
OFE wyceny w zagranicznej
badanym . . instrumenty | . .
okresie zmtm@eng/ zmz‘mfmen@ sdiiatone Zﬂ.fﬂ%l?%ﬂﬁ/ zmm'tmeng/
dtuzne udziatowe i diuzne dtuzne udziatowe

AIG 1267 597 904 982 (2002-11-27{2002-05-21
ARKA-INVESCO 82 0 0 0
Bankowy 1267 0 266 266 2005-03-16
Commetcial Union BPH CU WBK 1267 951 1078 1078 |2002-07-04(2002-01-02
Generali 1267 0 0 0
ING Nationale Nederlanden Polska* 1267 0 889 889 2001-09-24
Nordea 1267 0 95 95 2005-09-19
Allianz Polska 1267 233 0 233 {2004-03-10
DOM 1267 0 92 92 2003-10-16
EGO 447 0 0 0
Epoka 6 0 0 0
Ergo Hestia 1267 0 0 0
Kredyt Banku 933 0 0 0
Pocztylion 1267 0 0 0
POLSAT 1267 0 0 0
PZU Ztota Jesien 1267 53 1080 1080 |2004-04-09(2001-12-28
Rodzina 175 0 0 0
Skarbiec-Emetytura 1267 87 66 153 |2004-05-11|2005-05-11
PEKAO 1267 312 91 388 [2003-06-11{2005-10-19
Pioneer 77 0 0 0
Winterthur 1267 0 185 185 2005-07-13

* Pierwsza inwestyga ING Nationale Nederlanden Polska OFE nie wehodzaea w 3akres analizy miata miejsce 19 maja 2000 roka.
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W dalszej czeSci opracowania zaprezentowano osiagnigte przez fundusze stopy zwrotu na
lokatach zagranicznych na tle lokat krajowych. Dane zebrane w tabelach oznaczaja:

Liczba dni lokat zagranicznych — liczba dni wyceny (dniem wyceny jest kazdy dzien roboczy roku
kalendarzowego), w ktérych OFE inwestowaly poza granicami kraju.

Sredni udziat lokat zagranicznych w WAN (w calym okresie) — $rednia z dziennych udzialéw w
WAN ze wszystkich dni wyceny badanego okresu. Jezeli danego dnia OFE nie posiadal lokat

zagranicznych przyjmowano udzial w wysokosci 0%.

Sredni udziat lokat zagranicznych w WAN (w okresie inwestycji) — udzial liczony z tych dni wyceny

badanego okresu, w ktorych wystapily inwestycje zagraniczne OFE.

Rentownos$¢ wazona czasem (lokaty zagraniczne) — rentownos$¢ lokat zagranicznych liczona metodg

catkowitej rentowno$ci wazonej czasem (Time-Weighted Rate of Return).

Rentowno$¢ wazona czasem (lokaty krajowe) — rentowno$¢ lokat krajowych liczona metodq
catkowitej rentownosci wazonej czasem (Time-Weighted Rate of Return) na podstawie dziennych stop

zwrotu, ale tylko za te dni, w ktérych fundusz lokowat swoje aktywa poza granicami kraju.

Rentowno$¢ wazona czasem (w skali roku) — geometrycznie zannualizowana rentowno$¢ wazona

czasem.

Rentownos$¢ wazona udziatem zagranicy w WAN (lokaty zagraniczne) — obrazuje wplyw inwestycji
zagranicznych na zmiang warto$ci jednostki rozrachunkowej. Jest to rentownos$¢ liczona metodg

catkowitej rentowno$ci wazonej udzialem portfela w wartosci aktywéw netto.

Rentownos$¢ wazona udziatem zagranicy w WAN (lokaty krajowe) — obrazuje, jaki wplyw na zmiane
wartoscl jednostki rozrachunkowej mialoby zaangazowanie w kraju tych samych $rodkéw, ktore zostaly
zainwestowane przez fundusz poza granicami kraju. Jest to rentowno$¢ wyznaczona na podstawie
dziennych stép zwrotu z inwestycji krajowych wazonych udzialem lokat zagranicznych w wartosci

aktywéw netto.

Dokonujac na potrzeby niniejszej analizy dekompozycji porttela OFE dokonano nastgpujacego

przyporzadkowania instrumentow:

Instrumenty dtuzne — bony skarbowe, krétkoterminowe papiery dyskontowe, wszystkie rodzaje

obligacji, depozyty bankowe, bankowe papiery wartosciowe, listy zastawne.

Instrumenty udzialowe — akcje, prawa do akcji, prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez

fundusze inwestycyjne.

2.2.1 RENTOWNOSC INSTRUMENTOW DEUZNYCH

W badanym okresie 6 otwartych funduszy emerytalnych dokonywalo inwestycji
zagranicznych w instrumenty dluzne. Wszystkie fundusze za wyjatkiem Commercial Union OFE

BPH CU WBK osiggnely stopy zwrotu z portfeli zagranicznych gorsze niz te wypracowane
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w tym samym czasie z portfeli krajowych. Cztery fundusze nie wypracowaly nawet dodatnich
stop zwrotu. Osiagniety przez Commercial Union OFE BPH CU WBK wynik na lokatach
zagranicznych — zostal wypracowany przede wszystkim na papierach wartosciowych
denominowanych w ztotych i nie obarczonych ryzykiem kursowym. W przypadku Zadnego
z funduszy maksymalny przecietny udzial inwestycji w zagraniczne papiery dluzne w wartosci
aktywow netto (liczony ze wszystkich dni badanego okresu) nie przekroczyl poziomu 1%. Na
uwage zasluguje jednakze wzglednie duzy przecietny udzial zagranicznych papieréw diuznych
w WAN OFE Allianz Polska. Lokaty zagraniczne tego funduszu (denominowane w dolarach)
trwaly tylko kilka kwartaléw, ale osiagnely wtedy ponadprzecietny poziom 2,5% WAN oraz
przyniosty funduszowi znaczne straty spowodowane przede wszystkim deprecjacjq dolara
wzgledem zlotego. Gdyby Allianz Polska te same $rodki ulokowal w obligacjach krajowych
osiagnatby wyzsza o ok. 0,7 punktu proc. (0,52% + 0,18%) stope zwrotu mierzong zmiana
procentowa wartosci jednostki rozrachunkowej. W przypadku pozostalych funduszy inwestycje
zagraniczne wywarly niewielki wplyw na zmiang¢ jednostki rozrachunkowej (przy uwzglednieniu

faktu, iz te same §rodki mogly zosta¢ ulokowane w kraju).

Rentownos¢ lokat zagranicznych i krajowych — instrumenty dfuzne

Sredni udziat Rentownos$¢ Rentqwnoéé
lokat Rentownos¢ wazona wazona
Liczba dni | ,poranicznych|wazona czasem|  czasem udzm?em
OFE lokat w WAN (w skali roku) zagranicy w
zagranicznyc WAN
wcalym |w okresie|  lokaty | lokaty | lokaty | lokaty | lokaty lokaty
okresie | imvestygi| agranicne | krajowe | xagranicyne | Rrajowe| agranicgne | Rrajowe
AIG 5971 0,82% | 1,72% | 10,1% (19,2% 4.2% |7, 7% | 0,19% | 0,27%
Commercial Union BPH CU WBK 951 ] 0,91%| 1,21%| 45,9% 33,7% | 10,6%|8,0% | 0,37%| 0,35%
Allianz Polska 233 | 0,47%| 2,51% | -20,7%| 8,0% | -22,3%|8,7% | -0,52% | 0,18%
PZU Zlota Jesien 53| 0,04% | 0,92% -4,3% | 0,4% | -18,8% |2,1% | -0,04% | 0,00%
Skarbiec-Emerytura 871 0,03% | 0,47% “7,9% | 2,3% | -21,4%16,9% | -0,04% | 0,01%
PEKAO 3121 0,29%| 1,16% -3,4% | 8,9% -2,8%17,2% | -0,01% | 0,07%

2.2.2 RENTOWNOSC INSTRUMENTOW UDZIAEOWYCH

Badanie

rentownosci portfela zagranicznych instrumentéw udzialowych metoda

catkowitej rentownosci wazonej czasem wykazala, iz inwestycje te dawaly zdecydowanie nizsza
rentownos¢ niz inwestycje krajowe. Jednakze uwzgledniajac zmiany udzialéw inwestycji
zagranicznych w WAN mozna zauwazy¢, iz rzeczywisty wplyw inwestycji zagranicznych na

zmiang wartosci jednostki rozrachunkowej w przypadku funduszy AIG OFE 1 OFE PZU Zlota
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Jesienn byl jednak wigkszy niz hipotetyczny wplyw inwestycji krajowych dokonywanych tymi
samymi §rodkami i w tym samym okresie czasu. Na uwage zasluguja wyniki osiagniete przez
Commercial Union OFE BPH CU WBK. Metoda catkowitej stopy zwrotu wazonej czasem
wykazuje do$¢ wysoka rentownos¢ inwestycji zagranicznych, podczas gdy metoda catkowitej
stopy zwrotu wazonej udzialami wykazuje, iz per saldo wplyw inwestycji zagranicznych funduszu
na warto$¢ jednostki rozrachunkowej byt ujemny. Takie zachowanie si¢ tych wskaznikéw wynika
z faktu, iz fundusz poniésl w 2 1 3 kwartale 2002 roku wysokie straty na inwestycjach
zagranicznych przy do$¢ znacznym przecietnym zaangazowaniu mierzonym udzialem w WAN
(ok. 3%), natomiast w kolejnych latach inwestycje zagraniczne przyniosty temu funduszowi
wysokie zyski (rentowno$¢ 232% w skali 3,5 roku 1 41% w skali roku) przy relatywnie niskim

zaangazowaniu mierzonym udzialem w WAN (ok. 1%).

Rentownos¢ lokat zagranicznych 1 krajowych — instrumenty udziafowe

$redni udziat . | Renownosé
s Rentownos$¢ wazona
i i lokat Rentownos¢ azona czasem dziatem
Liczba dni zagranicznych|wazona czasem v . v .
OFE lokat (w skali roku) | zagranicy w
) w WAN
zagranicznych WAN
w calym | okresie|  lokaty | lokaty lokaty lokaty lokaty | lokaty
okresie | inwestygi |gagranicne| Rrajowe |agraniczne| krajowe |agranicgne| Rrajowe
AIG 904 | 0,77%| 1,08% | 69,2% | 95,2% | 15,9% | 20,6% | 1,32% | 1,03%
Bankowy 266 0,18% | 0,84% | 14,1% | 38,0% | 13,4%| 35,9% | 0,13%|0,34%
Commercial Union BPH CU WBK 1078 | 1,18% | 1,38% | 100,6% |168,3% | 17,8% | 26,1% | -0,29% | 0,79%
ING Nationale Nederlanden Polska 889 | 0,61% | 0,87% | 72,4% 148,2% | 16,8%| 29,6% | 0,65% |1,03%
Nordea 951 0,02% | 0,25% | -7,3%| 19,6% | -18,3% | 61,2% | -0,01% | 0,04%
DOM 921 0,11% | 1,50% 9,2% | 142% | 27,5% | 44,0% | 0,11% | 0,25%
PZU Zlota Jesien 1080 | 0,49% | 0,58% | 118,2% (192,6% | 20,1% | 28,6% | 0,65% | 0,36%
Skarbiec-Emerytura 66| 0,03% | 0,48% | 13,6% | 22,4% | 62,9% [117,2% | 0,09% | 0,10%
PEKAO 911 0,02% | 0,32% | 11,1%| 27,0% | 34,2% | 94,7% | 0,03% | 0,08%
Winterthur 185 0,06% | 0,43% | -1,1%]| 36,7% | -1,4% | 53,4% | 0,00% | 0,11%

2.2.3 RENTOWNOSC INSTRUMENTOW ZAGRANICZNYCH OGOEEM

Porownywanie

wynikéw

inwestycyjnych — osiaganych

z

lokat

zagranicznych (na

instrumentach dtuznych i udzialowych facznie) z analogicznymi lokatami krajowymi napotyka na
pewna trudno$¢ zwigzana z faktem, iz alokacja aktywow (wybdr miedzy zaangazowaniem
$rodkow funduszu miedzy instrumenty udzialowe i dluzne) dokonywana przez fundusze na
rynku krajowym jest inna niz ta dokonywana na rynku zagranicznym. Aby poréownaé te wyniki
inwestycyjne trzeba okresli¢, co jest alternatywa w kraju dla inwestycji zagranicznych, czy np.

jezeli fundusz za granica inwestowal tylko w akcje, to alternatywna inwestycja krajowa jest
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dokonywanie inwestycji wedlug alokacji lokat funduszu z rynku krajowego (np. srednio 31%
w instrumenty udzialowe 1 69% w instrumenty dluzne), czy tez alternatywa jest lokowanie catosci
tych $rodkéw w krajowe instrumenty udzialowe. Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto, iz
alternatywy dla inwestycji zagranicznych sa lokaty krajowe w instrumenty o podobnej konstrukcji
(czyli alternatywa inwestycji w akcje zagraniczne sq krajowe instrumenty udziatowe).

W badanym okresie czasu instrumenty zagraniczne byly przedmiotem lokat 11 otwartych
funduszy emerytalnych. Najwigksze zaangazowanie w inwestycje zagraniczne wykazywal w tym
okresie czasu Commercial Union BPH CU WBK, dla ktérego wskaznik przecietnego udziatu
inwestycji zagranicznych w WAN siegnat 2,1%.

Wigkszos¢, tj. 8 funduszy osiagnelo dodatnie stopy zwrotu z lokat zagranicznych,
natomiast 3 fundusze (Nordea OFE, OFE Allianz Polska i Winterthur OFE) osiagnely z lokat
zagranicznych ujemng rentownosc.

Wyniki analizy wskazuja, iz w badanym okresie czasu inwestycje zagraniczne okazaly si¢
w przypadku wigkszosci funduszy mniej rentowne od inwestycji krajowych. Wéréd 11 funduszy
tylko w dwoch przypadkach (OFE PZU Ztota Jesien i AIG OFE) inwestycje zagraniczne mialy
wiekszy wplyw na wzrost jednostki rozrachunkowej niz hipotetyczne inwestycje tych samych
srodkéw w instrumenty krajowe. Pozostale fundusze mogly osiagnaé wyzsze stopy zwrotu, gdyby

dokonywaly lokat wylacznie w kraju.

Rentownosc¢ lokat zagranicznych i krajowych ogdéfem — zafoZenie, Ze srodki zaangaZowane w
Inwestycje zagraniczne bylyby lokowane w kraju wedlug alokacji (akcje-obligacje) dokonywanej
przez fundusze na rynku zagranicznym.

Sredni udziat L, Rentowno$¢
Rentownosé .
. . lokat Rentowno$¢ . wazona udzialem
Liczba dni wazona czasem
OFE lokat zagranicznych| wazona czasem (w skali rolcu) zagranicy w
skali ro
) w WAN v " WAN
zagranicznych :

w calym | w okresie | lokaty lokaty lokaty lokaty lokaty lokaty

okresie | inwestygi | agraniczne | Rrajowe | Jagranicine | krajowe |zagranicng  Rrajowe
AIG 982 1,59% | 2,05% | 36,6% | 52,4% 8,4% | 11,5% | 1,52% | 1,30%
Bankowy 266| 0,18% | 0,84% | 14,1%| 38,0% | 13,4% | 359% | 0,13%| 0,34%
Commercial Union BPH CU WBK 1078 | 2,09% | 2,45% |  25,4% | 77,8% 55% /| 145%| 0,09% | 1,14%
ING Nationale Nederlanden Polska 889 0,61% | 0,87% | 72,4% (1482% | 16,8% | 29,6% | 0,65% | 1,03%
Nordea 951 0,02% | 0,25% -7,3% | 19,6% | -18,3%| 61,2% | -0,01% | 0,04%
Allianz Polska 233| 0,47% | 2,51% | -20,7%| 8,0%| -22,3% 8,7% | -0,52% | 0,18%
DOM 921 0,11% | 1,50% 92% | 142% | 27,5% | 44,0%| 0,11% | 0,25%
PZU Zlota Jesien 1080 | 0,53% | 0,63% | 117,8% [196,6% | 20,0%| 29,1% | 0,61% | 0,36%
Skarbiec-Emerytura 153 | 0,06% | 0,48% 4,6% | 25,2% 7, 7% | 452% | 0,06% | 0,11%
PEKAO 388 0,31% | 1,01% 4,4% | 33,5% 2,9% | 20,8% | 0,02%| 0,15%
Winterthur 185 0,06% | 0,43% -1,1% | 36,7% -1,4% | 53,4%1-0,001% | 0,11%
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Stosunkowo niewielkie zaangazowanie funduszy w lokaty poza granicami kraju (mierzone
$rednim udzialem tych lokat w warto$ci aktywéw netto) spowodowalo, iz wplyw lokat
zagranicznych na zmiang¢ wartosci jednostek rozrachunkowych poszczegélnych funduszy byl
raczej niewielki. Stopy zwrotu jaka moglyby osiagna¢ fundusze lokujac swoje aktywa wylacznie
w kraju nieznacznie tylko réznia si¢ od faktycznie osiagnictych stéop zwrotu (mierzonych jako
zmiany warto$ci jednostki rozrachunkowej w badanym okresie czasu).

Najwickszy negatywny wplyw inwestycji zagranicznych na osiagnieta stope zwrotu
odnotowal Commercial Union OFE BPH CU WBK, ktory lokujac za granica cze$¢ swoich
aktywow osiagnal stope zwrotu o ponad 1 punkt procentowy nizsza od stopy zwrotu, jaka

moglby osiggnac nie dokonujac inwestycji zagranicznych.

Stopy zwrotu otwartych funduszy emerytalnych za okres 2001.03.30 — 2006.03.31.

Stopa zwrotu przy
ot o ok i, 0
w kraju¥**
1 2 3 4

PZU Zlota Jesien 98,60% 98,35% 0,25%
AIG 97,14% 96,93% 0,21%
Generali * 93,45% 93,45% 0,00%
Ergo Hestia* 81,68% 81,68% 0,00%
Pocztylion* 81,62% 81,62% 0,00%
POLSAT* 99,54% 99,54% 0,00%
Skarbiec-Emerytura 79,08% 79,13% -0,05%
Nordea 91,56% 91,62% -0,06%
Winterthur 88,12% 88,23% -0,11%
PEKAO 88,45% 88,59% -0,14%
DOM 85,70% 85,85% -0,15%
Bankowy 104,44% 104,65% -0,21%
ING Nationale Nederlanden Polska 101,01% 101,39% -0,38%
Allianz Polska 83,94% 84,64% -0,70%
Commercial Union BPH CU WBK 89,11% 90,16% -1,05%

*  Fundusze te nie lokowaty swoich aktywow poza granicami kraju.

** Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowey w okresie 2001.03.30 — 2006.03.31.

**% - Stopa wrotu jakaq mdgly osiqgnal fundusz, loknjac sweje aktywa wylqeznie w lokatach krajowych (lokaty zagranicgne zastqpione identycznymi
klasami aktywow krajowych)
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