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Wstep

Reforma systemu emerytalnego, ktora weszta w zycie w 2014 r., spowodowata
m.in. istotne zmiany w polityce inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
(OFE) wymuszone nowymi ograniczeniami w tym zakresie. Wsrod nich do najwaz-
niejszych zaliczy¢ nalezy wprowadzenie zakazu inwestowania przez OFE w skarbo-
we instrumenty dluzne oraz ustanowienie minimalnego limitu dotyczacego inwestycji
w akcje. Powyzsze dziatania, wraz z przekazaniem do ZUS aktywow o wartosci
151,2 mld zt (z czego 85% stanowily skarbowe papiery wartosciowe), sprawily, iz
od lutego 2014 r. OFE staty si¢ w praktyce funduszami akcyjnymi — udziat akcji
w ich portfelach wynosit w koncu 2014 r. ok. 80%. Nowa struktura aktywow OFE
stata si¢ impulsem do podjecia przez autora badania w zakresie sposobu, w jaki te
instytucje zarzadzaja akcyjnym portfelem inwestycyjnym.

Celem niniejszego artykutu jest przede wszystkim ocena stylu aktywnego zarza-
dzania portfelami inwestycyjnymi przez otwarte fundusze emerytalne wedlug meto-
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dologii zaproponowanej przez Cremersa i Petajisto. Weryfikowana hipoteza badawcza
stanowi, iz OFE realizujg polityke ukrytego nasladowania. W przypadku pozytywnego
zweryfikowania tej hipotezy w artykule zostanie podjeta takze proba wskazania naj-
wazniejszych potencjalnych konsekwencji wigzacych si¢ z tym zjawiskiem.

1. Podstawy teoretyczne

Jednym z podstawowych kryteriow ekonomicznych klasyfikacji instytucji wspol-
nego inwestowania, ktory istotnie wplywa na osiggane przez nie wyniki inwestycyjne,
jest sposob zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Na podstawie tego kryterium mozna
wyr6zni¢ dwa podstawowe podejscia: aktywne 1 pasywne zarzadzanie portfelem.
Zrodtem potencjalnej wartoéci dodanej w procesie aktywnego zarzadzania jest inwe-
stowanie srodkéw finansowych w taki sposob, aby sktad portfela roznit si¢ od sktadu
benchmarku [Cremers, Petajisto, 2009, s. 3329]. W przypadku np. portfela akcyjnego
mozna to czyni¢ dwiema metodami. Pierwszg z nich jest dobor odpowiednich akcji
do portfela (stock selection). Zarzadzajacy wybiera te walory, ktore jego zdaniem beda
si¢ zachowywac lepiej od innych akcji, a tym samym pozwola na osiaggniccie stopy
zwrotu wyzszej od stopy zwrotu benchmarku (outperformance). Selekcja spotek do
portfela inwestycyjnego polega wigc na podejmowaniu aktywnych zakladow (active
bets) odnosnie do poszczegdlnych akcji, co moze np. polega¢ na wyborze (w oparciu
o rozmaite kryteria) najbardziej perspektywicznych w opinii zarzadzajacego spotek
z poszczegblnych branz gospodarki [Petajisto, 2013, s. 74]. Druga metoda aktywnego
zarzadzania to factor timing (okre$lany takze jako taktyczna alokacja aktywow), ktory
polega na dokonywaniu zmieniajacych si¢ w czasie zaktadow dotyczacych jakiego-
kolwiek czynnika ryzyka systematycznego w stosunku do benchmarku. W praktyce
polega to np. na przewazaniu akcji spotek z okreslonych branz badz tez walorow
o okreslonych charakterystykach (np. akcji wzrostowych lub wartosciowych)!.

Ocena obu wymienionych powyzej aspektow aktywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym wymaga stosowania innych miar. Przydatnym narzedziem (cho¢ nie
pozbawionym wad) stuzagcym do analizy selekcji spotek do portfela wydaje si¢ byc
wskaznik active share zaproponowany kilka lat temu przez Cremersa i Petajisto.
Z kolei miara, ktdora moze by¢ zastosowana do oceny factor timingu jest wskaznik
zmiennosci bledu odwzorowania (tracking error volatility)*. Gtdwna koncepcyjna
roznica pomiedzy tymi miarami polega na tym, ze wskaznik btgdu odwzorowania
wykorzystuje macierz kowariancji stop zwrotu i dzigki temu ktadzie wiekszy nacisk
na stopien korelacji aktywnych zaktadow, natomiast wskaznik active share przypisuje
jednakowe znaczenie wszystkim aktywnym zaktadom, niezaleznie od dywersyfikacji
[Cremers, Petajisto, 2009, s. 3330].

! Jako jeden z pierwszych ideg t¢ zaprezentowat E. Fama [1972, s. 551].
2 Wskaznik ten najczesciej okresla sie po prostu jako btad odwzorowania (tracking error).
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Wskaznik active share mierzy udziat, jaki stanowi portfel long-short, czyli portfel
reprezentujacy wszystkie aktywne zaktady podjete przez dany podmiot, w catym
portfelu inwestycyjnym. W ten sposob okresla on udziat procentowy tej czesci port-
fela, ktora rozni si¢ od benchmarkowego indeksu. Oblicza si¢ go za pomoca wzoru:

N
1
AS = EZ|qund,i - Windex,i|
i=1

gdzie:
AS — wskaznik active share,
w,. . —waga akcji spotki i w portfelu funduszu,

fund,i
— waga akcji spotki i w portfelu indeksu.

index,i

Wskaznik active share z jednej strony dostarcza informacji na temat potencjatu
danego podmiotu odno$nie do uzyskania wyzszej stopy od benchmarku (przyjmu-
jac zatozenie, ze sta¢ si¢ moze tak tylko wowczas, gdy sktad wybranych spotek do
portfela bedzie istotnie roéznit si¢ od struktury benchmarku), z drugiej zas moze by¢
albo samodzielng miarg aktywnego zarzadzania, albo — stosowany wraz ze wskaz-
nikiem bledu odwzorowania — moze shuzy¢ do bardziej kompleksowej oceny stylu
aktywnego zarzadzania. To ostatnie zastosowanie zostanie wykorzystane w badaniu
scharakteryzowanym w dalszej czeSci artykutu.

Wskaznik bledu odwzorowania jest z kolei tradycyjng miarg aktywnego zarzadza-
nia’®, ktora okresla zmiennos¢ réznic w stopach zwrotu danego podmiotu oraz jego bench-
markowego indeksu. Oblicza si¢ go jako odchylenie standardowe réznicy pomigdzy
stopa zwrotu portfela inwestycyjnego podmiotu (np. funduszu) a stopg zwrotu indeksu:

_ 2
5, = JZE;?(D&—DR)

n
przy czym:
DR; = Rrundat) — Rindex(t)
DR = 2T (Rpund(e) — Rindex(o))
n
gdzie:

TE, - btad nasladowania w okresie t,

DR, —roznicowa stopa zwrotu (differential return) w okresie t,
DR — $rednia roznicowa stopa zwrotu,

R, ) — StOPa zwrotu funduszu w okresie t,

R, iexy — Stopa zwrotu indeksu w okresie t,

n — liczba badanych okreséw.

3 Miara ta jest rtOwniez wykorzystywana przy ocenie efektywnos$ci pasywnego zarzadzania portfelem.
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Menedzer portfela, stosujac aktywne zarzadzanie, dazy z jednej strony do uzy-
skania stopy zwrotu wyzej od benchmarku, z drugiej natomiast stara si¢, aby zmien-
nos¢ réznic pomigdzy tymi stopami zwrotu byta jak najmniejsza w celu zminimali-
zowania ryzyka znaczacego ujemnego odchylenia stopy zwrotu funduszu wzglgdem
stopy zwrotu benchmarku (underperformance) [Cremers, Petajisto, 2009, s. 3334].

Laczac dwa opisane wyzej wymiary aktywnego zarzadzania, Cremers i Petajisto
stworzyli koncepcje, na podstawie ktdrej wyroznili cztery zasadnicze style (typy)
aktywnego zarzadzania. Podmioty, ktore charakteryzuja si¢ relatywnie wysokim
wskaznikiem active share, ale stosunkowo niskim btedem odwzorowania sg okre-
slane jako diversified stock pickers. Fundusze, ktore dywersyfikujg swoje aktywne
pozycje w oparciu o wyselekcjonowane akcje z réznych sektorow (a zatem roéwniez
maja wysoki wskaznik active share), ale rOwnoczes$nie nie podejmuja aktywnych
zaktadow w zakresie czynnikow ryzyka systematycznego (majg wigc niski btad
odwzorowania), s3 definiowane jako concentrated stock pickers. Stosunkowo niskie
wartosci obu miar charakteryzuja fundusze stosujace ukryte nasladowanie (closet
indexing [tracking]). Z kolei w przypadku podmiotdw, ktore stawiajg na czynniki
ryzyka systematycznego, przez co uzyskuja relatywnie wysokie wartosci wskaznika
btedu odwzorowania, ale ich portfel w stosunkowo niewielkim stopniu r6zni si¢ od
sktadu benchmarku (co skutkuje niskim poziomem wskaznika active share), stosuje
sie pojecie factor bets*. Pigtym podejsciem do zarzgdzania portfelem jest stricte
pasywne zarzadzanie (pure indexing) stosowane gtéwnie przez fundusze indekso-
we — w ich przypadku wartos$ci wskaznikow active share 1 btgdu odwzorowania sg
zblizone do zera (rys. 1).

Okreslenie stylu aktywnego zarzadzania bez okreélenia wartosci granicznych
oddzielajacych niskie i wysokie wartosci stosowanych wskaznikow® wymaga po-
dejscia opartego nie na ich bezwzglednych, lecz na relatywnych wartosciach (w sto-
sunku do innych podmiotéw). Stad tez w metodologii przyjetej przez Petajisto
i wigkszo$¢ innych autorow analizowane fundusze sa dzielone na kwintyle pod
wzgledem warto$ci wskaznikow aktywnego zarzadzania (macierz 5x5), a nastgpnie
podmiotom zaklasyfikowanym do okre$lonych kwintyli przypisuje si¢ zdefiniowane
style®.

4 W swoim kolejnym artykule Petajisto wyrdznit dodatkowy styl aktywnego zarzadzania — mo-
deratly active. Podmioty okreslane w ten sposob charakteryzuja si¢ §rednimi warto$ciami wskaznikow
active share i btedu odwzorowania [Petajisto, 2013, s. 83].

5 Cremers i Petajisto zaproponowali jedynie, ze za niski poziom wskaznika active share, charakte-
ryzujacy ukrytych nasladowcow, nalezy uzna¢ warto$¢ z przedziatu od 20 do 60%. Natomiast fundusze
o wartosciach tego wskaznika nizszych niz 20% sa traktowane jako stricte fundusze indeksowe.

¢ Ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykutu kwestia ta nie begdzie szerzej opisywana. Nieco inne
podejscie zastosowali np. Ronngren i Xu, ktory podzielili badane fundusze na tercyle [Ronngren, Xu,
2013, s. 27-28].
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Rys. 1. Style aktywnego i pasywnego zarzadzania

Zrodlo: [Cremers, Petajisto, 2009, s. 3331].

2. Opis badania

Badanie stylow aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym stosowanych
przez otwarte fundusze emerytalne zostato przeprowadzone na prébie 12 OFE, czyli
wszystkich funduszy, ktére funkcjonowaty w Polsce w koncu 2014 r.

W przypadku wskaznika active share zostaly zbadane portfele inwestycyjne
OFE na dzien 31 grudnia 2014 r.” W analizie portfeli akcyjnych uwzglgdniono
wszystkie instrumenty udziatowe, a zatem zaréwno akcje, prawa do akcji i prawa
poboru spoétek notowanych na rynku regulowanym na terytorium Polski oraz na
rynkach regulowanych w innych panstwach, jak tez akcje spotek nienotowanych na
rynkach regulowanych. Punktem odniesienia dla obliczenia wskaznika active share
byt portfel obliczanego przez GPW w Warszawie indeksu WIG wedlug stanu na
koniec 2014 r. Obejmowatl on w tym momencie 382 spoiki, ktore spelnialy bazowe
kryteria uczestnictwa w indeksach, co stanowito 81,1% wszystkich firm notowanych
na Gtownym Rynku warszawskiej GPW.

W badaniu wskaznika btedu odwzorowania wykorzystano wartosci jednostek
rozrachunkowych OFE oraz wartos$ci indeksu WIG z okresu od 4 lutego do 31 grudnia
2014 r. (obliczenia zostaty przeprowadzone na podstawie tygodniowych stop zwro-
tu). Wybdr takiego okresu byt podyktowany faktem, iz w ramach przeprowadzone;j
reformy systemu emerytalnego 3 lutego 2014 r. OFE przekazaty do ZUS ponad 150

7 Zgodnie z art. 193 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. 1997, nr 139, poz. 934 z p6zn. zm.) PTE s3 zobowigzane udostgpni¢ do
publicznej wiadomosci na koniec kazdego okresu rocznego petng informacje o strukturze aktywow zarza-
dzanych OFE.
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mld zt (w tym niemal wszystkie obligacje skarbowe) i od tego momentu ich portfel
zdominowaty papiery udzialowe. Wedlug danych UKNF w 2014 r. udziat samych
tylko krajowych instrumentéw udziatlowych (bioragc pod uwagg stan na koniec po-
szczegdlnych kwartatdéw) wahat si¢ miedzy 79,6% a 82,6% [UKNEF, 2015, s. §].
Analiza taka nie byta zatem mozliwa przed lutym 2014 r., kiedy zasadnicza czes$¢
portfeli OFE stanowily papiery dtuzne (gtdéwnie obligacje skarbowe).

3. Wyniki

Analiza skladoéw portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
w koncu 2014 r. wykazala, iz wszystkie bez wyjatku fundusze charakteryzowaty
si¢ bardzo niskimi wartosciami wskaznika active share (tab. 1). Wahatly si¢ one
od nieco ponad 20% (20,54% w przypadku Pekao OFE oraz 20,70% w przypadku
Aviva OFE) do ok. 30% dla Generali OFE (29,41%), PZU OFE (29,91%) i PKO
BP Bankowy OFE (30,81%). Srednia niewazona warto$¢ wskaznika active share
wyniosta 25,93%, natomiast mediana rowna byta 26,50%. Sredni wskaznik active
share wazony aktywami netto wyniost natomiast 25,42%, co oznacza, ze generalnie
nieco nizsze wartosci osiggat w przypadku funduszy o najwickszych aktywach,
a zatem fundusze te charakteryzowaly si¢ nieco bardziej zblizonym sktadem port-
fela do portfela indeksu WIG niz fundusze posiadajace nizsze aktywa. Stosunkowo
niewielkie byty takze dysproporcje pomigdzy warto$ciami wskaznikdéw active share
poszczegdlnych funduszy (réznica w przypadku OFE o najnizszej i najwyzszej
warto$ci active share wyniosta 10,27 p.p.).

Tab. 1. Wskazniki active share 1 wskazniki blgdu odwzorowania otwartych funduszy emerytalnych

Lp. OFE Active share (%) Blad odwzorowania (%)
1 | Aegon 28,64 0,54
2 | Allianz Polska 26,87 0,54
3 | Aviva BZ WBK 20,70 0,51
4 | Axa 21,66 0.55
5 | Generali 29,41 0,55
6 |ING 25,28 0,51
7 | MetLife 27,52 0,55
8 |Nordea 26,12 0,52
9 | Pekao 20,54 0,48

10 | PKO BP Bankowy 30,81 0,56
11 |Pocztylion 23,71 0,51
12 |PZU ,,ZYota Jesien” 29,91 0,52

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Nalezy jednocze$nie podkresli¢, iz interpretujac te wyniki, trzeba pamigtaé o obo-
wigzujacych fundusze emerytalne ograniczeniach w polityce inwestycyjnej. Nie-
ktore przepisy wplywaja bowiem na ograniczenie wartosci wskaznika active share



STYLE AKTYWNEGO ZARZADZANIA PORTFELEM INWESTYCYJNYM OTWARTYCH FUNDUSZY... 407

— przyktadem moze by¢ maksymalny limit dotyczacy inwestycji denominowanych
w walucie innej niz krajowa (czyli gldéwnie inwestycji w instrumenty zagraniczne),
ktoéry w 2014 r. wynosit jedynie 10% (w 2015 r. zostat podwyzszony do 20%, a od
2016 r. bedzie siegat 30%). Zwickszenie mozliwosci OFE w zakresie lokowania
srodkoéw w aktywa zagraniczne moze w rezultacie w przysztosci wplynac na wzrost
ich zaangazowania w inwestycje poza granicami Kraju, a co za tym idzie — na wzrost
warto$ci wskaznika active share, dla ktorego benchmarkiem jest portfel indeksu WIG
obejmujacy akcje denominowane w walucie krajowe;.

Z drugiej strony w obowigzujacych aktach prawnych regulujacych polityke
inwestycyjng OFE istniejg takze przepisy, ktorych konsekwencja jest podwyzszanie
wskaznika active share. W szczegdlno$ci nalezy wymieni¢ art. 144 ustawy o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ktéry stanowi miedzy innymi, iz
aktywa OFE nie mogg by¢ lokowane w akcjach emitowanych przez akcjonariusza
PTE zarzadzajacego tym funduszem badz przez podmioty powigzane. W rezultacie
w portfelach pieciu OFE (Aviva, ING, Pekao, PKO BP Bankowy i PZU) nieobecne
sg akcje spotek bedacych akcjonariuszami towarzystw zarzadzajacych tymi pod-
miotami (BZ WBK, ING, Bank Pekao, PKO BP oraz PZU). Walory tych firm sa
jednoczesnie jednymi z najwazniejszym skladnikow portfela indeksu WIG i maja
istotne znaczenie w aktywach pozostatych funduszy®, ktorych takie ograniczenia nie
dotycza. W rezultacie wskazniki active share tych funduszy sa wyzsze, niz bytyby
w sytuacji, gdyby powyzsze ograniczenie nie obowigzywalo.

Podobnie jak w przypadku wskaznika active share, takze wskazniki btedu od-
wzorowania OFE przyjety bardzo niskie wartosci (tab. 1). Najnizszy btad odwzo-
rowania dotyczyt OFE Pekao (0,48%), natomiast najwyzszy — OFE PKO Bankowy
(0,56%). Zarowno sredni niewazony blad odwzorowania, jak i jego mediana wyniosty
0,53%, natomiast $redni btad odwzorowania wazony aktywami netto osiagnat war-
tos¢ 0,52%. Wartosci te nalezy uznac za bardzo niskie, bioragc pod uwage zwlaszcza
fakt, iz podmioty te deklaruja, ze aktywnie zarzadzaja portfelem i sg w ten sposob
traktowane przez innych uczestnikoéw rynku finansowego. W praktyce sg one jednak
zblizone do wartosci, jakie sa charakterystyczne np. dla funduszy indeksowych czy
tez pasywnie zarzadzanych funduszy ETF. Na tle funduszy emerytalnych dziataja-
cych na $§wiecie wskazniki btedu odwzorowania OFE rowniez plasuja si¢ na wyraznie
nizszym poziomie. Przykladowo wedtug badania przeprowadzonego w 2009 r. przez
kanadyjska spotke CEM Benchmarking (objeto ono 172 fundusze emerytalne) $redni
poziom tego wskaznika w piecioletnim okresie (lata 2004-2008) wyniost 1,6%,
natomiast mediana siggneta 1,3% [Halim, Miller, Dupont, 2010, s. 32]. Warto tez
zauwazy¢, iz — analogicznie jak w przypadku active share — rozbiezno$¢ pomigdzy
wynikami jest niewielka (réznica pomigdzy funduszami o najwyzszej i najnizszej
warto$ci tego wskaznika wyniosta zaledwie 0,08 p.p.).

8 Sredni udziat akcji BZ WBK w portfelach 11 OFE wyniost w konicu 2014 1. 4,54%, ING — 2,66%,
Banku Pekao —4,99%, PKO BP — 8,21%, a PZU — 5,89%.
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Rys. 2. Wskazniki active share 1 bledu odwzorowania otwartych funduszy emerytalnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zestawienie wartosci wskaznikow active share i btgdu odwzorowania 12 OFE
zostato zaprezentowane na rys. 2. Jak podkreslono wczesniej, wyzej wymienione
miary w przypadku wszystkich analizowanych funduszy osiagnety bardzo niskie
warto$ci. W zwigzku z bardzo wysokim poziomem homogeniczno$ci uzyskanych
rezultatéw, w odrdznieniu od Petajisto i innych autoroéw badajacych style zarzadzania
portfelami funduszy inwestycyjnych, nie zdecydowano si¢ podzieli¢ badanej zbio-
rowosci na kwintyle (badz inne miary potozenia obserwacji) z uwagi na wartosci
obu wskaznikow. Otrzymane wyniki jednoznacznie wskazuja bowiem, iz wszystkie
fundusze emerytalne realizowaty w analizowanym okresie styl zarzgdzania portfelem
inwestycyjnym okreslony jako ukryte nasladowanie. Tym samym pozytywnie zostata
zweryfikowana hipoteza postawiona we wstepie pracy.

4. Potencjalne konsekwencje

Zidentyfikowanie otwartych funduszy emerytalnych jako ukrytych nasladowcow
moze mie¢ wielorakie konsekwencje. Dotycza one przede wszystkim potencjalnego
wplywu takiego stylu zarzadzania portfelem na wyniki inwestycyjne oraz na koszty
zarzadzania aktywami obcigzajace uczestnikow (a zatem posrednio takze na stopy
zwrotu)’.

® Prowadzone dotychczas badania w zakresie aktywnego zarzadzania portfelem, wykorzystujace
zwlaszcza wskaznik active share, wskazywaty na jego zwiazki takze z innymi czynnikami, jednak z uwa-
gi na ograniczong objetos¢ artykutu rozwazania na ten temat nie beda dalej prowadzone.
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Odnoszac si¢ do pierwszej z wymienionych kwestii, nalezy zauwazy¢, iz wyniki
wigkszosci badan wskazujg, ze ukryci nasladowcy osiggaja na ogot stopy zwro-
tu netto (po uwzglednieniu kosztéw) nizsze niz benchmarki. Petajisto stwierdza
mig¢dzy innymi, ze inwestujac w fundusze, nalezy wybiera¢ najbardziej aktywne
podmioty z grona stock pickers (badz taczy¢ je z niskokosztowymi funduszami in-
deksowymi) oraz ze powinno si¢ wybiera¢ fundusze charakteryzujace si¢ skrajnymi
warto$ciami wskaznika active share, nie zas te, dla ktoérych przyjmuje on $rednie
warto$ci. Szczegodlnie niekorzystnym wyborem sa fundusze nalezace do kategorii
ukrytych nasladowcow, gdyz prawie na pewno okazg si¢ gorsze od benchmarku (po
uwzglednieniu optat), biorac pod uwagg fakt, w jak niewielkim stopniu podejmuja
si¢ aktywnych zaktadow z rynkiem [Petajisto, 2013, s. 92].

Istnieja rowniez badania, ktore kwestionujg zwigzek migdzy poziomem wskaz-
nika active share a prognozowang stopg zwrotu. Wedlug Frazziniego, Friedmana
i Pomorskiego ani teoria, ani dane empiryczne nie uzasadniajg oczekiwania, ze
wskaznik active share moze pomoc inwestorom poprawi¢ ich wyniki inwestycyj-
ne. Stwierdzajg oni, ze wskaznik ten pozwala przewidywac nie przyszte wyniki
funduszu, lecz wyniki benchmarku, gdyz zamiast korelowa¢ z wynikami funduszu,
koreluje z wynikami jego benchmarku, zatem ,,dla danego benchmarku nie ma wy-
starczajacych dowodow, ze fundusze posiadajace wysoki active share maja wyzsze
stopy zwrotu niz fundusze z niskim active share” [Frazzini, Friedman, Pomorski,
2015,s. 1, 12].

Jezeli nawet przyjmiemy to twierdzenie, a zatem uznamy, ze ukryci nasladowcy
nie powinni generowacé nizszych stop zwrotu od benchmarku, to z pewnoscig taki styl
aktywnego zarzadzania bedzie si¢ wigzat z relatywnie wysokimi kosztami zarzadza-
nia, nieadekwatnymi do realizowanej strategii inwestycyjnej, co w efekcie obnizy
stope zwrotu. Niska warto§¢ wskaznika active share nie jest z natury zta — racjonalny
inwestor szukajacy ponadprzecigtnych stop zwrotu moze potaczy¢ inwestycje w bar-
dzo aktywnym funduszu z inwestycja w fundusz indeksowy, otrzymujac w rezultacie
portfel charakteryzujacy si¢ niska lub $srednig wartoscia wskaznika active share
[Petajisto, 2013, s. 79]. Gtéwnym zarzutem, jaki stawia si¢ podmiotom stosujacym
ukryte nasladownictwo jest to, ze stawki ich optat za zarzadzanie sg zazwyczaj
zblizone do stawek faktycznie aktywnie zarzadzanych funduszy, a zatem sa one
znacznie drozsze w stosunku do tego, co oferuja, realizujac w praktyce dos¢ pasywna
polityke inwestycyjna. Wydawac si¢ moze, iz w kontekscie bardzo niskich optat za
zarzgdzanie pobieranych przez OFE!? nie jest to kwestia o zasadniczym znaczeniu.
Mimo to, jesli uwzglednimy fakt, iz ok. 70-80% portfela OFE pokrywa si¢ z portfe-
lem indeksu WIG (a wigc za t¢ cz¢$¢ podmioty te powinny pobiera¢ optaty typowe
dla pasywnych funduszy na rynkach migdzynarodowych, np. kilkanascie punktow

10 Zgodnie z prawem nie moga one przekroczy¢ 0,045% aktywoéw w skali miesiaca, czyli 0,54%
w skali roku.
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bazowych w skali roku), istnieje mozliwo$¢ obnizenia tych optat, co przyniostoby
wymierne korzysci uczestnikom OFE!!,

Zakonczenie

Badanie stylow aktywnego zarzadzania portfelem przez otwarte fundusze eme-
rytalne w Polsce wykazato, iz wszystkie podmioty mozna okresli¢ mianem ukrytych
nasladowcow. Fundusze emerytalne w Polsce zatem, podobnie jak duza czgsé tego
typu instytucji finansowych na swiecie, zarzadzaja swoim portfelem w sposob dosc¢
pasywny, inwestujac posiadany kapitat w sposob nieodbiegajacy zbytnio od sktadu
indeksu WIG i starajac si¢ ograniczy¢ zmiennos¢ stop zwrotu wzgledem tego bench-
marku. Nalezy podkresli¢, iz okres objety badaniem ze wzgledu na okolicznosci
niezalezne od autora (zmiana regut odnoszacych si¢ do polityki inwestycyjnej OFE
nastgpila w lutym 2014 r.) byt stosunkowo kroétki, stad tez wskazane byloby powto-
rzenie tych badan w przyszlosci.

Do najwazniejszych negatywnych konsekwencji ukrytego nasladownictwa na-
lezy ograniczenie mozliwo$ci uzyskiwania stop zwrotu wyzszych od benchmarku
oraz zawyzanie optat za zarzadzanie, ktdre sa nieadekwatne do stosowanego w prak-
tyce stylu zarzadzania portfelem. W tej sytuacji zasadne moze by¢ rozwazenie
przez ustawodawce wprowadzenia takich zmian prawnych, ktére sktonityby OFE
do konstruowania portfela na zasadzie core-satellite. Polegaloby to na inwestowaniu
zasadniczej cz¢sci Srodkow w indeks (przez dostepne na rynku instrumenty finanso-
we, np. ETF-y, lub samodzielne odwzorowywanie sktadu wybranego indeksu) oraz
lokowaniu pozostalej czgsci kapitatu w starannie wyselekcjonowane walory spoza
indeksu, charakteryzujace si¢ niskim stopniem korelacji z benchmarkiem. Tego
typu podejScie z jednej strony stwarzatoby szansg¢ na obnizenie optaty za zarzadza-
nie (dzigki redukcji kosztow zarzadzania czescig core portfela), z drugiej zas przy
trafnej selekcji akeji zwiekszyloby prawdopodobienstwo wypracowania wyzszej od
benchmarku stopy zwrotu.
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Styles of Active Investment Portfolio Management of Open Pension Funds

Research of styles of active investment portfolio management of open pension funds in Poland showed
that they are closet indexers (closet trackers). This is evidenced by very low values of active share (20,5—
30,8%) and tracking error (0,48-0,56%). The consequence of such method of portfolio management may
be net underperformance and relatively high management costs, inadequate to realized investment strategy.

Style aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym otwartych funduszy emerytalnych

Badanie stylow aktywnego zarzadzania portfelami inwestycyjnymi przez otwarte fundusze emerytalne
w Polsce wykazalo, iz sa one ukrytymi nasladowcami. Swiadcza o tym bardzo niskie warto$ci wskaznika
active share (20,5-30,8%) oraz bledu odwzorowania (0,48—-0,56%). Konsekwencja takiego sposobu zarza-
dzania portfelem moga by¢ nizsze od benchmarku stopy zwrotu (w ujeciu netto) oraz relatywnie wysokie
koszty zarzadzania, nieadekwatne do realizowane;j strategii inwestycyjnej.








