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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badania efektywnos$ci inwestycyjnej ubezpiecze-
niowych funduszy kapitalowych oferowanych przez zaktady ubezpieczen w ramach indy-
widualnych kont emerytalnych. W badaniu wykorzystano model Henrikssona-Mertona.
Objeto nim 16 funduszy o zadeklarowanym umiarkowanym oraz wysokim ryzyku inwesty-
cyjnym i zostato przeprowadzone na podstawie danych za okres 1.01.2005 r.—30.06.2014 r.
Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy ubezpieczeniowy-
mi funduszami kapitalowymi nie zarzadzaja aktywnie portfelem inwestycji i nie uzysku-
ja ponadprzecigtnych stép zwrotu zaréwno z tytutu doboru papieréw wartosciowych, jak
i wyboru wlasciwego momentu zawarcia transakcji.
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Wprowadzenie

Indywidualne konta emerytalne (IKE) to element polskiego systemu zabez-
pieczenia emerytalnego. Sg one czgscig tak zwanego trzeciego filaru emerytalnego,
ktory dziata na zasadzie dobrowolnosci. Pierwsze instytucje rozpoczety prowadze-
nie IKE pod koniec 2004 r. Wsr6d podmiotow uprawnionych do tego typu dziatal-
nos$ci znalazly si¢ migdzy innymi zaktady ubezpieczen na zycie, ktore oferuja ten
produkt w postaci ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
lowym. Wedtug stanu na 2015 r. jest to najpopularniejsza dobrowolna forma zabez-
pieczenia emerytalnego spos$rod form dostepnych w ramach trzeciego filaru.

Gléwnym celem artykulu jest zbadanie efektywnos$ci inwestycyjnej ubez-
pieczeniowych funduszy kapitalowych oferowanych w ramach IKE w kontekscie
umiejetnosci wykorzystania trendow rynkowych oraz doboru papierow wartoscio-
wych przez zarzadzajacych funduszami. Efektywnos¢ inwestycyjna dobrowolnych
form zabezpieczenia emerytalnego jest waznym zagadnieniem badawczym, szcze-
golnie w $wietle coraz nizszej stopy zastgpienia w obowigzkowej czesci systemu
emerytalnego.

W badaniu zastosowano model market timing zaproponowany przez R.D. Hen-
rikssona i R.C. Mertona'. Model ten pozwala zweryfikowac teze o osigganiu przez
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi stop zwrotu przewyzszajacych stopy
portfeli wzorcowych. Jednocze$nie mozliwe jest przypisanie osigganych wynikéw
konkretnym umiej¢tno$ciom zarzadzajacych. Badania obejmuja okres od stycznia
2005 r. do czerwca 2014 r. i zostaly przeprowadzone dla proby 16 funduszy o zade-
klarowanym umiarkowanym i wysokim ryzyku inwestycyjnym, ktore jednoczesnie
deklaruja aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. W artykule wykorzysta-
no dane udostepniane przez towarzystwa ubezpieczen, Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego oraz agencje Thomson Reuters.

' R.D. Henriksson, R.C. Merton, On Market Timing and Investment Performance. II. Statistical
Procedures for Evaluating Forecasting Skills, ,,Journal of Business” 1981, Vol. 54, No. 4, s. 513-533.
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1. Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe funkcjonujace w ramach IKE jako instru-
ment gromadzenia oszczednosci emerytalnych

Poczatek rozwoju rynku IKE zwigzany jest z wejsciem w zycie w 2004 r.
Ustawy o indywidualnych kontach emerytalnych. W tym akcie prawnym okre$lono
zasady gromadzenia oszczednosci na IKE, dokonywania wptat oraz wyptat transfe-
rowych, a takze wyptat i zwrotu srodkow zgromadzonych na tych kontach. Ustawa
byta kilka razy nowelizowana a jej obowigzujaca w 2015 r. wersja jest Ustawa o in-
dywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia
emerytalnego®. Z definicji IKE zawartej w ustawie wynika, ze uprawnionymi do
prowadzenia IKE sa nastepujace rodzaje podmiotéw: fundusze inwestycyjne, pod-
mioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska, banki, zaktady ubezpieczen, dobrowolne
fundusze emerytalne®.

Osoba decydujaca si¢ gromadzi¢ srodki na emeryture¢ moze posiadac tylko
jedno IKE. Minister Pracy i Polityki Spolecznej okresla w obwieszczeniach mak-
symalny roczny limit wptat na IKE. Od roku 2009 limit zostat ustalony na pozio-
mie 300% przecig¢tnego miesi¢cznego wynagrodzenia i w 2015 r. wynosi 11 887 zt.
W zamysle ustawodawcy osoby chcace oszczedzaé na emeryture miaty decydowac
si¢ na wybor IKE miedzy innymi ze wzgledu na zwolnienie od podatku od zyskow
kapitatowych, ktore bylo zwigzane z tym instrumentem®.

W poczatkowej dziatalno$ci, czyli w latach 2004-2007 rynek IKE rozwijat
si¢ dynamicznie. W 2007 roku bylto ponad 900 tys. kont. Globalny kryzys finan-
sowy zahamowat jednak t¢ tendencje. W latach 2007-2010 liczba prowadzonych
IKE zaczeta wyraznie male¢ i zatrzymata si¢ na poziomie okoto 800 tys. W latach
2011-2014 liczba prowadzonych kont byta stabilna i wynosita okoto 810 tys. Wsrod
IKE najwigksza popularnos¢ zyskaty te prowadzone w zaktadach ubezpieczen. We-
dlug stanu na 2014 r. stanowig one 62% ogdtu IKE®.

2 Zmiana nazwy ustawy nastapita w 2011 r.

3 Ustawa z dn. 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego, DzU 2004, nr 116, poz. 1205 z pdzn. zm.

4 Ustawa z dn. 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, DzU 1991, nr 80, poz.
350 z p6zn. zm.

5 www.knf.gov.pl (dostep: 12.01.2015).
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Whptata na IKE oszczedzajacego w zaktadzie ubezpieczen zasila ubezpiecze-
niowy fundusz kapitalowy. Jest on wyodrebnionym aktywem towarzystwa ubez-
pieczen, zarzgdzanym w okreslony sposéb w ogodlnych warunkach ubezpieczenia
lub w regulaminie prowadzenia funduszu. Fundusz wystepuje zatem jako dodatek
oszczednosciowy do ubezpieczenia na zycie albo jest trzonem produktu ubezpie-
czeniowego o charakterze $cisle oszczedno§ciowym, z minimalng czes$cig ochronng
w przypadku $mierci ubezpieczonego®.

2. Model Henrikssona-Mertona jako metoda oceny efektywnosci inwestycyjnej
funduszy

Wykorzystana w artykule metoda oceny efektywnosci ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych z tytutu doboru papieréw warto$ciowych oraz identyfikacji
i wykorzystania trendéw rynkowych wywodzi si¢ z jednoczynnikowego modelu
Sharpe’a’ oraz modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model)®. Na ich podstawie
M.C. Jensen zaproponowat réwnanie, ktérego oszacowanie miato pomdc w okre-
$leniu zdolnosci zarzadzajacych funduszami do takiej selekcji papierow warto$cio-
wych, ktora pozwala na osiggnigcie wyzszych stop zwrotu niz stopa zwrotu pa-
sywnie zarzadzanego portfela o takim samym ryzyku. Réwnanie to ma nastepujaca
posta¢’:

R,—R,=a, +B R, ~R)tu,t=12..,T
gdzie:
R, — stopa zwrotu osiggnieta przez portfel p w okresie ¢,
R — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,

i
R, — stopa zwrotu portfela rynkowego M w okresie ¢,

¢ S. Antkiewicz, Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe jako korzystna podatkowo alternatywa
dla klasycznych lokat bankowych, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu Wydzia-
tu Zamiejscowego w Chorzowie nr 15, Chorzow 2013, s. 141-160.

7 W.F. Sharpe, A Simplified Model for Portfolio Analysis, ,,Management Science” 1963, Vol. 9,
No. 2, s. 277-293.

8 W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,
., The Journal of Finance” 1964, Vol. 19, No. 3, s. 425-442.

® M.C. Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945—1964, ,,The Journal of Fi-
nance” 1968, Vol. 23, No. 2, s. 389-416.
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[)’p — parametr oznaczajacy ryzyko systematyczne portfela p,

a, — wyraz wolny, wskaznik Jensena,

u, — sktadnik losowy.

Z punktu widzenia statystyki parametr f jest efektywnym szacunkiem ryzy-
ka systematycznego, natomiast a, reprezentuje narastajgca stopg zwrotu funduszu,
ktora oddaje skutecznos$¢ selekeji instrumentéw finansowych przez zarzadzajace
nim osoby. Jezeli maja oni duze umiejetnosci, wskaznik Jensena dla konkretnego
funduszu osigga wartos¢ dodatnia (@, > 0). Mozna zatem uzna¢ go za ponadprze-
cietnie efektywny. Jezeli zarzadzajacy nie wykazuja si¢ umiejetnoscia odpowied-
niego doboru aktywow, warto$¢ wskaznika osigga wartos$¢ zero (@, = 0). Wyniki
inwestycyjne takich funduszy uznaje si¢ za przecietne. Jezeli natomiast warto$¢
wskaznika jest ujemna (a,<0), oznacza to, ze fundusz jest nieefektywny, a jego wy-
niki inwestycyjne sa ponizej przecigtnej. Wynika z tego, ze menedzer funduszu, dla
ktorego wskaznik Jensena ma wartosci dodatnie, skutecznie odczytuje informacje
dotyczace pojedynczych waloréw i celnie dobiera je do portfela. Dzigki temu nie
tylko prawidlowo go dywersyfikuje, ale jest tez w stanie wypracowac¢ dodatkowa
stopg zwrotu.

Metoda oceny efektywnosci zaproponowana przez M.C. Jesnena byla wie-
lokrotnie modyfikowana, a przedstawione réwnanie rozwijane przez dodawa-
nie kolejnych parametréw. Jedng z modyfikacji zaproponowali R.D. Henriksson
i R.C. Merton, ktorzy w ocenie efektywnos$ci uwzglednili zdolno$¢ wyboru wiasci-
wego momentu zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy walorow (market timing).
Zaprezentowali model oparty na dwoch rownaniach regres;ji'®. Jedno z nich jest cha-
rakterystyczne dla okresu spadkow (ujemne roznicowe stopy zwrotow), a drugie dla
okresu wzrostow na rynku (dodatnie réznicowe stopy zwrotow). Przyjmujac takie
zatozenie, za pomocg modelu moze oceniaé, czy zarzadzajacy portfelem potrafit
dostosowac¢ sktad portfela do krotkoterminowych trendéw na rynku. Umiejetnose
ta polega zatem na zwigkszaniu ekspozycji na ryzyko (zwigkszanie wspotczynnika
beta) w okresie wzrostow na rynku i zmniejszaniu ryzyka (obnizanie wspotczynnika

10°R.D. Henriksson, R.C. Merton, op.cit., s. 513-533.
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beta) w okresie spadkéw rynkowych. Lacznie rownanie to mozna przedstawi¢ w na-
stepujacej postaci'!:

R,,,_R,-, =a,+t ,Bp(RMt—Rﬂ) ty, max|0, (...)] Rﬁ_RMt)) tu,, 1= ,2,..,1T,

gdzie: ¥, wspotczynnik gamma, miara market timing.

Istotna statystycznie, dodatnia warto$¢ oszacowanego parametru y, 0znacza,
ze menedzerowie funduszu potrafig przewidywac w krotkim okresie trendy rynko-
we oraz zwigkszac¢ ekspozycje na ryzyko w okresach wzrostow i obniza¢ je w okre-
sach spadkow.

3. Wyniki badania empirycznego

Przeprowadzona analiza efektywnos$ci opiera si¢ na probie 16 ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych oferowanych w zakladach ubezpieczen w ramach pro-
duktu IKE w okresie od 1.01.2005 r. do 30.06.2014 r. Wybrany przedziat czasowy
umozliwia dtugookresowa analiz¢ oraz uwzglednianie zarowno okresow silnych
wzrostow na rynkach papieréw wartosciowych, jak i okresow spadkoéw zwigzanych
z globalnym kryzysem finansowym oraz kryzysem zadluzeniowym strefy euro.
W badaniu uwzgledniono te fundusze, ktore deklaruja umiarkowane (7 funduszy)
oraz wysokie (9) ryzyko inwestycyjne i w zwigzku z tym majg w swoim portfelu
inwestycyjnym duzy udziat akcji. Wybrane fundusze prowadza inwestycje gtow-
nie na rynku krajowym. Do badania wykorzystano miesi¢gczne logarytmiczne stopy
zwrotu funduszy, ktérych podstawowe statystyki opisowe przedstawiono w tabeli 1.

Kazdemu z wybranych funduszy przypisano portfele modelowe, kierujac si¢
zadeklarowanymi benchmarkami, a w przypadku ich braku — deklarowang struktu-
ra aktywow. Wigkszos$ci funduszy o umiarkowanym ryzyku przypisano portfel mo-
delowy, ktorego zwrot opieral si¢ w 40% na stopie zwrotu indeksu WIG, a w 60%
na rentownosci dwuletnich polskich obligacji skarbowych'>. W portfelu modelo-
wym dla funduszy Cardif Aktywny oraz PKO Zréwnowazony udziat obu instru-

" R. Pietrzyk, Ocena efektywnosci inwestycji funduszy inwestycyjnych z tytutu doboru papierow
wartosciowych i wykorzystania trendow rynkowych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu nr 242, Wroctaw 2012, s. 291-305.

12 Dane pozyskane z serwisu Thomson Reuters na podstawie umowy o wspotpracy miedzy Uni-
wersytetem Gdanskim a firma Thomson Reuters.
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Tabela 1. Podstawowe parametry statystyczne rozktadu miesiecznych logarytmicznych
stop zwrotu (wyrazonych w skali roku) dla wybranych ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych za okres 1.01.2005-30.06.2014

UFK Srednia | Mediana Min. Max. Odchylenie Skos$nos¢ | Eksces
standardowe
Allianz
Stabilnego
Wzrostu 0,0304 | 0,0236 | —1,5630 | 1,2233 0,3219 -0,6551 | 6,0124
= | Aviva
—E‘ Zréwnowazony | 0,0557 | 0,0499 | -1,8177 | 1,1939 0,4073 -0,8643 | 3,3867
oy Cardif Aktywny | 0,0550 | 0,0689 | —0,9547 | 0,7014 0,2608 -0,5616 | 1,3059
; ngerali
s | Mieszany
E Emerytalny 0,0464 | 0,0734 | —1,1006 | 0,6334 0,2511 -0,8146 | 3,1792
& | ING Stabilnego
E Wzrostu 0,0477 | 0,0533 | -1,1770 | 0,7087 0,2880 -0,9192 | 2,4816
© | PKO
% Zréwnowazony
- typu E pro E02 0,0478 | 0,0259 | -0,7071 | 0,6739 0,2670 -0,1089 |-0,1107
PZU Stabilnego
Wzrostu
MAZUREK 0,0402 | 0,0618 | —1,0816 | 0,5803 0,2745 -0,6676 | 1,4155
Allianz
Dynamiczny 0,0450 | 0,0631 | -3,3372 | 2,1318 0,6511 —-1,0815 | 6,5303
Aviva Akcji 0,0607 | 0,0618 | —3,3820 | 2,1044 0,7651 -0,8213 | 2,9305
Aviva
Dynamiczny 0,0587 | 0,0616 | —3,2953 | 2,1039 0,7594 -0,7756 | 2,6810
Z | Aviva IKE
Y | Dynamiczny 0,0426 | 0,0473 | -3,4083 | 2,0904 0,7629 -0,8376 | 3,0061
E Generali Zycie
’% Agresywny
2 | Emerytalny 0,0458 | 0,0591 | -2,6947 | 1,4910 0,5956 -0,9122 | 3,3467
E ING Akgcji 0,0399 | 0,0217 | —2,7359 | 1,9473 0,7174 -0,5986 | 1,5928
% PKO Akcji typu
5 |E pro E03 0,0670 | 0,0247 | -2,0186 | 1,3440 0,5977 -0,4596 | 0,3434
PKO Dyna-
miczny typu E
pro E05 0,0521 | 0,0298 | -1,8112 | 0,8415 0,3777 -1,0232 | 4,5047
PZU Akcji
KRAKOWIAK | 0,0248 | 0,0204 | -3,0454 | 1,7449 0,7115 -0,8093 | 2,2728

Zrédto: obliczenia wlasne wykonane w programie STATISTICA 10.
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mentow byt rowny. Dla funduszu Aviva Zrownowazony zwrot portfela modelowego
odpowiadat w 45% zmianom indeksu WIG, w 43% — rentownosci dwuletnich obli-
gacji skarbowych oraz w 12% — stopie WIBID 3M.

W portfelu modelowym funduszy ryzykownych zwrot opierat si¢ dla wiek-
szo$ci funduszy w 90% na zmianach indeksu WIG i w 10% na stopie WIBID 3M.
Wyjatkiem byt fundusz PKO Dynamiczny, gdzie WIG stanowit 70%, rentownos¢
dwuletnich obligacji skarbowych — 20%, WIBID 3M — 10%. W badaniu jako stope
zwrotu wolng od ryzyka przyjeto stope WIBID 3M. Wszystkie stopy zwrotu zloga-
rytmizowano.

W badanym okresie §rednia logarytmiczna stopa zwrotu wybranych funduszy
wyrazona w skali roku ksztattowata si¢ w przedziale od 2,48% w przypadku PZU
Akcji KRAKOWIAK do 6,70% dla PKO Akcji. Warto zaznaczy¢, ze w tym samym
okresie $rednia logarytmiczna miesi¢czna stopa zwrotu wolna od ryzyka wyrazona
w skali roku wyniosta 4,19%. Obliczona w ten sam sposob $rednia stopa zwrotu in-
deksu WIG wyniosta 7,00%, a srednia rentownos$¢ dwuletnich obligacji skarbowych
—4,58%. Fundusze deklarujace wysokie ryzyko odznaczaty si¢ wyzsza zmiennoS$cia
stopy zwrotu wyrazong odchyleniem standardowy. Wyjatkiem byt PKO Dynamicz-
ny, dla ktérego zmienno$¢ stopy zwrotu byta zblizona do zmiennosci stop zwrotu
funduszy deklarujacych umiarkowane ryzyko. Rozktad stop zwrotu dla wigkszosci
funduszy odbiegat od rozktadu normalnego. Wyjatkiem byty Cardif Aktywny, PKO
Zroéwnowazony oraz PKO Akcji, w przypadku ktorych test Shapiro-Wilka'® nie dat
podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnos$ci rozktadu.

Analize¢ efektywnosci funduszy przeprowadzono za pomocg modelu Henriks-
sona-Mertona. Model ten dla wigkszo$ci funduszy byl dobrze dopasowany do da-
nych empirycznych. Wspotczynnik R? wigkszosci funduszy o umiarkowanym ryzy-
ku przekraczat 0,85. Stabsze dopasowanie modelu wystapito w funduszach Allianz
Stabilnego Wzrostu oraz PKO Zrownowazony. Dla siedmiu funduszy deklarujacych
wysoki stopien ryzyka wskaznik R? przekraczat 0,90. Stabe dopasowanie do danych
empirycznych odnotowano w funduszu PKO Dynamiczny (R*= 0,79). Petne wyniki
estymacji przedstawiono w tabelach 2 i 3. Warto$¢ statystyki /" wskazuje, ze nalezy
odrzuci¢ hipoteze o braku istotnos$ci statystycznej wszystkich parametrow modelu.

13- S.S. Shapiro, M.B. Wilk, 4n Analysis of Variance Test for Normality (Complete Samples), ,,Bio-
metrica” 1965, Vol. 52, No. 3—4, s. 591-611.
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Tabela 2. Oszacowania parametrow modelu Henrikssona-Mertona dla ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych o zadeklarowanym umiarkowanym ryzyku inwestycyjnym

UFK Parametr | Oszacowanie| Statystyka ¢ | Wartos$¢ p R? Sta(tzys;}lllf)a F
Allianz a 0,0074 0,3106 0,7567
Stabilnego B 0,7477 7,6265 0,0000 | 0,7520 168,276
Wzrostu Y -0,2600 -1,7034 0,0913
. a 0,0106 0,7269 0,4688
Aviva
Zréwnowazony B 1,0733 20,0307 0,0000 | 0,9417 895,852
Y —-0,0976 -1,1716 0,2439
a 0,0028 0,2684 0,7889
Cardif Aktywny B 0,6451 18,4323 0,0000 | 0,9253 687,734
Y -0,0012 -0,0214 0,9830
Generali a —-0,0016 -0,1514 0,8710
Mieszany B 0,7550 17,5775 0,0000 | 0,9221 657,280
Emerytalny Y -0,0378 —-0,5648 0,5733
. a 0,0130 0,8521 0,3960
ING Stabilnego B 0,7753 12,3612 | 00000 | %873 | 383306
Wzrostu
Y —-0,1592 -1,6305 0,1058
PKO a ~0,0321 ~1,7520 0,0825
Zréwnowazony B 0,7114 11,7481 0,0000 | 0,7864 204,359
typu E pro E02 Y 0,1888 2,0057 0,0473
PZU Stabi]nego o -0,0027 -0,1805 0,8571
Wzrostu B 0,7752 12,7376 0,0000 | 0,8692 368,783
MAZUREK y ~0,0863 ~0,9108 0,3644

Na szarym tle wyrdzniono wartosci statystycznie nieistotne.

Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Wyniki estymacji wskazuja, ze parametr f byt statystycznie istotny dla wszyst-
kich analizowanych funduszy na wszystkich standardowych poziomach istotno$ci
(warto$¢ p < 0,01). Ksztattowat si¢ on w przedziale 0,64—1,07 w funduszach de-
klarujgcych umiarkowane ryzyko oraz w przedziale 0,56—1,02 w funduszach de-
klarujacych wysokie ryzyko inwestycyjne. Wartos¢ tego parametru informuje, jak
jednostkowa zmiana nadwyzkowej stopy zwrotu portfela modelowego wplynie na
nadwyzkowa stopg zwrotu osiagnieta przez dany fundusz. Parametr f = 1 oznacza,
ze stopa zwrotu funduszu zmienia si¢ w takim samym stopniu jak stopa zwrotu
portfela rynkowego, S > 1, ze stopa zwrotu funduszu w duzym stopniu reaguje na
zmiany zachodzace na rynku, 0 </ < 1 oznacza ze stopa zwrotu funduszu w matym
stopniu reaguje na zmiany zachodzace na rynku.
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Tabela 3. Oszacowania parametréw modelu Henrikssona-Mertona
dla ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych
o zadeklarowanym wysokim ryzyku inwestycyjnym

UFK Parametr | Oszacowanie | Statystyka ¢ | Wartos¢ p R? Sta(t2ysi}1/ll<)a F
Al a 0,0268 0,7627 04472 | 0.8669
1anz. B 0,7666 11,8277 0,0000 361,349
Dynamiczny
y 20,1706 11,6973 0,0924
a 0,0109 0,4632 0,6441
Aviva Akgji B 1,0258 23,7046 0,0000 | 0,9570 |  1235,190
y 20,0720 ~1,0729 0,2856
i a 0,0057 0,2451 0,8068
viva B 1,0247 23,7538 0,0000 | 0,9566 | 1224310
Dynamiczny
y 20,0597 20,8930 0,3738
viva IKE a -0,0032 ~0,1343 0,8934
viva i B 1,0140 23,2477 0,0000 | 0,9561 | 1208,070
Dynamiczny
y ~0,0867 1,2828 0,2022
Generali a 0,0042 0,2193 0,8268
Agresywny B 0,7841 22,3587 0,0000 | 0,9535 1137,28
Emerytalny v -0,0799 —1,4687 0,1448
a 20,0321 ~1,0889 0,2786
ING Akcji B 0,9926 18,2464 0,0000 | 0,9228 | 662,947
y 0,0188 0,2230 0,8239
PKO Akeli tvou E a 20,0126 20,4973 0,6199
03 artypu B 0,8511 18,1863 0,0000 | 0,9177 618,510
P Y 0,0630 0,8683 0,3871
KO Domami a 0,0183 0,7083 0,4802
ynamiczny B 0,5608 9,1701 0,0000 | 0,7881 206,468
typu E pro E05
y 20,0974 21,0269 0,3067
2U Ak a 20,0125 20,4397 0.6610 | o o
cji )
KRAROWIAK B 0,9142 17,3992 0,0000 702,439
y 20,1099 11,3493 0,1800

Na szarym tle wyrdzniono wartosci statystycznie nieistotne.

Zrodto: obliczenia wiasne.

Parametr y okazat si¢ statystycznie istotny (warto$¢ p < 0,05) tylko w funduszu
PKO Zréwnowazony, osiagat bowiem wartosci dodatnie (y = 0,1888). Oznacza to,
ze zarzadzajacy tym funduszem potrafili w horyzoncie miesigcznym przewidywac
zachowanie rynku i osiagga¢ z tego tytulu niewielka nadwyzkowa stope zwrotu.
Brak istotnosci statystycznej wspolczynnika y w pozostatych funduszach §wiadczy
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o braku aktywnego zarzadzania portfelem w kontekscie prognozowania trendow
rynkowych. Tylko przyjecie najnizszego standardowego poziomu istotnosci (war-
tos¢ p < 0,10) sprawia, ze parametr y mozna uznaé za statystycznie istotny dla fun-
duszy Allianz Stabilnego Wzrostu, PKO Zréwnowazony oraz Allianz Dynamiczny.
Oba fundusze Allianz majg jednak parametr o wartosci ujemnej, co oznaczatoby,
ze menedzerowie nie potrafili przewidywa¢ zmian rynkowych, a ich dziatania byty
sp6znione.

Parametr a okazat si¢ nieistotny w prawie wszystkich funduszach na wszyst-
kich standardowych poziomach istotnosci. Jedynie dla najnizszego standardowego
poziomu istotno$ci warto$¢ parametru jest istotna statystycznie dla funduszu PKO
Zréwnowazony, przy czym parametr ma warto$¢ ujemng. Z modelu wynika zatem,
ze zarzadzajacy ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi dostepnymi w ra-
mach IKE nie wykazuja si¢ aktywnym doborem papieréw wartosciowych w portfe-
lu i nie osiagaja z tego tytutu nadwyzkowych stop zwrotu.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zarzadzajacy ubezpieczeniowymi fun-
duszami kapitatowymi nie osiggali wyzszych stop zwrotu zarowno z tytutu selekcji
papieréw warto$ciowych, jak i wyboru wlasciwego momentu zawarcia transakcji.
Model Henrikssona-Mertona wskazuje, ze menedzerowie na ogot stosowali strate-
gie ,,kup i trzymaj”, dlatego w wigkszos$ci przypadkow stopa zwrotu uzalezniona
jest wylacznie od stopy zwrotu przyjetego portfela wzorcowego. Jest to zaskaku-
jacy wniosek, zwazywszy, ze cze$¢ badanych funduszy ma w swojej nazwie takie
stowa, jak ,,dynamiczny” czy ,,aktywny”. Warto zwroci¢ uwagg, ze cze¢$¢ funduszy
w badanym okresie osiggneta §rednig miesigczng stopg zwrotu nizsza niz zalozona
$rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka. Poniewaz fundusze te sg oferowane pod
szyldem IKE, ich wyniki moga mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ negatywnej opinii
o dobrowolnych formach zabezpieczenia emerytalnego.

Warto doda¢, ze pasywne zarzadzanie i brak wilasciwego wykorzystania
strategii market timing nie sa cecha wylacznie badanej grupy ubezpieczenio-
wych funduszy kapitalowych. Zblizone wyniki dla funduszy inwestycyjnych



66

GOSPODARKA REGIONALNA | MIEDZYNARODOWA

w USA uzyskat R.D. Henriksson', a dla polskich funduszy inwestycyjnych akcji —
R. Pietrzyk'. Oba badania potwierdzity, ze zarzadzajacy funduszami nie osiggali
w wyniku strategii market timing stop zwrotu przewyzszajacych stopy zwrotu port-
feli modelowych.
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INVESTMENT PERFORMANCE OF THE INSURANCE FUNDS AVAILABLE UNDER INDIVIDUAL
RETIREMENT ACCOUNTS FROM THE PERSPECTIVE OF HENRIKSSON-MERTON MODEL

Abstract

The following paper discusses the performance of investment funds offered by insur-
ance companies through individual retirement accounts. The research used Henriksson-
Merton model, which allows specifying whether the funds managers achieve the rate of
return higher than the rate of return of the model portfolio, through appropriate selection
of assets and correct purchase or sale timing. The study covered 16 funds with moderate
and high-risk, the research basing on data for the period 1.01.2005-30.06.2014. The survey
results indicate that the insurance funds managers do not have an active management of the
investment portfolio.
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