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Wstep

Posrednicy finansowi odgrywajg niezwykle istotng role w systemie finansowym
panstwa. Funkcjonujg na rynku finansowym jako instytucje, ktére umozliwiajg go-
spodarstwom domowym oraz przedsigbiorstwom zamiane oszczednosci na inwestycje.
Fundusze inwestycyjne sa najbardziej klasycznymi instytucjami, ktére zajmuja sie
posrednictwem finansowym. Nieco inne funkcje petnig fundusze emerytalne, do ktd-
rych przynalezno$éjest obowigzkowa dla duzej grupy obywateli. W przeciwienstwie
do funduszy inwestycyjnych, gdzie o horyzoncie inwestycji decyduje klient, w przy-
padku OFEjej zakonczenie zostato ustalone ustawowo dla wszystkich uczestnikow.

Celem opracowania jest charakterystyka istoty dziatania towarzystw funduszy
inwestycyjnych (TFI) i powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE) jako posred-
nikéw finansowych zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi oraz otwartymi fun-
duszami emerytalnymi, lokujagcymi powierzone im $rodki na rynkach finansowych.
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Celem pomocniczymjest opis stosowanych strategii inwestycyjnych oraz metod
pomiaru efektywnosci ich polityki inwestycyjnej. W artykule sformutowano hipoteze
badawcza, zgodnie z ktorg otwarte fundusze emerytalne osiggnety wyzsza efektyw-
no$¢ zarzadzania kapitatem od funduszy inwestycyjnych majacych podobna strukture
portfeli lokacyjnych, a takze od funduszy stosujgcych odmienne strategie inwestycyjne.

1. Istota i znaczenie posrednikéw finansowych w systemie finansowym

Szczeg6lng role w procesie transformacji oszczednosci w inwestycje odgrywa
rynek finansowy, na ktédrym nastepuje kojarzenie podazy i popytu na zasoby fi-
nansowe. Podazowg strone rynku finansowego reprezentujg podmioty dysponujgce
nadwyzkami finansowymi, umozliwia on pomnazanie zasobdw pienieznych. Wspo-
mniane podmioty okres$la sie mianem kapitatodawcéw lub inwestoréw. Sgto gtéwnie
gospodarstwa domowe oraz przedsiebiorstwa [Nacewski, Zabielski, 2000, s. 15-16].

Popytowg strone rynku finansowego reprezentujg podmioty poszukujgce kapi-
tatu w celu zaspokojenia potrzeb pozyczkowych lub inwestycyjnych. Wiasne zaso-
by finansowe tych podmiotéw sg niewystarczajace i z tego powodu zgtaszaja one
zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki pieniezne. Podmioty te okresla sie mianem
kapitatobiorcow lub emitentdéw i sa nimi gtdwnie przedsiebiorstwa oraz Skarb Pan-
stwa [Wypych, 2000, s. 114].

Funkcje posrednikéw finansowych, wykorzystujacych w swoim dziataniu gtéwnie
kapitaty obce to [Dobosiewicz, 2009, s. 44-45]:

» posredniczenie w obrocie miedzy wiascicielami nadwyzek pienieznych i pod-

miotami wykazujacymi zapotrzebowanie na Srodki pieniezne,

e przesuwanie w czasie konsumpcji,

« koncentrowanie kapitatéw i transformacja pienigdza w czasie,

e zmniejszanie ryzyka finansowego.

Posrednik finansowy to przedsiebiorstwo $wiadczgce ustugi na rzecz podmiotow
dysponujacych wolnymi srodkami finansowymi oraz podmiotéw zgtaszajacych zapo-
trzebowanie na kapitat w celu realizacji swoich planéw konsumpcyjnych, inwestycyj-
nych i produkcyjnych. Ich rolgjest umozliwienie przeptywu funduszy od podmiotéw
nadwyzkowych do deficytowych [Wawiernia, Jonek-Kowalska, 2009, s. 14-20].

Instytucje petnigce funkcje posrednikéw finansowych tworzg instrumenty, ktére
zjednej strony pozwalajg podmiotom nadwyzkowym na lokowanie posiadanego kapi-
tatu, a z drugiej podmiotom deficytowym stwarzajg mozliwos¢ zaciggania zobowigzan
finansowych [Wawiernia, Jonek-Kowalska, 2009, s. 14-20].

Pozabankowi posrednicy finansowi dokonujg prostej transformacji oszczednosci
w kapitat w tym sensie, ze nie majg prawa do tworzenia pienigdza na bazie pozyskanych
oszczednosci. Dokonujg oni zmian w strukturze zasob6w pieniadza wykreowanego
przez system bankowy. ldea ich dziatania sprowadza sie do gromadzenia zasobow
pienieznych od inwestoréw indywidualnych (gtéwnie gospodarstw domowych,
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W mniejszym stopniu przedsiebiorstw), a nastepnie profesjonalne lokowanie ich na
rynku finansowym.

W poréwnaniu do bankéw ta grupa posrednikéw finansowych oferuje podmio-
tom sktonnym oszczedzaé bardziej zréznicowane pod wzgledem ryzyka instrumenty
finansowe, co przektada sie w dalszej kolejnosci na réznicowanie poziomu rentow-
nosci. Jest to o tyle istotne, ze bogatsza oferta lokat finansowych zapewnia rynkowi
finansowemu wiekszg elastyczno$¢, co ma duzy wptyw na utatwienie i usprawnienie
procesu transformacji oszczednosci w kapitat, a w dalszej kolejnosci w inwestycje
rzeczowe w skali catej gospodarki [Owsiak, 2002, s. 227-228].

Pozabankowi posrednicy finansowi tworzg warunki lokowania oszczednosci dla
podmiotéw preferujgcych wyzszy dochéd, sktonnych do ponoszenia wigkszego ryzy-
ka. Nie oznaczato oczywiscie, ze ich oferta inwestycyjna nie zawiera instrumentéw
finansowych o ryzyku zblizonym, a nawet nizszym od ryzyka w lokaty bankowe
[Proniewski, NiedZzwiedzki, 2002, s. 17].

2. lIstota i zadania funduszy emerytalnych i funduszy inwestycyjnych
jako inwestoréw zbiorowych

Aktem prawnym, ktory reguluje dziatalno$¢ PTE oraz OFE w Polsce,jest Ustawa
z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
Cze$¢ jej zapisow w zakresie poziomu sktadek przekazywanych do OFE zostata
zmieniona, w wyniku czego od 1 maja 2011 r. obowigzuje nowy porzgdek prawny.
W zycie weszta Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektoérych ustaw zwigza-
nych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych. Najwazniejsza réznica
dotyczy poziomu przekazywanych do OFE skiadek. Do 30 kwietnia jej poziom
wynosit 7,3%, za$ od 1 maja- 2,3% (corocznie bedzie wzrastat, do 3,5% w 2017 r.).
Pozostata czes$¢ jest zapisywana na subkontach przysztych emerytéw w Zaktadzie
Ubezpieczen Spotecznych.

Cel dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych polega na inwestowaniu
powierzonych $rodkéw finansowych w celu ich pomnozenia, przy przestrzeganiu
zasady ograniczenia poziomu ryzyka inwestycyjnego [Szturo, 2010, s. 36].

W celu zabezpieczenia intereséw klientow otwartych funduszy emerytalnych
ustawodawca wprowadzit odgérne regulacje dotyczace sktadu portfeli inwestycyjnych.
Jego intencjg byto zapewnienie efektywnej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
OFE oraz maksymalne ograniczenie poziomu ich ryzyka.

Ustawa w sposob precyzyjny i jednoznaczny okre$la kategorie lokat, w ktdre
mogg inwestowac zebrane $rodki fundusze emerytalne, oraz ustala maksymalny
poziom zaangazowania w kazdg z nichl

1 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych (Dz. U. 2011 Nr 75, poz. 398).
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» bez ograniczen - obligacje i inne papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa,

e 40% - listy zastawne,

* 40% - akcje notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,

w tym akcje NFI,

e 40% - obligacje komunalne dopuszczone do obrotu publicznego,

e 20% - lokaty bankowe i bankowe papiery wartosciowe,

e 20% - obligacje komunalne niedopuszczone do obrotu publicznego,

e 20% - zabezpieczone obligacje komunalne dopuszczone do obrotu publicznego,

e 20% - obligacje przychodowe,

e 15% - jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,

e 10% - akcje dopuszczone do obrotu publicznego, ale nienotowane na GPW,

e 10% - kwity depozytowe,

* 10% - certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez fundusze inwestycyjne

zamkniete,

e 10% - zabezpieczone obligacje komunalne niedopuszczone do obrotu pub-

licznego,

» 10% - niezabezpieczone obligacje spotek publicznych,

* 5% - niezabezpieczone obligacje spdtek niepublicznych.

Pierwszym aktem prawnym w Polsce regulujgcym funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych byta Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie zjej trescig fundusz inwestycyjny to ,,0soba prawna, ktorej wytacznym
przedmiotem dziatalnoscijest lokowanie Srodkéw pienieznych zebranych publicznie
w okre$lone w ustawie papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe”2 Prowadzi on
dziatalnos$¢, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

Istotng z punktu widzenia klientéw funduszy nowelizacjg przepisowjest wejscie
w zycie Ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. o zmianie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych oraz Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. Jej najistotniejszym
elementem jest wprowadzenie obowigzku informacyjnego w postaci publikowania
KIID (Key Investor Information Documents), ktére zastapig skrécone prospekty
informacyjne.

Najwazniejszy element stanowi okres$lenie profilu zysku i ryzyka danego fundu-
szu. Wskaznik tenjest prezentowany w skali numerycznej od 1do 7, a metodologia
jego wyznaczania bazuje na $rednich wahaniach wycen funduszy w ujeciu rocznym,
ktére wystapity w ciggu ostatnich 5 lat.

Fundusze inwestycyjne moga by¢ klasyfikowane na rézne sposoby. Wedtug
kryterium konstrukcji funduszu moznaje podzieli¢ na [Dawidowicz, 2008, s. 18]:

e fundusze otwarte,

e fundusze zamkniete,

» fundusze mieszane.

2 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 1997 Nr 139, poz. 933).
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Przyjmujac za podstawe podziatu substancje majatkowa, mozna wyr6zni¢ naste-
pujace rodzaje funduszy inwestycyjnych [Dawidowicz, 2008, s. 24]:

» fundusze akcyjne,

» fundusze zréwnowazone,

» fundusze stabilnego wzrostu

« fundusze papieréw dtuznych,

e fundusze rynku pienieznego,

« fundusze hipoteczne,

» fundusze zagraniczne,

e fundusze uniwersalne.

3. Metody pomiaru efektywnosci polityki inwestycyjnej funduszy

Dokonujac krotkiego (z uwagi na ograniczone rozmiary niniejszej pracy) przegladu
literatury z zakresu metodologii badan nad metodami oceny efektywnosci funkcjono-
wania funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, za pionierdw w tej dziedzinie nalezy
uzna¢ trzech amerykanskich ekonomistéw, ktorzy sg jednymi z pierwszych tzw.
ekonomistéw finansowych. Chodzi o W.F. Sharpe’a, J.L. Treynora oraz M.C. Jensena.

Ich wktadem w rozwdj badan nad funduszami byto skonstruowanie miar uwzgled-
niajagcych w ocenie efektywnosci funduszy wystepowanie ryzyka inwestycyjnego.
Mimo stosowania réznych miar uzyskane przez nich wyniki byty do siebie zblizone.

Nowatorskie podejscie do sposobéw oceny efektywnosci zarzadzania kapitatem
przez fundusze zostato opisane w nastepujgcych pracach naukowych:

e M.C. Jensen, The performance ofmutualfunds in the period 1945-1964,

* W.F. Sharpe, Mutualfundperformance,

e J.L. Treynor, How to rate management ofinvestmentfunds.

Ocene efektywnosci polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych i inwesty-
cyjnych nalezy rozpatrywac¢ w kontekscie funkcji, jakie spetniajg one na rynku
finansowym. Towarzystwa sg firmami zarzgdzajagcymi funduszami.

Jako kryterium oceny efektywnosci funduszy przyjmuje sie stope zwrotu, okre-
$long na podstawie zmian w poziomiejednostek uczestnictwa, poziom ponoszonego
ryzyka orazjego rekompensate dodatkowymi zyskami.

Ocene efektywnosci zarzadzania powierzonym kapitatem przez fundusze inwe-
stycyjne i emerytalnych nalezy przeprowadza¢ w dwoéch obszarach:

e stopy zwrotu z inwestycji,

* rekompensaty ponoszonego ryzyka przez dodatkowg stope zwrotu.

Analize przeprowadzano na podstawie stopy zwrotu rozumianejjako wyrazona
procentowo relacja przyrostu kapitatu w okresie objetym analiza do wartosci ka-
pitatu na poczatku okresu (kapitat wyjsciowy). Aby mozliwe byto poréwnanie tak
obliczonej stopy zwrotu ze stopami rentownosci dla réznych instrumentéw rynku
finansowego, stope zwrotu nalezy obliczy¢ dla okresu obejmujgcego rok (roczna
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stopa zwrotu) lub dla okreséw wieloletnich (np. trzyletnia stopa zwrotu). Formuta
stuzgca obliczeniu poziomu stopy zwrotu z inwestycji w fundusze ma nastepujgca
posta¢ [Dybat, 2008, s. 66]:

gdzie:

R - stopa zwrotu,

W - warto$¢ jednostki uczestnictwa lub rozrachunkowej na poczatku analizo-
wanego okresu,

W - warto$¢ jednostki uczestnictwa lub rozrachunkowej na koncu analizowa-
nego okresu.

W celu dokonania petniejszej i bardziej obiektywnej analizy efektywnosci za-
rzadzania kapitatem przez inwestoréw zbiorowych stosowanie jedynie prostej stopy
zwrotu uwaza sie za niewystarczajgce. Dlatego wskazanejest korzystanie z dodatkowej
miary, ktéra bedzie uwzgledniata poziom ponoszonego ryzyka inwestycyjnego oraz
stopien jego rekompensaty dodatkowymi zyskami.

Jedna z takich miar stanowi wskaznik informacyjny (Information Ratio), ktéry
jest miarg okreslajaca,jaka wielko$¢ dodatkowej stopy zwrotu przypada najednost-
ke ponoszonego przez fundusz ryzyka inwestycyjnego. Ma on nastepujacag postaé
[Dawidowicz, 2008, s. 92]:

TE
gdzie:
IR - wskaznik informacyjny,
Rp- stopa zwrotu funduszu,
Rm- stopa zwrotu z benchmarku (portfela odniesienia),
TE - tracking error portfela funduszu wzgledem benchmarku (odchylenie stan-
dardowe roznicy stop zwrotu funduszu i benchmarku).

Wskaznik informacyjny jest oparty na wskazniku Sharpe’a, bazuje on jednak
na benchmarku, czyli wybranym portfelu, ktérego stope zwrotu fundusz chce prze-
kroczy¢, zamiast na stopie zwrotu wolnej od ryzyka. Odzwierciedla umiejetnosci
tworzenia przez inwestora portfela o stopie zwrotu korzystniejszej niz stopa zwrotu
z portfela wzorcowego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym efektywno$¢ zarzadzania funduszem
wyzsza. Za poziom satysfakcjonujacy uznaje sie warto$¢ powyzej 50%, natomiast
gdy przekroczy on granice 75%, jest to wynik bardzo dobry.
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4. Ocena efektywnosci polityki lokacyjnej OFE
oraz wybranych funduszy inwestycyjnych

Pierwsza cze$¢ analizy dotyczy poréwnania stop zwrotu w okresie 2009-2012,
jakie zostaly osiggniete przez fundusze emerytalne oraz wybrane rodzaje funduszy
inwestycyjnych. W przypadku OFE obliczono $rednig wazong stope zwrotu dla catego
rynku za okres 31.12.2009-31.12.2010 r. (zgodnie z metodologig KNF); analogiczne
obliczenia przeprowadzono dla funduszy inwestycyjnych, ktére zostaty podzielone
ze wzgledu na stosowane strategie inwestycyjne. Osiggniete wyniki zaprezentowano
na ponizszym rysunku i w tabeli.

Tabela 1 Stopy zwrotu rynku OFE w okresie 2009-2012

OFE Stopa zwrotu (%) Udziat w rynku Srednia wazona

AEGON 21,82 0,0430 0,94
Allianz 25,21 0,0305 0,77
Amplico 24,17 0,0793 1,92
Aviva 23,70 0,2259 5,35
AXA 22,63 0,0627 1,42
Generali 20,62 0,0502 1,03
ING 24,51 0,2380 5,83
Nordea 25,83 0,0447 1,15
Pekao 21,44 0,0150 0,32
PKO BP Bankowy 23,19 0,0350 0,81
Pocztylion 20,21 0,0189 0,38
Polsat 16,29 0,0088 0,14
PZU 21,79 0,1346 2,93
Warta 23,53 0,0134 0,31

RAZEM - 1,0000 23,33

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie www.knf.gov.pl (31.12.2009, 31.12.2010, 31.12.2011, 31.12.2012).
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Rysunek 1 Stopa zwrotu rynku OFE na tle funduszy papieréw dtuznych, pienieznych i gotéwkowych,
stabilnego wzrostu, zréwnowazonych oraz akcyjnych.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: www.knf.gov.pl oraz www.analizy.pl (31.12.2009, 31.12.2010, 31.12.2011,
31.12.2012).

Analizujac powyzsze dane, nalezy stwierdzi¢, iz fundusze emerytalne w zakresie
rentownosci polityki inwestycyjnej wypadajg korzystnie w poréwnaniu z rynkiem
funduszy inwestycyjnych.

Fundusze majgce portfele o sktadzie zblizonym do portfeli lokacyjnych OFE
(stabilnego wzrostu i zréwnowazone) zanotowaty znacznie nizsze stopy zwrotu
w analizowanym okresie, odpowiednio 0 9,83 i 12,63 punktu procentowego. Jedynie
fundusze papieréw dtuznych osiggnety stope zwrotu zblizong do OFE, lecz nalezy
pamieta¢ o profilu polityki inwestycyjnej tych funduszy, ktéryjest efektywny w okresie
zawirowan na rynkach finansowych.

Swiadczy to o wiaéciwej konstrukcji portfeli inwestycyjnych przez zarzadzajacych
otwartymi funduszami emerytalnymi i skutecznym realizowaniu zadan w zakresie
rentownosci polityki lokacyjnej.

Druga cze$¢ analizy dotyczy efektywnosci polityki lokacyjnej OFE oraz funduszy
inwestycyjnych w zakresie relacji osiggnietych stop zwrotu do ponoszonego ryzyka
inwestycyjnego.

Tabela 2. Warto$¢ wskaznika &b rynku OFE w okresie 2009-2012

OFE IR (%) Udziat w rynku Srednia wazona
AEGON 24,31 0,0430 1,05
Allianz 72,30 0,0305 2,20
Amplico 98,67 0,0793 7,82
Aviva 17,93 0,2259 4,05
AXA 63,92 0,0627 4,01
Generali 63,27 0,0502 3,18
ING 78,50 0,2380 18,68

Nordea 48,38 0,0447 2,16
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Pekao 24,69 0,0150 0,37
PKO BP Bankowy 32,58 0,0350 114
Pocztylion 2,31 0,0189 0,04
Polsat 24,73 0,0088 0,22
PZU 44,50 0,1346 5,99
Warta 19,17 0,0134 0,26

RAZEM - 1,0000 51,17

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: www.notoria.pl - raporty online dla uczelni wyzszych z lat 2009-2012.
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Rysunek 2. Wskaznik IR dla rynku OFE oraz wybranych funduszy inwestycyjnych

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: www.notoria.pl - raporty online dla uczelni wyzszych w latach 2009-2012
orazwww.analizy.pl (31.12.2009, 31.12.2010, 31.12.2011, 31.12.2012).

Rowniez w zakresie relacji stop zwrotu do ryzyka inwestycyjnego mozna zaobser-
wowac znacznie wyzszg efektywnos¢ zarzadzania kapitatami funduszy emerytalnych
w stosunku do rynku TFI. Zgodnie z literaturg przedmiotu aby uznaé, ze ponoszone
ryzyko jest odpowiednio rekompensowane przez dodatkowg stope zwrotu, poziom
wskaznika IR powinien przekroczy¢ 50%. Oznacza to, ze rynek funduszy emerytalnych
ten warunek spetnia, zas w przypadku rynku funduszy inwestycyjnych rekompensata
ryzyka stopami zwrotu jest na niskim, mato satysfakcjonujgcym poziomie.

Zakonczenie

Fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne to wazni uczestnicy rynku finanso-
wego, odgrywajacy role posrednikdw w procesie zamiany oszczednos$ci w inwestycje.
Sg instytucjami zaufania publicznego.

Cel postawiony we wstepie zostat osiggniety. Zaprezentowano istote i znaczenie
funduszyjako posrednikéw finansowych, scharakteryzowano zasady ich funkcjono-
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wania oraz regulacje prawne ich dotyczace. Opisano metodologie oceny efektywnosci
zarzgdzania powierzonymi kapitatami.

Sformutowana we wstepie hipoteza badawcza zostata zweryfikowana pozytywnie.
Zaréwno przy wykorzystaniu zwykiej stopy zwrotu z inwestycji, jaki i miary taczacej
w sobie relacje rentownosci do ryzyka udato sie potwierdzi¢ wyzszg efektywnos$é¢
zarzadzania powierzonymi kapitatami przez fundusze emerytalne w poréwnaniu do
najpopularniejszych rodzajow funduszy inwestycyjnych.
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Financial intermediaries’ capital management strategies effectiveness based
on investment funds and open pension funds performances

Financial intermediaries are very important element of the financial system. They operate in the
financial market, as institutions that allow households and companies convert savings to investments.

The purpose of submitted article is to characterize the essence of Investment funds companies
and Common Pension Companies as financial intermediaries, that manage investment funds and open
pension funds, that invest funds, entrusted to them in the financial markets. Their investment strate-
gies and methods to measure the effectiveness of their investment policies have been characterized.

Due to the research hypothesis pension funds perform have obtained higher effectiveness in capital
management, compared to investment funds, which have, a similar structure of investment portfolios,
as well as in comparison to the funds, using different investment strategies.
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