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Niniejszy artykut stanowi skr6cony opis wynikéw badan efektywnosci inwestycyjnej
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) obejmujacych okres od 1 czerwca 1999 r. do
28 lutego 2005 1. Szczegdétowe informacje zawarte sa w [8, rozdziaty 4-5].

Do kalkulacji miesigcznych stop zwrotu uzyto zestawu dziennych wartosci jednostek
funduszy emerytalnych publikowanych na koniec kazdego dnia oraz odpowiadajacych
im danych dotyczacych rynkéw akcji i obligacji. Stopy zwrotu liczone sa jako kapitali-
zowane w sposob ciagly miesigczne stopy zwrotu w skali rocznej. Stopy zwrotu z inwe-
stycji w rynek akcji zostaty obliczone na podstawie indeksu V20, bedacego autorska
wersja indeksu WIG20 uwzgledniajaca dywidendy (zob. [8, aneks]). Do ustalenia st6p
zwrotu z rynku obligacji wykorzystano indeks GOPL Merrill Lynch, zas jako benchmark
dla stopy zwrotu z inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka wykorzystano indeks 52-
-tygodniowych bonéw skarbowych. Badane rozktady logarytmicznych nadwyzkowych
stop zwrotu charakteryzowaly si¢ rozkladem normalnym oraz stacjonarnoscia.

Fundusze podzielono na nastg¢pujace grupy: fundusze zlikwidowane, fundusze
nadal istniejace na rynku, fundusze istniejace od poczatku (,,wczesne’”), fundusze
istniejace, ktére wystartowaly z op6znieniem (,,sp6znione”). W ten sposéb badanie
obejmuje cata populacj¢ i uwzglednia r6zny horyzont czasowy danych.

Jako miary badania efektywnosci inwestowania OFE zastosowano wspolczyn-
nik Sharpe’a w wersji ex post ([7], zob. tez [10]) oraz miarg¢ Jensena [5], dla ktérej
przyjeto nastepujacy model dwuindeksowy':

! Obie miary stanowia powszechnie uzywane narzedzia do badania efektywnosci inwestycyjnej akcepto-
wane zardwno w literaturze przedmiotu, jak i praktyce. Istotng zaleta jest ich prostota oraz metodologiczna
poprawnos¢ w stosunku do wspélczesnej teorii finanséw. Jako wady nalezy przede wszystkim wymienic
niedoskonatos¢ pomiaru ryzyka (odchylenie standardowe) w przypadku miary Sharpe’a oraz, w przypadku
oceny bezwzglednych wartosci parametru Jensena, zatozenie, ze portfele badanych instytucji maja podobne
poziomy ryzyka (parametry beta). Dodatkowa kwestig jest zatozenie efektywnosci indekséw rynkowych
(benchmarkéw). Ten ostamni problem nie jest jednak bardzo istotny w sytuacji, gdy miara Jensena jest uzyta z
mysla o stworzeniu rankingu poszczegélnych portfeli (instytucji).
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ﬁr_rﬁ=ai+ﬂ|’m(;mr_rﬁ)+0im(;bl_rﬁ)+£‘il’ (1)
gdzie: r; oznacza stop¢ zwrotu i-tego funduszu emerytalnego w okresie ¢, ry jest
stopa zwrotu w okresie ¢ z inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka, 7, i r, repre-
zentuja stopy zwrotu z wzorcowych portfeli rynkowych (odpowiednio, indekséw:
akcji V20 oraz obligacji GOPL), za$ B, 6, sa betami funduszu dla inwestycji w
akcje i obligacje, £, to skladnik losowy. Tyldy nad literami oznaczaja zmienne

losowe. Stopy zwrotu obejmuja koszty maklerskie, ustug i depozytariusza oraz
oplaty za zarzadzanie, nie obejmuja zas optat dystrybucyjnych. Sa to zatem stopy
quasi-netto, dobrze opisujace sam proces inwestycyjny, lecz nie odzwierciedlajace
systemowej efektywnosci oszczedzania w drugim filarze (zob. dyskusja w [11,
rozdziat 6]). W przypadku wyst¢powania zjawiska autokorelacji stosowano model
AR autoregresji skiadnika losowego.

W obliczeniach skorzystano takze z syntetycznego indeksu A, reprezentujacego
stopy zwrotu z portfela strategicznej alokacji aktywéw (por. [1, s. 110]) przyjetej
przez dany fundusz emerytalny w okresie ¢:

Fo— 1 =0+ P(A —r) +E,. 2

Zatozono wagi odpowiadajace przecigtnej strukturze portfela inwestycyjnego
OFE w ostatnich szesciu latach, tj. 30% (akcje, V20) oraz 70% (obligacje, GOPL).

Tabela 1 prezentuje wartosci wspéiczynnika Sharpe’a dla OFE, ktére przetrwa-
ty na rynku. Ogélnie rzecz biorac, wartosci tej miary sa dodatnie, ale niskie. Prze-
cietny fundusz (opisany jako mieszczacy si¢ w medianie populacji) osiagnat war-
tos¢ 0,09. Nawet w przypadku najlepszego funduszu (0,133 Polsat) wartos¢ ta jest
znacznie ponizej historycznego wspétczynnika Sharpe’a dla amerykanskiego rynku
akcji, wynoszacego ok. 0,5 [2, s. 456]. Prawdopodobne przyczyny takiego stanu
rzeczy to: dos¢ wysokie stopy zwrotu z inwestycji w bony skarbowe oraz w obli-
gacje skarbowe w poréwnaniu z innymi instrumentami, a takze dtugotrwata bessa
na rynkach kapitalowych (niskie wspétczynniki dla indekséw akcyjnych).

Charakterystyczne jest, iz fundusze, ktore istnialty w danym momencie na ryn-
ku, maja nieco wyzsza wartos¢ wspéiczynnika niz fundusze, ktére przetrwaty (ist-
niejace). Potwierdzatoby to tezg, ze likwidacja funduszy nie byta spowodowana ich
nizszymi wynikami inwestycyjnymi.

Wedtug miary Sharpe’a, najlepsza dziatalnoscia odznaczal si¢ najmniejszy z
funduszy — Polsat. Fundusz Sampo, $redni co do wielkosci, byt drugi. Nastgpni byli
znaczacy uczestnicy rynku (Nationale Nederlanden, PZU). Najwigkszy fundusz
(Commercial Union) uzyskal wynik na poziomie mediany.

D. Stanko [8, tabela 5] wskazuje, iz w okresie czerwiec 1999 r.-marzec 2003 r.
rankingi wedlug miar Sharpe’a i Treynora byty zasadniczo identyczne, co impliku-
je, iz portfele funduszy emerytalnych byly dobrze zdywersyfikowane.
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Tabela 1. Wartosci wspétczynnika Sharpe’a

Fundusze nadal istniejace na rynku Wssp:;f_;ey:n ik Kwartyle
Polsat 0,133 maksimum 0,133
Sampo 0,118 3 0,102
NN 0,112 2 0,090
PZU 0,102 1 0,061
Dom 0,101 minimum 0,045
Generali (d. Zurich) 0,098
Cu 0,091
Credit Suisse (d. Winterthur) 0,090
Ergo Hestia (d. PBK Orzel) 0,089
Allianz * 0,079
Pekao * 0,067
AlIG 0,055
Bankowy 0,055
Skarbiec 0,049
Pocztylion 0,045

Okresy obliczeniowe dostosowane sa do okresu funkcjonowania danego funduszu (instrumentu).
* Fundusze, ktére rozpoczely dziatalnosé po 1 czerwca 1999 r.
** Fundusze przej¢te lub zlikwidowane.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 2 prezentuje estymacje wspéiczynnika Jensena (alfa) dla calej branzy
emerytalnej. Panel A pokazuje wartos¢ alfa dla wszystkich 13 funduszy operuja-
cych na rynku w ciagu ostatnich siedmiu lat. Aktywne zarzadzanie funduszy przy-
niosto w badanym okresie dodatkowa warto$¢ w poréwnaniu z rezultatami, jakie
mozna by osiagnaé z (hipotetycznie bezkosztowego) inwestowania w indeksy akcji
i obligacji’. Dla modelu wykorzystujacego indeks V20 warto$é¢ dodana ksztattuje
si¢ na poziomie 2,7% rocznie.

W stosunku do poprzednich badan [9] (obejmujacych zakres danych do korica
sierpnia 2003 r.) zauwazy¢ mozna nieznaczne (ok. p6t punktu procentowego) obni-
zenie si¢ wartosci parametru alfa oraz znacznie wzmocniona statystyczng istotnosé
estymowanych parametréw w modelach. Sugerowac to moze post¢pujace trudnosci
w uzyskaniu dodatkowej wartosci dodanej na polskim rynku kapitalowym.

Panel B pokazuje wynik dla szerszej préby funduszy. Jest to grupa 15 funduszy,
ktére przetrwaly na rynku, obejmujaca takze 2 fundusze, ktére rozpoczgly swa
dziatalno$¢ z opéznieniem. Liczba miesigcznych obserwacji jest nieco krotsza
(66 zamiast 69), co jest prawdopodobnie przyczyna (wraz z sama nizsza efektyw-
noscia) statystycznie nieco mniej istotnych estymacji. Szacowana alfa ksztaltuje si¢

% Wartosci tego wspéiczynnika biora pod uwagge wyzsze koszty transakcyjne (optaty brokerskie), ale
uwzgledniaja tylko czgs¢ oplat (optata za zarzadzanie), jakie trzeba ponies¢, by uzyskac tak lukratywna
ushuge inwestycyjna; w kalkulacji nie jest bowiem uwzgledniony wptyw optat dystrybucyjnych.
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na poziomie 2,3% i jej wartosci sa nizsze niz te w panelu A. Sugerowac to moze
nizsza efektywnos¢ inwestycyjna funduszy ,,spéznionych”.

Panel C prezentuje wynik dla zmiennej liczby funduszy emerytalnych obecnych
na rynku w ciagu 51 miesigcy. Wartos¢ alfa wynosi 2,65% rocznie i jest staty-
stycznie istotna i minimalnie nizsza niz w przypadku pierwszej grupy (panel A),
lecz wyzsza niz w przypadku drugiej grupy (panel B). Ponownie przeprowadzono
regresj¢ panelu C, ale dla okresu odpowiadajacego prébce panelu B (wrzesien
1999-sierpien 2003), by stwierdzi¢, ktéra grupa — fundusze ,,spéznione” czy fundu-
sze zlikwidowane — wywiera ujemny wpltyw na warto$¢ alfy dla calej branzy.
Otrzymany szacunek alfy jest nizszy, co sugeruje, iz to fundusze zlikwidowane
charakteryzowaly sig¢ nizszymi stopami ponadprzecigtnymi.

Tabela 2. Efektywnosc¢ inwestycyjna branzy funduszy emerytalnych: alfa Jensena

Panel A. Fundusze istniejace na rynku (,,wczesne™; 13)
Model a -value  pval | stock factor r-value  pval ] bond factor r-value pval R2
V20-GOPL 0,0273 **» 272 0,008 02442 19,15 0,000 03180 472 0,008 0,920
Préba sktada si¢ z 13 funduszy, ktére przetrwaty na rynku, a rozpoczgly dziatalnosé przed 1 czerwca
1999 r. Miesigczne stopy zwrotu za okres 1 czerwca 1999-28 lutego 2005 (69 obserwacji).
Panel B. Wszystkie fundusze istniejace na rynku (lacznie z ,,op6znionymi”; 15)
Model a t-value  pval | stock factor -value  pval | bond factor t-value pval R2
V20-GOPL 0,0233 ** 232 0023 | 02403 1825 0000] 03275 493 0,007 | 0925
Préba sktada si¢ ze wszystkich 15 funduszy, ktdre przetrwaty na rynku. Miesigczne stopy zwrotu za
okres 29 wrzesnia 1999-28 lutego 2005 (66 obserwacjt).
Panel C. Wszystkie fundusze, ktére byly w danym momencie na rynku (od 13 do 21)
Model a t-value  pval |stock factor t-value  pval ] bond factor t-value  pval R2
(2) V20-GOPL | 10,0265 *** 270 0,009 | 02302 19,15 0000] 03037 477 0,000 | 0,914
Préba sktada si¢ ze wszystkich funduszy, ktére w danym miesiacu funkcjonowaly na rynku (zmienna
liczba funduszy). Miesi¢czne stopy zwrotu za okres: I czerwca 1999-28 lutego 2005 (69 obserwacji).
* dx kxx Estymowane wartosci statystycznie istotne na poziomie, odpowiednio: 10, 5 oraz 1%.
Wszystkie réwnania regresji estymowano za pomoca techniki [12].
Srednie stopy zwrotu liczone jako Srednia arytmetyczna stép zwrotu wszystkich funduszy emerytal-
nych (udzial funduszy w portfelu wediug réwnych wag).

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Jesli ustali si¢ zakres wielkosci alfa dla calej branzy, to interesujace jest zbada-
nie, jaka byla indywidualna efektywnos¢ funduszy. T¢ informacj¢ zawiera tab. 3.
Modele oparte na indeksach V20 i GOPL przyniosty 8 statystycznie istotnych es-
tymacji na poziomie 90-99% dla préby skladajacej si¢ z funduszy, ktére przetrwaty
na rynku i ktére wystartowaty przed czerwcem 1999 r. Fundusze ,,sp6znione” nie
mialy statystycznie wyzszych stép zwrotu; podobnie byto w grupie funduszy zli-
kwidowanych (z wyjatkiem Pioneera).

Badania autora [8; 11] potwierdzaja, iz wyniki oceny efektywnosci inwestycyj-
nej otrzymane z modeli wykorzystujacych model wyceny aktywéw kapitalowych
sa bardzo wrazliwe na wybdr benchmarku [6]. Sa one jednak w miare stabilne dla
wybranego instrumentu pomiaru. Tabela 4 poréwnuje miary Sharpe’a oraz Jensena
dla najlepiej dzialajacych funduszy. Rezultaty sa zgodne z konkluzja Grinblatta i
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Titmana [4, s. 431], ze ,,rézne miary generalnie produkuja te same rankingi efek-
tywnosci”.

Tabela 3. Efektywnos¢ inwestycyjna indywidualnych funduszy: alfa Jensena

Fundusze, wczesne” Fundusze zlikwidowane lub przejete
(69 obserwaciji) (19-62 obserwaciji)
AlIG 0,0166 ARKA -0,0148
(1.31) (-0.68)
BANKOWY 0,0285 EPOKA -0.0626
(1.16) (-1.52)
CuU 0,0267 *x PIONEER 0,0710 *
(2.38) (1.82)
DOM 0,0319 * RODZINA 0,0402
(1.98) (0.50)
NN 0,0388 Hokk EGO 0,0313
3.17) (1.64)
ERGO HESTIA 0,0102 KREDYTBANK -0.0033
0.67) (-0.23)
POCZTYLION 0,0165
(1.22) Fundusze,,sp6znione”
POLSAT 0,0389 *dok (66-67 obserwacji)
(2.96) ALLIANZ 0,0271
PZU 0,0258 * (1.61)
(191) PEKAO 0,0214
SAMPO 0,0299 ok (1.43)
2.0
SKARBIEC 0,0198
(1.67)
CREDIT SUISSE 0,0283 o
(2.20)
GENERALI 0,0293 Fokok
(2.90)

Wartosci r-value (testu -Studenta) w nawiasach.
¥ xx kkx Estymowane wartosci statystycznie istotne na poziomie, odpowiednio, 10, 5 oraz 1%.
Wszystkie réwnania regresji estymowano za pomoca techniki [12].

Zrédto: obliczenia wiasne.

Nie wyst¢puje natomiast zwigzek pomigdzy pozycja funduszy w rankingu usta-
lonym na podstawie ich efektywnosci inwestowania (miary Sharpe’a i Jensena) a
wielkoscig (udzial w rynku). Wsréd trzech najefektywniejszych funduszy pod
wzgledem wartosci parametru alfa znajduja si¢ dwa fundusze nalezace do grupy
najmniejszych. W przypadku rankingu ustalonego wedlug miary Sharpe’a dwa
pierwsze fundusze s3 takze funduszami najwigkszymi, trzeci zas jest funduszem
najmniejszym. Nie ma zatem podstaw do przyjecia hipotezy, iz najwigksze fundu-
sze charakteryzuja si¢ najwigksza efektywnoscia inwestowania. W badaniach za
okres 1999-2003 [11] nie znaleziono statystycznego wplywu rozmiaru funduszy
emerytalnych na ich wyniki.

504



Tabela 4. Efektywnos¢ inwestycyjna najlepszych funduszy: miary Sharpe’a i Jensena

Alfa Kwartyl w rankingu
Fundusz Jensena nominalna wspéiczynnik udziat w rynku
% pa stopa zwrotu Sharpe'a (luty 2005)
Polsat 3,89 3 4 1
NN 3,88 4 4 4
Dom 3,19 2 3 1
Sampo 2,99 3 4 3
Generali 2,93 3 3 3
CU 2,67 2 3 4
PZU 2,58 4 4 4

Fundusze ze statystycznie istotnymi miarami Jensena, liczonymi wedlug modelu V20-GOPL.
Okres obliczeniowy 1 czerwca 1999 r.-28 lutego 2005 r.

Zrédto: obliczenia whasne.

Uzywajac metody Grinblatta i Titmana® (3, s. 407), przetestowano, czy efektywno$¢
inwestycyjna rézni si¢ na poziomie indywidualnych funduszy. Tabela 5 prezentuje obli-
czenia statystyki F dla zbiorczej hipotezy zakladajacej, ze wszystkie ponadprzecigtne
stopy zwrotu indywidualnych funduszy sa réwne zeru (test F1) lub ze s3 one identyczne
(test F2). Pierwsza hipoteza zostata odrzucona dla wszystkich 21 funduszy, 15 obecnie
dzialajacych funduszy oraz 13 funduszy, ktére przetrwaly na rynku, a ktére rozpoczely
dzialalnos¢ przed 1 czerwca 1999 r. Nie ma natomiast podstaw do odrzucenia tej hipote-
zy w przypadku dwéch , spéznionych’ funduszy oraz funduszy przejetych i zlikwidowa-
nych. W przypadku drugiej hipotezy, zakladajacej identyczna wartos¢ ponadprzecigtnych
stép zwrotu indywidualnych funduszy, nie ma podstaw do jej odrzucenia.

Tabela 5. Efektywnos¢ indywidualnych funduszy: test F

Fundusze Wszystkie V_Vsz)_fstkle Fundusze Fundusze _Fun_dusze
fundusze dzialajace do » spdznione” zlikwidowane
Model dzi§ fundusze  ~WeZesSne PO i przejete
Test F] (wszystkie alfa réwne zeru) : alpha (1) = alpha (2) = ...= alpha(n)=0
V20/GOPL l 2.92%* 4,19%* 4.48%** 2,31 1,82
Test F2 (wszystkie alfa sg sobie réwne): alpha (1 )= alpha (2) = ... = alpha (n)
V20/GOPL I 0,96 0,26 0,28 0,07 2,10

*** Estymowane wartosci statystycznie istotne na poziomie, odpowiednio, 10 i 5% .

Tabela prezentuje wartosci testu F1 i F2 estymowane dla réznych modeli. Wartosci p-value w nawiasach.
Wszystkie fundusze — 21 funduszy, ktére funkcjonowaty na rynku. Wszystkie fundusze dziatajace do
dzi$ ~ 15 funduszy. :

Fundusze ,,wczesne” — 13 funduszy, ktdre dziatajg do dzis, a ktére rozpoczgly operacje przed 1 czerwca
1999 r. Fundusze ,,spéZnione” — 2 fundusze, ktére dziataja do dzis, a ktére rozpoczely operacje po 1
czerwca 1999 r. Fundusze zlikwidowane i przejgte — 6 funduszy.

Maksymalny okres obliczeniowy: 1 czerwca 1999 r.-28 lutego 2005 r. (fundusze, ktére przetrwaty).
W przypadku pozostatych grup okres ten jest odpowiednio skrécony.

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie metodologii [3].

3 Drzigkuje Profesorowi Sheridanowi Titmanowi za cenna sugesti¢ zastosowania tego testu w mojej pracy.
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Dane z tab. 5 dostarczaja zatem dowod6w na istnienie ponadprzecigtne) efek-
tywnosci menedzeréw inwestycyjnych jako calej grupy, jednakze ich indywidualne
umiejgtnosci statystycznie nie réznia si¢ od siebie. Branza emerytalna wygrywa z
rynkiem, produkujac ponadprzecigtne stopy zwrotu wielkosci 2,7% rocznie (model
V20/GOPL), oraz 3-4% rocznie w przypadku najlepszych funduszy.

Tabela 6 prezentuje informacje na temat estymowanych wartosci parametru aifa
dla modelu alokacji aktywéw 0,3V20-0,7GOPL. Wartosci alfa dla benchmarku
alokacji aktywéw pokazuja efekty decyzji dotyczacych dlugofalowego profilu ry-
zyka. Decyzje te okreslaja poziom akceptowanego ryzyka i sa z reguty podejmo-
wane przez rad¢ nadzorcza instytucji. R6znice migdzy ponadprzeci¢tnymi stopami
zwrotu otrzymanymi z modelu V20-GOPL oraz modelu wykorzystujacego indeks
alokacji aktywéw mieszcza si¢ w granicach 0-0,5% rocznie. Dla wszystkich fundu-
szy, ktére przetrwaly na rynku, réznica ta wynosi 0,46%. Ponadprzecig¢tne stopy
zwrotu z alokacji aktywéw reprezentuje zatem od 88 do 99% catkowitych ponad-
przecigtnych stép zwrotu dla danego funduszu i ponad 80% dla sredniej w branzy.

Tabela 6. Ponadprzecigtne stopy zwrotu z alokacji aktywdw i z modeli dwuindeksowych — poréwnanie

Benchmark alokacji
Fundusz Alfa z modelu V20/GOPL aktywéw
0.3V20/0.7GOPL
Polsat 3,89 Hokx 344 dok
NN 3,88 ook 3,49 ok
Dom 3,19 * 2,86 *
Sampo 2,99 ook 2,95 ok
Generali 2,93 ook 2,7 *okok
Cu 2,67 ok 241 ok
PZU 2,58 * 2,53 *
. Wczesne” fundusze (13) 2,73 ok 2,36 wok
,.Wczesne” i ,,spéznione” fundusze (15) 233 ok 1.87 >
Fundusze obecne na rynku w danym momencie (zmienna 2,64 *okk 23 *x

Fundusze ,,wczesne” — 13 funduszy, ktdre dziataja do dzis i ktére rozpoczety operacje przed 1 czerw-
ca 1999 r. Fundusze ,,sp6Znione” - 2 fundusze, ktére dziataja do dzis, a ktdre rozpoczgty operacje po
1 czerwca 1999 r. Fundusze obecne na rynku — zmienna liczba 15-21.

Zrédlo: obliczenia whasne.

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, iz branza jako calos¢ oraz ponad potowa z
nadal funkcjonujacych funduszy uzyskata pozytywne, statystycznie istotne rezulta-
ty. Fundusze, ktére przezyly na rynku, mialy tendencj¢ do uzyskiwania pozytyw-
nych, podobnych do siebie ponadprzecigtnych stép zwrotu — efektywnos¢ branzy
emerytalnej jako catodci byla statystycznie dodatnia (test F1). Fundusze, ktdre roz-
poczely dzialalnosé wczesniej, mialy wyzsze ponadprzecig¢tne stopy zwrotu, jed-
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nakze test F2 nie daje podstaw do stwierdzenia, ze niektére fundusze emerytalne
konsekwentnie wykazywaly lepsze wyniki od innych.

Wartosci wspélczynnika Sharpe’a oraz alfy Jensena implikowaly podobne ran-
kingi efektywnosci, lecz same wyniki byty wrazliwe na wyb6r benchmarkéw. Na
podkreslenie zastuguje fakt, iz ,,stabilno$¢” estymowanych parametréw alfa zostata
potwierdzona przez badania autora [9; 11] w ciagu ostatnich kilku lat. W zwiazku z
tym mozna stwierdzi¢, iz branza funduszy emerytalnych uzyskiwata konsekwent-
nie ponadprzeci¢tne wyniki w okresach zaréwno hossy, jak i bessy. Poréwnujac
wartosci estymowanych alfa z poszczeg6inych badan, mozna jednak zauwazyé
pewna tendencje¢ do zmniejszania si¢ wartosci tego parametru przy réwnoczesnym
wzrosdcie istotnosci (doktadnosci) estymacji. Nizsze wartosci miary Jensena spo-
wodowane sa prawdopodobnie wzrastajaca efektywnoscia polskiego rynku kapita-
towego. W przypadku poszczegdlnych funduszy mozna zaobserwowaé, iz niektére
z nich (np. Polsat, Nationale-Nederlanden, CU, Generali, Winterthur) wykazywaty
si¢ konsekwentnie dodatnimi wartosciami miary Jensena, jednakZe zjawisko to nie
jest (jeszcze) wychwytywane na poziomie statystycznym przez test F2.

W konteksécie ekonomicznym istnienie ponadprzecigtnych wynikéw inwesty-
cyjnych OFE oznacza, ze proces inwestowania oszcz¢dnosci emerytalnych jest
prawidlowy, przynosi bowiem ponadprzecig¢tne zyski. Problemem sa jednakze
koszty takiej ustugi inwestycyjnej ponoszone przez czlonka OFE. Statystycznie
istotne pozytywne wartosci parametru alfa wcale nie musza bowiem gwarantowac,
iz — z ekonomicznego punktu widzenia — dana inwestycja jest dla inwestora ko-
rzystniejsza niz inwestycja pasywna. Ta ostatnia, mimo iz charakteryzuje si¢ za-
zwyczaj nizszymi oczekiwanymi stopami zwrotu, jest z reguly strategia tansza.
Inwestowanie pasywne zaklada jednak, ze rynek kapitatlowy jest co najmniej se-
miefektywny. W zwiazku z tym przejscie calego rynku OFE na technike¢ pasywna
mogloby taka efektywnos¢ zaklécic.
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INVESTMENT PERFORMANCE OF POLISH OPEN PENSION
FUNDS (OFES) DURING 1999-2005

Summary

This paper is an abridged version of [8, chapters 4-5] investigating the invest-
ment performance of Polish open pension funds (so-called OFEs) during the pe-
riod: 1 June 1999 — 28 February 2005. The monthly data is used to calculate the
continuously compounded rates of returns of OFEs, stock market, bond market,
and T-bills. The OFEs rates of returns are net of management fees but do not ac-
count for up-front charges. Using the Sharpe ratios and the unconditional Jensen
market model, the performance of OFEs was investigated against the V20 (author’s
stock index based on WIG20 allowing for the dividends’ effect), GOPL and AA
(author’s asset allocation index) benchmarks. The article finds statistically signifi-
cant positive abnormal returns for the pension industry and for some of the indi-
vidual OFEs. The F1 test confirms the industry ability to beat the indexes; however
the F2 test does not give grounds to the conclusion that some individual pension
funds had consistently outperformed the others.
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