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1. Wstep

Reforma systemu emerytalnego w Polsce, a wraz z nia stworzenie 1I filaru eme-
rytalnego, majacego charakter kapitalowy, dalo poczatek dziatalnosci otwartych
funduszy emerytalnych w naszym kraju. Gtéwnym celem tych podmiotéw jest gro-
madzenie i inwestowanie aktywow w celu akumulacji kapitalu emerytalnego ich
czlonkow. Wartos¢ tych aktywow na koniec czerwca 2006 r. wyniosta niespetna 100
mld zi. W tym samym momencie liczba OFE wynosita 15. Zarzadzajace funduszami
powszechne towarzystwa emerytalne maja prawo realizowaé niezalezna polityke
inwestycyjna, ktora musi spelnia¢ nastepujace kryteria, zapisane w ustawie o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, mianowicie:

e maksymalnie bezpiecznie inwestowaé zgromadzone aktywa,

e 0siggac rentowno$é lokat.

Celem artykutu jest ocena podobiefistwa portfeli inwestycyjnych otwartych fun-
duszy emerytalnych, co ma shizy¢ weryfikacji hipotezy, ze OFE realizuja podobne
strategie inwestycyjne. Wykorzystanymi w badaniu narz¢dziami badawczym sa
przede wszystkim metody taksonomiczne, w tym hierarchiczna metoda aglomeracji,
jedno z narzedzi analizy skupien, pozwalajaca na analizowanie podobienistwa obiek-
tow, w tym przypadku funduszy emerytalnych. Dodatkowo postuzono si¢ wsp6l-
czynnikiem korelacji, ktéry takze moze by¢ dobra miara podobienstwa obiektow. W
przeprowadzonej analizie wykorzystano dane o strukturze portfeli inwestycyjnych
poszczegdlnych OFE na koniec II kwartatu 2003, 2004, 2005 oraz 2006 r.
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2. Regulacje prawne w zakresie polityki lokacyjnej OFE

Spetieniu wymienionych wyzej kryteridw maksymalnego poziomu bezpieczen-
stwa oraz rentowno$ci dokonywanych lokat maja stuzyé odpowiednie przepisy,
zawarte w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Ustawa
ta zawiera kilkana$cie rodzajéw instrumentéw finansowych, w ktore moga lokowac
fundusze emerytalne, w tym m.in.:

e obligacje, bony i inne papiery warto§ciowe emitowane przez skarb panstwa lub
NBP oraz pozyczki i kredyty udzielane tym podmiotom,

e obligacje i inne papiery wartoSciowe gwarantowane przez skarb panstwa lub
NBP, a takze depozyty, kredyty i pozyczki przez nie gwarantowane, depozyty ban-
kowe i bankowe papiery warto$ciowe,

o akcje spétek notowanych na regulowanym rynku gietdowym,

¢ akcje narodowych funduszy inwestycyjnych,

s obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego i zabezpieczone calkowicie obligacje innych podmiotéw jed-
nostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Tabela 1. Limity inwestycyjne OFE dla wybranych rodzajéw lokat

. Procent akty-

Rodzaj lokaty woéw funduszu
Akcje spolek gietdowych 40
Akcje spotek notowanych na regulowanym rynku pozagieldowym oraz spétek nieno-
towanych na regulowanym rynku gieldowym i pozagietdowym, lecz dopuszczonych 10
do publicznego obrotu, akcje NFI
Depozyty bankowe i bankowe papiery warto$ciowe w walucie polskiej 20
Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych 15

funduszy inwestycyjnych otwartych

Obligacje i inne papiery wartosciowe, emitowane przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego i ich zwiazki lub przez miasto stoleczne Warszawa, dopuszczone do pu- 40
blicznego obrotu

Obligacje i inne papiery warto$ciowe, emitowane przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego i ich zwiazki lub przez miasto stoleczne Warszawa, niedopuszczone do 20
publicznego obrotu

Certyfikaty uczestnictwa, emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte, specja-

listyczne fundusze zamknigte lub fundusze mieszane 10
Obligacje innych podmiotéw niz gminy oraz obligacje i inne papiery dtuzne spétek
publicznych niedopuszczonych do publicznego obrotu, lecz zabezpieczone w wyso- 10

kosci warto$ci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem oraz w niezabez-
ieczone obligacje oraz inne papiery wartoSciowe emitowane przez spétki publiczne

Zrédto: Rozporzadzenie Rady Ministréw z 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czgsci
aktywow OFE, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegdlnych rodzajach lokat oraz dodatko-
wych ograniczen w zakresie prowadzenie dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne
(DzU nr 32, poz. 276 z pé6n. zm.).
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Dla réznego rodzaju papieréw wartosciowych ustalono limity inwestycyjne, kt6-
re przedstawiono w tab. 1.

Pierwsze z wymienionych limitdw zapisanych w ustawie mozna okres$li¢ mianem
jakosciowych, gdyz wskazuja na rodzaje instrumentéw finansowych, w jakie moga
inwestowaé¢ OFE. Ograniczenia za$ przedstawione w tab. 1 maja charakter iloscio-
wy, stanowia bowiem gérne putapy udziatu poszczegdlnych rodzajéw instrumentéw
finansowych w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych. Warto zazna-
czyé, iz nie podlegaja limitom inwestycje w obligacje skarbu panstwa oraz w bony
skarbowe. Istotne z punktu widzenia przeprowadzonego badania jest zwrdcenie
uwagi na brak jakichkolwiek ograniczenh w zakresie inwestycji w akcje spélek jed-
nego sektora.

3. Hierarchiczne metody aglomeracyjne

Hierarchiczne metody aglomeracyjne, stanowiace jedna z metod wchodzacych w
sklad szerzej rozumianej analizy skupien, sa czgsto stosowanym narzgdziem z za-
kresu metod taksonomicznych.

Punktem wyj$cia w hierarchicznych metodach aglomeracyjnych jest macierz
odlegtoéci, w ostatecznym za$ wyniku otrzymujemy zazwyczaj drzewo hierarchicz-
ne, grupujace badane obiekty ze wzgledu na wyrdznione cechy. Procedura zastoso-
wania hierarchicznych metod aglomeracyjnych jest nastgpujaca [Gatnar 1998, s. 30]:

1. Utworz skupienia, sposrod ktorych kazde zawiera jeden z badanych obiektow.

2. Na podstawie macierzy odleglosci miedzy skupieniami znajdz dwa obiekty
najbardziej podobne, czyli te, dla ktérych odleglosé jest najmniejsza.

3. Wybrane w punkcie 2 obiekty potacz w jedno skupienie.

4. Oblicz odleglosé migdzy nowo powstalym skupieniem a wszystkimi pozosta-
tymi i stworz nowa macierz odleglosci.

5. Powtarzaj kroki 2-4 az do momentu, gdy pozostanie jedno skupienie obejmu-
jace wszystkie obiekty.

W ten sposéb z liczby skupiefi réwnej liczbie poréwnywanych obiektow na sam
koniec otrzymujemy jedno duze skupienie, zawierajace wszystkie obiekty.

W hierarchicznych metodach aglomeracyjnych moga by¢ obliczane rézne odle-
glosci pomigdzy badanymi obiektami, w tym:

o odleglosc euklidesowa:

dij= Z(xi,k_xj.k)z’ (1)
e odleglos¢ miejska:

d;= Z|xi,k - xj,k|’ (2)



59

¢ odleglos¢ Czebyszewa:
d;= max|x,-,k - xj,kl, )

gdzie: d; — odleglos¢ pomigdzy i-tym a j-tym obiektem,
x;, — wartos¢ k-tej cechy dla i-tego obiektu,
X, — wartos¢ k-tej cechy dla j-tego obiektu,
n  — liczba cech charakteryzujacych obiekty.

W procesie grupowania obiektow mozna zastosowac jedng z nastgpujacych me-
tod, zwanych metodami amalganacji lub wiazania [Gatnar 1998, s. 30-31; Nowak
1990, s. 82-83; Sneath, Sokal 1973]:

e metode pojedynczego wiazania, zwana takze metoda najblizszego sasiedztwa,
w ktorej odlegtos¢ miedzy dwoma skupieniami jest wyznaczana przez odleglosé
pomiedzy dwoma najblizszymi obiektami (sasiadami), pochodzacymi z tych dwéch
skupien,

o metode pelnego wiazania, zwana réwniez metoda najdalszego sasiedztwa, w
ktorej odleglo$¢ pomiedzy dwoma skupieniami jest wyznaczana przez odleglo§é
pomiedzy dwoma najbardziej oddalonymi obiektami (sasiadami) pochodzacymi z
tych dwoch skupien,

e metode $rednich polaczen, zwana tez metoda Sredniej grupowej, gdzie odle-
glo$¢ pomiedzy dwoma skupieniami jest réwna $redniej odlegloéci pomigdzy
wszystkimi parami obiektow nalezacych do tychze skupien,

e metode $rednich potaczen wazonych, ktéra jest podobna do metody $rednich
polaczen, z ta tylko rdznica, ze w obliczeniach przyjmuje si¢ wagi proporcjonalne
do liczby obiektow zawartych w danym skupieniu,

o metode $rodkéw ciezkosci, w ktorej odleglosé pomigdzy dwoma skupieniami
jest rowna odleglosci pomigdzy ich $rodkami cigzkosci. Srodek cigzkoéci w prze-
strzeni wielowymiarowej jest zdefiniowanym przez jej wymiary $rednim punktem,

e metod¢ wazonych $§rodkow cigzkosci, podobna do poprzedniej, lecz dodatkowo
uwzgledniajaca wielko$ci poréwnywanych skupien mierzona liczba zawartych w
nich obiektéw,

e metode Warda, wykorzystujaca w procesie szacowania odlegtosci analizg wa-
riancji.

4. Ocena zréznicowania portfeli inwestycyjnych OFE

W przeprowadzonym badaniu dokonano analizy podobienstw struktury portfeli
inwestycyjnych, wyrézniajac cechy na dwa sposoby:

e po pierwsze, okre$lono ogdlna strukture portfeli inwestycyjnych OFE w podzia-
le na akcje NFL akcje spolek notowanych na regulowanym rynku, bony skarbowe,
depozyty bankowe i bankowe papiery wartoSciowe, obligacje, inne lokaty (razem 6
kategorii);
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epo drugie, okreslono strukture akcji zawartych w portfelach inwestycyjnych
OFE ze wzgledu na sektory, wyr6zniajac: banki, ubezpieczenia, finanse, budownic-
two, przemys! chemiczny, przemyst drzewny, przemys! elektromaszynowy, prze-
myst lekki, przemyst materialéw budowlanych, przemyst metalowy, przemyst spo-
zywczy, pozostaly przemysl, handel, informatyke, media, telekomunikacj¢ oraz
pozostate ushugi (razem 17 kategorii).

Badanie przeprowadzono na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczacych portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych na koniec II
kwartalu z lat 2003-2006. Dla kazdego funduszu obliczono udzialy poszczegdélnych
rodzajow lokat w portfelu inwestycyjnym. Dla opisanych wyzej dwdch rodzajow
struktur portfeli inwestycyjnych OFE w kazdym analizowanym momencie:

1. Obliczono odleglosci miejskie zgodnie ze wzorem (2), gdzie przyjgto, ze:

d; — odleglo$¢ miejska pomigdzy i-tym a j-tym OFE,

x;, — udziat k-tej kategorii instrumentu finansowego w portfelu inwestycyjnym
i-tego OFE,

x;x — udzial k-tej kategorii instrumentu finansowego w portfelu inwestycyjnym
J-tego OFE,

n — liczba kategorii instrumentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym (dla
ogoblne;j struktury portfeli inwestycyjnych n = 6, dla struktury akcji n=17).

Na tej podstawie skonstruowano macierze odlegloéci pomiedzy funduszami dla
kazdego analizowanego momentu. Wybér wlasnie odleglosci miejskiej byt podyk-
towany tym, iZ moze ona wystepowac rowniez w postaci $rednich odchylen wartosci
cech [Nowak 1990, s. 39]. W przeprowadzonym badaniu podzielenie odleglosci
miejskiej dla dowolnych dwéch OFE przez liczbe wyrdznionych rodzajéw instru-
mentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym pozwala na interpretacje tej miary
jako $redniej réznicy w udziatach poszczegolnych kategorii lokat w portfelach inwe-
stycyjnych dwoch funduszy.

2. Dla kazdego funduszu obliczono $rednie odleglosci pomigdzy nim a pozosta-
tymi OFE ze wzgledu na strukture portfela inwestycyjnego. Obliczono takze $rednie
odleglosci dla kazdej skonstruowanej macierzy odleglosci (pomijajac wartosci na
gléwnej przekatnej), czyli $rednig odleglo$é pomigdzy funduszami, oraz $rednia
odlegloé¢ w przeliczeniu na liczbg kategorii lokat zawartych w portfelu, czyli $red-
nia odleglo$¢ pomiedzy funduszami podzielona na liczbg kategorii lokat w portfelu.

3. Skonstruowano macierz korelacji pomigdzy strukturami portfeli inwestycyj-
nych poszczeg6lnych par OFE ze wzgledu na wyréznione dwa rodzaje tych struktur.
Wspbdtczynnik korelacji liniowej moze stuzy¢é do pomiaru podobienstwa ksztaltu
(Cieslak 2001, s. 141). Poniewaz w obliczeniach wykorzystano dane w postaci
udzialow poszczegblnych rodzajéw lokat w portfelu inwestycyjnym, czyli zmienne
unormowane na przedziat [0, 1], przy czym suma wartosci tych zmiennych dla da-
nego obiektu byta rowna 1, wspotczynnik korelacji stanowit dobra miarg podobien-
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stwa. Im wyzsza jest jego warto$é, tym wigksze jest podobienstwo pomiedzy bada-
nymi OFE.

4, Wykorzystujac skonstruowana macierz odleglosci miejskich, zastosowano hie-
rarchiczna metode aglomeracji, wykorzystujac w procedurze grupowania obiektéw
metode Srednich potaczen, otrzymujac w wyniku drzewa hierarchiczne.

W tabeli 2 zawarto wybrane charakterystyki liczbowe podobienstwa rozpatrywa-
nych struktur portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych, oparte na
skonstruowanych macierzach odleglo$ci oraz macierzach korelacji.

Tabela 2. Wybrane charakterystyki liczbowe podobiefistwa struktur portfeli inwestycyjnych OFE w
analizowanych momentach czasu

Rodzaj struktury Wybrane charakterystyki liczbowe 2003 2004 2005 2006
$rednia odleglos¢ dla catej macierzy 01702 | 01756 | 0.1009 | 0,0857

odleglosci
sredma. odlegltos¢ w przeliczeniu na 00243 | 00251 | 00144 | 00122
kategorig lokat
maks. S$rednia odleglos¢ pomiedzy 04663 | 03940 | 02198 | 02121
) dwoma OFE
Ogr?;nla vy [min. frednia _odiegloé pomiedzy 0,0195 | 0,0340 | 0,0211 | 0,0097
E;’jn:gz INWesty~ | gwoma OFE : ’ ’ :
maks. $rednia odleglos¢ pomigdzy
danym OFE a pozostalymi OFE 0,3117 | 0,2680 | 0,1505 | 0,1533
min. $rednia odlegloéci pomiedzy
danym OFE a pozostatymi OFE 0,1260 | 0,1295 | 0,0754 | 0,0602

min. warto$§é wspotczynnika korelacji | 0,9660 [ 0,9719 | 0,9935 | 0,9928

maks. warto§¢ wspétczynnika korelacji | 0,9999 | 0,9998 | 0,9999 [ 1,0000

sredma’o.dleg{osc dla calej macierzy 05014 | 04330 | 03621 | 03274

odlegtosci

srednia odleglto$¢ w przeliczeniu na

kategorig lokat

maks. odlegloé¢ pomigdzy dwoma
1,0001 | 0,9665 | 0,7203 | 0,5872

Struktura akcji w | OFE

portfelu  inwe- | min. odlegto$¢ pomiedzy dwoma OFE | 0,1894 | 0,1634 | 0,1324 | 0,1503

0,0295 | 0,0255 | 0,0213 | 0,0193

stycyjnym maks. $rednia odleglo§¢ pomigdzy
danym OFE a pozostatymi OFE 0,7981 | 0,7971 | 0,5909 | 0,5025
min. $rednia odleglos¢ pomigdzy
danym OFE a pozostatymi OFE 0,3878 | 0,3213 | 0,2752 | 0,2667

min. wartos¢ wspétczynnika korelacji 0,3346 | 0,3754 | 0,6634 | 0,6355
maks. warto$¢ wspotczynnika korelacji | 0,9837 | 0,9847 | 0,9929 | 0,9873

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Z powyzszej tabeli wynika, ze w przypadku ogdlnej struktury portfeli inwesty-
cyjnych $rednia odleglos$é dla catej macierzy, $rednia odleglo$é w przeliczeniu na
kategorig lokat, maksymalna $rednia odleglo$é pomiedzy dwoma OFE, minimalna
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srednia odlegtos¢ pomigdzy dwoma OFE, maksymalna $rednia odleglos¢ pomigdzy
danym OFE a pozostalymi OFE, minimalna warto$¢ tej odleglosci znacznie zmalaty
w ciagu analizowanego okresu. Oznacza to, ze w tym czasie ogdlne struktury portfe-
li OFE stawaly si¢ coraz bardziej podobne. Podobienistwo to bylo bardzo duze, o
czym $wiadcza chociazby bliskie jednos$ci wartosci wspoétczynnikow Kkorelacji we
wszystkich analizowanych okresach. We wszystkich macierzach korelacji, skonstru-
owanych dla ogdlnych struktur portfeli inwestycyjnych OFE, wspétczynniki korela-
cji byly istotne statystycznie na bardzo niskim poziomie istotno$ci a = 0,001122. O
tak wysokim podobienstwie portfeli $wiadczy takze $rednia odlegto$¢ miejska w
przeliczeniu na kategorie wyrdznionych lokat. W czerwcu 2003 r. $rednia réZmica
pomigdzy udziatem réznego rodzaju instrumentéw finansowych w portfelach inwe-
stycyjnych funduszy emerytalnych wyniosta 2,43%, a w czerwcu 2006 r. byla ona
juz o polowg nizsza (1,22%). Podobnie jest w wypadku struktury akcji w portfelach
inwestycyjnych OFE. Takze tutaj badane obiekty stawaly si¢ coraz bardziej podobne
do siebie w analizowanym okresie. Minimalna warto$¢ wspdtczynnika korelacji w
czerwcu 2006 r. wyniosta 0,6355 (istotna na poziomie istotnosci a = 0,0062), a mak-
symalna 0,9873. Srednia odleglo$é miejska w macierzy odlegloéci w przeliczeniu na
kategorig lokat w czerwcu 2003 r. wyniosta 0,0295, a w czerwcu 2006 r. 0,0193. Ta
ostatnia warto$¢ oznacza, Ze przecietna réznica w udziale akcji spotek z tego samego
sektora w portfelach inwestycyjnych dwoch OFE wyniosta 1,93%, co $wiadczy o
wysokim podobienstwie tych portfeli pod wzgledem zawartych w nich akcji spotek
z toznych sektorow gospodarki. Uwzgledniony w badaniu podzial na 17 sektoréw
pozwala uzna¢ to podobienstwo za bardzo istotne.

Aby dokona¢ szczegoélowej analizy zréznicowania portfeli inwestycyjnych OFE,
wyodrebniajac fundusze mniej lub bardziej podobne pod wzgledem badanych cech
do pozostatych OFE, postuzono sig hierarchicznymi metodami aglomeracji, a przede
wszystkim skonstruowanymi drzewami hierarchicznymi (wykorzystano pakiet Stati-
stica).

Prezentowane dalej wykresy wskazuja, Zze pod wzgledem zaréwno ogdlnej struk-
tury portfeli inwestycyjnych, jak i struktury zawartych w nich akcji, w przebiegu
aglomeracji wséréd funduszy najszybciej tworzacych skupienia wyrdézni¢ mozna
AIG, CU, PZU, ING. Natomiast wrdd funduszy, ktére tworza skupienia w ostatnich
iteracjach przebiegu aglomeracji, najczeSciej pojawiajq si¢ takie fundusze, jak Pol-
sat, Pekao oraz Dom. Analizujac aktywa funduszy emerytalnych, daje si¢ zauwazy¢
pewna prawidlowo$¢. Mianowicie fundusze AIG, CU, PZU oraz ING sg najwiek-
szymi OFE na rynku, natomiast Polsat, Pekao oraz DOM najmniejszymi. Wigkszo$é
funduszy wchodzacych w sktad wyodrebnionych wyzej dwoch grup OFE to takze
fundusze charakteryzujace sie odpowiednio najmniejszymi oraz najwiekszymi §red-
nimi odlegloéciami od pozostatych funduszy pod wzgledem zaré6wno ogdlnej struk-
tury portfeli inwestycyjnych, jak i struktury zawartych w nich akeji.
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Diagramda 15 Zmieve
Sednich potazen
Odegladci migj skie (Marhattan)
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Cdegladt viaz

Rys. 1. Drzewa hierarchiczne dla ogodlnej struktury portfeli inwestycyjnych OFE w czerwcu 2003 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Drzewa hierarchiczne dla struktury akcji w portfelach OFE w czerwcu 2003 r.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Drzewa hierarchiczne dla ogélnej struktury portfeli inwestycyjnych OFE w czerwcu 2004 r.

Zré6dlo: opracowanie wiasne.
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0.1 0.2 03 0.4 0.5 0,6 07 Q8
Odleglas ¢ wigz.

Rys. 4. Drzewa hierarchiczne dla struktury akcji w portfelach OFE w czerwcu 2004 1.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Diagram dla 15 Zmienne
$rednic h polaczen
Odlegtosci miejskie (Manhattan)

] I S
POCZTYL
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SK_EM
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] m———
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PU— :
NORDE A
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POLSAT

PEKAO

0,00 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10
Odlegto$¢ wiaz.

Rys. 5. Drzewa hierarchiczne dla ogélnej struktury portfeli inwestycyjnych OFE w czerwcu 2005 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Diagram dla 15 Zmienne
Srednich potac zen
Odlegto$ci miejskie (Manhattan)
AlG
ING
GENERALI
SK_EM
WINTER
cu
NORDEA [————
PU—
ALLWANZ
ERGO n
POCZTYL
BANKOWY :

PEKAO

POLSAT ‘l
DOM

0,0 0.1 0,2 0,3 0.4 0,5
Odleglo$é wigz.

06

Rys. 6. Drzewa hierarchiczne dla struktury akcji w portfelach OFE w czerwcu 2005 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Diagramda 15 Zmieme
Sredrich polaczen
Odleglosc migiskie (Marhattan)

AIG
w T
GENERAU

ALLIANZ

ERGO
.
Pa) )

0,00 002 0,04 0,06 0,08 010 0,12 0,14
Odegtos¢ wigg.

Rys. 7. Drzewa hierarchiczne dla ogélnej struktury portfeli inwestycyjnych OFE w czerweu 2006 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Diagram dla 15 Zmienne
$rednich polaczent
Odleglo$d miejskie (Manhattan)

AlG
WINTER
cu
NORDEA
SK_EM
ING
ERGO 7:]
P ——m
GENERALI ]
ALLIANZ ——
BANKOWY
POCZTYL
DOM

PEKAO
POLSAT

L

0,10 0,15 G20 0,5 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50
Odlegto$é wigz.

Rys. 8. Drzewa hierarchiczne dla struktury akcji w portfelach OFE w czerwcu 2006 r.

Zrodlo: opracowanie whasne.
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5. Whnioski

Analizujac struktury portfeli inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
w ciagu lat 2003-2006, mozna zauwazy¢ tendencje do coraz znaczniejszego ich
upodabniania sig, co wskazuje na to, ze strategie inwestycyjne OFE sa do siebie
coraz bardziej zblizone. Swiadczy o tym nie tylko bardzo duze podobiefistwo ogdl-
nych struktur portfeli inwestycyjnych, lecz takze podobienstwo zawartych w nich
akcji, sklasyfikowanych w 17 grup ze wzgledu na sektory gospodarki. Analiza
drzew hierarchicznych oraz jej uzupelnienie o pomiar $rednich odleglosci poszcze-
golnych OFE od pozostatych funduszy pozwalaja na zidentyfikowanie funduszy,
ktére w analizowanym okresie czgséciej niz inne OFE mialy portfele inwestycyjne
bardziej podobne do pozostatych funduszy. Byly to fundusze najwigksze na rynku.
Pozwala to przypuszczaé, ze znaczna liczba funduszy upodabnia swoje portfele in-
westycyjne do portfeli najwiekszych funduszy na rynku, funduszy, ktére w najwiek-
szym stopniu wplywaja na warto$¢ minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Wynika to
Z tego, zZe stopa ta ustalana jest w odniesieniu do $redniej wazonej stopy zwrotu dla
rynku OFE, gdzie wagi sg proporcjonalne do wartosci aktywéw OFE. W ten sposéb
fundusze te zmniejszaja ryzyko wystapienia niedoboru aktywow, ktory musiatby
zostaé pokryty z srodkéw powszechnego towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego
danym OFE. Funduszami, ktére maja portfele inwestycyjne najbardziej rozniace sie
od pozostatych OFE, sa fundusze najmniejsze na rynku, w najmniejszym stopniu
determinujace warto$¢ minimalnej wymaganej stopy zwrotu.

Podsumowujac ogdt przeprowadzonych badan, trudno jest obali¢ hipoteze, ze
otwarte fundusze emerytalne realizuja podobne strategie inwestycyjne. Nieznaczne
réznice w strukturach ich portfeli inwestycyjnych nie wynikaja tez raczej z regulacji
prawnych w zakresie limitéw inwestycyjnych natozonych na OFE, gdyz te nie za-
wierajg zadnych wytycznych co do struktury sektorowej akcji zawartych w portfe-
lach funduszy. A nawet pod tym wzgledem portfele inwestycyjne wigkszosci OFE
sa zblizone do siebie. Z punktu widzenia czlonkéw funduszy emerytalnych podo-
bienstwo struktur portfeli inwestycyjnych OFE moze, ale nie musi by¢ niekorzystne.
W duzym stopniu jest to zalezne od wynikéw inwestycyjnych duzych funduszy,
ktére, jak zauwazono, posrednio wyznaczaja strategie inwestowania wiekszos$ci
OFE. Z drugiej strony, mimo istniejacego podobienstwa struktur portfeli inwesty-
cyjnych funduszy male réznice w rocznych stopach zwrotu z tych portfeli moga
skutkowac duzymi roznicami w sumie zgromadzonych oszczednosci dwoch hipote-
tycznych cztonkéw OFE, ktérzy oplacali jednakowej wysokos$ci sktadki.



68

Literatura

Cieslak M. (red.), Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowanie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001.

Gatnar E., Symboliczne metody klasyfikacji danych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

Nowak E., Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoleczno-gospodarczych, PWE, Warszawa
1990.

Sneath P.H.A., Sokal R.R., Numerical Taxonomy, Freeman, San Francisco 1973.

ANALYSIS OF THE SIMILARITY OF OPEN PENSION FUNDS
PORTFOLIOS USING TAXONOMICAL METHODS

Summary

The main aim of the article is the analysis of the similarity of open pension funds (OPFs) portfolios.
That is the mean to verify the thesis that pension funds realize similar investment strategies. The author
uses taxonomical methods in his research, including distance measures and hierarchical trees. In the
conclusion the author claims that it is difficult to reject the verified thesis. The differences of open
pension funds portfolios are very small. The law regulations concemning investment limits for OPFs
cannot be the main reason for this similarity of portfolios because they don’t include any limits for the
sector structure of shares and this kind of structure is also very similar in case of pension funds in
Poland. One may suppose that pension funds create similar portfolios to avoid the situation in which
they don’t achieve the minimal rate of return and note the shortage of assets.
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