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1. Wstep

Celem os6b zarzadzajacych otwartymi funduszami emerytalnymi (OFE) jest budowa
portfeli efektywnych, m.in. minimalizujacych ryzyko przy zadanej stopie zwrotu. Fundu-
sze te dokonuja inwestycji w sektorach rynku narodowego oraz w niewielkim stopniu w
sektorach miedzynarodowych, zgodnie z Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997 r. Inwestuja one srodki o réznej wartosci w
konkretne aktywa pochodzace z tych sektoréw. Poniewaz efektywnos¢ poszczeg6inych
sektoréw jest zréznicowana, trudno jest odrézni¢ zyski wynikajace z dokonanego wybo-
ru migdzy sektorami od zyskéw wynikajacych z wyboru konkretnych aktywéw w ra-
mach danego sektora. Opisywanie efektywnosci, zwane analiza stylu Sharpe’a, jest me-
toda majaca na celu formulowanie wnioskow na temat wplywéw wywieranych na port-
fele inwestycyjne, jak réwniez na ich sklad, oparta na historycznych stopach zwrotu.

Celem pracy jest préba implementacji metody analizy stylu do wyznaczenia ekspo-
zycji na zrémicowanie stopy zwrotu z klas aktywéw inwestycji OFE dziatajacych na
polskim rynku finansowym, a nastgpnie préba klasyfikacji tych podmiotéw ze wzgledu
na strategie zarzadzania na podstawie wynikéw przeprowadzonej analizy stylu Sharpe’a.
Jako metody klasyfikacyjne wykorzystane zostana: metoda k srednich oraz wybrane me-
tody hierarchiczne.

2. Opis metody analizy stylu Sharpe’a

Istota metody analizy stylu Sharpe’a jest utworzenie wzorcowego portfela ryn-
kowego na podstawie zestawu indekséw o znanych stopach zwrotu. Do portfela
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tego przyréwnywana jest efektywnos¢ portfela OFE reprezentowana przez jego
historyczne stopy zwrotu.

2.1. Model generowany przez analizg stylu

Podstawg analizy stylu stanowi opracowany w 1992 r. przez W. Sharpe’a wielo-
indeksowy ,,model wspétczynnikéw klas aktywéw”. Dla j-tego funduszu emerytal-
nego model ten ma nast¢pujacg postaé:

R,=Bn+Bn+...+B,r.+e. j=l...,m, e
gdzie: R; - stopa zwrotu z j-tego funduszu,
r, i=1,...,n— stopa zwrotu z i-tego indeksu rynkowego wptywajacego na
stop¢ zwrotu jednostki rozrachunkowej funduszu,
B, i=1,...,n— wspétczynniki wrazliwosci stopy zwrotu jednostki rozra-

chunkowe;j j-tego funduszu wzglgdem i-tego indeksu,
e, — skfadnik losowy o wartoéci sredniej réwnej zeru i stalej wariancji,

m — liczba funduszy emerytalnych uwzgl¢dnionych w analizie.
W modelu tym czynniki r, i=1,...,n stanowia niezalezne zmienne losowe

identyfikowane przez stopy zwrotu indekséw rynku reprezentujacych rézne klasy
papieréw wartosciowych, w ktére inwestuja OFE, jak réwniez r6zne metody (style)
inwestowania tych funduszy w t¢ sama kategori¢ lokat. Jesli to mozliwe, pozadane
jest, by indeksy te wzajemnie si¢ wykluczaly, a ich stopy zwrotu wykazywaly ni-
skie korelacje migdzy soba. W przypadkach gdy stopien wspétzaleznosci jest wy-
soki, powinny charakteryzowa¢ si¢ réznymi odchyleniami standardowymi. Wspot-

czynniki §,,i=1,...,n, zwane udziatami (wagami) j-tego funduszu w i-tym in-

deksie rynku, szacowane sa w taki sposdb, by minimalizowac¢ wariancj¢ sktadnika
losowego, kt6ra utozsamia ryzyko specyficzne. Poniewaz wyznaczaja one kon-
strukcje portfela, konieczne jest zastosowanie nastgpujacych ograniczen w procesie
jego optymalizacji:

0<pB,<loraz) B,=1,da j=1...m. ()

i=1
2.2. Styl zarzadzania i wybér aktywéw do portfela

Model wspétczynnikéw klas aktywéw rozréznia efektywnosé potencjalnych
inwestycji pod wzgledem tzw. stylu zarzadzania i wyboru aktywéw do portfela.
Cz¢s¢ zmiennosci stopy zwrotu danego funduszu emerytalnego, ktéra wyjasniajg
wartoéci udziatéw, stanowi statystyka R”. Jej wartosci identyfikowane sa jako
charakterystyczne dla stylu. R6znica migdzy stopa zwrotu funduszu a stopg zwrotu
wynikajaca ze wzorca rynkowego stanowi stope zwrotu z tzw. wyboru, dokonane-
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go w okreslonym czasie. Stopa ta okresla wplyw kategorii lokat wybranych w ra-
mach poszczeg6lnych sektoréw styléw oraz wptyw zmian w udziatach inwestycji
ulokowanych w tych sektorach. Wartos¢ 1— R utozsamia wyboér.

2.3. Strategia aktywna i pasywna

Wtasciwa identyfikacja indekséw jako zmiennych niezaleznych modelu oraz
oszacowanie ich udzialéw stwarzaja mozliwos¢ okreslenia charakteru potencjalne;j
strategii inwestycji OFE w danym okresie badawczym, wyrazonej za pomocg jej
»aktywnosci” lub ,,pasywnosci”.

Oszacowane w procesie optymalizacji wartosci udzialéw nosza nazwe udziatléw
stylu Sharpe’a i w polaczeniu z indeksami tworza wzorcowy portfel rynkowy,
okreslany umownie jako pasywny. Do tego portfela przyréwnywana jest efektyw-
nos¢ portfela aktywnie zarzadzanego przez OFE, reprezentowana przez jego histo-
ryczne stopy zwrotu w danym okresie badawczym. Inwestor zarzadzajacy w spo-
s6b aktywny gotéw jest ponosi¢ wyzsze koszty handlowe niz inwestor pasywny,
ktérego portfel odpowiada dokladnie indeksowi rynkowemu. W strategii pasywnej
w przeciwienstwie do aktywnej pojawiajace si¢ informacje nie sa uwzgledniane
oraz nie dokonuje si¢ sprzedazy i zakupéw, wyjatek stanowi moment zmiany skta-
du indeksu. Inwestor stosujacy taka strategi¢ otrzymuje premi¢ za ponoszenie ry-
zyka rynkowego. Przeciwna sytuacja ma miejsce w przypadku aktywnego zarza-
dzania, w ktérym ponoszone sa réwniez ryzyko specyficzne oraz znacznie wyzsze
koszty handlowe. W pewnym sensie osoby nie zarzadzajace w sposob aktywny
danym funduszem moga zapewni¢ potencjalnemu klientowi styl inwestycyjny,
podczas gdy aktywni menadzerowie zapewniaja zaréwno styl, jak i wybér.

3. Charakterystyka zastosowanych metod klasyfikacyjnych
3.1. Metoda k-srednich

Idea metody k-srednich polega na podziale zbioru obiektéw € na k mozliwie
odmienne skupienia. Cz¢sto wykorzystywany wariant tej iteracyjnej metody, za-
proponowany przez J.A. Hartigana, mozna uja¢ w nast¢pujacym schemacie [Gra-
binski, Wydymus, Zelias 1989, s. 78-81]:

Procedure rozpoczyna si¢ od ustalenia: liczby iteracji, liczby grup, na ktére ma
by¢ podzielony zbiér €2, oraz wyjsciowa macierz srodkéw ciezkosci tych grup.
Poszczeg6lne obiekty przyporzadkowuje sie do klas, dla ktérych odlegtosé od
srodka cigzkosci danej grupy jest najmniejsza, oraz wyznacza si¢ wartos¢ wyj-
sciowego bledu podziatu obiektéw migdzy grupami. Dla pierwszego obiektu okre-
sla si¢ zmiany bledu podziatu, wynikajace z przyporzadkowania go kolejno do
wszystkich wystepujacych grup. Jesli jej minimalna wartos¢ jest ujemna, to pierw-
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szy obiekt przypisuje si¢ do klasy, dla ktérej zmiana bledu jest minimalna. W dal-
szym postgpowaniu przelicza si¢ $rodki cigzkosci grup z uwzglednieniem dokona-
nej transformacji obiektu oraz wyznacza si¢ aktualng wartos¢ biedu podziatu. Jesli
minimalna warto$¢ zmiany btedu podziatu jest dodatnia lub réwna zeru, wéwczas
nie dokonuje si¢ zadnych zmian. W niniejszej pracy wykorzystano modyfikacje
powyzszego algorytmu, polegajaca na tym, iz zamiast przenoszenia kolejnych
obiektéw miedzy réznymi grupami przeprowadza si¢ wymiane¢ poszczeg6lnych par
obiektéw w ramach réznych grup. Zapewnia to osiagnigcie lokalnego minimum
bi¢du podziatu, blizszego minimum globalnego. Procedurg powtarza si¢ dla kazde-
go kolejnego obiektu, co konczy pierwsza iteracje algorytmu. Jezeli w danej itera-
cji nie obserwuje si¢ zadnych przesunigé obiektéw z grupy do grupy, to konczy si¢
postgpowanie. W przeciwnym wypadku rozpoczyna si¢ kolejna iteracje¢ do momen-
tu, w ktérym liczba iteracji nie przekroczy ustalonej wielkosci.

3.2. Wybrane metody hierarchiczne

Hierarchiczne procedury grupowania mozna opisa¢ za pomoca nastgpujacego
schematu. Majac dang macierz odleglosci zbioru obiektéw, zaktada sig, ze kazdy
obiekt tworzy odrgbna klas¢. Na kazdym etapie znajduje si¢ kilka klas, migdzy kt6-
rymi odleglos¢ jest najmniejsza. Dazy si¢, by potaczy¢ je w jedno skupienie. Na-
stgpnie ustala si¢ odleglos¢ nowej klasy od pozostatych. Algorytm ten powtarzany
jest n—1 razy, do momentu zebrania wszystkich klas w jedna. Réznice migdzy wa-
riantami metod aglomeracyjnych tkwia w odmiennym pojmowaniu odlegtosci
mig¢dzy skupieniami. W niniejszej pracy zostaly wykorzystane nastgpujace metody:

1. Metoda najblizszego sasiedztwa (pojedynczego wiazania) — odleglos¢ migdzy kla-
sami okreslana jest jako minimalna odleglos¢ migdzy obiektami nalezacymi do tych klas.

2. Metoda najdalszego sasiedztwa (pelnego wiazania) — odleglos¢ miedzy klasami
okreslana jest jako maksymalna odleglos¢ miedzy obiektami nalezacymi do tych klas.

3. Metoda sredniej mi¢dzyklasowej (Srednich polaczen) — odlegtos¢é migdzy klasami
oblicza si¢ jako srednia odleglos¢ miedzy wszystkimi parami obiektéw nalezacych do
dwéch réznych klas.

4. Metoda Warda — algorytm oparty jest na minimalizacji sumy kwadratéw
dowolnych dwéch (hipotetycznych) skupien, ktére mogg zostaé uformowane na
kazdym etapie.

4. Wyniki badan
4.1. Implementacja metody analizy stylu Sharpe’a

Analizie zostaly poddane wszystkie OFE dzialajace na polskim rynku finanso-
wym w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2004 r. Przedmiot tej analizy stano-
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wia dane miesi¢czne. Pierwszy okres dziatalnosci OFE, obejmujacy miesiace od
maja do grudnia 1999 r., nie zostal uwzgledniony w badaniu, ze wzgl¢du na brak
wyrazistej polityki inwestycyjnej w tym czasie. Zmiennga zalezna modelu stanowia
srednie miesigczne stopy zwrotu, osiagni¢te przez fundusze emerytalne w analizo-
wanym okresie. Zmienne objasniajace modelu przedstawia tab. 1. Z jednej strony
reprezentuja one odmienne klasy papieréw wartosciowych (akcje oraz instrumenty
dtuzne), z drugiej — ré6zne metody inwestowania funduszy emerytalnych w ta sama
kategorie lokat. W rezultacie niektére z tych zmiennych sa ze soba skorelowane.
Jednak poniewaz charakteryzuja si¢ réznymi odchyleniami standardowymi, zdecy-
dowano si¢ na uwzglednienie ich w modelu, zgodnie z sugestiami zawartymi w
pracy W. Sharpe’a [1992].

Tabela 1. Zmienne objasniajace modelu
1 2 3 4 5 6 7 8

WiG20 | tMIDWIG rTVEICC}}{- TZ DS PS ri3-B rOK

Symbol {5

miesigczna |miesigczna |miesigczna |miesigczna |miesigczna  |miesigezna [miesigczna |miesigczna
stopa zwro- | stopa Zwro- | stopa Zwro- | stopa Zwro- |stopa zwrotu  [stopa Zwro- |stopa zwro- [stopa Zwro-

‘S |uzindek- |tuzindek- [tuzindek- [tuzobliga- |zhurtowych |tuzhurto- [tuz 13- tu z hurto-
% su WIG20 [suMID- |su TECH- |cji skarbo- |obligacji wych obli- [-tygod- wych obli-
E WIG WIG wych trzy- |{skarbowych [gacji skar- |niowych |gacji zero-
g lemicho |dziesi¢ciolet- [bowych  |bonéw kupono-
y zmiennym |nich o statym |pigciolet- |skarbo- wych
z oprocento- |oprocento-  |nich o sta- wych

waniu waniu tym opro-

centowaniu

Zré6dlo: opracowanie wiasne,

Wartosci srednich szeregéw czasowych miesigcznych stép zwrotu czynnikéw
uwzglednionych w modelu oraz odchylen standardowych tych szeregéw, obejmu-
jacych rozwazany okres badawczy, zawarte sg w tab. 2.

Tabela 2. Srednie i odchylenia standardowe szeregéw czasowych stép zwrotu czynnikéw modelu

rWIG20 MIDWIG rTECHWIG | rTZ | DS PS rB-13 rOK

T 0,02 0,04 -0,01 090 | 072 | 0,75 0,84 0,86

S(r) 0,39 0,27 0,66 043 | 0,20 | 0,30 0,40 0,39

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Ze wzgledu na niewystarczajacy stopieni poréwnywalnosci wartosci stop zwrotu
szeregéw czasowych zmiennych uzytych w analizie, dokonano ich standaryzaciji,
zgodnie z formula:

‘:x,.—x

s(x)

i=1...,n. &)
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Za pomoca algorytmu programowania kwadratowego oszacowano udzialy
osmiu indekséw pasywnych opisanych w tab. 1 dla pigtnastu OFE dziatajacych na
polskim rynku finansowym w rozwazanym pigcioletnim okresie badawczym. Wy-
znaczono réwniez charakterystyki udzialéw, bedace miarami stopnia zgodnosci
wzorcowego portfela rynkowego z konstrukcja portfela OFE, oraz warto$¢ mierza-
ca stopien narazenia na ryzyko rynkowe, wyrazong nastgpujacym wzorem:

S OBISHr) Li=1,..,n 4
i=1

gdzie: S’(r) - wariancja stopy zwrotu i-tego indeksu rynku,
b? — kwadrat warto$ci estymatora wspélczynnika wrazliwosci £, modelu (1).
Identyfikacj¢ ze wzgledu na styl i wybdr przyktadowych dwéch funduszy: OFE
Dom oraz OFE Commercial Union ilustruja rys. 1 2.

& styl O wyb6r B styl O wybor
Rys. 1. Identyfikacja OFE DOM ze wzgleduna  Rys. 2. Identyfikacja OFE Commercial Union ze
. styl i wyb6r _ wzgledu na styl i wybor
Zrédto: opracowanie wihasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione na diagramach kotowych wartosci R” charakterystyczne dla stylu
oraz 1 — R’ charakterystyczne dla wyboru, wskazuja na wyzszy poziom aktywnosci
OFE Dom w stosunku do OFE Commercial Union dla przyjetego sktadu portfela
rynkowego w analizowanym okresie badawczym.

4.2. Wyniki klasyfikacji

Na podstawie wynikow przeprowadzonej analizy stylu dokonano klasyfikacji
OFE ze wzgledu na strategie inwestycji, jaka mogta by¢ zastosowana przez zarza-
dzajacych, przy zalozeniu, ze w rozwazanym okresie w portfelach inwestycyjnych
tych podmiotow znalazly si¢ uwzglednione w niniejszym badaniu akcje oraz in-
strumenty dluzne, reprezentowane przez osiem zaproponowanych indekséw.

Pierwsze kryterium klasyfikacji OFE ze wzgledu na strategi¢ zarzadzania sta-
nowi sktad wzorcowych portfeli inwestycyjnych. Cechami diagnostycznymi w tym
przypadku sa oszacowane udzialy o$miu indekséw uwzglednionych w portfelu,
umownie okreslanym w metodzie analizy stylu jako pasywny. Klasyfikacji tej do-
konano za pomoca metody $rednich polaczen, w ktérej miar¢ odleglosci stanowi
odleglos¢ euklidesowa. Wyodrebniono cztery grupy OFE dla odleglosci wiazania
na poziomie 3,3. Dendrogram ilustruje rys. 3.
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Najliczniejsza, dziesigcioelementowa grupe (poczawszy od OFE Allianz Polska
do OFE SAMPO), stanowia fundusze emerytalne, dla ktorych najwigksze udziaty
w oszacowanych portfelach inwestycyjnych maja akcje indekséw WIG20, MID-
WIG i TECHWIG oraz trzyletnie obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowa-
niu. W odrebnej klasie znalazly sie OFE Pocztylion oraz OFE Skarbiec-Emerytura,
o czym zadecydowalo pojawienie si¢ skarbowych obligacji zerokuponowych w
skladzie wyznaczonych portfeli tych funduszy. Kolejna, dwuelementowa grupg
stanowia OFE AIG oraz OFE Ergo Hestia, dla ktérych jedna z przyczyn aglomera-
cji w odrebna klas¢ sa udzialy w portfelach inwestycyjnych hurtowych obligacji
skarbowych pigcioletnich o stalym oprocentowaniu.

Diagram drzewa srednich polaczen - odleglos¢ euklidesowa

Al 1
Ergo Hesgya
NSRS
| olska . 1
Credit Suis: lsz_ 1
i ?fcnqrah 1
Ce 'ﬁ },Jj:uon 1
ankow 1
bekad ———— ]
Pglsat fF—— 1
PZU Ziota geswn
AMPO 1

. Pocztylion
Skarbiec-Emerytura
Dom

0 1 2 3 4 5
odlegloéé wiazania
Rys. 3. Hierarchiczne uporzadkowanie OFE metoda srednich potaczen ze wzgledu na oszacowany

skiad potencjalnych wzorcowych portfeli inwestycyjnych za okres 2000-2004
Zrédto: opracowanie wiasne.

Jedyna jednoelementowa klas¢ tworzy OFE Dom, ktérego wyznaczony portfel
inwestycyjny zawiera (oprécz akcji indekséw WIG20 1 MIDWIG) najwigcej obli-
gacji skarbowych dziesigcioletnich o stalym oprocentowaniu.

W kolejnym etapie niniejszych badan fundusze poddano klasyfikacji ze wzgle-
du na charakter strategii zarzadzania, wyrazonej za pomoca jej aktywnosci lub pa-
sywnosci, wynikajacych z oszacowanych udzialéw indekséw rynku uzytych w
modelu (1). Poniewaz inwestor pasywny inwestuje w portfel najbardziej odpowia-
dajacy indeksowi rynkowemu, a w przypadku inwestora aktywnego portfel rézni
si¢ istotnie od konstrukcji indeksu rynkowego, za jeden z wyznacznikéw okresle-
nia potencjalnego poziomu tych dwdch rodzajow strategii inwestycji OFE przyj¢to
mierniki dopasowania rozwazanych modeli do wzorca pasywnego. Sa nimi staty-
styka R’, utozsamiajaca styl, oraz wariancja sktadnika losowego, utozsamiajaca
ryzyko specyficzne. Wartosci wyznaczone na podstawie wzoru (4), mierzace sto-
pien narazenia na ryzyko rynkowe portfeli otrzymanych w procesie optymalizacji,
stanowily kolejng cech¢ diagnostyczna w klasyfikacji OFE ze wzgledu na poziom
pasywnosci przyjetych strategii. Powodem, dla ktérego uzyto terminu pasywnosé
w niniejszej klasyfikacji, zamiast intuicyjnie narzucajacej si¢ aktywnosci, jest wy-
soki stopien zgodnosci potencjalnego portfela rynkowego z konstrukcja portfela
OFE oraz fakt, iz w praktyce tylko niewielka liczba inwestoréw aktywnych osiaga
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w dlugim okresie stopy procentowe wyzsze niz z inwestycji pasywnej. Poziom pa-
sywnosci wyrazono w skali trzystopniowe;j (niski, sredni, wysoki), grupujac fundu-
sze za pomoca metody k srednich. Liczbe iteracji ustalono jako 10, ale wyniki uzy-
skano juz po drugiej iteracji. Dodatkowo w badaniu wykorzystano opisane wcze-
$niej metody hierarchiczne, gdzie miare odleglosci stanowita odlegtosc euklideso-
wa. Wyniki klasyfikacji przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wyniki klasyfikacji OFE ze wzgledu na stopiefi pasywnosci potencjalnych strategii
inwestycyjnych

Numer s Metody: pojedynczego wiazania, pelnego wia-
Klasy Nazwa klasy Metoda k srednich zania, $rednich potaczen, Warda
niski stopiefi OFE Bankowy, OFE Dom,
! pasywnosci OFE PZU , Zlota Jesien” OFE Dom
OFE AIG, Commercial Union OFE AIG,
OFE, OFE Bankowy, OFE Commercial Union, OFE
. - OFE Ergo Hestia, Ergo Hestia, OFE Generali, OFE Pekao, OFE
sredni stopien . .
2 osci OFE Generali, OFE Pekao, OFE Pocztylion,
pasywn Pocztylion, OFE Polsat, OFE OFE Polsat, OFE
SAMPO, OFE Skarbiec- PZU , ZAota Jesien” SAMPO, OFE Skarbiec-
Emerytura Emerytura
wysoki stopies | 0T Allianz Polska, OFE Credit) (yep: 4yian7 Polska, OFE Credit Suisse L&P,
3 . Suisse L&P, OFE ING N-N
pasywnosci Polska OFE ING N-N Polska

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze metoda k-$rednich w podobny sposéb klasyfiku-
Jje OFE jak zastosowane aglomeracje hierarchiczne. Wykres $rednich kazdego sku-
pienia wygenerowanego za pomocg metody k-srednich przedstawia rys. 4.

I'Ilfu||||l|||||||ll||||||l||||||
LLLTTT™

-:’_‘--D

2,0 4 == skupienie 1

L - . =0 skupienie 2

ryzyko specyficzne styl wan skupienie 3
ryzyko rynkowe

Rys. 4. Wykres srednich kazdego skupienia wygenerowanego metoda k-srednich
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na szczeg6lng uwage zastuguje OFE Dom, odznaczajacy si¢ niska pasywnoscia
przy najbardziej odmiennym w stosunku do pozostalych funduszy skladzie wyzna-
czonego portfela, charakteryzujacym si¢ najwigkszym udzialem obligacji skarbo-
wych dziesigcioletnich o stalym oprocentowaniu.
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5. Podsumowanie

Wyniki klasyfikacji zdaja si¢ potwierdza¢ fakt, iz mozliwosci prawne oraz sytu-
acja na polskim rynku finansowym determinuja raczej jednolita polityke inwesty-
cyjna funduszy emerytalnych. Nalezy jednak pamigtac, ze otrzymane w wyniku
polaczenia analizy stylu Sharpe’a oraz metod klasyfikacyjnych wnioski dotyczace
strategii zarzadzania OFE $ciéle zaleza od wyboru indekséw rynku uwzglednio-
nych w badaniu, a uzyskane wyniki odnosza si¢ do konkretnego skladu portfela
indekséw rynkowych uwzglednionych w niniejszym badaniu. Dlatego tez wtasci-
wy dobér odpowiednich indekséw odniesienia jako zmiennych niezaleznych mode-
lu jest sprawa kluczowg przy stosowaniu tej metody.

Pojecie ,,aktywnosci”, mimo iz intuicyjnie bliskie pojeciu ,.efektywnosci” —
okresla jedynie nastawienie funduszu do sytuacji rynkowej poprzez wyznaczone
ekspozycje OFE na zréznicowanie stép zwrotu.
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THE CLASSIFICATION OF THE OPEN PENSION FUNDS (OPF)
IN TERMS OF A MANAGEMENT STRATEGY BASED
ON SHARPE’S STYLE ANALYSIS

Summary

The article discusses the attempt to implement the style analysis to define the
exposition to varied returns on asset classes within portfolios of the Open Pension
Funds which operate on the Polish financial market, followed by the attempt to
classify the OPFs in terms of management strategies based on the results of
Sharpe’s style analysis. Classification methods applied: the K-mean method and
selected hierarchical methods.
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