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INWESTYCJE ALTERNATYWNE W PORTFELACH
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Streszczenie

Celem artykulu jest wykazanie, iz dotaczenie inwestycji alternatywnych do portfeli Otwartych Funduszy
Emerytalnych powoduje pojawienie si¢ korzysci dywersyfikacyjnych. W czedci pierwszej zostaly przedsta-
wione argumenty teoretyczne, wspierajace to stanowisko. Nastepnie dokonano przegladu obowiazujacych
regulacji, dowodzac, iz sa one wysoce restrykeyjne i ograniczaja tym samym mozliwosé redukeji ryzyka
portfela. W czesci metodologicznej zaprezentowano testy [Opdyke, 2007; Ledoit, Wolf, 2008] wykorzystane
w przeprowadzonym badaniu. Wyniki symulacji, dokonanej dla trzech przykladowych portfeli, nie pozwolity
na odrzucenie gtéwnej hipotezy artykutu, wykazujac, iz dotaczenie inwestycji alternatywnych wywolywato
kazdorazowo pojawienie si¢ korzysci dywersyfikacyjnych, ktére byly statystycznie istotne. W czedci ostatniej
wskazano kierunki dalszych badan w obszarze zarzadzania portfelami funduszy emerytalnych.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS IN OPEN PENSION FUNDS’ PORTFOLIOS
Summary

The purpose of this paper is to provide evidence that the inclusion of alternative investments in the
Open Pension Funds portfolios results in diversification benefits. We start from discussing the theoretical
arguments supporting this vision. Then, we review the current regulations, proving that they are highly re-
strictive. Consequently, they diminish the portfolio risk-reduction potential. In the section devoted to the
methodology of the study, we describe the tests proposed by [Opdyke, 2007; Ledoit and Wolf, 2008,] em-
ployed in our research. The results of a simulation conducted for three portfolio scenarios made it impossi-
ble to reject the paper’s main hypothesis, showing that the achieved diversification gains were statistically
significant in each case. Finally, we indicate the directions for further research in the area of pension fund
portfolio management.
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1. Wstep

W toczacej si¢ debacie nad przysztoscia Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE)
zarysowaly si¢ dwa stanowiska. Pierwsze z nich ma charakter ,,rewolucyjny”, gdyz jest
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postulowana calkowita likwidacja tzw. 11 filaru. Natomiast drugie ma charakter ,,ewo-
lucyjny”, sugerujac zmiane regut funkcjonowania OFE. Zwolennicy pierwszego podej-
$cia podkreslaja przede wszystkim wysokie koszty funkcjonowania OFE, zaréwno jesli
chodzi o poziom pobieranych przez fundusze optat, jak i ujawnianie zobowigzan eme-
rytalnych rzadu w statystyce dlugu publicznego, co ogranicza mozliwosci stosowania
aktywnej polityki fiskalnej. Nie sposob przekresli¢ istotnosci tych argumentow, lecz
dla rzetelnej oceny funkcjonowania OFE nalezatoby zestawi¢ przywolywane koszty
z korzy$ciami, jakie sg generowane dzigki istnieniu obowiazkowego filaru kapitatowe-
go. S to m.in.: rozwoj rynkéw finansowych (mierzony wzrostem kapitalizacji i ptynno-
$ci), pozytywny wplyw na zaséb oszczednosci krajowych oraz dywersyfikacja Zrodet
dochodéw emerytalnych. W niniejszej pracy autorzy nie zamierzaja rozstrzygaé kwestii
celowosci istnienia II filaru, poniewaz wymagaloby to poglebionej analizy zwigzane;j
z pomiarem pozytywnych efektéw zewnetrznych. Jednak przyjmujac zalozenie, ze
istnienie OFE niesie ze soba pewne kluczowe korzysci, autorzy wlaczyli si¢ w drugi
nurt dyskusji, proponujac zmiany regulacyjne, skutkujace poprawa alokacji aktywow
funduszy. Poprawa alokacji zostala zdefiniowana przy tym jako taka zmiana sktadu por-
tfela OFE, ktéra bedzie prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci inwestycyjnej, czyli wzro-
stu stopy zwrotu w przeliczeniu na jednostke ryzyka.

Celem artykulu jest wykazanie, Ze poprawa efektywnosci inwestycyjnej jest mozliwa
poprzez dolaczenie do zbioru aktywow tzw. inwestycji alternatywnych (IA), aktualnie
niemalze nieobecnych w portfelach OFE, w zwiazku z tym struktura pracy przedstawia
si¢ nastepujaco. W czesci drugiej zdefiniowano pojecie IA 1 wskazano teoretyczne prze-
stanki poprawy efektywnosci. W czesci trzeciej dokonano miedzynarodowego przegla-
du regulacji w odniesieniu do IA w portfelach funduszy emerytalnych, a takze zaznaczono
ewentualne ograniczenia w ich stosowaniu. W czesci czwartej zawarto opis metodologii
zaproponowanej przez Opdyke’a [Opdyke, 2007] oraz Ledoita i Wolfa [Ledoit,
Wolf, 2008] dla oszacowania istotno$ci zmian w efektywnosci inwestycyjnej portfe-
la, natomiast w czesci szostej opis wykorzystanych danych. Nastepnie zaprezentowano
wyniki symulacji portfeli z uwzglednieniem wybranych klas IA. Ostatnia czg$¢ pracy
poswigcono rekomendacjom zmian alokacji aktywéw OFE, jak réwniez ukazaniu kie-
runkéw dalszych badan.

2. Inwestycje alternatywne w kontekscie teorii portfela

Bez watpienia, nie jest fatwo o precyzyjna definicje 1A, jak ma to miejsce w przy-
padku ,,tradycyjnych” aktywéw, ktérymi sq akcje lub obligacje. Poglad ten podziela
Anson [Anson, 2009, s. 3], wskazujac przy tym na pewne najczesciej powtarzajace sig
atuty 1A, jakimi sa rozszerzenie istniejacego zbioru aktywow inwestycyjnych oraz mozli-
wo$¢ nabycia ich na rynkach OTC. Jednak zaznacza przy tym , ze w obrebie kazdej
z poszczegllnych klas IA mozna znalez¢ wyjatki od tych regul, w ten sposéb np.
ekspozycja na ryzyko cen towardw (commuodities) jest osiagana zwykle przez zakup lub
sprzedaz instrumentow gietdowych, jakimi sa kontrakty fiuzures. Z kolei, fundusze typu
hedge, realizujac swojq strategic inwestycyjna, czgsto nie wychodza poza dobrze znane



Inwestycje alternatywne w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych 73

instrumenty, lecz zajmuja w nich jednoczesnie przeciwstawne pozycje. Anson osta-
tecznie wyrdznia wiec pieé rodzajéw 1A, ktérymi sa: nieruchomosci, towary, fundu-
sze hedgingowe, inwestycje typu private equity 1 derywaty kredytowe [Anson, 2009, s. 3].
Wydaje sig, ze wspélnym mianownikiem dla wyszczegdlnionych klas jest wyzsze ry-
zyko lub nizsza pltynno$¢ w poréwnaniu z akcjami lub obligacjami, co obniza atrak-
cyjnosc IA. Z tego powodu regulacje dotyczace portfeli OFE zdecydowanie ograni-
czaja mozliwosci alokacji $rodkéw w tego typu aktywa. Mimo to, biorac pod uwage
specyficzny cel inwestycyjny OFE, zdaniem autoréw, istniejace unormowania przy-
ktadajq zbyt wielka wage do zapewnienia ptynnosci, jak réwniez ograniczenia ryzyka
kazdej inwestycji z osobna.

Po pierwsze, cel inwestycyjny OFE ma charakter dtugoterminowy i dbatos¢ o utrzy-
manie krétkoterminowej wyplacalnosci funduszy jest nieuzasadniona. Fraser-Sampson,
rozwazajac pojecie wyplacalnosci funduszu emerytalnego, zauwaza, ze fundusz przes-
taje by¢ wyplacalny, gdy nie jest w stanie zapewni¢ okreslonego w umowie $wiadczenia,
co dzieje si¢ nie wczesniej niz w pierwszym dniu po przejsciu cztonka funduszu na
emeryture [Fraser-Sampson, 2007, s. 84]. W przypadku OFE, majacych charakter fun-
duszy zdefiniowanej skladki, nie istnieje koniecznos$¢ zapewnienia okreslonej wielko-
$ci §wiadczenia. Jednak nie nalezy przy tym zakladacd, ze OFE nie bedzie zalezalo na
uzyskaniu wysokiej stopy zwrotu, poniewaz jest to podstawowy parametr budowania
przewagi konkurencyjnej. Natomiast w mocy pozostaje dlugookresowa wymagal-
nos$¢ zobowiazan OFE, w zwiazku z czym zarzadzajacy mogliby pozwoli¢ sobie na in-
westycje o nizszej plynnosci, gdyz nie beda zmuszeni do spienigzenia mato ptynnych
aktywow pod presja czasu.

Po drugie, ryzyko rozumiane jako zmiennosé cen instrumentéw finansowych bedzie
inaczej postrzegane w zaleznosci od przyjetego horyzontu czasowego inwestycji. Liczne
prace badawcze [Poterba, Summers, 1989; Barberis, 2000; Spierdijk i in., 2011] pot-
wierdzaja bowiem wystgpowanie zjawiska powrotu cen do sredniej (mean-reversion),
co sprawia, ze wariancja zmniejsza si¢ wraz z uplywem czasu.

Po trzecie, wysoka plynnosé¢ oraz nizsze ryzyko ,,tradycyjnych” aktywow maja swojq
ceng, jaka jest nizsza stopa zwrotu. W kontekscie IA nalezy oczekiwaé wiec wyzszych
dochodéw oraz wzrostu prawdopodobienistwa ich realizacji wraz z wydtuzaniem hory-
zontu inwestycyjnego. Przeslanke te wspieraja badania potwierdzajace upodabnianie
si¢ do siebie wynikow funduszy emerytalnych [Lakonishok i in., 1992; Blake, Boatd,
2000], ktore w diuzszych okresach uzyskuja wyniki bardzo zblizone do swoich ben-
chmarkéw, gdy pominiemy oplaty za zarzadzanie.

Po czwarte, ryzyko kazdego ze skladnikéw portfeli inwestycyjnych nie powinno by¢
rozpatrywane w oderwaniu od pozostatych aktywéw tworzacych portfel, gdyz niedos-
konate korelacje miedzy zwrotami z poszczegblnych aktywéw beda skutkowaly wys-
tapieniem korzysci dywersyfikacyjnych. Z punktu widzenia wspélczesnej nauki o fi-
nansach, to tak oczywiste spostrzezenie wydaje si¢ nie mie¢ swojego dostatecznego od-
bicia w regulacjach obowiazujacych OFE. Stopy zwrotu z IA powinny wykazywaé ni-
skq korelacje wzgledem stép zwrotu z akeji i obligacji, gdyz charakteryzuja si¢
odmiennymi czynnikami ryzyka, a w przypadku reakcji na cykl koniunkturalny czesto
innym wyprzedzeniem/op6znieniem. Za przyktad moga postuzy¢ chociazby produkty
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rolne z grupy aktywéw towarowych. W stosunku do nich decydujace znaczenie dla
zmiennosci cen majq czynniki podazowe, ktore z natury rzeczy sa niezalezne od cyklu
koniunkturalnego?. Z kolei, ceny surowcéw energetycznych, odmiennie w odniesieniu
do akgji, wyprzedzaja zmiany w cyklu koniunkturalnym. W badaniu przeprowadzonym
przez Kurach [Kurach, 2012] wykazano, ze w okresie 2001-2010 najsilniejsza zaleznos§¢
migdzy zmiennymi makroekonomicznymi — produkcja 1 inflacja, a cenami akcji wys-
tepowata odpowiednio dla opdznienia® réwnego: 8 i 10 miesiecy, podczas gdy w przy-
padku surowcéw energetycznych zaleznos¢ ta byta najsilniejsza odpowiednio dla opdz-
nienia réwnego: 5 1 7 miesigcy. Analizujac kolejng kategorig 1A, jakq sa fundusze hed-
ginowe, uzyskuje si¢ zwroty wynikajace z eksploatowania niedoskonalosci we wza-
jemnej wycenie aktywow, ktoérych wystgpowanie jest niezalezne od fluktuaciji rynku.
Natomiast w przypadku derywatéw kredytowych (np. CDS) warto$¢ takich aktywoéw
bedzie rosla w momentach turbulencji gospodarczych, podczas gdy wartos¢ akeji be-
dzie wtedy spadata.

3. Przeglad obowiazujacych regulacji

W ramach obwiazujacych obecnie regulacji OFE maja bardzo niewielka mozliwosé
inwestowania w 1A, kt6ra sprowadza si¢ do:

—  lokat w listy zastawne (limit 40% wartosci aktywéw) lub akcje spotek dewe-
loperskich, co powoduje mozliwos$é posredniej ekspozycji na rynek nieru-
chomosci;

—  lokat w jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (limit 15% akty-
woéw). W zalezno$ci od profilu inwestycyjnego danego TFI, jest mozliwa
wtedy posrednia ekspozycja np. na rynki towarowe.

W praktyce, OFE inwestuja znacznie ponizej obowigzujacych limitéw. W przypad-
ku listéw zastawnych moze to by¢ wywolane niskim ratingiem kredytowym oraz og-
raniczona podazg tych instrumentéw [Horsecka, 2005].

Jednakze na tle krajow OECD limity wygladaja dosy¢ restrykcyjnie. Kategorig
inwestycji, ktora najbardziej wyrdznia polskie uregulowania, sa bezposrednie inwestycje
w nieruchomosci. Analiza danych z ankiety przeprowadzonej przez OECD na temat mig-
dzynarodowych regulacji w zakresie funduszy emerytalnych* wedtug stanu prawnego na
grudzien 2012 roku pozwala wykazaé, iz sposrdéd uwzglednionych w badaniu 34 krajow
OECD jedynie w: Chile, Meksyku, Polsce oraz we Wloszech istnieje catkowity zakaz
inwestowania w t¢ kategori¢ aktywow. Tymczasem inwestycje w pozostale kategorie IA
sa znacznie mniej popularne, lecz nie sa zupelnie nieobecne. Legislacje krajowe dopusz-
czaja bowiem bezposrednia ekspozycje na rynek towarowy w: Meksyku, Macedonii

2 Jednak w skrajnym przypadku moga same stac si¢ zrédlem wahan koniunkturalnych.

3 Opdznienie dotyczy w tej sytuacji zmiennych makroekonomicznych.

4 Ankieta byla zwiazana z regulacjami obejmujacymi zaréwno fundusze obowiazkowe, jak i programy
pracownicze oraz programy dobrowolne.



Inwestycje alternatywne w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych 75

i Rumunii, za§ w odniesieniu do uregulowant dla Niemiec dopuszcza si¢ dodatkowo
5-procentowe zaangazowanie w fundusze hedgingowe lub towary [Survey..., 2013].

Jednak nalezy mie¢ §wiadomos¢, ze zwrdcenie si¢ w kierunku aktywéw o niskiej
plynnosci, jakimi sa np. nieruchomosci, powodowaloby, ze niemozliwa stataby si¢
codzienna wycena jednostek rozrachunkowych, ktéra narzucaja obowiazujace w Polsce
regulacje. Jak zauwaza Jajuga, taka zmiana nie powinna by¢ szczegdlnie istotna z pun-
ktu widzenia czlonkéw OFE oraz regulatora rynku, poniewaz ten na biezaco otrzymuje
informacje na temat transakcji OFE i moze na tej podstawie podjaé szybko odpowied-
nie dzialania [Jajuga i in., 2004, s. 11]. Natomiast OFE nie sq skfonne do inwestowania
w malo plynne aktywa, gdyz codzienna ich wycena moze by¢ wtedy dosy¢ przypadko-
wa. Zmiana regulacji w tym zakresie, zmniejszajaca czg¢stotliwo$¢ wyceny 1 opraco-
wanie metod wyceny nieplynnych aktywéw, powinna dodatkowo zaowocowaé wigk-
szym zaangazowaniem OFE w IA.

4. Metodologia badan

W celu wykazania, iz dolaczenie IA moze by¢ korzystne w stosunku do cztonkéw
OFE, gdyz poprawia efektywnos$é inwestycyjng portfela, wykorzystany zostanie
powszechnie znany wskaznik Sharpe’a [Sharpe, 1966; Sharpe, 1975; Sharpe, 1994]. Jest
to prosty wskaznik dochodu z inwestycji, skorygowany o ryzyko tej inwestycji. W swej
najprostszej postaci to iloraz oczekiwanej premii za ryzyko i zmiennosci mierzonej
zwykle odchyleniem standardowym:

b

sR=*
O

gdzie:

(1 — premia za ryzyko (zwykle stopa zwrotu z inwestycji pomniejszona o stop¢ wolna od
ryzyka),

o — odchylenie standardowe.

Wiele analiz wynikéw inwestycyjnych jest dokonywanych przez poréwnanie wskaz-
nikéw Sharpe’a. Poniewaz prawdziwe warto$ci wskaznika sg nieobserwowalne, wskaz-
niki Sharpe’a powinny by¢ obliczone na podstawie historycznych stop zwrotu, za$ samo
poréwnanie musi by¢ oparte na statystycznych metodach wnioskowania, takich jak
testowanie hipotez i przedziaty ufnosci.

Standard w tej dziedzinie wyznaczy! test Jobsona i Korkiego [Jobson, Korkie, 1981]
oraz jego wersja skorygowana przez Memmela [Memmel, 2003], wykorzystana nastgp-
nie w pracach: de Miguela, Nogalesa i Gasbarro [de Miguel i in., 2009; de Miguel,
Nogales, 2007; Gasbarro i in., 2007]. Test ten nie daje jednak prawidtowych wynikéw,
gdy rozkltady badanych stép zwrotu maja ogony cigzsze od rozkladu normalnego lub
wystepuje heteroskedastyczno$é>. Obie te wlasnosci sa dosé¢ powszechne [Brooks, Kat,
2002; Malkiel, Saha, 2005; Campbell i in. 1997; Alexander 2001].

5 Wyniki testu autokorelacji i heteroskedastycznosci stop zwrotu szeregéw badanych znajduja sie
w tym artykule w dalszej czesci [Box, Jenkins, Reinsel, 1994; Engle, 1982].
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Aby stwierdzi€ istotno$¢ réznicy w wartosciach wspoélezynnika Sharpe’a zostaly wy-
korzystane dwie metody weryfikacji hipotezy dotyczacej wystepowania istotnej réznicy
miedzy wskaznikami dla dwoch réznych portfeli/inwestycji [Opdyke, 2007; Ledoit,
Wolf, 2008]. Jesli réznica miedzy wskaznikiem dla portfela pierwszego a wskaznikiem
dla portfela drugiego jest istotnie wigksza od zera, oznacza to, ze portfel pierwszy
jest lepszy, dajac wyzsza premi¢ w przeliczeniu na jednostke ryzyka.

W swoim artykule Opdyke [Opdyke, 2007] udowadnia, ze réznica wskaznikdw
Sharpe’a dla dwéch portfeli, przy zatozeniu heteroskedastycznosci stop zwrotu, ma
rozktad normalny o $redniej zero 1 wariancji okreslonej wzorem:

~R2 vRZ
Var =1+%[ﬂJ—SRdﬂ—3§’+1+5—b(y—ffJ—SRbﬁ—

4
o o, o,

a

SR,IR, :uzza,zg —lSRH :U12/7,zg —lSRb Hia2p ’
4 0,0,

—2p ,+
l:p”’b 2 oo, 2 o,0

gdzie:
a — oznacza pierwszy portfel,
b — oznacza drugi portfel,
SR, SRy — wskaznik Sharpe’a odpowiednio dla portfela a lub b,
sy 02 — Odchylenie standardowe odpowiednio dla portfela a lub b,
0up — kowariancja miedzy stopami zwrotu z portfela a i portfela b,
U3as 13b — 3 moment centralny odpowiednio dla portfela a lub b,
[4a, ab — 4 moment centralny od(aowiednio dla portfela a lub b,

(

My, 0, = ER, — E(Rg ))2 (Rb - E(Rb ))2 )’
Hip2a = E((Rb - E(R/; ))(Ra - E(Ra ))Z )’

.20 = F(R, = E(R R, = E(R, ) )

Znajac rozklad réznicy wskaznikéw Sharpe’a, bardzo tatwo jest wyznaczy¢ nie
tylko jej istotno$é, ale réwniez przedzialy ufnosci. Metoda ta, wedlug jej autora, posiada
takze nieskomplikowany algorytm, dzicki czemu mozna ja oprogramowac w arkuszu
kalkulacyjnym [Opdyke, 2007]. Arkusz zamieszczony przez autora metody zostal
wykorzystany do obliczefi zawartych w tym artykule.

Druga metoda wykorzystana w artykule jest, zaproponowana przez Ledoita 1 Wolfa
[Ledoit, Wolf, 2008], metoda boostrapowa oparta na tak zwanej estymaciji odpornej
na autokorelacje 1 heteroskedastyczno$¢ (HAC — ang. heteroskedasticity and antocorrelation
robust estimation). Zaletami tej metody, zdaniem jej autoréw, sq bardzo dobre wlas-
nosci statystyczne dla danych niemajacych rozkltadu normalnego.

5. Dane

Do obliczed wykorzystano tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu z okresu 2003-01-
04 — 2013-05-23. Pod uwagg wzicto nastgpujace szeregi:
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— Indeks WIG — jako element portfela reprezentujacy inwestycje w akcje;

— Indeks Po Benchmark 10 Year Datastream Government Index — jako element port-
fela reprezentujacy inwestycje w obligacje.

Chceac przyblizy¢ portfel aktywow alternatywnych, autorzy skonstruowali wlasny
indeks rynku towarowego, skladajacy si¢ z pieciu subindekséw sektorowych: S&P
GSCI Energy, S&P GSCI Industrial Metals, S&P GSCI Precious Metal, S&P GSCI
Agriculture, S&P GSCI Livestock, a udziat kazdego z nich w ustanowionym indek-
sie wynosit 20%. Autorzy nie zdecydowali si¢ na wykorzystanie indeksu szerokiego
rynku towarowego S&P GSCI Commodity Index z powodu dominujacego udziatu
w nim surowcoéw energetycznych, ktoérych waga wynosi okoto 70%. Wyniki uzyskane
przy wykorzystaniu tej miary bylyby wiec zbyt mocno obciazone wynikiem jednego
sektora. Cel badawczy postawiony w tej pracy, jakim jest identyfikacja potencjatu wzrostu
efektywnosci wynikajacej z inwestowania w réznorodne grupy 1A, powoduje, ze
podejscie to bytoby niewlasciwe.

Wykorzystanie jedynie aktywow towarowych dla przyblizenia catej klasy IA byto
motywowane dostgpnoscia danych o indeksach dla poszczegdlnych kategorii IA. Pozys-
kujac dane, autorzy korzystali z bazy Reuters Datastream, obecnie stanowiacej stan-
dardowe i najbardziej kompletne zrédlo danych w tego typu badaniach.

Wartosci subindekséw towarowych zostaly skalkulowane na podstawie cen wy-
razonych w USD. Na potrzeby artykutu autorzy dokonali przewalutowania ich na PLN,
aby jak najlepiej odzwierciedli¢ perspektywe polskiego inwestora. W tym celu uwzgled-
niono $rednie kwotowania spof kursu USD PLN.

Jako stope wolng od ryzyka, dla oszacowania warto$ci wskaznikéw Sharpe’a, wy-
korzystano stope referencyjna NBP.

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych, wyniki testow autokorelacji oraz
efektu ARCH, a takze macierz korelacji zostaly przedstawione w tabelach: 1.1 2.

TABELA 1.
Statystyki opisowe i wyniki testow
WIG Obligacje Indeks towarowy

Stopa zwrotu 8,76% 1,89% 2,58%
Odchylenie

standardowe 21,52% 7,07% 12,58%

Test autokorelacji brak brak brak

Test efektu ARCH jest jest jest

Uwaga: statystyki opisowe zostaly podane w ujeciu rocznym

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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TABELA 2.
Macierz korelacji
WIG Obligacje Indeks towarowy
WIG 1
Obligacje 0,277292 1
Indeks towarowy 0,011989 -0,16399 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki zamieszczone w tabeli 1. wyraznie dowodza, ze dane sa, co prawda, poz-
bawione autokorelacji, ale wykazuja heteroskedastyczno$é, co uprawnia do zastosowa-
nia metod przedstawionych w cze¢sci 4.

Jesli chodzi o mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem
indeksu towarowego, to widad, ze ma on wyzszq, stop¢ zwrotu niz obligacje, lecz nizsze
ryzyko mierzone odchyleniem standardowym niz akcje (tabela 1.). Rownoczesnie indeks
ten jest bardzo stabo skorelowany z indeksem polskiego rynku akgji, a jego korelacja
z obligacjami jest wrecz ujemna (tabela 2.). To réwniez wskazuje na potencjalng
mozliwos¢ dywersyfikaciji portfela inwestycyjnego.

6. Wyniki

W celu weryfikacji hipotezy, iz dolaczenie IA do portfeli funduszy emerytalnych
spowodowaloby pojawienie si¢ statystycznie istotnego wzrostu efektywnosci inwesty-
cyjnej, rozwazono nastepujace przypadki:

Przypadek 1.

Portfel a: udziat indeksu WIG — 30%, udziat indeksu obligacji — 70%;

Portfel b: udzial indeksu WIG — 30%, udzial indeksu obligacji — 65%, udzial inwe-
stycji w instrumenty alternatywne 5%.

Prypadek 2.

Portfel a: udzial indeksu WIG — 40%, udzial indeksu obligacji — 60%o;

Portfel b: udzial indeksu WIG — 40%, udzial indeksu obligacji — 55%, udzial inwe-
stycji w instrumenty alternatywne 5%.

Przypadek 3.

Portfel a: udzial indeksu WIG — 50%, udzial indeksu obligacji — 50%o;

Portfel b: udzial indeksu WIG — 50%, udziat indeksu obligacji — 40%, udzial inwe-
stycji w instrumenty alternatywne 10%.

Obliczajac wskazniki Sharpe’a, wykorzystano zannualizowane tygodniowe stopy
zwrotu, odchylenia standardowe réwniez wyrazono w stosunku rocznym (zob.: ta-

bela 1.).




Inwestycje alternatywne w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych 79

Zaréwno w przypadku 1., jak 1 2. udziat akcji 1 obligacji nie przekracza dopuszczalnego
obecnie limitu inwestycji, wynoszacego (odpowiednio: 40% 1 100%). W badaniu zalo-
zono pigcioprocentowy udzial IA z uwagi na obwiazujace w tym zakresie regulacje
w innych krajach, w kontekscie ktorych wyzszy limit wydaje si¢ malto prawdopodobny.

Tabela 3. przedstawia wyniki testu hipotezy zerowej SR, = SR,

TABELA 3.
Wyniki testow
Przypadek SR, SR, Warto$¢ p testu [Opdy- | Warto$¢ p testu [Ledo-
ke, 2007] it, Wolf, 2008]
1 -0,0003 0,0486 0,0000 0,0002
2 0,0118 0,0540 0,0000 0,0002
3 0,0208 0,0583 0,0000 0,0002

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku 1. portfel pozbawiony IA charakteryzowal si¢ nawet ujemna wartoscia
wskaznika Sharpe’a, gdyz posiadal najwigkszy udzial obligacji, ktérych sredni zwrot byt
nizszy niz stopa wolna od ryzyka.

Interpretacja uzyskanych wynikoéw we wszystkich trzech przypadkach prowadzi do
sformutowania podobnego wniosku: portfele z udzialem instrumentéw alternatywnych
okazaly si¢ istotnie lepsze od portfeli bez tych instrumentéw. Obie metody daja iden-
tyczne wskazania, jezeli chodzi o odrzucenie lub przyjecie hipotezy zerowej, co zwigk-
sza wiarygodnos¢ uzyskanych wynikéw.

7. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie w sposéb jednoznaczny wykazato przydatnosé IA w kon-
struowaniu portfeli OFE, wskazujac tym samym pozadany kierunek zmian regulacyj-
nych. Jednak, w celu uzyskania bardziej precyzyjnego obrazu, nalezatoby prowadzi¢
dalsze badania w tym zakresie, ktore powinny dotyczyé w szczegdlnosci:

1. Zabezpieczenia ryzyka kursowego — wiele z IA jest notowanych na rynkach
zagranicznych, w zwiazku z czym zmienno$¢ dochodu jest wynikiem zaréwno
zmian ceny wyrazonej w walucie obcej, jak 1 zmian kursu walutowego. Natu-
ralne jest wigc pytanie o zasadnos¢ stosowania zabezpieczen kursowych (jak
zmienia si¢ faczna wariancja portfela) oraz zwiazane z tym koszty. Na chwilg
obecna OFE nie majq mozliwosci zabezpieczenia ryzyka kursowego;

2. Oszacowania efektywnosci inwestycyjnej, gdy kryterium optymalizacyjnym be-
dzie minimalizacja ryzyka nieosiagniecia poziomu aspiracji (ap. kryterium Roya),
a nie ,tradycyjna” maksymalizacja w sensie Markowitza, gdzie zaklada si¢ sy-
metryczny rozklad stop zwrotu. Takie kryterium inwestycyjne bedzie bardziej
odpowiadato sytuacji cztonka OFE na kilka lat przed przejsciem na emery-
ture, w ktérej podstawowym celem powinna by¢ ochrona kapitatu.

Autorzy zamierzaja podjaé te watki w swoich kolejnych badaniach.
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