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Wstep

Problematyka zwigzana z oceng efektywnosci inwestycyjnej roznych podmio-
tow funkcjonujacych na rynkach finansowych niezmiennie cieszy si¢ duzym za-
interesowaniem. W szczegolnosci dotyczy to instytucji zbiorowego inwestowania,
czyli otwartych funduszy inwestycyjnych oraz otwartych funduszy emerytalnych.
Ta druga grupa podmiotow w ostatnich latach wzbudzata wiele emocji, przede
wszystkim z powodu zmian ustawowych regulujacych ich dziatalnosé. W literaturze
mozna spotka¢ wiele prac po§wieconych badaniu zarowno efektywnosci funkcjo-
nowania poszczegdlnych funduszy, jak i efektywnosci catego rynku [Karpio, Ze-
browska-Suchodolska, 2014a, s. 26; Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2015, s. 15;
Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2016a, s. 64; Kompa, Witkowska, 2015, s. 85].
Wspomniana tematyka doczekata si¢ rowniez wydawnictw zwartych [Dybal, 2008;
Perez, 2012].
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W niniejszym artykule badania oparto na dwoch wskaznikach: Information Ra-
tio [Pedersen, Rudholm-Alfvin, 2003, s. 152] oraz Sharpe’a-Israelsena [Israelsen,
2005, s. 423]. Ich specyfika polega na wykorzystaniu benchmarku, ktory na potrzeby
opracowania zostat zdefiniowany w taki sposob, aby odzwierciedlal ustawowe ogra-
niczenia naktadane na portfele funduszy emerytalnych obowiazujace do poczatku
2014 r. oraz w latach nastepnych. Jak wiadomo, fundusze musialy wytransferowac
skarbowe papiery dtuzne do ZUS i od poczatku 2014 r. nie moga inwestowaé w ak-
tywa skarbowe. Definicje obu wskaznikow wykorzystywanych w pracy sa bardzo
podobne, roznica polega na nieco innym uwzglednieniu ryzyka mierzonego odchy-
leniem procentowych zmian jednostek rozrachunkowych od procentowych zmian
benchmarku. Dlatego jednym z postawionych pytan bylo to, czy obie miary daja
istotne réznice w ocenie efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych. Drugim
problemem jest stabilno$¢ (persystencja) rankingdw tworzonych w réznych okresach.
W badaniach brano pod uwagg okresy 3-letnie — dwa przed zmianami zasad prawnych
i jeden po zmianach. Dokonany wybor podporzadkowano okresowi, jaki uptynat
od poczatku 2014 1. do stycznia 2017 r. W konsekwencji badania dotyczyty 9 lat
(2008-2017), uwzgledniajac zardbwno zmienng koniunkture rynkowa, jak i zmiane
zasad inwestycyjnych dotyczacych funduszy emerytalnych.

1. Zalozenia metodyczne

Podstawg oceny efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
wykorzystana w niniejszej pracy sa wskazniki odwolujace si¢ do benchmarku. Wsrod
nich mozna wyr6zni¢ Information Ratio /R oraz wskaznik Sharpe’a-Israelsena SI.
Sa one podstawa definicji innych miar tego typu i zostaly wybrane ze wzgledu na
to, ze ciesza si¢ duza popularnoscia w literaturze [Blatt, 2004; Schneider, 2009] oraz
w bezposredni sposob odwotuja si¢ do benchmarku. Oba wspotczynniki korzystaja
z miary ryzyka nazywanej tracking error, zdefiniowanej wzorem:

T
1 _ _ \2
TR = mz (Re = Rye — (R—Ry)) M
t=1
gdzie:
R. iR, — procentowe zmiany odpowiednio jednostek rozrachunkowych i bench-
marku w okresie ¢

R i R, — wartosci $rednie procentowych zmian w catym okresie T

Wida¢, ze tracking error nawiazuje do miary ryzyka, jakim jest odchylenie
standardowe. Rdznica polega na tym, ze w tym przypadku zmiany mierzone sa
nadwyzkami stop zwrotu ponad stopg benchmarku R; — Ry, a nie ponad $rednia
stope zmian. W pracy przyjeto nastgpujace definicje wspomnianych wskaznikow:
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Information Ratio [Pedersen, Rudholm-Alfvin, 2003, s. 152]:

IR = 2
TR
Wskaznik Sharpe’a-Israelsena [Israelsen, 2005, s. 423]:
R-R,
SR =" 3

Znaczenie symboli jest takie samo, jak we wzorze (1). W przypadku wskaznika
Sharpe’a-Israclsena wyktadnik +1 pojawia si¢ wowczas, gdy w badanym okresie
T $rednia stopa zwrotu z jednostek rozrachunkowych jest wigksza od $redniej pro-
centowej zmiany benchmarku. W przeciwnym przypadku wyktadnik jest réwny -1.
W rezultacie definicje obu miar sg podobne, ale drugi wspoétczynnik w jawny sposédb
»promuje” wyniki lepsze niz benchmark, natomiast pierwszy w jednakowy i nie-
odréznialny sposob uwzglednia wyniki lepsze i gorsze od benchmarku.

W okresie badan przed zmiang zasad prawnych funkcjonowania funduszy eme-
rytalnych (31 styczen 2008 — 31 styczen 2014) procentowa zmiana wskaznika ryn-
kowego przyjeta zostala jako kombinacja liniowa zmian indeksu rynku akcji WIG
(Rwig,) oraz indeksu rynku obligacji TBSP (Rrpsp ¢):

RG = 0,4 Ryige+ 0,6 Rrpsp, )

We wzorze wyktadnik (1) przy stopie zmian benchmarku wskazuje na okres
badan przed zmianami przepisow. Przyjete wspotczynniki odzwierciedlajg ustawowe
ograniczenia natozone na portfele otwartych funduszy emerytalnych obowiazujace
do poczatku 2014 r. Mogty one do 40% aktywow lokowa¢ w akcje notowane na
rynku regulowanym, a pozostale aktywa — w bezpieczne papiery dtuzne. Wprawdzie
udzial akcji w portfelach funduszy na ogot byt zblizony do 30%, jednak w pracy
zdecydowano si¢ na wspotczynnik odzwierciedlajagcy ograniczenia prawne, a nie
praktyke, ktora zmieniata si¢ w badanym okresie i byta zalezna od konkretnego
funduszu. Indeks TBSP liczony jest na podstawie cen obligacji skarbowych zeroku-
ponowych i papieréw o statym dochodzie notowanych na GPW w Warszawie. Nie
uwzglednia wszystkich inwestycji funduszy w papiery dtuzne, ale na pewno bierze
pod uwagg znaczna ich czgsé. Oba wskazniki rynkowe sg indeksami dochodowymi:
WIG uwzglednia dochody z dywidend i praw poboru, a TBSP — dochody z narostych
odsetek i z ich reinwestycji.

W drugim okresie (1 luty 2014 — 31 styczen 2017) fundusze emerytalne nie
mogly inwestowaé w dluzne papiery skarbowe, co wymusito zmian¢ benchmarku.
Z analizy sktadow portfeli wynika, Ze udziat akcji notowanych na GPW stanowit 80%
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posiadanych aktywow. Dlatego zaktadajac, ze reszta stanowi instrumenty ptynne,
przypominajace gotdwke, przyjeto nastepujaca definicj¢ zmian benchmarku:

Ry = 0,8 Rwic, + 0,2 - Rwipory (5)

Wyktadnik (2) wskazuje na okres po zmianach ustawowych. W definicji przy-
jeto, ze ptynne aktywa ,,reprezentowane” sg stopg WIBOR 1M, gdyz wskazniki
efektywnosci beda obliczane dla miesigcznych zmian jednostek rozrachunkowych.

Korzystajac z definicji procentowych zmian benchmarkéw, mozna tatwo wyzna-
czy¢ jego wartosci [, (oddzielnie dla obu okreséw), rozwigzujac rGwnanie:

Ipi—1 ' (6)
gdzie: Al = Ipr — Ipey

W konsekwencji otrzymujemy warto$¢ benchmarku w chwili #

t
Ie=1o| [(1+Rue1)
i=1

I

Wartos$ci poczatkowe sg odpowiednio rowne: Ipo =0,4-WIGo +0,6-TBSP, =
19719 w dniu 31 stycznia 2008 r. oraz I}y = 0,8 - WIG, = 40665 w dniu 31 stycz-
nia 2014 r. Przebieg obu benchmarkow przedstawiono na rys. 11 2.
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Rys. 1. Przebieg benchmarku w latach 2008-2014

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Rys. 2. Przebieg benchmarku w latach 2014-2017

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie i portalu www.money.pl.

Przeprowadzone badania dotyczyty 12 otwartych funduszy emerytalnych. W la-
tach 1999-2017 kilkakrotnie doszto do przej¢é, dlatego nazwy dotycza funduszy
przejmujacych i aktualnie funkcjonujacych na rynku. Sg to: Aegon, Alianz, Aviva,
Axa, Bankowy, Generali, Metlife, Nationale, Nordea, Pekao, Pocztylion, PZU. Okres
brany pod uwage w badaniach zostal podzielony na 3-letnie podokresy: 31 styczen
2008 — 31 styczen 2011, 1 luty 2014 — 31 styczen 2017. Jak wspomniano wcze$niej,
badania dotyczg okresow 3-letnich podporzadkowanych dhugosci okresu po zmia-
nach zasad prawnych. W pierwszych dwoch benchmark jest jednakowy, dlatego
wyzej sa jedynie dwa wykresy czynnika rynkowego. W kazdym z nich wyznaczono
wspotczynniki Information Ratio i Sharpe’a-Israelsena na podstawie miesi¢gcznych
procentowych zmian jednostek rozrachunkowych i zmian benchmarku. W badaniach
nie uwzgledniano pobieranej przez fundusze prowizji oraz optat za zarzadzanie.

2. Wspélezynniki efektywnosci otwartych funduszy emerytalnych

Wyniki obliczen wskaznikow Information Ratio i Sharpe’a-Israelsena dla 3-let-

nich podokresow zebrano w tab. 1.

Tab. 1. Wspotczynniki Information Ratio i Sharpe’a-Israelsena dla podokresow

2008-2011 20112014 2014-2017
IR SI IR SI IR SI
Aegon 0,0799 0,0799 0,0467 0,0467 0,0784 0,0784
Alianz 0,0237 0,0237 0,0723 0,0723 0,0950 0,0950
Aviva 0,0100 0,0100 0,0563 0,0563 0,0960 0,0960
Axa 0,0191 0,0191 0,0496 0,0496 0,1913 0,1913
Bankowy 0,0221 0,0221 0,0683 0,0683 0,2077 0,2077
Generali 0,0193 0,0193 0,0457 0,0457 -0,0739 0,0000
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2008-2011 20112014 2014-2017
IR SI IR SI IR SI

Metlife 0,0175 0,0175 0,0715 0,0715 0,2361 0,2361
Nationale 0,0212 0,0212 0,0713 0,0713 0,0282 0,0282
Nordea 0,0189 0,0189 0,0896 0,0896 0,1713 0,1713
Pekao 0,0135 0,0135 0,0533 0,0533 0,0575 0,0575
Pocztylion 0,0184 0,0184 0,0418 0,0418 0,1159 0,1159
PZU 0,0184 0,0184 0,0499 0,0499 0,1333 0,1333

Zrodto: obliczenia wilasne.

Jak wida¢, na przyjetym poziomie doktadnosci wartosci obu wspotczynnikow sa
niemal identyczne, r6znig si¢ jedynie dla funduszu Generali w trzecim podokresie.
Informacje zawarte w tab. 1 stajg si¢ bardziej czytelne, gdy utworzymy rankingi
oparte na obliczonych wskaznikach w kolejnych podokresach. Oczywiscie rankingi
oparte na Information Ratio i Sharpe’a-Israclsena bedg identyczne nawet dla trze-
ciego podokresu, poniewaz ich warto$ci dla Generali sg jedynymi ujemnymi, zatem

sklasyfikuja go na ostatnim miejscu w obu rankingach.

Wspolezynnik Sharpe’a-Israelsena rozrdznia podokresy, w ktorych $rednia war-
to$¢ procentowych zmian jednostek rozrachunkowych jest wigksza lub mniejsza
od $redniej zmiany benchmarku. Zatem, otrzymujac te same wartosci, jakie daje
wspotczynnik Information Ratio, mozna stwierdzié, ze zarzadzajacy w niemal iden-
tyczny sposob uwzgledniajg ryzyko, dobierajac aktywa do portfeli. Wyjatek funduszu
Generali w latach 20142017 w Zaden sposob nie zmienia sformutowanego wniosku.

Wartoséci obu wspotczynnikow (niemal identyczne) pozwalaja stworzy¢ ran-
king funduszy emerytalnych. Informuje on o tym, ktéry podmiot osiagga lepsza
nadwyzkowa, ponad benchmark, stopg zwrotu przypadajaca na jednostke ryzyka
mierzonego przez tracking error. Pozycje rankingowe w kolejnych podokresach
zebrano w tab. 2, a wyniki uporzadkowano od najwyzszej do najnizszej pozycji

w pierwszym podokresie.

Tab. 2. Pozycje rankingowe funduszy emerytalnych w kolejnych podokresach

2008-2011 20112014 2014-2017
Aviva 12 6 7
Pekao 11 7 10
Metlife 10 3 1
Pocztylion 9 12 6
PZU 8 8 5
Nordea 7 1 4
Axa 6 9 3
Generali 5 11 12
Nationale 4 4 11
Bankowy 3 5 2
Alianz 2 2 8
Aegon 1 10 9

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Jak wida¢, w wielu przypadkach pojawiaja si¢ znaczne réznice, np. fundusz
Aegon byt najlepszy w latach 2008-2011, a w kolejnych spadt na 10. i 9. pozycje.
Bardzo podobnie zachowywat si¢ fundusz Generali. Natomiast Metlife miat niska
pozycje w pierwszym podokresie i bardzo wysoka w dwoch kolejnych. Przygladajac
si¢ wykresom benchmarkow, wida¢ wyraznie zmienno$¢ koniunktury rynkowe;.
W dwoch pierwszych podokresach obserwowali§my raczej wzrost benchmarku, co
wskazuje na dobrg koniunkture rynkowa. Po zmianach przepiséw prawnych poczat-
kowo mieli§my do czynienia z trendem horyzontalnym oraz dosy¢ gwattownym
spadkiem w 2015 r. Zmienno$¢ pozycji rankingowych mozna kojarzy¢ z umiejet-
no$cig lub brakiem umiej¢tnosci radzenia sobie przez zarzadzajacych funduszami
z koniunkturg rynkowa. Szczegdtowe badania tego problemu wykraczaja poza zakres
niniejszej pracy.

3. Stabilno$¢ pozycji rankingowych funduszy emerytalnych

Z punktu widzenia klientéw funduszy podstawowym problemem jest wybor
podmiotu, ktéry bedzie liderem rynku i unikanie funduszy ,,pozostajacych w tyle”.
Dlatego przy tworzeniu rankingéw pojawia si¢ pytanie o stabilno$¢ zajmowanych
pozycji. Pobiezne przyjrzenie si¢ zaprezentowanym tabelom z wynikami pozwala
zauwazy¢, ze na rynku funduszy emerytalnych brak jest wyraznych lideréw i fun-
duszy zdecydowanie ztych. Ilosciowego uzasadnienia tego spostrzezenia mozna
dokona¢, korzystajac ze wspotczynnika korelacji rangowej Spearmana, obliczanego
na podstawie rankingdw tworzonych w kolejnych podokresach. W niniejszej pracy
korzystamy z definicji podanej w pracy Luszniewicza i Staby [2003]:

_ 63X d;

n(n?—1) M

rg = 1

gdzie:

n —ilo$¢ ocenianych podmiotéw (tutaj n = 12), zatem i = 1,2,..,12, d; sa roz-
nicami pomiedzy pozycjami rankingowymi w poréwnywanych podokresach

Istotnos¢ wspotczynnika zbadano, formutujac nastepujace hipotezy:
Hy:rg = 0— wspotczynnik korelacji rangowe;j jest statystycznie nieistotny.
Hq:7rg # 0— wspdlczynnik korelacji rangowe;j jest statystycznie istotny.
T
Statystyka testowa { = ) = VR — 2 ma rozklad t-Studenta z n — 2 stopniami
—r2

swobody. Przyjeto, ze wspotczynnik istotnosci jest rowny 5%.
W przypadku wykorzystywanych miar Information Ratio i Sharpe’a-Israelsena
wspotczynniki korelacji rangowej Spearmana maja wartos$ci przedstawione w tab. 3.
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Tab. 3. Wspoétczynniki korelacji rangowej pomigdzy pozycjami rankingowymi w podokresach

2008-2011 20112014 2014-2017
2008-2011 0,034965 -0,195804
20112014 0,300699
2014-2017

Zrodto: obliczenia wiasne.

Okazuje sig¢, ze na przyjetym poziomie istotnosci 5% wszystkie wspotczynniki
sa nieistotne statystycznie. W konsekwencji pozycje rankingowe w badanych po-
dokresach sg przypadkowe, zatem brak jest liderow rynku, ale réwniez zaden fundusz
nie zashuguje na nazwe ,,marudera”. Z punktu widzenia klientoéw oszczg¢dzajacych
na przyszla emeryture jest to sytuacja mato komfortowa, aby nie powiedzie¢ — nie-
bezpieczna. Pozycja wybranego podmiotu na tle rynku, w miar¢ uptywu czasu, tez
zmienia si¢ zupehnie przypadkowo, co z kolei przektada si¢ na przypadkowos¢ wy-
nikow inwestycyjnych. Oczywiscie taki wniosek ma swoje ograniczenia wynikajace
np. z faktu, ze okres badan byt stosunkowo krotki, jak na podmioty gromadzace
kapitat emerytalny. Jednak wcze$niejsze badania zdaja si¢ potwierdzaé¢ sformutowane
whnioski o przypadkowosci pozycji rankingowych.

Podsumowanie

W podsumowaniu mozna sformutowa¢ kilka wnioskéw wynikajacych z zapre-
zentowanych badan. Przede wszystkim brak jest na rynku zdecydowanych liderow
i funduszy wyraznie ztych, ktérych pozycje rankingowe uzasadniatyby taka klasy-
fikacj¢ w catym okresie badan. Dziewie¢ lat, ktorych dotyczg badania, trudno uznac
za okres dugi na rynku finansowym, ale polska rzeczywisto$¢ nie daje innej moz-
liwos$ci, poniewaz Il filar emerytalny funkcjonuje od 1999 r., co nadal jest okresem
relatywnie krotkim. W tym czasie dosy¢ intensywnie dokonywata si¢ konsolidacja.
Z poczatkowych 21 funduszy obecnie funkcjonuje 12, a tego typu zmiany maja
niewatpliwy wpltyw na osiagane wyniki inwestycyjne. Brak korelacji w pozycjach
rankingowych moze $§wiadczy¢ o tym, ze zarzadzajacy portfelami funduszy nie maja
motywacji do osiggania wynikow inwestycyjnych wyraznie lepszych od konkurencji,
aby zashuzy¢ na miano lidera rynku. Zmiana zasad prawnych, zakaz inwestowania
w skarbowe papiery dluzne i wyprowadzenie z funduszy zainwestowanych w nie
srodkow finansowych do ZUS nie zmienily sformulowanego wyzej wniosku. Jed-
nak wplyw nowych przepiséw na wyniki inwestycyjne nie moze by¢ miarodajnie
oceniony ze wzgledu na krotki okres, zaledwie 3-letni.

Wydaje sig, ze powaznym mankamentem oceny funduszy emerytalnych doko-
nywanej przez KNF bylo ustanowienie benchmarku opartego na wynikach samych
funduszy, a nie na parametrach rynkowych. W tym drugim przypadku mozna przy-
jac, ze zarzadzajacy mogli wykazywaé daleko posunigtg ostrozno$¢ w uzyskiwaniu
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wynikow wyraznie lepszych niz konkurencja, bowiem sami sobie podbijaliby ,,po-
przeczke”. Oba zastosowane wskazniki efektywno$ci prowadza do identycznych
wnioskéw dotyczacych liderow rynku funduszy emerytalnych, gdyz — pomimo
nieco innych definicji — prowadzg do niemal identycznych wartos$ci. W konsekwencji
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze ocena efektywnos$ci inwestycyjnej powinna
by¢ dokonywana na podstawie jednej z zastosowanych miar, za$ stosowanie obu

rownoczes$nie nie ma sensu.

Nalezy doda¢, ze badania, w ktoérych wykorzystywano inne miary efektywnosci,
np. wspotczynniki Calmar, Omega, UPR itp., prowadzity do podobnych wnioskow
[Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2014b, s. 99; Karpio, Zebrowska-Suchodol-
ska, 2016b, s. 15]. Wyniki inwestycyjne w kolejnych podokresach wskazywaty
na przypadkowo$¢ pozycji rankingowych. Wyniki badan wykorzystujacych cata
game wspotczynnikow efektywnosci stawiaja zarzadzajacych otwartymi funduszami
emerytalnymi w niekorzystnym $wietle. Nie musi to ich dyskwalifikowac¢, bowiem
kwestig otwarta jest pytanie o to, czy przyczyna tego stanu rzeczy nie ma podtoza
strukturalnego. By¢ moze jest to spowodowane zasadami funkcjonowania funduszy,
sposobem pomiaru wynikow [Witkowska, 2016, s. 149], struktury optat za zarzadza-
nie i pobieranych prowizji. Jednak kwestie te wykraczaja poza merytoryczne ramy

niniejszej pracy, aczkolwiek powinny by¢ dogtebnie zbadane.

Bibliografia

Blatt S.L., An In-Depth Look at the Information Ratio, 2004, www.wpi.edu/Pubs/ETD/Available/etd-0824104-

155216/unrestricted/Blatt.pdf [dostgp: 10.08.2017].
Dybat M., Efektywnosc¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu.pl, Warszawa 2008.

Israelsen C.L., 4 Refinement to the Sharpe Ratio and Information Ratio, “Journal of Asset Management”

2005, Vol. 5(6),

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D., Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych na tle FIO stabilnego

wzrostu, ,,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2014a, nr 4.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D., Efektywnos¢ inwestycyjna polskich funduszy emerytalnych w okresie

zmian zasad prawnych, ,Metody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2016a, nr 3.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D., Polish Open-end Pension Funds Performance and Its Persistence,

“Acta Oeconomia” 2016b, Vol. 15(1).

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D., Strata jako podstawa oceny efektywnosci inwestycyjnej FIO akcji

i zrownowazonych, ,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2014b, nr 3.

Kompa K., Witkowska D., Czy otwarte fundusze emerytalne byly nieefektywne?, ,,Zarzadzanie i Finanse.

Journal of Management and Finance” 2015, nr 4.

Luszniewicz A., Staby T., Statystyka z pakietem komputerowym STATISTICA PL, C.H. Beck, Warszawa 2003.
Pedersen C.S., Rudholm-Alfvin T., Selecting a Risk-Adjusted Shareholder Performance Measure, “Journal of
Asset Management” 2003, Vol. 4(3), DOI: https://doi.org/10.1057/palgrave.jam.2240101.

Perez K., Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych, Difin, Warszawa 2012.

Schneider C., How Usefiul is the Information Ratio to Evaluate the Performance of Portfolio Managers,

GRIN Verlag, 20009.

Witkowska D., Propozycja oceny efektywnosci inwestycyjnej rynkéw funduszy emerytalnych, ,,Metody

Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2016, nr 2.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 19/02/2026 19:47:44

158 ANDRZEJ KARPIO, DOROTA ZEBROWSKA-SUCHODOLSKA

The Investment Effectiveness of Polish Pension Funds During the Changes

of Market Benchmark

The paper examines the investment effectiveness of open-end pension funds existing on the Polish
capital market. Information Ratio and Sharpe-Israelsen’s indicators are considered to be the basis of assess-
ment. In the paper, the market indicator was defined showing legislation limits put on open-end pension
funds’ portfolios. The period 2008—2017 was divided into sub-periods, in each of these the rankings, based
on both indicators, were obtained. Next, the stability of the market position of open-end pension funds was

calculated in the successive years.

Efektywnos¢ inwestycyjna polskich funduszy emerytalnych przy
zmianie benchmarku rynkowego

Praca poswigcona jest badaniu efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych funkcjo-
nujacych na polskim rynku kapitalowym. Podstawa oceny sa wskazniki Information Ratio oraz Sharpe’a-
-Israelsena. W opracowaniu zdefiniowano wskaznik rynkowy odzwierciedlajacy ustawowe ograniczenia
natozone na portfele funduszy emerytalnych. Okres 20082017 zostat podzielony na podokresy; w kazdym
z nich wyznaczono rankingi oparte na obu wskaznikach. Nastepnie zbadano stabilno$¢ pozycji rankingo-

wych zajmowanych przez fundusze emerytalne w kolejnych latach.
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