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Korzystny profil zysku i ryzyka OFE

Profil zysku i ryzyka OFE w zestawieniu z innymi formami oszczedzania prezentuje sie bardzo
korzystnie. OFE pomnazajq kapitat efektywnie jednocze$nie oferujac ryzyko zmiennosci nizsze niz
fundusze akcyjne i mieszane zréwnowazone — wynika z raportu Analiz Online.

Srodki zgromadzone w Otwartych Funduszach Emerytalnych stanowia istotng cze$¢ oszczednosci,
ktore stuzg celom emerytalnym ponad 15 milionéw Polakéw. Z tego powodu efektywnos$¢ zarzadzania
OFE, a takze zwigzane z inwestycjami ryzyka sg zagadnieniami, ktdre nalezy analizowa¢ w réznych
aspektach. Raport Analiz Online ,Profil zysku i ryzyka OFE na tle innych form oszczedzania” jest
odpowiedzig na te potrzebe.

Analiza wynikéw OFE na tle wybranych grup poréwnawczych podzielona zostata na dwa podokresy —
przed i po reformie z 2014 r. W pierwszym z tych okresdw polityka inwestycyjna OFE zblizona byta do
polityki funduszy mieszanych, ze wskazaniem na fundusze stabilnego wzrostu. OFE poradzity sobie
znaczaco lepiej od wspomnianych kategorii funduszy.

Po reformie OFE w wiekszym stopniu przypominajg fundusze akcji polskich uniwersalnych. Réwniez w
tym poréwnaniu OFE osiggnety przewage. Jednym z elementdéw faworyzujgcych fundusze emerytalne
w powyzszych zestawieniach jest fakt, ze obecnie stanowig one jedng z najtariszych form oszczedzania.
Niemniej jednak przy poréwnaniu z funduszami akcji polskich matych i Srednich spétek, a takze akcji
globalnych rynkéw rozwinietych, Otwarte Fundusze Emerytalne prezentujg sie gorzej.

Srednie stopy zwrotu OFE na tle wybranych grup funduszy

Caty okres Do reformy Po reformie
funkcjonowania OFE | OFE z2014r. | OFEz 2014 .
Fundusze mieszane polskie zréwnowazone 148,51%
Fundusze mieszane polskie st. wzrostu 167,58%
Otwarte Fundusze Emerytalne 421,27% 258,13% 45,55%
Fundusze akcji polskich uniwersalne 23,08%
Fundusze akcji polskich Mi$ 54,31%
Fundusze akgc;ji globalnych 104,30%

Dane od 1.06.1999 do 31.12.2021 roku
Zrédto: Analizy Online

Z uwagi na regularny charakter wptat do OFE adekwatng metodg analizy efektywnosci jest badanie
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR). W przeciwienstwie do nominalnej stopy zwrotu, bierze ona pod
uwage wpltyw wpfat realizowanych w analizowanym horyzoncie inwestycji. W ten sposéb dobrze
uzupetnia przeprowadzone wczesniej proste badanie nominalnych stép zwrotu. Wyniki analizy
pokazujg przewage OFE nad funduszami mieszanymi i stabilnego wzrostu do reformy i akcji polskich
uniwersalnych po reformie. Jednoczesnie zostaty pokonane przez fundusze akcji polskich matych i
$rednich spdtek oraz akcji globalnych.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Caty okres Do reformy Po reformie
funkcjonowania OFE | OFE z2014r. |OFEz2014r.
Fundusze mieszane polskie zréwnowazone 4,54%
Fundusze mieszane polskie st. wzrostu 5,00%
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Otwarte Fundusze Emerytalne 6,27% 7,25% 7,31%
Fundusze akcji polskich uniwersalne 5,40%
Fundusze akcji polskich Mi$ 8,94%
Fundusze akcji globalnych 10,32%

Dane od 1.06.1999 do 31.12.2021 roku
Zrédto: Analizy Online

— Regularne i transparentne analizy pokazujq, ze OFE nieprzerwanie dostarczajg swoim cztonkom
atrakcyjne stopy zwrotu. Wypadajq takze bardzo dobrze w pordwnaniu z réznymi kategoriami
funduszy. Kapitat z przeznaczeniem emerytalnym ulokowany w OFE stale zatem rosnie, a to oznacza,
ze OFE dobrze wypetniajg postawiong przed nimi role, mimo niekorzystanych zmian z 2014 roku i braku
inicjatyw legislacyjnych, ktére mogty otworzyc przed nimi nowe mozliwosci — komentuje Matgorzata
Rusewicz, prezes IGTE.

Przedstawienie samych wynikéw inwestycyjnych nie wyczerpuje jednak tematu efektywnosci
zarzadzania OFE. Te nalezy oceniac takze przez pryzmat ponoszonego ryzyka. Jedng z najczesciej
wykorzystywanych w tym celu miar jest odchylenie standardowe, ktdre stuzy ocenie zmiennosci stép
zwrotu. W okresie do reformy 2014 poziom ryzyka w OFE byt znaczgco nizszy niz w funduszach
mieszanych i nieznacznie wyzszy niz w funduszach stabilnego wzrostu. Z kolei w okresie po reformie
poziom ryzyka w OFE byt nieznacznie nizszy niz w funduszach akcji polskich uniwersalnych i funduszach
akcji polskich matych i srednich spétek, ale istotnie wyzszych niz w funduszach akcji globalnych.

Poréwnane zostaty réwniez miary ryzyka specyficznego alfa i beta. Z analizy tej wynika, ze OFE
obarczone sg podobnym ryzykiem co indeks rynkowy, dostarczajg jednak wyzszych stép zwrotu.

Fundusze emerytalne wypadajg niezle takze w poréwnaniu czasu potrzebnego na odrobienie straty po
obsunieciu wartosci kapitatu. W okresie do reformy wypadty lepiej od funduszy mieszanych i stabilnego
wzrostu — obsuniecia kapitatu byto mniejsze i szybciej odrobity straty. Po reformie odnotowaty nizszy
drawdown niz fundusze akcji polskich uniwersalnych, a straty odrobity w tym samym czasie co one. Z
kolei w poréwnaniu do funduszy akcji matych i srednich spétek miaty zblizone obsuniecie kapitatu, ale
wolniej odrabiaty straty.

Wskazniki nie oddajg catosci obrazu. Bardzo istotnymi obszarami oceny OFE s3 takie kwestie
portfelowe. Wsréd nich nie sposdb pomingé ptynnosci oraz dywersyfikacji. Wniosek dotyczacy OFE jest
taki, ze pod wzgledem strukturalnym ich portfele spetniajg wysokie standardy. Dzieki temu uczestnicy
nie byli wystawiani na nadmierne ryzyko, wptywato to tez korzystnie na sama efektywnosc zarzadzania.

— Fundusze emerytalne nie tylko skutecznie pomnazajqg kapitaf, ale robig to bez nadmiernego ryzyka, w
granicach, na jakie pozwala requlowana ustawowo restrykcyjna polityka inwestycyjna oraz kondycja
rodzimego rynku kapitatowego. Ich profesjonalna i stabilna dziatalnos¢ to duza wartos¢ nie tylko dla
ich cztonkow, ale takze dla wszystkich interesariuszy rynku — komentuje Matgorzata Rusewicz, prezes
IGTE.

W szerszym aspekcie bezpieczenstwa srodkéw warto pochyli¢ sie takze nad akcjonariatami instytucji
zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi. Stabilny i silny kapitatowo wtasciciel to atut,
ktory cechuje OFE. OFE petnig takze istotng role na krajowym rynku kapitatowym. Otwarte Fundusze
Emerytalne od momentu powstania w 1999 r. stanowity jeden z filarow GPW, dostarczajac jej
regularnych naptywdéw kapitatu, a przez to napedzajgc gospodarke. Sytuacja ta zmienita sie wskutek
reformyz 2014 r., jednak wcigz OFE kontrolujg akcjonariaty wielu krajowych spétek i stabilizujg rodzimy
rynek kapitatowy.



Izba Gospodarcza

Towarzystw Emerytalnych
Petna tres¢ raportu Analiz Online ,Profil zysku i ryzyka OFE na tle innych form oszczedzania” dostepna

jest tutaj.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego reprezentujgca
branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, instytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 9 towarzystw reprezentujgcych interesy okoto 15 min swoich
klientow. Cztonkowie lzby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 160 mld ztotych, ktdre inwestujg gtéwnie w polska
gospodarke. IGTE prowadzi dziatania wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi emerytalnemu,
rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariuszami,
przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.


https://igte.pl/wp-content/uploads/2022/08/Raport-AOL_Profil-zysku-i-ryzyka-OFE-na-tle-innych-form-inwestowania.pdf
https://igte.pl/wp-content/uploads/2022/08/Raport-AOL_Profil-zysku-i-ryzyka-OFE-na-tle-innych-form-inwestowania.pdf

