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STRATEGIE INWESTYCYJNE I ICH WPLYW
NA WARTOSC KAPITALU ZGROMADZONEGO
W RAMACH III FILARA SYSTEMU EMERYTALNEGO

Streszczenie: Niekorzystne zmiany demograficzne oraz pesymistyczne prognozy doty-
czace efektywnos$ci obowigzkowej czesci polskiego systemu emerytalnego powoduja, ze
niezbedne jest dodatkowe oszczedzanie na okres staro$ci. Tym samym ro$nie znaczenie
III filara systemu emerytalnego, jako dobrowolnej czgsci systemu emerytalnego. Nalezy
tu jednak pamigtaé, ze nie wystarczy tylko przystapi¢ do programu oszcz¢dnosciowego.
Trzeba tez tymi Srodkami zarzadza¢ poprzez zastosowanie odpowiedniej strategii inwe-
stycyjnej. Odpowiedniej, czyli takiej, ktora z jednej strony bedzie zgodna z profilem
inwestora, a z drugiej pozwoli na uzyskanie satysfakcjonujacej dla uczestnika systemu
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Osiagnigcie tych celow jest gwarantem bez-
piecznego i godnego zycia w okresie emerytalnym. Celem publikacji jest przedstawienie
wybranych strategii inwestycyjnych oraz ukazanie ich wpltywu na warto$¢ kapitatu
zgromadzonego w ramach III filara systemu emerytalnego.

Stowa kluczowe: strategia inwestycyjna, system emerytalny, kapital.

Wprowadzenie

Poglebiajace si¢ niekorzystne przemiany demograficzne oraz zmiany doty-
czace systemu emerytalnego w Polsce, dokonujgce si¢ w ostatnim czasie (zmar-
ginalizowanie roli Otwartych Funduszy Emerytalnych, przewidywane obnizenie
wieku emerytalnego), coraz bardziej uwidaczniaja konieczno$¢ gromadzenia
oszczednosci w ramach III filara systemu emerytalnego. Konieczno$¢ ta wynika
z prognoz dotyczacych stopy zastgpienia ostatniego wynagrodzenia z obowigzkowej
czesci systemu emerytalnego (wedtug Komisji Nadzoru Finansowego w 2050 r.
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bedzie si¢ ona ksztattowata na poziomie 30%-40% — obecnie wynosi ona okoto
60%). Oznacza to, ze jezeli przecietny obywatel naszego kraju begdzie chciat
uzyskiwaé emerytur¢ na poziomie swojego ostatniego wynagrodzenia, to begdzie
zmuszony do gromadzenia oszczedno$ci we wlasnym zakresie. Form gromadze-
nia kapitalu na okres starosci jest bardzo wiele i od indywidualnej decyzji uczest-
nika systemu, a takze jego profilu inwestycyjnego, ktory bedzie miat wptyw na
wybor strategii inwestycyjnej, bedzie zalezato, w jaki sposéb te $rodki beda
odktadane.

Celem publikacji jest przedstawienie wybranych strategii inwestycyjnych
oraz ukazanie ich wptywu na warto$¢ kapitatu zgromadzonego w ramach III filara
systemu emerytalnego.

W opracowaniu skoncentrowano si¢ na analizie stop zwrotu portfeli funduszy
inwestycyjnych, co wynika z faktu, iz praktycznie wszystkie elementy III filara
systemu emerytalnego opierajg si¢ na tej formie inwestowania kapitatu. Ponadto,
majac na celu zapewnienie kompletnosci przedstawionych analiz, dokonano
poréwnania stop zwrotu portfeli funduszy inwestycyjnych ze stopami zwrotu dhugo-
terminowej lokaty bankowe;.

1. Uwarunkowania III filara systemu emerytalnego

W 2014 r. nastgpita zmiana w funkcjonujacym od 1999 r. w Polsce systemie
emerytalnym. Polegata ona na zmianie wysoko$ci sktadki odprowadzanej do
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Kazdy uczestnik systemu modgt dokonaé
wyboru, czy dotychczasowa sktadka w wysokosci 7,3% bedzie odprowadzana
do ZUS-u, czy tez czg$¢ z niej (2,92%) bedzie przekazywana do wybranego przez
uczestnika OFE. W wyniku tej reformy w OFE postanowito pozosta¢ okoto 2 min
0soOb, ktdrzy rocznie wptaca do nich okoto 3 mld zt. Reforma systemu miala
przed wszystkim na celu obnizenie dtugu publicznego. Cel ten udato si¢ osia-
gna¢ i dtug publiczny zostat obnizony o 9% PKB [Pottorak i Piechowiak, 2015].
Czy osoby, ktore zdecydowaty si¢ na pozostanie w OFE bedg mogly liczy¢ na
wyzsza emeryture? Trudno znalez¢ odpowiedZ na to pytanie. Jest to kwestia
bardzo indywidualna i w duzej mierze bedzie to zaleze¢ od koniunktury na ryn-
kach finansowych w ostatnim dziesiecioleciu przed przejsciem na emeryture.
Wynika to z faktu zastosowania w korekcie reformy emerytalnej tzw. suwaka,
czyli stopniowego przenoszenia srodkow z OFE do ZUS-u na 10 lat przed przej-
$ciem ubezpieczonego na emeryturg. W sytuacji gdy w tym czasie na rynkach
finansowych bedzie wystepowata hossa, to wielko$¢ potencjalnych zyskow ule-
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gnie ograniczeniu. W przypadku z kolei gdy w tym okresie bedzie miata miejsce
dekoniunktura, suwak zmniejszy straty z inwestycji kapitalowych. Najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz, w ktérym wysokos¢ emerytur wyplacanych
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz uczestnikow, ktorzy zdecydowali si¢
na przekazywanie czesci sktadki do OFE, bedzie do siebie bardzo zblizona. Nie-
stety stopa zastgpienia ostatniego wynagrodzenia uzyskana z FUS-u lub przy
udziale OFE daleka bedzie od poziomu satysfakcjonujacego przecigtnego Polaka.
Dodatkowo biorac pod uwage aktualne plany Prezydenta RP i niektorych ugru-
powan politycznych, dotyczace obnizenia wieku emerytalnego, mozna si¢ oba-
wiaé, ze w przypadku zrealizowania tych planow, stopa zastapienia ulegnie jesz-
cze zmniejszeniu. W tej sytuacji ro$nie znaczenie dobrowolnej czgséci systemu
emerytalnego, tzw. III filara. W tabeli 1 przedstawiono wysokos$¢ kapitatu zgro-
madzonego przez uczestnikow w produktach zaliczanych do III filara systemu
emerytalnego.

Tabela 1. Wielkos¢ kapitatu zgromadzona w ramach III filaru systemu emerytalnego

(w tys. zb)
Wyszezegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014

PPE 5318322 6390 658 8350 900 9400 000 10 300 000
IKE 2726395 2763 980 3530313 4271 150 5030 537
IKZE X X 52 822 119 206 295 350
_ Ubezpieczenia na 8 120 000 10 310 000 12 050 000 13 050 000 12 600 000

zycie zwigzane z UFK
Razem 16164717 | 19464638 |  23984035| 26840356 | 28 225 887

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2010-2014.

Dane zawarte w tabeli uwidaczniaja niskie zainteresowanie polskiego spo-
teczenstwa III filarem. Na koniec 2014 r. wartos$¢ srodkow zgromadzonych w 111
filarze ksztattowata si¢ na poziomie 28,2 mld zt. Stanowi to zaledwie 1/4 $rod-
kéw, ktore pozostalty w OFE po zesztorocznej reformie. Najnowszy raport eko-
nomiczny Banku Swiatowego dotyczacy Polski podkresla potrzebe zmiany
obecnych trendow w zakresie oszczednosci osob fizycznych, przedsigbiorstw
1 sektora publicznego w celu ograniczenia ryzyka ubostwa osob starszych i ryzyka
spowolnienia wzrostu gospodarczego w przysztosci [www1]. Biorac pod uwage
te pesymistyczne prognozy, dotyczace skutecznosci polskiego systemu emery-
talnego, a takze prognozy demograficzne i gospodarcze, nalezy stwierdzié, iz
oszczednosci polskich gospodarstw domowych beda musiaty wzrosna¢. Tylko
w ten sposob, jako uczestnicy tego systemu, bedziemy mogli wyréwnaé poja-
wiajaca si¢ luke w dochodach (w zwigzku ze spadkiem wysoko$ci przysztych
emerytur publicznych) i unikniemy ubdstwa na starosc.
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2. Strategie inwestycyjne i ich wykorzystanie
w ramach III filara systemu emerytalnego

Wigkszo$¢ uczestnikodw rynku kapitalowego, tj. m.in. inwestorzy indywidualni,
ma na celu dazenie do osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Osiggniecie tego celu jest mozliwe tylko poprzez szczegodtowa analize
rynku oraz wybor wlasciwej strategii inwestycyjnej, zgodnej z podejSciem inwe-
stora do ryzyka inwestycyjnego.

Ze wzgledu na kryterium stopnia awersji inwestora do ryzyka, w literaturze
wyroznia si¢ trzy profile inwestorow [Perez i Truszkowski, 2011]:

— inwestorzy z awersjg do ryzyka — inwestorzy nielubigcy podejmowac ryzyka.
Inwestorzy tego typu, majac dwie inwestycje o takiej samej oczekiwanej sto-
pie zwrotu, wybiora te, ktora charakteryzuje si¢ mniejszym ryzykiem inwe-
stycyjnym;

— inwestorzy bez awersji do ryzyka — inwestorzy podejmujacy ryzyko. Sa to
tzw. hazardziéci, ktorzy majac do wyboru dwie inwestycje o takiej samej
oczekiwanej stopie zwrotu, wybiorg te, ktora cechuje sie¢ wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym, co wynika z przekonania, ze zawsze istnieje jakas szansa na
wyzsze zyski;

— inwestorzy neutralni — inwestorzy obojetni na ryzyko inwestycyjne, ktorzy
podejmuja decyzje inwestycyjne wylacznie opierajgc si¢ na mozliwej do uzy-
skania stopie zwrotu.

W zalezno$ci od swojego profilu, inwestorzy dokonuja wyboru strategii
inwestycyjnej, ktéra w zalozeniu ma przynies¢ zadowalajaca stope zwrotu
z zainwestowanych srodkow. Strategia inwestycyjna jest definiowana jako wy-
brany rodzaj regut, ktore okreslaja kiedy nalezy kupi¢ lub sprzeda¢ konkretne
instrumenty finansowe lub grupy waloroéw, aby osiagna¢ zamierzone zyski i ograni-
czy¢ ryzyko do pewnego zatozonego z gory poziomu [Jagielnicki, 2011].

W literaturze wyrdznia si¢ wiele klasyfikacji strategii inwestycyjnych. Jedna
z nich jest ich podziat na podstawie kryterium planu inwestycyjnego inwestora
indywidualnego [Reilly i Brown, 2001]:

— zachowanie kapitatu — strategia majaca na celu minimalizacj¢ ryzyka strat;
jest przeznaczona dla inwestorow charakteryzujacych si¢ catkowitg awersja
do ryzyka;

— biezacy dochod — strategia ukierunkowana w wigkszym stopniu na uzyski-
wanie biezacych dochodow niz zyskow z kapitatu; jest to strategia cechujaca
si¢ relatywnie niskim poziomem ryzyka;
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— wzrost wartosci kapitalu — strategia, ktorej istotg jest zatozenie, ze wraz z uptly-
wem czasu portfel powinien si¢ zwigkszaé tak, aby zaspokoi¢ przyszle po-
trzeby; w konsekwencji oznacza to bardzo agresywna strategie dla inwesto-
réow cheacych podejmowac ryzyko, aby zrealizowac cel,

— catkowity zwrot — strategia dotyczaca inwestordéw, ktdrzy pragna zwiekszy¢
w czasie laczng warto$¢ portfela, aby zaspokoi¢ przyszie potrzeby; wzrost
warto$ci portfela nastepuje zarowno przez zyski, jak i przez reinwestowanie
biezacych dochodow.

W zwigzku z tym, Ze niniejsze opracowanie ma na celu okre$lenie wptywu
strategii inwestycyjnych na warto$¢ kapitatu zgromadzonego w ramach III filara
systemu emerytalnego, to przedmiotem analizy sg strategie dotyczace lokowania
srodkéw w jednostki funduszy inwestycyjnych. W zalezno$ci od przyjetej stra-
tegii inwestycyjnej stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu ulega zmianie, co
bezposrednio przektada si¢ na wielko$¢ zgromadzonych $rodkéw przeznaczo-
nych na okres starosci. W inwestowaniu w ramach III filara systemu emerytal-
nego mozna wyrdzni¢ cztery gtowne rodzaje strategii [Chorkowy, 2013]:

— strategia bezpieczna,

— strategia stabilna,

— strategia zrownowazona,

— strategia agresywna.

Strategia bezpieczna wystepuje w przypadku, gdy uczestnik systemu ma na
celu przede wszystkim ochrone swojego kapitatu. Inwestuje on swoje srodki
w fundusze nalezace do grupy funduszy papieréw dtuznych lub rynku pienigz-
nego. Jednoczesnie oznacza to dla uczestnika uzyskiwanie relatywnie mniej-
szych stop zwrotu, nieznacznie przekraczajacych poziom inflacji. Stopg zwrotu
uzyskang w latach 2000-2015 z portfela funduszy papieréw dhuznych i rynku
pieni¢znego przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Stopa zwrotu z portfela zawierajgcego fundusze papierow dtuznych
i rynku pieni¢znego w latach 2000-2015

Nazwa funduszu Stopa zwrotu
Legg Mason sub. Obligacji FIO 154,54%
PZU FIO Papieréw Diuznych Polonez 205,66%
Skarbiec FIO sub. Dtuznych Papieréw Warto$ciowych 168,90%
Unikorona Obligacje 223,78%
Przecietna stopa zwrotu 188,22%

Zrodto: Opracowanie wiasne.



146 Bartosz Chorkowy

Strategia stabilna wystgpuje wtedy, gdy inwestor ma na celu z jednej strony
ochrong kapitatu, a z drugiej niewielkg czgs¢ srodkow jest gotowy zainwestowaé
w instrumenty o wyzszej potencjalnie stopie zwrotu ijednoczes$nie obarczone
wysokim ryzykiem. Przedmiotem inwestycji sa w tej strategii fundusze stabilne-
go wzrostu. Stope zwrotu uzyskang w latach 2000-2015 z portfela funduszy
stabilnego wzrostu przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Stopa zwrotu z portfela zawierajacego fundusze stabilnego wzrostu
w latach 2000-2015

Nazwa funduszu Stopa zwrotu
Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu 163,72%
Legg Mason Senior FIO 147,27%
PKO Parasolowy FIO sub. Stabilnego Wzrostu 106,10%
PZU FIO Stabilnego Wzrostu Mazurek 116,00%
Przecietna stopa zwrotu 133,27%

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Strategia zrownowazona polega na inwestowaniu srodkéw w fundusze hy-
brydowe. Z jednej strony pozwala to na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu, niz
w przypadku funduszy wybieranych w strategii bezpiecznej, ale nizszych niz
w przypadku funduszy akcyjnych. Z drugiej strony ryzyko inwestycji ksztaltuje
si¢ na umiarkowanym poziomie. Stope zwrotu uzyskang w latach 2000-2015 z port-
fela funduszy zrownowazonych przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Stopa zwrotu z portfela zawierajgcego fundusze zrownowazone
w latach 2000-2015

Nazwa funduszu Stopa zwrotu
Arka BZ WBK Zréwnowazony 112,96%
Skarbiec FIO sub. Zrownowazony 114,85%
PKO Zréwnowazony 219,50%
UniFundusze FIO sub. Unikorona Zréwnowazony 163,60%
Przecietna stopa zwrotu 152,73%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najwigkszym ryzykiem inwestycyjnym obarczona jest strategia agresywna.
Jest to zwigzane z faktem inwestowania przez uczestnika Srodkéw w fundusze
akcyjne. Przez swoje $ciste powiazanie z rynkiem akcyjnym sa one najbardziej na-
razone na cykliczne wahania gieldowe. Jednoczesnie strategia ta potencjalnie po-
zwala na osigganie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu znacznie przewyzsza-
jacej oprocentowanie lokat bankowych, czy tez inwestowania w fundusze papieréw
dhuznych lub zréwnowazonych. Stope zwrotu uzyskang w latach 2000-2015 z port-
fela funduszy akcyjnych przedstawia tabela 5.
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Tabela 5. Stopa zwrotu z portfela zawierajacego fundusze akcyjne w latach 2000-2015

Nazwa funduszu Stopa zwrotu
Arka BZ WBK Akcji Polskich 172,56%
Legg Mason sub. Akcji FIO 169,79%
PZU FIO Akcji Krakowiak 61,77%
UniFundusze FIO sub. Unikorona Akcje 274,22%
Przecigtna stopa zwrotu 169,59%

Zrodto: Opracowanie whasne.

Analiza pordwnawcza stop zwrotu poszczegolnych portfeli inwestycyjnych

w latach 2000-2015 uwidacznia relatywnie niewielkie roznice pomigdzy efek-

tywnoscia tych portfeli. Najnizszg stope zwrotu uzyskat portfel funduszy stabil-

nego wzrostu (133,3%). Portfel funduszy zrownowazonych osiagnal stope zwrotu

na poziomie 152,7%, natomiast portfel funduszy akcyjnych na poziomie 170%.

Na uwage zastuguje fakt, ze wszystkie te portfele uzyskaly w analizowanym

okresie stope zwrotu nizsza, niz portfel charakteryzujacy si¢ najmniejszym ry-

zykiem inwestycyjnym, tj. portfel funduszy papierow dtuznych i rynku pieniez-
nego (w okresie objetym analiza stopa zwrotu z tego portfela osiggneta poziom

188%). Mocng strong tego portfela, a tym samym funduszy zaliczanych do gru-

py funduszy papierow dtuznych i rynku pienig¢znego, jest stabilna stopa zwrotu,

ktora nie podlega takim wahaniom, jak w przypadku funduszy nalezacych do
portfeli stabilnego wzrostu, zrownowazonych, czy tez akcyjnych.

Z przedstawiong wczesniej klasyfikacjg strategii inwestowania $cisle po-
wigzany jest podziat strategii na:

— agresywng bierng, w ktorej uczestnik lokuje swoje oszczgdnosci w jeden typ
funduszy inwestycyjnych akcyjnych i nie dokonuje konwersji srodkéw mie-
dzy funduszami,

— agresywng czynng, w ktorej uczestnik aktywnie zarzadza swoim portfelem,
dokonujac konwersji srodkow pomiedzy funduszami o r6znym stopniu ryzy-
ka w zaleznosci od koniunktury na rynku kapitalowym,

— bezpieczng, polegajaca na gromadzeniu oszczednosci przy wykorzystaniu lokat
bankowych'.

W opracowaniu przedstawiono analiz¢ stop zwrotu w réznym horyzoncie
czasowym, tj. 15 lat, 10 lat oraz 5 lat. Przedmiotem inwestycji byly fundusze
polskie.

! Stope zwrotu dhugoterminowej lokaty bankowej obliczono na podstawie rocznej stopy procen-
towej WIBID (3M).
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Tabela 6 oraz wykres 1 przedstawiajg stopy zwrotu uzyskane przy zastoso-
waniu kazdej z wymienionych strategii inwestycyjnych w ujeciu rok do roku
oraz narastajaco w latach 2000-2015°.

Tabela 6. Stopy zwrotu osiagnigte przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych

w latach 2000-2015

Rodzaj strategii

Lata Strategia bierna Strategia czynna Lokata bankowa

rocznie narastajaco rocznie narastajaco rocznie narastajaco
2000 —0,96% —0,96% 19,72% 19,72% 18,76% 18,76%
2001 —22,35% —23,10% —6,10% 12,42% 16,10% 37,88%
2002 3,19% —20,64% 8,02% 21,43% 9,00% 50,29%
2003 43,50% 13,89% 34,05% 62,78% 5,51% 55,80%
2004 25,60% 43,04% 31,73% 114,43% 6,03% 65,19%
2005 33,30% 90,66% 27,20% 172,76% 5,09% 73,60%
2006 39,90% 166,64% 35,32% 269,09% 4,03% 80,60%
2007 10,90% 195,78% 22,88% 353,54% 4,54% 88,80%
2008 -50,80% 45,55% 1,15% 358,76% 6,16% 100,43%
2009 47,60% 114,79% 54,68% 609,61% 4,21% 108,87%
2010 18,80% 155,11% 13,21% 703,35% 3,74% 116,68%
2011 —20,80% 102,05% -1,90% 688,08% 4,34% 126,08%
2012 23,90% 150,33% 19,10% 838,61% 4,71% 136,73%
2013 6,60% 166,86% 18,03% 1007,84% 2,83% 143,43%
2014 —0,87% 164,54% 5,07% 1064,01% 2,32% 149,08%
2015 0,82% 166,70% 4,79% 1119,76% 1,56% 152,96%

Zrodto: Opracowanie whasne.

ckatabank

kowa

Wykres 1. Stopa zwrotu osiggnicta przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych

w latach 2000-2015 (narastajaco)

Zrodto: Opracowanie whasne.

2 W przypadku 2015 r. stopa zwrotu zostala obliczona dla okresu 01.01-18.09.2015.
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Analiza stop zwrotu w latach 2000-2015 uwidacznia fakt, e strategia aktyw-
nego zarzadzania portfelem inwestycyjnym jest zdecydowanie bardziej efektywna
(przynosi siedmiokrotnie wyzsza stopg zwrotu), niz strategia agresywna bierna,
czy tez bezpieczna. Jest to spowodowane przenoszeniem $rodkoéw do funduszy
bezpiecznych w momencie, gdy na rynku zaczyna dominowac bessa. Pozwala to
tym samym na ochrong¢ kapitatu przed skutkami spadkdéw na gietdzie papierow
wartosciowych i spokojne oczekiwanie na zmian¢ koniunktury na rynku. Oczy-
wiscie nalezy pamietaé, ze strategia czynna wymaga od inwestora znacznej wie-
dzy na temat inwestowania na rynku kapitalowym. Jedng z najczesciej wykorzy-
stywanych strategii inwestycyjnych jest strategia opierajaca si¢ na S$rednich
kroczacych. Bardzo istotng i zarazem bardzo trudng kwestig jest ustalenie dtugosci
$redniej kroczacej. W opracowaniu do przedstawienia stopy zwrotu strategii czynnej
wykorzystano wyktadniczag wazong $rednig kroczaca (EMA) Warszawskiego
Indeksu Gietdowego (WIG) z 5 oraz 12 tygodni. Taka dtugo$¢ sredniej minima-
lizuje ryzyko zwiazane z krotkoterminowymi wahaniami na rynkach finansowych,
a jednoczes$nie zapewnia satysfakcjonujgce dopasowanie do rzeczywistych war-
tosci rynkowych’. Nalezy tez zwroci¢ uwage na bardzo niewielka roznice
w stopach zwrotu pomigdzy strategia agresywna bierng i bezpieczna. Na prze-
strzeni lat 2000-2015 roznica ta wynosi okolo 14% na korzy$¢ strategii agre-
sywnej biernej, tj. niecaly 1% w skali roku, natomiast ryzyko towarzyszace tym
strategiom jest skrajnie odmienne.

Analiza stop zwrotu w okresie ostatnich 10 lat uwidocznila poglebiajaca sie
dysproporcje pomigdzy strategia agresywna czynng a strategig agresywng bierna
oraz bezpieczng. Jest to spowodowane z jednej strony kryzysem finansowym,
jaki wystapit w 2008 r. (indeks WIG20 spadt o ponad 50%), a z drugiej strony
stagnacja, jaka panuje na polskim rynku kapitatowym w ostatnich latach (w latach
2014-2015 stopa zwrotu indeksu WIG20 oscyluje wokot zera). Czynniki te spo-
wodowaly, Ze stopa zwrotu strategii agresywnej biernej za okres ostatnich 10 lat
ksztaltuje si¢ na poziomie niecatych 40%, podczas gdy strategii agresywnej
czynnej wynosi prawie 340%. Na uwage zashuguje fakt, ze w okresie ostatnich

3 Gdy $rednia EMA liczona za okres 5 tygodni lub $rednia EMA z 12 tygodni wychodzi ponad
wykres WIG, oznacza to bezwarunkowe przejécie do funduszy bezpiecznych. Gdy $rednia EMA
z 12 tygodni i $rednia EMA z 5 tygodni wchodzi pod wykres WIG, oznacza to bezwarunkowe
przejscie do funduszy akcyjnych. Analiza stop zwrotu ma charakter real time, tj. byla dokonywana
na podstawie danych dostgpnych inwestorom w chwili podejmowania decyzji. Wyboru fundu-
szy akcyjnych dokonywano przyjmujac za kryterium stope zwrotu za okres ostatniego miesiaca,
2 ostatnich miesigcy, az do wynikéw za 6 miesi¢gcy. Na podstawie tych rankingdw wybierano
3 najlepsze fundusze akcyjne. W przypadku wyboru funduszy bezpiecznych za kazdym razem
w celu dywersyfikacji ryzyka wybierano 3 fundusze rynku pienigznego lub obligacyjne.
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10 lat stopa zwrotu uzyskana ze strategii bezpiecznej wyniosta ponad 45%, czyli
jest wyzsza o 5% od stopy zwrotu strategii agresywnej biernej. Oznacza to, ze
bardziej oplacato si¢ w analizowanym okresie oszczgdza¢ na lokacie bankowe;j,
niz inwestowac biernie $rodki w fundusze akcyjne na rynku kapitalowym. Stopy
zwrotu uzyskane przy wykorzystaniu wybranych strategii inwestycyjnych w latach

2006-2015 prezentuje tabela 7 oraz wykres 2.

Tabela 7. Stopy zwrotu osiagnigte przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych

w latach 2006-2015

Lata Strategia bierna Strategia czynna Lokata bankowa
2006 39,85% 31,94% 4,03%
2007 55,14% 62,12% 8,75%
2008 —23,66% 63,99% 15,45%
2009 12,66% 153,66% 20,31%
2010 33,80% 187,17% 24,81%
2011 5,97% 181,71% 30,23%
2012 31,30% 235,52% 36,36%
2013 39,97% 296,01% 40,22%
2014 38,75% 316,09% 43,48%
2015 39,89% 336,02% 45,711%

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Wykres 2. Stopa zwrotu osiggnicta przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych

w latach 2006-2015 (narastajaco)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Odmiennie przedstawiaja si¢ wyniki analizy stop zwrotu na przestrzeni
ostatnich 5 lat. Znaczaco zmniejszyta si¢ roznica pomiedzy stopag zwrotu agre-
Ssywna czynng a strategig bezpieczng. Strategia agresywna czynna w analizowanym
okresie uzyskata stope zwrotu na poziomie ponad 50%, podczas gdy strategia
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bezpieczna na poziomie przekraczajacym 16% (efektywnos$¢ strategii czynnej
byta trzykrotnie wyzsza). Zdecydowanie najnizsza efektywnoscia cechowata si¢
w ostatnich 5 latach strategia agresywna bierna, w ktorej przypadku stopa zwrotu
ksztaltowala si¢ na poziomie niecatych 5%, czyli trzykrotnie nizszej niz strategia
bezpieczna. Przyczyn tego faktu nalezy upatrywa¢ we wspomnianej juz wcze-
$niej stagnacji na polskim rynku kapitalowym w ostatnich latach. Stopy zwrotu
uzyskane przy wykorzystaniu wybranych strategii inwestycyjnych w latach
2006-2015 prezentuje tabela 8 oraz wykres 3.

Tabela 8. Stopy zwrotu osiagnigte przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych
w latach 2011-2015

Lata Strategia bierna Strategia czynna Lokata bankowa
2011 -20,80% -1,90% 4,34%
2012 -1,87% 16,84% 9,25%
2013 4,61% 37,90% 12,35%
2014 3,70% 44,89% 14,95%
2015 4,55% 51,83% 16,75%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wykres 3. Stopa zwrotu osiggni¢ta przy zastosowaniu wybranych strategii inwestycyjnych
w latach 2011-2015 (narastajaco)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Przedstawiona analiza stop zwrotu pokazuje, jak duze znaczenie ma wybor
odpowiedniej strategii inwestycyjnej, ktora pozwoli na efektywne zarzadzanie
zgromadzonym kapitalem uczestnika systemu emerytalnego.
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Podsumowanie

Przedstawione w rozdziale pierwszym uwarunkowania III filara systemu eme-
rytalnego uwidaczniajg konieczno$¢ oszczgdzania na okres starosci. Nalezy jed-
nak pamigta¢, ze samo przystapienie do dobrowolnej czesci systemu emerytalnego
nie gwarantuje wysokiej emerytury. Decydujace znaczenie ma tutaj strategia,
jaka inwestor przyjmie przy inwestowaniu srodkow. Przedstawione w opracowa-
niu stopy zwrotu wybranych strategii inwestycyjnych pokazujg znaczace dys-
proporcje migdzy nimi. Istotng kwestig przy wyborze strategii inwestycyjnej jest
profil inwestora. Dobrze zdiagnozowany pozwoli na wybor wlasciwej strategii,
ktéra umozliwi uzyskanie satysfakcjonujacej dla uczestnika systemu emerytal-
nego stopy zwrotu z zainwestowanych $rodkow i tym samym zniwelowanie
roéznicy pomigdzy ostatnim wynagrodzeniem a wysokos$cig otrzymanej emerytu-
ry. To z kolei pozwoli na godne zycie w okresie starosci, a na to kazdy uczciwie
pracujacy cztonek spoteczenstwa zastuguje.
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INVESTMENT STRATEGIES AND THEIR INFLUENCE ON FUNDS RAISED
WITHIN THE THIRD PILLAR OF PENSION SYSTEM

Summary: Unfavorable demographic changes and pessimistic forecasts regarding the
effectiveness of the obligatory part of Polish pension system necessitate additional sav-
ing for the old age. Therefore, the meaning of the third pillar of pension system grows.
One has to remember that it is not enough to accede to a savings plan. The funds should
be managed by the application of a proper investment strategy. The strategy, on the one
hand, is in accordance with an investor profile, and on the other hand, it ensures, for
a system participant, a satisfactory return rate from the invested capital. Achieving the
above mentioned goals guarantees safe and decent life at retirement. The aim of this
paper is to present chosen investment strategies and to show their influence on the value
of the capital accumulated within Pillar 3 of the pension system.

Keywords: investment strategies, pension system, capital.



