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1. Wstep

Liczba os6b w wieku poprodukcyjnym w stosunku do osob w wieku
produkcyjnym bedzie coraz wigksza. Spowoduje to, iz w 2050 r. wg obli-
czen Europejskiego Banku Centralnego proporcja mi¢dzy osobami po 65 r.
do tych w wieku migdzy 20 a 64 w strefie euro bedzie wynosita 55%, co
oznacza ogromny skok z obecnego poziomu 26%. OczywiScie wskaznik ten
bedzie miat zr6znicowana wysoko$¢ w poszczegdlnych krajach.

W Polsce wydtuzanie si¢ przecigtnego trwania zycia — przy jednoczesnym
niskim poziomie dzietnosci — bedzie miato odzwierciedlenie w niekorzyst-
nych zmianach w strukturze wieku ludno$ci w nastepnych dziesigcioleciach.
W perspektywie najblizszych dwudziestu kilku lat nastapi gwattowny pro-
ces starzenia si¢ spoteczenstwa, w koncu horyzontu prognozy dokonane;j
przez Gtowny Urzad Statystyczny — 2035 r. - grupa wiekowa 65+ osiagnie
przyrost o ponad 10 pkt. %.

Dzialalno$¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych ma wigc zasadnicze
znaczenie dla wielu milionéw ludzi, ktorzy oczekuja zabezpieczenia so-
cjalnego w wieku poprodukcyjnym, a srodki finansowe lokowane przez
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fundusze moga mie¢ istotny wplyw na koniunkturg gospodarcza. Wielko$¢
zgromadzonych przez fundusze emerytalne aktywow, jest w niektorych
panstwach wyzsza niz PKB — por. tabela 1.

TABELA 1. Aktywa funduszy emerytalnych w stosunku do PKB (%).

Kraj 2001 2007 2008
Australia 75,29 110,36 91,78
Czechy 2,27 4,70 5,17
Holandia 102,62 138,05 113,66
Niemcy 3,44 4,65 4,75
Polska 2,43 12,16 10,98
Stany Zjednoczone 71,54 78,46 58,41
Wegry 3,89 10,89 9,64

Zrédto: Oprac. wiasne na podstawie OECD Statistics (Pensions Indicators).

Ze wzgledu na zréznicowane zasady prowadzenia dziatalnos$ci i popu-
larno$¢ funduszy emerytalnych wyraznie widoczne sa réznice wielkos$ci
udziatéw poszczegolnych aktywow w portfelach inwestycyjnych w prezen-
towanych krajach. Jednakze wydaje sig, ze wspolne prawidlowosci, ktére
mozna zaobserwowac to: znaczny wzrost gromadzonych aktywow w takich
krajach jak Polska, Wegry i Czechy oraz obnizenie poziomu aktywow
w relacji do PKB w roku 2008, w poréwnaniu z 2007 r., co jest rezultatem
wplywu kryzysu na wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych.

2. Zasady i regulacje inwestycyjne na szczeblu migdzynarodowym

Inwestycje funduszy emerytalnych powinny charakteryzowac si¢ dtu-
goterminowos$cia, niskim poziomem ryzyka, a to oznacza konieczno$¢
dywersyfikacji sktadu portfeli inwestycyjnych tych podmiotéw. Przewidy-
walno$¢ wplat sktadek sprzyja dlugofalowej polityce inwestycyjnej, a wyniki
prowadzonej dzialalno$ci wyznaczaja pozycj¢ ekonomiczna przysztych
emerytéw. Podejmowane decyzje inwestycyjne maja tez znaczacy wptyw
na udostgpnienie zrodet finansowania réznego typu dziatan, m.in. stymulu-
jacych rozwoj gospodarczy.

W lipcu 2004 r. Rada OECD przyjeta specjalne rekomendacje regula-
cyjne dla funduszy emerytalnych ,,Recommendation of the Council on Core
Principles of Occupational Pension Regulation”. Wedlug zatozen tego doku-
mentu realizacja celu funduszu w postaci zapewnienia srodkoéw finansowych
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przyszlym emerytom wymaga efektywnej regulacji prawnej i prawidtowego
nadzoru. Wskazano, iz niezbedne jest w zakresie dziatalnosci inwestycyj-
nej stosowanie si¢ do zasad bezpieczenstwa, rentownosci i ptynnosci przy
wykorzystaniu dostgpnych mozliwosci obnizania ryzyka inwestycyjnego
poprzez dywersyfikacjg portfeli inwestycyjnych. W odpowiedzi na $wiatowy
kryzys gospodarczy, ktory dotknal takze funduszy emerytalnych, a wigc ich
beneficjentow, Rada OECD wydata nowe Recommendation of the Council
Core Principles of Occupational Pension Regulation, przyjete 5 czerwca
2009 r., ktore zastapito zalecenia wydane w 2004 r.

Problematyce inwestycji funduszy emerytalnych poswigcone sa kolejne
zalecenia - OECD ,,Guidelines on Pension Fund Asset Management” przyjgte
w styczniu 2006 r. Skonkretyzowano w nich zatozenia przyjete wezesniej,
w szczego6lnosci wiele uwagi poswigcono zalecanej polityce inwestycyjnej.
Wskazano m.in., iz limity wielko$ci udziatéw poszczegolnych rodzajow
aktywow nie powinny mie¢ charakteru minimalnego (floor), niezbgdne
jest zapewnienie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych oraz zarzadzanie
ryzykiem. Limity inwestycyjne, ktore zaktocaja prawidtowa dywersyfikacje
nie powinny mie¢ zastosowania.

3. Aktywa w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych

Typowe aktywa, ktore znajduja si¢ w portfelach inwestycyjnych funduszy
emerytalnych to akcje, obligacje i nieruchomosci, ze wzgledu na ich ujemna
(niska) korelacjg i potencjat dywersyfikacji (HOESLI, LEKANDER, WITKIEWICZ
2004; Quan, TitmMaN 1999; SEILER, WEBB, MYER 1999).

OECD ocenia, iz obecny kryzys finansowy spowodowal zmniejszenie
aktywow funduszy emerytalnych o 5,4 biliony USD, czyli ok. 20% (Re-
commendation of the Council Core Principles of Occupational Pension
Regulation, 2009). Straty te dotycza w przewazajacej czgsci krajow, w kto-
rych fundusze emerytalne inwestowaty przede wszystkim w akcje (Wielka
Brytania, Irlandia, Australia, Stany Zjednoczone).

W krajach, w ktorych regulacja prawna nie zabrania funduszom emerytal-
nym inwestowania na rynku nieruchomosci, nieruchomosci sa sktadnikiem
portfeli inwestycyjnych, jakkolwiek ich udzial jest zroznicowany. Przede
wszystkim tego typu inwestycjami zainteresowane sa fundusze emerytalne
dysponujace znacznymi zasobami finansowymi, co wynika z wysokiej ka-
pitatochtonno$ci nieruchomosci i ich niskiej ptynnosci. Wybor inwestycji
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na rynku nieruchomosci do portfeli inwestycyjnych funduszy emerytal-
nych nie ogranicza sig jedynie do nieruchomosci biurowych i handlowych,
w niektorych wypadkach nieruchomosci mieszkaniowe przynoszace dochod
tez znajduja si¢ w zakresie zainteresowania inwestorow.

Istotna kwestia badawcza jest r6znica migdzy teorig a praktyka w za-
kresie udziatu nieruchomosci w portfelach inwestycyjnych. Wskazuje sig,
iz generalnie udziat nieruchomosci osiaga nizszy poziom niz wynikatoby
to z badan teoretycznych (HoEsLi, LEKaNDER, WiTkiEwWICZ 2003; HOESLI,
LEkANDER 2005; WorzaLa I IN. 2006) — por. tabela 2.

TABELA 2. Procentowy sktad aktywow funduszy emerytalnych w 2008 r.

Kraj C;;igvﬁl;if:‘gg' Obligacje | Akcje Nirir(;lécgo- in\Fng;?}lflcs;ile Pozostate
Australia 10.7 bd 23,26 4,49 54,84 6,71
Czechy 8,06 78,89 2,99 0,88 3,21 5,97
Holandia 4,74 37,46 37,28 2,66 bd 17,86
Niemcy 2,92 26,01 0,04 2,44 36,12 32,47
igg‘élymmne 1,18 2291 | 3700| 1,73 17,01 20,07
Wegry 3,00 62,01 12,2 0,31 22,23 0,25

Zrédto: Oprac. wiasne na podstawie OECD Statistics (Pensions Indicators).

Badania teoretyczne wskazuja bowiem na potrzebe wlaczenia nieruchomosci do
aktywow w portfelu w szerszym zakresie niz ma to miejsce w praktyce. Sugeruje
sig, iz udzial ten powinien wynie$¢ od 15 do 20% (dotyczy to zar6wno nierucho-
mosci komercyjnych jak i mieszkaniowych) (HoesLi, HAMELINK 1997; Z10BROWSKI,
Z1oBrOWSKI 1997). Jednakze specyficzne cechy nieruchomosci przyczyniaja si¢ do
ograniczania udziatu tego typu aktywow w portfelach inwestycyjnych.

4. Fundusze emerytalne w Swietle polskiej regulacji

Funkcjonowanie funduszy emerytalnych w Polsce reguluje ustawa o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych'. Zgodnie z art. 139 cytowanej ustawy
fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie z powyzsza ustawa, dazac jed-
noczes$nie do zapewnienia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci
lokat. W celu zapewnienia dywersyfikacji portfela ustawodawca okreslit wykaz
mozliwych kategorii lokat, w ktore moga by¢ inwestowane aktywa funduszy (art.
141) oraz limity inwestycyjne w poszczegolnych rodzajach lokat (art. 142).

! Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych, Dz.U. nr 139, poz. 934. z p6z. zm.



NIERUCHOMOSC JAKO SKEADNIK PORTFELA INWESTYCYINEGO... 229

Polski ustawodawca pominal nieruchomosci jako bezposredni kierunek
lokat. Fundusze emerytalne moga jednak inwestowa¢ w nieruchomosci
posrednio: w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwesty-
cyjne nieruchomosci zamknigte lub listy zastawne. Pomimo rekomendacji
OECD oraz zagranicznych analiz i studiéw polska regulacja nie umozliwia
petnej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Polskie limity inwestycyjne
sa wyjatkowe w §wietle badan nad regulacjami krajowymi w OECD (OECD
Survey of Investment Regulation of Pension Fund 2008). Na 29 badanych
krajow (a 34 systemoéw emerytalnych) jedynie 6 wylaczyto mozliwosc
lokat w nieruchomosci, sa to: Islandia, Wtochy, Japonia, Polska, Stowacja
i Turcja. Przewaza podejscie okreslajace limity inwestycyjne, jakkolwiek
w wypadku regulacji prawnych 12 systeméw emerytalnych nie przewiduje
si¢ zadnych ograniczen w inwestycjach na rynku nieruchomosci (OECD
Survey of Investment Regulation of Pension Fund 2008).

Rozwiazanie przyjete w Polsce — wylaczenie bezposrednich inwestycji
na rynku nieruchomosci z mozliwo$ci lokowania srodkow przez fundusz
emerytalny przyczynia si¢ do niskiego poziomu dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych, gtowne kierunki inwestycji to obligacje Skarbu Panstwa
i akcje polskich spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie — por. rys 1.

RYSUNEK 1. Struktura zagregowanych aktywow funduszy emerytalnych w Polsce.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie statystyki Komisji Nadzoru Finansowego.

1. Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu.

2. Akcje notowane na rynku podstawowym GPW.

3. Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu.

4. Depozyty w bankach krajowych.

5. Obligacje skarbowe zerokuponowe.

6. Bony skarbowe.

7. Akcje notowane na zagranicznych gietdach papieréw wartoscio-
wych.

8. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez zamknigte fundusze
inwestycyjne.

9. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne zamknigte
fundusze inwestycyjne.

10. Hipoteczne listy zastawne.

11. Bankowe papiery warto$ciowe emitowane przez banki krajowe.

12. Bankowe papiery wartosciowe emitowane przez banki zagraniczne.

13. Pozostate.

Zmiana ustawy, ktora weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2004 r.,
umozliwila inwestowanie aktywow funduszy emerytalnych w certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore z kolei moga
inwestowaé bezposrednio w nieruchomosci. Zgodnie z ustawa OFE moga
lokowac¢ nie wigcej niz 2% aktywoéw funduszu w certyfikatach inwestycyj-
nych, wyemitowanych przez jeden fundusz inwestycyjny zamknigty, przez
jeden specjalistyczny fundusz zamknigty lub przez jeden fundusz inwe-
stycyjny mieszany. Laczna wartos¢ lokat aktywow funduszu w certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusz inwestycyjny mieszany oraz fundusz
inwestycyjny zamknigty nie moze przekracza¢ 10% wartos$ci. W odniesieniu
do lokat funduszu w certyfikaty inwestycyjne istnieje takze ograniczenie
stanowiace, 1z maksymalna granica inwestycji w ramach jednej emisji to
35%?. Fundusze emerytalne moga takze inwestowac¢ w sposob posredni na
rynku nieruchomo$ci poprzez nabywanie udzialow lub papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez podmioty inwestujace na rynku nieruchomosci
oraz nabywanie hipotecznych listow zastawnych. Jednakze udziat tego

2 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w sprawie okreslenia mak-
symalnej czg$ci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana
w poszczeg6lnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia
dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne, Dz.U., nr. 276, poz. 32 z p6z. zm.
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typu posrednich inwestycji na rynku nieruchomosci inwestycji w portfelach
inwestycyjnych funduszy emerytalnych jest bardzo niewielki.

Glebokie spadki indeksow gietdowych wptynelty w Polsce na obnizenie war-
tosci jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych, a w konsekwencji
po raz pierwszy w historii fundusze emerytalne odnotowaty za okres trzyletni
(06.2006—06.2009) ujemne stopy zwrotu (§rednia wazona wyniosta -2,93%), a po-
szczegolne fundusze osiagnety wyniki od -0,045% do -5,544% (Komisja Nadzoru
Finansowego 2009). W tym czasie nastapila takze znaczna zmiana w strukturach
portfeli inwestycyjnych: spadto zaangazowanie w krajowe instrumenty udziatowe
z 38,2% (czerwiec 2007 r.) do 20,6% (marzec 2009 r.), natomiast w tym samym
czasie udziat krajowych papieréw dtuznych wzrést z 60,6% do 78,8%. Z powodu
takich wynikéw inwestycyjnych Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej przygo-
towuje zatozenia do nowelizacji ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych.

Nieobecno$¢ funduszy emerytalnych jako bezposredniego inwestora
instytucjonalnego na rynku lokat oslabia znacznie strukture inwestorska
na polskim rynku nieruchomosci. Rozwo6j funduszy emerytalnych, zgodnie
z uregulowaniami prawnymi, przyczynia si¢ jedynie w sposob posredni do
rozwoju tego rynku (HenzeL I IN. 2007).

5. Badanie wplywu dodania nieruchomosci do portfela inwesty-
cyjnego funduszu emerytalnego

Badanie ma na celu wykazanie wptywu dywersyfikacji portfela funduszu
emerytalnego poprzez wiaczenie w jego sktad inwestycji w nieruchomosci
tak mieszkaniowe jak i komercyjne.

Dane:

Badanie przeprowadzono w latach 2003—2008. Dane na temat wartosci jedno-
stek uczestnictwa w Otwartych Funduszach Emerytalnych pozyskano z Biuletynow
Kwartalnych wydawanych przez organy nadzorcze nad OFE (obecnie funkcje
takiego organu sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego®). Oprocz 15 funduszy
w badaniu uwzgledniono hipotetyczny fundusz, ktoérego jednostek udziatowych
wyliczona zostata jako Srednia wszystkich jednostek notowanych funduszy. Stope
zwrotu z portfela rynkowego okreslono na podstawie notowan najwigkszego indek-
su gieldy warszawskiej WIG, natomiast za stopg zwrotu z aktywow wolnych od
ryzyka przyjeto rentowno$¢ piecdziesigcio dwutygodniowych bondw pienigznych.

3 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 nr
157 poz. 1119.
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Wartosci indeksu WIG uzyskano z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
arentowno$¢ bonoéw z Ministerstwa Finansow. Wszystkie stopy zwrotu zostaty po-
liczone na bazie potrocznych okreséw. To dato w sumie 12 obserwacji dla kazdego
elementu aktywow. Wszystkie dane dotyczace srednich cen mieszkan pozyskane
zostaly z PKO BP. Do badania wybrano ceny z pigciu najwigkszych miast Polski,
a takze ceny $rednie. W zbiorze znalazly si¢ zatem ceny mieszkan w Lodzi, Wroc-
tawiu, Poznaniu, Krakowie i Warszawie. Dodatkowo w obliczeniach wykorzystano
srednie ceny z catej Polski. Z nieruchomosci komercyjnych wykorzystano dane
dotyczace nieruchomosci biurowych, przemystowych i handlowych. Notowania
pozyskano z raportow firmy Colliers.

Metodologia:

Aby sprawdzi¢ w jaki sposéb nieruchomosci wptyna na efektywnos¢ portfeli
funduszy emerytalnych wykonano badanie efektywnosci samych OFE, a nastgpnie
zoptymalizowano portfele w sktad ktérych mogly wchodzi¢ inwestycje na dowolnie
wybranym rynku nieruchomogci oraz w jednostki uczestnictwa w funduszach eme-
rytalnych. W toku prac badawczych postawiono hipoteze, ze fundusze emerytalne
dywersyfikujac swoje portfele za pomoca inwestycji w nieruchomosci moga uzyskac
wyzsza efektywno$¢. By zweryfikowac te hipoteze przeprowadzono analize efek-
tywnosci portfeli OFE bez nieruchomosci, oraz, w przypadku wybranych funduszy,
z inwestycjami w nieruchomosci na zréznicowanym poziomie.

Analizy efektywnosci funduszy emerytalnych dokonano obliczajac trzy
wskazniki efektywnosci portfeli (FLAHERTY, L1 2004), Sharpe’a (SHARPE
1966, 1994; ISRAELSEN 2005, SCHOLZ 2007), Treynora (TREYNOR
1966) 1 Jansena (JENSEN 1968). Nastepnie wykorzystujac techniki Marko-
wicza (MARKOWITZ 1952) i Sharpe’a (SHARPE 1963) zoptymalizowano
portfele w skfad ktérych wchodzito 5% nieruchomosci 1 95% jednostek
uczestnictwa w wybranych funduszach emerytalnych. W dalszej kolejno-
$ci udziaty nieruchomosci zwigkszano do 10% 1 20%. Przyjgto, ze 20% to
najwyzszy udzial nieruchomosci w portfelu funduszu emerytalnego.

Przy okazji analizy kolejnych inwestycji wyliczono $rednia stope
zwrotu, poziom ryzyka catkowitego, ryzyka systematycznego i wskaznik
zmiennosci.

Do tworzenia portfeli z nieruchomo$ciami wybrano sze$¢ funduszy eme-
rytalnych. Jeden hipotetyczny, ktorego jednostki uczestnictwa wyceniane
byty na podstawie $redniej wartosci pigtnastu dziatajacych funduszy, dwa
fundusze o najlepszym wspdiczynniku Sharpe’a, dwa o najgorszym i jeden
o wspodlczynniku ze srodka rankingu.
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Wyniki badan:

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki uzyskane dla OFE, inwestycji miesz-
kaniowych i rynkowych.

Wszystkie fundusze emerytalne charakteryzuja si¢ niskim poziomem ryzyka,
podobnie jak inwestycje na rynku nieruchomosci komercyjnych i 52 tygodniowe
bony skarbowe. Wspotczynnik zmiennosci na poziomie nizszym od jednosci
odnotowano wylacznie dla nieruchomosci komercyjnych i rzadowych papieréw
wartosciowych. Wspotczynniki Sharpe’a sa w przypadku kazdego funduszu
emerytalnego nizsze niz wspolczynnik rynkowy. Podobnie wskazniki Treynora
sa nizsze niz ten sam wskaznik wyznaczony dla indeksu rynkowego. Jedynie
w przypadku OFE Skarbiec Emerytura wskaznik Treynora byt nieznacznie wyz-
szy od rynkowego. Wskaznik Jansena w kazdym przypadku przyjmuje wartosci
ujemne. Analiza wykazuje, ze w badanym okresie fundusze nie wykazywaty sig¢
portfelami inwestycyjnymi o efektywnosci wyzszej od indeksu rynkowego. Na-
lezy jednak pamigtaé, ze strategia funduszy emerytalnych jest dtugo terminowa a
przedstawiony okres badawczy obejmuje bardzo burzliwe wydarzenia, co na pewno
ma wplyw na wyniki analizy.

Na podstawie przyjetej strategii badawczej 1 rankingu wartosci wskaznika
Sharpe’a do dalszych badan wykorzystano hipotetyczny portfel emerytal-
ny, oraz pig¢ rzeczywistych portfeli funduszy, dwa o najwyzszym wspot-
czynniku Sharpe’a (Bankowy OFE - OFE 3 i Nordea OFE - OFE 12), dwa
o najnizszym (OFE Skarbiec-Emerytura — OFE 13 i Generali OFE — OFE
15) 1 jeden o przecigtnym (6smym ws$rod pigtnastu) wspotczynniku (OFE
Pocztylion — OFE 9).

TABELA 3. Wyniki analizy poziomu ryzyka.

Otwarte Fundu- | , . odchylenie wspotczynnik | wskaznik | wskaznik | wskaznik WSp olczyn_—_
$rednia R beta . . s nik korelacji
sze Emerytalne standardowe zmiennosci | Sharpe’a | Treynora Jensena 2 wig
AIG OFE 0.042 0.068 0.258 1.616 0.146 0.038 -0.044 0.858
SEE‘”Z Polska | 036 0061 | 0.224 1.685 0.071 0.019 -0.048 0.823
Bankowy OFE 0.036 0.066 0.247 1.848 0.057 0.015 -0.050 0.844
Commercial
Union OFE 0.037 0.068 0.258 1.835 0.074 0.020 -0.049 0.854
BPH CU WBK
OFE WARTA 0.040 0.068 0.263 1.715 0.115 0.030 -0.046 0.867
ING OFE 0.039 0.068 0.250 1.749 0.102 0.028 -0.047 0.828
AEGON OFE 0.037 0.065 0.233 1.745 0.078 0.021 -0.048 0.815
Pekao OFE 0.043 0.078 0.288 1.837 0.136 0.037 -0.045 0.826
OFE Pocztylion 0.039 0.064 0.245 1.648 0.110 0.029 -0.046 0.858
OFE Polsat 0.042 0.090 0.350 2.151 0.108 0.028 -0.048 0.880
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Otwarte Fundu- | , . odchylenie wspotczynnik | wskaznik | wskaznik | wskaznik VYSPOJ‘CZY“T.
$rednia R beta . o s nik korelacji

sze Emerytalne standardowe zmiennosci Sharpe’a Treynora Jensena 2 wig

OFE PZL! s 0.040 0.069 0.248 1.710 0.118 0.032 -0.046 0.816

,.Ztota Jesien’

Nordea OFE 0.037 0.064 0.241 1.763 0.070 0.019 -0.049 0.844

OFE Skarbiec- | 45 0.061 0214 1434 0.171 0.048%* | -0.042 0.793

Emerytura

AXA OFE 0.040 0.065 0.240 1.624 0.125 0.034 -0.045 0.829

Generali OFE 0.042 0.065 0.246 1.531 0.159 0.042 -0.043 0.857

fundusze - §red- | 39 0.067 0251 1.721 0.105 0.028 -0.047 0.843

nia wazona

rynek mieszkan

wtorny

Polska ogotem 0.135 0.224 -0.198 1.659 n/a n/a n/a -0.199

‘Wroctaw 0.101 0.114 0.200 1.137 n/a n/a n/a 0.394

Lodz 0.126 0.197 0.152 1.569 n/a n/a n/a 0.174

Krakow 0.093 0.107 0.249 1.153 n/a n/a n/a 0.526

Warszawa 0.085 0.107 0.333 1.262 n/a n/a n/a 0.697

Poznan 0.121 0.144 0.098 1.187 n/a n/a n/a 0.154

rynek mieszkan

pierwotny

Polska ogotem 0.105 0.120 0.013 1.145 n/a n/a n/a 0.025

Wroctaw 0.107 0.161 0.267 1.503 n/a n/a n/a 0.373

Lodz 0.085 0.177 0.415 2.086 n/a n/a n/a 0.527

Krakéw 0.095 0.135 0.339 1.413 n/a n/a n/a 0.567

Warszawa 0.080 0.082 0.129 1.027 n/a n/a n/a 0.356

Poznan 0.095 0.271 0.424 2.866 n/a n/a n/a 0.352

nieruchomosci

komercyjne

office 0.067 0.010 0.011 0.153 n/a n/a n/a 0.251

industry 0.083 0.014 0.015 0.168 n/a n/a n/a 0.236

retail 0.075 0.015 0.016 0.200 n/a n/a n/a 0.246

aktywa kapita-

towe

WIG 0.075 0.225 1.000 3.007 0.191 0.043 n/a 1.000

52 tyg. bony 0.027 0.005 | -0.011 0.199 n/a n/a n/a -0.447

skarbowe

* wskaznik Sharpe’a wyzszy od rynkowego
* wskaznik Treynora wyzszy od rynkowego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Przeprowadzona optymalizacja portfeli nie przyniosta zaskakujacych
wynikow. Przy ich analizie nalezy wzia¢ pod uwagg kilka ograniczen zwia-
zanych z tym badaniem. Pierwszym i najpowazniejszym jest dtugosc¢ przy-
jetego okresu badawczego. Dhugos¢ tg¢ wyznacza dostepnos¢ danych. Zbyt
krotki okres w potaczeniu z bardzo burzliwa sytuacja (najpierw wezesniej nie
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notowane wzrosty, a nastepnie dramatyczne, sugerujace panik¢ inwestorow,
spadki) moga by¢ przyczyna takich wynikow optymalizacji — tatwo przewi-
dywalnych i jednorodnych. Jednorodnos¢ ta przejawiata si¢ maksymalnym
udziatem nieruchomosci w portfelach inwestycyjnych. Za kazdym razem,
bez wzgledu na to, ktory OFE byt zdywersyfikowany, oraz bez wzgledu na
technike optymalizacji uzyskiwano podobne wyniki, w mysl ktérych, port-
fel powinien by¢ zdywersyfikowany nieruchomos$ciami w maksymalnym
mozliwym zakresie, a zatem nieruchomos$ci powinny w nim zajmowac 5, 10
120%. Wyniki dla optymalizacji Markowitza przedstawiono w tabeli 4.

TABELA 4. Sktad portfeli OFE zdywersyfikowanych nieruchomo$ciami, metodologia
Markowitza.

inwestvcia udziat rate of | standard | portfolios | Sharoe | Treynor Jensen
yel return | deviation beta ratio ratio ratio
OFE AV 95%
- — . 0.044 0.065 0.229 0.183 | 0.052%%* -0.041
nieruchomosci 5%
OFE AV 90%
- — 0.049 0.065 0.206 0.258% | 0.081** -0.035
nieruchomosci 10%
OFE AV 80%
- — 0.058 0.068 0.164 0.375% | 0.156%** -0.024
nieruchomosci 20%
OFE3 95%
- — 0.041 0.064 0.225 0.136 0.039 -0.044
nieruchomosci 5%
OFE3 90%
- — . 0.046 0.064 0.203 0.213* | 0.068** -0.038
nieruchomosci 10%
OFE3 80%
- — 0.056 0.071 0.158 0.336* | 0.150%** -0.026
nieruchomosci 20%
OFE12 95%
- — 0.041 0.062 0.219 0.152 | 0.043%%* -0.043
nieruchomosci 5%
OFE12 90%
- — . 0.046 0.062 0.197 0.231* | 0.073** -0.037
nieruchomosci 10%
OFE12 80%
- — . 0.056 0.068 0.154 0.353* | 0.156%** -0.026
nieruchomosci 20%
OFE9 95%
- — 0.044 0.062 0.223 0.190 | 0.053%** -0.041
nieruchomosci 5%
OFE9 90%
- — 2 0.049 0.062 0.201 0.267* | 0.083** -0.035
nieruchomosci 10%
OFE9 80%
- — . 0.057 0.065 0.163 0.383* | 0.152%* -0.025
nieruchomosci 20%
FE1 9
O, > — 9% 0.047 0.063 0.224 0.239* | 0.067** -0.038
nieruchomosci 5%
OFE15 90%
- — 0.052 0.063 0.202 0.313* | 0.097** -0.032
nieruchomosci 10%
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inwestvcia udziat rate of | standard | portfolios | Sharoe | Treynor Jensen
ye return | deviation beta ratio ratio ratio

OFE15 80%

- — ° 0.058 0.062 0.168 0.424% | 0.157** -0.024

nieruchomosci 20%

OFE13 95%

- — . 0.047 0.060 0.193 0.249* | 0.078** -0.036

nieruchomosci 5%

OFEI13 90%

- — . 0.052 0.062 0.173 0.318% | 0.114** -0.031

nieruchomosci 10%

OFEI13 80%

- — . 0.056 0.058 0.149 0.422% | 0.164%** -0.025

nieruchomosci 20%

* wskaznik Sharpe’a wyzszy od rynkowego

** wskaznik Treynora wyzszy od rynkowego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 5 przedstawia wyniki uzyskane przy optymalizacji portfeli z wy-
korzystaniem Single Index Model Sharpe’a. Uwage przykuwaja niewielkie
roznice w wartosciach wskaznikow. Jednak biorac pod uwage fakt, ze za
kazdym razem nieruchomos$ci zajmuja maksymalna dozwolona wartos¢,
w portfelu inwestycyjnym takie rezultaty nie powinny specjalnie dziwic.

TABELA 5. Sktad portfeli OFE zdywersyfikowanych nieruchomo$ciami, me-
todologia Sharpe (Single Index Model).

inwestvcia udziat rate of | standard | portfolios | Sharoe | Treynor | Jensen
yel return deviation beta ratio ratio ratio

OFE AV 95%

- — . 0,044 0,065 0,229 0,183 | 0,052%* | -0,041

nieruchomosci 5%

OFE AV 90%

- — 2 0,049 0,065 0,206 0,258* | 0,081** | -0,035

nieruchomosci 10%

OFE AV 80%

- — 0,058 0,070 0,161 0,374* | 0,163** | -0,024

nieruchomosci 20%

OFE3 95%

- — 0,041 0,064 0,225 0,136 0,039 -0,044

nieruchomosci 5%

OFE3 90%

- — . 0,046 0,064 0,203 0,213* | 0,068** | -0,038

nieruchomosci 10%

OFE3 80%

- — 2 0,056 0,071 0,158 0,336* | 0,150** | -0,026

nieruchomosci 20%

OFEI12 95%

- — 0,041 0,062 0,219 0,152 | 0,043** | -0,043

nieruchomosci 5%

OFE12 90%

- — . 0,046 0,062 0,197 0,231* | 0,073** | -0,037

nieruchomosci 10%
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r?i:fulciomoéci 2822 0,056 0,069 0,153 0,353* | 0,159** | -0,025
Z:rpfchomos'ci 9550;? 0,044 0,062 0,223 0,190 | 0,053** | -0,041
r?izfuihomos'ci ?822 0,049 0,062 0,201 0,267* | 0,083** | -0,035
r?iifu?:homos’ci ig?ﬁ 0,058 0,069 0,156 0,382* | 0,168** | -0,023
r?iifulciomoéci 955;? 0,047 0,063 0,224 0,239* | 0,067** | -0,038
Z:rp;lcflomos'ci ?822 0,052 0,063 0,202 0,313* | 0,097** | -0,032
r?izfutjlomos'ci igzz‘: 0,061 0,069 0,157 0,420* | 0,184** | -0,021
r?iifuﬁmmos’ci 9550;? 0,047 0,060 0,193 0,249* | 0,078** | -0,036
r?iifulciomoéci ?822 0,052 0,062 0,173 0,318* | 0,114** | -0,031
Z:rp;lc?lomos'ci 2822 0,061 0,071 0,131 0,410* | 0,220** | -0,020

* wskaznik Sharpe’a wyzszy od rynkowego
* wskaznik Treynora wyzszy od rynkowego

#

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wzrost efektywnosci kazdego z portfeli nie zaskakuje na tle stosunko-
wo stabilnych cen nieruchomos$ci na rynku polskim. Wydaje si¢ jednak,
ze badania powinny by¢ powtorzone w przysztosci tak, by objaé caty cykl
koniunkturalny, w tym nie tylko cykl gietdowy, ale i cykl na rynku nierucho-
mosci. Wszystkie wskazniki: Sharpe’a, Treynora i Jensena w zbudowanych
portfelach wykazywaly poprawg w stosunku do wskaznikow funduszy
emerytalnych. To pozwala na pozytywna weryfikacj¢ hipotezy badawczej
1 sformutowanie ostroznego stwierdzenie, ze dywersyfikacja portfela fundu-
szu emerytalnego poprzez inwestycje na rynku nieruchomosci jest korzystna
dla beneficjentow.
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IMMOVABLES AS A COMPONENT OF INVESTMENT PORTOFOLIO
OF RETIRING FUNDS

(Summary)

Legal limitations in Poland regarding activities of retiring funds exclude their direct
investing in immovables, which leads to the decreasing of their diversification options, and
consequently — in the authors’ to this paper opinion — to increasing potential investment risks.
By means of some quantitative methods the authors analyze the effectiveness of investment
portfolios of the retiring funds in Poland. The purpose of the present research is to achieve
an answer to the question whether adding immovables to the investment portfolios of the
Polish retiring funds would result in their better diversification and effectiveness.



