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Testowanie silnej efektywnosci informacyjnej
rynku polskich funduszy emerytalnych

Andrzej Karpio, Dorota Zebrowska-Suchodolska*

Streszczenie: Ce/ — Glownym celem badan byla odpowiedz na pytanie dotyczace silnej efektywnosci
informacyjnej rynku funduszy emerytalnych tuz przed zmiang prawa i tuz po niej.

Metodologia badania — Caty okres zostat podzielony na dwa podokresy: styczen 2012 — styczen 2014 i luty
2014 — luty 2016. Nastgpnie zbudowano modele Treynora-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Mertona, a wspot-
czynniki estymowano, wykorzystujac tygodniowe stopy zwrotu.

Wynik — Uzyskane wyniki dla obu podokreséw poréwnano ze soba, co pozwala stwierdzi¢, ze wspotczynniki
wyczucia rynku i selektywnos$ci aktywow tuz przed zmiana, jak i tuz po zmianie prawa dla wigkszosci funduszy
byly statystycznie nieistotne. Zatem w polityce inwestycyjnej dominuje pasywny sposob zarzadzania portfela-
mi funduszy emerytalnych.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Dwa lata, jakie uptynety od zmiany prawa, po raz pierwszy umozliwity ocene zdolnosci
zarzadzajacych portfelami funduszy przystosowania polityki inwestycyjnej do nowych warunkéw prawnych.

Stowa kluczowe: wskaznik Treynora-Mazuy’ego, wskaznik Henrikssona-Mertona, selektywno$¢, wyczucie
rynku

Wprowadzenie

Efektywnos$¢ inwestycyjna uczestnikoéw rynku kapitalowego niezmiennie pozostaje w kregu
zainteresowania wielu badaczy, w przypadku Polski powstato juz wiele opracowan zwartych,
sposrod ktorych warto wspomnie¢ np. Dybal (2008), Perez (2012), Czekaj (2014). Pierwsza
pozycje dotyczy rynku gietldowego, natomiast druga i trzecia odpowiednio rynku otwartych
funduszy inwestycyjnych i otwartych funduszy emerytalnych. Tematem niniejszej pracy
jest silna efektywnos$¢ bardzo szczegdlnego segmentu rynku kapitatlowego, a mianowicie
otwartych funduszy emerytalnych. Owa szczegdlno$¢ wynika z dwoch cech: po pierwsze,
stanowia one element II filara systemu ubezpieczen spotecznych, zatem w pewnym stopniu
ich efektywne lub nieefektywne dziatanie bedzie przektadalo si¢ na przyszte emerytury
ich uczestnikéw; po drugie, podmioty te sa znaczacym kapitalowo inwestorem na rynku
finansowym. Niestety, oba te elementy doznaty w ostatnich latach znacznych perturbacji —
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ograniczono sktadki wptywajace do funduszy emerytalnych oraz zakazano inwestycji
w skarbowe instrumenty dtuzne. W tym drugim przypadku pozbawiono fundusze emery-
talne aktywow ulokowanych w te instrumenty. W zawigzku z tym autorzy postanowili przyj-
rze¢ si¢ efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych w okresie dwoch
lat przed zmianami i dwoch lat po zmianach uregulowan prawnych. Wigkszo$¢ dotych-
czasowych prac autorow najczesciej odnosita si¢ do efektywnosci inwestycyjnej mierzonej
powszechnie wykorzystywanymi wskaznikami, np. Karpio, Zebrowska-Suchodolska (2016a,
s. 15). Wykorzystuje si¢ wowczas miary, ktore poréwnuja wyniki inwestycyjne funduszy
z przyjetymi benchmarkami i stopa wolna od ryzyka, uwzgledniajac dodatkowo ryzyko
zarowno specyficzne, jak i catkowite. Wydaje sig, ze w okresie istotnych zmian ustawowych,
rzutujacych na sktady portfeli funduszy emerytalnych, nabiera znaczenia doswiadczenie
zarzadzajacych w budowaniu portfela poprzez umiejetny dobdr aktywow oraz wyczucie
rynku umozliwiajace trafny wybdr momentu dokonywania transakcji. W konsekwencji we
wspomnianym okresie postanowiono przyjrzec¢ si¢ silnej efektywnosci rynku otwartych
funduszy emerytalnych, co jest celem niniejszej pracy. W badaniach wykorzystano standar-
dowe modele stuzace temu celowi, a mianowicie: Treynora-Mazuy’ego (1966, s. 131) oraz
parametryczny model Henrikssona-Mertona (1981, s. 513).

1. Rozwazania metodyczne

Podstawa oceny efektywnosci inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwestowania naj-
czesciej sg standardowe miary w rodzaju wspotczynnikow Treynora, Sharpe’a i Jensena
wraz z ich modyfikacjami lub uogdlnieniami (Calmar, Omega itp.). Wspdlng ich cecha jest
pomiar jakosci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi w konteks$cie réznych form ryzyka
(rynkowe i1 pozarynkowe), jak réwniez roznych ich definicji oraz r6znych benchmarkow.
Podstawowym ograniczeniem jest to, ze na 0ogot miary te dokonuja oceny biernego stylu za-
rzadzania. Wyjatkiem sa miary oparte na wspotczynniku alfa, w rodzaju wskaznika Jensena
i jego modyfikacji. Aktywnos¢ zarzadzajacych mozna, w ograniczonym zakresie, badac,
np. wyznaczajac persystencje pozycji rankingowych utworzonych na podstawie powyzszych
miar w réznych okresach czasu, czesto odnoszacych si¢ do zmian koniunktury rynkowe;j
(Karpio, Zebrowska-Suchodolska, 2016b, s. 64). Z punktu widzenia klientow (uczestnikow)
funduszy zbiorowego inwestowania moga oni oczekiwaé duzo wiecej niz jedynie biernego
»hasladowania” rynku. Wnoszac optaty za zarzadzanie, naliczane od aktywow, ktorymi
klienci obcigzani sg wielokrotnie przez caty czas pozostawania w funduszu, mogg wymagac
aktywnego podejScia zarzadzajacych do inwestowania i trafnego przewidywania zacho-
wania si¢ zarowno rynku, jak i poszczegdlnych dostgpnych instrumentéw finansowych.
Narzedzi do badania tego aspektu funkcjonowania funduszy zbiorowego inwestowania
dostarczaja modele Treynora-Mazuy’ego (1966, s. 131) oraz Henrikssona-Mertona (1981,
s. 513). W pierwszym przypadku model ma postaé réwnania:
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Tat —Tre = Qa + PBa (rme — T”f,t) + 84 (e — rf,t)z + &gt M

gdzie 14¢, 77 t, Tm,t S8 jednookresowymi stopami zwrotu w okresie ¢, odpowiednio z port-
fela funduszu 4, waloru pozbawionego ryzyka f oraz benchmarku M. Wspotczynnik ay
jest miarg umiejetnosci zarzadzania portfelem w zakresie selektywnos$ci aktywow, 8,
w zakresie stosowania market-timingu, a B, jest miarg wykorzystywania trendow rynko-
wych. Wyraz g, , jest skfadnikiem losowym modelu opisujacym ryzyko pozarynkowe.
Interpretacje wspotczynnika §,, kluczowego dla dalszych rozwazan, przedstawiono na
rysunku 1. Linia prosta opisuje lini¢ charakterystyczna funduszu, czyli przypadek, gdy
64 = 0. Uwzglednienie wyrazu kwadratowego prowadzi do krzywej pokazanej na rysunku
wowcezas, gdy 8, > 0. W tym przypadku wzrost lub spadek wartodci zmiennej "m,e — 77,¢
prowadzi do zwigkszenia stopy zwrotu 7, ; — 77, 0znaczajgcej zysk uczestnikéw funduszu.
Podmiot charakteryzujacy si¢ wieksza wartoscig wspotczynnika 8, niz inny lepiej dobiera
momenty dokonywania transakcji, bardziej zwigkszajac zysk z inwestycji przy zmianach
sytuacji rynkowej i to zardwno przy jej poprawie (ty, — 7y, wzrasta), jak i pogorszeniu
(rat — 17, maleje). Zatem mozna powiedzie¢, ze zarzadzajacy poprzez umiejetne dobieranie
momentow zmiany sktadu portfela zwigksza efektywnosé inwestycji, gdy portfel charakte-
ryzuje si¢ wigkszym dodatnim wspotczynnikiem §,. Oczywiscie, sytuacja jest nickorzystna,
gdy wspotczynnik ten jest ujemny, poniewaz wowczas zarzadzajacy nieumiejetnie dobiera
momenty dokonywania transakcji. W konsekwencji ocena efektywnosci inwestycyjnej
w zakresie wyczucia rynku sprowadza si¢ do zbadania istotno$ci parametru §, i jego znaku
w przypadku, gdy ze statystycznego punktu widzenia jest on ré6zny od zera.

Natomiast ilosciowa miarg umiejetnosci doboru aktywéw do portfela w celu poprawy
efektywnosci inwestycji jest wspotczynnik Treynora-Mazuy’ego:

TMy = 7y — 17 — Ba(Fag — 1) + 04 (g — 77)° )
gdzie 74, Ty sa Srednimi stopami zwrotu odpowiednio funduszu i benchmarku, najczgsciej
obliczanymi w rocznym horyzoncie czasowym, natomiast 7y jest stopg pozbawiong ryzyka.
Im wspoétczynnik Treynora-Mazuy’ego jest wigkszy, tym zarzadzajacy lepiej dobiera walory
do portfela, zwigkszajac jego efektywnos$¢ niezaleznie od koniunktury rynkowej, mozliwo-
Sci oferowane przez rynek opisuje bowiem wspotczynnik beta, ktory nie jest przedmiotem
zainteresowania niniejszej pracy.

Drugi model, Henrickssona-Mertona, opisywany jest rOwnaniem:

Tae —Tre = g+ Pa (rme — T”f,t) +YaVume T €at 3)

gdzie yu, = max{0,m, — 17}, natomiast pozostate symbole majg taki sam sens jak wcze$niej.
Podobnie jak poprzednio kluczowe znaczenie dla oceny efektywnosci inwestycyjnej maja
wspotczynniki: v, dla oceny umiejetnego doboru momentu dokonywania transakcji oraz ay
jako miara adekwatnego do sytuacji rynkowej doboru sktadnikow portfela inwestycyjnego.
Z tym drugim aspektem zwigzany jest wskaznik Henrikssona-Mertona, zdefiniowany
analogicznie do poprzedniego, wynikajacego z modelu Treynora-Mazuy’ego, a mianowicie:
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HM, =7y — 17 — Ba(fuy — 77) — Yalm @

gdzie ¥y jest srednig wartoscig zmiennej Yy ¢, a pozostate symbole maja takie same znacze-
nie jak we wzorze (2). Interpretacja wskaznika HM réwniez jest analogiczna do interpretacji
wskaznika TM.

W przypadku obu miar, Treynora-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Martona, kluczowa
kwestia zwigzang z ich interpretacja jest weryfikacja hipotez: Hy: TM, = 01 Hy: HM, = 0
wobec hipotez alternatywnych, méwiacych o réznych od zera warto$ciach wspotczynnikdw.
Brak podstaw do odrzucenia hipotez zerowych oznacza, ze zarzadzajacy nie maja umiejet-
nosci doboru aktywow do portfela zwigkszajacych efektywnos¢ inwestycji.

Dalsza czgsci pracy opiera si¢ na obu modelach i wynikajacych z nich miar efektyw-
nosci. Badania dotyczyly 12 otwartych funduszy emerytalnych funkcjonujacych w latach
2012-2016. Przy doborze funduszy uwzgledniono konsolidacje rynku, w rezultacie z po-
czatkowych 14 funduszy w calym okresie badan funkcjonowato 12. Caty okres podzielono
na dwa podokresy zwigzane ze zmiang uregulowan prawnych, w konsekwencji I okres to
styczen 2012 — styczen 2014, a drugi to luty 2014 — luty 2016. Podstawa budowy modeli
byty tygodniowe stopy zwrotu, a parametry estymowano klasyczng metoda najmniejszych
kwadratow. Jako stope pozbawiona ryzyka przyjeto WIBOR 1W, obliczajac jego $rednig
wartos¢ w tygodniowych okresach zgodnych z przyjetymi dla zmian jednostek uczestnictwa
funduszy (stopa WIBOR zmienia si¢ codziennie).

W pierwszym okresie stopa zwrotu z benchmarku byta kombinacja liniowa stop zwrotu
z indeksu WIG i indeksu rynku obligacji TBSP, z wagami odpowiednio: 0,4 i 0,6, ktére
odzwierciedlaly ustawowe ograniczenia nalozone na sktady portfeli funduszy emerytalnych.
Nalezy dodac, ze podczas obowigzywania ,,starej” ustawy fundusze emerytalne mogty in-
westowac¢ do 40% aktywow w akcje notowane na rynku regulowanym. Jednak w praktyce
zaangazowanie wickszosci funduszy oscylowato wokot 30%, niemniej w pracy przyjeto
ograniczenie ustawowe. W drugim okresie stopa zwrotu benchmarku byta kombinacja
liniowa stop zwrotu indeksu WIG i WIBOR 1W z wagami odpowiednio 0,8 i 0,2. W tym
przypadku brak jest indeksu opisujacego nieakcyjng cz¢$¢ portfeli inwestycyjnych funduszy.
Dlatego uznano, ze jest to czegs¢ portfela, na ktora sktadajg si¢ pozaskarbowe instrumenty
dtuzne (z warto$ciowo niewielkim udzialem, jak wynika z analizy portfeli funduszy), jak
i pltynne aktywa z rynku pieni¢znego — stad WIBOR 1W. Warto dodac, ze przygladajac si¢
sktadom portfeli funduszy emerytalnych, mozna stwierdzi¢, ze udziat akcji czgsto zbliza si¢
do 80%, co uzasadnia przyjeta wagg.

Przy obliczaniu wspotczynnikow strukturalnych obu modeli oraz wskaznikow TM i HM
korzysta si¢ z procentowych zmian benchmarkow, zatem pojawia si¢ pytanie o warto$é
samego benchmarku. Mozna ja otrzymaé, dokonujac dyskretnego catkowania przyjetych
zalezno$ci. Dla przyktadu rozwazmy I okres badan, z powyzszych rozwazan wynika, ze
procentowa zmiana ma postac:

Tme = 047w + 0,6Trpsp 5)
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gdzie ¢ jest zmienng czasowg opisujaca kolejne tygodnie. Warto$¢ benchamarku Mt(l ) (indeks
I odnosi si¢ do pierwszego przyjetego okresu badan) otrzymujemy, rozwiazujac rownanie:

=7 6)
D) M,t (
Mt—l

Rozwigzanie ma postac:

t
0 =0 T+ o
i=1

Przyjmujac warunek poczatkowy, zadany wartoscig benchmarku w chwili (dacie) po-
czatkowej dnia 13 stycznia 2012 roku, rowny Mé’ ) = 15980 punktow, otrzymujemy przebieg
w catym okresie I pokazany na rysunku 1.
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Rysunek 1. Przebieg benchmarku w okresie: styczen 2012 — styczen 2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Zupelnie analogicznie postgpujemy w drugim okresie, otrzymujac przebieg benchmarku
MU pokazany na wykresie 2. Warto$é poczatkowa w dniu 21 lutego 2014 roku jest tym
razem réwna M\ = 40963.

Nalezy zauwazy¢, ze warto$ci benchmarkéw w obu okresach znacznie si¢ od siebie
r6znig. Spowodowane jest to réznymi ich sktadami (w pierwszym WIG i TBSP, a w drugim
WIG i1 WIBOR 1W), a zatem i warto$ciami. Nie ma to jednak wptywu ma uzyskane wyniki,
gdyz zalezg one nie od bezwzglgdnej wartosci benchmarkdéw, ale od zmian procentowych.
Warto zwréci¢ uwage, ze w | okresie mieliémy do czynienia z trendem wzrostowym,
a w II okresie z poczatkowo tagodnie spadkowym i duzo szybszym spadkiem od potowy
2015 roku. Co wigcej, zmienno$¢ benchmarku w I okresie jest duzo mniejsza niz w I1, co jest
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oczywistym efektem wynikajacym ze ,,stabilizujacej” zmienno$¢ benchmarku roli obligacji
skarbowych. Wieksze wahania w II okresie przetoza si¢ na wyniki w uzyskane w dalszej
cze$ci pracy.
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Rysunek 2. Przebieg benchmarku w okresie: luty 2014 — Iuty 2016

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW w Warszawie i portalu Stooq.pl.

2. Analiza umiejetno$ci wyczucia rynku i selektywnos$ci aktywéw

W obu modelach wartosci statystyki F Fishera-Snedecora uzasadnialy odrzucenie hipotezy
zerowej moéwigcej o braku statystycznej istotnosci wszystkich parametrow modelu. Jednak
oddzielne badania istotno$ci poszczegodlnych parametrow pokazaly, ze jedynie wspot-
czynnik beta byt istotnie r6zny od zera i dodatni. Pozostate parametry byty réwne zeru ze
statystycznego punktu widzenia, z wyjatkiem jednostkowych przypadkoéw w I okresie badan
i modelu Treynora-Mazuy’ego. Wynik szacowania wspotczynnikow &4 i y,, opisujacych
umiejetnosei krotkoterminowego dostosowywania portfeli funduszy do sytuacji rynkowe;j
przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1

Oszacowanie wspotczynnikow i

Model Treynora-Mazuy’ego

Model Henrikssona-Mertona

309

Fundusz I okres 1I okres I okres 1I okres
Aegon 1,82569 —6,53481 0,00905 —0,29875
Alianz 1,52822 —5,68829 —-0,00103 —0,23523
Aviva 0,52032 —6,28990 —-0,06256 —-0,27974
Axa 2,10047 —5,75689 0,03535 —-0,26172
Bankowy 1,86312 —6,27542 0,00884 —0,28467
Generali 2,69165* —6,53102 0,05222 —0,30331
Metlife 2,15627 —6,48361 0,00622 —0,28348
Nationale 1,89407 —6,77865 0,00989 —0,31442
Nordea 3,40688* —2,76881 0,11703 —0,11636
Pekao 2,62814 —6,64694 0,03151 —0,28588
Pocztylion 2,42275 —6,85749 0,02674 —-0,29890
PZU 3,12424%* —6,15702 0,09912 —-0,28015

Zrédto: opracowanie wiasne.

Gwiazdka zaznaczono jedyne wspolczynniki statystycznie rozne od zera przy poziomie
istotnosci a = 0,05. Warto zwrdci¢ uwage, ze w obu modelach wspotczynniki wyczucia
rynku w dwoch okresach rdznig si¢ znacznie od siebie. Roznice si¢ggaja kilkakrotnosci
w przypadku modelu Treynora-Mazuy’ego i nieckiedy dwoch rzedow wielkosci w przypadku
modelu Henrikssona-Mertona. Co wigcej, pomijajac fakt nieistotnosci prawie wszystkich
wspotczynnikow, w II okresie przyjmowaty one wartosci ujemne, a w pierwszym dodatnie
(wyjatkiem jest Alianz i Aviva). Jednak nalezy zaznaczy¢, ze w I okresie wspotczynniki
determinacji R? dla obu modeli osiggaty wartos¢ okoto 80-90%, a w II okresie miaty warto$¢
kilkunastu procent. Oznacza to, ze w drugim okresie na zmiany jednostek uczestnictwa
funduszy emerytalnych miaty wptyw czynniki inne niz przyjety benchmark. Trudno jest
powiedzie¢ jaki, wydawalo si¢, ze po zmianie uregulowan prawnych, gdy w portfelach fun-
duszy znalazto si¢ okoto 80% akcji notowanych na GPW indeks gieldowy powinien dobrze
odzwierciedla¢ zmiany jednostek uczestnictwa funduszy, tym bardziej ze wspotczynniki
beta byly dodatnie i istotne statystycznie. Wracajac do miar wyczucia rynku, mozna stwier-
dzi¢, ze poza jednostkowymi przypadkami w obu okresach zarzadzajacy nie byli w stanie
dostosowywacé swojej polityki inwestycyjnej do zmiennej koniunktury gietdowej poprzez
wlasciwy dobor momentu dokonywania transakc;ji.

Drugi aspekt silnej efektywnosci rynku otwartych funduszy emerytalnych badano,
obliczajac wskazniki Treynora-Mazuy’ego (wzor 2) oraz Henrikssona-Mertona (wzor 4).
Uzyskane wyniki zawarto w tabeli 2.
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Tabela 2
Wartosci wskaznikow TM 1 HM

Wskaznik Treynora-Mazuy’ego TM Wskaznik Henrikssona-Mertona HM

Fundusz I okres 11 okres I okres II okres

Aegon 0,000128576 —0,000493949 0,000108255 0,001444567
Alianz 0,000358547 —0,000444098 0,000371945 0,001083904
Aviva 0,000215739 —-0,000619620 0,000439944 0,001196069
Axa 0,000135276 —0,000298737 0,000023873 0,001399571
Bankowy 0,000366050 —0,000383754 0,000346719 0,001463509
Generali 0,000121383 —0,000879079 —0,000045824 0,001088695
Metlife 0,000411259 —0,000442304 0,000403060 0,001398006
Nationale 0,000326214 —0,000861449 0,000303364 0,001178417
Nordea 0,000533710 —-0,000551134 0,000142269 0,000204553
Pekao 0,000207160 —-0,000854610 0,000112665 0,001001554
Pocztylion 0,000208196 —-0,000551370 0,000129229 0,001389059
PZU 0,000212650 —0,000561398 —0,000117360 0,001256486

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, wskazniki przyjmuja bardzo mate wartosci i to niezaleznie od okresu badan,
jak rowniez przyjetego modelu. Test istotnosci (o = 0,05) pokazuje, ze ze statystycznego
punktu widzenia wszystkie warto$ci sa zerowe. Oznacza to, ze zarzadzajacy portfelami
nie s3 w stanie wykaza¢ si¢ umiejetnoscia selektywnego doboru waloréw w celu poprawy
efektywnosci inwestycyjnej. Wniosek taki jest uprawniony niezaleznie od tego, ktory z obu
modeli wykorzystujemy.

Uwagi koncowe

Zaprezentowana analiza wyczucia rynku i umiej¢tnosci doboru aktywéw do portfeli inwe-
stycyjnych nie wystawia dobrego $swiadectwa zarzadzajacym funduszami emerytalnymi.
W podsumowaniu mozna stwierdzi¢, ze zaréwno przed zmianami, jak i po zmianach ustawo-
wych wspolezynniki §, 1y, wystepujace w wykorzystywanych modelach, ze statystycznego
punktu widzenia, byty rowne zeru, poza jednostkowymi przypadkami w I okresie badan
(Generali, Nordea, PZU). Oznacza to, ze zalezno$¢ pomi¢dzy nadwyzkowsa stopa zwrotu
funduszy w zasadzie jest linig prosta. Fakt ten potwierdza analiza wspotczynnikow beta
w obu modelach, nalezy doda¢, ze wszystkie byty istotne statystycznie, wyniki zawarto
w tabeli 3.
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Tabela 3

Wartosci wspotczynnikow beta

Model Treynora-Mazuy’ego Model Henrikssona-Mertona

Fundusz I okres 1T okres I okres II okres

Aegon 0,854127 0,334016 0,838116 0,483196
Alianz 0,861244 0,357061 0,851865 0,474849
Aviva 0,868925 0,345103 0,894796 0,484894
Axa 0,798241 0,322009 0,768173 0,452716
Bankowy 0,842697 0,343765 0,826543 0,485940
Generali 0,836854 0,343888 0,795087 0,495281
Metlife 0,870210 0,345692 0,853391 0,487418
Nationale 0,918371 0,340117 0,901526 0,497060
Nordea 0,848826 0,368069 0,772168 0,426306
Pekao 0,904242 0,383801 0,872560 0,526788
Pocztylion 0,865074 0,383725 0,836946 0,533170
PZU 0,869486 0,362018 0,803020 0,501926

Zrodto: opracowanie wlasne.

Taka sytuacja uzasadnia twierdzenie, ze zarzadzajacy wigksza uwage poswiecali nasla-
dowaniu rynku, a nie efektywnemu wyborowi momentéw dokonywania transakcji i trafhemu
doboru aktywow do portfeli. Wskazniki Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona byty
statystycznie nieistotne w obu okresach badan. Uzyskane wyniki uzasadniaja twierdzenie,
ze rynek funduszy emerytalnych w latach 2012-2016 byt informacyjnie efektywny w silnym
sensie, a wigc zarzadzajacy nie potrafili ,,pokonac¢” go w interesie uczestnikow funduszy.
Profesjonalnie zarzadzajacy nie byli w stanie wykorzysta¢ lub nie byli zainteresowani
wykorzystaniem swoich umiej¢tnosci i wiedzy do ,,pokonania” rynku, zwigkszajac atrak-
cyjno$¢ oszczgdzania w I1 filarze systemu ubezpieczen spotecznych. Sformutowane wnioski
wynikaja z obu wykorzystywanych modeli, co znacznie je uwiarygadnia.

Warto doda¢, ze wezesniejsze badania autorow, koncentrujace si¢ na efektywnosci in-
westycyijnej, doprowadzity do analogicznych wnioskéw (Karpio, Zebrowska-Suchodolska,
2016b, s. 64). Badania przeprowadzone dla tego samego okresu z podziatem na podokresy
przed zmianami ustawowymi i po nich wykorzystywaty nieklasycznie metody oceny
efektywnosci inwestycji to znaczy wskazniki: informacyjny, Sharpe’a-Israelsena, Omega,
potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu UPR i wskaznik Calmar. Wartosci wskaznikow
otrzymane dla funduszy po styczniu 2014 roku okazaly si¢ o wiele nizsze niz w okresie
przed zmianami ustawowymi. Wyniki te przetozyly si¢ rowniez na réznice w rankingach.
Wigkszos$¢ funduszy nie potrafita utrzymac swojej pozycji rankingowej, fundusze z czoto-
wych miejsc w rankingu zajmowaty czesto odlegte miejsca w drugim podokresie. Wyjatkiem
byty tylko fundusze Alianz i Pocztylion, ktére wykazywaly si¢ stabilno$cia pozycji w obu
okresach.
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TESTING OF THE STRONG INFORMATION EFFECTIVENESS OF POLISH PENSION FUNDS’
MARKET

Abstract: Purpose — The main goal of the investigation was the answer to the question about the strong infor-
mation effectiveness of pension funds just before and just after the changes of the legal rules.
Design/Methodology/approach — The whole period was divided into two sub-periods: January 2012 — January
2014 and February 2014 — February 2016. The Treynor-Mazuy and Henriksson-Merton’s models were created
and the coefficients were estimated applying weekly rates of return.

Findings — The obtained results for both sub-periods were compared, what allows to conclude that coefficients
of market — timing and asset’s selectivity just before and just after the changing of the legal rules were statistical-
ly insignificant for the more funds. So, the passive way of the managing of pension funds’ portfolios dominates.
Originality/Value — Two years that passed from the change of the legal rules for the first time gave the possibility
to judge the ability of funds portfolios” managers to adopt their investment policy to the new law.

Keywords: Treynor-Mazuy coefficient, Henriksson-Merton coefficient, selectivity, market-timing
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