Badania zaloZen koncepcji multifunduszy oraz czasu przejscia do funduszy o mniejszym ryzyku (dalej ,,koncepcja”)

Grzegorz Chiopek
Warszawa, dn. 16/07/2009

Do badania koncepcji wykorzystano:

- dane historyczne stop zwrotow nominalnych i realnych z rynku akcji oraz obligacji skarbowych dla rynku amerykanskiego (dane z lat 1926 —
2008) oraz z rynku brytyjskiego (dane z lat 1900 — 2008), ktoérych zrodlem sa analizy Barclays Capital Investment Banking,

rysunek 1 : inflacja roczna w US
rysunek 2 : realne roczne stopy zwrotu z akcji (wraz z dywidendami) oraz obligacji skarbowych rynku US
rysunek 3 : inflacja roczna w UK
rysunek 4 : realne roczne stopy zwrotu z akcji (wraz z dywidendami) oraz obligacji skarbowych rynku UK

- model wlasny symulujacy inwestycje osoby oszczgdzajacej na emeryturg, dla ktorego przyjgto nastgpujace zalozenia:

liczba lat oszczedzania : 40

koszt zarzadzania 0,40% pa

mozliwo$¢ indywidualnego modelowania struktury aktywoéw dla kazdego roku oszczedzania (dalej scenariusze)

obliczenia dokonano na danych realnych (po odjgciu efektu inflacji)

roczne oszczednosci : 100 (czyli tacznie w ciagu 40 lat 4000)

obliczono koncowy kapitat realny dla wszystkich rocznikéw od poczatku dostepnych danych do roku 1968 (ostatni rocznik, ktory
rozpoczynajac oszczedzanie w tym roku skonczyt oszczgdzaé po 40 latach tj. w roku 2008) — dla rynku US otrzymano 44 obserwacje a
dla rynku UK otrzymano 70 obserwacji

Badania przeprowadzono dla obu rynkéw w celu oszacowania skutkéw wprowadzenia subfunduszu agresywnego i bezpiecznego oraz
oszacowania skutkéw zdefiniowania wieku przenoszenia aktywow do funduszu o nizszym ryzyku (czyli nizszego efektywnego zaangazowania
na rynku akcji). Szczegolnej uwadze poswigcono wplyw bessy 1 hossy na przyszte emerytury oraz tezie ochrony kapitatu przed skutkami bessy
poprzez wczesniejsze zmniejszanie ryzyka zgromadzonych oszczednos$ci.



Konkluzje:

Scenariusze z wyzszym zaangazowaniem w akcje przynosity znaczaco lepsze rezultaty.

Wprowadzenie strategii bezpiecznej nie gwarantuje pozytywnych rezultatow — w okresie wysokiej inflacji to te
strategie powoduja najwigksze starty.

Strategie agresywne, oparte o inwestycje w akcje sa lepszym zabezpieczeniem utraty realnego kapitatu.

Strategie bezpieczne przyczyniaja si¢ do poglebiania rdznic, powstajacych w wyniku oszczedzania w réznych
okresach koniunktury gospodarcze;.

Zbyt wczesne zmniejszanie zaangazowania w akcje doprowadza do obnizenia o 20%-25% wyplacanych $§wiadczen.
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Rysunek 1: Inflacja roczna w US
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Rysunek 2: Realne roczne stopy zwrotu z akcji (wraz z dywidendami) oraz obligacji skarbowych rynku US
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Rysunek 3: Inflacja roczna w UK
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Rysunek 4: Realne roczne stopy zwrotu z akcji (wraz z dywidendami) oraz obligacji skarbowych rynku UK
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Scenariusze

Badanie przeprowadzono dla 8 scenariuszy, ktore
przedstawia tabela obok. Kolumna pierwsza definiuje liczbg
lat do emerytury. Wartos$ci w tabeli obrazuja stopien
zaangazowania portfela na rynku akcji. Przyjeto nastepujace
scenariusze:

1.

2.

bardzo agresywny — wszystkie §rodki angazowane sa
na rynku akcji przez caly okres inwestycji
agresywny — 65% $rodkow utrzymywanych jest na
rynku akcji przez caty okres inwestycji
zréwnowazony — 35% $rodkow utrzymywanych jest
na rynku akcji przez caly okres inwestycji (scenariusz
najbardziej zblizony do obecnej sytuacji prawnej)
bezpieczny — 5% $srodkéw utrzymywanych jest na
rynku akcji przez caty okres inwestycji

zalozenia MPiPS wariant z funduszem agresywnym —
stopniowe zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji w okresie 5 lat

opdzniony wariant z funduszem agresywnym —
stopniowe zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji w okresie 3 lat z momentami jego zmniejszenia
przesunigtymi blizej przej$cia na emeryture
wzgledem scenariusza 5

zalozenia MPiPS wariant bez funduszu agresywnego
— stopniowe zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji w okresie 5 lat

op6zniony wariant bez funduszu agresywnego —
stopniowe zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji w okresie 3 lat z momentami jego zmniejszenia
przesunigtymi blizej przej$cia na emeryture
wzgledem scenariusza 5

scenariusz scenariusz scenariusz
1 2 3

scenariusz
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Wyniki rynek US — scenariusze 1-4 — poréwnanie prostych strategii

scenariusz 1 scenariusz 2 Scenariusz 3 scenariusz 4

IRR kapitat IRR kapitat IRR Kapitat IRR kapitat
Srednia 6,71% 20975,9 | 4,97% 13328,1| 3,25% 9094,0| 1,35% 6307,2
max 9,26% 39556,9 | 6,93% 20978,8 | 5,77% 15450,0| 5,40% 14062,8
min 4,98% 12611,6 | 2,55% 6985,5|-0,04% 3970,1|-2,84% 2341,2
max-min 4,28% 26945,3 | 4,38% 13993,3| 5,81% 11480,0| 8,24% 11721,6
odch.st 1,23%  7544,9| 1,29% 4128,1| 1,76% 3746,9 | 2,42% 3378,6
max do $r 88,6% 57,4% 69,9% 123,0%
min do $r -39,9% -47,6% -56,3% -62,9%
max do min 3,14 3,00 3,89 6,01

Scenariusz 1 dawat lepsze wyniki w 97,7% obserwacjach niz scenariusz 2.
Scenariusz 2 dawat lepsze wyniki w 100,0% obserwacjach niz scenariusz 3.
Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 100,0% obserwacjach niz scenariusz 4.
Scenariusze 1 i 2 zawsze daty wynik dodatni (realnie pomnozono kapitat)
Scenariusz 3 tylko raz dat wynik lekko ponizej 0 (w zasadzie utrzymano realnie
powierzony kapitat)

Scenariusz 4 (bezpieczny) az w 40,9% obserwacjach nie pozwolit zachowaé
realnego kapitatu.

Wnhioski:

1. Scenariusze z wyzszym zaangazowaniem w akcjach daty lepsze rezultaty.

2. Najlepszy wynik osiagnigto oszczgdzajac w latach 1928-1968 — osoba
zaczeta wige oszczedzac tuz przed wielkim kryzysem

3. Lokalny szczyt osiagnigto oszczedzajac w latach 1959 — 1999 (koniec
okresu przypadat na koncoéwke hossy internetowej).

4. Bessy (lata 1973-1974, 2000-2002; 2008) redukuja zgromadzony kapitat
jednak jest to redukcja z wysokich poziomdéw — wezesniej wypracowano
niezbedna poduszke.

5. Tylko konczac oszczgdzanie w roku 2008 osiagnigto wyniki zblizone ze
wszystkich strategii — strategia bezpieczna miala w ostatnim roku
fenomenalny wynik 24,6%, co wynika z zej$cia rentownoSci obligacji na
historycznie niskie poziomy.

6. Zabdjcza dla wynikow byta szalejaca w latach 1973-1981 inflacja —
strategia bezpieczna nie spelnilta swojej roli w takim okresie

7. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszia
emerytura) jest najwigkszy dla strategii bezpiecznej a najmniejszy dla
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Wyniki rynek US — scenariusze 3, 5 i 7 — poréownanie obecnego stanu prawnego
(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie 7 funduszem agresywnym (5)
orazg bez funduszu agresywnego (7)

scenariusz 3 scenariusz 5 scenariusz 7
IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat

$rednia 3,25% 9094,0 | 3,14% 8704,5| 2,52%  7759,6
max 5,77% 15450,0 | 6,25% 17496,9 | 6,01% 16430,1
min -0,04% 3970,1| 0,49% 4426,4 | -0,87%  3358,0
max-min 5,81% 11480,0| 5,76% 13070,5| 6,88% 13072,1
odch.st 1,76% 3746,9| 1,57% 3425,6 | 1,87%  3487,1
max do $r 69,9% 101,0% 111,7%
min do ér -56,3% -49,1% -56,7%
max do

min 3,89 3,95 4,89

Scenariusz 5 dawat lepsze wyniki w 52,3% obserwacjach niz scenariusz 3.
Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 97,7% obserwacjach niz scenariusz 7.
Scenariusz 5 zawsze dat wynik pozytywny (powigkszono realnie powierzony
kapitat)

Scenariusz 3 tylko raz dat wynik lekko ponizej O (utrzymano realnie powierzony
kapitat)

Scenariusz 7 dwa raz dat wynik ponizej 0 (nie utrzymano realnie powierzonego
kapitahu)

Whioski:

1. Scenariusze z wyzszym zaangazowaniem w akcjach daly lepsze rezultaty
w trudnym okresie — akcje byty lepsza ochrona przed inflacja.

2. Zabojcza dla wynikow byta szalejaca w latach 1973-1981 inflacja —
strategia stopniowego przenoszenia aktywow do funduszy bezpiecznych
poglebita w tym okresie problem niskiego kapitatu koncowego!!!!

3. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszia
emerytura) byl najwigkszy dla strategii 7 — intuicyjnie wydawatoby si¢
najbezpieczniejszej a najmniejszy dla strategii stabilne;j!

4. Wprowadzenie samego funduszu bezpiecznego skutkowatoby srednio az
17,2% nizszymi emeryturami — konieczne jest jak najszybsze
wprowadzenie funduszu agresywnego
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Wyniki rynek US — scenariusze 3, 5 i 6 — poréownanie obecnego stanu prawnego
(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie 7 funduszem agresywnym (5)
oraz tego samego wariantu, ale 7 opoZnionym przejsciem (6)

scenariusz 3 scenariusz 5 scenariusz 6
IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat

Srednia 3,25% 9094,0 | 3,14%  8704,5| 4,40% 11556,7
max 5,77% 15450,0 | 6,25% 17496,9| 7,10% 21959,3
min -0,04% 3970,1| 0,49%  4426,4| 1,38% 5366,7
max-min 581% 11480,0| 5,76% 13070,5| 5,72% 16592,6
odch.st 1,76% 37469 | 1,57% 34256 1,30% 3717,5
max do $ér 69,9% 101,0% 90,0%
min do ér -56,3% -49,1% -53,6%
max do

min 3,89 3,95 4,09

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 47,7% obserwacjach niz scenariusz 5.
Scenariusz 6 dawat lepsze wyniki w 97,7% obserwacjach niz scenariusz 3.
Scenariusz 6 dawal zawsze lepsze wyniki niz scenariusz 5.

Scenariusze 5 i 6 zawsze dawaty wynik pozytywny (powigkszono realnie
powierzony kapitat)

Scenariusz 3 tylko raz dat wynik lekko ponizej O (utrzymano realnie powierzony
kapitat)

Wnhioski:
1. Poézniejsze obnizanie udziatu akcji w portfelu dato lepsze rezultaty.
2. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszta
emerytura) byl najwigkszy dla strategii 6 — jednak dzigki tej strategii
przecigtna emerytura bytaby wyzsza o 32,8% niz w strategii 5, a w
najgorszym okresie 0 21,2%.
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Wyniki rynek US — scenariusze 3, 7 i 8 — poréownanie obecnego stanu prawnego 7%

(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie bez funduszu agresywnego o 35%akoe

==y \PIPS bez agresyw nego

(7) oraz tego samego wariantu, ale 7 opoznionym przejsciem (8) 6.0%
8 8 /4 lym przej ﬁb‘?‘g?@

5,0% d'cx j e Ay
scenariusz 3 scenariusz 7 scenariusz 8 —o=—pbzniejsze przejécie bez agresyw nego &‘Zf‘
IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat 4,0% N i
Srednia 3,25% 9094,0 | 2,52% 7759,6 | 3,12%  8880,3 é{q %
3,0% Q'Q Q et
max 5,77% 15450,0 | 6,01% 16430,1| 6,31% 17790,8 2.0% ‘%f \ A
min -0,04%  3970,1|-0,87%  3358,0 | -0,73%  3453,4 N tﬁhﬁﬁ
max-min 581% 11480,0| 6,88% 13072,1| 7,04% 143374 1,0% ”\A,/f \%JA rrrrrr
odch.st 1,76% 37469 | 1,87% 3487,1| 1,84% 3838,7 0.0% N
-1,0%
max do $ér 69,9% 111,7% 100,3%
min do $ér -56,3% -56,7% -61,1% -2,0% - - - - - - - - -
max do § 8 8 56 685 8 8 & 858 &g § 888 R E R B
min 3,89 4,89 5,15

Przecigtna roczna stopa zwrotu (realna) w okresie 40 lat oszczgdzania
Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 97,7% obserwacjach niz scenariusz 7.

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 75,0% obserwacjach niz scenariusz 8. 20000 : : :
Scenariusz 8 dawal zawsze lepsze wyniki niz scenariusz 7. —o—35%akeie
Scenariusze 7 i 8 nie zawsze dawaly wynik pozytywny (nie powigkszono realnie e IS bz agresyw g /;
powierzony kapitat) 16000 4e
Scenariusz 3 tylko raz dat wynik lekko ponizej 0 (utrzymano realnie powierzony T poZnielsze przefécie bez agresywnedo 5 %?g
kapitat) . 7R W ainii
Wnhioski: v
1. Pozniejsze zmniejszanie ryzyka portfela daje lepsze rezultaty. 8000 &‘\;n M&jﬁ
2. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem pogtebit si¢ %&&x Aot
wraz z wprowadzeniem strategii bezpiecznej, ktora nie jest zadnym WVAX%‘ g
zabezpieczeniem w okresie wysokiej inflacji. 4000 %
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Wyniki rynek UK — scenariusze 1-4 — poréwnanie prostych strategii 16.0%

=== 100% akcje
scenariusz 1 scenariusz 2 scenariusz 3 scenariusz 4 8,0% - Ziiﬁ;ﬁf et
IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat —tr—5% akcje il DM%D
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9 ¥ YLy
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0,0% T
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0 X
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Scenariusz 1 dawat lepsze wyniki w 97,1% obserwacjach niz scenariusz 2.
Scenariusz 2 dawat lepsze wyniki w 100,0% obserwacjach niz scenariusz 3.

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 100,0% obserwacjach niz scenariusz 4. 36000 T —0—100% akcje
Scenariusz 1 dat wynik dodatni (realnie pomnozono kapitat) 42000 | zg:;:k";‘:
Scenariusz 2 tylko raz dat wynik ponizej 0 (nie utrzymano realnie powierzonego 5% akcje ;\
kapitatu); scenariusz 3 (zrownowazony) w 11,4% obserwacjach nie pozwolit 28000
zachowa¢ realnego kapitatu; scenariusz 4 (bezpieczny) az w 37,1% obserwacjach 24000 i
nie pozwolil zachowa¢ realnego kapitatu. R}f
20 000 ?:] :ld O ¢&
Whioski: 16 000 l i J f‘ j oy f % a
1. Scenariusze z wyzszym zaangazowaniem w akcjach daty lepsze rezultaty. f bq! = \ j ;14 \f f D%boopoqb
2. Najlepszy wynik osiagnicto oszczedzajac w latach 1959 — 1999 (koniec 12000 = ‘ j! TR Rttt
okresu przypadat na koncoéwke hossy internetowej). 8000 @g %%Nf A% Xf‘( \ HH ;f’ 5
3. Bessy (lata 1973-1974, 2000-2002; 2008) redukuja zgromadzony kapitat RS i N\ N e
. . . . . , y e . 4 000
jednak jest to redukcja z wysokich poziomdéw — wczesniej wypracowano LIy %%ﬂ%
niezbedna poduszke. 0
4. Zabojcza dla wynikow byta szalejaca w latach 1973-1981 inflacja — g 333 8858888508833 ¢8888¢8232¢88
strategia bezpieczna nie spelnilta swojej roli w takim okresie
5. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszta Zgromadzony kapital koncowy w ujeciu realnym (wptaty tacznie 4000)
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Wyniki rynek UK — scenariusze 3, 5 i 7 — poréownanie obecnego stanu prawnego
(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie 7 funduszem agresywnym (5)
orazg bez funduszu agresywnego (7)

scenariusz 7

scenariusz 3 scenariusz 5

IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat

Srednia 2,71% 8096,0 | 2,13% 7474,6| 1,81% 6924,0
max 5,83% 15676,1| 5,98% 16336,3| 5,51% 14435,3
min -2,73%  2386,5|-2,54%  2466,0 | -2,98%  2284,0
max-min 8,55% 13289,6 | 8,52% 13870,3| 8,49% 12151,3
odch.st 1,90%  3520,0 | 2,30% 4061,7| 2,30% 3689,7
max do $r 93,6% 118,6% 108,5%
min do $r -70,5% -67,0% -67,0%
max do

min 6,57 6,62 6,32

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 78,6% obserwacjach niz scenariusz 5.
Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 90,0% obserwacjach niz scenariusz 7.
Scenariusz 3 (zréwnowazony) w 11,4% obserwacjach nie pozwolit zachowac
realnego kapitatu; scenariusz 5 w 22,9% obserwacjach nie pozwolil zachowaé
realnego kapitatu; scenariusz 7 w 25,7% obserwacjach nie pozwolit zachowaé
realnego kapitatu.

Whioski:

1. Zabdjcza dla wynikow byta szalejaca w latach 1973-1981 inflacja —
strategia stopniowego przenoszenia aktywow do funduszy bezpiecznych
poglebita w tym okresie problem niskiego kapitatu koncowego!!!!

2. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszta
emerytura) byl najwigkszy dla strategii 5

3. Wprowadzenie samego funduszu bezpiecznego skutkowatoby $rednio az
16,9% nizszymi emeryturami — konieczne jest jak najszybsze
wprowadzenie funduszu agresywnego
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Wyniki rynek UK — scenariusze 3, 5 i 6 — poréwnanie obecnego stanu prawnego
(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie 7 funduszem agresywnym (5)
oraz tego samego wariantu, ale 7 opoZnionym przejsciem (6)

scenariusz 3 scenariusz 5 scenariusz 6
IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat

$rednia 2,71% 8096,0 | 2,13% 7474,6| 3,30% 9352,3
max 5,83% 15676,1| 5,98% 16336,3| 6,65% 19470,9
min -2,73%  2386,5|-2,54% 2466,0 | -0,17%  3865,2
max-min 8,55% 13289,6 | 8,52% 13870,3| 6,82% 15605,7
odch.st 1,90% 3520,0| 2,30% 4061,7 | 1,81%  4518,5
max do $ér 93,6% 118,6% 108,2%
min do ér -70,5% -67,0% -58,7%
max do

min 6,57 6,62 5,04

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 78,6% obserwacjach niz scenariusz 5.
Scenariusz 6 dawat lepsze wyniki w 72,9% obserwacjach niz scenariusz 3.
Scenariusz 6 dawat lepsze wyniki w 94,3% obserwacjach niz scenariusz 5.
Scenariusz 3 (zréwnowazony) w 11,4% obserwacjach nie pozwolit zachowac
realnego kapitatu; scenariusz 5 w 22,9% obserwacjach nie pozwolit zachowaé
realnego kapitatu; scenariusz 6 tylko raz nie pozwolil zachowac realnego kapitatu.

Wnhioski:

1. Poézniejsze obnizanie udziatu akcji w portfelu dato lepsze rezultaty.

2. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem (przyszta
emerytura) byl najmniejszy dla strategii 6 — dzigki tej strategii przeci¢tna
emerytura bylaby wyzsza o 25,1% niz w strategii 5, a w najgorszym
okresie 0 56,7% (rok 1974).
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Wyniki rynek UK — scenariusze 3, 7 i 8 — poréownanie obecnego stanu prawnego
(scenariusz 3) oraz propozycji MPiPS w wariancie bez funduszu agresywnego
(7) oraz tego samego wariantu, ale 7 opoZnionym przejsciem (8)

scenariusz 8

scenariusz 3 scenariusz 7

IRR kapitat IRR kapitat IRR kapitat
Srednia 2,71% 8096,0 | 1,81% 6924,0| 2,49% 7783,1
max 5,83% 15676,1| 5,51% 14435,3| 5,78% 15512,7
min -2,73%  2386,5|-2,98%  2284,0|-1,90% 2765,6
max-min 8,55% 13289,6 | 8,49% 12151,3| 7,69% 12747,2
odch.st 1,90%  3520,0| 2,30% 3689,7| 1,98%  3628,8
max do $r 93,6% 108,5% 99,3%
min do $r -70,5% -67,0% -64,5%
max do
min 6,57 6,32 5,61

Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 90,0% obserwacjach niz scenariusz 7.
Scenariusz 3 dawat lepsze wyniki w 85,7% obserwacjach niz scenariusz 8.
Scenariusz 8 dawat lepsze wyniki w 88,6% obserwacjach niz scenariusz 7.
Scenariusz 3 (zréwnowazony) w 11,4% obserwacjach nie pozwolit zachowac
realnego kapitatu; scenariusz 7 w 25,9% obserwacjach nie pozwolit zachowaé
realnego kapitatu; scenariusz 8 w 11,4% obserwacjach nie pozwolil zachowaé
realnego kapitatu.

Wnhioski:

1. Pozniejsze zmniejszanie ryzyka portfela daje lepsze rezultaty.

2. Dysparytet pomigdzy najlepszym i najgorszym wynikiem znaczaco
zmnigjszyt si¢ wraz z wprowadzeniem strategii bezpiecznej, ale
pozniejszym zmniejszaniem zaangazowania w akcje.

3. Strategia bezpieczna nie jest stuprocentowym zabezpieczeniem w okresie
wysokiej inflacji.
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