Echo ~

Autor: Mariusz Kubaczyriski
Dotyczy: Rzeczpospolita

PRACOWNICZE PROGRAMY KAPITALOWE W PANDEMII KORONAWIRUSA Z DOBRYMI
EFEKTAMI

Pierwsza ,pigtka” instytucji finansowych dobrze poradzita sobie w okresie pandemii. Wzrost
wartosci jednostek funduszy podczas odreagowania dekoniunktury byt bowiem wyzszy niz
wzrost indeksu szerokiego rynku.

Pracownicze programy kapitatowe w swojej istocie majg pomnazac¢ oszczednosci ich
uczestnikdw z przeznaczeniem na wyptate po osiggnieciu 60. roku zycia oraz na inne cele.
Program zostat wprowadzony ustawg ogtoszong pod koniec 2018 r. Pierwsze zapisy osdb
zatrudnionych w najwiekszych firmach odbyly sie w drugiej potowie 2019 r., a pierwsze
wptaty do programu nastgpity pod koniec 2019 r. W kolejnych miesigcach swiat stawit czoto
COVID-19 i zmaga sie z tym zagrozeniem do dzis. W pierwszej potowie marca
rozprzestrzeniajgca sie choroba zostata okreslona przez WHO jako pandemia. Na catym
Swiecie wprowadzano w tym samym czasie pierwsze ograniczenia zwigzane z pandemig. W
marcu zamknieto tez granice dla transferéw lotniczych i kolejowych oraz wprowadzono
zakaz przemieszczania sie w Polsce. Kolejne obostrzenia wprowadzano w kwietniu. Rozwdj
sytuacji miat i nadal ma powazne konsekwencje ekonomiczne na $wiecie. Rzagdy krajowe na
catym globie wprowadzity programy pomocowe stuzgce ochronie zdrowia i majgce
zapobiegac zatamaniu koniunktury, upadtosci firm oraz masowemu bezrobociu. Sytuacja
musiata przetozy¢ sie na kryzys na $wiatowych rynkach kapitatowych. Czy wptynat on na
wartos$é funduszy PPK i jak osoby nimi zarzadzajgce poradzity sobie z tym? Kryzys na
rynkach kapitatowych Kryzys wywotany pandemia koronawirusa spowodowat problemy ze
zbytem i taricuchem dostaw, a w konsekwencji problemy finansowe wielu swiatowych
przedsiebiorstw. Z uwagi na to gietdy uwzgledniajg w biezacej wycenie aktywéw przyszte
dochody lub dywidendy firm, a te w dobie powaznych zataman gospodarczych muszg by¢
nizsze lub moga nie istnie¢ przez pewien czas. Nie nalezy wykluczy¢ problemdw ze sptatg
odsetek od dtugu i bankructw. W tych okolicznosciach wysokie liczby lub wzrost nowych
dziennych zachorowan w kolejnych krajach przed marcem 2020 r. (m.in. Chiny, Iran, Wiochy,
Korea Potudniowa) musiaty by¢ odzwierciedlone w kursach i indeksach gietdowych.
Poczawszy od 20. lutego nowojorski indeks szerokiego rynku S&P500 skupiajgcy 500
przedsiebiorstw notowanych na NYSE i NASDAQ zaczat szybko spadaé, by stracié miesigc
poézniej niemal 32 proc. swojej poczatkowej wartosci. W tym samym czasie japoriski indeks
szerokiego rynku NIKKEI225 oraz brytyjski FTSE100 (liczby wskazuja liczbe objetych przez
indeks przedsigbiorstw) zanotowaty spadki w granicach 29-30 proc. W Polsce spadki
indekséw szerokiego rynku WIG oraz indeksu najwigkszych spotek WIG20 ksztattowaly sie
na podobnym lub nieco wyzszym poziomie od 32 do 33 proc., osiggajac réwniez najnizsze
spandemiczne" wartosci. W okolicznosciach tak duzych miesiecznych spadkéw indekséw na
catym Swiecie eksperci zaczeli dopatrywaé sie uderzenia kryzysu powazniejszego niz kryzys
wywotany pozyczkami subprime z 2008 r.

NADZIEJA NA OZYWIENIE

W kolejnych miesigcach wraz z przedstawianymi réznymi wskazZnikami zatamania
koniunktury pojawita sie nadzieja na ozywienie. Eksperci i komentatorzy zaczeli wskazywaé
mozliwoé¢ ozywienia gospodarczego w ksztalcie litery ,V" (poczgtkowo dynamiczny spadek,
potem dynamiczne, nieco wolniejsze ozywienie), litery ,U" (podobne spadki i wzrosty, nieco
inna dynamika w czasie) lub innych liter. Wraz z nadziejg spowodowang mniejszymi liczbami
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nowych wykrytych zakazen, malejacym udziatem skutkéw smiertelnych COVID-19 oraz
perspektywami odkrycia szczepionek i lekdw na te chorobe, indeksy gieldowe zaczely sie
podnosi¢. Przez cztery kolejne miesigce od osiggniecia najnizszych pozioméw wskazane
indeksy zasadniczo wzrastaty, dyskontujgc pozytywna przysztosé, by okoto 20 lipca br.
odzyskaé 96-97 proc. swojej wartosci z lutego w USA i Japonii, okoto 84 proc. w Wielkiej
Brytanii oraz 88-90 proc. w Polsce (WIG20 i WIG odpowiednio).

Nalezy zaznaczyé¢, ze rozwdj pandemii we wskazanym czteromiesiecznym okresie w skali
globu, mierzony liczbg stwierdzonych dziennych zachorowan, miat tendencje silnie
wzrostowg (wyktadniczg). Nadzieja i perspektywy okazuja sie jednak silniejsze niz twarde,
biezgce dane.

WARTOSC JEDNOSTEK FUNDUSZY PPK

Przedstawmy, jak ksztattowata sie wartosé jednostki przyktadowych funduszy PPK w okresie
pandemii, tj. od 20 lutego do 20 lipca 2020 r. Przyjrzyjmy sie funduszom zarzadzanym przez
instytucje skupiajace najwiekszg wartosé aktywéw programu PPK, przy czym poréwnamy
fundusze o tej samej zdefiniowanej dacie.

Fundusze na 2030 r. posiadajg wiekszy udziat bezpiecznych instrumentéw w portfelu
inwestycyjnym. Z kolei fundusze o odlegtej, zdefiniowanej dacie (np. 2050 r.), posiadajg
wiekszy udziat instrumentéw ryzykownych, np. akcji, dajgcych mozliwosé uzyskania
wyzszych dochoddw.

Wyniki dochoddw funduszy PPK o wigkszej ekspozycji na ryzyko (np. fundusze zdefiniowanej
daty 2050 r.) prezentuja sie réznie. Te zarzadzane przez instytucije finansowe z pierwszej
»piatki" rynku PPK zrealizowaty od umownej daty 20 lutego br. do ,,dotka" pandemii, tj. 23
marca, straty w przedziale od 17 proc. do 25 proc., przy czym straty indeksu WIG w tym
okresie wynosity ok. 32 proc.

Wedtug stanu na 20 lipca br. fundusze te odtworzyty od 93 proc. do 109 proc. wartosci
rynkowej z korica okresu, przy czym WIG odzyskat 90 proc. swojej wartosci z lutego. Innymi
stowy, wartos¢ rynkowa niektérych jednostek funduszy w lipcu byta nizsza od wartosci z
lutego o 7 proc. i mniej, a warto$é¢ innych funduszy przekroczyta wartos¢ z lutego o 9 proc.
we wskazanych datach. Ponadto mozna zauwazyé, ze réznice pomiedzy osiggnietymi
wynikami sg znaczace.

BADANIE W DEUZSZEJ PERSPEKTYWIE

Obecnie PPK oferuje 20 instytucji finansowych. Duza czes$¢ z nich nalezy do grup
kapitatowych oferujgcych OFE - inny regulowany produkt emerytalny. Nalezg do nich firmy
zarzadzajgce, w tym nalezace do grup kapitatowych o znaczeniu systemowym dla naszego
kraju oraz miedzynarodowych grup kapitatowych zarzadzajgcych znacznymi aktywami w
skali globalnej. Wydaje sie interesujace spojrze¢ na te instytucje z perspektywy
zarzgdzanych funduszy, stanowigcych swoistg wizytéwke tych firm. Moga to by¢ fundusze o
wysokiej wartosci zarzgdzanych aktywéw netto.

Na podstawie okreslonych kryteriow warto te wybrane fundusze podzieli¢ na klasy aktywéw
tj. fundusze akcyjne (ryzykowne), fundusze zréwnowazone (mniej ryzykowne), fundusze
stabilnego wzrostu (umiarkowane ryzyko). Dla tak wybranych, referencyjnych funduszy
mozna okresli¢ okres badania wystarczajgco diugi (PPK stanowig dtugoterminowy plan
oszczednosciowy), a z drugiej strony rozsadnie dtugi (w takim okresie mozna sprawnie
dokonac obrdébki danych), okoto 5-10 lat.

W pierwszym, zasadniczym kroku nalezatoby zbada¢, jakie procentowe miesieczne dochody
(straty) osiagnety te fundusze w relacji do niskooprocentowanych krétkoterminowych
depozytéw dostepnych na rynku bankowym. Chodzi o to, aby uzyskaé procentowe dochody
przekraczajace dochody z depozytédw wolnych od ryzyka. Innymi stowy, dochody
przekraczajace te, ktére byty ,fatwo" osiggalne przez osoby cenigce sobie spokdj i
nienarazajgce sie na ryzyko spadku swoich oszczednosci. Dla tak okreslonej nadwyzki
dochoddéw nalezy obliczy¢ Srednig w okresie.



W drugim kroku nalezatoby zbada¢ zmienno$é miesiecznych dochodéw, po czym mozna
obliczy¢ przecietng zmiennos$¢ w okresie. Przyktadowo, jesli w trzech kolejnych miesigcach
dochody funduszu w relacji do $redniej ksztattujg sie nastepujaco: -1,5 proc. (strata), O proc.
(brak zmiany), 1,5 proc. (zysk), srednia zmienno$¢ stanowitaby sume warto$é bezwzglednych,
tj. 3 proc. podzielong przez liczbe badanych miesiecy (tutaj: 3). W ostatecznym rachunku ta
zmiennos$¢ wynositaby 1 proc.

W ostatnim kroku nalezatoby zestawi¢ dane obliczone w poprzednich krokach, tj. dochody z
wartosciami zmiennosci. lloraz dochodu i zmiennosci odpowie nam na zasadnicze pytanie:
jak uzyskane dochody z funduszy majg sie do ryzyka, ktére te fundusze generuja. Obliczona
zmiennos$¢ jest wtasnie miarg tego ryzyka. Im obliczony utamek jest wyzszy w danej klasie
ryzyka, tym jako$¢ zarzadzania funduszem jest wyzsza, tj. fundusz uzyskuje wyzszg
nadwyzke dochodu w relacji do generowanego ryzyka. | odwrotnie - im obliczony utamek jest
nizszy w danej klasie ryzyka, tym fundusz uzyskuje nizszg nadwyzke dochodu w relacji do
generowanego ryzyka, czyli jest gorzej zarzadzany.

W internecie mozna znalez¢ poréwnywarki funduszy oraz wskazniki zarzgdzania oparte na
zmiennosci. Nie wdajac sie w obrébke danych mozna po prostu skorzystaé z otrzymanych
wynikéw. Analitycy dostarczajg w tych pordwnywarkach subtelniejsze narzedzia zwigzane z
mierzeniem zmiennosci, oparte na analizie statystycznej. Istota tych narzedzi jest bardzo
podobna do przedstawionej. Istota tych narzedzi jest bardzo podobna do przedstawione;.
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Z przeprowadzonej analizy nasuwaja sie dwa zasadnicze spostrzezenia. W wybranych datach
w okresie pandemii spadki wartosci jednostek funduszy PPK narazonych na wysokie ryzyko
okazaly sie nizsze niz spadki indeksu szerokiego rynku WIG w Polsce. Jest to zwigzane z
udziatem instrumentéw diuznych w aktywach tych funduszy. Instrumenty dtuzne, ktére sg
bezpieczniejsze, a wiec bardziej odporne na dekoniunkture gietdowa, stanowity swoistg
kotwice i zasadniczo utrzymaly swojg wartosé aktywow. Z tego powodu aktywa
bezpieczniejsze i $rednia wartos$¢ aktywoéw funduszu nie spadaty tak znaczaco, jak
pozostate, bardziej ryzykowne aktywa i w koicowym rozrachunku srednia warto$é aktywow
na jednostke uczestnictwa obronita sie lepiej niz szeroki rynek. Ponadto nalezy dodaé, ze
pierwsza ,pigtka" instytucji finansowych zasadniczo dobrze poradzita sobie w okresie
pandemii, gdyz wzrost wartosci jednostek funduszy podczas odreagowania dekoniunktury
byt wyzszy niz wzrost indeksu szerokiego rynku.

Drugie spostrzezenie wydaje sie bardziej praktyczne. Wybrane wskazniki zarzgdzania oparte
na zmiennos$ci w dtuzszym, wieloletnim okresie sugeruja lepsze lub gorsze wyniki
zarzgdzania. Moze to takze sugerowaé lepsze wyniki w niepewnych i trudnych, krétszych
okresach, takich jak okres pandemii. Jezeli w tych trudnych okresach fundusze nie tracg tak
znaczaco, jak inne i odzyskujg wartos¢ w okresach odreagowania dekoniunktury bardziej niz
inne, a dodatkowo posiadajg dobre diugookresowe wskazniki zarzgdzania, fundusze te i ich
zarzgdzajgcy wydajg sie warci docenienia.



