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Rozdziat 12

Grupy strategiczne na rynku
otwartych funduszy emerytalnych

lwona Staniec, Agnieszka Zakrzewska — Bielawska

12.1. Wprowadzenie

Fundusz emerytalny jest specyficznym  przypadkiem ndéiszu
inwestycyjnego, a Wt instytuciji odptatnie zantlzapcej srodkami finansowymi
grupy oso0b, zgodnie z ustalonymi w ustawie i staturasadami polityki
inwestycyjnej. Fundusz emerytalny ma charakter @isad otwartego, co
oznaczaze w kadym momencie musi przyg kazdego ubezpieczonego, ktory
zgodnie z prawem kwalifikuje sido cztonkostwa w OFE, i ktory chciatbyesi
do niego zapisa Rynek OFE w Polsce znajduje; siciaz w fazie rozwoju —
fundusze emerytalne dziadaglopiero 10 lat, a jak wynika z literatury g
dojrzata¢ dopiero po okoto 35 — 40 latach akumulacji. Pradué tym rynku
jest wysoce homogeniczny, a #hiwos¢ dopasowania go do preferencji
ubezpieczonych znikoma. W zwku z tym konkurencja jakoiowa maliwa
jest w zasadzie tylko w wymiarze eganej stopy zwrotu, a nie np. profilu
ryzyka. Rownie konkurencja cenowa jest ograniczona, co pokatiggzne
rankingi, np. na skutek regulacji limitéw inwestyych. Istniej takze dosy
wysokie bariery wegia na ten rynek zwkane z wysfpowaniem silnych
efektéw skali, wysokimi kosztami budowy infrastrukt — sieci sprzeds,
systemu informatycznego, oraz niskmobilndcia klientdbw i sztywnym,
catkowitym popytem na oferowany produkiviadczyé moze o tym fakt,ze po
1999 roku na rynku OFE nie pojawiksiaden nowy podmiot. Nie bylo nawet
nieudanych préb wéfia na ten rynek. Na poziom konkurencji w tym seieo
maja takze wpltyw limity inwestycyjne wynikajce z uwarunkowa
systemowych. Wydaje &i ze zbyt restrykcyjne limity prowadz do
ujednolicenia polityki inwestycyjnej OFE i utrudjakonkurencg jakosciowa
[9,12,4s.121-134].
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Rynek OFE posiada zatem swapecyfilk;. Konkurencja na tym rynku nie
jest wartdcia samy w sobie, ale ma sty¢ cztonkom funduszy emerytalnych,
gtéwnie przez risze ceny (oplaty) i wiszy jakas¢ (stop zwrotu) zarzdzania
srodkami emerytalnymi [5, s. 366-369]. WAdym sektorze, tak i na rynku OFE
mozna wyr@ni¢ grupy strategiczne, czyli grupy dwoch lubgegj funduszy,
ktore realizuy taka samy polityke i strategé konkurencji, np. walcgo te same
segmenty klientdw, majpodobr szeroké¢ oferty, podoba struktue kosztéw,
zblizony sposéb pozyskiwanigrodkow finansowych i ich inwestowania,
wykorzystup te same kanaty dystrybucji czy prowadzavspolra akci
reklamowy itp. Celem prowadzonych rozwaan jest okrélenie i ocena grup
strategicznych dzialagych na polskim rynku Otwartych Funduszy
Emerytalnych. Analiz objgto 14 Otwartych Funduszy Emerytalnych
dziatapcych w Polsce w latach 1999 - 2008. Grupy strapeg
zidentyfikowano w oparciu o takie wymiary, jak: pskiwanie srodkéw
finansowych, ich wykorzystanie oraz struktukosztéw i przychodow.
Wykorzystano w tym celu mamrup strategicznych.

12.2. Mapa grup strategicznych — istota, cechy i zasady
tworzenia

Konkurencja w kadym sektorze toczy simigdzy grupami strategicznymi
oraz medzy organizacjami wewatrz tych grup. W skiad sektora aewchodz
tylko jedna grupa, jéi wszystkie firmy stosyj ta sam strategt lub tez kazda
firma maze stanowd odmienmn grupe strategicza. Najczsciej jednak istnieje
niewielka liczba grup strategicznych, a sita ichajemnego oddziatywania
zalezy od stopnia, w jakim konkurgljo tych samych klientow, albo o klientéw w
wyraznie odmiennych segmentach rynku. Sita ta zaléakze od stopnia
zréznicowania oferty, liczby grup i ich rozmiarow oraizategicznej odlegiai
migdzy nimi, czyli stopnia rozbigmosci strategii ranych grup pod wzghem
kluczowych zmiennych [16, s. 140-149]. &Ky z tych czynnikow jest
determinowany przez dojrzaib sektora, ktéra wynika zarébwno z okresu jego
istnienia, ale take z tempa jego wzrostu. Wraz z dojrzewaniem sekinjednej
strony stabnie mobilnié dziatapcych w nim przedsbiorstw, lecz z drugiej
strony utrwala s ich pozycja i wrasta wojownicé, oshgajca stany
paroksyzmu w momentach stabria popytu [21, s. 44].

Podstaw tworzenia grup strategicznych jest zidentyfikovearstrategii
rynkowych wszystkich przeddiiorstw sektora. Do najwaiejszych czynnikéw
okreslajacych profil strategiczny przedgiiorstwa i czsto wykorzystanych przy
taczeniu poszczegolnych firm w grupy strategicznesayakaliczy¢ [6, s. 132;
21, s.42]:

» stopier specjalizacji asortymentowej,
*  mark i reputacg firmy,
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» cerg produktu,

* jakos¢ produktu,

* koszty produkcji,

» zakres obstugiwanego rynku,

» system dystrybucji,

* rodzaj klientow,

* integracg pionowa

* integracg poziom,

» stopier wykorzystywania technologii,

» stosunki z firma macierzysgt

» stosunki z instytucjami wiadzy publicznej.

Nalezy rowniez zaznacz§, ze w literaturze przedmiotu istnigjrzy podejcia do

klasyfikowania grup strategicznych [15, s. 265-276]

* nominalistyczne - zakladae grup strategicznych nie ma w praktyce i jest to
wytwdr teoretyczny obserwatorow;

» teoretyczne — zakladae s pewne aprioryczne zmienne strategiczne (np.
wielkosé¢ firmy, rentowndé, udziat w rynku, technologia itp.) 2dicujace
firmy w sektorze, wedtug ktérych mwa dokona ich podziatu na grupy
strategiczne. Stalioia tego podeicia jest to,ze trzeba z gory przag
hierarché pewnych zmiennych i na jej podstawie podziélimy w sektorze
na grupy, a mze okaza si, ze dobrane zmienne byly doine i
wyodrebnione grupy stylko sztucznym konstruktem przgych zatgen;

e empiryczne — ma ono dwojaki charakter. Po pierwsrgna przeprowadzi
analiz statystycza mozliwych taksonomii (np. metad czynnikows Ilub
zbioréw), po drugie, mma dokona jakosciowego badania historii rozwoju
danego sektora (badania padta, czyli analizujce zmiany w czasie). W
podefciu tym kryteria grupowania firm tworzones 1a bazie analizy
empirycznej.

Bez wzgkdu na podagie do wyboru kryteriow klasyfikapych firmy w

sektorze w grupy strategiczne, powinnylyne dalej zoperacjonalizowane w

kategoriach stanow (cech). Przykladowo jakavyrobu mae by: przecetna

(standardowa), wysoka, najwgza (naswiatowym poziomie), a stosunki z

instytucjami wiadzy publicznej magby¢ prawidtowe (zadowalage), dobre i

bardzo dobre (nastawione na wzajanpomoc i wspotprag. Analiza grup

strategicznych, wyogbnionych ze wzgldu na wybrane czynniki, umlwia
sporadzenie mapy konkurencji, zwanegtmap grup strategicznych.

Mapa grup strategicznych jest meqip#tora w sposéb graficzny prezentuje
grupy strategiczne w sektorze oraz pozwala obseaioglacje, jakie zachodz
w grupie i megdzy nimi [8, s. 180]. Autorstwo tej metody przygisise M.E.
Porterowi i R.E. Cavesowi, ktérzy rozwin zapocatkowane w latach
siedemdziesiych XX wieku badania M.S. Hunta i H.H. Newmana $6,126 -
127].
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Do sporadzenia jednej mapy wybieragcgiiwa kryteria, przy czym powinny
to by¢ kluczowe czynniki, silnie rnicujace przedsbiorstwa wchodzce w
skiad sektora [1, s. 216]. Miwe jest take wzicie pod uwag wiekszej liczby
czynnikow, co wymagaaycia bardziej zaawansowanych metod statystycznych,
ale pozwala na lepsze pogrupowanie przgisistw i bardziej przejrzyste
ukazanie dystansu dziekgo poszczegdlne grupy strategiczne [21, s. 43JxM
wykresla sie zaznaczajc na osi wspétrednych dwa wymiary strategii wae dla
danego sektora. Minimalne i maksymalne waritala wybranych par kryteriow
wyznaczag pocatek i koniec skali. W przypadku kryteridow, ktére sechami
ciagtymi konieczne jest ustalenie skali punktowej Ipbocentowej, za w
sytuacji, gdy kryteria nie spetnigjego warunku, celowe wydajesgirzypisanie
im od 3 do 5 stanéw (cech) [11, s. 153]. Kolejnyzmacza si miejsce kadej z
firm na wykresie. Te przeddiiorstwa, ktére znajdujsie blisko siebie (skupiska
punktéw na wykresie) zamykaesiv kole o powierzchni proporcjonalnej do
udziatu sprzedsyy danej grupy strategicznej w sprzeglacatego sektora.
Nastpnie naley wyznaczy na mapie obszar korg@yi strategicznych, czyli tak
jej czes¢, ktéra daje znajdagym sk w sektorze organizacjom uprzywilejovwsan
pozycy, strategicza.

Kolejnym krokiem jest ocena pozycji konkurencyjnk@zdej z grup
strategicznych i pozycji firmy w jej grupie straieznej. Szczegdlnej analizie
powinno s¢ tu poddé bariery wyfcia z dotychczasowej grupy i weja do
nowej. Bariery mobilnéci wewmtrzsektorowej mog by¢ symetryczne lub
asymetryczne. Pierwsze z nich oznagzag¢ przejcie z jednej grupy do innej
jest zwhzane z posiadaniem odpowiednich naktadow na rozeimiokrelonej
umiegtnosci  lub  zwkkszenia zasobéw. Natomiast przy barierach
asymetrycznych decydige jest nabycie specyficznych umnigjosci
nieoshgalnych dla dotychczasowej grupy strategicznej, ibow samo
zwigkszenie inwestycji nie daje movosci wejscia do innej grupy [6, s. 129].
Nalezy réwniez zwrOck uwag;, ze pozycja firm wewsatrz grupy jest tym
mocniejsza im wysze bariery wdpia do grupy, mniejsza wikwo$¢é na
substytuty i rywalizag z innymi firmami oraz im wiksza sita przetargowa
grupy wobec dostawcéw i odbiorcow. Natomiast poayankretnej organizacji
W grupie strategicznej zale od: stopnia nasilenia konkurowania wepve
grupy, jej wielkaci w poréwnaniu z innymi w grupie, kosztéw ponosgzm
przy wegciu do grupy oraz sprawld operacyjnej w stosowaniu strategii [17, s.
64].

A. Stabryta zwraca uwagze analiz grup strategicznych przeprowadza si
w aspekcie strukturalnym i przedmiotowym. Zakreslddaw kazdym z tych
aspektow syntetycznie przedstawiono w tabeli 12.1.
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Tabela 12.1.Strukturalny i przedmiotowy aspekt analizy gruatggicznych

Aspekt strukturalny Aspekt przedmiotowy

» przeprowadzenie klasyfikacji » opracowanie charakterystyki
przedsgbiorstw naleacych do sektora, stosowanych strategii w
Z wyr@znieniem grup i podgrup, poszczegolnych grupach, ich

* identyfikacja i badanie relacji rzy skutecznéci i trwatosci,
przedsgbiorstwami poszczeg6inych e ocena ryzyka operacyjnego dziataloio
grup i mdzy grupami, przy czym grup strategicznych,
relacje te mog mie¢ charakter wizi « analiza rozwoju grup ze wzglu na ich
kooperacyjnych lub sformalizowanych|  przecitna pozycg konkurencyja
zaleznoéci organizacyjnych (rankingi i kategoryzacja),
(hierarchicznych i funkcjonalnych), « wykrywanie nisz rynkowych,

* badanie dynamiki grup, ktére polega ra opracowanie wielowariantowych
ocenie tempa wzrostu sprzeglav projekcji okrélajacych rodzaj i
poszczegolnych grupach w czasie, chronologé pojawienia si nowych

» poréwnanie zmian w strukturzeznych grup strategicznych (odpowiada temu
sektoréw wypetnienie ,biatych plam” na mapie

grup strategicznych

Zrodio: [19, s. 158- 159].

Bardzo wane przy konstruowaniu mapy grup strategicznych jest
przestrzeganie kilku regut, a mianowicie [6, s.;1BB s. 153; 22, s. 77]:

* wybrane kryteria do wyké&enia mapy powinny hystabo skorelowane,
bo tylko wowczas obrazayjzréznicowanie strategii; jdi kryteria silnie
koreluja lepiej umigci¢ je na osi wspétrginych jako jeden wymiar,

* przyjete do analizy pary kryteriow powinny odzwierciedléstotne
strategiczne rinice organizacji w danym sektorze,

* kryteria powinny by mierzalne, a przynajmniej niiecharakter cech
ciagtych,

 naley wykresli¢ kilka wariantdw map, z ktérych kda jest
konstruowana w oparciu o iarpak zmiennych, bowiem tylko wtedy
mozliwe jest  przedstawienie  rzeczywistych relacji edsy
konkurentami.

Budowa i analiza grup strategicznych pozwala nazgpcere konkurencji z
blizszego otoczenia oraz jasne sprecyzowanie koncegtial maliwosci
przesung¢ strategicznych firmy w ramach sektora [15, s. 282286].
Formulowane zana jej podstawie wnioski utatwigjpodejmowanie decyzji
zwiazanych z alokagj zasobdw orazaswykorzystywane do identyfikowania
potencjalnych opcji strategicznych.
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12.3. Specyfika i ptaszczyzny konkurencji na rynku OFE

Pierwsa préls oceny sytuacji ha rynku OFE byt rap@ezpieczéstwo dzgki

konkurencji z 2000 rokuZawieral on szereg propozycji zmanych z

obnizeniem barier wagia i stymulowaniem konkurencji, c@ez nich zostata

zawarta w znowelizowanej w 2003 roku ustawie. W&06ku powstat raport

Konkurencja i koncentracja na rynku OFE w latach0@005 Poza ogola

diagnoza poziomu konkurencji i koncentracji, w propozycjaeportu znalazty

Si¢ propozycje:

e pobudzenia mobilnei konsumentéw przez kampaniedukacyjm i
utatwienie transferow,

e powierzenie zaegzania funduszami typu B nowym podmiotom,
przynajmniej w okresie przagjiowym, co miatoby obriy¢ bariery wejcia.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych tayae:

» koncentracja rynku OFE jest podobna do koncentratii rynku
ubezpieczeniowym czy bankowym — ma ona charakigomblu,

» miernikami konkurencji na rynku OFE svysoka¢ optat, osigane wyniki
inwestycyjne, poziom podejmowanego ryzyka i pozastugi klienta.

Na konkurengj na rynku OFE wplywaj rowniez rozwiazania systemowe takie

jak:

» zabezpieczenia kapitalowe - gwarantowanie efektyainmwestycji OFE
przez istnienigrodkéw rezerwowych,

» koszty kraacowe pozyskania nowego klienta - nominalny koszypkania
cztonka jest bardzo wysoki bazuje na prowizji dkaviaytorow, wyliczanej
w oparciu 0 przewidywane przychody z tytulu oplaty zaradzanie w
diugiej perspektywie (nawet 10 i gaiej lat),

» gwarancje efektywri@i - limity inwestycyjne, ktore shka zapewnieniu
bezpieczéstwa inwestycjom emerytalnym, a takpdgrednio wplywaj na
ich efektywng¢ [18],

* system opfat

e regulacje akwizycji i transferow - regulacja spasolziatania sieci
akwizycji ma drugorzdne znaczenie w przypadku pozyskiwania nowych
cztonkdéw, poniewa przyrost tego rynku jest ograniczony do okoto 3%.
Moze natomiast odegéaduza role przy pozyskiwaniu cztonkéw w drodze
transferow i wéwczas sita sieci akwizycji, a ni@gukt, decyduje o pozycji
rynkowej podmiotu, szczegdlnie bigrpod uwag nieczytelny i stabo znany
system optat,

* mobilnas¢ konsumentow - jest bardzo we dla prawidtowego dziatania
mechanizmow konkurencyjnych,

» poziom koncentracji rynku OFE - jest mierzony naadsposoby w oparciu o
wartas¢ aktywéw netto zamglzanych przez PTE otwartych funduszy
emerytalnych lub w oparciu o liczlzzionkow OFE.
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Jak wynika z raportu [9, s. 80] konkurencja, ktégranicza sie do dziata
marketingowych i aktywniei sieci sprzedsy bezpdredniej nie stay
konsumentom, a wcz przeciwnie — zweksza koszty systemu, ktore ostatecznie
i tak zostan przerzucone na cztonkéw OFE.

Produkty oferowane przez ade OFE g do siebie bardzo zhbne.
Towarzystwa emerytalne nie wigdze wzgkédu na ograniczenia ustawowe
potrzeby konkurencji cenowej — co réwhieynika z faktu,ze konsumenci nie
wydayja si¢ by¢ specjalnie wyczuleni na ceptat za uczestnictwo w OFE, gdy
z bada wynika, ze konsumenci nie kieryjsic kosztami zwizanymi z optat
dystrybucyjm oraz oplad za zarzdzanie aktywami funduszu przy wyborze
OFE. Do kwietnia 2004 r. OFE konkurowaly ze sofysokdcia prowizji od
sktadki. Same ustalaty ich wysa¥o Wigkszas¢ redukowata je w miaruptywu
czasu, w ktérym klient natal do OFE. Zmiana przepiséw, obawijaca od
2004 roku, okrdita maksymalne limity optaty od sktadki. Docelowale
dopiero od 1 stycznia 2014 r., OFE nig$®mogly z pientdzy przekazywanych
im z ZUS zabrawigcej niz 3,5%. Do tej daty maksymalny limit optaty wynosi -
od kwietnia 2004 r. do 2010 roku - 7 %, od 2011urels,125 %, od 2012 roku -
5,25 %, od 2013 roku - 4,375 %. Niestety, wraz méam przepiséw wszystkie
OFE (poza Allianz Polska OFE) ustality wysékgrowizji na maksymalnym
dopuszczalnym poziomie 7%.

Optata za zargzanie sktada siz dwoch czsci: stalej oraz zmiennej. €&
stata nie mée przekroczg 0,045% wartéci aktywow, natomiast g&¢ zmienna
0,005% wartéci aktywow netto w skali miesta. W tej wysokéci czeséé
zmienna mege by pobrana tylko w funduszu ktéry aginat w danym okresie
najwyzsz stog zwrotu. Czs¢ zmienna optaty za zaydzanie nie jest natomiast
pobierana w funduszu, ktory agnat w danym okresie najg$z stog zwrotu.
W pozostatych funduszach taeé& optaty pobierana jest proporcjonalnie do
osiagnigtych wynikdw - jest tym wiksza im wysza jest stopa zwrotu funduszu
[5, s. 367].

Badania potwierdzaj rowniez, ze czionkowie OFE przy wyborze nie
kieruja sie stopami zwrotu. W zwzku z tym OFE nie prowadzpolityki,
dajacej im diugookresow przewag nad konkurengj gdyz jest to kosztowne i
w tej sytuacji nieoptacalne [4, s. 57].

Wydaje sg, ze jedynie maliwa jest konkurencja jakkgiowa ch@by poprzez
limity inwestycyjne, czy zatgzanie ryzykiem.

Rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w asyge
okreslenia maksymalnej e#ci aktywow Otwartego Funduszu Emerytalnego,
jaka mae zosta ulokowana w poszczegélnych kategoriach lokat, oraz
dodatkowych ograniczew zakresie prowadzenia dziatadeolokacyjnej przez
fundusz emerytalny (Dz.U. z 2004 r., nr 175, pd4Lz pén. zm) dokladnie
okresla, w co i ile OFE moglinwestowa (porownaj tabela 12.2).

W opinii KNF te ograniczenia majstuzy¢ ochronie przysztycwiadcze
emerytalnych, aleeby dziatg efektywnie, fundusze mugspodejmowa ryzyko
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inwestycyjne, ktérego kluczowym aspektem zdeania jest system limitow i
ograniczé. Fundusze g¥a do zachowania wkgiwego zré@nicowania inwestycji
w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, #gajna uwadze ogjniecie
maksymalnego bezpieardwa i rentownéci dokonywanych lokat oraz
zachowania prawnych ogranicze

Tabela 12.2 Ograniczenia inwestycyjne OFE i struktura zagvesytego portfela OFE
na dzié 31.03.09

Limit Zagregowany
Instrument finansowy inwestycyjny | portfel OFE

(W %) (W %)
Akcje, prawa poboru, obligacje zamienne na akcje na 40 20,22
regulowanym rynku gietdowym
Listy zastawne 40 0,38
Zabezpieczone catkowicie obligacije, 40 0,07
zdematerializowane, emitowane przez inne podmjoty
niz jednostki samorgdu terytorialnego
Depozyty i bankowe papiery wastwowe w ziotych 20 2,43
Obligacje jednostek samaadu terytorialnego, inne 20 1,78
niz zdematerializowane
Obligacje przychodowe 20 0,06
Jednostki uczestnictwa 15
Akcje, obligacje zamienne na akcje na regulowanym 10 0,11
rynku pozagietdowym
Certyfikaty inwestycyjne 10 0,33
Kwity depozytowe 10 1,73
Niezabezpieczone obligacje emitowane przez spgtki 10 0,02
publiczne
Zabezpieczone catkowicie obligacje, inne ni 10 0,03
zdematerializowane, emitowane przez inne podmjoty
niz jednostki samordu terytorialnego
Inwestycje zagraniczne 5 0,57
Zdematerializowane niezabezpieczone obligacje 5 0,003
emitowane przez spoétki niepubliczne
Skarbowe instrumenty dine Brak limitu 72,267

Zrédto: Rozporzdzenie Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 r. w gjiea okrelenia

maksymalnej agci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jakaermostéd ulokowana w

poszczegllnych kategoriach lokat, oraz dodatkowygraniczé w zakresie prowadzenia
dziatalndci lokacyjnej przez fundusz emerytalny (Dz.U. z 20Q nr 175, poz. 1814 z pd. zm),

Informacja o dziatalnéci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie0832006 -

31.03.2009, www.knf.pl

Informacje o stosowanych i wykorzystywanych rdeach zarzdzania
ryzykiem mana znalé¢ w prospektach informacyjnych funduszy. W
wiekszaici podaje si nich w nich w sposdb opisowy zasady identyfikdcji
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reakcji na poszczegdlne typy ryzyka. OFE postrzegaradzanie ryzykiem
inwestycyjnym jako element nieginy do zbudowania skutecznego systemu
kontroli oraz przewagi konkurencyjnej [5, s. 36 DBRwiadoma¢ znaczenia
ryzyka inwestycyjnego przejawia esi gtdbwnie w formie wlaciwego
zdefiniowania celéw procesu inwestycyjnego. Ze teg@znego punktu
widzenia fundusze nastawiong Ba osigniecie wysokiej rentownei przy
maksymalnym bezpiecastwie (minimalnym ryzyku inwestycyjnym). Fundusze
stosup bardzo podobp polityke inwestycyjra, tzn. przede wszystkim
uwzgkdniaja w niej cztery czynniki: bezpiecéstwo kapitatu, stop zwrotu,
plynncs¢ aktywdw oraz horyzont inwestycyjny. $lie chodzi o zasady
dywersyfikacji, to z prospektéw informacyjnych wkaij ze poza ustawowym
limitem, 1/3 funduszy stosuje dodatkowe wewmne standardy i procedury
limitowe, a pozostate fundusze polegaja wiedzy i déwiadczeniu wlasnych
pracownikdw uwzgldniapc biezaca sytuacg na rynku — charakter zmian
parametrow makroekonomicznych, poligudzetowy oraz ryzyko emitenta.

W rankingach OFE na higco monitorowane as dwa gtowne wskaniki
oceny ryzyka OFE: tracking error (obliczany jakaloglenie standardowe stopy
zwrotu funduszu ponagtednh wazong stog; zwrotu wszystkich funduszy) oraz
information ratio (iloraz dodatkowej stopy zwrotayskanej przez fundusz w
stosunku da@redniej waonej stopy zwrotu wszystkich funduszy i trackingper
[4, s. 195-203, 20, s. 45-52].

12.4. Metodyka i zakres bada

Badaniem olgto 14 Otwartych Funduszy Emerytalnych dzigdgch w Polsce
w latach 1999 — 2008, tj. AIG OFE, Allianz Polsk&E) AXA OFE, Bankowy
OFE, Commercial Union OFE BPH CU WBK, Generali OAEG OFE,
Nordea OFE, Pekao OFE, OFE Pocztylion, OFE PolS&: PZU ,Zlota
Jesi@”, OFE WARTA, AEGON OFE. W pierwszym kroku do stvzenia mapy
grup strategicznych wykorzystano dwie zmienne d&jgce udzial w rynku
OFE, jak: liczlg cztonkéw oraz aktywa netto. Obydwie zmienne &k w
procentach. W kolejnym kroku strategie rynkowe emo&tanych OFE
zidentyfikowano na podstawie trzech wymiaréw sgaenych w latach 2005-
2008:

* pozyskiwaniarodkow finansowych,

» wykorzystywaniarodkow finansowych,

o struktury kosztéw i przychodow.

Kazdy z tych wymiaréw opisany zostat przez wybrane esme. Kategoria
pozyskiwaniasrodkow finansowych obejmujerddia finansowania aktywow
oraz grupy klientéw funduszu. Wymndiono tu nasfpujace czynniki:

* liczbe cztonkdw funduszu wedtug pici i wieku;
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wysoka¢ wptat transferowych dokonywanych przez Krajowy Deg
Papieréw Wartéciowych,

liczbg sktadek na ubezpieczenie emerytalne przekazywerez ZUS,
kwoty sktadek i odsetek na ubezpieczenie emerytpimekazywan przez
ZUsS,

sredni wartas¢ sktadki,

liczbe prowadzonych rachunkéw,

liczbe martwych rachunkéw.

Wykorzystanie pozyskanycérodkéw finansowych to kategoria, ktora olee
grupy produktéw, w ktére decyduje esiinwestowa dany fundusz. Do
zmiennych charakteryzagych ten wymiar zaliczono udziat w portfelu
inwestycyjnym:

akcji NFI,

akcji spotek notowanych na regulowanym rynku gietgin,
bonow skarbowych,

depozytow bankowych i bankowych papierow wsstowych,
obligacji Skarbu Pastwa,

inwestycji zagranicznych

innych lokat

oraz trzyleta stog zwrotu z inwestycji,sredng, mediar, minimalm, i
maksymaln wartc¢, a take odchylenie standardowe stopy zwrotu w danym
roku.

Trzeci przygty wymiar — struktug kosztow i przychodéw funduszu — oki@no

za pomog:

zmiennych charakteryzgych bilans funduszu (po stronie aktywow: portfel
inwestycyjny, srodki piengzne, naléncsci, rozliczenia mgdzyokresowe, a
po stronie pasywéw: zobowdania z tytutu nabytych skladnikéw portfela
inwestycyjnego, z tytutu pgczek i kredytow, wobec cztonkéw, wobec
towarzystwa, wobec depozytariuszaytutu nieprzeliczonych jednostek na
rachunku rezerwowym, tytutu nieprzeliczonych jednostek na rachunku
premiowym, z tytutu nieprzeliczonych jednostek nachunku cgsci
dodatkowej funduszu gwarancyjnegmzostate zobowrania, rozliczenia
migdzyokresowe oraz aktywa netto, kapitat funduszitié rezerwowy,
kapitat premiowy, kapitat @#ci dodatkowej funduszu gwarancyjnego,
zakumulowany nierozdysponowany wynik finansowy),

zmiennych charakteryzagych rachunek zyskoéw i strat, w tym przychodoéw
operacyjnych (przychody portfela inwestycyjnegozypghody zesrodkow
pienieznych na rachunkach bankowych, pozostate przychodydsztow
(koszty operacyjne, koszty zadzania funduszem, koszty zasilenia
rachunku premiowego, koszty wynagrodzenia depomdza, koszty
portfela inwestycyjnego, koszty z tytutu zagictych pazyczek i kredytow,
pozostate koszty) oraz wynik z inwestycjirealizowany i niezrealizowany
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zysk (strata), wynik z operacji, przychody z tytybokrycia niedoboru,

wynik finansowy.

Wszystkie dane uzyskano z biuletynéw kwartalnychlipowanych przez
KNF [24]. W pracy zastosowano do wyebnienia grup strategicznych
podefcie empiryczne, uwzgtiniajce zmiany w czasie. Wszystkie
wykorzystywane w analizach zmienne majharakter iléciowy: ciaglty lub
skokowy. Wyznaczono dla nich w zaheéci od dalej wykorzystywanego
narzdzia macierz korelacji lub macierze odlegio Grupy strategiczne
wystepujace na rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych wyzoaozprzy
uzyciu skalowania wielowymiarowego lub metody Warda3][ w ktorej
procedura grupowania sklada gin-1 kolejnych krokéw, gdzi@ stanowi liczle
elementéw wyciowego zbioru. Na etapie zerowym tworzong grupy
jednoelementowe ze wszystkich elementéw badanerabikci. W kolejnych
krokach algorytmu spodd grup wyodgbnionych wczéniej taczy sk dwie
grupy w jedn, tak aby zminimalizowasung kwadratéw odchyle wszystkich
obiektow z tych dwoch grup ododka cgzkosci nowej grupy. Dla przykiadu
jesli w pierwszym kroku wyréniono 14 jednoelementowych grup (14
funduszy), to w drugim kroku jednz tych grup dczy st z inm, tak aby
zminimalizowa odlegté¢ srodka cegzkosci nowej grupy dwuelementowej od
pozostatych grup jednoelemtowych. Dzialania te pord st do momentu
pofaczenia wszystkich obiektéw. W wyniku zastosowagroavyzszej procedury
zgrupowane zostajwszystkie elementy w jedrcatcs¢. W sytuacjach, gdy chce
sie zakaczy¢ procedut przed uzyskaniem jednej grupy, za Kkryterium
zatrzymania przyjmuje siodpowiedni (czasami subiektywnie wyznaczony)
wskaznik poziomu odgjcia. Problem doboru poziomu odcia mazna omirag,
stosugc indeks spéjnai grup, ktérego wybor jest kwestsporm. Dyskusg na
ten temat przeprowadzono w pracach M. HalkidikiegoBatistakisa i M.
Vazirgiannisa [7, s.107-145] oraz K. Migdat - NajmaK. Najmana [13, s. 265-
273]. Najpopularniejszym z obecnie stosowanych wskaw odckcia jest
indeks Caliskiego-Harabasza wyrany wzorem [3, s. 1-27]:

_tr(B)[(n—N,)
CH(N,)= <

(N —1) Gr (W)
gdzie: tr(B) - slad macierzy nwdzyklasowej, tr(W) - $lad macierzy
wewngtrzklasowej,N; - liczba klas w danym kroku analizy, - liczba danych
poddanych analizie.

Wedtug tego indeksu nak@ym kroku analizy wyznaczacgsélad macierzy
kowariancji meédzyklasowej oraZlad macierzy kowariancji wevatrzklasowej.
Za optymaln liczbe klas uznaje si te dla ktorej wyznaczony indeks CH aga
wartas¢ max (najweksz).

Skalowanie wielowymiarowe to technika statystyczmaapca na celu
wykrycie zmiennych ukrytych, ktére chonie obserwowane bezfrednio,
wyjasniaja podobigéstwa i r@nice pomedzy badanymi obiektami. Na wéeju
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procedury jest zwykle macierz odlefgolub podobiéstwa pomgdzy obiektami
[10, s.257-261]. Skalowanie wielowymiarowszg do rozmieszczenia obiektéw
jako punktow w przestrzeni n-wymiarowej tak, abyeddy podobne do siebie
znajdowaty s} jak najblizej siebie. Wynikiem analizy dla kdego obiektu jest
n liczb rzeczywistych, ktére nina rozumié jako wspotrzdne kartezjaskie.
Podstawowym efektem skalowania wielowymiarowegot jésterpretacja
wymiaréw [2].

12.5. Analiza grup strategicznych na rynku OFE

Rynek Otwartych Funduszy Emerytalnych charaktegzsg wysokimi
barierami wejcia. Nie wynikaj one jednak z wymogdw kapitalowych czy
systemu reglamentowania rynku, a z bardzo wysokikgacowego kosztu
pozyskania nowego klienta (cztonka). Ten wysokizkagynika z pasywrsi i
matej mobilndci konsumentéw na tym rynku. Bowiem po zapisaniu ¢
funduszu, cztonek OFE nie musizjwo emerytury podejmowazadnych
decyzji, a jego decyzje o wyborze funduszu nieardagnego wptywu na jego
aktualny dochdd do dyspozycji [9]. Dlatega tgnek ten jest wzghnie stabilny
i regulowany w znacznie wkszym stopniu przez naturalne wahania popytu ni
ruchy konkurentow. Warto zatenysiastanowd jakie grupy strategiczne raoa
wyodrebni¢ na rynku OFE przyjmag rézne wymiary strategiczne.

W pierwszej kolejnéci dokonano analizy ze wzglu na udziat kadego z
funduszy w rynku mierzony w dwu wymiarach poprzézlk czionkéw i
aktywa netto [14, s. 417-427]. Wyniki analizy prgewiono na rys. 12.1112.2.
Przyghdajac sk grupom strategicznym utworzonym w latach 2005-2Ge8
wzgledu na udziat w rynku mierzony jednoéne liczln cztonkow i aktywami
netto warto zauwgc¢, ze:

e grupy strategiczne utworzone w latach 2005 i 2@0@lentyczne, wyrgnia
sie tu pie¢ grup: cztery zigone z pojedynczych funduszy (CU OFE
wyrézniajacy sk wysokim udziatem liczby czionkéw, ING OFE -
wyrdzniajacy sk ponad przeetnym udziatem liczby cztonkow i aktywéw
netto w rynku OFE, Bankowy OFE wyndiajacy sk najwickszym udziatem
aktywdw netto oraz PZU OFE charakterymyj sk przecetnym udziatem
liczby czionkéw i aktywow netto w rynku OFE) i jedrziozona z
pozostatych 10 funduszy — charakteryeych s¢ niskim udziatem
aktywdw i niskim udziatem liczby czionkow;

* wroku 2007 liczba grup strategicznych zmniejsapado trzech i pozostata
na tym poziomie réwnie w roku 2008. Wyrénia sk tu: jedm grup
zlozona z pojedynczego funduszu PZU OFE charaktenrmgo st
przecetnym udzialem liczby cztonkéw i aktywow netto w ignOFE, jeda
zlozong z dwéch funduszy CU OFE i ING OFE — wymiajacych s& ponad
przecktnym udzialem liczby cztonkéw i aktywdw netto w kgnOFE oraz
jedm zlozona z pozostalych 11 OFE — charakterymyich sé niskim
udziatem aktywdw i niskim udzialem liczby cztonkow.
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Analizujac zmiany w czasie natg wskaz&, ze zmniejszenie liczby grup
strategicznych spowodowane byto giideniem dwdéch funduszy stanasych
pojedyncze grupy strategiczne doz justniegcych grup, tzn. CU OFE
wyrézniajacy sk wysokim udziatem liczby cztonkéw zmienit swoj udkiw
rynku zwkkszapc aktywa netto i daczy do grupy strategicznej
reprezentowanej przez ING OFE, a Bankowy OFE wnyigjacy sk
najwickszym udziatem aktywow netto — zmniejsgagwoje aktywa netto zasilit
najliczniejsa grup strategicza,

Natomiast jedynym funduszem, ktéry znajduje sia kravedzi grupy
strategicznej i przygotowujeesdo jej zmiany jest AIG OFE. Problemy w tym
obszarze wynikajnajprawdopodobniej z barier végja.

Wykorzystupc skalowanie wielowymiarowe [2] w kolejnym kroku
sprowadzono dane dla udzialu w rynku OFE ze wglna liczle cztonkdéw
oraz ze wzgldu na aktywa netto w latach 2005-2008 do dwdéch \aydni
(wyniki przedstawiono na rys. 12.3).

12 T T
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06T CUOFE
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0,8 : - : : : -
-1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
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Rys. 3.Dwuwymiarowa mapa strategiczna OFE
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Wymiar 1, informuje o zmianach jakie ngstja w poszczegodlnych

funduszach ze wzgllu na wzrost aktywow netto. Wymiar 2, jakkolwiek igjn
wyrazicie, wydaje si roznicowa fundusze pod wzgtlem: zmian liczby
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czionkéw. Wyr@niono w ten sposob @i grup strategicznych, identycznych jak
w roku 2005 i 2006 (por. rys. 12.1).

Grupy strategiczne z uwagi na pawye dwa wymiary wyo@bnione przy
uzyciu metody Warda przedstawiono na rys. 12.4. Rraviia mégdzy
funduszami wskazsj ze zasadne wydajegsivyodrgbnienie pgciu, jak i széciu
grup strategicznych. Jedrak maksymalna warfé indeksu Caliskiego-
Harabasza wskazuje na koniecghavyréznienia péciu grup strategicznych:
czterech pojedynczych i jednej 10 elementowe;j.

Diagram drzewa

Pekao OFH|

OFE Polsat

AXA OFE

HAVAVAA

0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30

Odlegtos¢ wiaz.
Rys. 12.4 Metoda Warda dla udziatow w rynku OFE w latach®22008
Zrodto: Opracowanie wiasne

W kolejnym kroku do identyfikacji grup strategicaty wykorzystano
wszystkie przyte zmienne opisage wymiary pozyskiwaniasrodkow
finansowych, ich wykorzystywania oraz opigi¢ struktug kosztéw i
przychodow w latach 2005 -2008.

Indeks Calfskiego-Harabasza wskazujege naley na rynku OFE
wyznaczy trzy grupy strategiczne. Wyiniono grupy strategiczne zone z
nastpujacych towarzystw (rys. 12.5):

* grupa pierwsza (2 elementowa): AIG OFE i PZU OFE;

* grupa druga (10 elementowa#)llianz Polska OFE, AXA OFE,
Bankowy OFE, Generali OFE, Nordea OFE, Pekao OFE O
Pocztylion, OFE Polsat, OFE WARTA, AEGON OFE,

e grupa trzecia (2 elementowa): ING OFE, CU OFE.
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Diagram drzewa

0 5E10 1E11 1,5E11 2E11 2,5E11 3E11  3,5E11 4E11
Odlegtos¢ wigz.

Rys. 12.5Mapa grup strategicznych na rynku OFE w latach622008 dla
wymiaru pozyskiwania i wykorzystaniaodkow finansowych oraz z uwagi na struktur
kosztéw i przychodéw wyznaczona mejdfarda
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 6.Skalowanie wymiarowe dla wymiaru pozyskiwania ikegzystania
srodkow finansowych oraz z uwagi na struktipsztow i przychodéw
dla wszystkich OFE w latach 2005 - 2008
Zrodio: Opracowanie wiasne

W celu okrglenia wymiarow identyfikuijcych poszczegdlne grupy
wykorzystano skalowanie wielowymiarowe (rys. 12.6\Wymiar 1,
zdecydowanie bardziej #nicujacy badane obiekty, charakteryzuje je pod
wzgledem dziatd zwiazanych z pozyskiwaniegrodkow finansowych. Wymiar
2, jakkolwiek mato wyraZcie, ale ranicujacy fundusze, jest wyznacznikiem
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wykorzystywania srodkow finansowych oraz zagregowanej struktury ich
kosztow i przychodow.

Grupa pierwsza (2 elementowa): AIG OFE i PZU OFEdGaniaja sie pod
wzgledem sredniej stopy zwrotu, liczby martwych rachunkéw znadziatem
akcji w portfelu inwestycyjnym oraz strukturpozyskanych cztonkow i
przychodéw.

Grupa druga najliczniejsza, bo 10 elementowa: Afli®olska OFE, AXA
OFE, Bankowy OFE, Generali OFE, Nordea OFE, Pellah, @FE Pocztylion,
OFE Polsat, OFE WARTA, AEGON OFE - stanowi zbiomduszy o
identycznym wymiarze strategicznym pod wztim pozyskania, wykorzystania
i strukturysrodkéw.

Grupa trzecia (2 elementowa): ING OFE i CU OFE wipié st pod
wzgledem struktury cztonkdéw ze wzglu na wiek (wyrania sk tu CU OFE) i
pte¢ (dominup kobiety), stabilnécia stopy zwrotu i portfela.

12.6.Podsumowanie

Mapa grup strategicznych jestzyiecznym i dé¢ prostym w uayciu
narzdziem analizy konkurencji w sektorze. Metoda tavpala pozné liczbe
grup strategicznych w sektorze. Ponadto pozwalaslhkrszanse i zagienia
Zwiazane z pozostaniem w danej grupie strategicznej riceentyfikowa nisze
rynkowe, ktére dotychczas nie znalazty si obszarze zainteresowaadnej z
grup. Dzgki niej mazna zatem okmdi¢ charakter konkurencji w sektorze i
pozycg zajmowan przez fundusz.

Dokonupc oceny konkurencji na rynku Otwartych Funduszy Bytiaénych
nalezy stwierdzg, ze istniej na nim trzy grupy strategiczne. Jednazatea z 10
funduszy i dwie dwuelementowe. Bigr pod uwag udziat w rynku, sposob
pozyskiwania i wykorzystywanigrodkéw finansowych oraz strukekosztow i
przychodow naley zauway¢, ze najsilniejsz pozycg maj fundusze ING OFE
i CU OFE. Wyrania je struktura cztonkoéw, ktéra ma istotne znatzeatia
polityki  akwizycyjnej i reklamowej powszechnych takzystwach
emerytalnych. W celu pelniejszego zobrazowania gttgtegicznych w obbie
OFE naleatoby pody¢ dalsze badania uwzginiajace kolejne zmienne, takie
jak: jakas¢ zaradzania ryzykiem, zdolrig do utrzymania obecnych klientow,
funkcjonupce modele zawnzlizania ryzykiem, wydatki na reklam zmiany
zaradzapcych portfelem. Wowczas ocena konkurencji na ry@E bytaby
wszechstronna, kompleksowa i przyczynitaby &b lepszego zagdzania tymi
funduszami.
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