Wryklad 7

Fundusze emerytalne




Co zaleca teoria finansow

w przypadku

tugoterminowego inwestowania?




Kup i trzymaj portfel rynkowy




9 Wyblerz poziom ryzyka, jakie chcesz podjac

I Linia Rynku Kapitalowego (CML)

Oczekiwana
stopa zwrotu

Portfel rynkowy

(Rosnaca dzwignia)

Bony skarbowe
| rosnacy udziat
rynkowego
portfela akcji

5: Ryzyko



Na zmiennosc¢ stop zwrotu
z portfela 60/40
w ponad 90% wptywa
zmiennosc¢ stop zwrotu z akgji.

Dlaczego bardzo dtugo
byt zalecany i popularny?




W przypadku cen akcji nie ma

,hiemozliwych” poziomoéw ich spadku

Equities have fat tails and add most of the_risk to 60/40 portfolios
Distribution of monthly returns (nominal, monthly datdisince 1900)
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Czy poprzedni wyktad
dat nam odpowiedz
dlaczego Warren Buffet uznat,

ze powiernik ma ulokowac
srodki ze spadku dla zony
tylko w 10% w obligacjach
i bonach skarbowych?




Portfel Warrena Buffeta dla zony

B bony skarbowe  m portfel rynkowy (S&P 500)



Co robic w miare zblizania sie okresu przejscia na emeryture?

I Linia Rynku Kapitalowego (CML)

Oczekiwana
stopa zwrotu

5: Ryzyko



Skad sie wziat
poczatkowy zapat
do tworzenia
funduszy emerytalnych

defined benefit?




Price-Earnings Ratio (CAPE, P/E10)
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Kiedy przestano tworzy¢
fundusze emerytalne
defined benefit,

i zastepowac je funduszami
defined contribution?




Price-Earnings Ratio (CAPE, P/E10)
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Jakie byto dtugoterminowe tto
dzisiejszej rewolucji indeksowej?




INDEX REVOLUTION

WHY INVESTORS SHOULD JOIN IT NOW

CHARLES D. ELLIS




Dlaczego
fundusze aktywnie zarzagdzane
przejety catos¢ dochodow
uzyskiwanych z efektow skali?




Economies of scale could have been passed to customers,
but they have been entirely captured by the asset managers

1980 2010
Equity mutual funds $26 bilion 3,5 trillion 135 times
Total expenses

| $170 million $ 24 billion 141 times
paid to managers

Wynagrodzenia zarzadzajacych zalezg od akcjonariuszy,

a nie klientow funduszy inwestycyjnych

Burton G. Malkiel (2013) “Asset Management Fees and the Growth of Finance” Journal of
Economic Perspectives, vol. 27, No. 2, pp. 97-108



SHARE CUSTOMERS
HOLDERS




B Average Active Fund Fee B Average Vanguard Fund Fee
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Co oznacza sytuacja,
ktorej stopy zwrotu oferowane
przez fundusze aktywnie zarzagdzane
byty nizsze od stép zwrotu z portfela
S&P 500 o kwoty odpowiadajace
w przyblizeniu wielkosci
pobieranych przez nie
optat za zarzadzanie?




The amount of underperformance is well approximated by the
difference in the fees charges by the index and active managed funds.

1980 2010
Equity mutual funds $26 bilion 3,5 trillion 135 times
Total expenses

| $170 million $ 24 billion 141 times
paid to managers

Swiadczy to, ze struktura portfeli funduszy aktywnie zarzadzanych

niewiele odbiegata od struktury portfela rynkowego.

Burton G. Malkiel (2013) “Asset Management Fees and the Growth of Finance” Journal of
Economic Perspectives, vol. 27, No. 2, pp. 97-108



Co robi zarzgdzajacy, by nie miec
wynikow znaczgco gorszych niz inni ?

Utrzymuje portfel, ktory nie odbiega
nadmiernie od portfela rynkowego




Funds tend to be managed by “closet
indexers” who prefer the safety of
performing acceptably close to the
index to the more personally risky
strategy of trying to maximize long-
run returns.

Alfred Rappaport, “The Economics of Short-Term Performance Obsession”,
The Financial Analysts Journal, vol. 47, May/June 2005, pp. 65-77



)

akie optaty pobierajg fundusze




* |intermediation costs,

» advisory fees,

* marketing expenditures,

» sales loads,

* brokerage commissions,

* transaction costs,

» custody and legal fees,

* and securities processing expenses,

may well total as much as much as $250 billion and

confiscate nearly 40% of the historical real rate of
return on equities.

John C. Bogle, “As The Index Funds Moves From Heresy to Dogma... What More Do We
need To know?”, Lecture at Washington State University Pullman, \Washington April 13, 2004



e William Sharpe (2013).
“The Arithmetic of Investment Expenses”,
Financial Analyst Journal, no. 4. vol. 69

e John Bogle (2014).
»The Arithmetic of ‘All-In” Investment Expenses”,

Financial Analyst Journal, no. 1, vol. 70



Dlaczego proces przenoszenia

oszczednosci emerytalnych

do funduszy indeksowych
trwat woly




It is now crystal clear the failure of out gate-keepers
e those auditors,

e regulators,

e |egislators,

e and boars of directors
who forgot to whom they owed their loyalty

John Bogle, 2010



e Hardly any institutional investors are able to
outperform their proper benchmarks.

e Among those who do accomplish this feat, their
ranks largely change year to year, making their
discovery a moving target.

Harry Markowitz, 2011



Figure 1: Total assets in active and passive MFs and ETFs and passive share of total
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K. Anadu, M. Kruttli, P. McCabe, E. Osameba (2018) ,The Shift from Active to Passive
Investing: Potential Risk to Financial Stability?”, Finance and Economics Discussion
Series no. 2018-060, Federal Reserve Board, Washington D.C.



Cumulative Net Cash Flow 2009-2016
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B The Big Three Jpdexers (Vanguard,
BlackRock, State Street)

B The Rest of the Industry

1,500

1,000

Billions of dollars

2009 2012 2016

John Bogle 2016



Udziat aktywow zarzgdzanych pasywnie

61%0

m Black Rock

® Vanguard

B State Street
Fidelity

1 Invesco
T. Rowe Price

= BNY Mellon

% Capital Group

= Wellington

® JP Morgan

= Affiliated Managers

B Templeton

® Goldman Sachs

® Dimansional Fund Advisors

¥ Legg Mason

,Looking for Easy Games: How Passive Investing Shapes Active Management” (2017),

Credit Suisse, 4 January



US domiciled cumulative equity mutual fund and ETF
flows in USD millions
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Black Rock (2017) Index investing supports vibrant capital markets



Czy
skills paradox

odzwierciedla
\zeczywistoéc’?




e Taken together, the above results prove that the
vast majority of fund managers in our dataset
were not simply unlucky, they were genuinely
unskilled.

e However, a small group of ,star” fund managers
are genuinely skilled and hence able to generate
superior performance (in excess of operating and
trading costs),

e but they extract the whole of this superior
nerformance for themselves via their fees,
eaving nothing for investors.

David Blake, Tristan Caulfield, Christos loannidis, lan Tonks (2016) ,New Evidence on
Mutual Fund Performance: A Comparison of Alternative Bootstrap Methods”,
The Pension Institute, Cass Business School Discussion paper Pl-1404



Index Fund/ETF

Expense ratio

Schwab Total Stock Market Index 0.03%
Vanguard Total Stock Market 0.14%
Vanguard Total Stock Market ETF 0.04%
Vanguard International Total Stock 0.17%
Market Func

Fidelity Total Market Index Fund 0.015%
Fidelity Total International Index Fund 0.05%




Jak finansujg swoje wydatki

fundusze, ktore nie pobieraja

Q zarzay




Average Asset-Weighted Expense Ratio Mutual Funds and ETFs
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»in investing, you get
what you don’t pay for”
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Cost on investing: Polish investment funds

Domestic stocks
Foreign stocks

Domestic debt

Foreign debt

Domestic mixed

Foreign mixed

Domestic money
market

Foreign money market

Purchase
fee

3,40
3,50

0,70

1,60

2,50
2,00

0.50

1,00

Redemption
fee

0,10
0,10

0,10

0,10

0,10
0,00

0,00

0,00

Management
fee

2,64
2,79

1,03
1,44
2,25
1,91
0,79
0,91

June 2020
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Co to jest closet indexing?

Panel A: By coumtry of domicile

Funds with holdmgs ~ Explicitly indexed funds Active funds Market share (% TNA)
TNA TNA INA Explicit
Number ($billion) Number (Sbillion)  Number ($bilion)  indexing
Netherlands 15 336 ] 03 12 333 I 21 13
Norway 117 414 8 206 109 38.8 b 2 68
Poland 46 34 0 0.0 46 54 0 2
Porfugal 33 20 1 00 3 20 0 3 61
Spain 267 131 2] 12 40 119 9 4] 49
Svede % W5 % W7 W W 34
Switzerland 220 69.7 45 406 175 291 38 2 18
United Kingdom 975 41 46 456 929 458.3 9 3 3
United States 3153 51503 M 13932 2606 37571 21 15 38

M. Cremers, M. A. Ferreira, P. Matos, L. Starks (2016). Indexing and Active Fund Management,
Journal of Financial Economics, vol. 123, no.3



Gyiyby efekty\

ulokowania oszczednosci

\(talnych na 40 lat w OFE?




Po 40 latach funkcjonowania OFE przejetyby ok. 40% dochodow
Z Ulokowanych w nich oszczednosciach emerytalnych

Oszczednosci emerytalne Kowalskiego
40 000 zi

= Aktywa netto OFE (optaty: 0,6% od
aktywow; 4% od sktadki)

30 000 zt Aktywa netto funduszu inwestycyjnego
(opfaty: 2,5% od aktywow; 2,5% od
sktadki)

== Aktywa netto funduszu hipotetycznego
20 000 zt (optaty: 0,1% od aktywdw; 0% od sktadki)

10 000 zt

A.Stawinski, D. Tymoczko (2013) Dla kogo wyspy tropikalne?, Rzeczpospolita, 10 styczen 2013



Reforma emerytalna - Triumf formy nad trescig?

Fragmenty wyktadu wygtoszonego przez profesora Laurence Kotlikoffa (Boston University,
NBER) na Kongresie Miedzynarodowego Towarzystwa Ekonometrycznego Mexico City, Listopad
2, 20006



*
Reforma emerytalna w Nachos _
e Nachos jest uroczym krajem potozonym

na potudnie od Trojkata Bermudzkiego.

e Banki przekonaty Prezydenta, ze prywatyzacja
systemu emerytalnego (w ktorym banki staty sie
akcjonariuszami funduszy emerytalnych) jest
wspaniatym pomystem.

e Prezydent Nachos podejmuje decyzje, ze sktadki
emerytalne, w takiej samej, jak wczesniej, kwocie,
bedg wptacane nie do ZUS, lecz do tworzonych
przez banki funduszy emerytalnych.

Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112



*

Reforma emerytalna in Nachos -

e Prezydent zapewnia, ze 2% od wptaconych sktadek
to nic w porownaniu z zyskami, jakie osiggng
zarzgdzajacy funduszami.

Udziat instytucji finansowych w dochodach z lokowania
oszczednosci emerytalnych przy opfacie 1,5%
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Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112




A

Reforma emerytalna in Nachos

e Prezydent wpada jednak w konsternacje, gdy
dzwoni szef ZUS w Nachos i mowi mu: ,,Przez twoj3
reforme moge nie miec pieniedzy dla tych, ktorzy
bedg teraz przechodzili na emeryture!”

e Prezydent na to: “Banki cos na to poradz3y”

e Banki mowig, “Nie ma problemu. Mozemy pozyczyc
rzgdowi pienigdze kupujgc odpowiednig ilosc
obligacji skarbowych”.

Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112




A

Reforma emerytalna in Nachos

e /wigzki zawodowe majg jednak watpliwosci co do
sensu catej reformy:

e “Wczesniej nasze sktadki szty od razu do ZUS, by
ten mogt wyptacac emerytury. Teraz te same
pienigdze docierajg do ludzi starszych poprzez
fundusze, ktore pobierajg 2% za zarzadzanie.

Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112



A

Reforma emerytalna w Nachos

e /wigzkowcy dodajg, ze:

o  Zrédtem finansowania wypfat z obligacji
skarbowych sg i tak wptywy z naszych podatkow,

e a dodatkowo jeszcze musimy ptacic¢ towarzystwom
ubezpieczeniowym za koszty zwigzane z
wyptacaniem naszych emerytur” (chocby z tego
wzgledu, ze ponoszg koszty zabezpieczenia sie
przed longevity risk).

e “Cata reforma tylko zwieksza koszty”

Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112



A

Reforma emerytalna w Nachos

e Prezydent ponownie pyta banki, co ma
odpowiedzie¢ na taki zarzut.

e Banki odpowiadajg: “Sprzedamy czesc obligacji |
kupimy akcje. Nasze fundusze bedg utrzymywaty
portfele sktadajgce sie z akcji i obligacji”

e “Stopa zwrotu funduszy emerytalnych wzrosnie.
Wszyscy beda zadowoleni z prywatyzacji systemu
emerytalnego”

Laurence J. Kotlikoff, Boston University, NBER, 2006, s. 111/112



Czy Chilijczykom
rzeczywiscie podobajg sie
efekty wprowadzonej
w 1981 r reformy
systemu emerytalnego?




Hundreds of thousands of Chileans marched in over a dozen cities,
Including the capital Santiago, to demand an end to the country's
private pension system, July 24, 2016. | Photo: EFE
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Na ile jest prawdg,
ze fundusze aktywnie zarzgdzane

0siggajg lepsze stopy zwrotu
w okresach silnych spadkow
indeksow, a jesli tak nie jest,
to co to oznacza?




Domestic Equity Mutual Funds: Cumulative Flows
and Returns, 2007-2009
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K. Anadu, M. Kruttli, P. McCabe, E. Osameba (2018) ,The Shift from Active to Passive
Investing: Potential Risk to Financial Stability?”, Finance and Economics Discussion
Series no. 2018-060, Federal Reserve Board, Washington D.C.

Cumulative return from December 2007 (%)




éem sab

dla konstruowania systemoéow

ertalny




Systemy takie jak OFE lub PPK mogtyby stanowic
pozyteczng czesc systemu emerytalnego,

gdyby oszczednosci emerytalne byty lokowane w
fundusze indeksowe, a wiec zgodnie z tym, co mowig
noblisci

Harry Markowitz,
Paul Samuelson,
Eugene Fama,
James Tobin,
William Sharpe

| najlepsi inwestorzy - jak Warren Buffet i David
Svensen.



» \Wszystkie inne formy oszczedzania na emeryture

» pogarszajg diugoterminowaq relacje stopy zwrotu do

ryzyka

» | Ozhaczajg nie
dochodow z lo

ootrzebne zwiekszenie tej czesci
KOwahia oszczednosci emerytalnych,

ktora jest przej
finansowe

mowana w formie optat przez instytucje



