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FUNDUSZE TARGET DATE - NOWY PRODUKT
W OFERCIE TOWARZYSTW FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie istoty funduszy target date,
jak i charakterystyka pierwszych polskich funduszy tego typu. Fundusze te maja za za-
danie utatwi¢ potencjalnym inwestorom wybdr odpowiedniego funduszu w oparciu o kryte-
rium daty przej$cia na emeryturg. Nie sa one jednak wolne od wad ani ryzyka. W pierwszej
czgsci niniejszego artykutu przedstawiona zostanie istota funduszy target date z uwzglednie-
niem réznic pomigdzy tymi funduszami a innymi zaliczanymi do funduszy cyklu zycia.
W czgéci drugiej scharakteryzowane zostana, z wykorzystaniem analizy opisowej z zesta-
wieniami tabelarycznymi, pierwsze krajowe fundusze target date. W gltéwnej mierze
przedmiotem tej analizy beda: oplaty i koszty zwiazane z przystapieniem do tych fundu-
szy oraz stosowane zasady polityki lokacyjnej ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na
$ciezki alokacji aktywow.

Stowa kluczowe: fundusze z data docelowa inwestycji, fundusze cyklu zycia, Sciezki
alokacji aktywow, oszczednosci emerytalne

Wprowadzenie

W ostatnim latach stale podnoszonym problemem jest poziom zabezpiecze-
nia emerytalnego, w tym stabe zainteresowanie Polakow oszczgdzaniem na emery-
ture¢ w ramach fakultatywnych form oszczgdzania. Problem ten nabrat wigkszego
znaczenia wraz z wybuchem kryzysu na rynkach finansowych i zmniejszeniem
zaufania obywateli do instytucji finansowych. W dobie kryzysu wielu inwestorow
stracito znaczng czg$¢ swoich oszczednosci emerytalnych, lokujac je w ryzykowne
aktywa, niezgodnie ze swoim cyklem zycia, kierujac si¢ czesto zachowaniami
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innych inwestoré6w badz sugestiami doradcow finansowych. Co wigcej, problem
zabezpieczenia emerytalnego stal sig jeszcze bardziej aktualny w sytuacji zmian
w systemie emerytalnym, co moze sktoni¢ czgs¢ obywateli do zastanowienia si¢
nad dobrowolnym oszczgdzaniem na emeryturg.

W zwiazku z powyzszym wciaz aktualne staje si¢ pytanie, jaki produkt
emerytalny wybra¢? Co zrobi¢, aby zminimalizowa¢ ryzyko utraty posiadanych
oszczgdnosci, biorac pod uwage m.in. takie czynniki jak: czas pozostaty do przejscia
na emeryturg, poziom awersji do ryzyka, koniunkture na rynkach finansowych czy
stosowang przez fundusz polityke inwestycyjna? Nie kazdy bowiem posiada wiedzg
i doswiadczenie, ktore pozwolityby mu odpowiedzie¢ na powyzsze pytania i zmi-
nimalizowatyby ewentualne skutki btednych decyzji. Dotyczy to zarowno inwesto-
réw z Polski, jak 1 z wigkszos$ci krajow $wiata. W sukurs takim inwestorom ru-
szyli zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, wprowadzajac na rynek
fundusze oparte o cykl zycia (ang. lifecycle funds), wsrdd ktorych duza czgsé
stanowia fundusze z docelowa data inwestycji (ang. farget date funds).

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie istoty funduszy farget date, jak
i charakterystyka pierwszych polskich srodkow tego typu. Fundusze te maja za za-
danie utatwi¢ potencjalnym inwestorom wybor odpowiedniego funduszu w oparciu
o kryterium daty przej$cia na emeryturg. Nie sg one jednak wolne od wad ani ryzyka.

W pierwszej czgsci niniejszego artykutu przedstawiona zostanie istota fun-
duszy target date z uwzglednieniem réznic pomigdzy tymi funduszami a innymi,
zaliczanymi do funduszy cyklu zycia. W czesci drugiej scharakteryzowane zo-
stang, z wykorzystaniem analizy opisowej z zestawieniami tabelarycznymi,
pierwsze krajowe fundusze target date. W glownej mierze przedmiotem tej ana-
lizy beda: optaty i koszty zwiazane z przystapieniem do nich oraz stosowane
zasady polityki lokacyjnej ze szczegdlnym zwroceniem uwagi na Sciezki aloka-
cji aktywow.

1. Istota funduszy target date

Pierwsze fundusze z data docelowa zostaly utworzone w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki w marcu 1994 r. przez Wells Fargo oraz Barclays Global Investors
ibyly swoistym urzeczywistnieniem zasady, iz wiek inwestora powinien by¢
gtowna przestanka sposobu realokacji posiadanych przez niego aktywoéw [Bal-
duzzi i Reuter, 2012, s. 1].

Koncepcja ta nieodlacznie wiaze si¢ z hipoteza cyklu zycia Modiglianiego
i powszechnie stosowana zasada ,,100 minus wiek inwestora”, zgodnie z ktora po-
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ziom zaangazowania w akcje powinien male¢ wraz z wiekiem inwestora [Bosca-
ljon, 2011, s. 115].

Oczywiscie wdrozenie ww. zasady nie bylo jedyna przestanka utworzenia
funduszy target date, poniewaz niektére funkcjonujace fundusze w réznym
stopniu juz z niej korzystaty. Jednakze nie kazdy inwestor musi zna¢ si¢ na za-
rzadzaniu portfelem zgodnie z cyklem zycia i nie kazdy tez posiada doswiadcze-
nie i czas niezbedny do wyboru odpowiedniego funduszu. Tym samym, chcac
sprosta¢ wymaganiom inwestorow, zarzadzajacy funduszami zaproponowali
produkt, ktory bedzie taczyl w sobie cechy inwestowania zgodnego z cyklem
zycia i jednoczesnie zautomatyzuje proces alokacji aktywow funduszy. Produk-
tem tym staly si¢ fundusze z docelowa data inwestycji, ktore w zamierzeniu ich
tworcow mialy by¢ takze prostym sposobem na rozwiazanie dylematu, jaki fun-
dusz wybra¢ w celu oszczgdzania na emeryturg, znajac potencjalng date swojego
przejscia na emeryture.

Wigkszos$¢ funduszy target date jest najczgSciej funduszami funduszy. Za-
rzadzanie nimi polega na redukowaniu pozycji obarczonych wyzszym ryzykiem
na rzecz instrumentéw bezpiecznych zgodnie z przyjgta Sciezka alokacji akty-
wow (ang. glide path), uzalezniona od wieku inwestora i czasu pozostatego do
przejscia na emeryturg. Wigkszos¢ $ciezek alokacji opiera si¢ o zasadg ,,100
minus wiek inwestora”, lecz w wielu przypadkach zasada ta jest modyfikowana
[Boscaljon, 2011, s.114]. W zwiazku z tym fundusze o takiej samej dacie doce-
lowej moga si¢ od siebie roznic.

W momencie uruchomienia wigkszo$¢ funduszy target date (z wyjatkiem tych
o krotkim horyzoncie czasowym) charakteryzuje si¢ agresywna polityka inwesty-
cyjna, co wynika z duzego zaangazowania w instrumenty o charakterze udziato-
wym, np. w tytuly uczestnictwa funduszy akcji. W kolejnym latach, w nastgpstwie
realizacji przyjetej Sciezki alokacji, fundusze te nabierajq bardziej zrownowazonego
charakteru, aby w przysztosci przypominac bardziej fundusze stabilnego wzrostu,
dhuzne 1 wreszcie w ostatecznosci fundusze rynku pieni¢znego.

Prostota funduszy target date polega na tym, iz w nazwie kazdego z nich
znajduje si¢ docelowa data inwestycji, ktora ma ulatwi¢ potencjalnym inwesto-
rom wybodr konkretnego funduszu, dopasowanego do ich potrzeb. Tym samym
inwestor przechodzacy na emeryturg np. w okolicach roku 2030, powinien wy-
bra¢ fundusz z taka wiasnie data docelowa, akceptujac jednoczes$nie zapropono-
wana przez zarzadzajacych $ciezkg alokacji. Oczywiscie docelowa data inwesty-
¢ji nie jest jednoznaczna z likwidacja funduszu. Okresla ona jedynie moment
potencjalnego przej$cia na emeryturg. Co wigcej, Sciezka alokacji moze, ale nie
musi konczy¢ si¢ wraz z ta data. W pierwszym przypadku, poczawszy od tej
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daty, fundusz zaprzestaje zmian w alokacji aktywow, a ich struktura jest od tej
pory stata. W drugim, zmiany w alokacji aktywow nastgpuja takze po ww. dacie
zgodnie z przyjeta Sciezka alokacji i dopiero po ustalonym okresie sktad portfela
przestaje by¢ modyfikowany.

Jak juz wspomniano wczesniej, fundusze target date zaliczane sa do grupy
funduszy cyklu zycia. Dos¢ czgsto obu tych nazw uzywa si¢ zamiennie. Jednak-
ze nalezy zwréci¢ uwage, iz nie wszystkie fundusze cyklu zycia sa funduszami
target date. W literaturze fachowej fundusze cyklu zycia dzieli si¢ na dwie gru-
py: z okreSlonym poziomem ryzyka (ang. farget risk funds) oraz bedace przed-
miotem tego artykutlu fundusze z data docelowa inwestycji. Fundusze z okreslo-
nym poziomem ryzyka znane sa takze pod nazwa funduszy stylu zycia (ang.
lifestyle funds). W zatozeniu tworcow zadaniem ich jest utrzymanie statego po-
ziomu alokacji aktywow pomigdzy poszczegdlnymi instrumentami przez dany
okres, w celu utrzymania statej ekspozycji portfela na ryzyko. Zwykle fundusze
target risk dzieli si¢ na fundusze agresywne, umiarkowane i konserwatywne,
a potencjalny inwestor wybiera fundusz nie na podstawie daty przej$cia na eme-
ryturg, uwzgledniajac swoj stosunek do ryzyka. W momencie zmiany tego sto-
sunku przenosi on swoje aktywa do funduszu o akceptowalnym przez siebie
poziomie ryzyka [Lewis, 2008a, s. 56; Viceira, 2007, s. 4].

Fundusze target date r6znia si¢ od funduszy target risk tym, ze poziom alo-
kacji aktywow tych funduszy w poszczegodlne instrumenty nie jest staty. Zmienne
jest takze ryzyko portfela funduszy target date z wyjatkiem tych funduszy, w kto-
rych po osiagnigciu daty docelowej nie dokonuje si¢ zmian w strukturze alokacji
aktywow. Fundusze takie staja si¢ automatycznie funduszami target risk.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, za gtoéwna zaletg funduszy rarget da-
te nalezy uzna¢ przede wszystkim ulatwienie wyboru funduszu osobom niepo-
siadajacym odpowiedniego doswiadczenia. Ponadto poprzez nabycie tytutow
uczestnictwa w funduszu target date inwestor otrzymuje w jednym produkcie
kompleksowa ustugg polegajaca na automatycznej alokacji aktywoéw portfela
wraz z uplywem czasu. Zwalnia to inwestora z potrzeby biezacej obserwacji
sytuacji na rynku finansowym, ale daje takze korzysci w postaci nizszych kosz-
tow transakcyjnych.

Oczywiscie to, co jest zaleta funduszy target date, stanowi takze o ich stabo-
$ci. Po pierwsze nalezy pamigtac, iz docelowa data inwestycji funduszu, w tym
przyjeta przez fundusz $ciezka alokacji aktywow, nie stanowia idealnego rozwia-
zania dla kazdego inwestora, poniewaz inwestorzy roznia si¢ od siebie, m.in.
awersja do ryzyka czy potrzebami w poszczegdlnych okresach zycia. Z czasem
moze si¢ wiec okazaé, ze wybrany przez inwestora fundusz z data docelowa nie
spetia jego oczekiwan.
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Wada funduszy target date jest takze to, ze czg$¢ z nich nie dokonuje zbyt
czesto zmian w portfelu aktywow, co moze przyczynia¢ si¢ do nizszych stop
zwrotu czy nawet poniesienia strat. Nalezy takze pamigtac, ze przyjgcie przez
fundusz okreslonej $ciezki alokacji aktywow moze przyczyni¢ si¢ do utraty
mozliwosci wykorzystania hossy na rynku finansowym. Wreszcie fundusze tar-
get date, tak jak wszystkie fundusze inwestycyjne, nie sa wolne od ryzyka.

2. Charakterystyka krajowych funduszy target date

Na polskim rynku funduszy inwestycyjnych pierwsze fundusze target date
pojawity si¢ w 2012 r. i byly to: ING Perspektywa, Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (ING Perspektywa) oraz PKO Zabezpieczenia Emerytal-
nego, Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (PKO ZE). Wcze$niej na
krajowym rynku pojawily si¢ inne fundusze zarzadzane zgodnie z cyklem zycia
1 byly to fundusze target risk. Ich oferta dostepna jest najczesciej w ramach ubezpie-
czeniowych funduszy kapitalowych, ewentualnie w ramach programow systema-
tycznego oszczedzania oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Pierwszy polski fundusz target date — ING Perspektywa — zostat zareje-
strowany 13.03.2012 r., natomiast aktywna dzialalnos¢ rozpoczat 19.03.2012 r.
[Prospekt informacyjny ING..., s. 3]. Jest to typowy fundusz parasolowy, w sktad
ktérego wchodzi 6 subfunduszy:

— ING Subfundusz Perspektywa 2020,
— ING Subfundusz Perspektywa 2025,
— ING Subfundusz Perspektywa 2030,
— ING Subfundusz Perspektywa 2035,
— ING Subfundusz Perspektywa 2040,
— ING Subfundusz Perspektywa 2045.

Fundusz zbywa jednostki uczestnictwa typu A, E, F, K i T. W ramach podsta-
wowej oferty zbywane sa wytacznie jednostki typu A. Minimalna wysokos$¢ wplat
tytutem pierwszego nabycia tych jednostek wynosi 200 zt oraz 50 zt w przypadku
kolejnych naby¢. Pozostate typy jednostek dystrybuowane sa w ramach oferty
IKE, IKZE, PPE oraz PPI, a minimalna wptata wynosi 0,01 zt [Prospekt infor-
macyjny ING..., s. 3-4].

PKO ZE zostal zarejestrowany 18.06.2012 r., za$§ dystrybucje jednostek rozpo-
czal 20.06.2012 r. [Prospekt informacyjny PKO..., s. 3]. Rowniez i on jest fundu-
szem parasolowym, w ktorym pod jednym parasolem umieszczono 5 subfunduszy:
— Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020,
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— Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030,
— Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040,
— Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050,
— Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060.

Fundusz zbywa jednostki uczestnictwa typu A, E i F. W ramach podstawo-
wej oferty zbywane sa wylacznie jednostki typu A. Minimalna wysoko$¢ wptat
tytulem nabycia tych jednostek wynosi 100 zt zard6wno w przypadku pierwszego
nabycia jednostek, jak i kolejnych. Pozostate typy jednostek dystrybuowane sa
w ramach oferty IKE, IKZE, PPE, PSO i WPI i r6znia si¢ migdzy soba sposo-
bem i wysokos$cia pobieranych optat [Prospekt informacyjny PKO..., s. 4].

Nabycie jednostek uczestnictwa subfunduszy ING Perspektywa oraz PKO
ZE wiaze si¢ z obowiazkiem uiszczenia optaty dystrybucyjnej. Maksymalna
optata w przypadku nabycia jednostek uczestnictwa subfunduszy PKO ksztaltuje
si¢ na poziomie 2% dla jednostek typu A (1% dla j.u. typu E) oraz 4% w przy-
padku nabycia jednostek uczestnictwa wszystkich typow subfunduszy ING.
Oczywiscie oba towarzystwa przewiduja mozliwos¢ obnizek oplat manipulacyj-
nych w ramach prowadzonych akcji promocyjnych, jednakze w analizowanym
okresie sytuacja taka nie miala miejsca. Ponadto uczestnicy obu funduszy moga
zosta¢ obciazeni optatami za zamiang lub konwersjg. Optata ta w odniesieniu do
jednostek uczestnictwa subfunduszy PKO nie moze by¢ wyzsza niz 5%, zas w od-
niesieniu do jednostek uczestnictwa subfunduszy ING nie moze przekroczy¢ 1%
[Prospekt informacyjny PKO..., s. 16, 23, 31, 38, 46; Prospekt informacyjny
ING...,s. 17, 23, 30, 36, 43, 48].

Warto takze doda¢, iz w niektorych przypadkach uczestnicy funduszy moga
zosta¢ takze obciazeni oplatami za umorzenie jednostek, ewentualnie optatami
za otwarcie rejestru funduszy.

Oprocz optat manipulacyjnych najistotniejszym obciazeniem dla inwesto-
rOw sa oplaty za zarzadzanie. W przypadku ING Perspektywa optaty te maja
charakter degresywny i1 maleja wraz ze zmniejszajacym sig udzialem instrumentow
udziatowych w portfelu. Jest to jak najbardziej zasadne, bo im blizej daty docelowej,
tym bardziej dany fundusz przypomina fundusze dtuzne badz fundusze rynku pie-
ni¢znego, ktore obciazane sa nizszymi oplatami za zarzadzanie. I tak, dla jednostek
typu A subfunduszu o najpo6zniejszej dacie docelowej (2045) optata ta w pierw-
szym okresie wynosi 2,1% i spada wraz ze zmiana alokacji aktywow do pozio-
mu 1,3% [Prospekt informacyjny ING..., s. 18].

Nabycie pozostatych typow jednostek obciazone jest nizszymi oplatami.
Inwestycje w pozostate subfundusze takze wiaza si¢ z nizszymi optatami (1,9%,
1,7%, 1,5%, 1,3%), zgodnie z zasada, ze im blizej daty docelowej, tym optata za
zarzadzanie jest nizsza.
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W przypadku PKO ZE oplata za zarzadzanie wynosi 4% dla jednostek typu
A oraz 1,5% dla jednostek typu E i F i nie ma charakteru degresywnego [Pro-
spekt informacyjny PKO..., s. 17]. Jednakze na dzien 30.06.2013 r. obowigzywa-
ty nizsze stawki oplat za zarzadzanie i w zalezno$ci od daty docelowej funduszu
oraz typu jednostek uczestnictwa ksztattowaty si¢ one na poziomie od 4% do
1,2% dla jednostek uczestnictwa typu A, od 1,5% do 0,8% dla j.u. typu E oraz
od 1,1% do 0,65% dla jednostek typu F.

Przy okazji oplat za zarzadzanie nie mozna pomina¢ faktu, iz aktywa sub-
funduszy obarczone sa takze dodatkowymi optatami za zarzadzanie z tytutu
nabywania jednostek uczestnictwa innych funduszy lub subfunduszy, co dodat-
kowo wptywa na wyceng ich aktywow. Optaty te w przypadku subfunduszy PKO
ZE mieszcza si¢ w przedziale od 0% do 1,5%, za§ w przypadku subfunduszy ING
Perspektywa w przedziale od 0,8% do 1,5% [Prospekt informacyjny PKO..., s. 13,
19, 25, 33, 40; Prospekt informacyjny ING..., s. 18, 25, 31, 37, 44, 50].

Z punktu widzenia inwestora, chcacego naby¢ jednostki uczestnictwa typu
A, bardziej optacalna pod wzglgdem kosztowym jest oferta funduszu ING Per-
spektywa. Co prawda, fundusz ten charakteryzuje si¢ wyzszymi optatami mani-
pulacyjnymi, jednakze pobierane przez ten fundusz optaty za zarzadzanie sa
zdecydowanie nizsze i co najwazniejsze maleja wraz ze zblizaniem si¢ funduszu do
daty docelowej. Oferta funduszu PKO ZE nie przewiduje tego typu rozwiazan, tym
samym po okresie promocji aktywa wszystkich subfunduszy PKO ZE begda obcia-
zane optata w wysokosci 4,0%, a wigc dwukrotnie wyzsza niz w przypadku sub-
funduszy ING.

Jak juz wspomniano wcze$niej, w zamiarze zarzadzajacych funduszem ING
Perspektywa jest on typowym funduszem funduszy, realizujacym cel inwesty-
cyjny poprzez inwestowanie aktywow subfunduszy w jednostki uczestnictwa
innych funduszy inwestycyjnych otwartych, w tytuly uczestnictwa funduszy
zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania z siedziba za granica.
Jednakze statut funduszu dopuszcza takze mozliwos¢ lokowania aktywow sub-
funduszy bezposrednio w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego
w przypadku, gdy ze wzgledu na ograniczenia inwestycyjne zwigzane z koncen-
tracja inwestycji w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa funduszy nie
bedzie juz mozliwe inwestowanie w tego typu instrumenty [Prospekt informa-
cyjny ING...,s. 13, 19, 26, 32, 39, 45].

Natomiast statut funduszu PKO ZE zaklada lokowanie aktywow subfundu-
szy w instrumenty udziatowe lub instrumenty dtuzne, bgdace przedmiotem ofer-
ty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezacych do Unii Europejskiej oraz be-
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dace przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, ktory jest rynkiem regu-
lowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie cztonkowskim lub na
innych rynkach zorganizowanych. PKO ZE przewiduje réwniez lokowanie ak-
tywow subfunduszy w kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akcji,
a takze depozyty o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 7 dni i papiery warto-
sciowe, co do ktorych istnieje zobowiazanie drugiej strony do ich odkupu
(buy/sell back). Ponadto aktywa subfunduszy PKO Zabezpieczenia Emerytalne-
go moga by¢ lokowane w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyj-
nych otwartych majacych siedzibg¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j,
tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz tytuly uczest-
nictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibg za
granica, jezeli, zgodnie ze statutem lub innym wtasciwym dokumentem, realizu-
ja one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat wymienio-
nych powyzej [Prospekt informacyjny PKO...,s. 12, 18, 25, 32, 40].

W rzeczywistosci, na dzien 30.06.2013 r., aktywa wszystkich subfunduszy
funduszy ING Perspektywa oraz PKO ZE lokowane byly wytacznie w jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnic-
twa funduszy zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania z siedziba
za granica'. Co wiecej, we wskazanym okresie zarzadzajacy ww. subfunduszami
lokowali aktywa wytacznie w funduszach (subfunduszach) zaliczanych do swo-
ich grup kapitalowych. Z punktu widzenia towarzystw funduszy inwestycyjnych
rozwiazanie to nalezy uzna¢ za zasadne, bowiem zwigksza to sprzedaz funduszy
(subfunduszy) danego towarzystwa i jednoczes$nie zwigksza przychody z optat
za zarzadzanie. Rozwiazanie to niesie jednak ze soba ryzyko zmniejszenia po-
tencjalnych zyskoéw dla uczestnikow funduszy, bowiem zarzadzajacy nie lokuja
aktywow w fundusze spoza swojej ,,rodziny”, ktére moga charakteryzowac si¢
wyzszymi stopami zwrotu. Oczywiscie zjawisko to nie jest charakterystyczne
tylko dla Polski, ale wystgpuje takze na rynkach rozwinigtych, co potwierdzaja
badania z rynku amerykanskiego, przeprowadzone w 2012 r. Z badan tych wy-
nika, iz na 41 funduszy target date az 24 z nich korzystaty z tzw. architektury
zamknigtej, 7 inwestowato glownie poza swoja grupa kapitatowa, natomiast 10
charakteryzowato si¢ architektura mieszana [Target-date Series..., 2012, s. 58].

Z punktu widzenia polityki inwestycyjnej oba krajowe fundusze target date
charakteryzujg si¢ podobienstwem w zakresie wyboru gtownych sktadnikow
lokat. Na tym jednak podobienstwo tych funduszy si¢ konczy, a gtéwne roznice

' Na podstawie potrocznych jednostkowych sprawozdan finansowych subfunduszy ING Perspek-
tywa oraz potrocznych jednostkowych sprawozdan finansowych subfunduszy PKO Zabezpie-
czenia Emerytalnego.
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migdzy nimi wystgpuja w sposobie dywersyfikacji lokat w poszczegolnych
okresach i czgstotliwosci przeprowadzania zmian w alokacji aktywow (tabela 1).

Tabela 1. Planowane zaangazowanie aktywow krajowych funduszy farget date
w instrumenty o charakterze udziatowym (w %)

Okres od ... do ...
ING 2012- 2015- 2020- 2025- 2030- 2035- 2040- od 2046
-2014 -2019 -2024 -2029 -2034 -2039 -2045
2020 19-33 9-23 9-11
2025 30-40 19-35 9-23 9-11
2030 36-47 30-43 19-35 9-23 9-11
2035 42-54 36-50 30-43 19-35 9-23 9-11
2040 48-59 42-56 36-50 30-43 19-35 9-23 9-11
2045 53-65 48-61 42-56 36-50 30-43 19-35 9-23 9-11
OKkres od ... do ...
PKO 2012- 2020- 2030- 2040- 2050- o0d 2060
-2019 -2029 -2039 -2049 -2059
2020 0,00 0,00
2030 20-60 0-30 0-10
2040 40-80 20-60 0-30 0-10
2050 70-100 40-80 20-60 0-30 0-10
2060 70-100 70-100 40-80 20-60 0-30 0-10

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: Prospekt ING [s. 13, 20, 26, 33, 39, 45] oraz Prospekt PKO [s. 12, 18,
25,32,40].

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1 ,,zasadnicza” zmiana alokacji aktywow
subfunduszy funduszu ING Perspektywa nastepuje w cyklach 5-letnich, za$ subfun-
duszy funduszu PKO ZE w cyklach 10-letnich. Nie oznacza to jednak, ze w mig-
dzyczasie nie sa dokonywane zadne zmiany w portfelach lokat subfunduszy. Zmia-
ny te sa realizowane, jednakze tylko w obrgbie przyjetych przedzialow
zaangazowania dla okreslonych instrumentow. W ostatecznosci po uptywie danego
cyklu zaangazowanie aktywow kazdego z subfunduszy w instrumenty o charakte-
rze udzialowym jest zmniejszane na korzy$¢ instrumentdw o charakterze dtuz-
nym, a w nowym cyklu zarzadzajacy moga porusza¢ si¢ tylko i wylacznie
w nowym przedziale zaangazowania, przyjetym dla danego rodzaju instrumentu.

Maksymalne dopuszczalne warto$ci zaangazowania w instrumenty udzia-
towe w przypadku subfunduszy ING Perspektywa zostaty ustalone na zdecydo-
wanie nizszym poziomie niz w przypadku subfunduszy PKO ZE, co przelozyto
si¢ na wezsze przedzialy zaangazowania w te instrumenty. Zarzadzajacy sub-
funduszami PKO ZE dysponuja szerszym zakresem przedziatow. Tym samym
maja wigksza swobode w realizacji celow inwestycyjnych, co moze przelozy¢
si¢ na wypracowanie wyzszych stop zwrotu.
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Porownanie maksymalnych pozioméw zaangazowania wszystkich subfun-
duszy w instrumenty udzialowe pozwala takze stwierdzi¢, iz subfundusze ING
Perspektywa charakteryzuja si¢ nizszym poziomem ryzyka niz subfundusze
PKO ZE, ktéorym mozna przypisa¢ bardziej agresywny charakter. Jednakze odno-
szac te rozwazania do do$§wiadczen rynkow rozwinigtych oraz faktycznego zaanga-
zowania aktywow subfunduszy w instrumenty udzialowe (tabela 2), nalezy uznac,
ze $ciezki alokacji krajowych subfunduszy farget date maja charakter konserwa-
tywny. Jak wynika z dos§wiadczen rynkow rozwinigtych, za konserwatywne uznaje
sig Sciezki alokacji, w ktorych zaangazowanie aktywow w instrumenty udziatowe
zmienia si¢ od 80% do 30%. Za $ciezki umiarkowane uznaje si¢ takie, w ktorych
zaangazowanie w instrumenty udzialowe zmienia si¢ od 90% do 40%, za$ za agre-
sywne uznaje si¢ $ciezki alokacji, w ktorych alokacja aktywdéw w wymienione in-
strumenty zmienia si¢ od 100% do 50% [Lewis, 2008b, s. 131-132].

Tabela 2. Alokacja aktywow krajowych funduszy target date na dzien 30.06.2013 r.
a zatozenia polityki inwestycyjnej funduszy* (w %)

ING Instrumenty udzialowe Instrumenty dluzne Stopy zwrotu
30.06.2013 min-max 30.06.2013 min-max 12m
2020 24,94 19-33 71,53 67-81 9,60
2025 31,82 30-40 59,15 60-70 10,60
2030 29,21 36-47 67,09 53-64 10,80
2035 45,98 42-54 50,20 46-58 11,50
2040 50,67 48-59 44,53 41-52 11,80
2045 56,46 53-65 40,27 35-47 12,20
PKO 30.06.2013 min-max 30.06.2013 min-max Stopy mvrotu
2020 0,00 0,00 88,14 0-100 3,30
2030 38,09 20-60 41,47 40-80 9,10
2040 57,93 40-80 21,18 20-60 10,50
2050 75,00 70-100 5,91 0-30 14,10
2060 78,69 70-100 3,10 0-30 18,20

* dane w tabelach nie sumuja si¢ do 100% ze wzgledu na pominigcie w tabeli udziatu w aktywach
subfunduszy srodkéw pienigznych.

Zrodto: opracowanie na podstawie potrocznych sprawozdan finansowych analizowanych subfunduszy.

Dane zawarte w tabeli 2 pokazuja takze, ze zarzadzajacy analizowanymi
subfunduszami utrzymywali zaangazowanie w instrumenty udzialowe blizej
dolnej granicy przyjgtych przedziatdow, co rowniez potwierdza bardziej konser-
watywny charakter tych subfunduszy. Ponadto z powyzszych danych wynika, ze
tylko w jednym przypadku poziom zaangazowania w okre$lone instrumenty nie
pokrywat si¢ z przyjetymi zatozeniami.
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Oczywiscie stosowana przez fundusze polityka inwestycyjna, ktorej nieod-
tacznym wyréznikiem w przypadku funduszy farget date sa Sciezki alokacji,
przeklada si¢ na poziom ryzyka, a takZze na osiagane przez nie stopy zwrotow. Jest to
szczegolnie widoczne w funduszach o takiej samej dacie docelowej i roznych
sciezkach alokacji. Zjawisko to w niewielkim stopniu mozna zaobserwowaé
takze na polskim mtodym rynku funduszy target date. Nalezy jednak podkreslic,
iz ta sama data docelowa nie oznacza takiego samego poziomu ryzyka. Dlatego
inwestor oprocz wyboru daty docelowej funduszu, powinien takze kierowac si¢
poziomem ryzyka, jaki jest w stanie zaakceptowac.

Podsumowanie

Wprowadzenie na polski rynek funduszy farget date jest po pierwsze posze-
rzeniem do$¢ szerokiej juz oferty towarzystw funduszy inwestycyjnych i pokazuje,
ze polski rynek rozwija si¢ zgodnie z trendami $wiatowymi, po drugie jest to
takze ukton w strong¢ tych inwestorow, ktérzy nie dysponuja odpowiednia wie-
dza, aby moéc samodzielnie zarzadzaé swoimi oszczednosciami emerytalnymi.
W tym miejscu nalezy jednak kategorycznie podkresli¢, iz fundusze target date,
podobnie jak pozostate fundusze inwestycyjne, nie gwarantuja swoim uczestni-
kom zyskow, a ich zadaniem jest ulatwienie potencjalnemu inwestorowi podje-
cia decyzji w kwestii wyboru funduszu poprzez dostarczenie mu produktu skro-
jonego na miar¢ i dziatajacego na zasadzie ,,Wybierz i zapomnij”.

Odnoszac si¢ do dostepnej oferty krajowych funduszy farget date, nalezy
uznac, ze oferta obu towarzystw jest bardzo zblizona. Co prawda fundusz ING Per-
spektywa oferuje wigcej subfunduszy, ale ostatni z nich charakteryzuje si¢ krotsza
data docelowa niz analogiczny z subfunduszy PKO ZE. W rzeczywistosci oba towa-
rzystwa w ramach oferty target date oferuja klasyczne fundusze funduszy.

Pod wzgledem stosowanej polityki inwestycyjnej bardziej korzystna, ze
wzgledu na szerszy zakres przedziatow, moze wydawac si¢ oferta PKO ZE, lecz
moze ona si¢ wiaza¢ z wyzszym poziomem ryzyka. Natomiast pod wzgledem
kosztowym korzystniejsza wydaje si¢ oferta ING Perspektywa, za czym prze-
mawia degresywny charakter oplaty za zarzadzanie. Ze wzgledu na krétki okres
funkcjonowania tego typu funduszy w Polsce trudno poréwnywaé osiagane
przez nie stopy zwroty, w tym wplyw prowadzonej przez nie polityki inwesty-
cyjnej na ich efektywnos¢.
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TARGET DATE FUNDS — THE NEW PRODUCT IN THE INVESTMENT
FUNDS MANAGEMENT COMPANIES OFFER - COMPARATIVE ANALYSIS

Summary: The objective of the hereby paper is bringing closer the essence of the target
date funds and characteristics of the first Polish funds of this type. The main aim of these
funds is to facilitate the choice of appropriate fund for potential investors based on the crite-
rion of the retirement date. However they aren't free from disadvantages and the risk. In the
first part of this article an overall description of target date funds will be described with taking
differences into account among these funds and other funds ranked as life cycle funds. In part
second part the first Polish target date funds will be characterized with using descriptive
analysis. The main objects of analysis will be: the cost and fees associated with the accession
to these funds, the investment policy and the glide paths.

Keywords: target date funds, life cycle funds, glide path, retirement savings.





