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Streszczenie. W pracy autorzy analizuja realny dochdd Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych w Polsce w latach 2000-2010. Gléwnym problemem jest poréwnanie z przy-
rostem PKB. Z wysokim prawdopodobienstwem zostato wykazane, ze zyskownos¢ OFE
jest wyzsza niz przyrost PKB.

Stowa kluczowe: Otwarte Fundusze Inwestycyjne (OFE), jednostka uczestnictwa,
realna stopa zwrotu, odchylenie standardowe, ZUS, PKB, reforma emerytalna

Wstep

Celem artykulu jest analiza efektywnosci dziatania OFE w Polsce w niemal
catym okresie dziatalnosci tych instytucji. Obecnie toczy si¢ w naszym kraju ozy-
wiona debata na temat rzadowych planow ,,drugiej” reformy emerytalnej majace;j
polega¢ na przekazaniu wigkszo$ci sktadki, przekazywanej dotychczas do OFE,
do ZUS. Niestety argumenty uzywane w tej dyskusji maja czgsto charakter nie-
merytoryczny. Znane sa ,,symulacje” przedstawiane przez strony sporu. Sa one
catkowicie sprzeczne. Zachodzi podejrzenie, ze inspiracja dla niektérych obliczen
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sa wzgledy polityczne. Autorzy tego artykutu nie sa politykami i cheg przedstawic
analize, ktora w przesztosci byta przedmiotem (czgsto w innym ujeciu dla innych
okresow 1 w innym celu) wielu prac dyplomowych i magisterskich pisanych pod
ich kierunkiem.

W tytule artykutu wzmiankowany jest przyrost PKB, jedna z propozycji rzadu
sugeruje bowiem ,,oprocentowanie” 5% wynagrodzen przekazywanych do ZUS,
zgodnie ze stopa wzrostu PKB (plus inflacja). Nalezy sobie zdawac spraweg, ze
przyrost PKB podawany jest zwyczajowo w kategoriach realnych, a ewidencja
w ZUS w kategoriach nominalnych. Propozycja ta zatem ,,obiecuje” w istocie
realny przyrost w wysokosci stopy wzrostu PKB.

W artykule przedstawimy poréwnanie realnych stop zwrotu, ktore w latach
2000-2010 osiagnety fundusze OFE, z proponowana ,.konkurencyjna” oferta fikcyj-
nych (obecnie) ,,obligacji” oprocentowanych wedtug stopy przyrostu PKB. Przed-
stawimy rowniez analiz¢ ryzyka. Wnioski maja charakter ilo§ciowy i nie stanowia
oceny polityki rzadu. Ten artykul to analiza naukowa — czysto ekonomiczna.

1. Dane

Analizy PKB dokonano na podstawie danych GUS. Wzigto pod uwage
dane pochodzace z oficjalnych stron internetowych GUS. Z uwagi na zmiany
metodologii, czg$¢ danych oszacowano (chodzi o wczesne lata dwutysigczne).

Tabela 1. Kwartalny przyrost PKB w latach 2000-2010

Kwartal [%] Kwartal [%] Kwartal [%] Kwartal [%]
1000 0,56 1V 2002 0,76 111 2005 1,00 112008 0,80
112000 1,26 12003 0,80 IV 2005 0,80 112008 0,70
111 2000 0,06 112003 1,50 12006 1,60 IV 2008 -0,30
1V 2000 1,46 111 2003 1,40 112006 1,70 12009 0,40
12001 0,26 1V 2003 1,50 111 2006 1,90 112009 0,50
112001 -0,24 12004 1,70 IV 2006 1,40 111 2009 0,70
112001 0,96 112004 1,00 12007 1,80 IV 2009 1,20
IV 2001 -0,04 I11 2004 0,40 112007 1,60 12010 0,70
12002 0,36 IV 2004 0,70 111 2007 1,30 112010 1,10
112002 0,76 12005 0,40 1V 2007 2,20 112010 1,00
111 2002 0,96 112005 0,50 12008 1,40 v 2010 1,00

Zrbdto: dane GUS oraz obliczenia wiasne (dla lat 2000-2002), http://www.stat.gov.pl/gus, dostep:
15.02.2011 r.
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Brano pod uwagg zmiany PKB w cenach stalych z 2000 r. Zmiany podstaw in-
deksow oraz bledy zaokraglen mogly spowodowa¢ btad rzedu jednego punktu
procentowego w skali 11 lat. Ostatni kwartat 2010 r. przyjeto wedtug progno-
zy. Brano pod uwagg dane wyréwnane sezonowo, co bgdzie miato znaczenie
przy ocenie ryzyka, w rzeczywisto$ci bowiem zmiennos$¢ przyrostu PKB (bez
wyréwnania sezonowego) jest wyzsza niz publikowana. Przyrosty dotycza
okresow kwartalnych. Analiza kwartalna zapewnia mozliwo$¢ zastosowania
teorii duzych prob (dane miesigczne o PKB nie sa dostgpne) we wnioskowa-
niu statystycznym. Analizie podlegaja 44 kwartaly. W tabeli 1 zaprezentowano
kwartalne dane dotyczace przyrostu PKB w poszczegdlnych kwartatach. Sa to
stopy kwartalne. Dane te prezentujemy na rysunku 1.
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Rys. 1. Przyrost PKB — lata 2000-2010
Zrddto: jak do tabeli 1.

W przypadku OFE prezentacja danych jest nieco bardziej ztozona. Obecnie
funkcjonuje 14 tego typu funduszy. Od poczatku dziatalnosci OFE funkcjono-
walo ich 20. Pominigto rok 1999. Wynika to stad, ze wartos¢ aktywow byta
wowczas niska i zachodzila obawa (czasami nawet podejrzenie), ze niejasne sa
zrodta zyskow. Punktem wyjscia do analiz jest oczywiscie wartos¢ jednostek
uczestnictwa.

W tabeli 2 przedstawimy poczatkowe i koncowe wartosci jednostek uczest-
nictwa'. Poniewaz analiza odbywa si¢ w okresach kwartalnych, zatem rozpatrzo-
no wartos$ci jednostek na koniec kwartatu od 31.03.2000 do 30.12.2010.

! http://www.money.pl/fundusze/, dostgp: 15.02.2011.



26

Agnieszka Bukietynska, Mariusz Czekala

Tabela 2. Wartosci jednostek uczestnictwa OFE w PLN

smaon | e | e | e | an
30.12.2010 30,08 29,03 29,65 30,40 30,39
31.03.2000 13,09 12,31 12,36 12,78 12,71
Generali ING Nordea Pekao ]l;;fgol:v]i,
30.12.2010 31,92 32,91 31,28 29,28 29,72
31.03.2000 12,35 12,96 12,94 12,48 13,31
Pocztylion Polsat ZlotI‘;ZJEsieﬁ Warta
30.12.2010 28,70 33,29 31,10 31,13
31.03.2000 12,68 12,71 12,09 13,15

Zr6dto: strona internetowa money.pl.

Oczywiscie nominalne wartosci jednostek nie moga by¢ poréwnywane

z przedstawionymi w tabeli 1 warto$ciami przyrostow PKB, z uwagi na to, ze te
pierwsze sa przedstawione w wartos$ciach realnych, drugie za§ w nominalnych.
Dane o inflacji, ktére sa niezbedne do uzyskania poroéwnywalnosci, sa tatwo do-
stegpne w okresach nawet miesigcznych, a wigc czgsciej niz potrzeba do analizy.
Dane te przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Inflacja. Poprzedni miesiagc =100%

Miesigc
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Rok
2000 101,8 | 100,9 | 100,9 | 100,4 | 100,7 | 100,8 | 100,7 | 99,7 | 101,0 | 100,8 | 100,4 | 100,2
2001 100,8 | 100,1 | 100,5 | 100,8 | 101,1 | 99,9 | 99,7 | 99,7 | 100,3 | 100,4 | 100,1 | 100,2
2002 100,8 | 100,1 | 100,2 | 100,5| 99,8 99,6 | 99,5| 99,6 | 100,3 | 100,3 | 99,9 | 100,1
2003 100,4 | 100,1 | 100,3 | 100,2 | 100,0 | 99,9 | 99,6 | 99,6 | 100,5 | 100,6 | 100,3 | 100,2
2004 100,4 | 100,1 | 100,3 | 100,8 | 101,0 | 100,9 | 99,9 | 99,6 | 100,3 | 100,6 | 100,3 | 100,1
2005 100,1 [ 99,9 | 100,1 | 100,4 | 100,3 | 99,8 | 99,8 | 99,9 | 1004 | 100,4 | 99,8 | 99,8
2006 100,2 | 100,0 | 99,9 | 100,7 | 100,5| 99,7 | 100,0 | 100,3 | 100,2 | 100,1 | 100,0 | 99,8
2007 100,4 | 100,3 | 100,5 | 100,5 | 100,5| 100,0 | 99,7 | 99,6 | 100,8 | 100,6 | 100,7 | 100,3
2008 100,7 | 100,4 | 100,4 | 100,4 | 100,8 | 100,2 | 100,0 | 99,6 | 100,3 | 100,4 | 100,2 | 99,9
2009 100,5 | 100,9 | 100,7 | 100,7 | 100,5 | 100,2 | 100,1 99,6 | 100,0 | 100,1 | 100,3 | 100,0
2010 100,6 | 100,2 | 100,3 | 100,4 | 100,3 | 100,3 | 99,8 | 99,6 | 100,6 | 100,5 | 100,1 | 100,3

Zrb6dto: GUS. Dane za grudzien 2010 pochodza z prognozy.

Na podstawie powyzszych danych (czgstotliwo$¢ wigksza od potrzebnej do

analizy) oraz danych o warto$ci jednostek uczestnictwa mozna obliczy¢ realne
stopy zwrotu z funduszy OFE. Na poczatku przedstawimy jedynie warto$ci po-
czatkowe i1 koncowe dla analizowanego okresu. W obliczeniach wartosci realne;
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zastosowano zaprezentowane w tabeli 3 indeksy inflacji. Dla okresu koncowego
zastosowano stopy inflacji miesigczne, co moglo spowodowac (wspomnieliSmy
o tym na wstgpie) bledy oszacowan, ktore podobnie jak w przypadku PKB sza-
cujemy na poziomie jednego punktu procentowego w skali 11 lat. Realna wartos¢
koncowa jednostki uczestnictwa obliczono zgodnie ze wzorem:

gdzie RWK oznacza realna wartos¢ koncowa, NWK — nominalna warto$¢ konco-
wa, a k, — stopg inflacji w okresie o numerze i (w kwartale — obliczong na bazie
iloczynu trzech indeks6w miesigcznych).

Tabela 4. Wartosci jednostek uczestnictwa OFE — wartos$¢ realna

AEGON Po‘gﬂ;angE A'(‘)‘g'g" Aviva AXA
30.12.2010 21,72 20,96 21,41 21,95 21,94
31.03.2000 13,09 12,31 12,36 12,78 12,71
Generali ING Nordea Pekao ];);fl(l:ol:vlir
30.12.2010 23,05 23,76 22,58 21,14 21,46
31.03.2000 12,35 12,96 12,94 12,48 13,31
Pocztylion Polsat Zlotl:lZJEsiel'l Warta
30.12.2010 20,72 24,04 22,46 22,48
31.03.2000 12,68 12,71 12,09 13,15

716 d1o: obliczenia wlasne.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze najwyzsza realng stopg zwrotu osiag-
nat OFE Polsat, najnizsza za$ Pocztylion.

2. Statystyka opisowa

Na rysunku 2 zaprezentowano realne wartosci jednostek uczestnictwa po-
szczegolnych funduszy OFE w ujeciu miesigcznym (132 miesiace). Brano pod
uwage ceng z ostatniego dnia miesiaca. Strategie inwestycyjne funduszy byty
bardzo podobne. Do dokladniejszej analizy i uzyskania poréwnywalnosci z przy-
rostem PKB niezbedne byto obliczenie wartosci realnych, do czego zastosowano
iloczyny indekséw tancuchowych inflacji.
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Rys. 2. Realne wartosci jednostek uczestnictwa funduszy OFE

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Do analizy ryzyka niezbedne jest, oprocz oszacowania przecigtnej stopy zwro-
tu, oszacowanie ryzyka. W naszym przypadku postuzylismy si¢ logarytmicznymi
stopami zwrotu obliczonymi na bazie danych miesi¢cznych wedtug wzoru:

—h{ 2 J
pt 1

gdzie p oraz p | oznaczaja realne wartosci jednostek uczestnictwa w momentach
(miesiacach) ¢ oraz t—1, odpowiednio.
Przecigtny dochod

132

— R

— =2 1

131

oszacowano jako $rednia arytmetyczna z wyzej podanych stdép zwrotu.
Do oszacowania ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym zastosowa-

no formute:
2132 (R R)
V 131

Powyzsze obliczenia pozwalaja na konstrukcje mapy ryzyka dla poszczego6l-
nych funduszy. Wyniki zaprezentowano w tabeli 5.

Na rysunku 3 zaprezentowano mape¢ dochdd — ryzyko w ujeciu miesigcznym.
Numeracja funduszy jest zgodna z numeracja podang w tabeli 5. Moze by¢ ona
podstawa do analiz poréwnawczych. Niektére fundusze sa wyraznie zdominowa-
ne przez inne. Taka analiza nie jest jednak gtdwnym celem tego opracowania.
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Tabela 5. Dochdd i ryzyko funduszy emerytalnych

1 2 3 4 5
Allianz Amplico .
AEGON Polska OFE OFE Aviva AXA
Przecigtna miesigczna stopa 0.44 047 047 0.46 0.48
zwrotu [%]
Odchylenie standardowe [%] 2,34 2,20 2,37 2,47 2,32
6 7 8 9 10
Generali ING Nordea Pekao PKO PB
Bankowy
Przecigtna miesigczna stopa 0.52 0.53 0.48 0.46 0.44
zwrotu [%]
Odchylenie standardowe [%] 2,59 2,72 2,45 2,37 3,03
11 12 13 14
. PZU
Pocztylion Polsat Zlota Jesien Warta
Przecigtna miesigczna stopa
Zwrotu [%] 0,43 0,56 0,50 0,46
Odchylenie standardowe [%)] 2,38 2,71 2,66 2,66
716 dto: obliczenia wlasne.
3,20 -
10
3,00 A
2,80 4
—_ 7 12
& 14 13 * <
g * *
g 2,60 - *
& A 6
2,40 'l ¢ ¢ '
5 T ‘ ’ ‘ 5
) %9 3 &
2,20 A
2,00 T T T 1
0,40 0,45 0,50 0,55 0,60

Dochéd [%]

Rys. 3. Mapa dochdd — ryzyko dla OFE. Stopy zwrotu i ryzyko w ujeciu miesigcznym

716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 5.
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Podobnie jak dla funduszy, mozna na podstawie danych z tabeli 1 oszacowac
przecigtny przyrost PKB. Roznica jednak jest taka, ze w tym przypadku dysponu-
jemy danymi kwartalnymi. Sredni przyrost PKB w rozpatrywanym okresie wy-
niost 0,941% kwartalnie, jesli zastosujemy indeksy i $rednig geometryczna z in-
deksow, lub tez 0,9426%, jesli zastosujemy $rednig arytmetyczng z przyrostow.
Rodznica jest w praktyce pomijalna i niewigksza niz ewentualne btedy pomiarow.
Odchylenie standardowe wynosi 0,572%. W rzeczywistosci kwartalna zmienno$¢
przyrostow PKB jest duzo wigksza niz obliczona z uwagi na to, ze (jak wspomnia-
no na wstepie) analizujemy dane o PKB wygladzone sezonowo. Z drugiej strony
trudno sobie wyobrazi¢, aby ewentualny instrument finansowy (obligacje opro-
centowane wedlug stopy przyrostu PKB) bazowal na danych surowych. Jest to
przypadek, w ktorym administracyjna decyzja emitenta instrumentu (ZUS i rzad)
obiektywnie zmniejsza ryzyko.

Aby uzyska¢ porownywalnos¢ dochodu z OFE z przyrostem PKB, musimy
oszacowac przecigtne kwartalne (realne) stopy zwrotu z OFE. Droga w przeciw-
nym kierunku nie jest mozliwa z uwagi na to, ze nie dysponujemy miesi¢cznymi
danymi o przyroécie PKB. Srednie kwartalne z funduszy obliczymy stosujac dane
kwartalne (w pewnym przyblizeniu oznacza to, ze kwartalne wariancje beda oko-
o 3 razy wyzsze od wariancji miesigcznych).

Skutkuje to tym, Zze odchylenie standardowe kwartalne bedzie okoto V3 -krot-
nie wyzsze niz oszacowane na podstawie danych miesigcznych. Wyniki obliczen
przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Kwartalny dochdd i ryzyko OFE oraz dochdd i ryzyko z ,,obligacji”
oprocentowanych wedtug przyrostu PKB

1 2 3 4 5
AEGON Pofsﬂf:‘)zm A'gg']f:“’ Aviva AXA
Przecigtny dochod [%] 1,302 1,358 1,420 1,398 1,395
Odchylenie standardowe [%)] 3,899 3,759 4,273 4,248 3,891
6 7 8 9 10
Generali ING Nordea Pekao ]];;fl(]:::g
Przecigtny dochod [%)] 1,589 1,562 1,427 1,368 1,292
Odchylenie standardowe [%] 4,150 4,495 4,051 4,308 5,203
11 12 13 14
PKB
Pocztylion Polsat Zlotl;ZJ[isiel’l Warta — przyrost
Przecigtny dochod [%] 1,277 1,645 1,582 1,392 0,945
Odchylenie standardowe [%] 4,161 4,697 4,248 4,390 0,575

716 d1o: obliczenia wlasne.
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Z powyzszego zestawienia wynika, ze przecigtny dochod kazdego OFE byt
w rozpatrywanym okresie wyzszy niz przyrost PKB. Z drugiej strony ryzyko
kazdego funduszu bylo wyzsze niz zmienno$¢ PKB mierzona odchyleniem stan-
dardowym. W pewnej mierze jest to ,,zastuga” faktu, ze — jak wspomniano wyzej
— analizujemy dane wygtadzone sezonowo. Dalsza analiza wymaga zastosowania
metod wnioskowania statystycznego.

3. Wnioskowanie statystyczne

W tej czesci pracy wyniki uzyskane wyzej traktujemy jako prébe statystycz-
na. Stosujac metody wnioskowania statystycznego zbadamy, czy wyniki dadza
si¢ uogodlni¢ na cata populacjg, co w praktyce oznacza zbadanie, czy wnioski
ptynace z cze$ci opisowej maja charakter uniwersalny czy tez dotyczy¢ moga
wylacznie badanego okresu. Okazuje sig, ze przyrost PKB oraz stopy zwrotu
z poszczegdlnych funduszy mozna traktowaé jako zdarzenia (niemal) niezalez-
ne. Dowodzi tego test istotno$ci wspotczynnika korelacji?. Z obliczen wynika, ze
wspolezynniki korelacji migdzy przyrostem PKB oraz realnymi stopami zwrotu
z poszczegdlnych funduszy sa niskie (od kilku do kilkunastu setnych), a takze
sa nieistotne, przy kazdym zwykle stosowanym poziomie istotnosci. Dowodza
tego obliczenia zawarte w ostatniej kolumnie tabeli 7. W dalszym ciagu rozwa-
zan mozemy wiec zastosowac test réznic® (poréwnywanie wynikow obserwacji
zestawionych w pary).

Statystyka testowa w te$cie rdznic wyraza si¢ wzorem:

D

TS,

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej (o réwnosci przyrostu PKB oraz realnych
stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy) ma ona rozktad #-Studenta o 42 stop-
niach swobody. Obliczenia zaprezentowano w tabeli 8.

Najnizsza wartos¢ p odnotowujemy w przypadku OFE ING. Zatem w tym
przypadku jestesmy najblizej odrzucenia hipotezy zerowej (istotno$¢ 0,091879),
co oznacza, ze stopy zwrotu w tym wypadku sa istotnie wyzsze od przyrostu
PKB. Najwyzsza istotno$¢ odnotowujemy w przypadku PKO BP i tutaj jesteSmy
najdalej odrzucenia hipotezy zerowe;.

Wartosci p mozna w pewnym przyblizeniu traktowa¢ jako prawdopodobien-
stwa zdarzen, ze stopa zwrotu z OFE nie bedzie wyzsza niz przyrost PKB. Jak

t

2 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka, elementy teorii i zadania, Wydawnictwo
AE we Wroctawiu, Wroctaw 2001.
> A. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000.
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Tabela 7. Wspotczynniki korelacji

PKB Statystyka ¢ p-value
Fundusz
wspolczynnik korelacji

AEGON 0,129563678 0,83666449 0,203816
Allianz Polska OFE 0,131897015 0,85199651 0,199583
Amplico OFE 0,149878308 0,97065349 0,168706
Aviva 0,083626138 0,53735079 0,296965
AXA 0,110928669 0,71470092 0,239422
Generali 0,145023607 0,93852609 0,176735
ING 0,074212655 0,47650685 0,318122
Nordea 0,071067786 0,4562094 0,325323
Pekao 0,152005585 0,98475384 0,16526
PKO PB Bankowy 0,037560407 0,24067378 0,405504
Pocztylion 0,139296481 0,90071398 0,1865
Polsat 0,162220517 1,05266111 0,14933
PZU Zlota Jesien 0,100770354 0,64854638 0,260124
Warta 0,115475155 0,7443814 0,230446

716 dto: obliczenia wlasne.

Tabela 8. Empiryczne wartosci statystyki ¢ oraz wartosci p

1 2 3 4 5
Allianz Amplico N
AEGON Polska OFE OFE Aviva AXA
Statystyka ¢ 0,908694 1,132187 1,066220129 1,0844079 1,116877
p-value 0,184348 0,131989 0,146207552 | 0,14218487 0,135198
6 7 8 9 10
Generali ING Nordea Pekao PKO PB
Bankowy
Statystyka ¢ 1,309582 1,351537 1,255409 1,111352 0,822221
p-value 0,098728 0,091879 0,108135 0,136369 0,207797
1 12 13 14
. PZU
Pocztylion Polsat Zlota Jesich Warta
Statystyka ¢ 0,856439 1,160953 1,264345 0,885648
p-value 0,198308 0,126109 0,106539 0,190425

716 d1to: obliczenia wlasne.

wida¢ prawdopodobienstwa tych zdarzen sa stosunkowo niskie, cho¢ nie bardzo
niskie i wahaja si¢ od 0,091879 do 0,207797.
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Podsumowanie

1. W pracy wykazano, ze w rozpatrywanym okresie realne stopy zwrotu
z jednostek uczestnictwa OFE sa wyzsze niz przyrost PKB.

2. Ryzyko funduszy OFE jest wyzsze niz ryzyko ,,wirtualnego” instrumentu
— obligacji oprocentowanych wedlug przyrostu PKB.

3. Prawdopodobienstwo, ze przecigtna stopa zwrotu z ,przyrostu PKB”
przekroczy stopg zwrotu z OFE jest niskie i waha si¢ od 9 do 20% w za-
leznosci od funduszu i przyjetych zatozen. Prawdopodobienstwo takie
maleje wraz uptywem czasu (redukcja wariancji).

4. Z uwagi na ryzyko pozadana jest korekta reformy, poprzez utworzenie
funduszy buforowych, dla oséb majacych wkrotce przej$¢ na emeryture.

5. Przeniesienie czg$ci srodkow z OFE do ZUS nie ma ekonomicznego uza-
sadnienia, z wyjatkiem przypadkéw wspomnianych w punkcie 4.

6. Na podstawie dostgpnych danych nie da sig, stosujac rozsadne zatozenia,
dowies¢, ze przeniesienie czgsci srodkéw do ZUS moze przynies¢ uczest-
nikowi systemu wyzsza emeryture.

7. Z duzym prawdopodobienstwem da si¢ przeprowadzi¢ tez¢ przeciwna.
Pozostawienie $rodkow w OFE z duzym prawdopodobienstwem przy-
niesie uczestnikowi systemu wyzszy kapital w momencie przej$cia na
emeryture.

Bardzo niepokojace sa projekty zezwalajace w przysztosci na praktycznie
dowolny limit inwestycji w akcje. Jest to sprzeczne z podstawowymi technikami
unikania ryzyka, ktére byly i musza nadal by¢ stosowane. Moze to spowodowac
nawet dwukrotny wzrost ryzyka, co zwigksza prawdopodobienstwo strat. Poglad
przeciwny jest pogladem ignorantow.
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