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Wstep

Niniejsza praca poswigcona jest zagadnieniom funduszu inwestycyjnego. Rozdziat
pierwszy opisuje istot¢, sposob dziatania oraz akty prawne regulujace dziatanie funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Ponadto omawia on podmioty, ktore moga bra¢ udzial w
zarzadzaniu funduszami oraz prezentuje jedng z podstawowych klasyfikacji funduszy, opartg
na podziale ze wzgledu na polityke inwestycyjna. Zawiera rowniez histori¢ polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych, ze szczegdélnym naciskiem na struktur¢ ich rynku na dzien

dzisiejszy.

Druga czg¢$¢ pracy poswigcona zostala zagadnieniom zwigzanym z pomiarem ryzyka
oraz efektywnosci funduszy. Zdefiniowano i omowiono zagadnienia takie jak: benchmark,
WIG, ryzyko inwestycyjne, miare ryzyka jaka jest odchylenie standardowe oraz dwie miary

efektywnosci inwestycji: stope zwrotu 1 wspotczynnik Sharpe’a.

Problem badawczy ponizszej pracy stanowi ocena czy fundusze akcyjne w okresie
2007-2015 generowaty stopy zwrotu adekwatne do generowanego poziomu ryzyka. Ze
wzgledu na kryzys ekonomiczny, ktéry mial miejsce w badanym okresie, wynikajace z niego
wahania koniunktury oraz trudne warunki na gietdzie autorka stawia hipoteze, ze ryzyko
generowane przez inwestycje w fundusze inwestycyjne byto zbyt wysokie w odniesieniu do
przynoszonego przez nie zwrotu. W celu zweryfikowania postawionej hipotezy, trzeci
rozdzial pracy poswigcony zostal przeprowadzeniu analizy na podstawie trzech wyzej
wymienionych miar. Opisuje on rowniez wydarzenia, ktore wplynety na wyniki funduszy w

badanym okresie.



1. Fundusze inwestycyjne na polskim rynku

1.1. Istota funduszu inwestycyjnego

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawng. Przedmiotem jego dzialalnosci jest
inwestowanie $rodkdw pieni¢znych w papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego oraz inne prawa majatkowe, okreslone Ustawg z dn. 27 maja 2004r. o
funduszach inwestycyjnych. Fundusz inwestycyjny zbiera $rodki pieni¢zne droga
publicznego lub niepublicznego — w okreslonych powyzsza Ustawa przypadkach —
proponowania zakupu jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych.t

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym dziatanie funduszy inwestycyjnych w
Polsce jest wymieniona powyzej Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach
inwestycyjnych. W dalszej czeSci pracy autorka odnosi¢ si¢ bedzie do powyzszego aktu,
nazywajac go w skrocie ,,Ustawg”.

Istotg funduszu inwestycyjnego jest gromadzenie kapitatu inwestoréw indywidualnych
we wspolny fundusz, ktorego $rodki inwestowane sg nastepnie na rynku finansowym.
Fundusz inwestycyjny spetnia role powiernika i inwestora. Srodki pieniezne powierzone
funduszowi przez jego uczestnikoOw stanowig znaczaca cz¢s¢ majatku funduszu. Sama
instytucja ma zazwyczaj niski kapital wtasny oraz niewiele aktywow trwatych.? Glownym
celem dziatania funduszu inwestycyjnego jest przynoszenie zwrotu inwestorom.

Instytucjami zarzadzajacymi funduszami sg towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
natomiast inwestor lokujacy Kapital w konkretny fundusz staje si¢ jego uczestnikiem.
Zwrot przynoszony przez fundusz inwestycyjny jest zyskiem osigganym przez
uczestnikow. Catkowity zwrot z funduszu przeliczany jest proporcjonalnie do liczby
posiadanych przez uczestnika jednostek. Uczestnicy ponosza catkowite ryzyko inwestycji
w ramach funduszu.?

Kazdy fundusz posiada statut okreslajacy polityke inwestycyjng, czyli sposob
lokowania jego $srodkoéw oraz ograniczenia dotyczace wykorzystywania kapitatu. Zwrot z
inwestycji zwigksza aktywa funduszu. Poniewaz jest on rezultatem inwestycji kapitatu
powierzonego funduszowi, musi ono trzymaé si¢ celow statutowych. Jedynym zrodiem

dochodu towarzystwa sg oplaty za zarzadzanie funduszem. Polityka inwestycyjna okresla

! Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, Art. 3.
2 A. Sopoc¢ko, Rynkowe instrumenty finansowe (2010), s. 65-66.
3 M. Gorski, Rynkowy System Finansowy (2009), s. 265.
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rowniez doktadne zasady dotyczace struktury funduszu: rodzaj papieréw wartoSciowych
lub instrumentéw finansowych, w ktére moze on inwestowac, proporcje udziatéow
poszczegolnych papieréw badz instrumentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym
funduszu, potozenie geograficzne rynkéw, w ktore on inwestuje oraz ich walute. Statut
oraz kazda ewentualna jego zmiana zatwierdzana jest przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Poniewaz zasady polityki inwestycyjnej maja bezposredni wpltyw na zwrot
z inwestycji oraz ryzyko danego funduszu, zamieszcza si¢ je w prospekcie funduszu, aby
kazdy zainteresowany uczestnictwem miat dostep do niezbednych informacji.

Wazng cechg funduszu inwestycyjnego jest to, ze uczestnicy nie moga bezposrednio
wplyna¢ na decyzj¢ o inwestycji w dany rodzaj aktywoéw. Moga natomiast inwestowaé w
jeden z kilku rodzajow funduszy inwestycyjnych. Zaleznie od rodzaju funduszu, jego
aktywa be¢da lokowane w rozny sposob, a same inwestycje bedg obarczone mniejszym lub
wickszym ryzykiem. Kluczowe jest, aby rodzaj funduszu dobrany byt do profilu
inwestora, jego oczekiwan co do zysku oraz akceptowanego poziomu ryzyka. Kwestie
odpowiedniego doboru inwestycji, ochrony klienta oraz przejrzystosci polityki funduszu
reguluje unijna Dyrektywa MIFID z 2004r. Zgodnie z powyzsza Dyrektywa instytucje
majg obowigzek klasyfikacji swoich klientdow zgodnie z ich profilem, w szczegdlnosci w
zgodzie z ich sktonnoscia do podejmowania ryzyka, jak rowniez maja obowigzek
udostepniania potencjalnym klientom doktadnych informacji 0 specyfice konkretnych

instrumentéw finansowych oraz ryzyku zwigzanym z inwestycjg.*

Na podstawie Ustawy fundusze inwestycyjne dziela si¢ na trzy podstawowe rodzaje®:
1) otwarte fundusze inwestycyjne (fio),
2) specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne (sfio),

3) zamkniete fundusze inwestycyjne (fiz).

W ramach funduszu otwartego emitowana jest nieograniczona liczba jednostek

uczestnictwa. Zaleznie od zachowania inwestorow ich liczba moze ptynnie spadac¢ lub

wzrasta¢. Fundusz moze stale kreowa¢ nowe jednostki uczestnictwa. Inwestorzy natomiast

moga w dowolnym momencie naby¢ jednostki, stajac si¢ tym samym uczestnikiem funduszu

badz zby¢ je, decydujac si¢ tym samym na wyjscie z funduszu. Uczestnik funduszu nie ma

jednak prawa zbycia jednostki na rzecz osob trzecich, zbywa je jedynie na rzecz funduszu.®

4 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004,
5 Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, Art.14.
6 Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, Art. 83.
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Ustawa naktada obowigzek odkupienia jednostek uczestnictwa od uczestnikow wyrazajacych
taka wole. W praktyce, zardwno liczba uczestnikow funduszu, jak i samych jednostek
uczestnictwa moze w kazdej chwili ulec zmianie. Jednostki uczestnictwa nie wystepuja W

obrocie na gietdzie i nie sa papierami wartosciowymi.’

Fundusz ma obowigzek prowadzenia rejestru uczestnikow. Rejestr zawiera dane
inwestorow identyfikujace kazdego z nich oraz szczegdtowe dane dotyczace liczby nabytych
jednostek uczestnictwa wraz z datami dokonania transakcji nabycia oraz zbycia. W rejestrze
umieszcza si¢ rowniez dodatkowe informacje, takie jak ewentualne pelnomocnictwo czy
zastaw ustanowiony na jednostkach. Za moment zbycia jednostek uznawany jest moment

wpisu liczby zbycia jednostek do rejestru.

Warto$¢ aktywow netto otwartego funduszu inwestycyjnego nie moze by¢ nizsza niz 2
miliony ztotych.® Fundusz inwestuje swoje aktywa w papiery wartoéciowe oraz instrumenty
rynku pienigznego wymienione W Ustawie. Mozliwe jest zawieranie uméw na instrumenty
pochodne spetniajace omoéwione w Ustawie warunki. Ponadto, fundusze moga lokowaé

kapitat w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy.

Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty jest w swojej istocie bardzo podobny do
zwyklego funduszu otwartego. Obowigzuja go te same zasady dziatania oraz te same
przepisy, o ile Ustawa nie reguluje inaczej. Zasadnicza roznica jest taka, ze w ramach
specjalistycznego funduszu jednostki uczestnictwa zbywane sa wylacznie podmiotom

okreslonym w statucie funduszu oraz spetniajacym konkretne warunki.

W odréznieniu od funduszy otwartych, jednostki emitowane przez zamkniety fundusz
inwestycyjny nazywane sa certyfikatami inwestycyjnymi. W funduszu zamknigtym liczba
emitowanych certyfikatow jest stata w danym okresie. Nie istnieje mozliwosci nabycia lub
zbycia jednostek ani kreowania nowych certyfikatow w dowolnym momencie. Tym samym
liczba certyfikatow inwestycyjnych, jak i liczba uczestnikow funduszu jest ograniczona. Ma
to wplyw na wahania cenowe certyfikatow zaleznie od relacji podaz — popyt. Z prawnego
punktu widzenia certyfikaty sa niepodzielnymi papierami warto§ciowymi imiennymi badz na

okaziciela i moga wystepowa¢ na rynku wtornym.® Posiadanie jednego certyfikatu daje jego

"K. Jajuga, Podstawy inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych (2002), s. 16.
8 Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, 87.

9 Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, Art. 92

10K. Jajuga, Podstawy inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych (2002), s. 16.
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wlascicielowi jeden glos na zgromadzeniu inwestoréw. Ponadto fundusz ma prawo podziatu

certyfikatow na serie przyznajace ich wtaécicielom rézne inne uprawnienia.

W poréwnaniu do jednostek uczestnictwa funduszu otwartego certyfikaty inwestycyjne sg

obarczone wyzszym ryzykiem, ale rowniez daja mozliwo$¢ osiggni¢cia wyzszej stopy zwrotu.

Kazdy z trzech rodzajow funduszy: otwarty, specjalistyczny oraz zamknigty ma
mozliwo$¢ tworzenia tzw. funduszu parasolowego, czyli funduszu z wydzielonymi
subfunduszami. Idea polega na tym, ze aktywa takiego funduszu podzielone sa pomig¢dzy jego
subfundusze, a te moga stosowac rozng polityke inwestycyjng. W rzeczywistosci subfundusz

zblizony jest do zwyktego funduszu, z ta réznica, ze nie posiada on osobowosci prawne;j.?

Cechami wspolnego inwestowania kapitalu przemawiajgcymi za inwestowaniem w

fundusze inwestycyjne sa:

1. Dywersyfikacja inwestycji,

2. Wybor inwestycji odpowiedniej dla danego inwestora pod katem akceptowanego
przez niego ryzyka,

Bezpieczenstwo zainwestowanego kapitatu,

Profesjonalne zarzadzanie portfelem funduszu,

Nizsze koszty transakcyjne (optaty prowizyjne),

© 0 ~ w

Mozliwos$¢ natychmiastowego umorzenia jednostek uczestnictwa i zamiany ich na

gotowke.

1.2.  Podstawy prawne funduszy inwestycyjnych

W 1991r. w zycie weszlo Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i
funduszach powierniczych. Byla to pierwsza w Polsce ustawa regulujaca obrdt papierami
wartoSciowymi oraz definiujagca fundusz powierniczy, Owczesng forme¢ funduszu

inwestycyjnego.

11 Ustawa z dn. 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych, Art. 121.
12 3, Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe (2008), s. 280.
13'W, Debski, Rynek finansowy i jego mechanizm. Podstawy teorii i praktyki (2014), s. 644-647.
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Uchwalenie kolejnej waznej ustawy, dotyczacej organizacji i funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych przypadto na rok 1997. Ustawa 6wczesny fundusz powierniczy zastapita
nowym rodzajem funduszu — otwartym funduszem inwestycyjnym. Ponadto wprowadzita ona
zupeknie nowe formy funduszy: fundusze zamkni¢te i mieszane, a dodatkowo fundusz otwarty
specjalistyczny. Istniejgce towarzystwa funduszy powierniczych musialy w tej sytuacji

przeksztalci¢ sie w towarzystwa funduszy inwestycyjnych.t*

Kolejna nowelizacja miata miejsce w 2004r. Wprowadzita ona nowe formy funduszy
wyspecjalizowanych, m.i.; fundusze sekurytyzacyjne, nieruchomosci czy hedgingowe.
Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004r. obowigzuje po dzien dzisiejszy i jest
podstawowym dokumentem regulujacym wszelkie aspekty zwigzane z funduszami

inwestycyjnymi w Polsce.

Ustawa definiuje czym jest fundusz inwestycyjny oraz dzieli fundusze na trzy rodzaje:
otwarte, mieszane i zamknigte. Powyzsze zagadnienia zostaty oméwione w podrozdziale 1.1.
Ponadto okresla podmioty zaangazowane w zarzadzanie funduszami oraz wymogi i
obowigzki obowigzuje tych podmiotéw (wigcej na ten temat w nastepnym podrozdziale).
Ustawa okresla rowniez procedury i wymogi zwigzane z otwarciem 1 zarzadzaniem

funduszem.

Zgodnie z Ustawg, jedynymi podmiotami majagcymi prawo tworzenia funduszy
inwestycyjnych sa towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Kazde z nich moze utworzy¢
wigce] niz jeden fundusz, przy czym nazwa kazdego funduszu musi wskazywac na jego
rodzaj. Do utworzenia funduszu inwestycyjnego wymagane jest podjecie nastepujacych

krokow:

1) Utworzenie statutu funduszu. Statut przyjmuje forme aktu notarialnego i zawiera
informacje dotyczace TFI bedacego wilascicielem funduszu oraz jego polityki
inwestycyjnej.

2) Zawarcie umowy z depozytariuszem (rola depozytariusza zostanie omowiona w
nastgpnym podrozdziale),

3) Uzyskanie zezwolenia od Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja wydaje zezwolenie

na wniosek TFI ztozony wraz z zestawem dokumentow okreslonych Ustawa.

14 M. Becket, Jak dziata gielda. Poradnik inwestowania na rynku polskim i zagranicznym dla poczatkujacych
(2007) s. 59-60.
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4) Zebranie wptat w wysokoSci zgodnej z wpisem w statucie. Minimalna wysoko$¢ wptat
w przypadku funduszy otwartych wynosi 4 min z, Ustawa nie okresla minimalnej
wysokosci wptat dla funduszy zamknigtych.

5) Whpisanie funduszu do jawnego rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzonego
przez Sad Okr¢gowy w Warszawie. Z chwilg wpisu do rejestru, fundusz zyskuje

0sobowos$¢ prawng.

Whpis do rejestru oraz statut funduszu muszg zawiera¢ jasno okreslony cel inwestycyjny

funduszu. Ustawa okresla trzy cele inwestycyjne:

1) ochrona realnej warto$ci aktywow funduszu inwestycyjnego,
2) osiagganie przychodow z lokat netto funduszu inwestycyjnego,

3) wazrost warto$ci aktywow funduszu inwestycyjnego w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Wplaty o funduszu zbierane sg droga zapiséw. Zapisy na jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne TFI rozpoczyna najwcze$niej dzien po otrzymaniu zezwolenia na
utworzenie funduszu, sa one nieodwolalne i bezwarunkowe. Towarzystwo ma obowigzek
udostepnienia zainteresowanym inwestorom prospektu informacyjnego funduszu oraz skrotu
tego prospektu. Osoby, ktore zapisujg si¢ na tytuly uczestnictwa dostaja potwierdzenie po
dokonaniu wptaty. Wptat dokonuje si¢ na wydzielony rachunek bankowy badz rachunek
papierow wartosciowych, ktory dla towarzystwa prowadzi depozytariusz. Jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne przydzielane sa w terminie 14 dni od momentu

zakonczenia zapisoOw.

Zmiany w statucie funduszu, z wyjatkiem kilku okre§lonych w Art. 25 Ustawy, wymagaja
zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja ma 2 miesigce na zatwierdzenie badz
odrzucenie wniosku o zmian¢. Komisja moze ponadto cofng¢ zezwolenie na utworzenie

funduszu w okreslonych Ustawg przypadkach.

Dodatkowo, regulacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zawarte sg w kilku innych
ustawach oraz rozporzadzeniach. Ze wzgledu na czlonkostwo w Unii Europejskiej Polske
obowigzuje rowniez przestrzeganie norm zawartych w rozporzadzeniach i dyrektywach

Komisji Unii Europejskiej.
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1.3. Podmioty w procesie zarzadzania funduszem inwestycyjnym

W  proces zarzgdzania funduszem inwestycyjnym zaangazowanych jest Kkilka
podmiotéw.r® Jedynym podmiotem posiadajacym uprawnienia do tworzenia oraz zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI). Towarzystwo
funduszy inwestycyjnych rejestruje sie w formie spotki akcyjnej. Do prowadzenia legalnej
dziatalnosci potrzebuje ono zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Takie zezwolenie
gwarantuje, ze dany podmiot posiada okreslony niezbedny kapitat oraz wyspecjalizowanych
pracownikow, tym samym zapewnia klientom profesjonalizm w zarzadzaniu powierzonym
kapitatem. Podstawowym obowigzkiem TFI jest podejmowanie wszelkich dziatan
koniecznych dla poprawnego funkcjonowania funduszu i1 jednoczesnie ponosi 0NO
odpowiedzialno$¢ za ewentualne szkody wynikajace z uchybien w wykonywaniu powyzszych
dziatan. Wszelkie wymogi i ograniczenia dotyczace dziatalno$ci towarzystw funduszy

inwestycyjnych okresla Ustawa.

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym TFl moze w catosci lub w cze$ci powierzyc
innemu podmiotowi, pod warunkiem, ze jest on podmiotem prowadzacym dziatalnosé¢
maklerska w Polsce, w innym kraju Unii Europejskiej lub w kraju cztonkowskim Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub innemu towarzystwu funduszy
inwestycyjnych. Ustawa okresla wszelkie ograniczenia zwigzane z przekazaniem zarzadzania
podmiotowi zewnetrznemu, zapewniajac maksymalng ochrong interesOw inwestorow.
Towarzystwo 1 podmiot, ktoremu powierza si¢ zarzadzanie portfelem solidarnie odpowiadaja
przed uczestnikami funduszy za ewentualne szkody wynikajace z nienalezytego
wykonywania obowigzkow. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma obowigzek umiescié
W statucie informacje o podmiocie zewnetrznym zarzadzajgcym portfelem funduszu i podac:

nazw¢ firmy oraz adres jej siedziby.

Kolejnym podmiotem odgrywajacym wazng role¢ w procesie zarzadzania funduszem jest
depozytariusz. Podstawowg dziatalno$cig depozytariusza jest prowadzenie rachunku, na ktory
wptywa kapital od inwestorow. Na biezaco prowadzi on rejestr aktywow funduszu, ustala
warto$¢ aktywOw netto oraz przeprowadza kontrolg prawidtowos$ci zarzadzania funduszem.
Depozytariusz moze w imieniu uczestnikow funduszu wystapi¢ z powodztwem sadowym

przeciw towarzystwu.

15 B. Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne. Poradnik inwestora (2010), s. 11.
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Istniejg jedynie trzy rodzaje instytucji, ktore mogg wystgpowac w roli depozytariusza:

1. bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

2. oddzial zagranicznej instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

3. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA.

Dodatkowo, wybor depozytariusza musi zosta¢ zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru

Finansowego.*®

Rejestr uczestnikow funduszu prowadzi dla TFI odrgbny podmiot, zwany agentem
transferowym. Agent transferowy jest instytucja charakterystyczng dla obu rodzajow
funduszu otwartego. Nie wystepuje on dla funduszu zamknigtego. Agent transferowy na
biezaco aktualizuje: zmiany salda rejestru, zmiany danych i dane dotyczace pelnomocnictwa.
Jest on odpowiedzialny za organizacje obiegu dokumentow, przekazywanie uczestnikom
funduszu potwierdzen realizacji zleconych przez nich dyspozycji, a takze za przekazywanie

srodkoéw naleznych z racji umorzenia jednostek uczestnictwa.

Towarzystwo moze samodzielnie prowadzi¢ dystrybucje jednostek uczestnictwa funduszu

badz robi¢ to za posrednictwem dystrybutoréw jednostek, ktérymi mogg zostacé:

1. towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace danym funduszem,

2. podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, uprawniony do wykonywania
dziatalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentoéw finansowych, [

3. bank krajowy lub krajowy oddzial instytucji kredytowej, ktéry notyfikowat w Polsce
dziatalno$¢ w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentoéw finansowych,

4. podmiot, ktory uzyskat zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na posredniczenie

w odkupywaniu i zbywaniu jednostek uczestnictwa.

16 B. Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne. Poradnik inwestora (2010), s. 13.
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1.4,  Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

W podrozdziale pierwszym autorka przedstawita ustawowy podziat na fundusze otwarte
oraz zamkniete. Istnieje jeszcze kilka innych kryteriow, na podstawie ktorych mozna
klasyfikowa¢ fundusze. Kryterium kluczowym dla ponizszej pracy jest Kkryterium

ekonomiczne.

Kryterium ekonomiczne dzieli fundusze ze wzglgdu na stosowang przez nie polityke

inwestycyjna. Podstawowy podzial rozréznia trzy typy funduszy o réznym poziomie ryzyka'’:

1. agresywne,
2. mieszane,

3. bezpieczne.

Wymienione rodzaje funduszy uporzadkowane sg w kolejnosci od najwyzszego do
najnizszego stopnia ryzyka. Wewnatrz nich stosuje si¢ bardziej szczegdétowy podzial na
podstawie dokonywanych przez fundusze inwestycji. Poziom ryzyka jest bezposrednio
powiagzany z typem papierow wartosciowych badz instrumentéw finansowych, w ktore
fundusz inwestuje swoj kapital, zetem kluczowa rolag odgrywaja proporcje udziatow
poszczegolnych pozycji w portfelu. Najwyzszym ryzykiem cechuja si¢ fundusze inwestujace
w udziatowe papiery warto$ciowe — przede wszystkim akcje, a najnizszym te, ktore inwestujg
w instrumenty dtluzne. Pomiedzy nimi wystgpuja alternatywne formy funduszy. Roznig si¢

one migdzy sobg udzialem inwestycji w akcje oraz w papiery dtuzne.

Ponizsza tabela ukazuje pelng klasyfikacje funduszy inwestycyjnych pod katem
kryterium ekonomicznego. Typy funduszy uporzadkowane sg w niej ze wzgledu na poziom
ryzyka — od najwyzszego do najmniejszego. Tabela zawiera rowniez krotki opis struktury

portfela kazdego z typoéw funduszy.

7 http:/iwww.izfa.pl/
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Tabela 1. Klasyfikacja funduszy ze wzgledu na polityke inwestycyjna.

Typ funduszu

Typ funduszu ze
wzgledu na inwestycje

Struktura portfela

FUNDUSZE
AGRESYWNE

Fundusze akcji

udziatowe papiery
warto$ciowe, przede
wszystkim akcje

FUNDUSZE
MIESZANE

Fundusze
zrownowazone

akcje: 40%-60% portfela,
papiery dtuzne (obligacje):
pozostata czegs¢ portfela

Fundusze
wzrostu

stabilnego

akcje: do 40% portfela,
papiery dtuzne: pozostata
czg$¢ portfela

Fundusze
alokacji

aktywnej

brak okreslonego stalego
poziomu udziatu akcji i
papierow  dluznych w
portfelu

Fundusze 2z ochrong
kapitatu

udzialowe papiery
wartosciowe,  instrumenty
pochodne oraz papiery
wartosciowe o stalym
dochodzie

FUNDUSZE
BEZPIECZNE

Fundusze dluzne

$rednio- i dlugoterminowe
dtuzne papiery wartosciowe
— przede wszystkim
obligacje skarbowe,
obligacje komunalne
oraz obligacje
przedsigbiorstw

Fundusze gotowkowe

krotkoterminowe
instrumenty dluzne oraz
instrumenty  dluzne lub
lokaty bankowe o dtuzszym
terminie zapadalno$ci

Fundusze rynku
pieni¢znego

wylacznie krotkoterminowe
instrumenty dtuzne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie informacji ze strony izfa.pl.
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1.5.  Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

Za poczatki historii funduszy inwestycyjnych w Polsce uwaza si¢ rok 1991, w ktérym w
zycie weszla pierwsza ustawa regulujgca obrot papierami wartoSciowymi i1 fundusze
powiernicze.*® Rok pozniej, w 1992r. powstato pierwsze w Polsce oraz w Europie Srodkowej
towarzystwo funduszy powierniczych — Pioneer. Na powstanie kolejnego towarzystwa trzeba
bylo czeka¢ 3 lata. W 1995r. powstalo drugie na rynku polskim towarzystwo funduszy —

Korona. Obydwa towarzystwa zarzadzaty w sumie pigcioma funduszami.

Za poczatek dynamicznego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych uznaje si¢ rok 1997,
od tego roku liczba nowych funduszy rosta o kilkanascie kazdego roku. Na koniec 2000r.,
czyli 8 lat po powstaniu w Polsce pierwszego towarzystwa funduszy, istniato 16 towarzystw
funduszy inwestycyjnych i zarzadzatlo w sumie 81 funduszami o warto$ci aktywow
wynoszacej 12 mld zt, czyli wartosci czterokrotnie wyzszej od wartoéci aktywow w roku
1992.

Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych rosta nieprzerwanie do roku 2007, w ktérym
wyniosta ona okoto 123 mld zt. Za przyczyny dynamicznego rozwoju rynku funduszy w
latach 1997-2007 uznaje si¢ dwa czynniki. Pierwszym jest obnizka bankowych stop
procentowych. Wptyneta ona na decyzje inwestoréow o wycofaniu kapitatu z lokat bankowych
1 przekierowaniu go na alternatywne formy inwestycji, ktore dawaly szans¢ osiggnigcia
wyzszego zwrotu. Drugim czynnikiem byto wprowadzenie w 2001 r. przez ministra finanséw
Marka Belke podatku od dochodéw kapitatowych. W reakcji na nowy podatek, towarzystwa
utworzyly nowy rodzaj funduszy, tzw. fundusze antypodatkowe. Dzigki temu zabiegowi
towarzystwa przejely czes¢ srodkow od grupy inwestorow szukajacych ucieczki od

zaptacenia kolejnego podatku.®

Ze wzgledu na odptyw kapitatu z lokat bankowych, rowniez banki zmuszone byty szukac
nowych form inwestycji. Z tego powodu banki zaangazowaly si¢ w rynek funduszy
inwestycyjnych. W rezultacie spowodowato to sytuacje powszechnej dostepnosci tytutow
uczestnictwa, ktore uprzednio dostepne do nabycia byly jedynie w punktach obstugi domow

maklerskich oraz w placoéwkach towarzystw.

18T, Sikora, Analiza wynikow funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem wnioskowania
bayesowskiego (2010), str.23.
19T, Sikora, Analiza wynikow funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem wnioskowania
bayesowskiego (2010), str.23.
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Kolejnym krokiem milowym byta nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych w
2004 roku. Wprowadzita one nowe formy funduszy wyspecjalizowanych, a nowo powstalte
typy funduszy sprawilty, ze kolejne grupy inwestoréw skierowaly swoj kapital na rynek
funduszy. To wptyneto na utrzymanie si¢ tendencji wzrostowej rynku. Do 2007 roku rynek
notowal ciggly wzrost wartosci aktywow funduszy, na koniec tego roku ich warto$¢ wynosita

prawie 135 mld zt.

Sytuacja ulegta zmianie w wyniku kryzysu gospodarczego z 2007r. Mimo ze kryzys nie
uderzyt w rynek funduszy inwestycyjnych bezposrednio, wartos¢ aktywow funduszy spadta
znaczaco ze wzgledu na spadek cen na rynku akcji oraz innych instrumentéw finansowych. W
2008 roku wartos¢ aktywow spadta do 74 mld zt. Spadek ten, cho¢ duzy, byt jednorazowy.
Od tamtego momentu (2008r.) znowu obserwuje si¢ ciggly wzrost wartosci aktywow, z
wyjatkiem roku 2011, w ktéorym aktywa miatly warto§¢ o 2 mld nizsza niz w roku
poprzedzajgcym (2010).

Ponizszy wykres prezentuje wartosci aktywow funduszy na ostatni dzien roku w latach
2003-2015. pochodzace z raportdw prezentowanych przez Izbe Zarzadzania Funduszami i
Aktywami. Wartos$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych na koniec 2015 roku wynosita ponad
252 mld zt.

Wykres 1. Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w latach 2003-2015
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z raportow dostepnych na stronie ifza.pl.

Na koniec 2015 roku na polskim rynku dziatalo trzydziesci dziewig¢ towarzystw

funduszy inwestycyjnych zarzadzajgcych funduszami o warto$ci aktywoéw ponad 252 mld
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z1.2% Zdecydowanym liderem rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce byta Ipopema TFI —
gromadzita ona 19% kapitatu rynku funduszy. Kolejnym TFI skupiajacym duzg cze¢$¢ — ponad
11% — kapitatu rynku byto TFI PZU. Zadne z pozostatych towarzystw nie gromadzito wiecej
niz 10% kapitatu.

Oprécz dwoch wyzej wymienionych TFI, sze$¢ innych towarzystw koncentrowato
minimum 5% kapitatu rynku. Czternascie towarzystw funduszy inwestycyjnych gromadzito
kapitat stanowigcy pomiedzy 1% a 5% kapitatu rynku, a osiemnascie, czyli prawie potowa,
mniej niz 1%. Ponizszy wykres prezentuje 9 towarzystw, ktore gromadzg minimum okoto 5%
wartosci aktywow catego rynku funduszy. Autorka przyjeta wartos¢ 5% za prog
kwalifikujacy dane towarzystwo do grupy najwickszych TFI w Polsce. Ponizsze dane sg
danymi zagregowanymi dla rynku kapitalowego oraz rynku niepublicznego, a wartosci

podane s3 w mln ztotych.

Wykres 2. Najwigksze towarzystwa funduszy inwestycyjnych w Polsce na koniec 2015r.
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw dostepnych na stronie ifza.pl

20 Na podstawie danych zawartych w raportach Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami dostgpnych na
stronie izfa.pl

18



Najwiekszg czes¢ rynku — 40% stanowig fundusze aktywow niepublicznych, czyli takie
ktoérych co najmniej 80% portfela stanowig papiery wartosciowe, ktore nie wystepuja W
ofercie publicznej oraz instrumenty inne niz instrumenty rynku pieni¢znego. Nastepne pod
wzgledem wielkos$ci udzialu w rynku to kolejno fundusze: dtuzne, mieszane oraz rynku
pieni¢znego. Udziat w rynku kazdego z powyzszych typow funduszy oscyluje w okolicach
15%. Nieco ponad 12% rynku stanowig fundusze akcji. Ponadto wystepuja fundusze:
absolutnej stopy zwrotu, sekurytyzacyjne, nieruchomosci oraz rynku surowcow. Udzial w

rynku zadnego z wymienionych funduszy nie przekracza wartosci 3%.

Strukture sektora funduszy inwestycyjnych obrazuje ponizszy wykres. Przedstawia ona
udzial poszczegdlnych typoéw funduszy na rynku polskim. Prezentowane dane sg danymi

zagregowanymi dla rynku kapitatowego oraz rynku niepublicznego.

Wykres 3. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce na koniec 2015r.
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw dostepnych na stronie ifza.pl
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2. Metodologia badania efektywnosci funduszy

2.1  WIG jako benchmark funduszu inwestycyjnego

Do poréwnania wynikéw inwestycji uzywa si¢ tzw. benchmarku. Jest to pewien przyjety
wskaznik referencyjny, stanowigcy punkt odniesienia przy ocenie efektywnosci danej
inwestycji. Benchmark wykorzystuje sie¢ do poszukiwania wzorcowych sposobow zarzgdzania
aktywami, ktére pozwalalyby na uzyskanie najkorzystniejszych wynikéw.?! Za benchmark

przyja¢ mozna:

indeks gietdowy,

e inflacjg,

e rentowno$¢ instrumentu finansowego, np. bonu skarbowego,
e inny portfel wzorcowy,

e kombinacje powyzszych.

Kazdy fundusz ustanawia swo6j wilasny benchmark, ktéry odzwierciedla jego modelowy
portfel. Benchmark konstruuje si¢ w taki sposob, ze na podstawie jego czesci sktadowych
wywnioskowa¢ mozna w co dany fundusz inwestuje oraz czy lokowanie w nim kapitatu
niesie za sobg wysokie czy niskie ryzyko. Dla funduszu inwestycyjnego benchmarkiem moga

by¢:

e Indeks gieldowy lub kombinacja kilku indekséow gietdowych — zwykle dla
funduszy akcyjnych,

e Rentowno$¢ dhuznych instrumentow finansowych —  zwykle dla funduszy
dhuznych,

e Kombinacje powyzszych — zwykle dla funduszy mieszanych.

Fundusze akcyjne zazwyczaj przyjmujg za sSwoje benchmarki indeksy gietdowe. Indeksy w
sposob syntetyczny, wymierny i uporzadkowany prezentuja warunki panujace na rynku
papierow wartosciowych oraz pozwalaja na przeprowadzenie analizy tendencji rynku w

danym okresie.?? Indeksami najczesciej przyjmowanymi za benchmark przez fundusze

2L E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny (2011), s. 116.
22 E, Ostrowska, Inwestycje finansowe (2003), s. 191-192.
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akcyjne sg: Warszawski Indeks Gieldowy WIG oraz WIG20, ktory za swojg podstawe ma
portfele akcji 20 spotek rynku podstawowego?2.

Istnieja tez takie fundusze, ktore za benchmark przyjmujg inne indeksy gietdowe, jak np.:
mWIG40 czy sWIG80 oraz takie, ktorych benchmark ma formute sktadajaca si¢ z kombinacji
r6znych indeksow gieldowych. Takim funduszem jest np. jeden z funduszy omawianych w
dalszej czesci pracy Arka BZ WBK, a jego benchmark to: 95%WIG + 5%WIBD O/N.

Na potrzeby przeprowadzanego badania za benchmark przyjety zostanie WIG. Autorka
jest swiadoma tego, ze porownywanie funduszy akcyjnych do indeksu WIG ma ograniczong
wartos¢ wnioskowania. Decyduje si¢ jednak na przyjecie takiego benchmarku ze wzgledu na
to, ze WIG jest glownym elementem benchmarkow wszystkich wybranych do badania
funduszy. Badane fundusze porownuja swoje wyniki do wynikow indeksu WIG, dlatego
rOwniez w pracy zastosowane zostanie takie porownanie. Fundusze wybrane do badania

przedstawione zostang w nast¢pnym rozdziale.

Indeks WIG to pierwszy indeks gietdowy powstaty w 1991r. Indeks WIG obejmuje
wszystkie spotki notowane na Glownym Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych, ktore
spetniaja podstawowe warunki uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym,
oznacza to, ze przy jego obliczaniu pod uwage brane sg ceny zawartych w nim akcji oraz
dochody z dywidend i praw poboru. Dodatkowo, dla indeksu WIG obowigzuje zasada
dywersyfikacji, ktora pozwala ograniczy¢ udziat jednej spotki i sektora gietdowego.?* Udziat
jednej spotki w indeksie WIG nie moze przekroczy¢ 10%, natomiast udziat sektora moze

stanowi¢ maksymalnie 30%.

WIG oblicza si¢ wedtug wzoru:

M(t)
M(0)*K(t)

WIG(t) = ¥ 1000,00, %5

gdzie:
M(t) — kapitalizacja portfela indeksu w sesji t

M(0) — kapitalizacja bazowa, z 16 kwietnia 1991r.

2 E. Ostrowska, Inwestycje finansowe (2003), s.199.
24 Indeksy GPW, strona 8
2 M. Gorski, Rynkowy System Finansowy (2009), s. 330.
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K(t) — wspotczynnik korygujacy indeksu na sesji t, ktorego zadaniem jest wyeliminowanie

wplywu nierynkowych zmian w kapitalizacji na poziom indeksu.

Indeks WIG publikowany jest w trybie cigglym, aktualizacja jego warto$ci dokonuje si¢ co
60 sekund. Zmiany indeksu $ledzi¢ mozna na stronie GPW, poprzez agencje informacyjne
takie jak np. Bloomberg czy Reuters, portale internetowe, a takze w telegazecie telewiz;ji

publicznej.

Wykres 4. Indeks WIG w badanym okresie, 2007-2015.
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Zrédto: Opracowanie whasne ma podstawie danych ze strony stooq.pl.

2.2.  Stopa zwrotu

Najbardziej podstawowa miarg badania efektywnosci funduszu jest stopa zwrotu.
Jednak wyniki portfela inwestycyjnego ocenia¢ nalezy z dwoch perspektyw: efektywnos$ci
oraz ryzyka. Stopa zwrotu odizolowana od innych miar nie daje wystarczajacej informacji o
tym jak zachowat si¢ fundusz wzgledem rynku. Moze si¢ zdarzy¢, ze w pewnej grupie
funduszy beda dwa o réwnej stopie zwrotu, ale o r6znym poziomie ryzyka — jeden z nich
bedzie cechowat si¢ ryzykiem niskim, a drugi wysokim. W takiej sytuacji znajomos¢ jedynie

stopy zwrotu nie pozwala okresli¢, ktory z funduszy jest zarzadzany skuteczniej i ktory
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przynosi lepsze wyniki.?® Dlatego obok oceny zwrotu z inwestycji w fundusz, nalezy uzy¢
jednego ze wskaznikéw skonstruowanych w taki sposob, ze oprocz stopy zwrotu
uwzgledniajg one rowniez poziom ryzyka inwestycyjnego. Ryzyku inwestycyjnemu oraz

metodom jego pomiaru poswiecony zostanie nastepny podrozdziat.

Stopa zwrotu procentowo ukazuje zysk, ktory przynosi inwestycja?’. W przypadku
funduszu inwestycyjnego jest ona relacjg roéznicy ceny jednostki uczestnictwa na poczatek i
na koniec badanego okresu wzgledem ceny na poczatek okresu. Liczy si¢ ja za pomocg

wzoru:

Gdzie:
R — stopa zwrotu,

P, — cena na poczatku badanego okresu,
P, — cena na koniec badanego okresu.

(P, — P,) okres$la zatem warto$¢ roznicy w cenie na poczatek i na koniec okresu, czyli zysk.
Im wyzszy stopa zwrotu, tym wyzszy zysk. Inwestorzy szukajg takich inwestycji, ktore

pozwola im na osiagnig¢cie mozliwie najwyzszego zysku.

Woybierajac fundusz, inwestorzy za gtéwny punkt odniesienia przyjmuja stopy zwrotu
rynku. Daza oni do tego, aby ich inwestycja cechowata si¢ wyzsza stopa zwrotu niz rynek.
Jednak nie zawsze rentowno$¢ wyzsza od rentownosci rynku $wiadczy o lepszym wyniku
funduszu. I odwrotnie, nie zawsze nizsza stopa zwrotu funduszu od rynkowej $wiadczy o jego
stabszym wyniku. Ostatecznie decydujace znaczenie w tym zakresie ma ryzyko, jakim
obarczona jest inwestycja. Dlatego moze si¢ zdarzy¢, ze cho¢ dany fundusz osigga nizsza
Stope zwrotu niz rynek, to cechuje go takze nizszy poziom ryzyka, a to sprawia, ze jego wynik
nie musi by¢ gorszy od rynkowego. Analogicznie ma si¢ sytuacji w przypadku wyzszej stopy

ZWrotu.

2.3.  Ryzyko inwestycyjne

B K. Perez, , Efektywno$¢ Funduszy Inwestycyjnych, Podejscie techniczne i fundamentalne (2012), s. 138.
27K, Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Inwestycje finansowe. Aktywa Niefinansowe.
Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa( 2012), s. 92.
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Inwestycje na rynkach kapitalowych obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym. Ryzyko
inwestycyjne okresla niepewno$¢ osiggniecia stopy zwrotu réwnej oczekiwanej.?® Innymi
stowy, ryzyko to prawdopodobienstwo otrzymania z inwestycji zwrotu innego niz
oczekiwany. Wyzsza oczekiwana stopa zwrotu wigze si¢ zazZwycCzaj z wyzszym poziomem

ryzyka. Natomiast nizsze ryzyko towarzyszy inwestycjom przynoszgcym nizszy zwrot.

Ryzyka nie nalezy ocenia¢ jako zjawiska pozytywnego ani negatywnego. Inwestorzy
majg rozny poziom tolerancji ryzyka. Niektorzy sg bardziej sktonni do jego podejmowania, a
niektorych cechuje catkowita awersja do ryzyka. Wazne jest, aby profil inwestycji dobrany

byt odpowiednio do sktonnosci inwestora do podejmowania ryzyka.

Istnieje wiele miar ryzyka, jednak na potrzeby ponizszej pracy autorka ograniczy si¢
do dwoch: miary bezwzglednej — odchylenia standardowego oraz miary wzglednej opierajace;j

si¢ na modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM?® — wspotczynniku Sharpe’a.

2.3.1. Odchylenie standardowe

Odchylenie standardowe jest jedna z klasycznych miar ryzyka, nalezacych do tzw.
miar zmiennoéci.*® Ukazuje ono tendencje stop zwrotu do skupiania si¢ wokot stopy $rednie;.
Innymi stowy, za jego pomoca mierzy sie zroznicowanie stop zwrotu danej inwestycji.®t Im
wigksze zroznicowanie, tym mniejsza pewnos¢, ze zwrot z inwestycji bedzie
satysfakcjonujacy. Tym samym, wigksze zrdéznicowanie (odchylenie standardowe) oznacza

wyzsze ryzyko.

Odchylenie standardowe oblicza si¢ na podstawie wzoru:

_ 1 v 232
o= m2t=1(?‘t —Tay T

gdzie:

28 H. Mayo, 175, Wstep do inwestowania (1997) s 174.

2% Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) — model wyceny aktywow kapitalowych ukazujacy relacje
poziomu ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Model zaktada, ze rynek jest rynkiem dzialajacym w
warunkach doskonatych, a oczekiwania inwestorow sa jednorodne.

30 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Inwestycje finansowe. Aktywa Niefinansowe.
Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa( 2012), s. 186.

31 H. Mayo, 175, Wstep do inwestowania (1997) s 175.

32 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Inwestycje finansowe. Aktywa Niefinansowe.
Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa( 2012), s. 186.
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N — liczba branych pod uwage stop zwrotu (w podokresach)
1 — stopa zwrotu dla danego podokresu
ry — Srednia wszystkich stop zwrotu z badanego okresu.

Jak wida¢, przy obliczaniu odchylenia standardowego uwzglednia si¢ wszystkie
osiagnigte przez inwestycje stopy zwrotu w badanych podokresach.®® Wynik otrzymany na
ich podstawie obrazuje zro6znicowanie mozliwych do uzyskania wynikow z inwestycji.
Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem wariancji, dlatego zawsze przyjmuje warto$ci

rowne lub powyzej 0.

2.3.2. Wspotczynnik Sharpe’a

Wspdlczynnik Sharpe’a, zwany inaczej wspotczynnikiem premii na zmienno$é®* jest
jedng z ogélnych miar wynikéw wywodzacych sie z modelu CAPM®, Informuje on o tym jak
uzyskana z inwestycji premia rekompensuje ponoszone przez inwestora ryzyko, czyli w
odréznieniu od stopy zwrotu jego glownym zadaniem jest ocena rentownosci inwestycji w

odniesieniu do jej ryzyka. Wspotczynnik Sharpe’a oblicza si¢ wzorem:

Ty —F

_ "'

S, =21,
9p

gdzie:

1, — stopa zwrotu portfela

rr — stopa zwrotu wolna od ryzyka
a, — odchylenie standardowe

Tak skonstruowany wskaznik stanowi relacj¢ rdznicy stopy zwrotu portfela i stopy
wolnej od ryzyka do odchylenia standardowego. Im wyzsza warto$¢ miary, tym wyzszg stopa

zwrotu w odniesieniu do ryzyka charakteryzuje si¢ dany fundusz. Innymi stowy, wyzsza stopa

3R. Brealey, S. Myers, Principles of Corporate Finance (2000), s.163.
3 Efektywnoé¢ funduszy inwestycyjnych, Katarzyna Perez, s. 147
3H. Mayo, Wstep do inwestowania (1997), s. 870.
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zwrotu rekompensuje z nawiazka wysoki poziom ryzyka.*® Ujemna warto$é wspolczynnika

swiadczy o tym, ze dany portfel osiagnat stope nizsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

Dzigki swojej konstrukcji wspotczynnik Sharpe’a jest dobrym narzedziem do
porownywania migdzy sobg portfeli o réznych wartosciach stop zwrotu oraz o ré6znym
poziomie ryzyka, a takze do porownywania portfeli wzgledem catego rynku. Jezeli
wspotczynnik Sharpe’a danego funduszu przewyzsza jego warto$¢ dla portfela rynkowego,
mowi si¢ o ponadprzecigtne] efektywnosci funduszu. W takim funduszu warto lokowac
kapitat, gdyz istnieje duza szansa, ze bedzie on przynosit oczekiwany zysk przy nizszym
poziomie ryzyka. Sytuacja odwrotna (niski wspotczynnik Sharpe’a) sugeruje, ze efektywnosé
funduszu jest ponizej przecigtnej, a to jest sygnatem, ze inwestycja w dany fundusz nie byta

dobra inwestycja.?’

3 Mayo, Wstep do inwestowania (1997), s 871.
37K. Perez, Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych (2012), s. 148.
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3. Badanie stop zwrotu funduszy akcyjnych w odniesieniu do ryzyka

3.1.  Przedmiot, cel i metodologia badania

Przedmiotem badania sg fundusze inwestycyjne polskich akcji uniwersalnych, a jego
celem jest rozstrzygniecie czy fundusze akcyjne generujg stope zwrotu adekwatng do
generowanego ryzyka. W celu przeprowadzenia badania, sposrod wszystkich funduszy tego
typu, wybranych zostato pie¢ o najwyzszej warto$ci aktywow na ostatni dzien 2015r. Badane

fundusze opisane zostang w dalszej czgsci tego rozdziatu.

Pierwszym etapem analizy bedzie pomiar stop zwrotu badanych funduszy oraz
poroéwnanie otrzymanych wynikow z rentownoscig inwestycji w rynek polskich akcji. Za
odzwierciedlenie rynku polskich akcji autorka przyjmuje gietdowy indeks WIG. Zatem na
potrzeby badania za benchmark przyjety zostaje WIG i do niego odnoszone beda wyniki
badanych funduszy. Nalezy tu nadmienié, ze tylko dwa z pigciu funduszy przyjmuja za swoj
benchmark 100%WIG. W przypadku trzech pozostatych benchmark jest kombinacja indeksu
WIG i innych sktadowych, niemniej jednak trzonem ich portfeli nadal pozostaja polskie
akcje.

Drugg czg¢$¢ badania stanowi¢ bedzie pomiar ryzyka. Dla kazdego z funduszy
zastosowane zostang dwie miary ryzyka: odchylenie standardowe oraz wspdlczynnik
Sharpe’a. Uzyskane wyniki pozwolg na ocene jaka jest relacja stopy zwrotu do poziomu
ryzyka kazdego funduszu, czy przy danym stopniu ryzyka inwestycja przynosi zwrot jakiego

moga oczekiwac inwestorzy

Badanym okresem jest okres 2007-2015. Autorka zdecydowata si¢ wybra¢ do badania
taki okres, gdyz wierzy, ze jest on dostatecznie dtugi, aby oprze¢ na nim analiz¢ zachowania
funduszy inwestycyjnych. Obejmuje on zrdéznicowane warunki rynkowe, w tym powazny
kryzys rynkéw finansowych z 2007r., hosse na gietdach §wiatowych (wtaczajgc rynek polski),
jak tez zatamanie GPW w 2011r. R6Znorodno$¢ zaistniatych zjawisk na rynkach finansowych
w wybranym okresie powinna da¢ solidne podstawy do wyciagnigcia obiektywnych

wnioskow.

27



Rok 2007 wuznaje si¢ za wybuch §wiatowego kryzysu gospodarczego,
zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych przez zapas¢ na rynku pozyczek hipotecznych
wysokiego ryzyka. Banki w Stanach przez lata udzielaly kredytow hipotecznych osobom o
niewystarczajacych mozliwosciach finansowych. Dodatkowo obligacje sekurytyzowane
masowo sprzedawane przez instytucje prywatne byly zabezpieczane takimi kredytami. Dzigki
kredytom o niskim oprocentowaniu nawet najbiedniejsi mogli kupowaé nieruchomosci,
dlatego na rynku nieruchomosci trwata hossa. Zmiana nastapita pod koniec 2006r. na skutek
podwyzek stop procentowych w latach 2003-2006. W wymienionym okresie stopa funduszy
federalnych FED wzrosta z poziomu 1% do 5,25%. Wzrost stop procentowych uderzyt w
amerykanskich kredytobiorcow, okazato sie, ze znaczna ich czg$¢ nie jest w stanie sptacic¢
kredytu. W wyniku pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku kredytoéw gwattownie rosta podaz
nieruchomosci, masowo zajmowanych 1 wystawianych na sprzedaz przez banki. Tymczasem
popyt na nieruchomosci zmalatl. Splot negatywny czynnikéw spowodowal gwattowny spadek

ich warto$ci i wyhamowanie wzrostu cen.

W 2007r. Fed zainterweniowal, obnizajac stopy procentowe w celu zmniejszenia
obcigzen kredytowych. Wtedy jednak ostatecznie okazalo si¢, Ze znaczna czgs¢
kredytobiorcow jest niewyplacalna, a warto$¢ nieruchomosci nie pokrywa juz zobowigzan
znaczacej czesci umow kredytowych. Klienci bankow masowo nie sptacali zobowigzan.
Nastapil spadek wycen papierow MBS znajdujacych si¢ w portfelach instytucji finansowych
co w wielu przypadkach uderzylo w zdolno$¢ pozyskiwania srodkéw na rynku finansowym i
ptynnos$¢ amerykanskiego sektora bankowego. Najwieksze banki w Stanach Zjednoczonych
zaczely oglasza¢ upadio$¢. Za date symboliczng przyjmuje si¢ 15 wrze$nia 2008r., dzien
upadku banku Lehman Brothers. W konsekwencji tego wydarzenia na rynku
migdzybankowym zapanowat kryzys zaufania. To oraz zaangazowanie bankow z calego
Swiata w proces sekurytyzacji w Stanach wplyne¢to na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu na rynki

zagraniczne.

Spadek wartosci nieruchomo$ci w i problemy sektora finansowego wywotaty spadek
cen na wszystkich gietdach $wiatowych. 21 stycznia 2008r. uchodzi za najgorszy dzien na
gietdzie od zamachu 11 wrze$nia 201 1r. WIG stracit tego dnia 5,5%, podobnie zachowaty si¢
indeksy na wiekszosci gietd §wiatowych. Na koniec 2008r. Fed obnizyt stope funduszy
federalnych do 0. Lata 2009-2014 to okres, w ktorym w Stanach prowadzono polityke
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ilosciowego luzowania. Fed skupowal obligacje, za ktére placit swiezo wykreowanym

pienigdzem. W Stanach pierwsza podwyzsza stop po kryzysie miata miejsce na koniec 2015r.

Lata 2009 i 2010 to kontynuacja kryzysu i okres podejmowania $rodkow majgcych na
celu ochrone¢ stabilno$ci finansowej i wzmocnienie sektora bankowego. Europejski Bank
Centralny (EBC) obnizat stopy procentowe, stopy redukowaly rowniez banki centralne
poszczegbdlnych krajow. Niektore kraje europejskie, m.i. Rumunia musialy otrzymaé pomoc
finansowa od Unii Europejskiej, stworzono programy pomocowe oraz ponadnarodowe organy
nadzoru rynku finansowego. Lata 2009 i1 2010 naznaczone byly w szczegdlnosci kryzysami w
Grecji, w ktorej deficyt budzetowy wynidst 13% PKB i w Hiszpanii, gdzie deficyt
budzetowy wyniost 10% PKB. Do krajow potrzebujacych pomocy finansowej dotaczyly

réwniez Portugalia i Wiochy.

Po 2011 roku sytuacja gospodarcza na swiecie uspokoita si¢, jednak wigkszo$¢ krajow
nadal nie poradzito sobie ze skutkami kryzysu. Takimi krajami sg chociazby cztery kraje
wymienione powyzej. W poréwnaniu do innych panstw europejskich sytuacje gospodarcza
Polski po kryzysie ocenia si¢ pozytywnie. W 2009 Polska byta jednym z niewielu krajow,
ktérego przyrost PKB pozostal dodatni. Nie uchronilo to jednak polskiej gietdy przed

upadkiem.

Do 2007r. na polskiej gietdzie panowala hossa. Sytuacja na gietdzie pogorszyla si¢ w
konsekwencji kryzysu globalnego w 2007r., a w szczegdlnosci po ogloszeniu upadku
wspomnianego wczesniej banku Lehman Brothers. Wszystkie gietdy Swiatowe zalamaty sie,
bessa trwata do 2009r. Od 2009.r gietdy swiatowe ponownie rosty w site, mowi si¢ o hossie
trwajacej od 2009 do 2015r. W 2015 niektére gieldy Swiatowe (np. gielda w Stanach
Zjednoczonych) zanotowaly kilka zalaman spowodowanych wydarzeniami politycznymi o

znaczeniu globalnym.

W przypadku gieldy polskiej do zatamania doszto wezesniej —w 2011r., kiedy miejsce
miala pierwsza cze$¢ reformy systemu emerytalnego. Reforma obnizyta sktadki Otwartego
Funduszu Emerytalnego (OFE) z poziomu 7,3% do 2,3%. Dla funduszy oznaczato to

mniejszy naptyw srodkow do inwestowania 1 spowodowato spadek cen na gietdzie.

Na koniec 2012r. rynek si¢ odbil. Wzrost spowodowany byl decyzja EBC o

zaangazowaniu si¢ w skup obligacji panstw strefy euro. W tym samym czasie Fed rozpoczat

29



trzecig tur¢ polityki luzowania iloSciowego, a Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta serie

obnizek stop procentowych w Polsce.

W tym miejscu warto poswieci¢ uwage zmianom stop procentowych w Polsce w badanym
okresie. Ich zmiany autorka zilustruje przykladem stopy referencyjnej, pozostate stopy
zachowywaly si¢ analogicznie. W okresie styczen 2007 — czerwiec 2008 stopa referencyjna
zostata podniesiona z poziomu 4,25% do 6%. Sytuacja odwrdcita si¢ w czerwcu 2008r., stopy
procentowe obnizano od tamtego momentu kilkukrotnie do stycznia 2010, stopa referencyjna
miata wtedy warto$¢ 3,5%. Nastepnie do maja 2012 trwal okres podnoszenia stop
procentowych, w przypadku stopy referencyjnej do poziomu 4,75%. Od tamtego momentu
dokonano wielu obnizek stop procentowych, ostatnia miata miejsce w marcu 2015r. Stopa
referencyjna osiagneta wtedy wartos¢ 1,5% 1 na takim poziomie pozostata do konca badanego

okresu.

W 2013r. stopy procentowe byly juz na rekordowo niskim poziomie (cho¢ w
pozniejszym okresie obnizono je jeszcze bardziej), to spowodowato, ze inwestorzy szukali
inwestycji alternatywnych dla lokat bankowych i decydowali si¢ na inwestycje w fundusze
inwestycyjne. Zmiany zwigzane z OFE wcigz powodowatly wahania notowan na gietdzie,
dlatego cho¢ polska gielda zanotowala wzrost, byt on nieporéwnywalnie nizszy niz na
Swiecie.

Rok 2014r. byl kolejnym gorszym okresem dla polskiej gieldy. W Zycie weszla
kolejna reforma OFE, ktora dala mozliwo$¢ dobrowolnego wystgpienia z OFE oraz
likwidowata czg$¢ obligacyjng OFE. Sktadki z OFE miaty by¢ stopniowo przykazywane do
ZUS w miesigcznych ratach, z czego pierwsza dokladnie 10 lat przed przejSciem klienta na
emeryturg. Duza cze$¢ osob zrezygnowala z OFE, oznaczato to brak napltywu do funduszy
nowych $rodkow na kolejne inwestycje. Powstal tzw. efekt ,,suwaka” — transfery z OFE do
ZUS byty wyzsze niz sktadki, ktore trafiaty do OFE. Reforma zakladata, ze fundusze musza
przekaza¢ 51,5% zgromadzonych $rodkow do ZUS. W teorii pienigdze mialy zostac
zwrdcone w postaci obligacji Skarbu Panstwa i infrastrukturalnych. W rzeczywisto$ci ponad
potowa aktywow posiadanych przez OFE ulokowana byla w akcjach. Dlatego w celu
przekazania pieni¢dzy do ZUS, w okresie styczen 2014 — styczen 2015 OFE zmuszone bytly
do wyprzedania akcji o warto$ci miliarda zt. Reforma OFE negatywnie odbita si¢ na kondycji
GPW, ktéra w duzym stopniu opierata si¢ o popyt / podaz ze strony OFE. Efekt ,,suwaka”

wygenerowal odptywy. Zmiany i spowodowana nimi niepewno$¢ obnizyly zaufanie
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inwestorow do panstwa. Sktadki zaczely w rezultacie trafia¢ w ptynniejsze od polskich akcje
zagraniczne, a ceny na polskiej gietdzie spadty.

Obok reformy OFE, ktora sprawita, ze popyt na polskie akcje wsrdd inwestorow
krajowych znaczaco spadal, ogromny wptyw na polska gospodarke miaty wydarzenia
polityczne. W 2014 miejsce miaty m.i. wydarzenia takie jak: atak Rosji na Ukraine, problemy
gospodarki ukrainskiej, sankcje Zachodu wzgledem Rosji czy wynikajace z nowej sytuacji
politycznej zmiany w wymianie handlowej. Pojawita si¢ deflacja. Dodatkowe zamieszanie
powodowatly propozycje rozwigzania problemu ,kredytow frankowych” w Polsce, co
uderzyto w wycene akcji sektora bankowego. Wszystkie te czynniki powodowaty niepokoj
inwestorow i znaczgce wahania na gieldzie.

Poczatek roku 2015 na polskiej gietdzie wygladal dobrze. Gietda notowata wzrost do
wyboréw w maju 2015, kiedy WIG osiagnat okoto 57350 punktéw. Wraz z wyborami
pojawily si¢ nowe obietnice wyborcze, m.i.: Program 500+ i propozycje zmiany obniZenia
wieku emerytalnego, jak tez kolejne propozycje rozwigzan dotyczace tzw. ,kredytow
frankowych” prowadzace do przerzucenia czesci lub calo$ci strat zwigzanych z ostabieniem
si¢ kursu PLN / CHF w latach 2007 — 20015 na banki (notowane na GPW). W zwigzku ze
zmiang na scenie politycznej, zapowiedzig realizacji obietnic wyborczych oraz zamieszaniem
wokot  Trybunatu Konstytucyjnego, inwestorzy przestraszeni sytuacja sukcesywnie
wycofywali si¢ z inwestycji na GPW. Gielda zanotowata spadek i nie przestata traci¢ na

warto$ci do konca roku.

3.2.  Wybor funduszy do badania

Przedmiotem badania sa fundusze akcyjne, ze wzgledu na cechujace je wysokie
ryzyko inwestycyjne oraz wrazliwo$¢ na zmiany koniunktury. Sytuacja rynkowa ma
bezposredni wptyw na Wycene tytulu uczestnictwa funduszu, a ewentualne wahania cenowe

niosg za sobg podwyzszone ryzyko.

Badanie opiera si¢ na pieciu funduszach krajowych akcji uniwersalnych o najwyzszej
warto$ci aktywow na dzien 31.12.2015r.: NN SFIO Akcji, LM Parasol FIO Subfundusz
Akcji, Arka BZ WBK Akcji Polskich Subfundusz, PKO Akcji Plus, Aviva Investors Polskich

Akcji.®® W celu zaklasyfikowania funduszy do grupy funduszy o najwyzszej wartosci

38 Dane ze strony analizy.pl.
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aktywoOw autorka zastosowata umowny prog 5%. Zatem prezentowane fundusze sg jedynymi
funduszami na rynku funduszy akcji polskich, ktorych wartos¢ aktywow netto przekroczyta
5% wartosci aktywow netto wszystkich funduszy tego typu na koniec badanego okresu.

Ponizszy podrozdzial poswigcono przedstawieniu podstawowych informacji i polityki
inwestycyjnej badanych funduszy. Wszystkie dane zebrane zostaty w oparciu o Kkarty

funduszy oraz ich prospekty emisyjne.

Wykres 5. Udziat wybranych funduszy wsrdd wszystkich funduszy akcji uniwersalnych.

= NN SFIO Akcji 2 = LM Parasol FIO Subfundusz Akcji

Arka BZ WBK Akcji Polskich Subfundusz = PKO Akcji Plus

m Aviva Investors Polskich Akcji ® Inne
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z raportow dostepnych na stronie ifza.pl
1) NN SFIO Akgcji

NN Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji powstat 5.11.2001r. i nalezy
do NN Investment Partners TFI S.A. 31.12.2015r. warto$¢ jego aktywow netto wynosita
ponad 1 390 mlin z1, a cena jednostki — 325,99zt. Zgodnie z polityka inwestycyjng od 70% do
100% portfela maja stanowi¢ akcje, dnia 31.12.2015r. miaty one ponad 96% udzialu w
portfelu funduszu. Poza tym, fundusz inwestuje w papiery dluzne oraz inne instrumenty
finansowe. Fundusz skierowany jest do inwestor6w szukajgcych minimum 5-letniej
inwestycji, oczekujacych duzego zwrotu i akceptujacych wysokie ryzyko. W skali 7-
stopniowej poziom ryzyka tego funduszu oceniono na 6. Za swoj benchmark NN SFIO Akcji
przyjmuje 100%WIG.

2) LM Parasol FIO Subfundusz Akcji
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Legg Mason Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji to powstaty 4.01.1999r.
fundusz nalezacy do Legg Mason TFI S.A. 31.12.2015r. warto$¢ jego aktywow miata wartos¢
ponad 952 min zi, a cena jednostki wynosita 312,57zt. Fundusz ten jest subfunduszem
akcyjnym zarzadzanym przy pomocy aktywnej strategii zarzadzania. Od 60% do 100% jego
portfela inwestycyjnego stanowi¢ maja akcje, przy czym portfel modelowy sktada sie¢
wylacznie z akcji. W badanym okresie akcje stanowity 90% portfela funduszu. Skierowany
jest on do inwestoréw poszukujacych wysokiego zwrotu w okresie minimum 5-letnim,
zainteresowanych dlugoterminowym oszcz¢dzaniem oraz akceptujgcym wysokie ryzyko,

ktore oceniane jest na poziomie 5 na 7. Benchmarkiem tego funduszu jest 100%WIG.
3) Arka BZ WBK Akgcji Polskich Subfundusz

Subfundusz Arka BZ WBK Akcji Polskich powstal 2.04.1998r, zarzadza nim BZ
WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Warto$¢ aktywow netto na dzien
31.12.2015r. to ponad 929 min zi, natomiast cena jednostki wynosita wtedy 30,0zt. Akcje i
podobne instrumenty majg stanowi¢ minimum 66% portfela inwestycyjnego funduszu, resztg
portfela stanowig instrumenty dluzne, w tym bony skarbowe i obligacje Skarbu Panstwa.
31.12.2015r. akcje stanowily 89% portfela. Fundusz, podobnie jak poprzednie, skierowany
jest do inwestorow szukajacych inwestycji minimum 5-letniej akceptujacych wysokie ryzyko,
ktore w tym przypadku ocenione jest na 5 w skali 7-stopniowej. Benchmarkiem tego funduszu
jest: 95%WIG + 5%WIBD O/N.

4) PKO Akcji Plus

PKO Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty utworzony zostat 30.05.2007r. przez
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Wartos¢ jego aktywow netto na dzien
31.12.2015r.wynosita 848 miln zl, a cena jednostki — 75,18z1. Modelowo akcje stanowia co
najmniej 60% portfela, jego pozostala czes¢ stanowi¢ maja: instrumenty dluzne, depozyty
bankowe oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Na koniec badanego okresy
portfel funduszu prezentowal nastepujaca strukture: ponad 60% - akcje, ponad 17% -
instrumenty pochodne, ponad 17% - depozyty finansowe, reszta — pozostale instrumenty.
Rowniez ten fundusz przeznaczony jest dla tych, ktorzy szukaja inwestycji minimum 5-letniej
i akceptuja wysokie ryzyko. Poziom ryzyka funduszu ocenia si¢ na 5 w skali 7-stopniowej, a
jego benchmarkiem jest: 70% WIG + 20% MSCI ACWI1 (USD) + 10% WIBID O/N.

5) Aviva Investors Polskich Akcji
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Aviva Investors Poland Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. uruchomito ten
otwarty fundusz parasolowy 8.04.2002r. Wartos¢ aktywow na dzien 31.12.2015r. to ponad
724 mln zl, natomiast cena jednostki uczestnictwa — 383,93zt Modelowo akcje stanowig
minimum 60% portfela funduszu, reszta portfela to przede wszystkim obligacje i bony
skarbowe. Na koniec badanego okresy akcje stanowity ponad 90% portfela. Podobnie jak
pozostate, fundusz jest skierowany do inwestorow akceptujacych wysokie ryzyko,
poszukujacych wysokich zwrotéw w okresie minimum 5 lat. Poziom ryzyka funduszu ocenia
si¢ na 5 z 7, za benchmark przyjeto: 90% WIG + 10% Citigroup PLN 1 Month Eurodeposit

Local Currency.
Ponizsza tabela w skrocie przedstawia charakterystyke opisanych powyzej funduszy.

Tabela 2. Charakterystyka funduszy inwestycyjnych wykorzystanych w badaniu. Stan na
dzien 31.12.2015r.

Nazwa Wartos¢ Cena Benchmark | Udziat akcji | Udziat akcji
aktywow jednostki w  portfelu | aktualnie
modelowym
NN  SFIO | 1390 mIn zt | 325,99zt 100%WIG 70%-100% | 96%
Akgcji 2
LM Parasol | 952 milnzt | 312,57zt 100%WIG 60%-100% | 90%
FIO
Subfundusz
Akcjl
Arka BZ | 929 min zt 30,0zt 95%WIG + | Minimum 89%
WBK  Akcji 5%WIBD 66%
Polskich O/N.
Subfundusz
PKO Akcji | 848 min zt 75,18zt 70% WIG + | Minimum 61%
Plus 20% MSCI | 60%
ACWI
(USD) +
10% WIBID
O/N.
Aviva 724 min zt 383.93zt 90% WIG + | Minimum 91%
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Investors 10% 60%
Polskich Citigroup
Akcji PLN 1
Month
Eurodeposit
Local

Currency

Zrédto:  Opracowanie wlasne na podstawie danych z Kkart funduszy oraz prospektow

emisyjnych badanych fundusz.

3.3.  Pomiar stop zwrotu badanych funduszy

W celu dokonania oceny efektywnosci omawianych funduszy zgromadzone zostaty
dane miesigczne o cenach tytuldw uczestnictwa w kolejnych miesigcach badanego okresu. Na
ich podstawie wyliczono miesigczne Stopy zwrotu, a nastgpnie dla kazdego roku stope roczng
bedaca srednig arytmetyczng stop miesiecznych. Ponizej znajduje si¢ tabela prezentujaca
roczne stopy zwrotu w podokresach oraz $rednie roczne stopy zwrotu dla calego okresu
(wyliczone przy pomocy $redniej arytmetycznej ze stop zwrotu w podokresach) badanych
funduszy oraz indeksu WIG.

Kolorem zielonym zaznaczono wyniki lepsze od rynkowych, a czerwonym — gorsze.

Kolor z6tty oznacza wynik rowny wynikowy osiagnietemu przez rynek.

Tabela 3. Stopy zwrotu badanych funduszy oraz indeksu WIG w badanym okresie.

2007-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015

NN SFI0 Akgcji

LM Parasol FIO Subfundusz Akcji

Arka BZ WBK Akcji Polskich
Subfundusz

PKO Akcji Plus

Aviva Investors Polskich Akcji

WIG 18,74% |-62,19% |40,68% |1813% |-1567% |18,30% |13,35% |-4,99% |-12,07% |1,59%

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony stooq.pl
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W catym okresie rynek akcji zanotowal stope zwrotu w wysokosci 1,59%, stope
nizsza niz mozna oczekiwaé po 9-letniej inwestycji o wysokim ryzyku. W kontekscie sytuacji
rynkowej w badanym okresie niski zwrot jednak nie dziwi. Diugotrwala bessa spowodowana
kryzysem, a poOzniej wahania na gieldzie ze wzgledu na reformy OFE i1 zawirowania
polityczne sprawity, ze inwestycje w akcje niosty za sobg jeszcze wigksze ryzyko niz w
bardziej standardowych warunkach. Trzy z badanych funduszy: LM Parasol FIO Subfundusz
Akcji, Arka BZ WBK Akgji Polskich Subfundusz i PKO Akcji Polskich nie tylko osiggngty
wyniki stabsze od rynku, ale osiggnety ujemng stope zwrotu. Najnizszg stope Zwrotu osiggnat
fundusz PKO Akcji Plus, wyniosta ona -3,3%, w przypadku funduszu Arka BZ WBK zwrot
wyniost -2,18%, natomiast Legg Mason osiagnat stope zwrotu rowng -0,09%. Stopa zwrotu z
funduszu NN SFIO Akcji osiggneta wartos¢ rowng stopie zwrotu indeksu WIG — 1,59%.
Natomiast fundusz Aviva Investors jako jedyny przyniést zwrot wyzszy od rynkowego, jego
stopa zwrotu wyniosta 2,32%.

W rocznych podokresach zaobserwowa¢ mozna podobne tendencje wszystkich
funduszy, jezeli chodzi o kierunek zmiany stopy zwrotu. Wystepuje pewne zroznicowanie
pod katem wielkosci zmian. Oznacza to, ze w wigkszo$ci przypadkow w poszczegdlnych
okresach wszystkie fundusze mialy t¢ samg tendencj¢ wzrostowa lub spadkowa, natomiast
zwrot rost badz malal z réznym natezeniem. Stopy zwrotu indeksu WIG zmieniaty sig¢
analogicznie do stop zwrotu badanych funduszy. Ze wzgledu na strukture portfeli badanych
funduszy, gdzie trzon portfela stanowiag akcje polskie jest to zrozumiate. Kierunek zmian
wynikat z sytuacji na gietdzie w danym podokresie. Roznice w wielkosciach zmian pomiedzy
poszczegdlnymi funduszami spowodowane s3a zroznicowaniem sposobu zarzgdzania
portfelami i lokowaniem kapitatu w akcje roznych spotek, ktore w danym okresie radzity
sobie lepiej lub gorzej.

W 2007r. inwestycje w akcje przyniosty inwestorom zwrot w wysokosci 18,74%. Byt
to rok, w ktorym skutki kryzysu jeszcze nie byly odczuwalne na polskiej gieldzie. Wszystkie
badane fundusze, zgodnie z tendencjg rynku, osiggnely dodatnie stopy zwrotu. Jedynym
funduszem, ktoérego stopa zwrotu byta wyzsza niz stopa zwrotu indeksu WIG byt fundusz
PKO Akcji Plus ze stopa o wartosci 19,46%. Pozostate cztery fundusze osiagnety wyniki
stabsze od rynku, a ich stopy zwrotu byly mocno zroéznicowane i osiggngty wartosci
pomiedzy 0,12 a 16,21%.

W 2008r. rynek zanotowal ujemng stope zwrotu réwng -62,19%. Analogicznie
zachowaly si¢ badane fundusze. Dwa z nich: NN SFIO Akcji i LM Parasol osiagnely wyniki
nieco lepsze od rynku, a ich stropy zwrotu wyniosty odpowiednio: -50,26% i -48,42%.
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Pozostale fundusze osiggnety wyniki stabsze od rynkowych, przy czym najstabiej wypadt
fundusz Arka BZ WBK, osiagajac stopg zwrotu w wysokosci -72,26%. W tym podokresie
wyraznie wida¢ ztg kondycje gospodarki ze wzgledu na kryzys, ktoéry uderzyt w notowania
gietdowe na catym $wiecie.

Rok 2009 to rok dalszych zmagan ze skutkami kryzysu gospodarczego, ale rowniez
poczatek hossy na gietdach swiatowych. Stad tez wzrost rynkowej stopy zwrotu do poziomu
40,68%. Fundusze Legg Mason, Arka BZ WBK i Aviva Investors miaty wyniki lepsze od
rynku, osiggajac stopy zwrotu w wysokosci odpowiednio: 40,77%, 48,3% i 41,27%.
Pozostate dwa fundusze osiggnely wyniki gorsze od rynkowych, ale dodatnie. Najstabiej
wypadl fundusz PKO Akcji Plus, ktorego stopa zwrotu rowna 10,03% byla czterokrotnie
nizsza od rynkoweyj.

W 2010r. na wszystkich rynkach $§wiatowych nadal trwa hossa. Rynkowa stopa zwrotu
na polskiej gietdzie spadta w poréwnaniu do poprzedniego roku, jej warto$¢ pozostata jednak
wcigz wysoka 1 wynosita 18,13%. Jedynym funduszem, ktérego stopa zwrotu osiggneta
warto$¢ wyzsza od rynkowej okazal si¢ fundusz Aviva Investors ze stopa zwrotu rowng
24,69%. Pozostate fundusze osiggnety warto$ci stop zwrotu nizsze od rynkowych. Najnizszy
zwrot, rowny 12,16%, przynidst fundusz PKO Akcji Plus.

Mimo wzrostow na rynkach §wiatowych w 2011r., polskie rynek akcji notuje powazne
spadki. Stopa zwrotu indeksu WIG wyniosta w tym roku -15,67%. Rowniez wszystkie badane
fundusze mialy ujemne stopy zwrotu. Cztery z nich: NN SFIO Akcji, Artka BZ WBK, PKO
Akcji Plus oraz Aviva Investors osiggnely wyniki gorsze od rynkowych. Jedynie w przypadku
funduszu Legg Mason stopa zwrotu byta wyzsza od rynkowej i wynosita -11,35%. Powodow
mozna doszukiwaé¢ si¢ w reformie OFE . W zwigzku z nig, fundusze nie mialy
wystarczajacych srodkow do podtrzymania poziomu inwestycji z poprzednich lat.

W 2012r. sytuacja na gieldzie ulegta poprawie, m.i. ze wzgledu na obnizkg stop
procentowych w Polsce. Nowi inwestorzy skierowali swoj kapitat na gietde, szukajac
inwestycji alternatywnej dla lokat bankowych. Rynkowa stopa zwrotu wyniosta 18,3%.
Wszystkie badane fundusze osiagnely dodatnie stopy zwrotu. Fundusze NN SFIO Akcji, Arka
BZ WBK oraz Aviva Investors osiggnely wyniki lepsze od rynkowych. Najwyzsza stope
zwrotu osiggnal fundusz Aviva Investors i wyniosta ona 21,8%. Natomiast fundusze Legg
Mason i PKO Akcji Plus osiagnely nizsze stopy zwrotu rowne odpowiednio: 10,06% i
17,01%.

Rok 2013 przyniost kolejny spadek stop zwrotu, niemniej jednak byty one dodatnie 1
wcigz wysokie. Stopa zwrotu WIG osiagneta poziom 13,35%. Jedynym funduszem, ktory
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osiggnatl wyzszg stope zwrotu byt fundusz Aviva Investors ze stopa zwrotu o wartosci 21,8%.
Pozostate fundusze wypadly gorzej od rynku, a wartosci ich stop zwrotu wahaty si¢ od 2,53%
do 12,59%.

W roku 2014r. doszto do kolejnej reformy OFE (mozliwos¢ dobrowolnego
wystgpienia z OFE). Fundusze zmuszone byly wyprzedawa¢ swoje akcji, w rezultacie WIG
ponownie zanotowal ujemng stope zwrotu roéwna -4,99%. Chociaz stopy zwrotu badanych
funduszy spadty bez wyjatku, wszystkie osiagnety wyniki lepsze od wyniku rynku. Fundusze
NN SFIO Akcji i PKO Akcji Plus jako jedyne utrzymaly dodatnie wartosci stop zwrotu,
wyniosty one odpowiednio: 2,39% oraz 0,4%.

W ostatnim roku badanego okresu stopa zwrotu rynku wyniosta -12,07% i byta ona
nizsza w poréwnaniu do roku poprzedniego. Oprécz ciggnacych si¢ konsekwencji reformy
OFE z 2014r. dodatkowo pojawity si¢ nowe obietnice wyborcze i zamieszanie wokot polskich
kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich. Ta sytuacja negatywnie wplynela na
gietde. Fundusze Legg Mason oraz PKO Akcji Plus zachowaty si¢ gorzej od rynku, osiggajac
stopy zwrotu o wartosci odpowiednio: -18,05%, -12,39%. Pozostale fundusze uzyskaly
wyniki lepsze od rynkowych, jednak zaden z nich nie osiaggnat dodatniej stopy zwrotu.
Najlepiej poradzit sobie fundusz NN SFIO Akcji przynoszac zwrot rowny -5,57%.

Ponizszy wykres prezentuje poziom stop zwrotu funduszy oraz indeksu WIG w

badanym okresie.

Wykres 6. Stopy  zwrotu badanych ~ funduszy  oraz indeksu ~ WIG.
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—WIG

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony stoog.pl
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3.4.  Pomiar ryzyka badanych funduszy

W celu oceny ryzyka inwestycji dokonana zostanie analiza wartosci dwoch miar:
odchylenia standardowego oraz wspotczynnika Sharpe’a. Odchylenie standardowe pozwala
poréwnaé¢ zmienno$¢ (poziom ryzyka) poszczegolnych funduszy migedzy sobg oraz wzglgdem
rynku. Jednak miarg dajgcg zazwyczaj wiecej informacji jest wspotczynnik Sharpe’a. Na jego
podstawie dokonuje si¢ oceny czy stopy zwrotu funduszy sg adekwatne do poziomu ryzyka

inwestycyjnego.

Aby policzy¢ wspotczynnik Sharpe’a nalezy obliczy¢ jaka premig¢ przynosi dana
inwestycja ponad zwrot z inwestycji wolnej od ryzyka. Niezb¢dna jest zatem znajomos$¢
wysokos$ci stopy zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka w badanym okresie. Na potrzeby
badania za stope inwestycji wolnej od ryzyka przyjeta zostanie stopa zwrotu z obligacji

dziesigcioletniej Skarbu Panstwa.

Odchylenie standardowe oraz wspotczynnik Sharpe’a, podobnie jak stopy zwrotu,
policzone zostang w oparciu o dane miesieczne. Duza liczba prob powinna dobrze

odzwierciedli¢ specyfike danej inwestycji 1 da¢ silne podstawy do wyciagniecia wnioskow.

Ponizsza tabela prezentuje wartoSci badanych miar ryzyka — odchylenia

standardowego oraz wspotczynnika Sharpe’a — dla badanego okresu 2007-2015.

Tabela 4. Pomiary ryzyka w badanych funduszach. Wartosci dla okresu 2007-2015.

Odchylenie | Wspotczynnik
standardowe | Sharpe’a

NN SFIO Akcji 0,5881 -0,06

LM Parasol FIO Subfundusz Akgcji 0,6377 -0,08

é&lg?undliz WBK  Akcji  Polskich 0,7055 0,1

PKO Akgcji Plus 0,6423 -0,1

Aviva Investors Polskich Akcji 0,7033 -0,05

WIG 0,7279 -0,05

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony stoog.pl.
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Odchylenie standardowe dla rynku wyniosto 0,7279 i jest to warto$¢ $wiadczaca o
duzej zmiennosci (wysokim poziomie ryzyka) w badanym okresie. Na podstawie odchylenia
standardowego nie da si¢ okres§li¢ czy wynik danego funduszu byt lepszy czy gorszy od
pozostatych badz od rynku. Z pomiaru odchylenia standardowego wynika, ze wszystkie
badane fundusze cechowaly si¢ ryzykiem (zmienno$cig) nizszym niz rynek akcji. Taka
sytuacja ma swoje podloze w poprawnym zarzadzaniu zdywersyfikowanymi portfelami
funduszy, ktére w rezultacie pozwolilo na wypracowanie ryzyka nizszego niz rynkowe.

W badanym okresie wartos¢ wspotczynnika Sharpe’a dla rynku wyniosta -0,05. Dla
badanych funduszy wspotczynnik Sharpe’a rowniez przyjat wartosci ujemne. Fundusz Aviva
Investors mial wspotczynnik Sharpe’a na poziomie takim jak WIG. W pozostatych
przypadkach wartosci wspotczynnika byty nizsze i miescity sie¢ w przedziale od -0,1 do -0,06.

Analiza ujemnych warto$ci wspotczynnika Sharpe’a nie pozwala na wyciagnigcie
wnioskow ktéry z funduszy w badanym okresie zachowat sie lepiej, a ktory gorzej.>® Analiza
ujemnych wartoSci wspotczynnika Sharpe’a zgodnie z zalozeniem, ze im nizszy
wspolczynnik, tym gorsza relacja rentownosci i ryzyka (nizsza rentownos$¢ przy wyzszym
ryzyku), prowadzitaby do mylnych wnioskéw. Nizsza ujemna warto$¢ wspotczynnika
Sharpe’a moze oznacza¢ mniejsza réznic¢ pomiedzy stopa zwrotu portfela a stopa wolng od
ryzyka lub nizszy poziom ryzyka. R6znica pomigdzy stopa zwrotu portfela a stopg wolng od
ryzyka jest w tym przypadku wartoscig ujemng. Oznacza to, ze stopa zwrotu z inwestycji
wolnej od ryzyka jest wyzsza od stopy zwrotu portfela. Dla inwestora korzystne jest wigc,
aby ta roznica byla warto$cig jak najblizsza wartosci 0. Zatem oba opisane powyzej zjawiska
sa pozytywne.*® Dlatego tez analizujac wspotczynnik Sharpe’a, autorka ograniczy sie do
stwierdzenia, ze zarowno rynek akcji, jak 1 badane fundusze przyniosty zbyt niski zwrot
nieadekwatny do wysokiego poziomu ryzyka ponoszonego przez inwestorow.

Dodatkowym wnioskiem ptyngcym z analizy jest fakt, ze stopa wolna od ryzyka w
badanym okresie byla wyzsza od stop zwrotu badanych funduszy oraz indeksu WIG.

Swiadcza o tym ujemne wartosci wspotczynnika Sharpe’a otrzymane w wyniku badania.

39 Schwager, Managed Trading: Myths and Truths (1996), s. 32-33.
40 Schwager, Managed Trading: Myths and Truths (1996), s. 32-33.
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3.5. Podsumowanie wynikow badania

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie wartosci wszystkich badanych miar dla
badanego okresu. Kolorem zielonym zaznaczono wyniki lepsze od rynkowych, a czerwonym

— gorsze. Kolor zo6tty oznacza wynik rowny wynikowy osiggnigtemu przez rynek.

Tabela 5. Zestawienie badanych miar dla okresu 2007-2015.

Stopa |Odchylenie | Wspotczynnik
zwrotu | standardowe | Sharpe’a

NN SFIO Akcji 1,59% |0,5881 -0,06

LM Parasol FIO Subfundusz Akgji 0,6377 -0,08

Arka BZ WBK Akcji Polskich 0,7055 -0,1
Subfundusz

PKO Akcji Plus 0,6423 -0,1
Aviva Investors Polskich Akcji 0,7033 -0,05

WIG 1,59% |0,7279 -0,05

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony stooq.pl

W okresie 2007-2015 s$rednia roczna stopa zwrotu indeksu WIG wyniosta 1,59%.
Osiagneta ona niska warto$¢ jak na inwestycje w akcje niosace za soba duze ryzyko w
szczegolnosci, gdy pod uwage brany jest tak dlugi okres. Dla pordwnania $rednia roczna
stopa zwrotu z dziesi¢cioletnich obligacji Skarbu Panstwa wynosita w tym okresie prawie 5%.
Tylko jeden z badanych funduszy osiagnat wyzsza stope zwrotu niz WIG, jeden osiagnat
identyczng wartos$¢, a pozostate osiggnetly wartosci nizsze — ujemne. W rezultacie, z analizy
stop zwrotu mozna wyciggna¢ wniosek, ze w badanym okresie inwestycje w badane fundusze

przynosity zazwyczaj zwrot nizszy niz inwestycje w rynek akcji.

Ujemny wspotczynnik Sharpe’a wynoszacy -0,05 wskazuje na niski zwrot rynku akcji
wzgledem generowanego ryzyka. Jak wspomniano w poprzednim podrozdziale, analiza
ujemnych warto$ci wskaznika Sharpe’a nie pozwala na wysnucie sensownych wnioskéw
ktory fundusz wypadt najlepiej, ani czy fundusze wypadty lepiej od rynku. Na podstawie
otrzymanych warto$ci wspoOlczynnika Sharpe’a stwierdzi¢ mozna jedynie, ze w badanym
okresie inwestycje w rynek akcji lub w badane fundusze nie przyniosty zwrotu

odpowiedniego do generowanego ryzyka.

Badane fundusze nie tylko nie osiggnety wynikow lepszych od rynku, ale ponadto

zaden z nich nie przyniost w badanym okresie zwrotu wigkszego od zwrotu z inwestycji
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wolnej od ryzyka. Wigkszy zwrot niz obcigzona duzym ryzykiem inwestycja w fundusz

akcyjny, przyniosta inwestycja w dziesiecioletnie obligacje Skarbu Panstwa wolne od ryzyka.

Ze wzgledu na ujemne wartosci wspoiczynnika Sharpe’a niepozwalajace na
wyciggniecie jednoznacznych wnioskdw popierajacych lub obalajacych postawiong
hipoteze,w oparciu o ten wskaznik, autorka dokona analizy na podstawie wartos$ci stop zwrotu

oraz ryzyka — odchylen standardowych.

Najwyzszym ryzykiem w badanym okresie cechowat si¢ rynek akcji, odchylenie
standardowe w przypadku indeksu WIG miato wartos¢ 0,7279. Dla badanych funduszy
osiggato ono wartosci w przedziale od 0,5881 do 0,7033.

Srednia roczna stopa zwrotu indeksu WIG wyniosta 1,59% przy odchyleniu
standardowym 0,7279. Rynek akcji przyniost zatem zwrot, ale ryzyko byto na tyle wysokie,
Ze poziom otrzymanego zwrotu raczej nie byl satysfakcjonujacy. Fundusz Aviva Investors
jako jedyny osiagnat $redni roczny zwrot wyzszy niz indeks WIG (2,32%) przy nizszym
odchyleniu standardowym o wartosci 0,7033. Drugim (i jedynym oprécz Avivy) funduszem
ze $rednig roczng stopg zwrotu o wartosci dodatniej byt fundusz NN SFIO. Jego stopa zwrotu
réwna 1,59% byta rowna stopie indeksu WIG. NN SFIO mial jednak nizsza — najnizsza wérdd
badanych funduszy — warto$¢ odchylenia standardowego réwng 0,5881. Zatem osiggnat on
identyczng co indeks WIG stope zwrotu, generujac przy tym mniejsze ryzyko, co przemawia
na jego korzys¢. Pozostate trzy fundusze generowaty ryzyko wyzsze niz w przypadku NN
SFIO, ale nizsze od rynku akcji (odchylenia standardowe w przedziale od 0,6377 do 0,7055)
i nie udato im si¢ osiagng¢ dodatnich stop zwrotu (wartosci od -3,3% do -0,09). Zatem

inwestycje w powyzsze fundusze nie przyniosty inwestorom oczekiwanych wynikéw.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze tylko dwa z badanych funduszy wypadty lepiej
niz rynek akcji reprezentowany przez indeks WIG. Indeks WIG mial jednak zwrot nizszy niz
mozna oczekiwac przy jego poziomie ryzyka. Wigkszos¢, bo az trzy z badanych funduszy ze
swoim ujemnym zwrotem wypadto gorzej od rynku akcji. Dodatkowo Stawiajac wyniki
powyzszego badania obok wyzszego zwrotu przynoszonego przez inwestycje wolng od
ryzyka, ostatecznie inwestycje w badane fundusze oraz w rynek akcji w badanym okresie

nalezy oceni¢ jako nieefektywne.

42



Zakonczenie

Celem powyzszej pracy byta odpowiedz na pytanie, czy fundusze inwestycyjne akcji
polskich generowaty w okresie 2007-2015 stopy zwrotu adekwatne do poziomu ryzyka.
Badanie pozwolito potwierdzi¢ postawiong przez autorke hipoteze¢, mowiaca, ze w wybranym
okresie osiagnigte stopy zwrotu nie byty adekwatne do poziomu ryzyka. Analiza wykazala
niskg efektywnos$¢ inwestycji w badane fundusze w latach 2007-2015. Osiagnigte stopy
zwrotu byty zbyt niskie w odniesieniu do wysokiego poziomu ryzyka generowanego przez

inwestycje w powyzsze fundusze.

Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze badany okres byl okresem specyficznym gtéwnie ze
wzgledu na sytuacje lokalng w Polsce. Jego poczatek przypada na moment wybuchu kryzysu
finansowego. Ceny na gietdzie ulegaly dynamicznym zmianom, a to niosto za sobg silne
wahania cen tytuldw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Nastepnie typowo lokalne
czynniki jak reforma OFE wplywajaca na sytuacje gietdowa poczawszy od 2011r. do dzi$ czy
tez sytuacja polityczna w 2015 roku negatywnie wptywaly na polski rynek akcyjny az do

konca badanego okresu.

Zarzadzajacy funduszami rekomenduja inwestycje w fundusze akcyjne dla osob
szukajacych inwestycji dtugoterminowych. Co prawda badany okres sktada si¢ z dziewigciu
rocznych podokresow 1 jest okresem prawie dwukrotnie dluzszym niz rekomendowany
najkrotszy okres inwestycji (5 lat), jednak badanie dtuzszego okresu czasowego — a nawet
takiego samego, ale w innych — mniej specyficznych - warunkach rynkowych (mocno
zdeterminowanych w badanym okresie lokalnymi decyzjami politycznymi) — mogtoby

doprowadzi¢ do zupetnie innych wnioskéw.

Powyzsza praca moze by¢ punktem wyjscia do kolejnych prac o podobnym zakresie
tematycznym. Cieckawa bylaby bardziej szczegdétowa analiza czynnikéw i wydarzen, ktore
wplynety na osiagnicte przez fundusze wyniki w kolejnych podokresach. Ponadto podobnej
analizy mozna dokona¢ rowniez w innych okresach badawczych, chociazby duzo dtuzszym
okresie od momentu powstania pierwszego funduszu inwestycyjnego w Polsce az po dzien

dzisiejszy.
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