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Streszczenie
Fundusze inwestycyjne stanowig wazny element rynku finansowego. Ich szeroka i ciggle
powickszajaca si¢ oferta, a takze fakt, ze Polacy wcigz najczeéciej wybieraja lokaty
bankowe jako forme alokacji kapitatu generuje pytanie czy fundusze inwestycyjne sa
efektywng forma inwestycji srodkéw. Dlatego celem pracy jest ocena efektywnosci
funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2009-2018. Porownane zostaly ze soba
wyniki trzech grup funduszy: akcyjnych, obligacyjnych oraz mieszanych. Ocena
efektywnosci zostata dokonana przy pomocy miar Sharpe’a, Treynora oraz IR. Pierwsza
czgS¢ pracy zostala poswigcona charakterystyce funduszy inwestycyjnych.
Przedstawiono histori¢ funduszy, sklasyfikowano je na podstawie kryteriow
ekonomicznych i prawnych oraz zaprezentowano zalety i wady funduszy. Druga czesé¢
pracy skupia si¢ na prezentacji i analizie dostepnych i najczgéciej stosowanych miar
efektywnosci funduszy inwestycyjnych. W trzeciej czgsci zaprezentowano wyniki badan

efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych.
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Wstep

Fundusze inwestycyjne sg formg alokacji kapitatu, ktora stanowi wazny element rynku
finansowego. Bogata i ciagle rosngca oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych i
zwigzana z nig mozliwos¢ ulokowania srodkow zgodnie z indywidualnymi poziomami
akceptacji ryzyka powoduje, ze trudno jest podjac¢ decyzje, ktory fundusz wybraé i czy w
ogole warto. W Polsce, pomimo rozwinigtego rynku funduszy inwestycyjnych,
najczesciej wybierang forma alokacji kapitatu pozostaja bezpieczne, lecz nie przynoszace
duzych zyskéw, lokaty bankowe. Ponizsza praca moze okazaé si¢ przydatna podczas
podejmowania decyzji o rozpoczeciu inwestycji, w szczegdlnosci potencjalnym
inwestorom, ktérzy nie maja odpowiedniej wiedzy 1 doswiadczenia, aby samodzielnie
lokowac srodki na rynkach finansowych. Praca stanowi weryfikacje hipotezy badawczej
mowigcej, ze fundusze mieszane sg bardziej efektywne niz fundusze akcyjne czy
obligacyjne.

Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych w Polsce w
latach 2009-2018. Przeprowadzone badanie miato wskaza¢, czy fundusze sg efektywng
forma inwestycji oraz ktére sposrod wymienionych sg najbardziej efektywne: fundusze
akcji, obligacji czy hybrydowe. W tym celu poréwnane zostaty stopy zwrotu oraz
odchylenie standardowe wybranych portfeli inwestycyjnych. Ich efektywno$¢ zostata
oceniona przy pomocy wskaznikow Sharpe’a, Treynora oraz IR.

Aby przyblizy¢ temat funduszy inwestycyjnych i dokona¢ dokladnej analizy w pracy
poruszone zostaly najwazniejsze informacje, ktore powinien posiada¢ kazdy inwestor
lokujacy $rodki w funduszach inwestycyjnych. Rozdziat pierwszy stanowi
charakterystyke funduszy inwestycyjnych. Przedstawiona zostata w nim historia
instytucji wspdlnego inwestowania, podzial funduszy ze wzgledu na kryteria prawne oraz
ekonomiczne, a takze zalety 1 wady jakie wigza si¢ z inwestycja w fundusze. W drugim
rozdziale zostata poruszona kwestia rentownosci 1 efektywnosci funduszy.
Przedstawiono metody pomiaru dochodowosci oraz ryzyka, a takze dokonano przegladu
dostepnych i najczesciej stosowanych miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych.
Rozdzial trzeci poswigcono analizie i ocenie efektywnosci wybranych funduszy

inwestycyjnych.



Rozdzial 1. Charakterystyka funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne nalezg do podstawowych komponentdw rynku
finansowego. Wedlug GPW fundusz inwestycyjny to instytucja wspdlnego
inwestowania, ktdrej zadaniem jest alokacja powierzonych jej kapitatow w celu
wygenerowania zysku, ktory nastepnie, stosunkowo do wniesionego wkitadu, dzieli
pomiedzy uczestnikow. Ze wzgledu na mnogos¢ rodzajow i duza dostgpnosé fundusze

inwestycyjne zajmujg wazne miejsce wsrod réznych form alokacji oszczednosci.

1.1. Istota funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne zyskaty na popularno$ci stosunkowo niedawno, bo w latach
80. XX wieku. W Polsce zaczety si¢ rozwija¢ w latach 901. Jednak sama idea wspolnego
inwestowania powstata juz w XVIII wieku na gieldzie papieréw wartosciowych w
Amsterdamiez.

Nie ma zgodnosci co do tego, kiedy doktadnie 1 gdzie powstal pierwszy fundusz
inwestycyjny, jednak literatura przedmiotu najczesciej podaje Wielka Brytani¢ jako
miejsce rozpoczecia procesu powstawania instytucji wspolnego inwestowania. W
wyniku pre¢znie rozwijajacego si¢ handlu morskiego i agresywnej polityki w odniesieniu
do kolonii, Wielka Brytania odnotowata znaczny wzrost gospodarczy w drugiej potowie
XIX wieku. Spoteczenstwo brytyjskie stopniowo si¢ bogacito, rosly oszczednosci
gospodarstw domowych, a mozliwosci ich alokacji byly dla obywateli mato dochodowe
1 niewystarczajagco bezpieczne. Potrzeba alokacji niewykorzystanych kapitalow
spowodowata, ze zaczely powstawaé instytucje wspolnego inwestowania.

Idea wspodlnego inwestowania polega na skupianiu s$rodkOw pieni¢znych
pojedynczych inwestorow. Zebrane w ten sposob $rodki stanowig majatek instytucji
wspolnego inwestowania. Organizacje te lokuja kapitat w rdzne instrumenty, najczgsciej

rynku finansowego, w celu osiagnigcia korzysci majatkowej. Inwestorzy zobowigzani sa

2 K. Geert Rouwenhorst, The Origins of Mutual Funds, Yale ICF Working Paper No. 04-48, 12.12.2004,
s. 1, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=636146


https://www.researchgate.net/publication/270284206_Role_of_investment_funds_in_Polish_capital_market
https://www.researchgate.net/publication/270284206_Role_of_investment_funds_in_Polish_capital_market
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636146

do wnoszenia oplat za zarzadzanie ich kapitatami. Wysoko$¢ tych oplat jest uzalezniona
od wynikéw inwestycyjnych instytucji i wysokosci wniesionych §rodkow.3

Fundusz inwestycyjny peli zatem role posrednika, ktory umozliwia wielu drobnym
inwestorom uczestnictwo w operacjach przeprowadzanych na rynku finansowym. Taka
dziatalno$¢ funduszy pozwala osiggna¢ inwestujacym nastgpujace cele:

Pierwszym z nich jest dostgp i mozliwo$¢ czerpania zyskow z waloréw, ktore
normalnie bylyby dla nich niedostgpne lub ich dostgpnos¢ bytaby utrudniona. Czgsto
warto$¢ pojedynczej jednostki instrumentu przekracza 1000 USD, natomiast w
przypadku funduszy inwestycyjnych kwota poczatkowa jest znacznie nizsza i wynosi od
okoto 50 do 100 USD, a w polskich funduszach migdzy 500 a 1000 PLNa4.

Drugim celem jest ograniczenie kosztow zwigzanych z zawieraniem transakcji.
Fundusz, dzigki operacjom finansowym dokonywanym na duzg skale, moze znacznie
zmniejszy¢ koszty.

»Uczestnikami funduszy inwestycyjnych” sg czgsto nie tylko osoby fizyczne, ale
rowniez przedsiebiorstwa dysponujace nadwyzkami finansowymi. Zakup tytulu
uczestnictwa w funduszu jest rtOwnoznaczny z uzyskaniem statusu udziatowca funduszu.
Oznacza to, ze dany inwestor w momencie nabycia tytutu staje si¢ wspotwiascicielem
majatku funduszu proporcjonalnie do wniesionego wkladu finansowego.

Wedlug ustawy 0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi z 2004 roku ,,fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktdrej
wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie §rodkow pienigznych zebranych w
drodze proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych
w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa
majatkowe.”’s

Fundusz inwestycyjny jest osobg prawng, prowadzi dzialalno$§¢ we wilasnym
imieniu i na wlasny rachunek, a jego inwestorzy uczestniczg zarOwno w zyskach jak i
stratach poniesionych w wyniku tej dziatalnos$ci. Warto$¢ udziatow poszczegoélnych

uczestnikdw funduszu ustala si¢ w oparciu o ilos¢ nabytych tytutéw uczestnictwas.

3 Dawid Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci.
CeDeWu, Warszawa, 2008, s. 12.

4 Katarzyna Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Wolters
Kluwer, Warszawa 2012, s. 17.

5> Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, art. 3

6 K. Perez, op. cit., s. 17



Tytuly uczestnictwa sg réznie nazywane w zaleznosci od rodzaju funduszu. W
przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych bedziemy mowi¢ o ,,jednostkach
uczestnictwa”, z kolei przy okazji funduszy inwestycyjnych zamknietych bedziemy mie¢
do czynienia z ,,certyfikatami inwestycyjnymi’7.

»Ceny jednostek udzialowych” sa uzaleznione od rodzaju funduszu. Ceny
certyfikatow inwestycyjnych sa ksztaltowane na gieldzie papierow wartosciowych lub w
obiegu pozagieldowym jako cena rownowazaca popyt i podaz. Natomiast ceny jednostek
uczestnictwa sg ustalane codziennie na podstawie wartos$ci aktywow zgromadzonych
przez dany fundusz.

Jednym z celéw dziatalnosci kazdego funduszu jest ograniczanie ryzyka
zwigzanego podejmowaniem bitednych decyzji inwestycyjnych przez indywidualnych
uczestnikow rynku finansowego chcacych ulokowaé swdj kapital w instrumentach
finansowych. Fundusze zmniejszaja ryzyko inwestycyjne poprzez dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego, co oznacza w praktyce inwestowanie w wigcej niz jeden
instrument rynku finansowego.

Kazdy fundusz inwestycyjny musi by¢ zarzadzany przez wyspecjalizowane do
tego celu firmy menedzerskie, czyli ,,spotki inwestycyjne” badz ,,towarzystwa funduszy
inwestycyjnych”. TFI maja prawo tworzy¢ i zarzadza¢ wigcej niz jednym funduszem
inwestycyjnym.

Fundusze zbiorowego inwestowania realizuja trzy gtowne cele inwestycyjne:
1. Osigganie wzrostu — pomnazanie ulokowanych srodkow 1 zwigkszanie udziatow

w funduszu,

2. Generowanie dochodu — uzyskiwanie stalego zysku, cyklicznie wyptacanego
inwestorom,
3. Zapewnianie bezpieczenstwa, tzn. podejmowanie dziatan majacych na celu
zabezpieczenie majatku instytucji przed ryzykiem stratys.
Jak wiadomo na rynku finansowym wspotczynnik ryzyka do zysku ma duze
znaczenie podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zazwyczaj wiekszy zysk idzie
w parze z wickszym ryzykiem. Latwo wigc zauwazy¢, ze wymienione powyzej cele sa

ze sobg sprzeczne, a ich jednoczesna maksymalizacja niemal niemozliwa. Ze wzgledu na

7 Barbara Jawdosiuk, Krzysztof Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, CEDUR, Warszawa,
2010,s.6

8 Wiestaw D¢bski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
naukowe PWN SA, Warszawa, 2014, s. 668



ten fakt, zarzadzajacy funduszami obierajg rozne strategie. Niektorzy skupiajg swoje
dzialania na jednym celu, inni natomiast podejmuja proby zachowania réwnowagi
pomigdzy dwoma a nawet trzema celami.

Oprocz celéw inwestycyjnych dzialalno§¢ funduszy okreslaja zasady polityki
inwestycyjnej. Fundusze, ktore decyduja si¢ na prowadzenie bardziej agresywnej polityki
inwestycyjnej muszg zmagac si¢ z wigkszym ryzykiem oczekujac w zamian wigkszych
dochodéw z inwestycji. Natomiast fundusze dzialajgce w ramach konserwatywnej
polityki maja wicksza mozliwos$¢ osiggania biezacych dochodow.

Taka sytuacja powoduje, ze TFI mogg oferowaé inwestorom szerokie spektrum

funduszy inwestycyjnych nastawionych na r6zne cele inwestycyjne.

1.2. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne mozna dzieli¢ na wiele roznych sposobow. Najczesciej
przyjmowanymi kryteriami podziatu przez literatur¢ przedmiotu sg kryteria prawne i
ekonomiczne. Kryteria prawne ukazuja podziat ze wzgledu na konsekwencje prawne
zwigzane z inwestycjami w fundusze. Natomiast kryteria ekonomiczne wskazuja na

prawa i obowigzki inwestorow wynikajace z polityki inwestycyjnej danego funduszu.

Tabela 1. Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Kryteria prawne Kryteria ekonomiczne
Dopuszczalne regulowane Polityka tradycyjne
formy prawno- | nieregulowane inwestycyjna, alternatywne
organizacyjne metod alokacji

aktywow 1 stopien

ryzyka
inwestycyjnego

Konstrukcja otwarte Zasieg krajowe

funduszy zamknigte geograficzny zagraniczne
inwestycji (regionalne I

globalne)




mieszane bez okreslania
zasiegu
geograficznego
Forma prawna statutowe Sposob zarzadzania | aktywne
umowne pasywne
Typ inwestora specjalne Wysoko$¢ optat i | prowizyjne
publiczne prowizji bezprowizyjne
prywatne Forma uczestnictwa | tezauryzujace
Osobowo$¢ prawna | z osobowoscig | w dochodach dystrybucyjne
prawng
bez osobowosci
prawnej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Katarzyna Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady

Sfunkcjonowania, efektywnosé, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 17.

Kryteria prawne

Pierwszym podstawowym 1 najwazniejszym kryterium prawnego podziatu funduszy
inwestycyjnych sa dopuszczalne formy prawno-organizacyjne. Kryterium to wynika z
regulacji prawnych obowiazujacych w danym kraju. Na tej podstawie wyrdzniamy:

e Fundusze inwestycyjne regulowane — oznacza to, ze dziatalno$¢ funduszy jest

uregulowana odrebnymi przepisami dotyczacymi funduszy inwestycyjnych,

e Fundusze inwestycyjne nieregulowane — ich dziatalno$¢ jest regulowana innymi

przepisami prawnymi obowigzujagcymi w danym krajuo.

Kolejnym bardzo waznym kryterium podziatu funduszy inwestycyjnych jest ich
konstrukcja. Wyrozniamy fundusze inwestycyjne otwarte, zamknigte oraz mieszane.
Najwieksza grupa w tej kategorii sa fundusze inwestycyjne otwarte (mutual funds,
open-end investment companies, open-end investment funds), ktore swoja nazwe
zawdzieczaja sposobi dzialalnos$ci. Fundusze otwarte maja obowigzek przyjmowania

nowych inwestorow na kazde ich zadanie. Podobnie, je$li uczestnik wykaze chec,

9 K. Perez, op. cit., s. 45



fundusz jest zobligowany do umorzenia posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa,
co jest rOwnoznaczne z odstgpieniem inwestora od uczestnictwa w funduszu. W zwigzku
z otwartych charakterem dziatalnosci tego rodzaju funduszy, liczba jego uczestnikow
ulega niemal cigglym zmianomzo.

Uczestnikiem funduszu otwartego mozna zosta¢ poprzez zakup tytutow uczestnictwa
nazywanych jednostkami uczestnictwa. Sg one niezbywalne na rynku wtérnym, dlatego
0dstgpi¢ od uczestnictwa w funduszu otwartym mozna jedynie poprzez wniosek o
umorzenie jednostek uczestnictwa posiadanych przez inwestora. Kazdy inwestor ma
mozliwos$¢ odstgpienia od uczestnictwa w funduszu w kazdym momencie.

Cena kupna 1 sprzedazy jednostek uczestnictwa jest ustalana na koniec kazdego dnia
roboczego. Nastepuje to poprzez obliczenie catkowitej rynkowej ceny aktywow danego
funduszu w danym dniu, nastepnie odejmuje si¢ od tej wartosci zobowigzania funduszu i
otrzymany w ten sposob wynik dzieli si¢ przez aktualng liczbe jednostek uczestnictwa w
danym funduszu. Wynik uzyskany z tych obliczen nazywa si¢ warto$cig aktywow netto
na jednostke¢ uczestnictwa i stanowi ceng, ktorg inwestor zaptaci za zakup jednostek
uczestnictwa badz obecny uczestnik otrzyma w wyniku umorzenia posiadanych
jednostek.11

Z otwartego charakteru tego rodzaju funduszy wynikaja jego dwie kolejne cechy:

e  Wysoka ptynnos¢ inwestycji — w zwigzku z koniecznoscig dokonywania licznych
umorzen fundusz otwarty musi lokowaé srodki w instrumentach o wysokiej
plynnos$ci, zeby w razie potrzeby moc wyptaci¢ zwroty odchodzacym
uczestnikom,

e Wysoka dywersyfikacja portfela — fundusze inwestycyjne otwarte dazg z reguty
do minimalizacji ryzyka inwestycyjnego ze wzgledu na fakt, ze znaczna cz¢$¢ ich
uczestnikow to drobni inwestorzy powierzajacy funduszowi oszczedno$ci
swojego zycia.

Kolejng grupa wydzielong ze wzgledu na konstrukcje sg fundusze inwestycyjne
zamkniete. Tutaj odwrotnie niz w przypadku funduszy otwartych liczba jego uczestnikow
jest stata. W momencie powstania funduszu, jego kapital poczatkowy jest budowany
poprzez jednorazowa emisje tytuldow uczestnictwa, ktére nazywa si¢ certyfikatami

inwestycyjnymi lub w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych statutowych,

10 Jan Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa
2017, s.518
11 K. Perez, op. cit., s. 46
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akcjami. Inwestor, ktory chce odstapic¢ od uczestnictwa w funduszu moze tego dokonaé
poprzez sprzedaz udziatéw na rynku wtérym, ktérym, w zaleznos$ci od decyzji
zarzadzajacych funduszem, moze by¢ gielda papieréw wartoSciowych lub rynek
pozagietdowy.

Powigkszanie kapitatu w funduszu zamknigtym nastepuje poprzez wzrost wartosci
netto aktywow funduszu lub rzadziej poprzez nowa emisj¢ certyfikatow.
Certyfikaty inwestycyjnie mogg by¢ wyceniane codziennie jak w przypadku jednostek
uczestnictwa, ale zazwyczaj jednak dzieje si¢ to raz na tydzien badz nawet miesigc.
Warto$¢ aktywow netto funduszy zamknietych na rynku pierwotnym stanowi cena
pojedynczego certyfikatu inwestycyjnego pomnozona przez ilo§¢ wyemitowanych
certyfikatow ogdtem. Natomiast na rynku wtornym o wartosci aktywow netto funduszu
decyduje popyt na certyfikaty inwestycyjne danego funduszu. Kiedy popyt jest duzy, a
fundusz jest notowany na rynku po wartosci przewyzszajacej rynkowa wartos¢ aktywow
netto moéwi sig, ze certyfikaty inwestycyjne danego funduszu sa notowane z premia.
Odwrotnie jest w sytuacji, kiedy popyt jest maty. Wowczas mamy do czynienia z
certyfikatami notowanymi z dyskontem. 12

Ze wzgledu na stato$¢ kapitalu poczatkowego oraz mniejsze koszty zwigzane z
dziatalnoscia, fundusze zamknigte sa oceniane jako bardziej efektywne niz fundusze
otwarte. Wynika to z faktu, ze fundusze zamkniete dokonujg alokacji $rodkow w
instrumenty o mniejszej ptynnosci oraz wigkszej trudnosci w odstgpieniu od funduszu niz
w przypadku funduszu otwartego. Dodatkowo, fundusze zamknigte sg ogolnie uznawane
za skierowane do bardziej zamoznych inwestoréw, ze wzgledu na wyzsza ceng

pojedynczego certyfikatu inwestycyjnego niz pojedynczej jednostki uczestnictwa.

Trzecig grupe stanowig fundusze mieszane (mixed funds). L.acza one cechy funduszy
zamknigtych i otwartych. Z tymi pierwszymi taczy je sposob emisji tytutow uczestnictwa.
Fundusze mieszane emitujg z gory okreslong liczbe certyfikatow inwestycyjnych, a w
zwiazku z tym majg statg wielkos¢ kapitatu 1 liczbe uczestnikow. Jednak, podobnie jak w
przypadku funduszy otwartych, po spetieniu okreslonych warunkow, inwestor ma
prawo do umorzenia certyfikatow na zadanie. Taka konstrukcja powoduje, ze fundusze

mieszane mogg prowadzi¢ bardziej agresywna polityke inwestycyjna niz fundusze

12 |bidem, s. 48- 49
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otwarte. Jednak ze wzgledu na istnienie obowigzku umorzen na zadanie muszg one

zachowa¢ minimalng plynnos¢.

Innym kryterium podzialu jest forma prawna przyjmowana przez dany fundusz.
Wyrdznia si¢ tutaj fundusze statutowe (inaczej nazywane spotkowymi) oraz fundusze
umowne. Oba rodzaje moga przyjmowac forme funduszy otwartych, zamknigtych jak i
mieszanych.

Fundusze statutowe charakteryzuja si¢ brakiem oddzielenia majatku funduszu od
majatku spotki nim zarzadzajacej. Wiaze si¢ to z faktem, ze inwestorzy takiego funduszu
Wraz z nabyciem tytulow uczestnictwa staja si¢ wspdtwlascicielami (akcjonariuszami)
spotki wraz ze wszystkimi prawami jakie si¢ z tym tytulem wigza, jednak zainwestowane
przez nich srodki staja sie¢ cze$cig masy upadtosciowej spotki na wypadek jej bankructwa.

Fundusze umowne natomiast cechuje rozdzielno$¢ majatku funduszu od majatku
spotki inwestycyjnej. Kapital inwestorow jest zatem lepiej zabezpieczony niz w
przypadku funduszu statutowego. Dodatkowo, fundusz umowny, w przeciwienstwie do
statutowego, pozwala na zarzadzanie przez jedng spotke wieloma funduszami, co daje
inwestorowi wieksza elastycznos¢ wyboru 1 pozwala na obnizenie kosztéw zwigzanych

z dziatalnoscia.

Fundusze mozna tez klasyfikowa¢ ze wzgledu na typ inwestora. Literatura
przedmiotu najczesciej wskazuje:

e Fundusze prywatne

e Fundusze publiczne (inaczej nazywane powszechnymi)

e Fundusze specjalne1s

Fundusze prywatne nalezg do funduszy zamknigtych, a ich uczestnikami moga by¢
wybrani inwestorzy. Bardzo waznym wyroznikiem tego typu funduszy jest forma
opodatkowania ich dochodow. Inwestor osiggajacy dochod w wyniku inwestycji w
fundusz prywatny jest zobowigzany oplaci¢ zryczattowany podatek od dywidendy, a nie
podatek dochodowy, co jest niewatpliwie korzystniejsze dla uczestnika takiego funduszu.

Fundusze publiczne natomiast moga przyjmowac¢ forme¢ funduszu otwartego,
zamknietego lub mieszanego oraz statutowego badz umownego. Najczesciej jednak

przyjmuja charakter funduszu otwartego, umownego. Uczestnikiem takiego rodzaju

13 Ibidem, s. 52
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funduszu moze zosta¢ kazdy, zarowno drobny inwestor indywidualny jak i bardziej
zamozny inwestor (na przyktad, firma dysponujaca nadwyzka finansowa).

Fundusze specjalne najczgsciej przyjmuja forme funduszy zamknietych 1 s3
skierowane do okre$lonej grupy inwestorow. Sa to najczesciej duze podmioty
dysponujace stosunkowo duzym kapitatem. Bardzo czesto fundusze specjalne oferuja

swoim uczestnikom okreslony wplyw na polityke inwestycyjna.

Ostatnim juz kryterium podziatu ze wzglgedu na regulacje prawne jest kryterium
osobowosci prawnej. Wyroznia si¢ fundusze inwestycyjne majgce osobowos¢ prawng i
fundusze inwestycyjne bez osobowos$ci prawnej14.

Osobowos¢ prawng majg wszystkie fundusze statutowe, ktore najczesciej sa spotkami
prawa handlowego oraz niektore fundusze umowne. Niewatpliwg zaleta tego typu
funduszy jest wigkszy niz w przypadku innych funduszy wplyw na polityke
inwestycyjna. Wada natomiast jest koniecznos¢ dopetnienia wigkszej ilosci formalnos$ci
(na przyktad, obowiazek rejestracji).

Fundusze bez osobowosci prawnej to wigkszos¢ funduszy umownych, gdzie majatek
spotki zarzadzajacej jest oddzielony od majatku funduszu. W tym przypadku
zarzadzajacy bierze na siebie znacznie wigksza odpowiedzialno$¢ finansowa niz w

funduszu majacym osobowo$¢ prawna.

Kryteria ekonomiczne

Fundusze inwestycyjne ze wzgledu na kryteria polityki inwestycyjnej, metody alokacji
aktywow funduszy i stopien ryzyka inwestycyjnego wyroznia si¢ fundusze tradycyjne i
alternatywne.

Tradycyjne fundusze inwestycyjne sa z zatozenia przeznaczone dla drobnych
inwestoréw indywidualnych i dzielg si¢ na:

e Fundusze akcyjne

e Fundusze obligacyjne

e Fundusze hybrydowe

e Fundusze rynku pieni¢znegois.

14 1bidem, s. 53
15 W. Debski, op. cit., s. 650-655
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Fundusze akcyjne s3 uznawane za najbardziej ryzykowne z wymienionych powyze;j.
Ze wzgledu na cel inwestycyjny mozna wsrod nich wyréznic:

e Fundusze wzrostu oraz fundusze agresywnego wzrostu — to najbardziej
ryzykowne ze wszystkich funduszy akcyjnych. Ich zarzadcy lokuja kapitat w
akcjach nowych, jeszcze nieznanych spotek albo matych spotek wzrostowych w
celu osiagniecia nadzwyczajnie duzych zyskow w jak najkrotszym czasie.
Cechami charakterystycznymi dla tego typu funduszy duza zmiennos$¢ polityki
inwestycyjnej oraz spekulacyjne podejscie do inwestowania.

e Fundusze dochodu z kapitatu — inwestycja w te fundusze wigze si¢ z mniejszym
ryzykiem niz inwestycja w fundusze wzrostu, poniewaz ich $rodki lokowane sg
w akcjach spotek o wigkszej ptynnosci 1 kapitalizacji.

e Fundusze wzrostu i dochodu z kapitalu — sg potaczeniem wyzej wymienionych
dwoch rodzajow funduszy. Zarzadzajacy tego typu funduszami inwestuja kapitaty
w akcje spotek o ugruntowane;j, stabilnej pozycji na rynku (tzw. blue chips).

e Fundusze indeksowe — naleza do grupy funduszy pasywnych, co oznacza, ze
podstawowym celem zarzadzajgcych tymi funduszami jest jak najdoktadniejsze

odzwierciedlenie wyniku danego indeksu, na przyktad gietdowego.

Kolejnym rodzajem funduszy tradycyjnych sa fundusze obligacyjne. Ich kapital jest
w catosci przeznaczany na inwestycje w jeden rodzaj obligacji (lub podobnych papierow
warto$ciowych) albo kilka, w zaleznosci od poziomu ryzyka zwigzanego z dana
inwestycja oraz dochodow z okreslonego rodzaju obligacji. Fundusze obligacyjne
charakteryzuje mniejszy przyrost kapitalu niz fundusze akcyjne, ale 1 mniejszy stopien
ryzyka inwestycyjnego.

Fundusze hybrydowe sg potgczeniem funduszy obligacyjnych i akcyjnych. Akcje w
portfelu inwestycyjnym tego rodzaju funduszy stanowia czynnik wptywajacy na wzrost
warto$ci kapitatu, a obligacje sa elementem stabilizujacym. Proporcje akcji do obligacji
w portfelu zaleza od polityki inwestycyjnej danego funduszu, w tym przyjetego stopnia
akceptowalnego ryzykais. Fundusze hybrydowe dziela si¢ na fundusze stabilnego
wzrostu (cechujace si¢ bardziej konserwatywnym podejsciem do inwestycji) oraz

fundusze zréwnowazone, ktorych polityka jest nieco bardziej elastyczna, a sktad portfela,

16 Urszula Banaszczak — Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2008, s. 60
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w zalezno$ci od sytuacji na rynku, jest zbudowany z akcji lub papieréw wartosciowych

o statym oprocentowaniu.

Dziatalno$¢ funduszy alternatywnych, nazywanych rowniez wyspecjalizowanymi, w

przeciwienstwie do funduszy tradycyjnych, czesto nie jest prawnie regulowana oraz

charakteryzuje si¢ znacznie mniejsza transparentnoscig. Fundusze alternatywne lokuja

swoje srodki zarowno w instrumentach rynku finansowego jak i aktywa niefinansowe. W

zwigzku z tym, inwestycja w fundusze alternatywne wigze si¢ z wyzszym poziomem

ryzyka inwestycyjnego oraz wyzszym progiem wejscia dla potencjalnego uczestnika

funduszu. Wsrdéd funduszy alternatywnych mozna wyréznic:

Fundusze hedge i fundusze funduszy hedge — w tym przypadku portfel
inwestycyjny jest dywersyfikowany poprzez alokacje $srodkéw w funduszach
hedgingowych,

Fundusze private equity/venture capital — najczesciej sg to fundusze zamkniete,
ktérych dzialania wigza si¢ z wysokim ryzykiem inwestycyjnym,

Fundusze nieruchomosci — najczesciej o charakterze zamknigtym,

Fundusze surowcowe i towarowe — sg to fundusze o charakterze otwartym badz
zamknietym, a ich kapitat jest z reguly lokowany w instrumentach opartych o
surowce i towary

Fundusze zwigzane z inwestycjami w pasje — na przyktad, dzieta sztuki.17

Kolejnym kryterium podziatu ze wzgledu na czynnik ekonomiczny jest zasieg

geograficzny inwestycji. Wyro6znia sig:

Fundusze inwestycyjne o zasiggu krajowym,

Fundusze inwestycyjne za granicg — tutaj wyroznia si¢ dodatkowe dwie kategorie:
fundusze lokalne (naterenie danego kontynentu lub wspdlnoty gospodarczej) oraz
globalne,

Fundusze bez okreslonego zasiggu geograficznego — mogace lokowac¢ kapitaly na

rynkach finansowych w kraju i za granicgzs.

17 K. Perez, op. cit, s. 56
18 Ibidem, s. 56
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W ramach kryterium jakim jest sposob zarzadzania mozna wyrdzni¢ fundusze
zarzadzane aktywnie i pasywnie.

Celem funduszy zarzadzanych aktywnie jest osiggnigcie wyniku wyzszego niz tzw.
benchmark, czyli portfel inwestycyjny, ktérego struktura odwzorowuje S$rednig
rentowno$¢ na rynku. Zeby osigga¢ lepsze rezultaty zarzadcy tego typu funduszy stosuja
doktadne analizy. Najcze$ciej wykorzystywane strategie aktywne to, tzw. market timing
(bazujacy na trendach rynkowych) oraz strategie arbitrazowe 1 spekulacyjne.

Jednak aktywne zarzadzanie portfelem wigze si¢ z pewnymi kosztami, dlatego
fundusze czesto decyduja si¢ na pasywne metody zarzadzania. Jedng z nich jest, tzw. kup
I trzymaj — najczesciej stosowana metoda polegajaca na kupnie wybranych instrumentow
i zachowaniu ich w portfelu do momentu ich uplynnienia badz uptynigcia czasu
wyznaczonego do ich sprzedazy. Ta metoda jest najbardziej skuteczna przy okazji
inwestycji dlugookresowych. Inng metodg jest strategia wzorowania na indeksie.
Zarzadzajacy dobieraja sktadniki portfela w taki sposéb, zeby jego struktura

przypominata wybrany indeks.

Kolejnym kryterium podziatu funduszy to wysokos¢ optat i prowizji. W ramach tej
kategorii wyrdznia si¢ fundusze prowizyjne i bezprowizyjne. Te pierwsze pobieraja
optaty manipulacyjne w momencie zakupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa,
natomiast drugie nie pobieraja tego rodzaju oplat w ogole. Moga sobie pozwoli¢ na taki
ruch, poniewaz, w przeciwienstwie do funduszy prowizyjnych, rozprowadzaja jednostki

uczestnictwa bez pomocy posrednikdwao.

Ostatnim juz kryterium ekonomicznym podziatu funduszy inwestycyjnych jest forma
uczestnictwa inwestorow w dochodach. Wyrodznia si¢ tutaj fundusze dystrybucyjne i
tezauryzujace20. Fundusze dystrybucyjne, inaczej nazywane wyplacajacymi, wyplacajg
swoim uczestnikom caly lub czg$¢ dochodu z inwestycji. Bardzo czesto fundusze
wyplacajg zysk z oprocentowania i dywidend, natomiast dochody z, na przyktad, r6znic
w kursach walut sg ponownie inwestowane. Uczestnicy funduszy wyptacajacych sa
zobowigzani odprowadza¢ podatek dochodowy za kazdym razem, kiedy jest im
wyptacana dywidenda oraz na koncu inwestycji, tzn., gdy zrealizuja zysk z lokaty w

funduszu. Natomiast fundusze tezauryzujace wszystkie dochody, niezaleznie od zrddta,

19 Dorota Krupa, Zamknigte fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 68
20 K. Perez, op. cit., s. 57
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reinwestuja. W zwiazku z tym, inwestorzy mogg liczy¢ na wigkszy dochod catkowity,
ktory jest im wyptacany na koniec inwestycji. Dochdd z inwestycji w tym przypadku

podlega jedynie jednemu podatkowi, ptaconemu na koniec inwestycji.

1.3. Zalety i wady funduszy inwestycyjnych

Literatura przedmiotu opisujac forme¢ alokacji kapitatu jaka jest fundusz
inwestycyjny przedstawia jej liczne zalety bardzo czg¢sto pomijajac wady tego sposobu
lokacji kapitatu. Wynika to najprawdopodobniej z faktu, iz zalet jest zdecydowanie
wiecej 1 wigksze jest tez prawdopodobienstwo zetknigcia si¢ inwestujacego z zaletami
anizeli wadami funduszy. Jednak dla kazdego inwestora znaczenie maja zaréwno

korzysci jak i potencjalne zagrozenia zwigzane z dang formg alokacji srodkow.

Tabela 2. Zalety i wady inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne

Zalety Wady

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Ryzyko poniesienia straty

Bezpieczenstwo alokacji kapitatu

Brak bezposredniego wptywu na polityke

inwestycyjna

Znacznie wigkszy dostep do instrumentow

rynku finansowego

Rozwodnienie zysku (dilution)

Duza ptynnos¢

Koszty i opodatkowanie inwestycji

Profesjonalne zarzadzanie kapitatem

Limity inwestycyjne

Mozliwos¢ wyboru strategii
inwestycyjnej zgodnie z indywidualng

sktonnoscig do ponoszenia ryzyka

Niskie koszty transakcyjne

Dodatkowe udogodnienia

Zrodto: opracowanie wilasne

Zalety

Pierwsza 1 jednoczes$nie ogdlnie uznawang za najwigkszg zalete funduszy jest

dywersyfikacja portfela inwestycyjnego. Zebrane srodki od wielu uczestnikéw funduszu
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pozwalaja mu pokona¢ barier¢ niedoboru tych §rodkow i1 ulokowaé je w wielu r6znych
instrumentach finansowych w jednym czasie. Takie dziatanie pozwala zminimalizowaé
ryzyko inwestycyjne. Przecigtny inwestor indywidualny nie dysponuje na tyle duzym
kapitalem, aby méc samodzielnie efektywnie dywersyfikowac swoj portfel, nie ma tez
dostepu do tak szerokiej gamy instrumentdw rynku finansowego jak fundusz.
Dywersyfikacja portfela oznacza rowniez, ze strata poniesiona w wyniku inwestycji w
jeden instrument moze by¢ zrekompensowana zyskiem z innego. Dla przyktadu, fundusz
dzialajacy na rynku akcji bedzie inwestowat w akcje roznych emitentow. Nalezy jednak
rowniez pamigtaé, ze dywersyfikacja moze by¢ nadmierna (overdiversification) i
prowadzi¢ do negatywnych skutkow:

e zakupu instrumentow o niskich wynikach finansowych — duza liczba walorow w
portfelu inwestycyjnym oznacza, ze niemal na pewno znajda si¢ w nim takie,
ktoére nie beda przynosilty wystarczajaco duzego zwrotu z inwestycji,

e znacznych kosztow analiz — wraz ze wzrostem ilosci walorow w portfelu ro$nie
jednoczes$nie konieczno$¢ rownoczesnych analiz kazdego z nich niezbednych do
podjecia odpowiednich decyzji

e nieefektywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym — zakup kazdego
kolejnego sktadnika portfela wiaze si¢ z konieczno$cig przeprowadzenia jego
analizy. Im wigcej takich sktadnikow, tym mozliwo$¢ rownoczesnej ich analizy
staje si¢ coraz bardziej utrudniona albo nawet niemozliwa.

e Wysokich kosztéw transakcyjnych — czgste zakupy niewielkich ilosci akcji

generujg wigksze koszty zwigzane z obstuga przez domy maklerskie21

Kolejng zaleta inwestowania w fundusze jest duze bezpieczenstwo inwestycji, co
wynika z kilku waznych cech funduszu inwestycyjnego.

Pierwsza z nich jest gldéwna zasada dzialalnosci funduszy, czyli rozpraszanie ryzyka
inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje portfela, a co za tym idzie zapewnianie
uczestnikom danego funduszu znacznie wigksze bezpieczenstwo inwestycji niz W
przypadku, gdy inwestor dziala samodzielnie.

Oprocz tego, nad bezpieczenstwem aktywow funduszu piecze sprawuje depozytariusz,
odrebna od funduszu inwestycyjnego jednostka odpowiedzialna za przechowywanie

kapitatu funduszu oraz petnigca funkcje rzecznika uczestnika danego funduszu.

21 K. Perez, op. cit., s. 27-28
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Kolejnym aspektem, ktory wplywa na zwigkszanie bezpieczenstwa inwestycji za
posrednictwem funduszu jest rozdzielnos$¢ kapitatow pozyskanych od jego uczestnikdéw
od majatku TFI nim zarzadzajacego. Oznacza to, ze w przypadku bankructwa
towarzystwa lub depozytariusza, $rodki ulokowane przez inwestorow nie wchodzg w
sktad masy upadtosciowej tych organow.

Bezpieczenstwo inwestycji zapewniajg réwniez regulacje prawne naktadajace na
fundusze limity inwestycyjne wyznaczajace maksymalne sumy jakie dany fundusz moze

ulokowa¢ w konkretnym instrumencie finansowymz22.

Niektore instrumenty dostgpne na rynku maja bardzo duza warto$¢ nominalng
pojedynczego waloru, co wigze si¢ s konieczno$cig posiadania znacznych srodkow, ktore
mozna byloby przeznaczy¢ na inwestycje w te instrumenty. Jak juz wiadomo,
skumulowany kapital jakim dysponuje fundusz inwestycyjny znacznie przewyzsza
warto$¢ §rodkow pojedynczego inwestora indywidualnego. W zwiazku z tym, dzigki
posrednictwu funduszu inwestycyjnemu, jego uczestnik zyskuje dostep do instrumentow,

ktore inaczej bytyby poza jego mozliwosciami finansowymi.

Mozliwo$¢ szybkiego uplynnienia inwestycji jest kolejng wazna zaleta funduszy
inwestycyjnych. Inwestor niemal w kazdej chwili moze sprzeda¢ certyfikaty
inwestycyjne na rynku wtérnym badz przedstawi¢ do umorzenia jednostki uczestnictwa,
ktore posiada. Inwestycja w fundusz moze by¢ formg przechowywania kapitatu zaréwno
w krotkim jak 1 dtugim okresie, poniewaz sprzedaz czy umorzenie jest dokonywane po
cenie rynkowej, a inwestor czerpie korzysci finansowe, ktore wynikaja z okresu przez

jaki powierzat kapitat funduszowi.

Kolejnym atutem zwigzanym z inwestowaniem poprzez fundusz inwestycyjny jest
profesjonalne zarzadzanie jego portfelem inwestycyjnym. Kapital zgromadzony jako
majatek funduszu jest zarzadzany przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub firmy
wyspecjalizowane do zarzadzania aktywami (asset management) na zlecenie. Kazdy
fundusz inwestycyjny jest prawnie zobowigzany do zatrudnienia odpowiedniej liczby

wysoko wykwalifikowanych, licencjonowanych doradcéw majacych odpowiednia

22 Tomasz Sikora, Analiza wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem wnioskowania
bayesowskiego, Materiaty i studia Narodowego Banku Polskiego, zeszyt 248, Warszawa, 2010, s. 15,

https:/Amww.nbp.pl/publikacje/materialy i_studia/ms248.pdf
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wiedze z zakresu obrotu instrumentami finansowymi. Osoby te zazwyczaj pehig role
menedzerow portfeli inwestycyjnych funduszy. Dodatkowo, kazda alokacje srodkow na
rynku finansowym poprzedzaja dokladne analizy optacalno$ci, tendencji na rynku i
warunkow gospodarczych, w kraju, w ktorym dokonywana jest inwestycja. 23 W takiej
sytuacji inwestor powierzajacy swoj kapital funduszowi inwestycyjnemu jest zwolniony
z samodzielnej analizy informacji potrzebnych do efektywnego zarzadzania kapitalem na
rynku finansowym. Moze jednoczes$nie czu¢ si¢ bezpiecznie, poniewaz jego srodki sg
zarzadzane przez wykwalifikowanych specjalistoéw, ktorych doswiadczenie jest

niewatpliwie znacznie wigksze niz ktdregokolwiek inwestora indywidualnego.

Kolejng zaleta inwestowania $rodkow poprzez fundusze inwestycyjne jest ich
mnogos¢ 1 zwigzana z nig mozliwo$¢ wyboru strategii inwestycyjnej, co dla inwestora
oznacza glownie poziom ryzyka jaki zamierza podjaé. Inwestor, ktérego celem jest
uzyskanie duzego zysku w relatywnie krotkim czasie moze zainwestowa¢ swoje srodki,
na przyktad, w fundusz inwestujacy w akcje, co jest zwigzane z duzym ryzykiem
inwestycyjnym. Natomiast inwestor cenigcy bezpieczenstwo moze ulokowaé kapital w
funduszu inwestujagcym w instrumenty o niskim ryzyku. Dla przykladu, w papiery

skarbowe, ktore daja niewielki, ale stalty dochod.

Przecigtny inwestor indywidualny dysponuje znacznie mniejszym kapitalem niz
fundusz inwestycyjny, a optaty transakcyjne sa naliczane jako prowizja w stosunku do
wniesionych $rodkow. Oznacza to na ogdl, ze inwestorzy indywidualni ponosza
najwyzsze koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji. Natomiast fundusze, z racji,
ze dzialajg na znacznie wigkszg skale 1 operujg duzo wigkszymi sumami, majg mozliwosé

negocjacji optat. W efekcie, stawki te sa najczesciej jednymi z najnizszych prowizji.

Mnogos¢ zalet funduszy inwestycyjnych i rozwdj rynku kapitatowego prowadzi do
wzrostu konkurencji wérdd instytucji oferujgcych mozliwo§¢ wspolnego inwestowania.
Taka sytuacja powoduje, ze fundusze oferujg swoim uczestnikom coraz to nowe ustugi
dodatkowe. Sa to, na przyktad, powstale w wyniku wspotpracy z firmami
ubezpieczeniowymi, indywidualne konta oszczedno$ciowe stanowigce forme

zabezpieczenia emerytalnego. Oprocz tego, bardzo czesto oferowane sg bezplatne

23D. Krupa, op. cit., s. 42
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dodatkowe ustugi jak, na przyklad, mozliwo$¢ sktadania zlecen telefonicznie czy
mailowo, infolinia czy mozliwo$¢ konwersji srodkow pomiedzy funduszami z oferty

danego towarzystwa.

Wady

Mimo tego, ze dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych opiera si¢ na dywersyfikacji
portfela, ktéra ma na celu zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z poniesieniem
ewentualnych strat, to uczestnik nie ma zadnej gwarancji, ze jego inwestycja przyniesie
zysk. W teorii istnieje mozliwosé, ze fundusz begdzie odnotowywal dtugotrwaty spadek,
a w konsekwencji strate, czy nawet, cho¢ to mato prawdopodobne, utraci catos¢
zainwestowanego kapitatu.

Dodatkowo, warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze fundusze nie sg ubezpieczone przed stratami
i, w zwigzku z tym, nie gwarantuja uczestnikom zwrotu ewentualnej straty jak w

przypadku bezpiecznych, cho¢ mniej dochodowych, lokat bankowych.

Przystapienie do funduszu inwestycyjnego jest jednoznaczne z akceptacja przez
inwestora faktu, ze nie bedzie on miat bezposredniego wplywu na polityke inwestycyjna
funduszuza. W okresach, kiedy fundusz odnotowuje wzrost i przynosi dochdd jego
uczestnikom zazwyczaj nie przeszkadza brak kontroli nad podejmowanymi decyzjami w
funduszu. Sprzeciw 1 che¢ przejecia kontroli pojawia si¢ w momencie, kiedy fundusz
zaczyna przynosi¢ straty. Wowczas jedynym wyjsciem dla inwestora staje¢ si¢ rezygnacja
z ushug towarzystwa. Jednak w tym okresie jest to dziatanie bardzo niekorzystne dla

uczestnika.

Wspomniana juz wczes$niej dywersyfikacja portfela inwestycyjnego ma na celu
zwickszenie bezpieczenstwa inwestycji, jednak moze si¢ réwniez przyczyni¢ do tzw.
rozwodnienia zysku, czyli jego zmniejszenia. Dla przyktadu, jesli cena jednego z
waloréow znajdujacych si¢ w portfelu funduszu zwigkszy swoja warto$¢ nawet

kilkukrotnie nie spowoduje to takiego samego wzrostu funduszu, poniewaz walor ten jest

24 Stawomir Ignatiuk, Fundusze inwestycyjne jako forma lokowania $rodkéw pieni¢znych, Politechnika
Bialostocka, Economy and Management, 3/2012, s. 35,
i pl/yadda/element/bwmetal.element.b
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jednym z wielu. Oznacza to, ze dywersyfikacja zmniejsza ryzyko poniesienia straty, ale

i znacznie ogranicza mozliwo$¢ osiagnigcia wysokich zyskow.

Inwestycje poprzez fundusze inwestycyjne wigzg si¢ z licznymi optatami i
prowizjami, ktérych poziom i rodzaje zaleza od danego funduszu. Warto zwroci¢ uwage
na ten aspekt wybierajac fundusz, poniewaz koszty te wystepuja niezaleznie od
osigganego wyniku.

Dodatkowo, uczestnik powinien pamigta¢ o tym, ze inwestycja w fundusz podlega
opodatkowaniu podatkiem dochodowym oraz podatkiem od zyskoéw kapitatowych.
Podatkiem dochodowym zostaje obcigzony inwestor, ktory reinwestuje dochod
otrzymany w wyniku alokacji kapitatu w funduszu inwestycyjnym. Natomiast podatek
od zyskow kapitatowych jest naliczany w momencie realizacji zysku przez inwestora

zbywajacego tytuly uczestnictwa w danym funduszu2s

Jak juz wiadomo, fundusze inwestycyjnie sg prawnie zobligowane do przestrzegania
limitow inwestycyjnych. Limity te okreslaja, ile sSrodkow maksymalnie fundusze moga
ulokowa¢ w danym instrumencie rynku finansowego. Z jednej strony ich obecnos¢ ma
gwarantowaé bezpieczenstwo inwestycji, jednak z drugiej moga przyczynia¢ si¢ do

zmniejszenia potencjalnych zyskow.

Rozdzial 2.Teoretyczne podstawy badania efektywnosci funduszy

Inwestycyjnych

2.1. Dochodowos¢ a efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Kazdy inwestor podejmujac decyzj¢ o checi alokacji kapitatu powinien
zdawac sobie sprawe z tego, jakie korzysci moze mu przynies¢ dana inwestycja, ale i
jakie ryzyko poniesienia straty jej towarzyszy. Bogata oferta rynku inwestycyjnego i che¢
podjecia najkorzystniejszej, z punktu widzenia inwestora, decyzji inwestycyjnej stwarza

koniecznos$¢ przeprowadzenia doktadnej analizy tych wtasnie ofert.

25 D. Krupa, op. cit., s. 44
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Podstawowym aspektem oceny funduszu inwestycyjnego sa jego wyniki
inwestycyjne, ktdre sg najczesciej przedstawiane za pomocg stop zwrotu. Stopy zwrotu,
inaczej nazywane rowniez wskaznikami rentownosci albo wskaznikami zyskownosci,
stuza do pomiaru dochodowosci (rentownosci) wyrazonej relacja efektéw do naktadow,
co pomaga ocenié, czy fundusz generuje zysk czy strate. Efektywnos$¢ (zyskowno$¢)
natomiast jest pojeciem szerszym i obejmuje dochodowos$¢ oraz ryzyko inwestycyjne. W
zwiazku z tym podstawowe mierniki efektywnos$ci bazuja na stopach zwrotu wazonych
ryzykiem. 26 W kolejnych podrozdziatach zostang oméwione sktadniki efektywnosci oraz

miary stosowane do jej oceny.

2.2. Stopa zwrotu

Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego, nazywana tez rentownos$cia
badz dochodowoscia, jest wynikiem stosunku dochodu z inwestycji do wysokosci

whniesionych srodkow. Miara przedstawiana jest za pomocg wzoru:

R l(P)27
AV

Rt- logarytmiczna stopa zwrotu w okresie t,
Pt - warto$¢ jednostki uczestnictwa na koncu okresu t

Pt-1- warto$¢ jednostki uczestnictwa na koncu okresu t-1,

Innym sposobem na przedstawienie dochodowosci funduszu jest $rednia stopa zwrotu.
Jest to miara, ktora pomaga dokona¢ analizy wynikéw funduszu w dluzszym okresie.

Srednia stopa zwrotu jest przedstawiana za pomoca wzoru:
— AT
Rt = = Rt
T iy
R, - $rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

- liczba okresOw.2s

26 Artur A. Trzebinski, Tomasz Miziotek, Efektywnos¢ polskich funduszy inwestycyjnych
- przeglqd metod i literatury, Grud21en 2017,

- przeglad metod i Ilteratury
27 Mateusz Tomal, Badanie efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych lokujgcych aktywa na
polskzm rynku nzeruchomoscz, ,,Flnanse i prawo ﬁnansowe” 3/2017,s.52

sslbidem. 5. 52
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2.3. Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko jest istotnym elementem procesu podejmowania kazdej decyz;ji,
takze inwestycyjnej. Zwigzane jest to z faktem, ze podejmujac decyzj¢ zaktadamy pewien
scenariusz wydarzen, ktory jest niepewny. Jednak ryzyko nie powinno by¢ utozsamiane
z niepewnos$cia, poniewaz niepewnos¢ jest w pewnym sensie niemierzalna i abstrakcyjna,
natomiast ryzyko mozna w pewnym stopniu przewidzie¢, zmierzy¢, wyznaczy¢
prawdopodobienstwo wystapienia danego scenariusza. Wedhug F. Knight’a ,,Ryzyko to
niepewnos¢ mierzalna, a niepewnos¢ sensu stricto to niepewno$¢ niemierzalna”.29
Definicja ta wynika z faktu, ze niepewno$¢ ma charakter czysto informacyjny.
Najczesciej brak pewnosci, co do zaktadanego scenariusza zdarzen wynika z braku czy
ograniczonego zaufania do Zrodel badz ich niewystarczajaca ilos¢. Natomiast ryzyko jest
zwigzane z czynnikiem finansowym, co czyni je zjawiskiem mierzalnym. Dodatkowo,
warto podkresli¢, ze poziom ryzyka i niepewno$ci rosnie wraz z dlugoscia okresu
przewidzianego na inwestycj¢. Oprocz tego, ogélnie wiadome jest, ze wraz ze wzrostem
poziomu ryzyka ro$nie tez zysk lub strata. W zwiazku z tym uzasadnione jest
podejmowanie dzialan majacych na celu okreslenie poziomu ryzyka, a potem jego
minimalizacji.

Literatura przedmiotu wyrdznia wiele podzialdéw i rodzajow ryzyka.
Ponizej przedstawione zostang najwazniejsze z nich w odniesieniu do oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Wyrodznia si¢ dwie podstawowe koncepcje ryzyka wystepujace w nauce finansow:

e Koncepcja symetryczna (neutralna, dwustronna) — podejscie to zwigzane jest z
interpretacja ryzyka w sposob dwustronny, co oznacza, ze jest ono rozumiane jako
zagrozenie, ale i szansa,

e Koncepcja asymetryczna (negatywna, jednostronna) — bardziej pesymistyczne
podejscie, traktuje ryzyko jako zagrozenie, mozliwos¢ poniesienia straty czy
doznania szkody.so

Najczesciej spotykanym podejsciem na rynkach finansowych jest to

bazujace na koncepcji symetrycznej. Z tego samego zalozenia wychodzg tworcy

29 Anna Poznanska, Anna Mikrut, Wybrane metody oceny efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych,
Zeszyty naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, 12/2009, s.179
30 Krzysztof Borowski, Miary ryzyka na rynku akcji i obligacji, Difin, Warszawa 2014, s. 13
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klasycznych miar oceny efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych, co bedzie szerzej
przedstawione w dalszych podrozdziatach.
Czgsto spotykanym rozroznieniem ryzyka w literaturze przedmiotu jest
podzial na ryzyko systematyczne i niesystematyczne. Ryzyko systematyczne powstaje w
efekcie dziatania czynnikow losowych lub skali makro. Jest to zjawisko o charakterze
cigglym i zagregowanym. Niemozliwa jest dywersyfikacja takiego ryzyka ze wzglgdu na
fakt, iz wptywa ono na kazdy podmiot gospodarki. Natomiast ryzyko niesystematyczne
jest efektem oddziatywania czynnikow mikro i instytucjonalnych. W odréznieniu do
ryzyka systematycznego, ryzyko niesystematyczne oddzialuje na jedynie cze$¢
podmiotéw, mozna je identyfikowac i ograniczac.st
Warto wspomnie¢ takze o ryzyku rynkowym. Wedtlug definicji
podawanej przez KNF jest to ,ryzyko utraty warto$ci aktywow, wzrostu poziomu
zobowiazan lub negatywnej zmiany wyniku finansowego w rezultacie wrazliwosci na
zmienno$é parametrow rynkowych (cen na rynku)”. Ryzyko rynkowe mozna podzieli¢
nasz:
e Ryzyko cen akcji,
e Ryzyko kursu walutowego,
e Ryzyko stopy procentowej,
e Ryzyko cen nieruchomosci,

e Ryzyko cen towarow.

Podstawowa miarg ryzyka jest odchylenie standardowe. Okresla si¢ je za

pomocg wzoru:

T
1 _
oy = mZ(Rt — R;)?
t=1

g, — odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu inwestycyjnego y.s3

31 Katarzyna Marton-Gados, Przeglgd miar ryzyka systemowego, Europa Regionum, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 25/2015, s. 260-261, https://www.ceeol.com/search/article-
detail?id=517892

32 Krzysztof Jajuga, Teresa, Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa, 2012, s. 180

33 M. Tomal. op. cit., s. 53
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Kolejng podstawowa miarg ryzyka jest bazujacy na modelu CAPM,

wspolczynnik beta linii rynku papieréw wartosciowych. Przedstawia go wzor:
Ri—Rsr=a+B(Rue—Rpr) + &

Rft — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka w okresie t,
Rm,t — stopa zwrotu portfela rynkowego m w okresie t,
R — wspotczynnik beta; miara ryzyka systematycznego
& — sktadnik losowy modelu.34

Jest to model, ktéry szacuje si¢ w sposob tradycyjny, metoda
najmniejszych kwadratow.

Wskaznik beta jest bardzo waznym elementem modelu CAPM. Jego
wynik mowi o reakcji danego funduszu na zmiany indeksu:
B < 0 — oznacza, ze stopy zwrotu funduszu reaguja odwrotnie niz stopy zwrotu indeksu,
0 < B < 1—kiedy stopy rynkowe rosng o 1%, fundusz y osigga stopy zwrotu mniejsze niz
1%
B =1 — stopy zwrotu funduszu sg takie same jak stopy rynkowe

3 > 1 —wzrost stop rynkowych o 1% powoduje wzrost stop funduszu y o wigcej niz 1%.

2.4. Wskazniki oceny efektywnosci inwestycyjnej funduszy

2.4.1. Istota oceny efektywnosci inwestycji funduszu

Wigkszos$¢ badan nad oceng efektywnosci funduszy inwestycyjnych
opiera si¢ na metodach jednoczynnikowych. Z otrzymanych wynikdéw tworzy si¢
rankingi, ktére pozwalaja na pordwnanie wybranych funduszy mi¢dzy sobg. Metoda ta
ma kilka istotnych zalet:

e Mozliwo$¢ wyboru rodzaju i podej$cia do ryzyka
o Mozliwos$¢ doboru miernika efektywnosci

e Mozliwo$¢ zastosowania miary gtdéwnej 1 pomocniczych.

W zwigzku z tym i tak, jak juz wiadomo z poprzednich podrozdziatéw mozna
stwierdzi¢, ze ocena efektywnos$ci funduszy sprowadza si¢ do oceny poziomu ryzyka i
otrzymanych stop zwrotu oraz odniesienia do wybranego benchmarku, ktorym moze by¢,

na przyktad wybrany indeks gietdowy.

34 |bidem, s. 53
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Niekiedy oceny efektywnosci funduszu dokonuje si¢ ze wzgledu na umiejetnosci
zarzadzajacego danym funduszem. W tym przypadku ocena jest znacznie prostsza.
Polega na podziale zarzadzajacych na dwie grupy: tych, ktorzy uzyskali dodatnie wyniki
oraz tych, ktorzy odnotowali ujemne stopy zwrotu.

Potaczenie obu metod daje pelniejsze spojrzenie na efektywno$é ocenianych funduszy.

2.4.2. Klasyczne miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Najczesciej spotykanym podziatem miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych
jest podziat na tradycyjne i nowoczesne.3s
Miary tradycyjne bazuja na podstawowych modelach wyceny aktywow
kapitatowych — CAPM (Capital Asset Pricing Model) oraz APT (Arbitrage Pricing
Theory), do ktorych nalezy, m.in. jednoczynnikowy wspolczynnik alfa Jensena, a takze
wspolczynniki Treynora i Sharpe’a.ss Wymienia si¢ rowniez inne wskazniki wywodzace
si¢ od powyzszych.
Wspomniany jednoczynnikowy wspolczynnik Jensena mozna przedstawi¢ za
pomoca wzoru:
a = (Ry —Ry) = By(R- — Rf)
o - wspotczynnik Jensena,
Ry — $rednia stopa zwrotu funduszu y w danym okresie,
Rf —§rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w danym okresie,
Sy — wspotczynnik beta portfela funduszu vy,

Rr — $rednia stopa zwrotu portfela rynkowego w danym okresie.37

Miara ta stuzy do oceny umiejetnosci zarzadzajacego funduszem 1 przedstawia
dodatkowy zwrot z inwestycji w stosunku do wysokosci ryzyka systematycznego. Jesli
wynik jest dodatni uznaje si¢, ze zdolno$ci zarzadzajacego w kontekscie doboru
instrumentow finansowych sg ponadprzecigtne. Wada tej miary jest znaczna wrazliwos¢
na wybor benchmarku. Oprécz tego, wspolczynnik Jensena charakteryzuje si¢ pewnymi

ograniczeniami w odniesieniu do oceny efektywnosci rynku pienie¢znego i funduszy

35 T. Miziotek, A. A. Trzebinski, op. cit., s. 95
36 Ibidem, s. 96.

37 Ibidem, s. 97

27



inwestycyjnych. Nalezy rowniez pamigtaé, ze miara ta moze dawaé zludny obraz
rzeczywistych umiejetnosci zarzadzajacych, co jest bezposrednio zwigzane z jej
wzglednym charakterem. Oznacza to, ze na podstawie wynikow nie da si¢ oceni¢, czy
zarzadzajacy przyczynit si¢ do uzyskania przez fundusz zysku czy straty. Nie mozna tez
ustali¢ czy uzyskane przez zarzadzajacego wyniki sg efektem jego rzeczywistych
umiejetnoscei, czy przypadku. Niewatpliwg zaleta wspolczynnika Jensena jest brak
wrazliwos$ci na obecne na rynku trendy zwigzane z poziomem ryzyka.

Efektywnos$¢ mozna takze zmierzy¢ za pomoca wspoOtczynnika Treynora. Miara
ta wykorzystywana jest do ustalania wysokos$ci premii za ryzyko na jednostke ryzyka

systematycznego. Wskaznik przedstawia wzor:

WT — Warto$¢ wskaznika Treynorass
Dodatni wynik wskaznika oznacza, Ze stopa zwrotu osiaggana przez dany fundusz

jest wyzsza od stopy wolnej od ryzyka. Wskaznik Treynora, jest miarg wzgledna. Jesli,
na przyklad warto$¢ wskaznika dla danego funduszu jest wyzsza niz dla wybranego
indeksu gieldowego (benchmarku) to mozna powiedzieé, ze badany fundusz jest bardziej
efektywny niz rynek. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze wspotczynnik Treynora
wykorzystuje wspolczynnik beta jako miare ryzyka. Oznacza to, ze nie uwzglednia on
catego ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig funduszu, co niekiedy powoduje, ze otrzymane
wyniki mogg odbiega¢ od rzeczywistosci.

Jedng z najczg$ciej stosowanych miar do oceny efektywnosci funduszy jest
wspomniany wspotczynnik Sharpe’a i mozna go przedstawi¢ za pomocg wzoru:
Ry, — Ry

Oy

WS =
WS — Warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a

oy — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu y 39

Wyzsze wartosci wspotczynnika Sharpe’a oznaczaja wigksza efektywnosé

funduszu. Warto zauwazy¢, ze wskaznik ten, podobnie do wskaznikOw Treynora i

38 |bidem, s. 96

39 |bidem, s. 96
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Jensena, jest miarg relatywng. Stosowanie tej metody wigze si¢ tez z pewnymi
ograniczeniami:
e Warto$ci ujemne 1 wahania stopy zwrotu wolnej od ryzyka — w zaistniatej sytuacji
moga pojawic si¢ trudnosci w interpretacji otrzymanych wartos$ci,

e Okresy bessy — w tym czasie uzyskiwane wyniki sg czgsto zawyzone.

Najczegsciej spotykang przeszkoda przy dokonywaniu oceny efektywnosci za
pomocg wspdlczynnika Sharpe’a i Treynora jest fakt, ze czesto wnioski otrzymywane z
obliczen tych miar wzajemnie si¢ wykluczaja. Zwigzane jest to z zastosowaniem réznych
rodzajow ryzyka w wymienionych miarach. W zwiazku z tym, ze portfele funduszy sa
zazwycza] dywersyfikowane w zbyt duzym lub zbyt matym stopniu, mamy do czynienia
z wysokim poziomem ryzyka niesystematycznego, ktorego wspotczynnik Treynora nie
uwzglednia. Oznacza to, ze w praktyce miara ta powinna by¢ stosowana jedynie jako
pomocnicza.

Kolejna klasyczng miarg efektywnos$ci funduszu jest wskaznik informacji, ktory
stanowi stosunek dodatkowej oczekiwanej stopy zwrotu do odchylenia standardowego
dodatkowych stop zwrotu. Wspoétczynnik ten pozwala na zmniejszenie znaczenia

wplywu wahan stop wolnych od ryzyka i. przedstawiany jest za pomoca wzoru:

7 Ry—R
IR =24, lub JR=-2—T4
oy TE

IR — wskaznik informacji (Information Ratio)

7, — oczekiwana dodatkowa stopa zwrotu

oy — odchylenie standardowe od oczekiwanej dodatkowej stopy zwrotu
TE — btad odwzorowania (Tracking Error)

Im nizsze wartosci przyjmuje wskaznik, tym nizsze ryzyko wigze si¢ z
inwestycja w dany fundusz i wigkszy stopien odwzorowania indeksu. Zastosowany we
wzorze blad odwzorowania jest zmienng niezalezna, co jest szczegdlnie przydatne
podczas oceny efektywnos$ci funduszy zarzadzanych pasywnie. Dzigki temu, miara

pomaga oceni¢ doktadno$¢ i precyzje zarzadzajacych w kontekscie doboru instrumentéw

40 Monika Moscibrodzka, Zwigzek pomiedzy ryzykiem a efektywnoscig na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych akcji wedtug miar z grupy EMC, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 1/2018,
5.368,

https //WWW google com/url’7sa t&rct—j&q &esrc s&source=weh&cd=6&ved= 2ahUKEW|quXDsrpr

41T Mlzlolek A A. Trzeb1nsk1 op. CIt s. 99
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finansowych do portfela funduszu oraz tego, w jakim stopniu udaje im si¢ odwzorowaé
wybrany indeks.

Inng miarg bazujacg na wskazniku Sharpe’a jest wskaznik Sharpe’a — Israelsena
I przedstawiany jest wzorem:

Ry Rf
lRy—Rfl
R,—R
ay "y f

IR* =

IR= - wskaznik Sharpe’a — Israelsenaaz

Zdarza si¢, w okresach bessy, ze wskaznik ten przyjmuje warto$ci ujemne.
Woweczas nie powinno si¢ bra¢ pod uwage tej miary do oceny efektywnosci funduszu.
Ostatnig juz miarg klasyczng najczegsciej stosowang do oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych jest czteroczynnikowa alfa Jensena, ktorg przedstawia si¢ przy
pomocy Wzoru:
Ay = Rexy — .ByMRex,M - ﬂySMBRSMB - ﬁyHMLRHML - ﬂyPRlYRRPRlYR —ay, — U
Rex,y — nadwyzkowa stopa zwrotu,
Rex, M — nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego M,
Rsme — roznicowa stopa zwrotu z portfela SMB (czynnik wielkosci firmy),
RHML — nadwyzkowa réznicowa stopa zwrotu z portfela HML (czynnik warto$ci firm),
RPRr1YR — r6znicowa stopa zwrotu z portfela PR1YR,
LM, BysmB, BHML, BPprivR — wspotczynniki wrazliwo$ci stopy zwrotu funduszu na czynnik
rynkowy oraz czynnik wielkos$ci firmy, warto$ci firmy i efekt momentum,

4 - sktadnik losowy rownanias3

Jest to miara, ktdra najwierniej odzwierciedla umiejetnosci zarzadzajacych
uwzgledniajac jednoczesnie otoczenie funduszu. Jednak jest ona przeznaczona jedynie
do oceny funduszy zarzadzanych aktywnie, dzialajacych na rynku akcji. Oprocz tego, aby
dokonac¢ obliczen za pomoca tej miary potrzeba zebra¢ znaczng ilo$¢ danych dotyczacych
poszczegblnych elementow.

Warto zauwazy¢, ze zasadno$¢ stosowania miar tradycyjnych wystepuje, kiedy
rozktad stop zwrotu jest zblizona do normalnego. W praktyce jednak wiekszo$¢ polskich

funduszy inwestycyjnych charakteryzuje asymetryczny rozklad, czego dowodza

42 Ibidem, s. 99
43 Ibidem, s. 100
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badania.44s W zwiazku z tym, zalecane jest, aby stosowac je z ze szczegdlng uwagg i

glownie jako miary pomocnicze.

2.4.3. Nowoczesne miary efektywnosci funduszy inwestycyjnych

W 2008 roku Anna Zamojska prowadzita badania, ktorych celem bylo ustalenie,
ktore miary, klasyczne czy nowoczesne, najbardziej nadaja si¢ do oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku finansowym. Analizowata
dziatanie miar obejmujacych strat¢ na kapitale:

e Zwrotna VaR,
e Wskazniki Omega oraz wspotczynnik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu,
e  Wspdtczynnik Sortino,
e Wskaznik Calmara,
e Wskaznik Burke’a,
e Wskaznik Sterlinga,
Zwrot na VaR jest miarg, ktora przyjmuje ryzyko mierzone jako warto$¢

zagrozong 1 jest przedstawiany jako:

R, —R
RoVaR = 2L
I = YaR,

RoVaR — zwrot na VaR (Return on Value at Risk)

VaRy — warto$¢ narazona na ryzyko portfela y.4s

Metoda ta nie zyskala na popularno$ci, poniewaz bazuje na rozkladzie
normalnym i nie sprawdza si¢ przy ocenie instrumentéw charakteryzujacych sig
znacznymi wahaniami cen. Stata si¢ jednak punktem wyjscia do powstania nowych miar.

Inng metoda stosowang przez A. Zamojska byly trzy wskazniki, ktérych baze
stanowig dolne momenty czastkowe: wspotczynnik potencjalu nadwyzkowej stopy
zwrotu, wskaznik Omega oraz wskaznik Sharpe — Omega. Wzory stosowane do
obliczania tych miar podano ponizej w kolejnosci:

_ HPM,,
LPM3

T

44 Ibidem, s. 101
45 |bidem, s. 103
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1
B HPM;, B NZRyt>MARt(Ryt — MAR,)

LPM1 1
y NZRyt<MARt(Rpt — MAR,)
Sh 0 _ Ry — MAR 06
arpe mega = LPM]

U — P - wspodlczynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu,
HPM,, — gorny moment czastkowy pierwszego rzedu (stopa zwrotu funduszu y powyzej

MAR),
\ LPM3 — dolny moment czastkowy rzedu 2 funduszu y,

MAR — minimalna akceptowalna stopa zwrotu,

LPM}, - dolny moment czastkowy pierwszego rzegdu,

Q - wskaznik Omega,

Wspoélezynnik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu jest miarg stosowang do
oceny umiejetnosci zarzadzajacych. Pozwala on na ocen¢ zarzadzajacych, ktorych
fundusze odnotowuja $rednie stopy zwrotu powyzej zakladanej minimalne;j
akceptowalnej stopy zwrotu. Dodatkowo, wspomniana minimalna akceptowalna stopa
zwrotu jest stosowana nie tylko do strat, ale i zyskow.

Pomimo braku wymagan co do rozkladu stép zwrotu i mozliwo$¢ przyjecia
ujemnych minimalnych akceptowalnych stop zwrotu, wspoétczynniki Omega 1 Sharpe-
Omega nie sg powszechnie stosowang metoda oceny efektywnosci. Wyniki badan, ktore
zostaty przeprowadzone do tej pory wskazuja, ze miary te nie sg lepsza metodg oceny niz
inne.

Kolejng miarg efektywnosci jest wskaznik Sortino i mozna go przedstawic¢ za

pomocg wzoru:
Ry~ MAR _R,—MAR

50, JLPMZ

Sor =

Sor — wskaznik Sortino,

soy — semiodchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu y.

46 |bidem, s. 102
47 Ibidem, s. 101
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Miara znajduje swoje zastosowanie gtdéwnie do analizy funduszy, ktéorym nie
mozna dopasowac benchmarku badz tych, ktére po prostu nie majg wybranego portfela,
na ktérym by si¢ wzorowaty.

Kolejng grupe miar stuzacych do oceny efektywnosci funduszy
inwestycyjnych sa wskazniki: Calmara, Burke’a oraz Sterlinga. Wszystkie trzy miary
laczy wykorzystany do obliczen rodzaj ryzyka jakim jest strata na kapitale. Wzory

powyzszych wskaznikdéw przedstawione sg ponizej w kolejnosci:

Calmar = Ryer ~ Rpe-r
/ 9,=1MD321,t—T
Burke = Ryt — Ry
_MDy,t—T
Sterling = Rye1 = Rpe-1

1
N Z;yzl MDy,t—T

przy MD,, ;_r = min (0 Ry¢-r — max Y1 Ry 1),
gdzie:

ﬁy’t_T — $rednia stopa zwrotu funduszu y w okresie t—T,

Ry ;7 — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie t — T,

MD,, ,_r — warto$¢ maksymalnej straty na kapitale dla funduszu y w okresie t — T,
R, ¢ — stopa zwrotu funduszu y w okresie t - T,

R}, r - dodatnia stopa zwrotu funduszu y w okresie t—T.

Wymienione powyzej miary zostaly wykorzystane do nielicznych badan, w
zwiazku z czym niemozliwe jest okreslenie ich przydatno$ci do oceny funduszy
inwestycyjnych dzialajacych na polskim rynku. Jednak na podstawie istniejacych badan

mozna wysung¢ wczesne wnioski o wysokim poziomie korelacji z tradycyjnymi miarami.

2.4.4. \Wnioski

Celem rozdzialu byla prezentacja metod oceny efektywnosci funduszy

inwestycyjnych. Na podstawie literatury przedmiotu przedstawione zostaly najczesciej

48 |bidem, s. 104

33



omawiane i stosowane metody pomiaru efektywnosci funduszy inwestycyjnych w
Polsce. Niniejszy przeglad pozwala na wysunigcie kilku wnioskow dotyczacych
zastosowania wymienionych miar w praktyce.

Po pierwsze, wigkszo$¢ badan cechuje uproszczone podejécie do oceny efektywnosci.
Wskazuja one jedynie na podstawowe czynniki wptywajace na rzeczywista efektywnos¢
pomijajac przy tym elementy, ktore niekiedy maja kluczowe znaczenie dla osigganych
wynikéw, na przyktad wahania koniunktury.

Po drugie, pomimo Ze nowoczesne miary oceny efektywnos$ci daja bardziej doktadne
i rzetelne wyniki, najczesciej wykorzystywanymi metodami oceny wcigz zostajg trzy
klasyczne wskazniki: alfa Jensena, Sharpe’a oraz Treynora. Dzieje si¢ tak
najprawdopodobniej ze wzgledu na fakt, ze nowoczesne metody analizy wymagaja
zgromadzenia znacznie wiekszej ilosci czgsto trudno dostepnych danych.

Oprocz tego, przeprowadzona dotychczas liczba badan nad metodami oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych pozostaje stosunkowo nieduza. Niemniej jednak
powstaje coraz wiecej badan prowadzonych w tym kierunku. Dzigki nim zmienito si¢
podejscie do postrzegania ryzyka. Badacze przestali mys$le¢ o nim w sposob tradycyjny,
tzn. jako systematyczne badZz niesystematyczne. Pojawito si¢ pojecie ryzyka
niesymetrycznego 1 zwigzane z nim dolne momenty czastkowe stosowane przez

nowoczesne miary.

Rozdzial 3. Analiza efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych w Polsce w
latach 2009-2018

Celem niniejszego rozdzialu jest ocena efektywnos$ci wybranych funduszy

inwestycyjnych sposréd akcyjnych, dluznych oraz mieszanych.

3.1. Etapy i zakres badania

Do badania wykorzystano 26 portfeli inwestycyjnych: 8 funduszy akcyjnych, 9
funduszy dhluznych i 9 funduszy hybrydowych. Wymienione fundusze wybrano na
podstawie okresu ich dzialalno$ci (minimum od 2009 r.), ktére cechuje r6zny poziom

akceptowalnego ryzyka inwestycyjnego. Informacje o wynikach poszczegolnych
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funduszy zaczerpnigto z portalu Analizy Onliness. W celu oceny wynikow
inwestycyjnych uzyskiwanych przez wybrane fundusze wyznaczono roczne
logarytmiczne stopy zwrotu. Otrzymane stopy zwrotu poréwnywano z benchmarkami:

e Dlafunduszy akcyjnych — indeks WIG

e Dla funduszy dluznych — stawke WIBOR 12M dla ostatniego dnia kazdego

miesigca objetego badaniem

e Dla funduszy mieszanych — 50% indeks WIG, 50% stawki WIBOR 12M.
Dane historyczne dla indeksu WIG pobrano ze strony internetowej GPWso, stawek
WIBOR 12Mz portalu bankier.plsa.

Jako stope zwrotu wolng od ryzyka przyjeto wyniki 10 — letnich Obligacji
Skarbowych.s2
Na podstawie powyzszych danych wyznaczono wspoétczynniki Sharpe’a, Treynora oraz
wskaznik IR.

W badaniu pomini¢to wptyw optat za zarzadzanie funduszem.

3.2.  Wyniki badania

49 https://www.analizy.pl/fundusze/fundusze-inwestycyjne/notowania

50 https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw

51 https://www.bankier.pl/mieszkaniowe/stopy-procentowe/wibor

52 https://stooq.pl/a/d/?s=10ply.b&c=0&d1=20081128&d2=20190612&i=y
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Tabela 3. Stopy zwrotu wybranych funduszy inwestycyjnych w okresie 2009 — 2018, warto$ci wyrazone w procentach

STOPY ZWROTU
RODZAJ FUNDUSZU | 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018[SREDNIA
AKCYJNE

BENCHMARK (WIG) 46,85 18,77 -20,83 26,24 8,06 0,26 9,62 11,38 23,17 -9,50 9,48
OPERA UNIVERSA PL 14,20 9,15 21,62 -0,41 3,22 -0,96 31,17 -5,19 41,96 12,62 -0,99
SKARBIEC AKCIA 26,57 6,78 23,61 25,57 4,73 -7,65 -8,19 10,92 25,41 -16,46 4,41
NOVO AKCII 33,27 8,76 21,38 11,50 3,34 2,81 -26,59 -0,57 39,57 -13,24 3,08
ROCKBRIDGE AKCII 26,41 11,97 27,04 22,28 5,62 3,72 -6,82 5,25 9,17 -1,44 4,17
PEKAO AKCII PLUS 20,03 16,89 -20,38 17,98 13,66 0,35 -3,31 10,59 18,15 -9,90 6,41
CREDIT AGRICOLE AKCYJNY 41,23 12,82 -28,10 24,67 11,27 -2,34 0,31 12,33 27,70 -11,97 8,79
GENERALI AKCJE WZROSTU 28,78 12,39 -18,24 21,22 14,34 1,05 -5,21 14,84 14,65 -13,34 7,05
PEKAO AKCIJI MALYCH | SREDNICH

SPOLEK 30,71 18,97 -21,69 17,92 32,89 -2,61 8,82 1,55 12,56 -15,34 8,38
DLUZNE

BENCHMARK (WIBOR 12M) 4,70 4,40 4,90 5,00 3,00 2,52 1,81 1,80 1,85 1,85 3,18
METLIFE KONSERWATYWNY 6,58 7,17 3,95 9,29 2,28 3,80 1,77 1,18 3,31 1,48 4,08
METLIFE KONSERWATYWNY PLUS 6,00 7,06 3,78 4,83 2,34 3,25 1,86 1,40 3,18 1,68 3,54
SUPERFUND SPOKOJNA INWESTYCJA 7,22 5,78 4,50 6,98 4,82 3,68 3,43 1,79 4,33 2,64 4,52
GAMMA 5,72 5,65 5,21 6,24 2,95 4,89 2,09 2,84 4,19 1,68 4,15
GAMMA PLUS 5,65 5,36 4,92 4,77 2,71 3,68 1,99 2,28 3,74 1,46 3,66
ALLIANZ KONSERWATYWNY 4,90 4,51 4,52 5,63 3,11 3,09 0,73 1,95 2,63 0,17 3,12
CREDIT AGRICOLE DLUZNY

KROTKOTERMINOWY 5,21 3,94 2,82 5,04 1,60 1,56 0,43 0,25 1,61 0,95 2,34
GENERALI ROFIT PLUS 5,19 4,90 5,29 3,78 5,01 3,42 2,46 2,08 2,29 2,41 2,93
PEKAO KONSERWATYWNY 6,63 4,13 4,34 4,47 2,77 2,34 1,09 1,06 2,49 1,86 3,12
MIESZANE

BENCHMARK (50% WIG, 50% WIBOR

12M) 25,78 11,59 -7,97 15,62 5,53 1,39 -3,91 6,59 12,51 -3,83 6,33
PEKAO ZROWNOWAZONY 22,44 4,39 -32,39 11,06 5,22 -3,78 -8,36 2,17 12,13 -9,03 0,38
INVESTOR ZROWNOWAZONE 17,37 8,65 -14,07 16,22 15,56 3,65 6,52 13,81 18,46 -2,25 8,39
PEKAO STABILNEGO WZROSTU 16,24 3,30 -19,12 10,36 0,70 0,35 -3,87 0,50 8,38 -5,27 1,16
CREDIT AGRICOLE DYNAMICZNY

POLSKI 36,45 9,63 -19,47 21,80 4,88 2,18 -2,68 6,34 17,25 -6,25 7,01
INVESTOR ZABEZPIECZENIA

EMERYTALNEGO 12,10 6,17 -8,04 14,43 10,19 3,74 3,79 9,74 10,70 0,29 6,31
METLIFE AKTYWNEJ ALOKACII 13,46 12,33 -16,83 15,89 -2,33 0,93 -6,17 8,95 3,59 -14,37 1,54
CREDIT AGRICOLE STABILNEGO

WZROSTU 16,27 7,17 -7,29 16,40 4,72 5,67 0,47 2,30 10,68 -1,71 5,47
METLIFE STABILNEGO WZROSTU 12,00 6,90 -8,30 16,39 1,15 2,39 -5,11 2,66 7,33 3,35 3,21
MILLENIUM STABILNEGO WZROSTU 9,33 7,63 -7,14 11,97 2,76 -0,72 -2,87 2,38 4,74 -6,26 2,18

Zrodto: opracowanie wlasne



Tabela 3 przedstawia zrealizowane stopy zwrotu analizowanych funduszy w latach

2009-2018 oraz srednig warto$¢ za caly okres objety badaniem. Dla uproszczenia, w

dalszej cze$ci rozdzialu okreslenie Srednia stopa zwrotu bedzie uzywane jako srednia 10

— letnia stopa zwrotu. Dodatkowo, w tabeli znajduja si¢ benchmarki wybrane dla

poszczegblnych grup funduszy. Pogrubieniem zaznaczono wyniki wyzsze niz

benchmark. Poréwnanie wynikow osiagnigtych przez poszczegolne fundusze pozwala

zauwazyc¢, ze:

zaden z funduszy akcyjnych objetych badaniem nie osiagnat $redniej stopy
zwrotu wyzszej niz indeks WIG,

funduszom dluznym zdecydowanie czgéciej udawato si¢ osiggna¢ wyniki wyzsze
niz zastosowany benchmark. Pi¢¢ na dziewie¢ funduszy obligacyjnych
odnotowato wyzsze $rednie stopy zwrotu niz WIBOR 12M,

dwa z analizowanych funduszy hybrydowych osiggne¢to $rednig stope zwrotu
wyzsza niz ustalony benchmark.

fundusze akcyjne odnotowywaly najwyzsze $rednie stopy zwrotu w badanej
grupie, jeden fundusz odnotowat $rednig stope ponizej zera.

wszystkie badane fundusze obligacyjne uzyskiwaty §rednie stopy zwrotu na
podobnym poziomie, okoto 3 — 4% w skali 10 — letniej

wyniki funduszy mieszanych byly bardziej zréznicowane. Pig¢ funduszy
odnotowato $rednig stope zwrotu ponizej 3%. Trzem udato si¢ osiggnaé¢ wynik
powyzej 6%,

fundusze akcyjne odnotowywaly znaczne wahania stop zwrotu w badanym
okresie, w przeciwienstwie do funduszy dluznych, ktére utrzymywaly stopy

zwrotu na relatywnie zblizonym poziomie.

Tabela 4 przedstawia $rednie stopy zwrotu oraz odchylenie standardowe tych stop.

Mozna zauwazy¢, ze najwieksze wartosci odchylenia odnotowujg fundusze lokujgce

kapitat w akcjach, a najmniejsze w obligacjach. Fundusze hybrydowe charakteryzuje

duza rozbieznos$¢ tego wskaznika.
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Tabela 4.

Srednia stopa zwrotu i odchylenie standardowe wybranych funduszy inwestycyjnych
(wyniki $redniej stopy zwrotu sg przedstawione w procentach)

RODZAJ FUNDUSZU |SREDNIA |ODCHYLENIE
AKCYJNE

BENCHMARK (WIG) 9,48 0,202
OPERA UNIVERSA.PL -0,99 0,202
SKARBIEC AKCJA 4,41 0,181
NOVO AKCII 3,08 0,215
ROCKBRIDGE AKCJI 417 0,153
PEKAO AKCJI PLUS 6,41 0,140
CREDIT AGRICOLE AKCYJNY 8,79 0,202
GENERALI AKCJE WZROSTU 7,05 0,153
PEKAO AKCJI MALYCH | SREDNICH

SPOLEK 8,38 0,181
DLUZNE

BENCHMARK (WIBOR 12M) 3,18 0,014
METLIFE KONSERWATYWNY 4,08 0,027
METLIFE KONSERWATYWNY PLUS 3,54 0,019
SUPERFUND SPOKOJNA INWESTYCJA 452 0,018
GAMMA 4,15 0,016
GAMMA PLUS 3,66 0,015
ALLIANZ KONSERWATYWNY 3,12 0,018
CREDIT AGRICOLE DLUZNY

KROTKOTERMINOWY 2,34 0,018
GENERALI ROFIT PLUS 2,93 0,027
PEKAO KONSERWATYWNY 3,12 0,018
MIESZANE

BENCHMARK (50% WIG, 50% WIBOR

12M) 6,33 0,104
PEKAO ZROWNOWAZONY 0,38 0,150
INVESTOR ZROWNOWAZONE 8,39 0,104
PEKAO STABILNEGO WZROSTU 1,16 0,097
CREDIT AGRICOLE DYNAMICZNY

POLSKI 7,01 0,156
INVESTOR ZABEZPIECZENIA

EMERYTALNEGO 6,31 0,067
METLIFE AKTYWNEJ ALOKACJI 1,54 0,115
CREDIT AGRICOLE STABILNEGO

WZROSTU 5,47 0,076
METLIFE STABILNEGO WZROSTU 1,57 0,065
MILLENIUM STABILNEGO WZROSTU 2,18 0,065

Zrédto: opracowanie wlasne

Ponizsze wykresy przedstawiaja zalezno$¢ S$rednich stop zwrotu i odchylenia

standardowego dla poszczegdlnych grup funduszy. Mozna zauwazy¢, ze:
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e fundusze akcyjne charakteryzuje do$¢ duza rozbiezno$¢ zardwno stop zwrotu jak
1 odchylenia. Stopy zwrotu mieszczg si¢ miedzy 3, a 9,5%, a odchylenie miedzy
0,14, a 0,22. Nie odnotowano jednoznacznej zalezno$ci migdzy stopa zwrotu a
odchyleniem, co moze by¢ wynikiem stosunkowo nieduzej proby badawczej.
Jednak druga potowa wykresu sugeruje dodatnig korelacj¢ pomigdzy stopa
zwrotu, a odchyleniem standardowym. Zaleznos¢ ta jest tez czesto potwierdzana

przez literaturg przedmiotu

Rysunek 1.
Zalezno$¢ srednich stop zwrotu i odchylenia standardowego wybranych funduszy
akcyjnych
FUNDUSZEAKCYINE
0,24
022 b
0.2 L ] L ]
0,18 L ]
0,16
L ] ]
0,14 L]
012
h 2,00% 3,00% a4, 003 5,00% G,00% 7 00% 8,00% 0,003% 10,01

Zrodlo: opracowanie whasne
e fundusze dluzne odnotowujg stopy zwrotu na zblizonym do siebie poziomie,
migdzy 2, a4,5% przy jednoczesnych stosunkowo niskich warto$ciach odchylenia

standardowego

Rysunek 2.

Zalezno$¢ Srednich stop zwrotu i odchylenia standardowego wybranych funduszy

dtuznych
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

e w przypadku funduszy hybrydowych wysokos¢ stop procentowych i odchylenia
standardowego jest mocno zréznicowana. Druga potowa wykresu wskazuje na
dodatnig korelacj¢ miedzy odchyleniem, a stopami zwrotu. Natomiast druga
potowa przeciwnie. Podobnie jak w przypadku funduszy akcyjnych taki wynik
moze by¢ efektem relatywnie malej ilo$ci badanych funduszy.

Rysunek 3.
Zalezno$¢ srednich stop zwrotu i odchylenia standardowego wybranych funduszy
mieszanych
FUNDUSZE MIESFANE
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0160 ]
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Tabela 5 przedstawia wyniki wspotczynnikow Sharpe’a, Treynora oraz IR. Drukiem

pogrubionym zaznaczono najwyzsze warto$ci wskaznikow dla poszczegolnych grup.
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Wskazniki Sharpe’a, Treonora i IR wskazuja, ze nie wszystkie wybrane fundusze sa
efektywne w badanym okresie. Zadnemu z badanych funduszy akcyjnych nie udato si¢
osiggnaé wyzszej stopy zwrotu niz benchmark, w zwigzku z tym warto$ci wskaznika
informacji dla tych funduszy osiagaja warto$ci ponizej zera. Sytuacja wyglada lepiej w
przypadku wskaznika Sharpe’a, ktory wykorzystuje stope zwrotu wolna od ryzyka.
Ponad potowa badanych funduszy odnotowata dodatnie warto$ci wspotczynnika
Sharpe’a. Najlepiej w zestawieniu wypadt fundusz Pekao Akcji Matych i Srednich
Spotek.

W przypadku funduszy obligacyjnych sytuacja jest podobna. Dodatnie warto$ci
wszystkich trzech wskaznikow odnotowaty jedynie dwa z dziewieciu badanych
funduszy. Zarowno fundusz Gamma jak i Gamma Plus odnotowaty warto$ci wskaznika
IR powyzej 1, co oznacza, ze fundusz odnotowuje ponadprzecig¢tne wyniki.

Podobnie przedstawiajg si¢ wyniki funduszy mieszanych. Trzy na dziewie¢ badanych

funduszy odnotowato dodatnie warto$ci wspotczynnikow.
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Tabela 5. Wskazniki Sharpe’a, Treynora oraz IR dla wybranych funduszy
inwestycyjnych

WSPOLCZYNNIK | WSPOLCZYNNIK
RODZAJ FUNDUSZU SHARPE'A TREYNORA IR
AKCYJNE
BENCHMARK (WIG)
OPERA UNIVERSA.PL -0,25 -0,079 -0,70
SKARBIEC AKCJA 0,01 0,003 -0,73
NOVO AKCII -0,05 -0,013 -0,63
ROCKBRIDGE AKCII 0,00 0,000 -0,67
PEKAO AKCJI PLUS 0,16 0,040 -0,33
CREDIT AGRICOLE AKCYJINY 0,23 0,053 -0,13
GENERALI AKCJE WZROSTU 0,19 0,045 -0,33
PEKAO AKCJI MALYCH | SREDNICH SPOLEK 0,23 0,068 -0,08
DLUZNE
BENCHMARK (WIBOR 12M)
METLIFE KONSERWATYWNY -0,03 0,000 0,52
METLIFE KONSERWATYWNY PLUS -0,32 -0,006 0,31
SUPERFUND SPOKOJNA INWESTYCJA 0,21 0,004 1,37
GAMMA 0,00 0,000 1,07
GAMMA PLUS -0,33 -0,006 0,63
ALLIANZ KONSERWATYWNY -0,57 -0,010 -0,07
CREDIT AGRICOLE DLUZNY
KROTKOTERMINOWY -0,99 -0,017 -1,05
GENERALI ROFIT PLUS -0,45 -0,684 -0,08
PEKAO KONSERWATYWNY -0,59 -0,010 -0,08
MIESZANE
BENCHMARK (50% WIG, 50% WIBOR 12M)
PEKAO ZROWNOWAZONY -0,25 -0,031 -0,87
INVESTOR ZROWNOWAZONE 0,41 0,059 0,32
PEKAO STABILNEGO WZROSTU -0,31 -0,038 -1,39
CREDIT AGRICOLE DYNAMICZNY POLSKI 0,18 0,022 0,12
INVESTOR ZABEZPIECZENIA
EMERYTALNEGO 0,32 0,045 0,00
METLIFE AKTYWNEJ ALOKACII -0,23 -0,030 -0,88
CREDIT AGRICOLE STABILNEGO WZROSTU 0,17 0,021 -0,20
METLIFE STABILNEGO WZROSTU -0,40 -0,048 -0,70
MILLENIUM STABILNEGO WZROSTU -0,31 -0,038 -0,83

Zrodto: opracowanie wlasne

W celu umozliwienia poréwnania wynikow zaprezentowanych w tabeli 5 utworzono

ranking efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Ranking zostat utworzony przy pomocy

wzoru:
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W, = Wi — Winin
Winax = Wiin
Wz — warto$¢ z przedziatu [0;1]
Wi — i-ta warto$¢ poddana analizie
Whmin — warto$¢ minimalna
Wmax — warto$§¢ maksymalnass
Za warto$ci minimalne i maksymalne przyjeto wspolne wartosci dla wszystkich funduszy

niezaleznie od grupy przydziatlu. Wyniki przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Ranking efektywnosci badanych funduszy inwestycyjnych

WSPOLCZYNNIK WSPOECZYNNIK
NAZWA FUNDUSZU SHARPE'A TREYNORA IR SUMA RANKINGOWA
AKCYJNE
BENCHMARK (WIG)
OPERA UNIVERSA.PL 0,53 0,81 0,25 1,58
SKARBIEC AKCJA 0,72 0,91 0,24 1,87
NOVO AKCII 0,67 0,89 0,28 1,84
ROCKBRIDGE AKCII 0,71 0,91 0,26 1,88
PEKAO AKCJI PLUS 0,82 0,96 0,39 2,17
CREDIT AGRICOLE AKCYJINY 0,87 0,98 0,46 2,31
GENERALI AKCJE WZROSTU 0,84 0,97 0,39 2,20
PEKAO AKCJI MALYCH | SREDNICH
SPOLEK 0,87 1,00 0,47 2,35
SREDNIA SUMA DLA GRUPY 2,03
DLUZNE
BENCHMARK (WIBOR 12M)
METLIFE KONSERWATYWNY 0,69 0,91 0,69 2,29
METLIFE KONSERWATYWNY PLUS 0,48 0,90 0,62 2,00
SUPERFUND SPOKOJINA
INWESTYCJA 0,86 0,92 1,00 2,77
GAMMA 0,70 0,91 0,89 2,51
GAMMA PLUS 0,47 0,90 0,73 2,11
ALLIANZ KONSERWATYWNY 0,30 0,90 0,48 1,68
CREDIT AGRICOLE DLUZNY
KROTKOTERMINOWY 0,00 0,89 0,12 1,01
GENERALI ROFIT PLUS 0,38 0,00 0,47 0,86
PEKAO KONSERWATYWNY 0,29 0,90 0,48 1,66
SREDNIA SUMA DLA GRUPY 1,88
MIESZANE
BENCHMARK (50% WIG, 50% WIBOR 12M)
PEKAO ZROWNOWAZONY 0,53 0,87 0,19 1,59
INVESTOR ZROWNOWAZONE 1,00 0,99 0,62 2,61
PEKAO STABILNEGO WZROSTU 0,49 0,86 0,00 1,35
CREDIT AGRICOLE DYNAMICZNY
POLSKI 0,84 0,94 0,55 2,32
INVESTOR ZABEZPIECZENIA
EMERYTALNEGO 0,94 0,97 0,50 2,41
METLIFE AKTYWNEJ ALOKACII 0,55 0,87 0,18 1,60
CREDIT AGRICOLE STABILNEGO
WZROSTU 0,83 0,94 0,43 2,20
METLIFE STABILNEGO WZROSTU 0,42 0,85 0,25 1,52
MILLENIUM STABILNEGO
WZROSTU 0,49 0,86 0,20 1,55
SREDNIA SUMA DLA GRUPY 1,91

Zrodto: opracowanie wlasne

53 M. Tomal. op. cit., s. 58
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Powyzszy ranking wskazuje, ze najbardziej efektywng grupa funduszy inwestycyjnych
sa fundusze lokujace kapitat w akcje. Suma rankingowa dla tej grupy wyniosta 2,03 na 3
mozliwe do zdobycia. Drugie miejsce w rankingu zajmuja fundusze mieszane z
wynikiem 1,91. Najmniej efektywne okazaly si¢ fundusze dtuzne i uzyskaly 1,88
punktow rankingowych.

3.3. Whnioski z badania

Przedstawione w poprzednim podrozdziale wyniki badan nad wybranymi funduszami
inwestycyjnymi jasno pokazuja, ze nie jest to najbardziej efektywna metoda inwestycji
kapitalu. Oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych jest szeroka i ciaggle si¢ powigksza,
jednak wyniki pokazuja, ze niewiele z nich rzeczywiscie jest w stanie zaoferowaé
fundusze, ktore przyniosg inwestorom ponadprzecigtne zyski i poczucie bezpieczenstwa
inwestycji. Niemniej jednak sg fundusze, ktorych $rednie 10 — letnie stopy zwrotu sg na
wysokim poziomie i stanowig silng konkurencje dla lokat bankowych. Jednak odpowiedz
na pytanie czy warto inwestowac poprzez fundusze inwestycyjne nie jest prosta. Decyzja
zalezy od indywidualnych sklonno$ci do ryzyka inwestora. Jesli bezpieczenstwo
inwestycji jest jego priorytetem wowczas fundusze nie bedg dobrym wyborem. Natomiast
kazdy inwestor, ktory zdecyduje si¢ powierzy¢ swoj kapital funduszom inwestycyjnym
powinien doktadnie przeanalizowa¢ wyniki osiggane przez nie w przesztosci w celu
maksymalizacji potencjalnego zysku i minimalizacji mozliwej straty. Nie sprawi to
oczywiscie, ze ryzyko zniknie zupelnie. Nawet fundusze, ktoére odnotowywaly w
przesztosci wysokie wyniki nie s3g w stu procentach odporne na okresy bessy, co mozna
fatwo zaobserwowac analizujac stopy zwrotu funduszy w czasie spadkow z 2008 1 2018
roku.

Potencjalny inwestor bedzie musial réwniez podja¢ decyzje, ktory rodzaj funduszu
wybraé. Ranking efektywnos$ci funduszy wskazuje na fundusze akcyjne jako najbardziej
efektywng grupe. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na znaczne wahania stop zwrotu tych
funduszy. Oznacza to, ze w krotkim okresie inwestor moze odnotowac albo duze zyski,
albo duze straty. Jak wskazuja dane publikowane przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych inwestorzy indywidualni majg tendencje do kierowania si¢
historycznymi stopami zwrotu. Oznacza to, ze w okresach bessy dokonuja zakupdéw

jednostek oferowanych przez fundusze defensywne, natomiast w szczycie hossy
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inwestuja w jednostki funduszy charakteryzujacych si¢ agresywna polityka
inwestycyjng.s4 Dlatego podejmujac decyzje o alokacji srodkéw w fundusze akcji
inwestor, ktory nie ma odpowiedniej wiedzy o rynku powinien zainwestowac kapital na
dluzszy okres. Wowczas jego wyniki bedg na stosunkowo nizszym poziomie,
zminimalizuje jednak ryzyko poniesienia duzej straty.

Drugie miejsce w rankingu zajety fundusze hybrydowe, taczace cechy funduszy
akcyjnych oraz dtuznych. Ich pozycja w rankingu jest sporna. Istnieje wiele badan i
glosow z rynku, ktére wskazuja na fundusze mieszane jako najmniej efektywng grupe
funduszy, ale fundusze mieszane maja rowniez wielu zwolennikoéw, a tendencje i trendy
na rynku zmieniaja si¢ regularnie. Analizujac wyniki dla poszczegodlnych funduszy
hybrydowych w zestawieniu tatwo stwierdzi¢, ze osiggaja one wyniki albo bardzo
wysokie, albo bardzo niskie w stosunku do pozostatych dwoch grup, dlatego $rednia
uzyskana w rankingu moze by¢ nieco odmienna od rzeczywistosci.

Ostatnie miejsce w rankingu zajety fundusze obligacji, ktore cechuja si¢ najnizszymi
srednimi stopami zwrotu, ale 1 znacznie mniejszym ryzykiem poniesienia straty niz w
przypadku funduszy akcyjnych czy mieszanych.

Podsumowujac, hipoteza badawcza mowigca, ze fundusze mieszane sg bardziej
efektywne niz fundusze akcji czy obligacji nie zostala potwierdzona, a informacje
dostepne na rynku oraz w literaturze przedmiotu nie s3 jednoglo$ne. Zatem wybor
odpowiedniego funduszu inwestycyjnego powinien by¢ dyktowany indywidualnymi
sktonnos$ciami inwestora do podejmowania ryzyka oraz analizag wynikéw osigganych

przez dany fundusz w przesziosci.

Z.akonczenie

Celem niniejszej pracy byta ocena efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych w
latach 2009-2018. Aby przyblizy¢ konstrukcje jaka sa fundusze inwestycyjne i jakie
miejsce zajmuja na rynku finansowym opisano po krétce ich podloze historyczne,
miejsce i sposdb powstania. Przedstawiono ich obecny ksztalt, sposoby funkcjonowania
oraz podzial ze wzgledu na czynniki ekonomiczne, takie jak poziom ryzyka czy

potencjalne zyski, sposoby lokowania kapitalu czy wysoko$¢ ponoszonych optat oraz

54 Tomasz Ormaniec, Mozliwos¢ osiggania ponadprzecietnych stop zwrotu na podstawie informacji o
sprzedazy i umorzeniach jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych, Oficyna
Wydawnicza SGH, 173/2019, s. 30
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czynniki prawne, ktore okre$laja, m.in. sposoby nabywania i zbywania jednostek
uczestnictwa. Nastepnie opisano zalety i wady inwestowania kapitatu poprzez fundusze
inwestycyjne, przedstawiono korzysci oraz zagrozenia jakie wigzg si¢ z alokacja Srodkow
w fundusze. Kolejnym etapem bylo przedstawienie réznicy miedzy zyskownoscia, a
efektywnoscig inwestycji oraz prezentacja metod analizy rentownosci i ryzyka
zwigzanego z inwestycja w fundusze. Waznym elementem pracy byto przedstawienie i
wybor miar powszechnie znanych i stosowanych do oceny efektywnosci funduszy
inwestycyjnych. Nastepnie przystapiono do wyboru reprezentatywnych funduszy
inwestycyjnych z grupy funduszy akcyjnych, dtuznych oraz mieszanych i dokonano
analizy stop zwrotu, odchylenia standardowego stop zwrotu oraz miar efektywno$ci:
wskaznika Sharpe’a, Treynora oraz Information Ratio. Badanie przeprowadzono na 26
funduszach inwestycyjnych: 8 funduszy akcyjnych, 9 funduszy obligacyjnych, 9
funduszy hybrydowych.

Najwyzsze $rednie 10 — letnie stopy zwrotu odnotowaty fundusze lokujace kapitat w
akcjach, przy jednoczesnych najwyzszych sposrod trzech badanych grup wartosciach
odchylenia standardowego. Wszystkie badane fundusze akcyjne odnotowaty $rednie
stopy zwrotu ponizej przyjetego benchmarku, jakim byl indeks WIG oraz jednoczesnie
powyzej stopy zwrotu wolnej od ryzyka, za ktorg przyjeto stopy zwrotu 10 — letnich
obligacji skarbowych. W efekcie grupa uplasowata si¢ na pierwszym miejscu rankingu
efektywnosci. Na drugim miejscu rankingu znalazty si¢ fundusze hybrydowe, ktore
charakteryzowata najwigksza rozbiezno$¢ stop zwrotu i odchylenia standardowego.
Trzecie miejsce zajely fundusze obligacyjne, ktérych stopy zwrotu i odchylenie
standardowe byly na relatywnie stabilnym poziomie, $§rednio nizszym niz pozostatych
dwoch grup. Hipoteza nie zostata potwierdzona.

Otrzymane wyniki wskazaty, ze nie wszystkie badane fundusze byly efektywne w
analizowanym przedziale czasowym. Wybor odpowiedniego funduszu stanowi dla zatem
inwestora, zwlaszcza niedo$wiadczonego, znaczne wyzwanie. Dokonujac wyboru
powinien kierowa¢ si¢ akceptowalnym dla siebie poziomem ryzyka i historycznymi
stopami zwrotu, co jak wiadomo nie stanowi gwarancji udanej inwestycji. Odpowiedz na
pytanie czy warto inwestowac¢ w fundusze inwestycje nie jest jednoznaczna. Przeciwnicy
wskazuja na wysokie koszty pobierane przez fundusze za zarzadzanie kapitatem, co
znacznie ogranicza potencjalny zysk, a takze mozliwo$¢ poniesienia straty, ktora nie
wystepuje w przypadku lokat bankowych. Funkcjonuja jednak na rynku fundusze, ktore

odnotowujg wysokie $rednie stopy zwrotu i umozliwiaja swoim uczestnikom
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uzyskiwanie dochodéw wyzszych niz w przypadku lokat bankowych. Inng alternatywa
dla funduszy jest samodzielne inwestowanie na rynkach finansowych. Jednak znaczna
wiekszos¢ drobnych inwestoréw nie posiada odpowiedniej wiedzy ani tym bardziej
doswiadczenia potrzebnego, aby zbudowaé¢ zyskowny portfel inwestycyjny. Ponadto
wedlug raportu sporzadzonego przez KNF w 2016 roku 79,3% aktywnych inwestorow
indywidualnych poniosto strat¢ na rynku forex. Zatem tylko 20,7% odnotowato zyski. s5
Statystyki te zdecydowanie przemawiaja przeciwko samodzielnemu inwestowaniu na

rynkach finansowych.
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