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Streszczenie

Fundusze inwestycyjne jako instytucje zbiorowego inwestowania maja za cel
przyniesienie zysku inwestorom, ktorzy decyduja si¢ na udzial we wspdlnej inwestycji.
Niniejsza praca ma na celu przedstawienie rynku akcyjnych funduszy inwestycyjnych w
Polsce oraz oceng ich efektywnosci na przestrzeni kilkunastu lat, na przyktadzie o§miu
funduszy inwestycyjnych, ktérych portfele sktadaja si¢ glownie z instrumentéw
udziatowych. Do analizy wykorzystano wyniki, jakie fundusze uzyskaty przez ostatnie
15 lat swojej dzialalno$ci oraz Warszawski Indeks Gietdowy WIG.

W cze$ci badawczej pordwnane ze sobg zostaly wyniki o$miu funduszy
inwestycyjnych oraz indeksu gietdowego. Wynik badania sugeruje, ze polskie akcyjne
fundusze inwestycyjne na przestrzeni 15 lat nie byly wystarczajaco efektywnie
zarzadzane. Jako, ze wszystkie analizowane w badaniu fundusze inwestowaty gtownie
w akcje 1 instrumenty udzialowe, mozna wywnioskowaé iz poszCzegdlne wyniki

funduszy byly zalezne gléwnie od zarzadzajacych danym funduszem.

Slowa kluczowe:

fundusz inwestycyjny, rynek funduszy inwestycyjnych, wskazniki oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych.
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Wstep

Idea wspdlnego inwestowania byta znana juz w XVIII wieku. Wraz z uptywem
czasu powstawaty nowe formy inwestowania, majace na celu zrzeszenie grupy osoéb o
podobnych preferencjach inwestycyjnych. Ten sposéb inwestowania pieniedzy miat
zagwarantowaé nizsze ryzyko inwestycyjne oraz pewny zysk. Tak narodzity si¢
pierwsze fundusze inwestycyjne, ktore znane nam sg do dzisiaj. W Polsce fundusze
inwestycyjne z roku na rok notuja przyrost aktywow netto, co $wiadczy o coraz

wiekszym zaufaniu Polakow do tego typu inwestycji.

Fundusze inwestycyjne sg dobrym rozwigzaniem dla oséb fizycznych, ktore nie
posiadajag tak duzego kapitatu jak inwestorzy instytucjonalni. Daja mozliwo$é
powierzenia swoich pieniedzy osobom odpowiednio przygotowanym do zarzadzania
majatkiem, wyreczaja inwestoroOw z obowigzku nadzoru zainwestowanych $rodkow.
Zwalniajg z konieczno$ci posiadania zaawansowanej wiedzy, ktora jest niezbedna, aby
efektywnie zarzadzal portfelem inwestycyjnym. Dzigki wielu rodzajom funduszy
inwestycyjnych znajdujacych si¢ na rynku, inwestorzy w pewnym stopniu majg

mozliwo$¢ zadecydowania o tym, w co chcg zainwestowac swoje Srodki.

W swojej pracy przedstawie geneze¢ powstania funduszy inwestycyjnych w
Polsce oraz dokonam analizy funduszy inwestycyjnych. Opiszg rodzaje funduszy oraz
wady 1 zalety ptynace z tego typu inwestycji srodkow. Co wiecej, przedstawie roéwniez
zmiang¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce na przestrzeni ostatnich

dziesigciu lat.

Celem mojej pracy jest ocena efektywnosci akcyjnych funduszy inwestycyjnych
dzialajacych w Polsce, na przyktadzie osmiu wybranych przeze mnie funduszy przy
uzyciu modelu CAPM oraz wskaznikow Sharpe’a oraz Treynora. Badany przeze mnie
okres obejmuje lata 2010 — 2016 (czerwiec), aby otrzymane wyniki byty jak najbardziej
wiarygodne. Dzigki otrzymanym wynikom ustale, czy badane fundusze sa efektywnie

zarzadzane oraz czy ich wyniki sg powigzane z koniunkturg rynku.



Rozdzial 1. Charakterystyka Funduszy Inwestycyjnych

1.1. Poczatek dzialalno$ci Funduszy Inwestycyjnych w Polsce

Dziatalnos¢ Funduszy Inwestycyjnych w Polsce sigga poczatku lat 90 i pomimo
tego, iz w pordwnaniu do innych rynkéw polski jest stosunkowo mtody, to peini on
obecnie bardzo wazng role w gospodarce. Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku - Prawo
0 publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych byta

pierwszym dokumentem, ktory regulowat ich dziatalno$¢ na terenie Polski.

O dopuszczalnej dziatalnosci funduszu powierniczego moéwit art. 90 ust.1 wyzej
wspomniane] ustawy, ktory stanowil, ze ,,przedmiotem przedsigbiorstwa towarzystwa
moze by¢ wylacznie lokowanie powierzonych pieniedzy w imieniu wlasnym i na
wspolny rachunek uczestnikoéw funduszu oraz zarzadzanie jednym lub wieloma
funduszami”. Juz wtedy ustawa wymuszata dywersyfikacj¢ portfolio funduszu.
,C0 najmniej 90% wartosci posiadanych §rodkéw fundusze powiernicze mialy lokowac
w papierach warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, pozostaly czgsé
mogly inwestowa¢ w inne walory, pod warunkiem mozliwosci ustalania ich ceny z
czestotliwoscig nie mniejszg niz to konieczne do obliczania wartosci netto aktywow

funduszu™?.

Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy zostal utworzony w lipcu
1992 roku i zgodnie z ustawa byl spotka akcyjna. Niepodzielnie rzadzil rynkiem
funduszy powierniczych zrownowazonych az do roku 1995 — wtedy na polskim rynku
pojawita si¢ Korona Towarzystwo Funduszy Powierniczych, ktora, podobnie jak
Pioneer, miata fundusz zrownowazony. Spowodowato to wprowadzenie przez Pioneera
do swojej oferty funduszy: akcyjnego oraz obligacyjnego.’Pewnego rodzaju przetomem,
ktory spowodowat dynamiczny rozwo6j funduszy inwestycyjnych w Polsce, byl rok
1999, kiedy to warto$§¢ aktywoéw netto zarzadzanych przez caty rynek funduszy
inwestycyjnych w Polsce przekroczyt 2 000 000 000 PLN?®,

W trakcie rozwoju rynku finansowego, fundusze powiernicze czekal pewien

rodzaj transformacji, majacy na celu rozszerzenie ich oferty. Polskie wladze, myslac

' K. Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Oficyna, Warszawa
2012, 5.159.

% Historia Funduszy Inwestycyjnych w Polsce i na swiecie, http://funduszinwestor.pl/historia-funduszy-
inwestycyjnych-w-polsce-i-na-swiecie/ (dostep: 02.12.2015).

® K. Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé¢, Oficyna, Warszawa
2012, s. 195.



0 potencjalnym przystapieniu Polski do Unii Europejskiej, musiaty liczy¢ sie ze
standardami w niej obowigzujacymi. Wigzalo si¢ to z wprowadzeniem nowej ustawy,
ktéra umozliwita rozwoj funduszy powierniczych i pozwolita im przyjaé dzisiejsza
forme.

1.2 Fundusze Inwestycyjne w Polsce

Fundusz inwestycyjny jest osobg prawng, ktorej wylacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie $rodkéw pienigznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okre§lonych w ustawie rowniez niepublicznego, proponowania
nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone
W ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego 1 inne prawa

majatkowe”.

Fundusz inwestycyjny stworzony jest w peini z wptat pienieznych inwestorow.
Whplaty te nastepnie s3 inwestowane w zrdznicowany majatek, na ktory skladajg sig¢
m.in. akcje, obligacje, kontrakty terminowe oraz inne rodzaje papieréw wartosciowych.
Jest on profesjonalng instytucja finansowa, ktora posiada osobowo$¢ prawng i jest
zarzadzana przez wykwalifikowane osoby. Srodki zgromadzone przez fundusz sa
lokowane wedlug przepiséw prawa w zamian za oplate lub bez optat manipulacyjnych —

z uwzglednieniem optaty za zarzqdzanie5.

Glownym celem funduszu inwestycyjnego jest osigganie korzy$ci poprzez
wspdlne inwestowanie. Dzigki funduszom swoje srodki mogg inwestowa¢ zardwno
inwestorzy z duzym kapitatem, jak i inwestorzy poszukujacy alternatywnego Sposobu
ulokowania oszczgdno$ci - daja one mozliwo$¢ inwestowania pienigdzy bez

koniecznosci posiadania fachowej wiedzy na temat rynku kapitalowego.

* Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, art. 65 ust. 9.
> D. Dawidowicz, Fundusze Inwestycyjne. Rodzaje, metody oceny, analiza, CeDeWu, Warszawa 2012, s.
12.



Rysunek 1. Realizacja idei wspdlnego inwestowania.

Inwestor x; | —
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* Fundusz d Rynek
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Inwestor x, '

Zrodto: K. Perez Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Oficyna,
Warszawa 2012, s. 18.

Poprzez udziat w funduszu inwestycyjnym inwestor staje si¢ posrednim
uczestnikiem rynku kapitatlowego. Korzysci plynace z tego sposobu inwestowania
kapitatu sprawily, iz fundusze inwestycyjne staty si¢ bardzo waznym elementem rynku

finansowego, sprzyjaja temu zaréwno ich powszechnos¢ jak i réznorodnosé.

Zatozycielem funduszu inwestycyjnego jest towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, ktére jest najwazniejszym podmiotem w dzialalno$ci funduszy
inwestycyjnych w Polsce®. Dziatanie towarzystw funduszy inwestycyjnych regulowane
jest przez Ustawg z dnia27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.
Towarzystwem funduszy inwestycyjnych staje si¢ spotka akcyjna, ktora otrzymala
zezwolenie na dziatalno$¢ od Komisji Nadzoru Finansowego. Petni ono funkcje
zarzadczg funduszu inwestycyjnego, reprezentuje go rowniez wobec osob trzecich i to
na nim cigzy odpowiedzialno$¢ za wynik finansowy funduszu inwestycyjnego, ktorego

jest zatozycielem.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie zarzadza samo funduszami.

Zatrudnia do tego specjalistow takich jak dorady inwestycyjni, ktorzy trudnig sig

® K. Perez, dz. cyt., s. 173.



podejmowaniem decyzji inwestycyjnych na rynkach papierow wartosciowych. Jest
rowniez odpowiedzialne za funkcjonowanie funduszu i to ono odpowiada wobec
uczestnikow funduszy w razie szkdd. Zajmuje si¢ tez organizacja ustug dla funduszu,

zatrudniajac inne podmioty, takie jak agenci transferowi, czy dystrybutorzy.’

Fundusze inwestycyjne zobowigzane sa do zapewnienia informacji na temat
swoich inwestycji, tak aby potencjalni inwestorzy mieli mozliwo$¢ zapoznania si¢
Z nimi i dokona¢ wyboru, gdzie chcg ulokowa¢ swoje wolne $rodki obrotowe. Jednym
z pierwszych krokéw na drodze do dziatalnosci funduszu jest przedstawienia statutu,
W ktorym zawarte s3 najwazniejsze informacje na temat warunkow i zasad dziatania
funduszu. W statucie zawarty jest cel inwestycyjny oraz szereg innych waznych
informacji, jak zasady polityki inwestycyjnej, koszty 1 optaty, sposoby i wysokos¢
wplat, sposob udostgpniania informacji, czy czestotliwo$¢ wyceny tytulow
uczestnictwa. Nadanie funduszowi statutu jest tylko jednym z wielu warunkéw, ktore
muszg by¢ spetnione, aby mogt on rozpoczaé swoja dziatalnos¢. Jednym z pierwszych
krokow jest takze zawarcie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych umowy
z depozytariuszem, dbajacym o dziatalno$é towarzystwa®. Do rozpoczecia dziatalnosei
przez fundusz niezbedne jest takze zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield. Po spehieniu szeregu wymogow, fundusz musi zosta¢ zarejestrowany przez
Sad Okregowy w Warszawie. Po wpisaniu do rejestru fundusz moze rozpocza¢ swoja
dziatalno$§¢ — moze wigc rozpocza¢ zbieranie aktywow od inwestor6w W zamian za
jednostki uczestnictwa a nastepnie lokowac je zgodnie z celem inwestycyjnym

zawartym w statucie.

Umowa z depozytariuszem, tak jak przygotowanie statutu, jest niezbednym
wymogiem, aby fundusz mégl rozpocza¢ swoja dzialalno$e, jest on bowiem pewnego
rodzaju kontrolerem towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Pelni bardzo wazne
funkcje, zarowno kontrolne jak i wspomagajace funkcjonowanie funduszu. Dba, aby
fundusz dziatal zgodnie z prawem oraz statutem, jest reprezentantem inwestorow

W razie sporéw z towarzystwem, przechowuje roéwniez srodki funduszu.

" Tamze, s. 175.
¥ S. Buczek, A. Grygiel, Zagraniczne a Polskie fundusze inwestycyjne, SGH, Warszawa 2006, s. 22.



Rysunek 2. Struktura funduszu otwartego

Akcjonarniusze

Zarzad

nadzoruje dziatalnosc¢ funduszu,
wtym umowe z firma zarzadzajaca

Fundusz otwarty

Doradca inwestycyjny/firma zarzadzajaca Dystrybucja
zarzadza portfelem funduszu zgodnie sprzedaz swiadectw, bezposrednio
z celami opisanymi w perspektywie lub przez inne fimmy
Depozytanusz Niezalezny audytor Agent transferowy
przechowuje aktywa weryfikuje sprawozdania rejestruje transakcje
funduszu finansowe funduszu kupna i sprzedazy
swiadectw

Zrédto: M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyje jako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH, Warszawa 2005,
5.27.0

Rysunek 2 wukazuje nam funkcjonowanie przykladowego funduszu
inwestycyjnego otwartego. Jak mozna tatwo zauwazy¢, dziatanie funduszu wiaze si¢ ze

$Scistg wspotpracg wielu podmiotow, ktore sg zaangazowane w jego funkcjonowanie.

Podmiotem zajmujagcym si¢ lokowaniem zgromadzonych s$rodkow jest
specjalnie do tego wyznaczona przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych spotka.
Zarzadza ono aktywami w taki sposdb, aby stopa zwrotu inwestycji byla mozliwie
najwyzsza, bez wzgledu na okres trwania inwestycji. Kryteria inwestycji okresla statut
funduszu, ktory wyznacza instrumenty w jakie spotka moze inwestowaé powierzone jej
srodki. Portfel inwestycyjny jest caly czas monitorowany i w razie potrzeby jego

aktywa sg wymieniane na inne, ktore wedtug zarzadzajacego przyniosa wickszy zysk.

Réwnie waznym elementem niezbednym do funkcjonowania funduszu
inwestycyjnego jest agent transferowy. Zajmuje si¢ on prowadzeniem rejestru

uczestnikow funduszu, a wigc pelni obstuge administracyjng. Rejestr zawiera wszystkie
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najistotniejsze dane uczestnikow funduszu, takich jak dane teleadresowe, czy
przeprowadzone operacje (np. nabycie lub zbycie jednostek). Jest administratorem tego
rejestru, wiec jest rowniez odpowiedzialny za aktualizacj¢ danych w systemie (np. dane

teleadresowe uczestnika funduszu, jesli ten chce je zmienic).
1.3 Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Chcac dokona¢ podziatu funduszy inwestycyjnych na rodzaje nalezy pamigtac
0 kryterium wedlug jakiego chcemy je sklasyfikowac. Najczg$ciej kryteriami podzialu

sg kryteria prawne 1 kryteria ekonomiczne.

Rysunek 3. Rodzaje funduszy inwestycyjnych.

Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Krytenia prawne Kryteria ekonomiczne
dopuszczalne e regulowane — politvka inwestycyjna e tradycyjne
— formy prawno- * nieregulowane metody alokacji aktyw e altematywne
-organizacyjne stopienryzyka (wyspecjalizowane)
Inwestycyjnego

) e e otwarte : e krajowe

konstrukcja s Cunlasats zasieg geograficzny AN )
: mkrnie : % e zagraniczne (regionalne

funduszy nwestycjl & (regi

e  mieszane i globalne)

e  bezokreslenia
e statutowe

—— forma prawna zasiegu
» Hnoyng geograficznego
—— typ inwestora e specjalne | sposob zarzadzania e zarzadzame aktywne
o publiczne e zarzadzamepasywne
* prywatne
e . 1ZV1
osobowosé s — wysokosc oplat prowizyjne
e zosobowoscia S L ¢ bezprowizyjne
prawna 1 prowizji zp 3
prawna
* bezoscbowosci forma uczestnictwa s tezauryzujace
pravimej w dochodach ° dystr_vbucyjne

Zrodho: K. Perez, Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Oficyna,
Warszawa 2012, s. 45.

Rysunek 3 ukazuje jak wyglada podzial funduszy ze wzgledu na regulacje
prawne oraz z jakimi obowigzkami i prawami mogg mierzy¢ si¢ potencjalni inwestorzy
w przypadku kryterium ekonomicznego®. Skupmy si¢ jednak na kryterium wedtug

ktorego najczgsciej klasyfikuje si¢ fundusze, czyli kryterium konstrukcji. Kryterium to

° K. Perez, dz. cyt., s. 44.
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okresla sposob przystgpowania inwestorow do funduszu oraz metode nabycia i zbycia
udziatow, a stosujagc je mozemy wyrdzni¢ nastepujace rodzaje funduszy

inwestycyjnych:

I.  Fundusze inwestycyjne otwarte
Il.  Fundusze inwestycyjne zamknigte
I1l.  Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
IV.  Specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte

V.  Fundusze inwestycyjne mieszane

Uczestnikiem funduszu inwestycyjnego otwartego moga zosta¢ osoby prawne,
osoby fizyczne 1 jednostki organizacyjne nieposiadajagce osobowos$ci prawne;j.
Przystepujac do funduszu inwestor wchodzi w posiadanie jednostek uczestnictwa.
Fundusz otwarty nie ma okreslonej liczby emitowanych jednostek uczestnictwa — sg
sprzedawane ciagle, inwestor moze je rowniez W dowolnej chwili umorzy¢, a fundusz
jest zobowigzany do ich odkupienia. Nie mozna natomiast sprzeda¢ ich na rynku
wtornym. Ze wzgledu na tatwo$¢ zaré6wno nabycia jednostki uczestnictwa jak i jej
umorzenia, liczba uczestnikow funduszu nigdy nie jest stala, moze jednak by¢
ograniczona, jezeli stanowi tak statut funduszu (jezeli warto$¢ aktywdéw netto
przekroczy ustalony wczesniej prog). Warto$¢ aktywow netto funduszu nie moze byé
nizsza niz 2 000 000 PLN*(ustawa przypis). Prowadzenie funduszu inwestycyjnego
wiaze sie z ciagla dbatoscia o ptynnos¢ portfolio, aby nie doszlo do sytuacji, w ktorej
fundusz nie jest zdolny do umorzenia jednostki uczestnictwa. Warto$¢ jednostki
uczestnictwa liczy si¢ dzielgc warto$¢ aktywow netto funduszu przez liczbe jednostek
uczestnictwa ustalong na podstawie rejestru uczestnikow funduszu w dniu wycenyll,
wycena za$ jest dokonywana codziennie. Ustawa zobowigzuje fundusze inwestycyjne
do zbywania i odkupowania jednostek uczestnictwa przynajmniej raz na 7 dni.
Fundusze inwestycyjne otwarte dominujg na europejskich rynkachlz. W Polsce ustawa
0 funduszach inwestycyjnych zezwala rowniez na dziatanie specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych. Od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych r6znia

si¢ mozliwo$cig okreslenia w statucie nabywcow jednostek uczestnictwa, lub warunki,

1% Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, art. 65 ust. 9, (Dz. U. 2004 nr 146
poz. 1546).

" Tamze, art. 86 ust. 1.

2 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH, Warszawa 2005,
s. 30.

12



3 Posiadaczami jednostek

ktore trzeba speini¢, aby sta¢ si¢ ich posiadaczem
uczestnictwa specjalistycznych funduszy roéwniez moga zosta¢ osoby prawne, jednostki

organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej i 0soby fizyczne.

Glownym celem inwestycyjnym funduszu otwartego sa papiery wartosciowe
oraz instrumenty rynku pieni¢znego znajdujace si¢ w obrocie publicznym. Co ciekawe,
instytucje te réwniez mogg inwestowa¢ w inne fundusze, czyli nabywa¢ jednostki

uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne.**

Chcac przystgpi¢ do funduszu inwestycyjnego zamknigtego inwestor musi sta¢
si¢ posiadaczem certyfikatu inwestycyjnego. Certyfikat jest papierem wartosciowym
imiennym badz na okaziciela. Przystgpienie do funduszu inwestycyjnego zamknigtego
nie jest jednak tak proste jak w przypadku funduszu otwartego, gdyz wiascicielem
takiego certyfikatu mozna sta¢ si¢ tylko w momencie okresu subskrypcji funduszu badz
nabywajac go na rynku wtornym. Rowniez wycofanie si¢ z posiadania certyfikatu moze
nastgpi¢ tylko w okreslonym terminie ustalonym przez fundusz inwestycyjny, badz
W momencie jego likwidacji i na rynku wtdrnym, jako ze certyfikaty sa papierami
warto§ciowymi wprowadzonymi do obrotu na gietdzie papieréw warto§ciowych, jezeli
tak stanowi statut. Jako, ze fundusz zamknicty nie odkupuje certyfikatow
inwestycyjnych od ich posiadaczy, rowniez ich wycena ma miejsce nie tak czgsto jak
w przypadku funduszy otwartych, jednak musi by¢ wykonana nie rzadziej niz raz na
3 miesiace™. Wazna cecha tego rodzaju funduszu jest rowniez stata ilos¢ tytulow
uczestnictwa — w odréznieniu od funduszy otwartych, zamknigte fundusze inwestycyjne
nie prowadza ciaglej sprzedazy certyfikatow inwestycyjnych, ma to miejsce

w wyznaczonych okresach. Skutkuje to mniejszg liczbg uczestnikow funduszu.

Obecnie jedynie trzy wyze] opisane rodzaje funduszy inwestycyjnych
funkcjonuja w Polsce, jednak warto wspomnie¢ rowniez o pozostatych dwoch

rodzajach funduszy, wedtug kryterium konstrukcji.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamkniete cechowaly si¢ wysokim
ryzykiem ze wzgledu na swoje cele inwestycyjne, poniewaz mialy mozliwo$é

inwestowania zebranych $rodkow w prawa wlasnosci nieruchomosci gruntowych,

B D. Dawidowicz, dz. cyt., s. 19.
14 Tamze, s. 19.
> Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, art. 131, (Dz. U. 2004 nr 146 poz. 1546).
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budynkow i lokali. Byly wigc alternatywa dla osob, ktore chciaty lokowaé swoje srodki
w tym sektorze, poniewaz fundusz inwestyCyjny zamkni¢ty nie dawat takiej

mozliwoéci.'®

Fundusz inwestycyjny mieszany byl potaczeniem funduszy inwestycyjnych
otwartych i funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Podobnie jak fundusz inwestycyjny
zamkniety emitowat certyfikaty inwestycyjne, z ta jednak réznicg, ze mozna bylo je
w dowolnym momencie wykupi¢, tak jak ma to miejsce w przypadku jednostek

uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym.

Poza rodzajami funduszy sklasyfikowanymi poprzez kryterium konstrukcji,
wyrdézniamy réwniez inne fundusze o ciekawych sposobach funkcjonowania.
Wprowadzone zostaty na polski rynek z mysla o tym, aby inwestorzy mieli mozliwos¢

lokowania swojego kapitatu na miedzynarodowych rynkach.

Popularnymi funduszami na polskim rynku staty si¢ ,,Umbrella funds”, czyli
fundusze parasolowe. Sa to fundusze inwestycyjne posiadajace subfundusze. Kazdy
subfundusz moze mie¢ odrebng polityke inwestycyjng i tak na przyktad PKO Fundusz
Parasolowy posiada 20 réznych subfunduszy o réznych profilach ryzyka i odrebnej

polityce inwestycyijnej*’:

o Papieréow Dtuznych Plus

« Stabilnego Wzrostu Plus

e Zrownowazony Plus

e Akgcji Plus

e Surowcow Globalny

e Technologii i Innowacji Globalny

o Dobr Luksusowych Globalny

e Infrastruktury i Budownictwa Globalny
e Skarbowy Plus

« Akcji Matych i Srednich Spotek Plus
e Rynku Pieni¢znego

o Skarbowy

o Obligacji

'*D. Dawidowicz, dz. cyt., s. 21.
' http://www.pkobp.pl/ dane na 30.11.2015
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e Obligacji Dlugoterminowych

o Stabilnego Wzrostu

« Strategicznej Alokacji

e Zroéwnowazony

o Akcji

o Akcji Nowa Europa

« Akcji Matych i Srednich Spotek™.

Jak wida¢ na powyzszej liscie subfunduszy, moga one lokowa¢ swoje srodki
W inwestycje zwigzane np. z konkretng gatezig gospodarki, danym krajem czy rejonem
geograficznym. Duzg zaletg funduszy parasolowych jest mozliwo$¢ zamiany jednostek
uczestnictwa badz certyfikatow inwestycyjnych (subfundusze moga dziata¢ jako
fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte lub

fundusze inwestycyjne zamknigte) jednego subfunduszu na inny.

Subfundusze nie posiadaja osobowosci prawnej, jednak kazdy z nich odpowiada
za zobowigzania do wysokosci aktywow netto posiadanych przez dany subfundusz,

a nie caly fundusz.

Fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte moga rowniez dziala¢ jako fundusze inwestycyjne z réznymi kategoriami
jednostek uczestnictwa. Oznacza to, ze fundusz moze zbywac¢ jednostki uczestnictwa
roznych kategorii. Wyroznia si¢ dwie grupy jednostek uczestnictwa: jednostki
uczestnictwa, ktore roznig si¢ wysokoscia badZz sposobem pobierania optat
manipulacyjnych lub jednostki roznigce si¢ stopniem uczestnictwa nabywcy danej

jednostki w obciazeniach aktywow funduszu.™

Kolejnym rodzajem funduszy, ktéry chce opisa¢, s3 tak zwane fundusze
funduszy. Ich nazwa wziela si¢ stad, iz sg to fundusze inwestycyjne, ktore inwestujg
W inne fundusze inwestycyjne, nie majg na celu nabywac innych aktywow. Zaletg tego
typu funduszy sg tansze koszty zarzadzania, poniewaz inwestujac w jednostki
uczestnictwa 1 certyfikaty inwestycyjne, fundusz nie musi prowadzi¢ szczegdtowej

analizy rynku, moze rowniez inwestowa¢ w fundusze z innych towarzystw funduszy

¥ www.pkobp.pl (dostep: 25.11.2015).
¥ B. Jawdosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, Komisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2010, s. 18.
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inwestycyjnych. Tak zdywersyfikowane portfolio sprawia, ze s3a cechuja si¢ one

nizszym ryzykiem.

W granicach jednego towarzystwa funduszy inwestycyjnych dzialajg natomiast
fundusze inwestycyjne podstawowe i powigzane. Dziatanie tych funduszy polega, na
tym, ze nabywcami tytutow uczestnictwa funduszu podstawowego moga zosta¢ jedynie
fundusze powigzane nalezace do tego samego towarzystwa. W tym przypadku,
fundusze powigzane nie maja okreslonej polityki inwestycyjnej, poniewaz nabywajg
tylko i1 wylacznie jednostki uczestnictwa 1 certyfikaty inwestycyjne funduszu

podstawowego.

Fundusze inwestycyjne mozna réwniez podzieli¢ ze wzgledu na aktywa, w ktore

inwestuja. Stosujac te kryterium, fundusze inwestycyjne dzielimy na nastepujace typy:

I.  Akcyjny
Il.  Mieszany
1. Papieréw dtuznych
IV.  Gotéowkowy i rynku pienigznego.

Wsrdd funduszy inwestycyjnych to akcyjne charakteryzuja si¢ najwyzszym
ryzykiem inwestycyjnym. Jak nazwa wskazuje, celem inwestycyjnym tych funduszy sg
akcje spotek, zarowno krajowych, jak i zagranicznych. Portfel inwestycyjny funduszy
akcyjnych musi sktada¢ si¢ przynajmniej z 66% lokat w akcje spotek. Istnieje rowniez
podzial funduszy akcyjnych, na fundusze matych i §rednich spétek, fundusze indeksowe

oraz fundusze sektorowe.?

Fundusze mieszane, zwane rowniez hybrydowymi daza do takiej dywersyfikacji
portfolio, aby ryzyko inwestycyjne bylo nizsze, niz w przypadku innych funduszy.
Poziom tego ryzyka okreslany jest jako $redni, fundusz za$ lokuje swoje s$rodKi
w akcjach (zwykle stanowigcych okolo 50% portfela inwestycyjnego), papierach

dhuznych oraz innych instrumentach rynku pieni¢znego.
Fundusze mieszane rowniez mozna podzieli¢, tak wigc wyrézniamy:

e Fundusze z ochrong kapitatu

e Fundusze zrOwnowazone

°D. Dawidowicz, dz. cyt., s. 26.
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e Fundusze stabilnego wzrostu.

Glownym celem funduszy z ochrong kapitalu jest zabezpieczenie tytulow
uczestnictwa przed spadkiem warto$ci. Aktywa funduszy zréwnowazonych w okoto
50% stanowig zwykle akcje, za§ w funduszach stabilnego wzrostu udziat akcji wynosi
okoto 30%. Te typy funduszy cechuje ryzyko nizsze niz w przypadku funduszy

akcyjnych, co za tym idzie, stopa zwrotu réwniez jest nizsza.

Niskim ryzykiem charakteryzuja si¢ fundusze dluzne, jako ze ich glownym
celem inwestycji sa obligacje oraz bony skarbowe, a udziat tego rodzaju instrumentow
w portfolio funduszu to co najmniej 90%2'. Niskie ryzyko wiaze si¢ jednak z rownie

niskimi stopami zwrotu.

Fundusze inwestycyjne gotowkowe 1 rynku pieni¢znego sg najmniej
ryzykownym typem funduszy, o niskim, ale stabilnym dochodzie, za§ w sktad portfolio
tych funduszy wchodzg instrumenty dtuzne, ktérych termin zapadalnosci nie przekracza

jednego roku?.

Rysunek 4. Rodzaje i typy funduszy inwestycyjnych.

rodzaje funduszy inwestycyjnych
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Fundusze inwestycyjne Specjalistyczne fundusze Fundusze inwestycyjne :
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| dluzne gotowkowe 1 rynku mieszane (hybrydowe) akeji |
I plenieznego |

|
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typy funduszy inwestycyjnych

Zrodho: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne, rodzaje, metody oceny, analiza, CeDeWu, Warszawa
2012, s. 25.

*' D. Dawidowicz, dz. cyt., s. 28.
* K. Perez, dz. cyt., s. 55.
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Jak wida¢ na rysunku numer 4 fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte wystepuja we wszystkich typach funduszy. Fundusze
inwestycyjne zamknigte wystepuja jedynie w formie funduszy akcyjnych oraz

mieszanych.

Oproécz opisanych przeze mnie rodzajéw oraz typow funduszy inwestycyjnych,
istnieje jeszcze wiele innych kryteriow 1 klasyfikacji wedlug ktorych mozna podzieli¢
fundusze inwestycyjne, jak cho¢by podzial ze wzgledu na walute lokat, czy region

geograficzny.

Ostatnim rodzajem funduszy jaki chc¢ przedstawi¢ sa fundusze zwane
wyspecjalizowanymi badz alternatywnymi. Cechg charakterystyczng tych funduszy jest
zwykle wysokie ryzyko inwestycyjne oraz wysoki prog wejscia w taki fundusz. Ich cele
inwestycyjne zwykle znacznie r6znig si¢ od celow tradycyjnych funduszy

inwestycyjnych.

Fundusze private equity gltownie inwestuja w inne aktywa niz reszta funduszy
I sg to zwykle inwestycje $rednio i dlugoterminowe. Glownym miejscem lokowania
srodkow jest natomiast rynek niepubliczny, a wigc liczba uczestnikow takiego funduszu

rowniez jest ograniczona.

Fundusze venture capital cechuje zard6wno bardzo wysokie ryzyko inwestycyjne
jak i mozliwo$¢ bardzo szybkiego zwrotu zainwestowanego kapitalu. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze te fundusze inwestuja w nowe, mate spotki, ktére dopiero zaczynaja swoja

dziatalno$¢, najczesciej w zakresie nowoczesnych technologii.

Ostatni typ funduszy, ktory chece przedstawic¢ to fundusze hedgingowe, ktore nie
maja jasno okreSlonych celow inwestycyjnych. Stosujg techniki odmienne od
wszystkich innych funduszy, rowniez wykorzystuja instrumenty finansowe, ktorych
inne fundusze uzywaé¢ nie moga. Sa bardzo specyficznymi funduszami, uzywaja wielu
technik inwestycyjnych, czego przykladami moze by¢ nabywanie instrumentow w

celach spekulacyjnych. W Polsce fundusze hedgingowe sg dostepne od roku 2005.

Jak wida¢, obecnie na naszym rynku oferty funduszy inwestycyjnych jest bardzo
szeroka. Zrdznicowanie ofert funduszy pod wzgledem ryzyka, optat, strategii
inwestycyjnych, czy celow inwestycyjnych sprawia, ze staja si¢ one coraz bardziej

popularne, odgrywajac wazng role w gospodarce. Taka réznorodno$¢ rynku sprawia, ze
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inwestorzy coraz chetniej inwestujg w fundusze inwestycyjne, mogac wybrac te, ktore

najbardziej odpowiadaja im oczekiwaniom.
1.4 Zalety i wady funduszy inwestycyjnych

Zaglebiajac sie w tematyke funduszy inwestycyjnych nie sposob nie
przeanalizowa¢ kwestii zalet 1 wad plynacych z korzystania z ofert funduszy
inwestycyjnych. Zaglebiajac si¢ w literatur¢ zwigzang z tym tematem, mozna
stwierdzié, iz liczba zalet ptynacych z podjecia decyzji inwestowania w fundusze jest
wicksza niz liczba wad, z ktorymi musimy si¢ liczy¢. W swojej analizie tego
zagadnienia, chcialbym zacza¢ od opisania korzySci zwigzanych z instytucjami

wspolnego inwestowania.

Pierwsza, ktorg chciatbym opisaé, i zarazem przez wickszos¢ oséb uwazang za
najwickszg zalet¢ funduszy inwestycyjnych jest dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego. Dywersyfikacja ma na celu obnizenie ryzyka inwestycyjnego calego
portfela poprzez zakup zréznicowanych aktywow, oraz zwigkszeniu ich ilosci.
Posiadanie jednego rodzaju aktywow, na przyktad akcji, znacznie zwigcksza ryzyko
straty ulokowanych $rodkéw, w przypadku, gdy akcje tracg na warto$ci. Nabywajac
r6ézne aktywa fundusz zabezpiecza si¢ przed nadmiernymi spadkiem wartosci tytutow
uczestnictwa, w przypadku gdy przyktadowe akcje traca na wartosci. Warto zaznaczy¢,
ze fundusze inwestycyjne jako instytucje dysponujagce duzymi $rodkami posiadajg
dostgp do instrumentow finansowych czesto niedostepnych dla pojedynczych
inwestorow. Przyktadem takiego instrumentu moga by¢ bony skarbowe, czy papiery
komercyjne. Roézne ryzyko nabywanych aktywow oraz stopy zwrotu W znacznym
stopniu przyczyniaja si¢ do wzrostu zréznicowania portfela inwestycyjnego, na co nie
moglby sobie pozwoli¢ pojedynczy inwestor operujacy znacznie nizszymi zasobami.
Jednak mimo tego, ze dywersyfikacja jest zjawiskiem niewatpliwie pozytywnym, musi
mie¢ swoje granie, aby byla efektywna. Nadmierna liczba papierow warto§ciowych
prowadzi do trudno$ci zwigzanych z zarzadzaniem portfelem oraz niemozliwos$cig
analizy wszystkich jego sktadnikow, jak rowniez do wzrostu kosztow transakcyjnych?.
Zachowujac umiar, poprzez dywersyfikacje fundusz jest w stanie znacznie rozproszy¢
ryzyko zwigzane z inwestycjami i tym samym zache¢ci¢ inwestorow do wspolnego

inwestowania.

2 K. Perez, dz. cyt., s. 27.
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Decyzja inwestycyjna powinna by¢ poprzedzona wczesniejszg analiza rynku.
Przygotowanie planu dotyczacego przysziej inwestycji jest czasochtonne i wymaga
duzej wiedzy oraz znajomos$ci rynku, w ktory chcemy inwestowac. Indywidualni
inwestorzy czesto nie maja mozliwosci, czasu oraz wiedzy, aby efektywnie
zainwestowa¢ swoj kapital. Dlatego duza zaleta funduszy inwestycyjnych jest ich
profesjonalne zarzadzanie przez spotki menedzerskie, ktory specjalizujg si¢
w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym. Dzigki temu inwestor nie musi by¢ osobiscie
zaangazowany w dokonywanie inwestycji jednocze$nie majac pewnos¢é, ze powierzone
srodki sg zarzadzane przez profesjonalistow. Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie
funduszem zazwyczaj posiadaja dlugoletnie doswiadczenie w tej dziedzinie oraz sg do
tego przygotowane (doradcy inwestycyjni musza zdaé egzamin organizowany przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego). Zarzadzajacy funduszem okres$lani sg czesto mianem

Fund Managers.

Cecha funduszy inwestycyjnych dzialajacych na ich korzys¢ sa relatywnie niskie
koszty, ktore inwestor musi ponie$¢ decydujac si¢ na ten rodzaj inwestycji.
W przypadku inwestorow dzialajacych na wilasng rgke, koszty te sa znacznie wyzsze.
Wiaza si¢ one z oplatami prowizyjnymi pobieranymi na przyktad za dokonywanie
transakcji. Do rodzaju kosztu mozna tez zaliczy¢ czas, jaki inwestor musiatby po§wigcié
na analizowanie rynku. Czesto korzystanie z najwazniejszych serwisow
informacyjnych wiaze si¢ z koniecznoscig uiszczania abonamentu, badz pojedynczych
oplat za ewentualne doradztwo. W przypadku inwestoréw, ktérzy nie posiadajg
znacznych zasobow inwestycyjnych, koszty sprawiajg, ze inwestycje mogg stac si¢
nieoplacalne, poniewaz potencjalne zyski moga by¢ nizsze niz koszty, ktére trzeba
ponies¢. Fundusze inwestycyjne jako inwestorzy instytucjonalni zarzadzajacy duzym
kapitatem czgsto posiadajg przywileje, ktore sg im gwarantowane 1 majg wplyw na

generowane koszty transkacji

Szczegodlnie ceniong zaletg funduszy inwestycyjnych jest bezpieczenstwo
inwestycji. Zgodnie z wczesniej analizowang strukturg funduszu, mozna z tatwoscia
zauwazy¢, ze nad ich funkcjonowaniem czuwa kilka podmiotow. Bezpieczenstwo
inwestycji wigze si¢ z instytucjg depozytariusza, ktory czuwa nad srodkami funduszu
inwestycyjnego oraz reprezentuje inwestorow w razie sporow. Fundusz inwestycyjny
jest osoba prawng, co skutkuje tym, iz w przypadku, gdy towarzystwo zarzadzajace

funduszem lub depozytariusz zbankrutuja, pieniagdze zainwestowane w fundusz sa
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bezpieczne. Zarzadzajacy funduszem starajg si¢ eliminowac¢ bledy czesto popeiniane
przez inwestorow indywidualnych, a operujac duzymi zasobami majg mozliwos¢
dywersyfikacji, ktora rowniez przyczynia si¢ do wzrostu bezpieczenstwa. Nalezy tez
pamietaé, ze fundusze inwestycyjne sg $cisle regulowane poprzez ustawe, musza wiec
dziata¢ zgodnie z okreslonymi limitami oraz dba¢ o zapewnienie inwestorom

informacji, zarowno na temat polityki inwestycyjnej, jak i o wynikach finansowych.

Fundusze inwestycyjne, a w szczegdlnosci fundusze inwestycyjne otwarte,
cechuja si¢ wysoka ptynnoscig inwestycji. Oznacza to, ze inwestor posiadajacy tytuty
uczestnictwa moze w kazdej chwili je zbyé, poniewaz fundusze maja obowigzek
odkupywania jednostek uczestnictwa. W przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktore emituja certyfikaty inwestycyjne, ich zbycie zalezy od popytu na nie
na rynku wtornym.

Weciaz rozwijajacy si¢ rynek funduszy inwestycyjny staje si¢ coraz bardziej
réznorodny. Obecnie istnieje bardzo duzo funduszy o réznych celach inwestycyjnych
I polityce inwestycyjnej, co sprawie, ze rynek ten jest konkurencyjny w poréwnaniu do
innych form lokowania pienigdzy. Réznorodno$¢ daje mozliwos$¢ inwestorom do
wybrania idealnego dla siebie funduszu, w zaleznosci od oczekiwa¢ co do
bezpieczenstwa kapitatu, czy stopy zwrotu. Pozwalaja one zaoszczedzi¢ czas potrzebny
za zbieranie informacji, czy analiz¢ rynku, przez co sa wygodna formg lokowania

kapitatu, przy optymalnych zyskach, czg¢sto wyzszych niz tradycyjna lokata bankowa.

Mimo tych wielu zalet, fundusze posiadaja rowniez pewne wady, na ktérych

chciatbym si¢ skupi¢ w dalszej cz¢sci tego rozdziatu.

Mimo wzglednie niskiego ryzyka i bezpieczenstwa funduszy inwestycyjnych,
nie ma gwarancji osiggni¢cia zysku, co wigcej, wystepuje ryzyko poniesienia straty. Bez
wzgledu na to, czy fundusz osigga zyski, czy tez straty, inwestor musi liczy¢ sie
Z réznymi kosztami, takimi jak oplaty 1 prowizje, ktore fundusze pobieraja od swoich
uczestnikow. W przypadku wycofywania swoich udziatow przez inwestora, musi on

réwniez zaptaci¢ podatek od dochodow kapitatowych.

W  momencie przystgpienia do funduszu inwestycyjnego, inwestor
automatycznie godzi si¢ na polityke inwestycyjna w nim obowigzujacg. Wada natomiast

jest brak wptywu na to, jak ta polityka bedzie wyglada¢ w przysztosci. Gdy fundusz

21



zaczyna przynosi¢ straty, nie pozostaje zrobi¢ nic innego, jak zby¢ swoje tytuly
uczestnictwa. O ile jest to latwe do zrealizowania w przypadku funduszy
inwestycyjnych otwartych, problem moze wystapi¢ w momencie checi zbycia
certyfikatu inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego zamknictego, ktéry traci na

wartos$ci.

Fundusze inwestycyjne sg prawnie zmuszone do przestrzegania limitow
inwestycyjnych, ktore uniemozliwiajg im inwestowanie duzej ilosci srodkéw w akcje na
przyktad jednej firmy, nie mogg tez bezposrednio inwestowaé¢ w niektore typy dobr
inwestycyjnych®. W pewnych okoliczno$ciach, koniecznos¢ przestrzegania limitow,

moze uniemozliwi¢ maksymalizacje zyskow.

Ostatnig wada funduszy inwestycyjnych, ktéra cheeg opisaé, jest rozwodnienie
zysku, ktore bierze si¢ z nadmiernej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
W przypadku, gdy fundusz inwestycyjny posiada bardzo zrd6znicowane portfolio,
zwigkszenie warto$ci pojedynczych instrumentéw nie odbije si¢ na wzro$cie wartosci

cato$ci portfela, dlatego tez wazne jest, aby dazy¢ do optymalnego zdywersyfikowania.

* K. Perez, dz. cyt., s. 38.
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Rozdzial 2. Aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 - 2015

W tym rozdziale chciatbym dokona¢ analizy aktywow funduszy inwestycyjnych
w Polsce w latach 2006 — 2015, a nastgpnie zastanowi¢ si¢ nad trendem jaki
towarzyszy dziatalnosci funduszy inwestycyjnych w naszym kraju, oraz jak moze
wyglada¢ przysztos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Dane oraz cze$¢ wykresow,
ktére zostaty przeze mnie uzyte w tym rozdziale pochodzg ze stron internetowych Izby
Zarzadzajacych Funduszami [ Aktywami (http://www.izfa.pl/) oraz
https://www.analizy.pl/fundusze/.

Rok 2006, podobnie jak rok 2005, byt rokiem w pewnym sensie historycznym,
poniewaz warto$§¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych osiagneta rekordowa
warto$¢ wynoszacg 99,16 mld zlotych, czyli az o 37,6 mld ztotych wiecej w stosunku
do roku poprzedniego?, co daje 61% wzrost, nieznacznie mniejszy od wzrostu
zanotowanego w roku 2005. 2006 to kolejny rok solidnych wzrostow dla funduszy
inwestycyjnych, jako Ze trend wzrostowy towarzyszyl im od koncowki XX wieku,
jednak niestety nie udato przekroczy¢ si¢ bariery 100 mld zlotych, na co wiele oséb

liczyto.

Wykres 1. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych (min PLN)
w latach 1998 — 2006.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami Raport
2006.

> zba Zarzgdzajacych Funduszami i Aktywami Raport 2006, s.5.
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Jak wida¢ wykresie 1 warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce
rosta nieprzerwanie od roku 1998. Tak dobre wyniki rynku nie mogly zostaé
niezauwazone, dlatego tez w roku 2006 mieliSmy do czynienia z powstaniem
kilkudziesieciu nowych funduszy inwestycyjnych. Liczba zarejestrowanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego funduszy inwestycyjnych w roku 2006 wzrosta o 51
W poroéwnaniu do roku 2005, dajac tacznie 241 =zarejestrowanych funduszy
inwestycyjnych?. Patrzac na powyzszy wykres mozna réwniez wysnué teorig, iz po
wstapieniu Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku, tempo wzrostu aktywow netto
funduszy wzrosto. Nie mozna zapomnie¢ 0 umacnianiu si¢ ztotowki oraz rosngcym
PKB. Polacy posiadajac wigcej srodkow zaczeli szuka¢ nowych inwestycji. Wcigz
zwigkszajaca si¢ liczba funduszy gwarantowala réznorodno$¢ na ich rynku, co
pozwalato kazdemu inwestorowi wybra¢ co$, co pasowato do jego profilu. Wnioski
jakie mozna wyciagna¢ z ciagle rosngcych warto$ci aktywOw nasuwajg si¢ same:
Polacy zaczgli darzy¢ fundusze inwestycyjne coraz to wickszym zaufaniem i1 chetniej
wybierali je jako inwestycje. W roku 2006 bardzo dobra koniunktura na rynku akcji
przyczynita si¢ do wzrostu popularno$ci funduszy akcyjnych, ktoére zanotowaty bardzo
dobre wyniki, a na atrakcyjnosci stracity fundusze inwestujace w instrumenty dtuzne.
W kryterium wynikéw, na podium oprécz funduszy akcyjnych, ktére zajety pierwsze

miejscy, stanety kolejno fundusze alternatywne oraz fundusze mieszane.

W roku 2007 sytuacja wygladata podobnie jak w 2006. Po raz kolejny warto$¢
aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych wzrosta. Warto przyjrze¢ si¢ sytuacji
gospodarczej oraz otoczeniu rynkowemu jakie panowato w tym roku. Podobnie jak
w roku 2006 i tym razem mieliSmy do czynienia ze znacznym wzrostem PKB (ponad
6%) oraz umacnianiu si¢ polskiej waluty. Bardzo duzy wptyw na §wiatowe gietdy miaty
naplywajace wiesci ze Stanéw Zjednoczonych, ktore byly zwiastunem nadchodzacego
kryzysu. Mimo tego, glowny indeks gieldy warszawskiej WIG wzrost o 10,4%,
a warto$¢ rynkowa spolek notowanych na gietdzie przekroczyla 1 bln zlotych,
zaliczajac duzy wzrost®’. Jesli za$ chodzi o wartosé aktywow, to w grudniu 2007 roku
osiggneta ona wartos¢ 133,5 mld ztotych (warto$¢ ta nie obejmuje $rodkow, ktore

fundusze zainwestowaly w tytuty uczestnictwa innych produktéw zarzadzanych przez

26 Komisja Nadzoru Finansowego, Raport Roczny 2006 Rynku Funduszy Inwestycyjnych w Polsce, s. 3.
7 Komisja Nadzoru Finansowego, Raport Roczny 2007 Rynku Funduszy Inwestycyjnych w Polsce, s. 6.
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to samo Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych), zwickszajac sic o okoto 35% 2.

Warto$¢ ta moglaby by¢ jeszcze wyzsza, gdyby nie znaczna ilo§¢ umorzen na koniec

roku 2007.

Wykres 2. Miesigczne saldo naby¢ i umorzen w 2007 roku.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Dynamika wzrostu byla co prawda prawie o potowe¢ nizsza niz w latach 2005
I 2006, jednak wcigz mozna uzna¢ to za dobry wynik, rokujacy kolejne wzrosty
W przysztych latach. Najlepsze wyniki fundusze inwestycyjne notowaty w pierwszym
poiroczu. Mozna wywnioskowac¢, iz w drugim potroczu byty one stabsze ze wzgledu na
zmiany koniunktury na rynku akcji oraz mogtby by¢ spowodowane niepokojacymi
wiadomosciami o stanie amerykanskiej gospodarki. Mimo tego w roku 2007 padi
rekord salda wptat i umorzen. Lacznie Polacy dokonali zakupow jednostek o warto$ci
129,7 mld ztotych oraz umorzyli jednostki na kwote 99 mld Zlotychzg. W poréwnaniu
do roku 2006 zmienita si¢ réwniez struktura funduszy inwestycyjnych. W 2007 roku
najwigkszy udziat przypadal tak samo jak rok wczesniej funduszom mieszanym. Na
drugim miejscu byly fundusze akcyjne (w roku 2006 kolejno drugie i trzecie miejsce
zajmowaly fundusze stabilnego wzrostu oraz akcyjne), a na trzecim fundusze
stabilnego wzrostu. Podobnie jak rok wczesniej, fundusze akcyjne wcigz odnotowywaty

bardzo dobre wyniki oraz zwiekszenie si¢ wartos$ci aktywow.

%8 https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/5335/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-
2007).html
» Komisja Nadzoru Finansowego, Raport Roczny 2007 Rynku Funduszy Inwestycyjnych w Polsce, s. 8.
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Po kilku bardzo dobrych latach w branzy funduszy inwestycyjnych rok 2008 stat
si¢ jednym z najgorszych w historii. W tym roku mial miejsce bardzo duzy spadek
wartos$ci aktywow netto, pierwszy od roku 1998. W grudniu 2008 wartos¢ aktywow
netto wynosita okoto 78 mld ztotych, co w poréwnanie z grudniem 2007 daje spadek az
0 45 % . Tak staby wynik funduszy jest spowodowany wieloma czynnikami,
poczawszy od bardzo stabych wynikow na warszawskiej gietdzie papierow

warto§ciowych, a skonczywszy na coraz gorszej sytuacji rynku amerykanskiego.

Rok 2009 byt bardziej przychylny dla inwestoréw. Na koniec pierwszego
poirocza warto§¢ aktywow netto wzrosta w poréwnaniu do roku poprzedniego o okoto
10 mld ztotych, co poprawilo nastroje na rynkach kapitaiowych31. Najwiekszy wplyw
na ozywienie rynku miata dobra koniunktura rynku akcji, ktora spowodowata wzrost
indeksu WIG, co przetozyto si¢ na lepsze wyniki funduszu i przyptyw nowego kapitatu.
Po bardzo stabym roku 2008, pétroczne wyniki napawaly nadziejg wielu inwestorow,
ktérzy czekali az rynek funduszy inwestycyjnych znoéw zacznie pig¢ si¢ do gory.
Sytuacja miala si¢ podobnie w drugiej potowie roku 2009. Inwestorzy uznali, Ze
fundusze znoéw sg warte inwestowania w nie, co przetozyto si¢ na wzrost aktywoéw netto
do okoto 93 mld ztotych w grudniu, czyli znacznie wigcej w porownaniu do wynikow

sprzed 12 miesigcy.

Na koniec roku 2010 wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zwigkszyla sie
0 okoto 24% w poréownaniu do roku 2009 i wynosita 116 mld ztotych. To, co
najbardziej rézni rok 2010 od poprzedniego jest struktura pochodzenia aktywow.
W roku 2009 najwigkszy wptyw miato ozywienie na rynku akcji, gdyz w ciggu roku

indeks WIG zyskal +47%, za§ w 2010 duze znaczenie miaty nowe wptlaty klientow.

*1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami Raport 2008, s. 7.
3 Komisja Nadzoru Finansowego, Raport dotyczgcy dziatalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych
w 2008 roku oraz w | pétroczu 2009 roku, s. 3.
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Wykres 3. Sprzedaz i umorzenia wraz z konwersjami w roku 2010.
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Zrédto: Analizy Online https://www.analizy.pl

Wykres 3 pokazuje saldo wptat i wyptat w roku 2010. Jak widaé, prawie przez
caly rok bylo ono dodatnie i w rezultacie przekroczylo +10 mld zlotych, co
w poréwnaniu z rokiem ubieglym byto wynikiem lepszym. W roku 2009 inwestorzy
mieli do czynienia z poteznymi spadkami, glownie funduszéw akcji. Rok pozniej
fundusze znoéw zaczgly odnosi¢ zyski, co zachecito inwestoréw do ponownego
ulokowania kapitalu wtasnie w tej formie inwestycji. W grudniu 2010 roku aktywa
funduszy wynosity 116 mld zlotych, a wigc o 22 mld zlotych wigcej niz w roku
poprzednim.

Wykres 4. Struktura aktywow netto w podziale na segmenty w roku 2010.
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Zrédto: Opracowanie whasne w oparciu o dane serwisu https://www.analizy.pl oraz Izby Zarzadzajacych

Funduszami i Aktywami

Wykres 4 pokazuje struktur¢ aktywoéw netto w roku 2010 w podziale na
segmenty. Najwickszy udziat w aktywach funduszy mialy fundusze akcyjne oraz
mieszane. Wzrost udziatu funduszy akcyjnych powigzany byl ze sprzyjajaca
koniunkturg na gietdzie, jako ze indeks WIG notowat wzrost, co réwniez jednoczes$nie
mialo pozytywny wptyw na udziat funduszy mieszanych, ktére tacza w sobie inwestycje

w akcje i inne instrumenty finansowe.

Kolejny rok, 2011, nie byl juz tak dobrym rokiem dla funduszy inwestycyjnych,
a nawet mozna uzna¢ go za staby. Mimo tego, ze pierwsze miesigce notowaly stabilny
wzrosty warto$ci aktywow, to wedlug danych Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami, wartos¢ aktywow na koniec roku 2011 spadta o 2 mld ztotych
W pordéwnaniu do roku poprzedniego. Byt to pierwszy spadek od roku 2008, kiedy to
aktywa spadly ze 135 mld zlotych w roku 2007 do kwoty 74 mld ztotych w roku
nastgpnym. Co ciekawe, nastapily duze zmiany w strukturze aktywow funduszy
inwestycyjnych 1 znaczacg role zaczelty odgrywac fundusze aktywow niepublicznych,
ktore pelnig wazng role na rynku funduszy az do dzisiaj, co znaczy, ze nie byt to jedynie
chwilowy wzrost zainteresowania tym rodzajem funduszy. Zyskaly one na warto$ci
niemalze o polowe, co sprawilo, ze staty si¢ trzecim segmentem rynku funduszy, jezeli
chodzi o udziat w ogdlnej wartosci funduszy inwestycyjnych. Mozna przypuszczaé, ze
gdyby nie tak dobry wynik tych funduszy, rok 2011 wypadiby jeszcze gorzej
W porownaniu do roku poprzedniego. Nie mozna jednak zapomnie¢ o innych
segmentach, ktore rowniez nie wypadty najgorzej. Dodatnig dynamike zanotowaty takie

segmenty jak fundusze pieni¢zne i gotowkowe, czy tez dtuzne.
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Tabela 1. Aktywa netto funduszy w podziale na segmenty oraz ich udziat w rynku.

Aktywa netto funduszy w podziale na segmenty oraz ich udziat w rynku
wartos¢ (min PLN) . udziat
— — dynamika — —
grudzien 2010| grudzien 2011 grudzien 2010| grudzien 2011
akcyjne 32,657 22,012 -32.6% 27.2% 19.2%
mieszane 30,419 21,590 -29.0% 25.3% 18.9%
aktywow niepublicznych 14,902 21,501 44.3% 12.4% 18.8%
dtuzne 16,715 19,579 17.1% 13.9% 17.1%
pieniezne i gotéwkowe 15,366 18,462 20.1% 12.8% 16.1%
nieruchomosci 2,664 3,321 24.7% 2.2% 2.9%
absolutnej stopy zwrotu 3,037 2,948 -2.9% 2.5% 2.6%
ochrony kapitatu 3,225 2,894 -10.3% 2.7% 2.5%
sekurytyzacyjne 805 1,612 100.2% 0.7% 1.4%
surowcowe 286 448 56.6% 0.2% 0.4%
razem 120,076 114,367 -4.8% 100.0% 100.0%

Zrédto: Opracowanie wiasne w oparciu o dane serwisu https://www.analizy.pl oraz Izby Zarzadzajacych

Funduszami i Aktywami

Powotujac si¢ na tabelg 1 najwigkszymi przegranymi roku 2011 zostaty
fundusze akcyjne i mieszane, z ujemng dynamikg odpowiednio -32,6% i -29%.
Uzasadnieniem wynikow tych segmentow moze by¢ staba koniunktura warszawskiej
gieldy, gdzie indeks WIG stracit okoto 22%. Staba sytuacja na gietdzie byta réwniez
powodem, dla ktérego inwestorzy postanowili wycofa¢ si¢ z tego rodzaju funduszy, co
przetozylo si¢ na ujemne saldo wptat i wyptat, ktore w roku 2011 wyniosto ponad -
8 mld Zlotych32.

Rynek funduszy inwestycyjnych jest rynkiem ciaggle zmieniajacym si¢, co widac¢
juz na przyktadzie dwoch pordwnywanych przeze mnie lat. Tak samo jak
W poprzednich latach, tak i w roku 2012 mamy do czynienia z kolejng zmiang, tym
razem jednak pozytywng. Rok 2012 byl bowiem bardzo dobrym rokiem dla funduszy
inwestycyjnych, co przetozylto si¢ na dobre wyniki. Po nie najlepszym roku 2011, rynek
funduszy na koniec nastepnego roku osiggnat rekordowa, w historii funduszy
inwestycyjnych w Polsce, warto$¢ aktywow netto wynoszaca 146 mld ztotych, czyli az
o 32 mld ztotych wyzsza w porownaniu do grudnia 2011. Swoja pozycje w dalszym
ciggu umacniaty fundusze aktywow niepublicznych, a cierpliwi inwestorzy

doswiadczyli rdwniez wzrostu aktywow funduszy akcji, ktore po stabym roku 2011,

32 https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/11472/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-
2011).html
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zyskaty na warto$ci w roku 2012 za sprawg wzrostu indeksu gietdowego (indeks WIG

wzrost o ponad 25%).

Tabela 2. Aktywa netto segmentow i udziat w rynku.

wartosc (min PLN) dynamika udzial

gru 11 gru 12 gruil  gru 12
diuzne 24 710 41233 66, 9% 21 5%  283%
gktywdw niepublicznych 14 261 23 352 &3, 7% 12 4% 16, 0%
absolutnej stopy zwrotu 2 956 4 419 49 5% 3 &% 3,00
sekurytyzacyjne 1760 2074 17,7% 1,56 1.4%
ahji 21 337 24 604 15,3% 18,6%  16,9%
nieruchomosci 33207 3 486 5,49 3 O 2 4%
gotdwkowe i pienigzne 13 595 13 795 1 5% 11 8% 9 5%
mieszane 21 286 20 163 -5,3% 18 5% 13 8%
ochrony kapitatu 2 286 2384 -2 (v 2 5% 1 6%
rynku surowcdw 697 519 25 G 0,6% 0,3%
nieokreslone* 8135 9 898 21 T T, 1% G,8%
razem 114 931 145 821 26, 9% 100 100

# altywa funduszy podawanych w formie zagregowane]. gl funduszy aktywow niepublicznych. ale rownies

zinnych grup {mdin: mieszane. nieruchomosa, selunytyzacyjne. akoygne)

Zrédto: Analizy Online https://www.analizy.pl

Jak wida¢ w tabeli 2, fundusze instrumentéw dtuznych zakonczyly rok
z najwyzsza dynamikg wzrostu warto$ci, wynoszaca az 66,9%. Spadek natomiast
zaliczyly fundusze mieszane i w ten sposob 3 pierwsze miejsca rynku zajmujg
nastepujaco: fundusze instrumentéw dluznych z udzialem wynoszacym 28,3%,
fundusze akcji z udzialem wielkosci 16,9% oraz fundusze aktywow niepublicznych,
ktére stanowia 16% rynku funduszy. Warto pamigta¢, ze w roku 2012 bardzo dobra
koniunkturg mogt pochwali¢ si¢ indeks obligacji skarbowych IROS, co przetozyto si¢
na dobre wyniki funduszy inwestujacych wlasnie w tego typu instrumenty. Duzy wplyw
na tak dobra koncowke roku 2012 miato tez dodatnie saldo wptat i wyptat, ktore

wyniosto okoto +19 mld ztotych®,

W roku 2013 mieliSmy do czynienia z kolejnym rekordem — warto$¢ aktywow
netto funduszy inwestycyjnych na koniec grudnia wyniosta okoto 189 mld ztotych, czyli
az o 43 mld ztotych wigcej niz w roku poprzednim i jednocze$nie byla to najwyzsza do

tamtej pory wartos¢ w historii funduszy inwestycyjnych w Polsce. W gltownej mierze

*https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/13607/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-
2012).html
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tak duzy wzrost aktywoéw ponownie zawdzigczamy funduszom aktywow
niepublicznych, ktore w poroéwnaniu do grudnia 2012 zwiekszyly swoje aktywa o

okoto 14 mld ztotych, co daje dynamike wzrostu na poziomie okoto 60%.
Wykres 5. Miesigczna wartos¢ aktywow netto (min PLN) w latach 2001 — 2013.
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Zrédto: Analizy Online https://www.analizy.pl

Oczywiscie nie tylko fundusze aktywow niepublicznych przyczynity si¢ do
wzrostu poziomu aktywow. Segmentami, ktére réwniez znacznie powickszyly swoje
zasoby byly na przyktad fundusze gotéwkowe i pieni¢zne, ktore powiekszyly swoje
aktywa z 14 mld ztotych w grudniu 2012 roku do 21 mld ztotych na koniec roku 2013
czyli zanotowatly dodatnia dynamike w wysokosci okoto 50%. Zmiany na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie mialy swoj wplyw réwniez na fundusze akcji,
ktorym takze udato si¢ powigkszy¢ swoje aktywa do poziomu 30 mld zlotych.
Najwigksza pozytywna dynamike zmian miat jednak segment funduszy o absolutnej
stopie zwrotu, ktora wyniosta az 88%, a wartos¢ aktywoéw tego segmentu wyniosta

8,5 mld ztotych.

W 2014 roku wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych dalej zaliczata
progres osiagajac coraz wigksze wartosci, jednak z duzo mniejszg dynamika niz w roku
poprzednim, co moglo mie¢ negatywny wplyw nastroje inwestycyjne. Niemniej jednak
rynek funduszy utrzymat dobre wyniki. Stabsza dynamika mogta by¢ spowodowana

mniejszymi wptatami do funduszy inwestycyjnych i czestszymi wyptatami.

31



Wykres 6. Udziat segmentow funduszy inwestycyjnych w rynku w roku 2014.
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Zrédto: Opracowanie wasne w oparciu o dane serwisu https://www.analizy.pl oraz Izby Zarzadzajacych

Funduszami i Aktywami

Jak wida¢ na wykresie 6 najwickszy udzial w rynku funduszy inwestycyjnych
miaty fundusze dluzne, podobnie jak w latach poprzednich. Fundusze akcyjne, ktore
jeszcze kilka lat temu zajmowaty czotowe miejsca jezeli chodzi o udzial w rynku,
W roku 2014 stanowily jedynie 13.8% rynku, co wydaje si¢ by¢ matg wartoscig
W porownaniu choéby do roku 2010 gdzie ich udziat wynosit 27%. Duzy wzrost
udzialy funduszy dtuznych miat zwigzek z dobra koniunkturg rynku dhugu, na ktérym
obligacje, zar6wno skarbowe jak i zagraniczne, przynosity wysokie, jak na ten rodzaj
papieréw wartoSciowych, stopy zwrotu. Mimo zmian w udziale 1 mniejszym
zainteresowaniem inwestoréw funduszami inwestycyjnymi, rok 2014 przyniost kolejna
rekordowa warto$¢ aktywow netto na poziomie okoto 209 mld zlotych, czyli o 11%

wyzsza w porownaniu do roku 2013.

Rok 2015 byt z pewnos$cig ciekawym rokiem jesli chodzi o rynek funduszy
inwestycyjnych. Wplyw na wyniki miato wiele czynnikow, takich jak zawirowania na
rynkach akcji, niskie stopy procentowe oraz spadki na rynkach surowcow. Choé
poczatek dla polskich funduszy inwestycyjnych mozemy zaliczy¢ do udanych, tak

drugie potrocze przyniosto gorsze wyniki.

Na koniec grudnia 2015 roku aktywa polskich funduszy TFI wyniosty

252,2 mld ztotych, co daje wzrost w wysokos$ci 43,3 mld zlotych w poréwnaniu do
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grudnia 2014 roku. Wynik wyrazony w procentach daje nam blisko 21% wzrost,

. ‘ : 34
CO mozna uznac za znaczgcg zmiane.

Najlepsze wyniki fundusze odnotowywaty od poczatku roku do maja. W maju
fundusze cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem inwestoréw, co przetozylo si¢ na dobre
wyniki sprzedazowe i przyczynito si¢ do wzrostu poziomu aktywoéw. Dobre warunki na
zagranicznych rynkach akcji spowodowaly wzrost popularnosci funduszy akcji
zagranicznych, ktore woéwczas osiggnety rekordowy wynik w postaci wartosci aktywow
przekraczajacej 10 mld ztotych®™. W maju jednak rozpoczely si¢ spadki na Gieldzie
Papierow Wartosciowych, zas w czerwcu pojawily si¢ problemy dotyczace zadtuzenia
Grecji. Zmiany, ktére nadeszty w kolejnych miesigcach tez nie przyczynity si¢ do
dobrych wynikow funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo mieliSmy do czynienia
Z taniejagcymi cenami surowcOw oraz krachem na chinskiej gietdzie. Wyjatkowo
stabymi miesigcami byty pazdziernik i listopad. W listopadzie mieliSmy do czynienia

Z duzym spadkiem dynamiki 12—miesigczne;.

Tabela 3. Aktywa netto funduszy w podziale na segmenty oraz ich udziat w rynku.

Aktywa netto funduszy w podziale na segmenty oraz ich udziat w rynku

wartos$¢ (min PLN) . udziat

— , dynamika ——— -
pazdziernik 2015|listopad 2015 pazdziernik 2015|listopad 2015
akcyjne 30,767 30,465 -1.0% 13.7% 13.6%
ochrony kapitatu 1,751 1,796 2.6% 0.8% 0.8%
surowcowe 464 457 -1.5% 0.2% 0.2%
mieszane 32,988 32,794 -0.6% 14.7% 14.6%
sekurytyzacyjne 4,559 4,627 1.5% 2.0% 2.1%
absolutnej stopy zwrotu 11,282 11,570 2.6% 5.0% 5.2%
nieruchomosci 2,322 2,082 -10.3% 1.0% 0.9%
dtuzne 41,082 40,859 -0.5% 18.3% 18.2%
gotowkowe i pieniezne 30,878 30,483 -1.3% 13.7% 13.6%
aktywow niepublicznych 68,699 69,097 0.6% 30.6% 30.8%
razem 224,792 224,230 -0.3% 100.0% 100.0%

Zrodho: Opracowanie whasne w oparciu o dane serwisu https://www.analizy.pl oraz Izby Zarzadzajacych

Funduszami i Aktywami

Pierwszy spadek wartosci aktywow w roku 2015 mial miejsce w lipcu. Wtedy to
warto$¢ aktywoéw spadta z 230 mld ztotych w czerwcu do 226 mld ztotych w lipcu.

Powodem tego spadku bylo ujemne saldo wptat i wyptat, ktore wedtug Analiz Online

* https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/19513/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-
2015).html
% http://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/18443/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(maj-2015).html

33



(www.analizy.pl) wyniosto -4,8 mld ztotych®. Przez nastepne 4 miesiace wartosé
aktywOow zmieniata si¢ przybierajac kolejno: 224 mld zlotych w sierpniu,
232 mld ztotych we wrzesniu, 225 mld zlotych w pazdzierniku, 224 mld zlotych
w listopadzie. Mozna przypuszczaé, ze zmiany te byly spowodowane sytuacja
gospodarczag w Polsce 1 na $wiecie, m.in. krach na chinskiej gietdzie, czy zmiany

w polskiej strefie politycznej.

Mimo tych wszystkich niesprzyjajacych czynnikow, na koniec grudnia
2015 roku funduszom udato si¢ odnotowaé¢ duzy wzrost aktywow, glownie dzigki
dobrym wynikom funduszy aktywow niepublicznych, ktére miaty ponad 30 % udziatu
w rynku. Na nizej zamieszczonej ilustracji widnieja warto$ci aktywow funduszy
inwestycyjnych w podziale na fundusze rynku kapitatlowego oraz fundusze rynku
niepublicznego na koniec roku 2015. Jak widaé, fundusze rynku kapitalowego stanowig
wiekszos¢ rynku, jednak udziat funduszy rynku niepublicznego stale ro$nie. Warto
zauwazy¢, iz na koniec roku 2014 ich udziat wynosit okoto 20 %, a na koniec 2015

prawie si¢ podwoit.

** www.analizy.pl
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Wykres 7. Wartos¢ aktywow netto funduszy (min PLN).
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Najwiekszg popularnoscig cieszyly sie¢ wyzej przeze mnie wspomniane fundusze
aktywow niepublicznych, ktore skierowane sg do inwestorow o duzych zasobach
inwestycyjnych . To dzigki nim na koniec roku 2015 warto$¢ aktywoéw wyniosta az
252,2 mld ztotych, jako ze w grudniu wzrost wartosci aktywow w porodwnaniu do
listopada wzrost o 25 mld ztotych, gtdownie dzigki wniesieniu duzych s$rodkow do
aktywow tych funduszy37. Warto zaznaczy¢, ze ich udziat w rynku to juz niemal 40 %
I gdyby nie znaczne zwigkszenie aktywoéw w grudniu, wzrost wartosci aktywow na
koniec 2015 roku w poréwnaniu do roku 2014 wynioésiby nie 21 %, a okoto 12 %. Nie
zmienia to jednak faktu, ze fundusze inwestycyjne cieszg si¢ wcigz rosngcg
popularno$cig wsrod inwestorow zaréwno tych o duzych zasobach inwestycyjnych, jak

1 u 0s0b poszukujacych alternatywnych sposobow lokowania kapitatu.

¥ https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/19513/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-
2015).html
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Wykres 8. Aktywa funduszy inwestycyjnych (mld PLN) w latach 2005 — 2015.
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Zrédto: Opracowanie wiasne w oparciu o dane Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

(www.izfa.pl).

Jak wida¢ na wykresie numer 8 na przestrzeni ostatnich 10 lat warto$¢ aktywow
funduszy inwestycyjnych wzrosta z 61 mld ztotych w roku 2005 az do 252 mld ztotych
w roku ubieglym. Przy obecnym oprocentowaniu lokat bankowych, ulokowanie
kapitalu w funduszu inwestycyjnym wydaje si¢ by¢ duzo bardziej optacalnym
rozwigzaniem dla wielu inwestoréw indywidualnych. Ponadto, wigcej osob sktania si¢
do zainwestowania w fundusz niz do bezposredniego zainwestowania na gietdzie.
Jednakze glownym powodem zwigkszania si¢ aktywow funduszy inwestycyjnych sa
omawiane juz przeze mnie fundusze aktywow niepublicznych. To one w duzej mierze
odpowiadaja za przyptyw nowych srodkow do tego sektora oraz ciagle zwigkszaja
W nim swoj udzial. Fundusze tego typu ciesza si¢ duza stawa gltéwnie na zachodzie,
jednak widzimy, ze roéwniez w Polsce zaczynaja by¢ coraz bardziej popularne.
Inwestujg one w spotki, ktorych nie ma na gietdzie, co czesto przynosi duzo wigksze

zyski niz w przypadku innych rodzajoéw funduszy.
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Rozdzial 3. Wskazniki pomiaru efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Istota funduszu inwestycyjnego jako instytucji zbiorowego inwestowania polega
na zbieraniu S$rodkéw od inwestoréw, czyli uczestnikow funduszu, celem ich
zainwestowania w okre$lone aktywa 1 osiggnigcia zysku. Nabywajac kolejne
instrumenty finansowe, fundusz inwestycyjny kreuje portfel aktywow, ktory podlega
roznego rodzaju regulacjom, ktore znalez¢ mozna w Ustawie z dnia 24 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych. Rodzaj funduszu okre§la wlasnie sktad jego portfela,
czyli instrumenty, ktore sa gtéwnym sktadnikiem takiego portfela. Na rynku istnieje
kilkanascie rodzajow funduszy, co daje inwestorom wiele mozliwo$ci inwestowania
srodkow pienigznych, wedle indywidualnych upodoban. Jak jednak wybra¢ fundusz,
ktory da nam potencjalnie najwyzszy zysk, przy jednocze$nie minimalnym ryzyku? Na
to pytanie niestety nie ma jednoznacznej odpowiedzi, gdyz bardzo ci¢zko jest ustali¢ ile
majg wynie$¢ nasze zyski, o ile w ogdle fundusz jest w stanie je przynie$¢. Nalezy
pamieta¢ tez, ze wiele zalezy od zarzadcéw funduszy, poniewaz to wlasnie oni
w glownej mierze stanowig o sktadzie portfela inwestycyjnego i instrumentach w jakie

fundusz inwestuje.

Jak wigc wybra¢ fundusz inwestycyjny? W tym celu mozemy skorzystac z kilku
sposobow oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Wskazniki te okreslajg sposob
w jaki dany fundusz inwestycyjny jest zarzadzany, czyli oceniaja osoby zarzadzajace
funduszem. Najprostszag metoda oceny funduszu jest analiza stopy zwrotu w stosunku
do innych funduszy. Przyktadowo fundusz, ktéry w danym roku wypracowat zysk na
poziomie 5% zainwestowanego kapitalu wydaje si¢ by¢ efektywniejszy od funduszu,
ktory dat nam tylko 3% zysku. W pewnym sensie jest to prawda jednak ten sposob
porownania funduszy nie uwzglednia jednego bardzo istotnego czynnika jakim jest
ryzyko inwestycyjne. Fundusz, ktéry osiggnat wyzsza stope zwrotu moze by¢ rowniez
obarczony wigkszym ryzykiem inwestycyjnym, a wigec w razie niepowodzenia
zarzadzajacych jesteSmy skazani na wigksza strate. Chcac rzetelnie okresli¢
efektywnos¢ funduszu inwestycyjnego oprocz stopy zwrotu musimy tez wzigé pod
uwage poziom ryzyka zwigzany z ta stopa. Istnieje kilka wskaznikow, ktore ukazuja
takg korelacj¢. Do najbardziej znanych naleza wskazniki Sharpe’a, Sortino, Treynora
czy Jensena. Wszystkie te wskazniki bazuja na modelu CAPM, czyli Capital Asset
Pricing Model, ktéry ukazuje relacj¢ miedzy oczekiwang stopa zwrotu, a ryzykiem

rynkowym i jest opisany wzorem:
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CAPM =R+ B * (R — Ry)
Gdzie:

e R; - stopa wolna od ryzyka
e [ —miara ryzyka systematycznego

e Ry —stopa zwrotu z rynku

Swoje obliczenia potrzebne do okreslenia efektywnosci funduszy
inwestycyjnych rowniez opartem na modelu CAPM. Roznica miedzy stopg zwrotu
z rynku (Rm) a stopa wolnag od ryzyka (Rf) definiowana jest jako premia za ryzyko
rynkowe, ktore w Polsce wynosi od 6 do 6,5%. W swoich obliczeniach jako premi¢ za
ryzyko rynkowe przyjalem warto$¢ 6,5%. Za stope R¢ dla danego roku postuzyta mi
srednia wartos§¢ WIBOR 3M policzona na podstawie notowan dla konkretnego roku.
Wspotczynnik CAPM obliczytem dla konkretnych lat, tj. od roku 2000 do potowy roku
2016.

Do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu CAPM oraz czynnikéw potrzebnych
do oceny efektywnosci funduszy niezbedne jest wyznaczenie wspotczynnika beta (),
ktory mowi nam o korelacji migdzy notowaniami funduszy a zachowaniem catego
rynku, czyli jak zmienia si¢ warto$¢ funduszu w stosunku do zmiany catego rynku.
W swojej pracy za punkt odniesienia, czyli tzw. benchmark postuzyt mi Warszawski
Indeks Gietdowy WIG i to wiasnie do jego wynikéw porownywatem wyniki badanych
funduszy inwestycyjnych. Wspotczynnik B jest miarg ryzyka, jakie wigze sig

Z inwestycja w dany funduszy.

Nastepnie chcialbym opisa¢ wskazniki pomiaru efektywnosci, ktore
zastosowatem w swojej pracy. Jednym ze wskaznikéw, ktéry obliczytem w celu oceny
efektywnosci analizowanych przeze mnie funduszy inwestycyjnych jest wskaznik

Treynora. Jest on wyrazony wzorem:

Rp— Rp
T, =2—
p Bp
Gdzie:

T, - wskaznik Treynora

Rp - $rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okreslonym czasie
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R¢- $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym samym czasie
B, - wspotczynnik beta, ryzyko systematyczne funduszu inwestycyjnego danym czasie.

Wskaznik ten pokazuje wysoko$¢ premii jaka przypada na jednostke podjetego
przez inwestora ryzyka systematycznego. Oprocz wskaznikéw obliczonych dla
poszczegbdlnych funduszy, nalezy rowniez wyznaczy¢ wskaznik dla catego rynku, aby

moc okresli¢ ich efektywnos¢.

Drugim wybranym przeze mnie wskaznikiem jest wskaznik Sharpe’a. Jest on
bardzo podobny do wskaznika Treynora, z t3 rdoznica, ze opiera si¢ na odchyleniu

standardowym, nie za$ na ryzyku rynkowym. Przedstawia go nastepujacy wzor:

Rp— R
— Rp~ Re
Spo—

o

Gdzie:

Sp - wskaznik Sharpe’a

Rp - Srednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okreslonym czasie

R - $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym samym czasie
op- odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w danym czasie

Kazda inwestycja obarczona jest pewnym poziomem ryzyka, jakie musi
by¢ poniesione przez inwestora. Wskaznik Sharpe’a pozwala okresli¢ wysoko$¢ premii,
jaka moze zosta¢ uzyskana przez inwestora w stosunku do ponoszonego ryzyka
zwigzanego z ta inwestycja. Po wyznaczeniu wskaznika dla funduszu bardzo wazne
jest, aby porowna¢ go z wynikiem osiggni¢tym dla portfela rynkowego, gdyz to

pozwoli nam okresli¢, czy fundusz jest efektywny czy tez nie.
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Rozdzial 4. Ocena efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych

4.1 Opis wybranych funduszy inwestycyjnych

Chcialbym teraz skupi¢ si¢ na krotkim opisie wybranych przeze mnie funduszy
inwestycyjnych.  Spektrum  poszukiwan zawegzilem do  polskich  funduszy
inwestycyjnych akcyjnych, kierujac si¢ tylko i wylacznie wlasnymi zainteresowaniami.
Wybratem osiem funduszy inwestycyjnych, ktore istniejg na polskim rynku funduszy
od co najmniej 31 grudnia 1999 roku, tak, aby mdc przeanalizowac okres co najmniej

15 lat. Ponizej lista funduszy, ktory wybratem do swojej analizy:

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji Polskich

NN Parasol FIO Subfundusz Akcji

Skarbiec FIO Subfundusz Skarbiec Akcja

UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje

Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich

BPH Parasol FIO BPH Subfundusz Akcji

PZU Parasol FIO Subfundusz PZU Akcji KRAKOWIAK
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akcji

© N o o~ w D PE

Fundusze akcyjne charakteryzuje podatno$¢ na wahania koniunktury rynkowej,
jako ze gldwny skladnik ich aktywow stanowia wilasnie akcje spotek. Oprocz akeji,
w portfelach funduszy inwestycyjnych znajdziemy réwniez innego rodzaju instrumenty
udziatowe. Modelowo, udziat takich instrumentow i akcji w portfelu funduszu powinien
wynosi¢ okoto 90 %, jednak najczesciej fundusz uznaje si¢ za akcyjny, jesli sktada sie
w przynajmniej 66 % z akcji 1 instrumentow udzialowych. Przyktadowo fundusz
akcyjny BPH w polityce inwestycyjnej zapisane ma, ze co najmniej 70 % portfela
sktada si¢ z instrumentéw udziatowych. Podobnie jest z funduszem Arka BZ WBK,
ktory inwestuje w ten sposob okoto 66 % swoich aktywow. Zwyczajowo horyzont
inwestycyjny akcyjnych funduszy inwestycyjnych powinien by¢ nie krotszy niz 5 lat.
Kolejng cechag takich funduszy jest stosunkowo wysokie ryzyko, ze wzgledu na
wspomniang przeze mnie powyzej podatno$¢ na wahania koniunktury rynkowej, co
oznacza, ze jezeli na rynku panuje bessa, to zapewne notowania funduszy
inwestycyjnych rowniez beda spadaty, co zreszta bedzie widoczne w  wykonanych
przeze mnie obliczeniach w dalszej cze$ci pracy. Inwestorzy chcacy ulokowaé swoje
srodki pienigzne w funduszach akcyjnych musza zatem bra¢ pod uwage wiele

czynnikow, ktoére majg wptyw na notowania funduszy.
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4.2 Analiza wynikow wybranych funduszy inwestycyjnych na podstawie
modelu CAPM

W tym podrozdziale chcialbym przeprowadzi¢ analize wynikéw uzyskanych

przez wybrane przeze mnie fundusze inwestycyjne oraz zinterpretowac¢ wskazniki, ktore

wyznaczylem w trakcie badania. W tym celu uzyje¢ modelu CAPM gdzie dodatkowo

wylicze wskazniki: Treynora oraz Sharpa. Do przeprowadzenia analizy dodatkowo

uzyje historycznych cen funduszy w okresie od 1 stycznia 2000 roku do 27 czerwca

2016 roku, Warszawskiego Indeksu Gietdowego WIG jako punktu odniesienia (tzw.

benchmarku) oraz stopy WIBOR 3M, ktéra postuzylo mi jako stopa wolna od ryzyka

(R,

Tabela 4. Procentowa zmiana wybranych wskaznikow na przyktadzie funduszu Arka

BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji Polskich w okresie 1 roku.

Fundusz Indeks WIG

Data Warto$¢ w PLN Zwrot Wartos¢ w PLN Zwrot
12/31/1999 11.27 18083.6

1/3/2000 11.88 5.41% 18981.7 4.97%
1/4/2000 11.59 -2.44% 18558 -2.23%
1/5/2000 11.23 -3.11% 17694.4 -4.65%
1/6/2000 11.52 2.58% 18074.7 2.15%
1/7/2000 12.18 5.73% 18953.5 4.86%
1/10/2000 12.76 4.76% 19851.8 4.74%
1/11/2000 12.67 -0.71% 19853.3 0.01%
1/12/2000 12.56 -0.87% 19469.7 -1.93%
1/13/2000 12.68 0.96% 19900.4 2.21%
1/14/2000 12.88 1.58% 20445.7 2.74%
1/17/2000 12.8 -0.62% 20108.3 -1.65%
1/18/2000 12.83 0.23% 20318 1.04%
1/19/2000 12.36 -3.66% 19632.3 -3.37%
1/20/2000 12.54 1.46% 19966.8 1.70%
1/21/2000 12.49 -0.40% 19905.7 -0.31%
1/24/2000 12.41 -0.64% 20085.8 0.90%
1/25/2000 11.99 -3.38% 19354.5 -3.64%
1/26/2000 12.01 0.17% 19361 0.03%
1/27/2000 12.25 2.00% 19481.4 0.62%
1/28/2000 12.36 0.90% 19765.5 1.46%
1/31/2000 12.32 -0.32% 19398 -1.86%
2/1/2000 12.73 3.33% 19721 1.67%
2/2/2000 12.85 0.94% 19704.2 -0.09%
2/3/2000 13.45 4.67% 20204.1 2.54%
2/4/2000 13.81 2.68% 21224.6 5.05%
2/7/2000 13.89 0.58% 20977.2 -1.17%
2/8/2000 13.95 0.43% 21185.3 0.99%
2/9/2000 14.15 1.43% 21742.2 2.63%
2/10/2000 13.9 -1.77% 20859.7 -4.06%
2/11/2000 13.87 -0.22% 21245.4 1.85%
2/14/2000 13.66 -1.51% 20521 -3.41%
2/15/2000 13.77 0.81% 21332 3.95%
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2/16/2000 13.96 1.38% 21452.5 0.56%
2/17/2000 14.02 0.43% 210444 -1.90%
2/18/2000 14.16 1.00% 21753.2 3.37%
2/21/2000 13.91 -1.77% 21352.7 -1.84%
212212000 14.06 1.08% 21919.8 2.66%
2/23/2000 14.12 0.43% 22475.8 2.54%
212412000 14.12 0.00% 22704.7 1.02%
2/25/2000 13.88 -1.70% 22823.5 0.52%
2/28/2000 13.63 -1.80% 21488.9 -5.85%
2/29/2000 13.73 0.73% 21536.8 0.22%
3/1/2000 13.81 0.58% 21912.6 1.74%
3/2/2000 13.81 0.00% 22061.4 0.68%
3/3/2000 13.95 1.01% 21833.8 -1.03%
3/6/2000 14.03 0.57% 22347.3 2.35%
3/7/2000 13.94 -0.64% 21765.8 -2.60%
3/8/2000 13.83 -0.79% 21421.3 -1.58%
3/9/2000 14.21 2.75% 21967.6 2.55%
3/10/2000 14.48 1.90% 22208.2 1.10%
3/13/2000 14.06 -2.90% 22013.4 -0.88%
3/14/2000 14.4 2.42% 21619.1 -1.79%
3/15/2000 14.02 -2.64% 21666.2 0.22%
3/16/2000 14.2 1.28% 21906.3 1.11%
3/17/2000 14.34 0.99% 22386.2 2.19%
3/20/2000 14.26 -0.56% 21969.4 -1.86%
3/21/2000 14.09 -1.19% 21837 -0.60%
3/22/2000 14.25 1.14% 22020.9 0.84%
3/23/2000 14.28 0.21% 22017.8 -0.01%
3/24/2000 14.38 0.70% 22387.9 1.68%
3/27/2000 14.51 0.90% 22868.4 2.15%
3/28/2000 14.47 -0.28% 22848.3 -0.09%
3/29/2000 14.31 -1.11% 22588.5 -1.14%
3/30/2000 13.97 -2.38% 219215 -2.95%
3/31/2000 13.81 -1.15% 21255.9 -3.04%
4/3/2000 13.82 0.07% 21783.8 2.48%
4/4/2000 13.58 -1.74% 20984.1 -3.67%
4/5/2000 13.38 -1.47% 20864.3 -0.57%
4/6/2000 13.62 1.79% 20619.1 -1.18%
4/7/2000 13.88 1.91% 212435 3.03%
4/10/2000 13.94 0.43% 21325.6 0.39%
4/11/2000 13.47 -3.37% 20751.3 -2.69%
4/12/2000 13.55 0.59% 20821.7 0.34%
4/13/2000 13.42 -0.96% 20417.6 -1.94%
4/14/2000 13.37 -0.37% 20683 1.30%
4/17/2000 12.73 -4.79% 19003.7 -8.12%
4/18/2000 12.97 1.89% 19704 3.69%
4/19/2000 12.97 0.00% 19659.4 -0.23%
4/20/2000 12.87 -0.77% 19041.8 -3.14%
4/21/2000 12.87 0.00% 19041.8 0.00%
4/25/2000 12.8 -0.54% 19074.8 0.17%
4/26/2000 12.82 0.16% 19252.9 0.93%
4/27/2000 12.8 -0.16% 19252 0.00%
4/28/2000 13.01 1.64% 19631.1 1.97%
5/2/2000 13.01 0.00% 19631.1 0.00%
5/4/2000 12.92 -0.69% 19615.9 -0.08%
5/5/2000 12.76 -1.24% 19357.8 -1.32%
5/8/2000 12.66 -0.78% 19266.9 -0.47%
5/9/2000 12.62 -0.32% 19093.7 -0.90%
5/10/2000 12.75 1.03% 19193.8 0.52%
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5/11/2000 13.09 2.67% 19262.1 0.36%
5/12/2000 13.69 4.58% 19782.3 2.70%
5/15/2000 13.54 -1.10% 19701.9 -0.41%
5/16/2000 13.82 2.07% 19992.1 1.47%
5/17/2000 13.59 -1.66% 20207 1.07%
5/18/2000 13.55 -0.29% 19925.3 -1.39%
5/19/2000 13.37 -1.33% 19758.3 -0.84%
5/22/2000 13.22 -1.12% 19445.4 -1.58%
5/23/2000 13.09 -0.98% 19237.2 -1.07%
5/24/2000 12.61 -3.67% 18461.7 -4.03%
5/25/2000 12.75 1.11% 18644.6 0.99%
5/26/2000 12.59 -1.25% 18356.7 -1.54%
5/29/2000 12.8 1.67% 18399.3 0.23%
5/30/2000 13.18 2.97% 19028.6 3.42%
5/31/2000 13.38 1.52% 19570.5 2.85%
6/1/2000 13.62 1.79% 19581.3 0.06%
6/2/2000 13.84 1.62% 19851.5 1.38%
6/5/2000 13.8 -0.29% 20053.4 1.02%
6/6/2000 13.44 -2.61% 19677.6 -1.87%
6/7/2000 13.41 -0.22% 19396.3 -1.43%
6/8/2000 13.71 2.24% 19866.3 2.42%
6/9/2000 13.74 0.22% 19676.1 -0.96%
6/12/2000 13.56 -1.31% 19612.1 -0.33%
6/13/2000 13.47 -0.66% 19355.4 -1.31%
6/14/2000 13.61 1.04% 19728.9 1.93%
6/15/2000 13.59 -0.15% 19682.4 -0.24%
6/16/2000 13.55 -0.29% 19675.8 -0.03%
6/19/2000 13.47 -0.59% 19518.7 -0.80%
6/20/2000 13.6 0.97% 19575 0.29%
6/21/2000 13.57 -0.22% 19561.4 -0.07%
6/23/2000 13.56 -0.07% 19575.2 0.07%
6/26/2000 13.78 1.62% 19589.8 0.07%
6/27/2000 13.9 0.87% 19944.5 1.81%
6/28/2000 13.95 0.36% 19831.5 -0.57%
6/29/2000 13.93 -0.14% 19858.7 0.14%
6/30/2000 13.66 -1.94% 19642.7 -1.09%
7/3/2000 13.74 0.59% 19536.6 -0.54%
7/4/2000 13.77 0.22% 19708.9 0.88%
7/5/2000 13.71 -0.44% 19684 -0.13%
7/6/2000 13.6 -0.80% 19542.9 -0.72%
7/7/2000 13.54 -0.44% 19474.4 -0.35%
7/10/2000 13.55 0.07% 19610.1 0.70%
7/11/2000 13.4 -1.11% 19456.5 -0.78%
7/12/2000 13.44 0.30% 19340.6 -0.60%
7/13/2000 13.51 0.52% 19533 0.99%
7/14/2000 13.51 0.00% 19658 0.64%
7/17/2000 13.52 0.07% 19713 0.28%
7/18/2000 13.58 0.44% 19835.1 0.62%
7/19/2000 13.67 0.66% 19934.8 0.50%
7/20/2000 13.69 0.15% 19940.1 0.03%
7/21/2000 13.7 0.07% 20047.7 0.54%
7/24/2000 13.63 -0.51% 20028 -0.10%
7/25/2000 13.58 -0.37% 19892.4 -0.68%
7/26/2000 13.45 -0.96% 19830.4 -0.31%
7/27/2000 13.35 -0.74% 19376.6 -2.29%
7/28/2000 13.28 -0.52% 19100 -1.43%
7/31/2000 13.22 -0.45% 18991 -0.57%
8/1/2000 13.17 -0.38% 18961.4 -0.16%
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8/2/2000 13.15 -0.15% 18826.4 -0.71%
8/3/2000 13.15 0.00% 18873.4 0.25%
8/4/2000 13.22 0.53% 18795.7 -0.41%
8/7/2000 13.24 0.15% 18918.1 0.65%
8/8/2000 13.26 0.15% 18820.4 -0.52%
8/9/2000 13.34 0.60% 19025.6 1.09%
8/10/2000 13.33 -0.07% 19072.2 0.24%
8/11/2000 13.22 -0.83% 18756.3 -1.66%
8/14/2000 13.22 0.00% 18463.6 -1.56%
8/16/2000 13.24 0.15% 18605.4 0.77%
8/17/2000 13.11 -0.98% 18458.2 -0.79%
8/18/2000 13.12 0.08% 18276.2 -0.99%
8/21/2000 13.04 -0.61% 17901.4 -2.05%
8/22/2000 13.06 0.15% 17979.1 0.43%
8/23/2000 13.13 0.54% 18068.9 0.50%
8/24/2000 13.24 0.84% 18261.9 1.07%
8/25/2000 13.3 0.45% 18403.5 0.78%
8/28/2000 13.27 -0.23% 18475.7 0.39%
8/29/2000 13.22 -0.38% 18277.7 -1.07%
8/30/2000 13.23 0.08% 18220.7 -0.31%
8/31/2000 13.32 0.68% 18420.3 1.10%
9/1/2000 13.45 0.98% 18614.2 1.05%
9/4/2000 13.47 0.15% 18782.1 0.90%
9/5/2000 13.39 -0.59% 18562.3 -1.17%
9/6/2000 13.38 -0.07% 18423.2 -0.75%
9/7/2000 13.34 -0.30% 18275 -0.80%
9/8/2000 13.32 -0.15% 18265.4 -0.05%
9/11/2000 13.23 -0.68% 18034.2 -1.27%
9/12/2000 13.2 -0.23% 18011 -0.13%
9/13/2000 13.31 0.83% 18203.4 1.07%
9/14/2000 13.37 0.45% 18282.8 0.44%
9/15/2000 13.37 0.00% 18234.3 -0.27%
9/18/2000 13.25 -0.90% 18026.7 -1.14%
9/19/2000 13.23 -0.15% 18032.7 0.03%
9/20/2000 13.19 -0.30% 18032.3 0.00%
9/21/2000 13.1 -0.68% 17853.3 -0.99%
9/22/2000 12.97 -0.99% 17076.5 -4.35%
9/25/2000 13.11 1.08% 17258.3 1.06%
9/26/2000 12.96 -1.14% 17160.3 -0.57%
9/27/2000 12.9 -0.46% 16808.2 -2.05%
9/28/2000 12.82 -0.62% 16776.3 -0.19%
9/29/2000 12.91 0.70% 16882.6 0.63%
10/2/2000 12.95 0.31% 16733.3 -0.88%
10/3/2000 12.84 -0.85% 16462.2 -1.62%
10/4/2000 12.72 -0.93% 16342.7 -0.73%
10/5/2000 12.82 0.79% 16419.2 0.47%
10/6/2000 12.79 -0.23% 16415.5 -0.02%
10/9/2000 12.67 -0.94% 16156.4 -1.58%
10/10/2000 12.55 -0.95% 16045.4 -0.69%
10/11/2000 12.44 -0.88% 15506.5 -3.36%
10/12/2000 12.36 -0.64% 15320.1 -1.20%
10/13/2000 12.19 -1.38% 14929.3 -2.55%
10/16/2000 12.57 3.12% 15544.8 4.12%
10/17/2000 12.64 0.56% 15621.7 0.49%
10/18/2000 12.4 -1.90% 15711.4 0.57%
10/19/2000 12.7 2.42% 15838.7 0.81%
10/20/2000 12.94 1.89% 16241.6 2.54%
10/23/2000 12.9 -0.31% 16241.9 0.00%
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10/24/2000 12.94 0.31% 16199.3 -0.26%
10/25/2000 12.79 -1.16% 16295.4 0.59%
10/26/2000 12.74 -0.39% 16132.6 -1.00%
10/27/2000 12.65 -0.71% 15953.1 -1.11%
10/30/2000 12.58 -0.55% 15775.7 -1.11%
10/31/2000 12.6 0.16% 15597.5 -1.13%
11/2/2000 12.81 1.67% 15986.8 2.50%
11/3/2000 12.96 1.17% 16550.3 3.52%
11/6/2000 13.24 2.16% 16733.9 1.11%
11/7/2000 13.25 0.08% 17108.5 2.24%
11/8/2000 13.22 -0.23% 16953.6 -0.91%
11/9/2000 13.02 -1.51% 16688 -1.57%
11/10/2000 12.86 -1.23% 16429.4 -1.55%
11/13/2000 12.6 -2.02% 15898.8 -3.23%
11/14/2000 12.83 1.83% 16176.1 1.74%
11/15/2000 12.77 -0.47% 16366.5 1.18%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych pobranych z serwisu internetowego http://stooq.pl/

Powyzsza tabela jest zaledwie wycinkiem z calosci obliczen, ktére wykonatem,

aby moc zbada¢ efektywno$é wszystkich wybranych przeze mnie funduszy, gdyz

kalkulacje dokonalem na przestrzeni ponad 15

lat dla wszystkich wcze$niej

wymienionych przeze mnie funduszy. Na podstawie tych danych sporzadzitem dalsza

analizg.

Tabela 5. Srednie wyniki funduszy inwestycyjnych w analizowanym okresie.

Srednia stopa zwrotu

Arka BZ | Skarbiec | UniFundu | Pioneer BPH PZU Legg NN
WBK FIO sze  FIO | FIO Parasol Parasol FIO | Mason Parasol
FI10 Subfund | Subfundus | Subfund | FIO BPH | Subfundusz | Parasol FIO
Subfund | usz Z usz Subfund | PZU Akcji | FIO Subfund
usz Arka | Skarbiec | UniKoron | Pioneer usz Akcji | KRAKOWI | Subfund | usz Akcji
Akcji Akcja a Akcje Akcji AK usz Akcji

Polskich Polskich

10.15% 8.12% 10.40% 2.90% 7.40% 5.00% 8.24% 8.12%

Zrodlo: obliczenia wlasne

Powyzsza tabela pozwoli nam okresli¢, ktory z analizowanych akcyjnych

funduszy inwestycyjnych pozwolil swoim inwestorom zarobi¢ najwigcej. Na szczycie

rankingu stoi fundusz inwestycyjny UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje, ze

srednig stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wysoksci 10.40%. Na drugim miejscu

z bardzo podobnym wynikiem znalazt si¢ Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Akcji

Polskich, ktory uzyskal stope w wysokosci 10.15%. Najstabiej wypadt Pioneer FIO

Subfundusz Pioneer Akcji Polskich, ktéry na przestrzeni ponad 15 lat pozwolit zarobic¢
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inwestorom zaledwie 2.90% zainwestowanego kapitalu. Warto jednak zauwazyc¢, ze w
tak dlugim okresie $rednia stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla wszystkich
funduszy byta wigksza od 0. Jednakze inwestorzy, ktorzy zainwestowali w roku 2011 na
okres 5 lat nie odniesli zysku, jako ze od roku 2011 do czerwca 2016 S$rednia stopa
zwrotu dla wszystkich powyzszych funduszy wyniosta -2.86%. Ma to zwiazek z tym, ze
od roku 2011 $rednia stopa zwrotu Warszawskiego Indeksu Gieldowego WIG ciagle

spada co odbija si¢ bezposrednio na wynikach funduszy.

Na poczatku badania efektywnosci wybranej przeze mnie grupy funduszy
inwestycyjnych skupitem si¢ na wyznaczeniu modelu CAPM, jednak aby to zrobi¢
najpierw nalezato wyznaczy¢ wspotczynnik beta (B), ktory zostat przeze mnie opisany

w rozdziale 3. Wyniki prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 6. Warto$ci wspotczynnika B analizowanych funduszy.

Wspétezynnik beta (B)
Arka BZ WBK Skarbiec FIO UniFundusze Pioneer FIO
Lata FI1O Subfl_J_ndusz Subfupdusz _ FIQ Subfundusz Sybfundusz ~
Arka Akcji Skarbiec Akcja UniKorona Pioneer Akcji
Polskich Akcje Polskich
2000 0.6081 0.6172 0.7609 0.9392
2001 0.7072 0.8959 0.8771 0.9172
2002 0.0028 -0.0159 -0.0057 -0.0211
2003 0.0967 0.0732 0.0783 0.0893
2004 0.0319 0.0543 0.0518 0.0365
2005 0.8075 0.5320 0.6330 0.8812
2006 0.8928 0.4588 0.4918 0.8727
2007 0.8888 0.5119 0.6176 0.9534
2008 0.9627 0.5570 0.6563 1.0172
2009 0.6837 0.5210 0.5369 0.9606
2010 0.8323 0.9400 0.6870 0.8252
2011 0.8466 0.8688 0.4862 0.9811
2012 0.8502 1.0199 0.4762 0.9386
2013 0.8456 0.9991 0.5287 0.9315
2014 0.8928 1.1241 0.6263 0.9383
2015 0.8737 1.0305 0.5814 0.7678
2016 0.8925 0.8440 0.7166 0.8612
BPH Parasol FIO | PZU Parasol FIO | Legg Mason NN Parasol FIO
Lata BPI—!_Subfundusz Subfl_mdusz PzZU | Parasol FIO Subf_gndusz
Akcji Akcji Subfundusz AKcji
KRAKOWIAK Akcji
2000 0.8267 0.5870 0.8201 0.6318
2001 0.7880 0.5796 0.8113 0.7995
2002 -0.0200 -0.0049 -0.0175 -0.0012
2003 0.0674 0.0620 0.0698 0.0783
2004 0.0728 0.0258 0.0598 0.0424
2005 0.7264 0.6889 0.9289 0.8731
2006 0.8171 0.8088 0.8292 0.8934
2007 0.9319 0.7773 0.8764 0.8891
2008 0.8621 0.8634 0.8567 0.8786
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2009 0.8114 0.8781 0.7180 0.8752
2010 0.8796 0.8823 0.8089 1.0120
2011 0.9241 0.9025 0.8671 0.9864
2012 0.9314 0.8902 0.7931 0.9164
2013 0.8771 0.9677 0.7992 0.9156
2014 1.0557 1.1139 0.8430 0.9068
2015 1.0513 1.0334 0.8710 0.8575
2016 0.9062 0.9940 0.7787 0.8777

Zrodlo: obliczenia wlasne

Tabela numer 6 prezentuje obliczone przeze mnie wartosci wspotczynnika dla

wszystkich analizowanych funduszy w kazdym roku ich istnienia, jednak aby oceni¢

zachowanie calej grupy wybranych przeze mnie funduszy, obliczytem $rednig bete ()

dla wszystkich funduszy w okresie 2000 — 2016 (czerwiec).

Sredni wspélczynnik beta (p)

0,6849

Wartos¢ beta (B) dla catej grupy wyniosta 0,6849, a wiec miesci si¢ w przedziale

(0;1>. Uzyskany wynik méwi nam o tym, ze stopa zwrotu dla catej grupy ksztattuje si¢

wedhug tendencji rynkowej, jednak jest troche mniej agresywna.

Tabela 7. Stopa CAPM dla analizowanych funduszy, lata 2010 — czerwiec 2016

Stopa CAPM
Arka BZ WBK Skarbiec FIO UniFundusze Pioneer FIO
Lata FI10 SubfL_J_ndusz Subfundusz ; FI(_) Subfundusz Sgbfundusz ~
Arka Akcji Skarbiec Akcja UniKorona Pioneer Akcji
Polskich Akcje Polskich
2000 22.72% 22.78% 23.72% 24.88%
2001 20.69% 21.92% 21.80% 22.06%
2002 9.02% 8.90% 8.96% 8.86%
2003 6.31% 6.16% 6.19% 6.27%
2004 6.42% 6.56% 6.55% 6.45%
2005 10.53% 8.74% 9.39% 11.01%
2006 10.02% 7.20% 7.41% 9.89%
2007 10.50% 8.05% 8.74% 10.92%
2008 12.62% 9.98% 10.63% 12.97%
2009 8.85% 7.80% 7.90% 10.65%
2010 9.35% 10.05% 8.40% 9.30%
2011 10.05% 10.19% 7.70% 10.92%
2012 10.44% 11.55% 8.01% 11.02%
2013 8.52% 9.52% 6.46% 9.08%
2014 8.32% 9.82% 6.59% 8.62%
2015 7.43% 8.45% 5.53% 6.74%
2016 7.48% 7.17% 6.34% 7.28%
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BPH Parasol FIO | PZU Parasol FIO | Legg Mason NN Parasol FIO
Lata BPI—!_Subfundusz Subf_l_mdusz PzZU | Parasol FIO Subf_gndusz

AKcji AKcji Subfundusz AKcji

KRAKOWIAK Akcji

2000 24.15% 22.59% 24.10% 22.88%
2001 21.22% 19.87% 21.37% 21.29%
2002 8.87% 8.97% 8.89% 8.99%
2003 6.12% 6.09% 6.14% 6.19%
2004 6.68% 6.38% 6.60% 6.49%
2005 10.00% 9.76% 11.32% 10.95%
2006 9.52% 9.47% 9.60% 10.02%
2007 10.78% 9.78% 10.42% 10.50%
2008 11.97% 11.97% 11.93% 12.07%
2009 9.68% 10.12% 9.08% 10.10%
2010 9.65% 9.67% 9.19% 10.51%
2011 10.55% 10.41% 10.18% 10.96%
2012 10.97% 10.70% 10.07% 10.88%
2013 8.73% 9.32% 8.22% 8.98%
2014 9.38% 9.76% 8.00% 8.41%
2015 8.58% 8.46% 7.41% 7.32%
2016 7.57% 8.14% 6.74% 7.39%

Zrodlo: obliczenia wilasne

Stopa CAPM w powyzszej tabeli stanowi oczekiwang stope zwrotu z danego

funduszu w danym roku, czyli przedstawia oczekiwany zysk. Mozemy zaobserwowac,

ze w kazdym roku oczekiwana stopa zwrotu dla funduszy ksztattuje si¢ na podobnym

poziomie. Kolejnym etapem mojej analizy bylo pordwnanie oczekiwanej stopy zwrotu

CAPM z faktycznymi rocznymi wynikami wybranych funduszy inwestycyjnych, ktore

rowniez uzyskalem korzystajac z dziennych notowan na przestrzeni analizowanego

okresu. W tym celu stworzytem tabele zatytutowang ,,Nadwyzka CAPM”, w ktorej od

oczekiwane] stopy zwrotu CAPM odjatem roczne wyniki osiagnigte przez fundusze,

aby ustali¢, czy fundusze osiagnely oczekiwang przez inwestorow stopg zwrotu, badz

czy uzyskaty wynik nizszy niz oczekiwany.

Tabela 8. Roznica pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu CAPM a wynikami osiggnigtymi

przez analizowane fundusze inwestycyjne.

Nadwyzka CAPM
Arka BZ WBK Skarbiec FIO UniFundusze Pioneer FIO
Lata FIO Subfg_ndusz Subfupdusz _ FI(_D Subfundusz Sgbfundusz ~
Arka Akcji Skarbiec Akcja UniKorona Pioneer Akcji
Polskich Akcje Polskich
2000 -2.05% -4.63% 6.73% -24.83%
2001 -32.02% -42.83% -34.75% -38.48%
2002 -23.70% -0.67% -1.47% -7.28%
2003 45.19% 38.20% 31.24% 32.96%
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2004 29.37% 17.73% 25.85% 12.68%
2005 28.87% 19.81% 16.05% 13.06%
2006 40.27% 32.91% 32.61% 23.68%
2007 4.99% 5.41% 2.31% -4.55%
2008 -67.56% -52.83% -55.56% -71.26%
2009 46.35% 25.83% 35.45% 31.04%
2010 2.72% -1.34% 8.27% -0.56%
2011 -41.94% -33.80% -24.73% -53.92%
2012 11.39% 14.03% 12.94% 4.89%
2013 -6.99% -4.79% -2.48% -2.86%
2014 -10.42% -17.48% -3.37% -14.87%
2015 -16.82% -16.63% -16.32% -22.65%
2016 -14.45% -15.70% -10.39% -14.70%
BPH Parasol FIO | PZU Parasol FIO | Legg Mason NN Parasol FIO
Lata BPI—!_Subfundusz Subf_l_mdusz PzZU | Parasol FIO Subf_gndusz
AKcji AKkcji Subfundusz AKcji
KRAKOWIAK Akcji

2000 -10.37% -24.50% -24.65% -2.48%
2001 -27.61% -27.31% -37.67% -40.86%
2002 -6.63% -4.15% -1.34% -3.17%
2003 20.20% 19.67% 23.16% 37.41%
2004 19.86% 17.00% 13.82% 13.35%
2005 21.66% 6.43% 12.41% 12.90%
2006 26.44% 38.96% 46.27% 32.73%
2007 1.59% -4.14% 11.68% -6.03%
2008 -60.56% -61.31% -56.07% -62.05%
2009 24.32% 19.61% 21.96% 23.91%
2010 4.73% 6.88% 9.39% 6.00%
2011 -37.59% -36.62% -27.91% -36.65%
2012 11.31% 9.76% 6.84% 15.23%
2013 -3.11% -1.78% 4.68% -3.07%
2014 -13.10% -23.45% -11.65% -6.86%
2015 -15.40% -18.63% -21.70% -12.67%
2016 -14.42% -12.94% -8.42% -13.54%

Zrodlo: obliczenia wiasne

Po doktadnym przeanalizowaniu tabeli 8 mozna zauwazyé, ze
na 136 przypadkéw, 75 wynikow funduszy inwestycyjnych byto ponizej oczekiwanej
stopy zwrotu, za$ 61 wynikow bylo powyzej oczekiwanej stopy zwrotu, czyli az
W 55% przypadkow fundusze nie osiagaly oczekiwanej stopy zwrotu. Wynika wigc, ze
w okresie ponad 15 lat akcyjne fundusze inwestycyjne czes$ciej nie przynosilty
inwestorom oczekiwanych zyskéw. W ciggu tego okresu do lat najstabszych
Zz pewnos$cig mozna zaliczy¢ rok 2001, 2008 oraz 2011 gdzie Srednie roczne stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu w analizowane przeze mnie fundusze wynosity
odpowiednio -14,81%, -49,35% oraz -25,89%. Do lat najlepszych za$ nalezaly lata:
2003 ze $rednig roczng stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu w wysokosci 38,05%,

2006 z wynikiem 43,18% oraz rok 2009, w ktoérym stopa ta wyniosta 38,83%. Nalezy

49




jednak pamigtac, ze nie wszystkie lata, w ktorych fundusze nie osiggnely oczekiwanej

stopy zwrotu byty latami, w ktérych fundusze nie odnosity zyskow.
4.3 Analiza wskaznikéw pomiaru efektywnosSci.

Aby oceni¢ efektywno$¢ funduszu inwestycyjnego nie wystarczy poréwnac jego
stop zwrotu ze stopami zwrotu z rynku. Ciezko jest rowniez wybra¢ fundusz, ktory da
nam najwyzsza stope zwrotu, szczegolnie jezeli jest to fundusz inwestujacy w akcje.
Opierajac si¢ o wyniki jakie uzyskaly fundusze na przestrzeni ostatnich 15 lat mozemy
uzna¢, ze najbardziej efektywnym funduszem byt UniFundusze FIO Subfundusz
UniKorona Akcje, a najmniej Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich. Aby to

potwierdzi¢, musiatem skupié si¢ na obliczeniu trzech dodatkowych wskaznikow.

Po ustaleniu oczekiwanej stopy zwrotu CAPM, ostatnim etapem mojego badania
bylo wyznaczenie wczesniej wymienionych wskaznikéw: Sharpe’a, Treynora.
Wskazniki te, pomogg mi oceni¢ efektywnos¢ wybranej przeze mnie grupy akcyjnych
funduszy inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku, jak 1 efektywnosé
poszczeg6lnych funduszy.

Pierwszym wskaznikiem jaki zechce zaprezentowac jest wskaznik Sharpe’a,
ktory przedstawia stosunek premii za podjete ryzyko do odchylenia standardowego

stopy zwrotu wybranego funduszu inwestycyjnego.

Tabela 9. Sredni wskaznik Sharpe’a, lata 2010 — czerwiec 2016.

Sredni wskaznik Sharpe’a

Arka Skarbie | UniFund | Pioneer | BPH PzU Legg NN WIG
BZ ¢ FIO | usze FIO | FIO Parasol | Parasol Mason | Parasol

WBK Subfund | Subfund | Subfund | FIO FIO Parasol | FIO

FIO usz usz usz BPH Subfundus | FIO Subfun

Subfund | Skarbie | UniKoro | Pioneer | Subfund | z PZU | Subfun | dusz

usz ¢ Akcja | na Akcje | Akgcji usz Akcji dusz Akcji

Arka Polskich | Akgcji KRAKOW | Akgcji

Akcji IAK

Polskich

37.02% | 26.55% | 33.22% -4.79% 25.04% | 5.36% 28.02% | 23.26% | 28.30%

Zrbédlo: obliczenia wlasne.

Fundusz inwestycyjny jest efektywny w momencie, kiedy jego wskaznik
Sharpe’a jest wyzszy od wskaznika Sharpe’a catego rynku. Jak wida¢ w powyzszej

tabeli, wskaznik Sharpe’a dla indeksu WIG wyniost 28.30%, a wiec zaledwie tylko dwa
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fundusze sposrod 8 analizowanych byty efektywnie zarzadzane. Najstabiej zarzadzany
byt fundusz Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich, ze wskaznikiem Sharpe’a
na poziomie -4.79%. Sredni wskaznik dla catej grupy wyniost 21.71%, a wiec mniej niz
wskaznik catego rynku. Zaledwie dwa fundusze spo$rod o$miu analizowanych uzyskaty
wynik wskaznika ponizej 20%, co znaczy, iz wlasnie fundusze Pioneer FIO
Subfundusz Pioneer Akcji Polskich oraz PZU Parasol FIO Subfundusz PZU AKcji
KRAKOWIAK zanizajag nam w znacznym stopniu sredni wynik wskaznika Sharpe’a.
Niemniej jednak, wedlug uzyskanych przeze mnie wynikéw, fundusze akcyjne jako
grupa sg w Polsce nieefektywnie zarzadzane, uzyskujac poziom wskaznika nizszy
niz wskaznik Warszawskiego Indeksu Gietdowego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
wigkszo$¢ funduszy uzyskalo wynik nieduzo nizszy od wyniku indeksu WIG, co
swiadczy przecietnym poziomie zarzadzania funduszem, lecz nie mozna jednoglos$nie

stwierdzi¢, ze te fundusze byly nieefektywnie zarzadzane.

Kolejng miarg, ktéra pozwoli mi oceni¢ efektywno$¢ badanej grupy funduszy

jest wskaznik Treynora.

Tabela 10. Sredni wskaznik Treynora w latach 2010 — czerwiec 2016.

Sredni wskaznik Sharpe’a

Arka BZ | Skarbie | UniFund | Pioneer | BPH PzU Legg NN WIG
WBK FIO | ¢ FIO | usze FIO | FIO Parasol | Parasol Mason Parasol
Subfundu | Subfund | Subfund | Subfund | FIO FIO Parasol | FIO
sz Arka | usz usz usz BPH Subfundus | FIO Subfundu
Akcji Skarbie | UniKoro | Pioneer | Subfund | z PZU | Subfund | sz Akcji
Polskich c Akcja | na Akcje | Akcji usz Akcji usz

Polskich | Akcji KRAKOW | Akgcji

1AK

-405.205% | 55.243% | 134.934% | 58.037% | 54.190% | 103.885% 39.163% | 206.696% | 2.865%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Sredni wskaznik wszystkich funduszy, ktory wyniost 30.87%, jest wickszy od

sredniego wskaznika indeksu WIG, a wigc wyraznie wida¢, ze grupa analizowanych
funduszy nie jest przewartosciowana. W grupie osSmiu funduszy wida¢ zréznicowanie
w uzyskanych wynikach, szczegdlnie w przypadku funduszu Arka BZ WBK FIO
Subfundusz Arka Akcji Polskich, w przypadku ktérego warto$¢ wskaznika wyniosta
-407.205%, wigc wyraznie wida¢, ze fundusz jest znacznie przewarto§ciowany. Jest to
jednak odosobniony przypadek, gdyz pozostale fundusze uzyskaty wyniki wyzsze od

sredniego wyniku WIG.
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Podsumowanie

Z pewnoscig fundusze inwestycyjne sg jedng z najbardziej bezpiecznych form
inwestowania. Ich popularno$¢ nieprzerwanie ro$nie, co przektada si¢ na stale rosnacy
poziom aktywOw netto oraz ciagly przyptyw nowych inwestorow. Rynek funduszy
W Polsce stale si¢ rozwija, oferujac coraz wigkszos¢ ilos¢ rodzajow funduszy, co jest

jednym z powodoéw wcigz rosnacego zainteresowania ze strony inwestorow.

Jednak nawet najbardziej bezpieczne inwestycje niosg ze sobg pewien poziom
ryzyka. Celem mojej pracy, oprocz analizy i opisania genezy fundusz inwestycyjnych,
byla ocena efektywnos$ci akcyjnych funduszy inwestycyjnych dziatajacych na polskim
rynku. W grupie analizowanych przeze mnie funduszy znalazto si¢ osiem podmiotow
reprezentujacych ten rodzaj funduszy. Na podstawie modelu CAPM ocenitem ich

efektywnos$¢ na przestrzeni lat 2010 — 2016 (czerwiec).

Analizowane przeze mnie fundusze notowaly wyniki S$ciSle zwigzane
z koniunkturg rynku akcji. Duzy wplyw na ich dzialalno§¢ miat réwniez kryzys
finansowy. Analizowane przeze mnie fundusze najwicksze zyski odnosily w latach
2003 — 2006, kiedy to stopy zwrotu byly bardzo satysfakcjonujace. Kolejne lata niestety
nie byly zbyt przychylne dla inwestoréw. Do najgorszych lat mozemy zaliczy¢ rok 2008
12011, kiedy fundusze notowaty gléwnie straty.

Podsumowujgc, akcyjne fundusze inwestycyjne w Polsce dajg mozliwosé
inwestorom stac si¢ czescig krajowego rynku inwestycyjnego, jednak wigze si¢ z tym
duze ryzyko. Fundusze akcyjne sg bardzo wrazliwe na zmiany koniunktury rynkowej,
co pozniej odbija si¢ na wynikach. Z przeprowadzonego przeze mnie badania
wywnioskowaé¢ mozna iz polskie akcyjne fundusze inwestycyjne nie sg odpowiednio
efektywnie zarzadzane, jednak osiggnigte przez nie wyniki mozna uznac za przeci¢tne,
gdyz nie sa znacznie gorsze od wynikow catego rynku. Z pewnoscia nie naleza one do
najbezpieczniejszych  sposobéw inwestowania, a wigc inwestorzy, ktorzy
zainteresowani s mniejszym, lecz obarczonym rowniez nizszym ryzykiem zyskiem,

powinni inwestowac¢ w fundusze innego rodzaju niz akcyjne.
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