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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie zawiera badanie efektywnosci wybranych polskich funduszy inwesty-
cyjnych w okresie lipiec 2003—marzec 2008, przeprowadzone przy pomocy wnioskowania
bayesowskiego. Badanie zawiera réwniez charakterystyke polskiego rynku funduszy oraz
przedstawia metodologie oceny efektywnosci jednostek na nim funkcjonujacych. Wyniki
analizy pokazuja, ze o ile fundusze posiadajg zdolno$¢ wypracowania dodatkowej stopy
zwrotu wzgledem portfela wzorcowego, o tyle nie odnoszg one sukceséw przy prébach
modelowania ryzyka wiasnego portfela inwestycyjnego. Ponadto, badanie sugeruje wysoka
persystencje wynikow funduszy.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, rynek kapitatfowy, efektywnos¢ inwestycyjna,
wnioskowanie bayesowskie

Kody JEL: 016, G12, G21, C11
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Abstract

Abstract

The study presents the efficiency analysis of a selected group of Polish Mutual Funds
conducted using Bayesian inference. The analysis covers the period from July 2003 to March
2008. The research is accompanied by a description of Polish Mutual Funds Market as well
as a wide description of efficiency evaluation methodology referring to its entities. Results
of the analysis support the view that Mutual Funds, despite their capability of beating the
benchmark, do not succeed in adjusting the risk of managed portfolio; the findings also
suggest high persistence of Mutual Fund Returns.

Keywords: mutual funds, capital market, investment efficiency, bayesian inference

JEL codes: 016, G12, G21, C11
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Fundusze wspdlnego inwestowania w Polsce co roku gromadza coraz wiecej
oszczednosci. Dynamiczny wzrost popularnosci tej formy oszczedzania $cisle wigze sie z roz-
wojem systemu finansowego kraju oraz poprawa swiadomosci ekonomicznej spoteczenstwa,
ktére przez dtugi czas wychowywane byto w duchu idei socjalistycznych. Istotny udziat
W tym procesie majg takze postnowoczesne przemiany socjologiczne — poprzez negacje
tradycyjnej roli rodziny kwestionuje sie zobowigzania mtodego pokolenia do finansowe-
go zabezpieczania krewnych na staros¢, proponujac tym samym mozliwosci niezaleznego
dfugofalowego gromadzenia oszczednosci.

Polski rynek funduszy inwestycyjnych, jesli poréwna¢ go z rynkami w Stanach Zjed-
noczonych czy Wielkiej Brytanii, jest bardzo mtody — liczy zaledwie 18 lat. Ow mtody
wiek, jak sie wydaje, sprzyja oczekiwaniom dalszych wzrostéw. Nie mozna jednak zada¢,
by rozwdj instytucji wspdlnego inwestowania w Polsce odbywat sie bez jakichkolwiek
przeszkdd. Wydaje sie, ze kryzys, rozumiany jako przerwanie pewnej ciggtosci, dtuzszego
trendu, wpisuje sie w rozwoj kazdego systemu, stanowigc rownoczesnie przyczynek do
rewizjidotychczasowejaktywnosci. Fazaglobalnegokryzysu gospodarczego, zapoczatkowana
w 2007 r., wskazata na koniecznos¢ refleksji nad taka rewizjg w skali miedzynarodowe;.
Kryzys byt odczuwalny réwniez na polskim rynku finansowym, a w szczegdlnosci wywart
gteboki wptyw na dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych. Dopiero w kofcu 2009 r. mozna
mowic o zakonczeniu ztej passy. Jednoczesnie to dobry moment, by spréobowac oceni¢ stan
segmentu, ktéry w najblizszej przysztosci bedzie odgrywat coraz wieksza role w krajowym
systemie finansowym.

Badania dotyczace instytucji wspdlnego inwestowania wedtug informacji zebranych
przez autora nie sg w Polsce tak popularne, jak w krajach zachodnich. By¢ moze zostato
to spowodowane wczesnym etapem rozwoju tego segmentu. Zaréwno trudnosci meto-
dologiczne, jak i merytoryczne uniemozliwiajg jednoznaczne stwierdzenie, czy dziatalnos¢
funduszy wigze sie z dodatkowymi korzysciami dla potencjalnych inwestoréw. Dlate-
go tez celem niniejszej pracy jest préba oceny efektywnosci polskich funduszy inwesty-
cyjnych w jak najszerszym przedziale czasowym, obejmujgc m.in. zastosowanie danych
o dzienngj czestotliwosci, przy wykorzystaniu wnioskowania bayesowskiego. Ta meto-
da, w przeciwienstwie do podejscia klasycznego, posiada wiele zalet. Nie tylko pozwala
sprowadzi¢ wnioskowanie do prostych operacji rachunku prawdopodobienstwa, lecz
— co wiecej — traktujgc wszystkie wielkosci w modelu statystycznym jako zmienne loso-
we, umozliwia uzyskanie pefnych warunkowych rozktadéw prawdopodobienstwa, ktére
z kolei utatwiajg testowanie hipotez o parametrach. Jednoczesnie do kazdej specyfikacji
moze zostac¢ witaczona wiedza, jakg badacz posiada niezaleznie od analizowanych danych,
a konstruowane modele moga by¢ poréwnywane miedzy sobg pod wzgledem wiasciwego
im prawdopodobienstwa. Przeprowadzone w ten sposéb badanie bedzie gtosem w dyskusji
Srodowisk akademickich nad efektami dziatalnosci funduszy inwestycyjnych. Jest to gtos
o tyle interesujacy, iz cze$¢ wskazanych w nim konkluzji znajduje potwierdzenie w bada-
niach zagranicznych autoréw.

W rozdziale pierwszym dokonano charakterystyki funduszy wspélnego inwestowania.
Zostaty omoéwione zalety oraz wady tej formy oszczedzania. Przyblizono réwniez podstawo-
we klasyfikacje funduszy, ich role na rynku finansowym oraz ich tfo instytucjonalne. Wstepne
rozwazania konczy opis historii polskiego rynku funduszy oraz krétka ocena perspektyw
jego rozwoju.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 248
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Wprowadzenie

Drugi rozdziat poswiecono powszechnie stosowanej metodologii badan, zwracajac
uwage na analize umiejetnosci menedzerskich. Opisano takze wptyw charakterystyk fun-
duszy na ich efektywnos¢. Nastepne z kolei zostaty wypunktowane zostaty trudnosci, jakie
napotykaja badacze funduszy. Rozdziat zostat zakonczony oméwieniem dotychczasowych
badan efektywnosci, przeprowadzonych w krajach rozwinietych oraz w Polsce.

Ostatni rozdziat zawiera charakterystyke dokonanego badania. Opisano dane 37 fun-
duszy (16 funduszy akcyjnych oraz 21 mieszanych), nastepnie okreslono parametryzacje
modelu oraz jego specyfikacje w ujeciu bayesowskim. Autor zwrdcit takze uwage na
stosowang metode numeryczng Monte Carlo z funkcjg waznosci. Szczegétowo omoéwiono
otrzymane rezultaty empiryczne.

Podsumowanie zawiera krétka charakterystyke badania oraz najwazniejsze wnioski.

Narodowy Bank Polski



Fundusze inwestycyjne

1

Fundusze inwestycje

1.1. Charakterystyka funduszy inwestycyjnych

Fundusz inwestycyjny jest to instytucja finansowa, ktérej dziatalnos¢ polega na
gromadzeniu oraz lokowaniu kapitatéw pochodzacych od réznych inwestoréw w dostepne
na rynku instrumenty finansowe. Gtéwnym celem tego typu aktywnosci jest wypracowanie
korzyici finansowych dla wiascicieli $rodkéw, pozostawionych do dyspozycji funduszu'.
Podobne sformutowania odnalezé mozna w wiekszosci regulacji prawnych, okreslajacych
dziatalno$¢ funduszy, np. znowelizowana ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia
27 maja 2004 r. Artykut 3 ust. 1 tej ustawy moéwi, iz: ,Fundusz inwestycyjny jest osobg
prawnga, ktorej wytagcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pienieznych
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez
niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow
inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe”2. W ust. 3 sprecyzowano, iz alokacja kapitatéw ma sie odbywac
.ze szczegblnym uwzglednieniem interesu uczestnikdw, przestrzegajac zasad ograniczania

ryzyka inwestycyjnego okreslonych w ustawie”3.

W Swietle tych definicji podstawg funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest idea
wspdlnego inwestowania® w celu osiggniecia partykularnych intereséw. W ten sposéb
duzo podmiotéw moze, w sposdéb posredni, uczestniczy¢ w operacjach na rynku finanso-
wym, czerpigc tym samym korzysci z szerokiej oferty lokat, i jednoczesnie ograniczac koszty
zawieranych transakgcji. Wspdlna akumulacja srodkéw umozliwia bowiem ich lokowanie
w przedsiewziecia lub instrumenty, ktére pozostajg poza zasiegiem pojedynczego
inwestora. W przypadku wielu instrumentéw rynku finansowego — akgcji, obligacji,
a w szczegdlnoéci bondw pienieznych i skarbowych® — ich cena jednostkowa moze
przekracza¢ kilka tysiecy zt. Wysokos¢ kwoty potrzebnej do zapoczatkowania inwestycji
w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych wynosi najczesciej od 20 do
200 zi, co bezsprzecznie zwieksza dostepnos¢ tej formy alokacji kapitatu®.

Uczestnictwo w funduszu inwestycyjnym nabywane jest w drodze zakupu tytutéw
uczestnictwa, nazywanych (w zaleznosci od rodzaju funduszu) ,,jednostkami uczestnictwa”
lub ,certyfikatami inwestycyjnymi”. Moga tego dokonaé zaréwno osoby fizyczne
o niewielkich zasobach oszczednodci, jak i przedsigbiorstwa poszukujgce odpowiedniego
miejsca do ulokowania nadwyzek finansowych. Tytuty uczestnictwa wigzg sie z prawami
majgtkowymi, poniewaz w wyniku ich kupna inwestor staje sie wspdtwiascicielem
zgromadzonego majatku funduszu’. Dalsze tego konsekwencje to partycypacja w zyskach
i stratach generowanych przez zatozone lokaty. Jednak ogranicza sie¢ ona do wysokosci
udziatu indywidualnego inwestora wyrazonego albo w liczbie zakupionych tytutow
uczestnictwa, albo w ich wartosci.

1 Por. K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢, Krakéw 2006, s. 9.

2 Art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546.

3 Art. 3 ust. 3, ibidem.

4 Stad w nazewnictwie anglojezycznym réwnolegle do okreélenia investment fund funkcjonuje wyrazenie
mutual fund. Podobnie w terminologii polskojezycznej spotyka sie nazwy , fundusz wspolnego inwestowania”
lub ,fundusz zbiorowego inwestowania” na okreslenie funduszu inwestycyjnego.

5 Bony pieniezne oferowane przez Narodowy Bank Polski sprzedawane sa po cenie nominalnej 10 000 zt. Iden-
tyczna oferta dotyczy bonéw emitowanych przez Skarb Panstwa.

6 Por. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 15.

7 Zob. art. 6 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 248

11



12

Fundusze inwestycyjne

Wartos$¢ tytutdow uczestnictwa stanowi iloczyn liczby tytutéw posiadanych przez
inwestora oraz ceny jednostki udziatowej. Cene te wyznacza sie badz na podstawie wartosci
aktywow netto funduszu na koniec kazdego dnia roboczego, badz tez jest ona efektem
interakcji popytu i podazy na gietdzie papieréw wartosciowych lub na rynku pozagietdowym.
Dobdr sposobu wyznaczania ceny jest scisle uzalezniony od rodzaju funduszu, jednakze
zaréwno w pierwszym, jak i drugim przypadku przewazajacy wptyw na nig majg decyzje
menedzeréw zarzadzajacych zasobami funduszu.

Instytucjami, na ktérych spoczywa odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi, sg towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wedtug ustawodawstwa
polskiego to jedyne ich organy. Oznacza to, iz w Swietle prawa wytacznie one, posiadajac
odrebng osobowoé¢ prawna®, moga tworzy¢ fundusze, zarzadza¢ nimi, a zarazem
wystepowa¢ w ich imieniu wobec o0séb trzecich®. Podmioty te dysponujg wysoko
wykwalifikowana kadra oraz doswiadczeniem na rynku finansowym, co powinno by¢
gwarancja profesjonalnego zarzadzania powierzonymi $rodkami'C. Nie ma ograniczen
co do liczby funduszy inwestycyjnych tworzonych, a nastepnie zarzadzanych przez
pojedyncze towarzystwo'!. Jednakze kazde z nich musi posiada¢ nazwe wyrdzniajaca
je sposréd innych, bedaca jednoczesnie skrotowym okresleniem charakterystycznej dla
funduszu polityki inwestycyjnej. Poniekad konsekwencja tego jest wymdg, aby majatek
kazdego funduszu byt zarzadzany osobno w stosunku do innych funduszy inwestycyjnych2.

Sposdb zarzadzania majatkiem funduszu okreslajg zasady polityki inwestycyjnej
odrebne dla kazdego funduszu inwestycyjnego (wyrazone w jego nazwie). Stanowig one
srodek do osiggniecia celéw inwestycyjnych danego funduszu, sposréd ktérych zwykle
wymienia sie trzy podstawowe!3:

* zapewnienie bezpieczenstwa — zabezpieczenie zainwestowanych srodkow przed ryzykiem
straty; Scisle wigze sie ze wspomnianymi na poczatku rozdziatu zasadami ograniczania
ryzyka inwestycyjnego odpowiednio do realizowanej polityki; jest to cel zachowawczy,

* osiggniecie wzrostu — ten cel ktadzie nacisk na przyrost wartosci kapitatu powierzonego
funduszowi, co jest tozsame z podejmowaniem ryzyka inwestycyjnego w wymiarze
zadeklarowanym w polityce inwestycyjnej; jest to cel ekspansywny,

e przynoszenie dochodu — uzyskiwanie statego dochodu, okresowo wyptacanego przez
fundusz, a pochodzacego z odsetek od obligacji i dywidend z akgji'4, jest to realizacja
polityki stabilizacyjnej.

tatwo zauwazy¢, ze jednoczesna realizacja wszystkich trzech celdw jest niemozliwa,
bowiem intensywno$¢ dziatan zmierzajgcych do osiggniecia jednego z nich pocigga
za sobg ograniczenia w realizacji pozostatych. Szczegdlnie aspiracje do powiekszenia
zgromadzonego kapitatu sg sprzeczne z checig minimalizacji strat. Ma to znaczenie zaréwno
dla oséb zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, jak i dla potencjalnych inwestorow.
W obu przypadkach konieczna jest decyzja o preferencji celéw. Dla zarzadzajgcego ma
to konsekwencje w postaci przysztego sktadu portfela inwestycyjnego, dostosowanego do
uprzedniego wyboru, zas dla inwestora jest to informacja o wynikach dziatalnosci funduszu,
jakich moze racjonalnie oczekiwacé w przysztosci — czy bedzie to wzrost, czy staty dochdd,
czy moze zabezpieczenie wartosci Srodkdw.

Podstawowe cele inwestycyjne stanowig ramy polityki inwestycyjnej danego
funduszu. Ich dopetnieniem s3 indywidualne stopnie preferencji zarzadzajgcych oraz

8 Zob. art. 38 ust. 1, ibidem.

9 Zob. art. 4 ust. 1, ibidem.

10 por. G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Krakow 1998, s. 21.

11 Zob. art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

12 por. D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze powiernicze, Torun 1994, s. 20.

13 Zob. art. 16 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

14 Por. B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, Fundusze powiernicze — zbiorowy inwestor na rynku kapitatowym,
Warszawa 1993, s. 27.
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inwestorow, ktore ksztattujg profil inwestycyjny funduszu. Wtasnie odmienne preferencje
decydujag o réznorodnosci na rynku funduszy inwestycyjnych. Kazdy inwestor moze
zdeponowa¢ posiadane srodki w jednostce, ktérej profil najbardziej odpowiada jego
oczekiwaniom — zaréwno co do wielkosci ponoszonego ryzyka, jak i oczekiwanego dochodu.
To motywuje towarzystwa funduszy inwestycyjnych do tworzenia funduszy o zréznicowa-
nych profilach lokat, aby jak najskuteczniej przyciaggna¢ inwestorow. Jest to mobilizujgce
tym bardziej, ze inwestor moze zakupic jednostki uczestnictwa w dowolnej liczbie funduszy
inwestycyjnych.

Zakup tytutéw uczestnictwa w funduszu bywa zwykle okreslany jako inwestycja
dfugoterminowa, co oznacza, iz realizacji profilu celéw inwestycyjnych nalezy spodziewac
sie w okresie najczesciej od kilku do kilkunastu lat. Dopiero taki przedziat czasowy pozwala
zmniejszy¢ wpltyw duzej zmiennosdci rynku kapitatowego na powodzenie inwestycji.
Znaczaca jest tutaj dywersyfikacja portfela zarzadzanego przez fundusz. Zréznicowanie
dokonywanych lokat pozwala bowiem minimalizowa¢ negatywne efekty niespodziewanych
zmian koniunkturalnych, a takze wydarzen politycznych czy gospodarczych. Dywersyfikacja
portfela stanowi poniekad remedium na btedy w zarzadzaniu funduszem inwestycyjnym,
powodujgce ubytek kapitatu, przy zatozeniu, ze wyniki pozostatych lokat zamortyzowaty
poniesione straty. Gdy jednak warunek 6w nie jest spetniony, inwestycja moze zakonczyc sie
porazka. Dlatego tez w statucie funduszu umieszczono zapis o braku gwarancji osiggniecia
celu inwestycyjnego obranego przez jego menedzeréw!®. Wydtuzony okres inwestycji
zmniejsza réwniez tego typu ryzyko. Dlatego tez najczesciej stosowana strategia inwestycyjna
obejmuje diugofalowe i systematyczne oszczedzanie®. W literaturze przedmiotu zauwaza
sie, iz ,dtugi horyzont czasowy inwestycji w fundusze zbiorowego inwestowania wynika
z wzrastajacej wraz z rozwojem gospodarczym sktonnosci do oszczedzania. Bogacenie sie
spoteczenstwa, postepujace uprzemystowienie i procesy urbanizacyjne wywotujg zmiany
socjologiczne, ktére podwazaja tradycyjng role rodziny w zapewnieniu srodkéw na starosc

i sktaniaja do szukania mozliwosci pomnazania oszczednosci w diuzszej perspektywie”!7.

Zdarzaja sie przypadki, kiedy inwestor decyduje sie na inwestycje krotkoterminowa.
Wodwczas jego dziatania majg charakter spekulacyjny i sg zaplanowane tak, aby stat sie
on beneficjentem krétkotrwatych, pomysinych trendéw czy zmian na rynku kapitatowym.
Jednak w tej sytuacji cechy bedace mocng strong funduszu inwestycyjnego stajg sie jego
ograniczeniami. Dywersyfikacja bowiem ogranicza potencjalny zysk z dziatan spekulacyjnych,
a brak bezposredniej kontroli nad srodkami moze go catkowicie zaprzepasci¢. Co wiecej,
optaty, jakimi fundusze obcigzajg swoich uczestnikdw, oraz podatki od zyskéw kapitatowych
moga skutecznie zniecheca¢ ewentualnych spekulantéw. Poziom optat jest bowiem tym
istotniejszy, im krétszy przedziat czasowy ma inwestycja'8.

Niezaleznie od tego, czy inwestor bedzie chciat ulokowa¢ kapitat dtugo- czy
krétkookresowo, jako uczestnik funduszu musi zostaé odpowiednio obstuzony, jego
wkiad natomiast powinien zosta¢ umieszczony we wtasciwych rejestrach. Czynnosci tych
a takze wielu innych nie wykonuje samodzielnie towarzystwo funduszy inwestycyjnych
— odpowiedzialnos¢ za nie moze zostad przesunieta na kolejne instytucje. Okreslone zadania
moga, a w pewnych wypadkach (na mocy regulacji prawnych) muszg zosta¢ powierzone
depozytariuszowi, dystrybutorowi oraz agentowi transferowemu.

Depozytariusz dziata niezaleznie od towarzystwa, a do jego obowigzkéw nalezy
przechowywanie aktywow funduszy inwestycyjnych. Rozdzielenie funkgji zarzadcy i osoby
przechowujacej majatek funduszu stuzy zachowaniu bezpieczenstwa Srodkow inwestordw,
szczegdlnie w momentach, gdy spétka zarzadzajaca funduszami bedzie miata kiopoty

15 Art. 19 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

16 por. B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, op. cit., 5. 28.

17 K. Sas-Kulczycka, D. Chorylo, J. Krél, Z. Lasota, Instytucje wspdlnego inwestowania w Polsce. Fundusze
inwestycyjne i emerytalne, Warszawa 1998, s. 2.

18 p Kozak, Analiza wybranych kategorii opfat w funduszach inwestycyjnych akgji, http://www.fundi.pl/index.
php?action=strona&id=527, 07.09.2009.
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finansowe. Do jego obowigzkéw nalezy réwniez prowadzenie rejestru aktywéw funduszy
inwestycyjnych oraz kontrola prawidtowosci zarzadzania funduszem. Obejmuje ona
zgodnos$¢ dziatan z przepisami prawa i statutem funduszu, w tym zbywanie i odkupywanie
tytutéw uczestnictwa danego funduszu, wyliczanie aktywdw netto funduszu na dany dzien
i obliczanie ceny jednostki udziatowej funduszu'®. Stwierdzenie niezgodnoéci w ktéryms
z tych obszaréw uprawnia depozytariusza do wytoczenia powddztwa przeciwko

zarzadzajgcemu — jest to dziatanie w obronie intereséw klientéw funduszu2.

Kolejnym podmiotem witgczonym w funkcjonowanie funduszu inwestycyjnego jest
dystrybutor. Ponosi on odpowiedzialno$¢ za dystrybucje jednostek udziatowych wsréd
potencjalnych inwestoréw. Role te moze petni¢ towarzystwo zarzadzajace funduszem,
czesciej jednak ten obowigzek jest przekazywany na podstawie umowy odrebnemu
podmiotowi.

Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moga by¢ rozpowszechniane za
posrednictwem dwadch kanatéw dystrybucji, bezposredniego lub posredniego. W sprzedazy
bezposredniej (detalicznej) oferta jednostek uczestnictwa trafia wprost do potencjalnych
inwestoréw za posrednictwem prasy badz ulotek rozsytanych poczta. Jedli za$ dystrybutor
decyduje sie na wykorzystanie kanatu posredniego (hurtowego), wowczas oferta wiekszych
pakietéw jednostek udziatowych zostaje skierowana do instytucji posrednictwa finansowego:
brokeréw, domdéw maklerskich, agentéw ubezpieczeniowych, bankdéw, doradcow
finansowych, ktére nastepnie zwracajg sie do inwestoréw juz bezposrednio na rynku?'.
Odmienng forme dystrybugji stanowig , internetowe supermarkety funduszy umozliwiajace
minimalizacje kosztéw dystrybucyjnych zwigzanych z dokonywaniem transakcji zakupu
i sprzedazy funduszy inwestycyjnych”22.

Z kolei agent transferowy utatwia dziatanie towarzystwu funduszy inwestycyjnych na
zasadzie porozumienia. Ewidencjonuje on zmiany posiadania na prowadzonych rejestrach
uczestnikéw funduszu, z ktérymi sie komunikuje?3. Do jego obowigzkéw nalezy takze
biezgce uaktualnianie sald rejestréw, przyjmowanie i realizacja dyspozycji uczestnikdw,
organizacja i obieg dokumentéw i srodkéw ptatniczych oraz wysytanie informacji o stanie
kont poszczegdlnych uczestnikéw24. W ramach wspdipracy z dystrybutorem zadaniem
agenta jest obstuga rachunku naby¢ i umorzen oraz przekazywanie informacji o aktualnej
liczbie jednostek udziatowych?5. Ponadto agent transferowy kazdego dnia oblicza wartos¢
aktywdw netto danego funduszu i réwnoczesnie zajmuje sie dystrybucjg dywidend oraz
zyskéw kapitatowych z inwestycji w fundusze2®.

Wszystkie trzy wymienione podmioty — depozytariusz, dystrybutor oraz agent
transferowy — zapewniajg wraz z towarzystwem funduszy inwestycyjnych sprawne
funkcjonowanie funduszu inwestycyjnego, a co za tym idzie — realizacje idei wspdlnego
inwestowania.

1.2. Zalety i wady inwestycji w fundusze

Powyzej przedstawiono zarys funkcjonowania funduszu inwestycyjnego oraz
zatozenia, na jakich opiera sie jego dziatalnos¢. Warto przeanalizowa¢ (bazujac
na tych informacjach) atrybuty, wptywajace na atrakcyjnos¢ tej formy alokacji kapitatu
z perspektywy inwestora. Czes¢ z nich zostata juz wspomniana.

19 Zob. art. 72 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

20 70b. art. 72 ust. 5 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

21 AJ. Fredman, R. Wiles, How mutual funds work, New York Institute of Finance, Nowy Jork 1993, s. 9.

22 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 21.

23 por. G. Koscielniak, op. cit., s. 90.

24 por. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 21.

25 poradnik inwestora. Podstawowe informacje o funduszach inwestycyjnych, Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gietd, Warszawa 2003, s. 6.

26 por. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 21.
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W publikacjach dotyczacych funduszy inwestycyjnych wsréd mocnych stron tego typu
inwestycji wymienia sie:

* bezpieczenstwo lokowanego kapitatu,

* mozliwos¢ biezgcej kontroli stanu wtasnych oszczednosci,

« dywersyfikacje portfela,

* nieograniczony posredni dostep do instrumentéw rynku finansowego,
* zarzadzanie oszczednosciami przez specjalistow,

* przewaga konkurencyjna nad innymi formami inwestowania,
e roznorodno$¢ oferty,

* niskie wymogi kapitatowe,

e korzysci skali,

* ptynnos¢ inwestycji,

* dodatkowe ustugi dla uczestnikdéw funduszy.

Bezpieczenstwo inwestycji jest zagwarantowane przede wszystkim na poziomie
regulacji prawnych, ktére wymagaja, by majatek funduszu byt niezalezny od srodkéw
nalezacych do towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wowczas w przypadku bankructwa
towarzystwa kapitat funduszu inwestycyjnego nie jest wigczany do masy upadtosciowej
zarzadzajacego. Ponadto ustawa przewiduje rozdzielenie funkcji zarzadcy oraz
depozytariusza, przechowujgcego zgromadzony kapitat. Jako niezalezny podmiot moze
on czuwac nad prawidfowym funkcjonowaniem funduszu oraz wystepowaé w imieniu
inwestoréw w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci2”. Fundusze inwestycyjne sg
rébwniez prawnie zobowigzane do udostepniania wyczerpujacych informacji o aktywnosci
funduszu oraz jego polityce inwestycyjnej. Dlatego w statucie funduszu sg umieszczane
odpowiednie wpisy; a okresowe publikacje raportéw streszczajacych wyniki inwestycji oraz
codzienna wycena jednostek uczestnictwa sg dostepne zaréwno w prasie, jak i w inter-
necie. Umozliwia to nie tylko kontrole stanu swoich oszczednosci, lecz réwniez szybka
reakcje na niepokojace dane.

Na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, a co za tym idzie zwiekszenie bezpieczenstwa
kapitatu, wptywaja rowniez limity inwestycyjne dotyczace roznych kategorii aktywdw, a takze
zwigzana z nimi dywersyfikacja portfela lokat. Duza skala zgromadzonych przez fundusz
srodkéw pienieznych umozliwia mu nabywanie réznych instrumentow finansowych.
Prowadzi to do rozproszenia ryzyka zwigzanego z pojedyncza inwestycjg w stopniu
wiekszym niz w przypadku pojedynczego inwestora. Mozliwos¢ urozmaicenia zawartosci
portfela $wiadczy jednoczesnie o posrednim dostepie do szerokiej oferty waloréw na rynku
finansowym, z ktérych czes¢ bytaby niedostepna dla drobnych inwestoréw bezposrednio na
rynku ze wzgledu na ich wysokie ceny nominalne28.

Wazny wktad w bezpieczenstwo inwestycji w fundusze wnosi wykwalifikowana
kadra zarzadzajaca. Jako profesjonalny podmiot dysponuje ona odpowiednim rozeznaniem
na rynku oraz narzedziami analizy wspomagajgcej podejmowanie decyzji. Warto takze
wspomnie¢ o srodkach na przeprowadzanie tej analizy, na ktére indywidualny inwestor
nie mégtby sobie pozwoli¢. Ma to tym wieksze znaczenie, im bardziej obszerny i ztozony
jest rynek finansowy. Menedzerowie ,wykorzystujgc swojg wiedze i umiejetnosci, opierajac
sie na szerokich informacjach o przedsiebiorstwach, branzach lub gospodarkach oraz
stosujgc dostepne narzedzia analityczne, wybierajg do portfela funduszu walory, ktére

27por. W. Przybylska-Kapuscinska, K. Gabryelczyk, Czynniki determinujace decyzje inwestorow indywidualnych
o wyborze funduszy inwestycyjnych jako formy alokacji kapitatu w Polsce, [w:] red. D. Dziawgo, Indywidu-
alni inwestorzy na rynku finansowym, Torun 2004, s. 346-347.

28 por. K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne...., op. cit., s. 23.
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W najwyzszym stopniu pozwolg osiggna¢ jego cele inwestycyjne i co do ktérych istnieje
"29  Co wiecej, ich
skutecznos¢ zarzadcza jest okresowo weryfikowana na podstawie wynikdw inwestycyjnych,

prawdopodobienstwo uzyskania znacznego przyrostu kapitatu

decydujacych o atrakcyjnosci funduszu dla potencjalnych klientéw. Na tej podstawie
podejmowana jest decyzja o przedtuzeniu wspdtpracy z zespotem zarzadzajgcym lub jego
wymianie.

Witasciwy dobdér kadry zarzadzajgcej funduszu wptywa zwykle na wypracowanie wyniku
przewyzszajgcego korzysci mozliwe do uzyskania z innych form alokacji kapitatu. Szczegélnie
w przypadku pomysinych trendéw na rynku akcji zyski inwestycyjne moga stanowié
kilku-, a nawet kilkunastokrotnos¢ zwrotu uzyskiwanego z tradycyjnych lokat bankowych.
Duzg zaletg w poréwnaniu z ofertg bankéw jest réwniez brak obwarowan dotyczacych
czasu trwania inwestycji oraz znacznie wieksza réznorodnos¢ profiléw inwestycyjnych,
dostepnych na rynku funduszy inwestycyjnych. ,Kazdy inwestor indywidualny, ktory
zamierza ulokowac swdj kapitat w funduszach zbiorowego inwestowania, ma do wyboru
rézne rodzaje funduszy, charakteryzujgce sie zasadami dywersyfikacji portfela i strategiami
inwestycyjnymi odpowiadajacymi jego indywidualnym preferencjom”39. Ponadto wydatek
zwigzany z nabyciem tytutéw uczestnictwa w funduszu jest mozliwy nawet dla inwestora
dysponujgcego bardzo ograniczonymi oszczednosciami. Oprécz optacenia stosunkowo
niewielkiej wartosci jednostki uczestnictwa wnosi on symboliczne optaty manipulacyjne oraz
optaty za zarzadzanie. Koszty te zwykle procentowo wynosza 0-5% kapitatu w zaleznosci
od polityki inwestycyjnej funduszu. Inwestor ponosi je odpowiednio na poczatku inwestycji
oraz kazdego dnia, w niewielkich promilach od catosci masy danego funduszu; wycena
podawana jest do powszechnej wiadomosci juz po ich odliczeniu3'.

Nalezy zauwazy¢, iz optaty te sg rekompensowane korzysciami skali zwigzanymi
z kosztami transakcyjnymi. Do podstawowych naleza: koszty nabycia i zbycia papieréow
wartosciowych, optaty i prowizje wynikajgce z przeprowadzanych transakgji, a takze koszty
ewentualnego doradztwa32. Dzieki nagromadzeniu znacznego kapitalu moga zosta¢
zminimalizowane, maksymalizujgc tym samym wynik inwestycyjny.

Istotng zaletg oszczedzania w ramach funduszy inwestycyjnych jest duza ptynnos¢
inwestycji. Uczestnik funduszu moze szybko i tatwo spieniezy¢ wiasne tytuty uczestnictwa,
0siggajac tym samym zysk ze swojej lokaty lub ponoszac strate. Dzieje sie tak na wniosek
uczestnika, gdyz fundusz ma obowigzek odkupywania jednostek uczestnictwa na kazde
jego zadanie33 lub — jak to jest w przypadku certyfikatéw inwestycyjnych — jest to efekt
transakgji na rynku wtérnym, gdzie o ptynnosci danego waloru decyduje podaz i popyt.

Ostatnig z wymienionych korzysci jest oferta dodatkowych ustug dla uczestnikéw
funduszy. Zalicza sie do nich programy systematycznego oszczedzania, przeznaczone dla
inwestorow zainteresowanych dfugotrwatym oszczedzaniem w funduszu oraz indywidualne
konta emerytalne, bedace przyczynkiem do uzyskiwania wiekszej emerytury po osiggnieciu
ustalonego przez prawo wieku . Odmiang indywidualnych kont emerytalnych sg pracownicze
programy emerytalne przeznaczone dla pracownikéw tych przedsiebiorstw, ktére podpisaty
z funduszem umowe o prowadzenie takiej formy oszczedzania. Dodatkowo oferte poszerza
mozliwos¢ ,,swobodnego przenoszenia srodkéw pomiedzy funduszami w ramach jednej
rodziny funduszy, co pozwala na biezace reagowanie na zmieniajaca sie sytuacje na rynku
kapitatowym, dokonywanie wptat w walutach obcych, ustanowienie dyspozycji na wypadek
Smierci uczestnika, a takze otwieranie kilku rachunkéw dla jednej osoby lub wspdlnych

rejestrow matzonkéw”34.

29 Ibidem, s. 27.

30 ibidem, s. 29.

31 M. Cholewinski, Optaty w funduszach inwestycyjnych, http://www.fundi.pl/586_P_LINK%7D, 07.09. 2009.
32 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 27.

33 Por. W. Przybylska-Kapuscinska, K. Gabryelczyk, op. cit., s. 350.

34 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 34.
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Wiekszo$¢ atutdw inwestowania w fundusze inwestycyjne jest efektem idei wspolnego
inwestowania, ktéra lezy u podstaw dziatalnosci funduszy. Trzeba jednak pamietac
o pewnych wadach, a nawet zagrozeniach zwigzanych z tg ideg. Zalicza sie do nich przede
wszystkim:

* koszty zwigzane z inwestycja,

* opodatkowanie inwestycji,

¢ ryzyko zmniejszenia kapitatu przy jego wycofaniu w dowolnie wybranym okresie,
* brak gwarantowanej stopy zwrotu z inwestycji,

* brak bezposredniego wptywu na polityke inwestycyjna,

¢ limity inwestycyjne,

* rozwodnienie zysku.

Po pierwsze, za profesjonalne zarzadzanie srodkami oraz obstuge uczestnikéw
fundusze pobierajg optaty: najczesciej manipulacyjng oraz za zarzadzanie. Pokrywajg one
koszty zarzadzania kapitatem, wynagrodzenia banku-depozytariusza, koszty ksiegowe,
wydatki na marketing i reklame, itp. Optaty mogg réwniez stuzy¢ regulowaniu wysokosci
lokat uczestnikéw oraz dfugosci ich trwania. Jak juz wspomniano, wysoko$¢ tychze optat
nie jest znaczaca (0-5%), jednakze w potaczeniu z podatkiem od dochoddéw kapitatowych
(wynoszacym 19% zysku) czy podatkiem dochodowym, ktory zobowigzani sg uisci¢
inwestorzy otrzymujacy dywidendy z akgji lub odsetki od obligacji, moze to znacznie
ograniczy¢ korzysci z inwestycji3®, zwtaszcza w krétkim przedziale czasowym. Pewnym
rozwigzaniem owej niedogodnosci sa fundusze parasolowe pozwalajgce nieodptatnie
manewrowa¢ Srodkami pomiedzy funduszami o réznych profilach. Jednak w momencie
realizacji zyskdw kwoty optati podatku i tak muszg zostac uiszczone. Jest to zatem wytacznie
odroczenie kosztow.

Po drugie, jezeli inwestor zdecyduje sie wycofac srodki w nieodpowiednim momencie,
np. po gwaftownych spadkach wartosci jednostki uczestnictwa, kiedy traci on przekonanie
co do rentownosci swojej lokaty, wéwczas musi sie liczy¢ nie tylko z zerowym dochodem,
ale — co gorsza — z wiekszym lub mniejszym ubytkiem kapitatu. Ryzyko to $cisle wiaze sie
z brakiem gwarancji co do stopy zwrotu z inwestycji. O ile bowiem koszty wymagane przez
fundusz z pewnoscig zostang przez inwestora poniesione, o tyle ich zasadnos¢, poniekad
wyrazona w uzyskanej dodatniej stopie zwrotu z inwestycji, nie jest pewna.

Po trzecie, decydujac sie na oszczedzanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego,
inwestor musi zaakceptowad ograniczenia swego wptywu na polityke inwestycyjng
funduszu. Pozostaje mu wytacznie wybdr profilu inwestycyjnego oraz towarzyszacych mu
limitéw inwestycyjnych. Dalsze decyzje o sktadzie portfela oraz jego zmianach podejmuja
juz osoby za te czynnosci odpowiedzialne. Owe ograniczenia s3 dodatkowo wzmacniane
regulacjami prawnymi, okreslajgcymi , poziom maksymalnego zaangazowania funduszu
w walory jednego podmiotu lub palete instrumentéw, w ktérych fundusze moga lokowac
$rodki swoich uczestnikéw”3®. Jedli wiec inwestor nie zaakceptuje polityki inwestycyjnej
funduszu woéwczas jedynym wyjsciem jest wystgpienie z niego.

Po czwarte, nacisk na bezpieczenstwo funduszu ze strony zaréwno ustawodawstwa,
jak i idei wspdlnego inwestowania moze spowodowac znaczne obnizenie stopy zwrotu
z inwestycji. Im intensywniejsze stajg sie zabiegi zabezpieczajgce kapitat oraz im wieksza
jest dywersyfikacja sktadnikow portfela, tym mniejszy jest potencjalny dochéd z lokat,
gdyz ujemne i dodatnie wyniki na poszczegdlnych instrumentach nalezacych do portfela
wzajemnie sie znoszg. W literaturze anglojezycznej efekt 6w okreslany jest mianem dilution,

35 Por. ibidem, s. 36.
36 Ibidem, s. 36.
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(,rozwodnienie zysku”37), jednakze znacznie lepiej istote tegoz efektu oddajg terminy
Ldyspersja” lub , rozproszenie zysku".

Powyzsza charakterystyka pokazuje, ze lokowanie oszczednosci w funduszach
inwestycyjnych nie tylko niesie ze sobg profity, ale wigze sie takze z pewnymi ograniczeniami
i kosztami, na ktérych poniesienie nie musi sie godzi¢ kazdy inwestor. O przewadze
uzyskiwanych korzysci swiadczy poniekad wzrost zainteresowania ta formga alokacji kapitatu
niezaleznie od panujgcych warunkéw. Réznorodnos¢ funduszy pozwala bowiem dostosowac
wiasne zaangazowanie na rynku do jego aktualnej sytuacji.

1.3. Klasyfikacje funduszy inwestycyjnych

W literaturze przedmiotu wymienia sie réznorakie kryteria klasyfikacji funduszy
zbiorowego inwestowania. Zostaty one wyczerpujagco omoéwione w pracy dr Katarzyny
Gabryelczyk38. Na potrzeby niniejszego opracowania oméwione zostang tylko najwazniejsze,
do ktoérych zalicza sie konstrukcje prawng funduszu oraz cztery kryteria ekonomiczne:
zasieg regionalny, rodzaj lokat i ponoszone ryzyko, sposéb zarzadzania oraz wysoko$¢ optat
i prowizji.

Kryterium prawne

Kryterium to jest efektem regulacji prawnych organizujacych dziatalnos¢ funduszy.
W Polsce od maja 2004 r. role takiego regulatora odgrywa ustawa o funduszach
inwestycyjnych39. Pozwala ona na tworzenie funduszy trzech rodzajéw, a mianowicie:

e funduszu inwestycyjnego otwartego (fio),
* funduszu inwestycyjnego zamknietego (fiz),
* specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego (sfio)49.

Kazdy z nich posiada odmienny sposéb uczestnictwa. Rdzne sg réwniez prawa
wynikajace z posiadania jego tytutéw uczestnictwa.

Fundusz inwestycyjny otwarty (open-end investment fund) swoja nazwe zawdziecza
otwartemu charakterowi dziatalnosci. Oferuje klientom na biezgco jednostki uczestnictwa,
ktére ma obowigzek odkupi¢ na kazde zadanie ich posiadaczy. Odkupienie przez fundusz
jednostki uczestnictwa pocigga za sobg jej umorzenie z mocy prawa. Jest to dla inwestora
jedyna mozliwos¢ wycofania swojego wktadu, poniewaz jednostki uczestnictwa nie mogg by¢
zbywane na rzecz oséb trzecich. Stad tez brak rynku wtérnego, na ktérym mogtyby one by¢
odsprzedawane. Taka konstrukcja funduszu sprawia, ze zaréwno liczba jego udziatowcéw,
jak i wartos¢ kapitatéw ciggle sie zmieniaja. Fundusz moze zawiesi¢ odkupywanie wtasnych
jednostek uczestnictwa na dwa tygodnie w przypadku masowego odptywu zgromadzonych
srodkéw (ustawa precyzuje te wartos¢ jako wieksza lub réwng 10% wartosci aktywow
funduszu w ciggu dwdch tygodni) oraz gdy wiarygodna wycena istotnej czesci aktywow
jest niemozliwa z przyczyn od funduszu niezaleznych!. Dla funduszu otwartego okreélenie
wartosci poszczegdlnych lokat jest konieczne do obliczenia ceny jednostki uczestnictwa,
ktérg definiuje sie jako aktywa netto (kapital pomniejszony o zobowigzania funduszu)
przypadajace na jednostke uczestnictwa. Jest to zaréwno cena kupna jednostki przez
inwestora, jak i jej odkupu przez fundusz w danym dniu?2. Warto zauwazy¢, ze biezaca
realizacja umorzen wymaga z jednej strony odprowadzenia odpowiednich rezerw, z drugiej

37 Ibidem, s. 35.

38 Por. ibidem, s. 41.

39 Zob. ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

40 Na mocy ustawy nazwy te sg zarezerwowane wylacznie dla podmiotéw powstajacych w zgodzie z tymze
aktem prawnym. Zob. art. 14 ust. 3, 4 i 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

41 Zob. art. 89 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

42 por, A. Saunders, M.M. Cornett, Financial markets and institutions: a modern perspective, Boston 2001, s. 515.
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natomiast wptywa na polityke inwestycyjng funduszu, ktéry musi lokowac czes¢ aktywdw
w instrumenty o wysokiej ptynnosci. Co wiecej, otwartosc tychze funduszy czesto przycigga
drobnych inwestordw, ,ktorzy nierzadko powierzajg im oszczednosci swojego zycia. Z tego
powodu fundusz powinien zachowa¢ jak najwiekszg staranno$¢ w podejmowaniu decyzji
alokacyjnych zmierzajacych do minimalizacji ryzyka inwestycyjnego”43.

Przeciwienstwem funduszu otwartego jest fundusz inwestycyjny zamkniety
(close-end investment fund), przeznaczony dla ograniczonego kregu inwestorow.
W wyniku jednorazowej emisji oferuje on pewng liczbe certyfikatow inwestycyjnych
(imiennych badZz na okaziciela), podlegajacych lub niepodlegajacych wprowadzeniu do
publicznego obrotu. Zebrany w ten sposéb kapitat moze by¢ powiekszany w wyniku
kolejnych emisji na warunkach okreslonych w statucie funduszu. Certyfikaty wprowadzone
do obrotu publicznego funkcjonuja jak papiery wartosciowe na okaziciela i mogg byc
swobodnie odsprzedawane osobom trzecim. W przeciwienstwie do funduszu otwartego,
fundusz zamkniety nie odkupuje certyfikatéw na kazde zgdanie udziatowca, gdyz terminy
i warunki ich odkupu oraz umarzania ogranicza statut funduszu, a takze wtasciwa
ustawa. Ponadto rézne serie certyfikatdw moga posiadac réznorodne prawa zwigzane
z ponoszonymi kosztami, udziatem w dochodach czy tez liczbg gtoséw w zgromadzeniu
inwestoréw. Wyceny certyfikatéw inwestycyjnych dokonuje sie najczesciej raz lub dwa razy
w tygodniu. Pierwotnie odbywa sie to identycznie jak w przypadku funduszy otwartych,
jednak kiedy certyfikaty te wkraczajg na rynek wtoérny, na ich wycene wptywa nie tylko
wartos¢ aktywdw netto przypadajaca na certyfikat, lecz takze popyt i podaz tychze
instrumentéw. Moze to powodowac ich mniejszg ptynnos¢, jednakze ten mankament
zazwyczaj rekompensuje wieksza efektywnosc tego typu inwestycji ze wzgledu na mniejsze
koszty dziatalnosci i statos¢ kapitatu44. Zamknieta konstrukcja funduszu przejawia sie takze
w cenach certyfikatéw inwestycyjnych, ktére wielokrotnie przewyzszajg ceny jednostek
uczestnictwa, co czyni atrakcyjnos¢ funduszy zamknietych przedmiotem zainteresowania
wezszego grona zamoznych inwestordw.

Ostatnig kategorig funduszy w klasyfikacji prawnej sg specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte. Stanowig one hybryde cech funduszy otwartych oraz zamknietych,
stad w literaturze anglojezycznej okresla sie je mianem mixed funds. Emisja ich tytutow
uczestnictwa przeznaczona jest dla wyznaczonego w statucie typu inwestordéw. Statut
moze regulowa¢ réwniez terminy i warunki kupna oraz odkupywania tytutéw4>.
.Fundusze mieszane umozliwiaja prowadzenie swobodniejszej i bardziej ryzykownej
polityki inwestycyjnej, ale hamowanej przez obowigzek zachowania minimalnej ptynnosci
na wypadek ewentualnych umorzen”46.

Kryteria ekonomiczne

Oprdécz kryterium prawnego w literaturze obecne sg réwniez ekonomiczne kryteria
klasyfikacji funduszy. Podstawowym, a jednoczesnie najczesciej spotykanym tego typu
kryterium jest rodzaj lokat oraz wysokos$¢ zwigzanego z nimi ryzyka, na ktére narazeni sg
udziatowcy. W klasyfikacji tej wymienia sie zwykle pie¢ kategorii funduszy:

* fundusze akcyjne,

e fundusze hybrydowe,

e fundusze obligacyjne,

« fundusze rynku pienieznego,

* fundusze wyspecjalizowane.

43 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 45.

44 por. G. Koscielniak, op. cit., s. 28.

45 por. jbidem, s. 28.

46 E. Mirostaw, Fundusze powiernicze w Polsce, NBP, ,Materiaty i Studia”, 83/1999, s. 24.
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Wsréd funduszy akeyjnych (equity funds) zaangazowanie zgromadzonego kapitatu
koncentruje sie na lokatach w akcje wybranych spétek. Zazwyczaj lokaty te stanowia
80-100% inwestowanego kapitatu. Czasem jako rodzaj zabezpieczenia pozostata czes¢
aktywdw lokowana jest w instrumenty o minimalnym ryzyku — czy to na rynku pienieznym,
czy tez na rynku obligacji. Z natury swej fundusze akgji narazajg inwestora na najwyzsze
ryzyko, jednakze ich mniej lub bardziej agresywna polityka pozwala jednoczesnie
na wypracowanie ponadprzecietnego  zyku,  wielokrotnie  przewyzszajgcego
dochody uzyskiwane z pozostatych typdéw funduszy. Jest to wiec propozy-
cja dla ,inwestoréw skionnych zaakceptowac wyzsze ryzyko w zwigzku ze zmien-
na sytuacjia na gieldzie"4’. W decyzjach alokacyjnych fundusze te moga kierowac
sie zarowno maksymalizacjg zysku w najkrotszym mozliwym okresie (growth
funds) czy tez niedoszacowaniem pewnych spdtek na rynku (value funds), jak
i ugruntowang pozycja spotek (blend funds). Wsréd funduszy akcyjnych wymienia sie
takze fundusze indeksowe, ktére — zarzadzane pasywnie — maja odzwierciedlaé okreslony
indeks rynku. Ich zaletg jest mozliwos¢ regularnego otrzymywania dywidend z zakupio-
nych akgji.

Bardziej zrbwnowazong i elastyczng politykg inwestycyjng charakteryzujg sie fundusze
hybrydowe (hybrid funds), do ktérych zalicza sie fundusze zréwnowazone (balanced funds)
oraz stabilnego wzrostu (stable growth funds). Stopien ich zaangazowania na rynku
akgji wynosi 30-50% kapitatu w zaleznosci od sytuacji gospodarczej. Pozostata czesc
inwestowana jest na rynku papieréw dtuznych. Taka struktura portfela zapewnia wyzszy
zysk przy stosunkowo niewielkim ryzyku, zatem jest to oferta dla inwestoréw pragnacych
skorzysta¢ z gietdowej hossy, a jednoczesnie przywigzujgcych duzg wage do stabilnosci
wartosci swoich tytutéw uczestnictwa.

Funduszami, z ktérymi zwigzane jest najmniejsze ryzyko, sg fundusze obligacyjne
(bond funds) oraz fundusze rynku pienieznego (money market funds). Nagromadzone
srodki lokujg one odpowiednio w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego, przedsiebiorstwa poszukujace taniego zrédia finansowania lub
w instrumenty rynku pienieznego, gdzie role indeksu odniesienia (benchmark) odgrywaja
zwykle oprocentowania depozytéw lub bondéw skarbowych. Zysk z tego typu inwestydji
nieznacznie przewyzsza stope wolng od ryzyka, dlatego tez fundusze te s3 alternatywa dla
lokat bankowych. Stanowig przy tym oferte dla tych inwestoréw, ktérym zalezy na utrzymaniu
wartosci zgromadzonych $rodkéw i ktérzy chcg mied staty dostep do pieniedzy?8.

Ostatnig kategorig w klasyfikacji funduszy ze wzgledu na rodzaj lokat i ponoszone
ryzyko sa fundusze wyspecjalizowane (alternative funds). Inwestujg one w rézne instrumenty
rynku finansowego, ktérych zestaw jest ustalany ze wzgledu na wyspecjalizowang polityke
inwestycyjng?9. Do tej grupy zalicza sie fundusze nieruchomosci (real estate funds),
surowcowe (natural resources funds), sekurytyzacyjne (securitization funds), hedgingowe
(hedge funds), branzowe (brand funds) oraz fundusze funduszy (funds of funds).

Fundusze wyspecjalizowane sg nowoscig na polskim rynku funduszy inwestycyjnych,
totez ich udziat jest nieznaczny. Statystyki Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
podajg wartos¢ 1,5% za 2007 r., tymczasem w 2008 r. byto to juz 4,7% aktywow catego
rynku. Taki wzrost swiadczy o duzej atrakcyjnosci tego rodzaju funduszy w poréwnaniu
do pozostatych kategorii, ktére obecnie dominujg na rynku.

Trzy pozostate kryteria ekonomiczne to: zasieg regionalny dziatalnosci funduszy,
sposob zarzadzania oraz wysoko$¢ pobieranych optat. Klasyfikacja wedtug pierwszego
z nich podaje trzy typy funduszy:

47 Rodzaje funduszy inwestycyjnych i ustug oferowanych przez TFl, http://Awww.bankier. pl/inwestowanie/multi-
article.html/1185305,5,poradnik.html, 12.09.2009.

48 Ibidem.

49 por. G. Koscielniak, op. cit., s. 31-33.
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* fundusze o zasiegu krajowym,
e fundusze inwestujgce za granica,
« fundusze bez okreslonego zasiegu geograficznego.

Fundusze o zasiegu krajowym koncentrujg swoje inwestycje na lokalnym rynku
finansowym, podczas gdy fundusze inwestujgce za granicg pozwalajg zdywersyfikowad
ryzyko poprzez lokaty o zasiegu regionalnym (na terenie danego kontynentu lub wspdlnoty
gospodarczej) badz globalnym (na catym swiecie). Fundusze bez okreSlonego zasiegu
geograficznego ,, swobodnie alokujg swoje aktywa w kraju macierzystym i na $wiecie”>0.

Podziat wedtug sposobu zarzgdzania przewiduje dwie kategorie funduszy:
e zarzadzane aktywnie,
* zarzadzane pasywnie.

Fundusze zarzadzane aktywnie charakteryzujg sie stosunkowo czestg rotacja
sktadnikow portfela inwestycyjnego, ktéra stuzy jak najlepszemu wykorzystaniu warunkéw
panujacych na rynku. Decyzje alokacyjne tych funduszy poparte s3 szczegdtowy analizg
techniczng, fundamentalng oraz wskaznikowa, co niewatpliwie zwieksza koszty ich
funkcjonowania.

Fundusze zarzgdzane pasywnie stosujg dwie strategie. Dostosowuja one skfad portfela
tak, aby odzwierciedlat zachowania wybranego indeksu, badZ dokonujg selekgji lokat, ktore
sg niezmienne do momentu ich uptynnienia. Takie zachowanie redukuje koszty dziatalnosci,
obnizajac jednoczesnie potencjalne zyski inwestordw, zarzagdzajgcemu natomiast umozliwia
tatwa kontrole portfela.

Ostatnim kryterium ekonomicznym jest wysokos$¢ pobieranych opfat. Klasyfikacja
wedtug niej jest scidle zwigzana ze sposobem zarzadzania, a takze forma prawng funduszu.
Wyrdznia sie w taki sposéb dwa typy:

* fundusze prowizyjne (load funds),
* fundusze bezprowizyjne (no-load funds).

O tym, do ktérej grupy nalezy dany fundusz, decyduje wysoko$¢ kosztéw jego
funkcjonowania. Fundusze zarzadzane pasywnie czy tez fundusze zamkniete beda miaty
niewielkie wydatki na uregulowanie swoich zobowigzanh. Stad mozna sie spodziewac,
ze opfaty z nimi zwigzane beda albo bardzo niskie, albo w ogdle nie bedag pobierane.
Podobny wptyw na przynaleznos¢ w tej klasyfikacji ma sposob rozprowadzania tytutéw
uczestnictwa oraz polityka inwestycyjna funduszu. Jezeli fundusz potencjalnie moze osiggac
wysokie zyski, podwyzszeniu ulegng réwniez opfaty. Poniekad efektem tego jest czesty brak
optat przy inwestycji w fundusze obligacyjne i rynku pienieznego.

1.4. Rola funduszy inwestycyjnych na rynku finansowym

Powyzsza charakterystyka regut funkcjonowania funduszy inwestycyjnych pozwolita
zwréci¢ uwage na ich atrakcyjnos¢ z punktu widzenia inwestora, zas objasnienie ich
podstawowych klasyfikacji dato przyblizony obraz réznorodnosci na rynku funduszy.
Przedstawienie to nie bytoby jednak petne bez zaznaczenia roli, jakg fundusze inwestycyjne
odgrywajg czy to na rynku finansowym, czy tez w perspektywie dziatania catej gospodarki.
Fundusze inwestycyjne sg bowiem integralng czescig rynku finansowego, gdzie we
wzajemnej relacji pozostajg popyt na kapitat reprezentowany przez kapitatobiorcéw oraz
podaz kapitatu uosabiana przez kapitatodawcéw. Pierwsza grupa, poszukujac srodkdw
na sfinansowanie witasnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych lub konsumpcyjnych, wystepuje
w roli emitentéw>!. S3 to najczeiciej przedsiebiorstwa, organy samorzadowe, a takze

50 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 53.
51 Ibidem, s. 55.
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panstwo. Druga grupa to inwestorzy dysponujacy nadwyzka kapitatu. Chca oni dokona¢
jego alokacji, by zapewnic¢ przyszty wzrost wartosci srodkéw. Wyrdznia sie wsrdd nich
podmioty instytucjonalne (institutional investors) o znacznych zasobach pienieznych oraz
podmioty indywidualne (households) — drobni inwestorzy. Komunikacja pomiedzy tymi
dwiema grupami reprezentujgcymi podstawowe sity rynkowe (popyt oraz podaz) nastepuje
bezposrednio badz posrednio. Komunikacja bezposrednia jest tym trudniejsza, im wieksza
jest ztozonos¢ rynku. Towarzyszy jej bowiem wieksza asymetria informacji oraz wyzsze koszty.
Dlatego stosuje sie droge posrednig, polegajaca na wykorzystaniu instytucji specjalizujgcych
sie w posredniczeniu miedzy kapitatodawcami a kapitatobiorcami.

Ktdra z tych wymienionych rél — kapitatodawcy, kapitatobiorcy czy posrednika finanso-
wego — przypada funduszom inwestycyjnym? Znajduje sie ona poniekad na przecieciu
wszystkich trzech. Jako emitenci tytutéw uczestnictwa fundusze zgtaszajg popyt na kapitat,
jako inwestorzy instytucjonalni, chcgc ulokowac srodki w zyskowne inwestycje, reprezentujg
podaz kapitatu, i wreszcie, kojarzac ze sobg drobnych inwestoréw oraz instytucje poszukujace
srodkéw finansowania, wystepujg w roli posrednika finansowego. Jaka korzys¢ dla rynku
finansowego oraz catej gospodarki wynika z takiego skrzyzowania rél w jednej instytucji?
Po pierwsze, fundusze ograniczajg koszty nawigzania relacji pomiedzy podaza i popytem
na kapitat, korzystajgc z korzysci skali. Po drugie, ze wzgledu na obowigzek biezagcego oraz
okresowego raportowania swojej dziatalnosci, przyczyniaja sie do ograniczenia asymetrii
informacji na rynku. Po trzecie, dzieki specjalizacji w zakresie posrednictwa finansowego,
minimalizujg one ryzyko podjecia niewtasciwych decyzji alokacyjnych. Ich zaplecze kadrowe,
techniczne i technologiczne2 umozliwia przeprowadzanie skrupulatnych analiz, w wyniku
ktérych wytonione moga zostad inwestycje o znacznym potencjale zyskownosci oraz
odrzucone te, po ktérych raczej nalezy sie spodziewac straty. Efektem tego jest szybki
rozwoj dochodowych przedsiewzie¢, a co za tym idzie — nowe miejsca pracy, nowoczesne
technologie oraz wzrost atrakcyjnosci kraju na rynku miedzynarodowym. Po czwarte, jako
inwestorzy instytucjonalni fundusze dysponujg srodkami gwarantujgcymi profesjonalne
zarzadzanie oszczednosciami, w przeciwienstwie do drobnych inwestoréw, ktérzy takich
mozliwosci nigdy posiada¢ nie beda. Po piate, fundusze inwestycyjne bedac inwestycjg
dtugoterminowg wptywajg stabilizujgco na wszystkie segmenty rynku finansowego,
w ktérych moga lokowac swoje aktywa. Postepujaca w ten sposéb kumulacja oszczednosci
jednoczesdnie przeciwdziata wzrostowi inflacji. Wreszcie, maksymalizujgc wtasng efektywnos¢
fundusze stanowig istotny czynnik wzrostu gospodarczego kraju.

Reasumujgc, mozna postuzy¢ sie stowami dr Katarzyny Gabryelczyk: ,fundusze
zbiorowego inwestowania s3 jednym z podstawowych czynnikéw rozwoju rynku
finansowego i catej gospodarki, a stopien nasycenia danego rynku tymi instytucjami
i ich popularnos¢ wsréd inwestoréw indywidualnych odzwierciedlajg poziom zaufania
spotecznego do rynku finansowego. Gotowos¢ ludzi do powierzania oszczednosci réznych
funduszom jest z kolei pochodng zrozumienia i uznania, ze w dtuzszym horyzoncie
czasowym zaréwno rynek finansowy, jak i cata gospodarka wykazujg tendencje wzrostowa,
nawet mimo krétkookresowych wahnie¢”>3,

1.5. Historia funduszy inwestycyjnych w Polsce

Fundusze inwestycyjne odgrywajg ogromng role zaréwno na rynku finansowym, jak
i w gospodarce. Nalezy zatem pokrétce przesledzi¢ ich historie na polskim rynku. Wiagze
sie ona z dziejami wzrostu i rozwoju gospodarczego Polski, a takze z wzmocnieniem
atrakcyjnosci kraju na arenie miedzynarodowe;.

52 przez zaplecze techniczne oraz technologiczne nalezy rozumie¢ odpowiednio sprzet niezbedny do przepro-
wadzenia analiz finansowych oraz réwnie niezbedny zaséb wiedzy metodycznej i metodologicznej z zakresu
tychze analiz.

53 |bidem, s. 60.
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Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce jest rynkiem wyjatkowo miodym, jezeli
poréowna¢ go z jego odpowiednikami w Wielkiej Brytanii czy Stanach Zjednoczonych.
Jego poczatki w naszym kraju przypadajg na 1991 r., kiedy zostata uchwalona ustawa
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i o funduszach powierniczych. Dla
poréwnania, w USA poczatki te siegajg 1940 r., a na Wyspach Brytyjskich — 1860 r., kiedy
powstat pierwszy trust inwestycyjny zatozony przez Roberta Fleminga®?. Ta asynchronicz-
nos¢ jest z pewnoscig efektem opdznienia we wprowadzeniu regut kapitalistycznych oraz
gospodarki wolnorynkowej w Polsce, ktéra az do czasu rozméw Okragtego Stofu w | pot.
1989 r. byfa krajem komunistycznym. Zmiana ustrojowa spowodowata, ze dwa lata pdzniej
na skutek zmian strukturalnych i rozwoju rynku kapitatowego Sejm Rzeczypospolitej uchwalit
pierwsza regulacje, okreslajaca dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych. Rok pdzniej w 1992 r.
Komisja Papieréw Wartosciowych udzielita zezwolenia na zatozenie Pioneer’a — pierwszego
na polskim rynku i w catej Europie Srodkowej towarzystwa funduszy powierniczych,
bedacego wtasnoscig amerykanskiej grupy finansowej, specjalizujacej sie w zarzadzaniu
aktywami. W 1995 r. powstato drugie towarzystwo funduszy o nazwie Korona®>, ktére razem
z Pioneer'em zarzgdzato 5 funduszami inwestycyjnymi.

Dwa lata pdzniej, w 1997 r. uchwalono kolejng regulacje — ustawe o organizagji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Od tego momentu rozwdj rynku nabrat rozpedu.
Corocznie powstawato kilkanascie funduszy inwestycyjnych (zob. wykres 1). Na koniec
grudnia 2000 r. liczba towarzystw wzrosta do 16, podczas gdy liczba funduszy byta ponad
pieciokrotnie wieksza — 81 instytucji>®. Wsrdd nich znajdowaly sie zaréwno fundusze
akcyjne i hybrydowe (mieszane), jak i obligacyjne czy rynku pienieznego. W 2001 r. wartos¢
srodkéw zgromadzonych w funduszach czterokrotnie przekraczata kapitat z konca 1992 r.
i wynosita 12 mld zt>7.

Do dalszego wzrostu aktywow funduszy przyczynita sie obnizka stép procentowych,
w wyniku czego S$rodki pieniezne odptywaty z lokat bankowych na rzecz innych
form inwestowania oszczednosci. Wptyw na to miat rowniez podatek od dochodéw
kapitatowych, wprowadzony jesienig 2001 r. przez éwczesnego ministra finanséw Marka
Belke. W odpowiedzi na te regulacje istniejace towarzystwa funduszy inwestycyjnych
poszerzyly swoja oferte o tzw. fundusze antypodatkowe. Umozliwito im to przejecie
5-6 mld zt oszczednosci inwestoréw uciekajgcych przed ptaceniem kolejnej sktadki na rzecz
panstwa>8.

Wykres 1.
Przyrost liczby towarzystw inwestycyjnych oraz zarzadzanych przez nie funduszy
w poréwnaniu z ich udziatem w polskim PKB w latach 1992-2008
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Zrédfo: opracowanie na podstawie danych IZFiA oraz GUS.

54 p. Panas, Fundusze inwestycyjne na rynku polskim, http://akson.sgh.waw.pl/sknrk/pliki/nfi.pdf, 12.09.2009.

55 Obecnie towarzystwo to funkcjonuje pod nazwa Union Investment.

56 P Panas, op. cit.

57 M. Samcik, Fundusze inwestycyjne w Polsca: od zera do miliardéw, http://gospodarka.gazeta.pl/pienia-
dze/1,73216,3335803.html, 12.09.2009.

58 Ibidem.
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W kolejnych latach w tworzenie funduszy zaangazowaty sie réwniez banki, moty-
wowane checig rekompensaty odptywéw z lokat oraz mozliwoscig szybkiego gromadzenia
kapitatu. Wynikiem tej aktywnosci stata sie powszechna dostepnos¢ tytutéow uczestnictwa,
ktére wczesniej mozna byto naby¢ gtéwnie w punktach obstugi klienta doméw maklerskich
oraz placdwkach towarzystw. Przetozyto sie to automatycznie na przyrost aktywdw fun-
duszy (zob. wykres 2). Na koniec 2004 r. dysponowaty one ponad 37 mid zt9.

W tym samym roku znowelizowano ustawe o funduszach inwestycyjnych, skracajac
terminy podejmowania przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzji o zezwoleniu na
zatozenie nowego funduszu. Precyzowata ona takze obowigzki informacyjne funduszy
oraz przewidywata mozliwos¢ tworzenia subfunduszy w ramach jednego funduszu
inwestycyjnego.

Dzieki hossie na warszawskim parkiecie, do 2007 r. funduszom inwestycyjnym udafo
sie zgromadzi¢ okoto 123 mld zt, co stanowito prawie 30% wartosci depozytow bankowych
wedtug stanu na koniec roku®0. Wtym czasie zaobserwowano réwniez rozkwit réznorodnosci
na rynku, procz zwyktych funduszy pojawiawity sie bowiem fundusze wyspecjalizowane,
a wsrdd nich fundusze nieruchomosci, sekurytyzacyjne oraz hedgingowe (zob. wykres 3).

Wykres 2.
Przyrost wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaj lokat
i ponoszone ryzyko w latach 1992-2009
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Zrédio: opracowanie na podstawie danych IZFiA.

Gwattownym, a zarazem niespodziewanym hamulcem dla ekspansji funduszy
wspolnego inwestowania stat sie kryzys gospodarczy, zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych na rynku kredytéw hipotecznych typu subprime®!. Jego symptomy mozna
byfo dostrzec juz pod koniec 2007 r. Lawina spadkow, jaka przetoczyta sie wowczas przez
gietdy papieréw wartosciowych na catym swiecie, a nastepnie swym negatywnym wptywem
objeta realng sfere gospodarki, nie omineta réwniez Polski. Krajowy system finansowy
zostat nig dotkniety w ,,ograniczonym stopniu, niemal wytgcznie poprzez spadki cen akgji
na GPW. Brak bezposrednich lub posrednich ekspozycji bankéw, zaktaddéw ubezpieczen
i funduszy emerytalnych na ryzyko zwigzane z amerykanskim rynkiem kredytéw hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku, w duzym stopniu chronit krajowe instytucje przed stratami

59 Por. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Raport 2007, http://www.izfa.pl, 12.09.2009.

60 por. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 109.

61 Kredyt hipoteczny typu subprime (subprime loan/subprime mortgage) to kredyt udzielany osobom,
ktére miaty problemy ze sptata kredytéw w przesztosci lub nie byty w stanie kompletnie udokumentowa¢
swoich dochodéw dla okresdlenia tzw. zdolnosci kredytowej. Zob. Kredyt hipoteczny — kredyt hipoteczny typu
subprime, http://www.ehipoteka.com.pl/index/?id=7d04bbbe5494ae9d2f5a76aa1c00fa2f, 13.09.2009.
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finansowymi spowodowanymi przeceng instrumentéw opartych na kredytach subprime.
Z tego samego powodu na polskim rynku finansowym nie wystgpit spadek zaufania,
ktéry skutkowatby wystapieniem probleméw ptynnosciowych instytucji finansowych”®2.
Jednakze sama przecena na rynku akcji wystarczyta, by w 2008 r. nastapit spadek aktywdw
funduszy inwestycyjnych o 60 mld zt, co stanowito prawie 45% ich wartosci z 2007 r.63
(zob. wykres 2). Pozostate srodki zostaty przez inwestoréw przetransferowane do funduszy
obligacyjnych oraz na rynek pieniezny w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.

Wykres 3.
Wzrost réznorodnosci funduszy inwestycyjnych w podziale na rodzaj lokat oraz
ponoszone ryzyko w latach 1992-2009
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych IZFiA.

Tendencja znizkowa trwata do konca | kw. 2009 r., kiedy to zaczety pojawiac sie
pierwsze symptomy odrodzenia tej formy alokacji kapitatu. Wszystko dzieki ,,wyhamowaniu
spadku wartosci akcji na polskiej gietdzie oraz wzrostom, ktére w kwietniu i maju 2009 r.
dominowaty na warszawskim parkiecie, ale tez w Nowym Jorku i Frankfurcie”®4. Czy sytuacja
ta zdota sie utrzymac na tyle, by fundusze mogty odbudowac nadwerezong pozycje rynkowa?
OdpowiedzZ przyniosg najblizsze lata. Pewne jest jednak, iz im wyzszy udziat tych instytucji
w rynku finansowym, tym wieksze szanse na stabilny rozwéj gospodarczy kraju. Potwierdza
to nie tylko teoria, ale réwniez aktualne statystyki, ktére z reguty umiejscawiaja kraje
o wysokim stosunku aktywéw funduszy do produktu krajowego brutto wsréd krajow
wysoko rozwinietych (zob. wykres 4). Nie jest to jednak prosta zalezno$¢, bowiem zdarza
sie, iz kraje bardziej rozwiniete charakteryzujg sie nizszym udziatem aktywéw funduszy we
wtasnym PKB niz kraje o nizszym stopniu rozwoju. Za przyktad mogg postuzy¢ chociazby
Portugalia i Norwegia.

62 Raport o stabilnosci systemu finansowego czerwiec 2008 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 7.

63 Por. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Raport 2008, http://www.izfa.pl, 13.09.2009.

64 Seendicate, Czy czas juz na powrdt do inwestowania w akdje i fundusze na nich oparte, http://www.bankier.
pl/, 13.09.2009.
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Wykres 4.

Aktywa funduszy inwestycyjnych oraz ich udziat w PKB krajow europejskich w 2008 r.
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Zrédio: opracowanie na podstawie danych IZFiA, Eurostat oraz GUS.

1.6. Perspektywy rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Obecna sytuacja na rynku funduszy inwestycyjnych, ktéra w duzej mierze jest efektem
kryzysu gospodarczego, sktania do pytan o czynniki rozwoju tej formy alokacji kapitatu.
Przyczynia sie do tego réwniez rola funduszy inwestycyjnych w gospodarce, gdzie wnosza
one istotny wktad zaréwno w rozwdj idei wolnorynkowej, jak i we wzrost gospodarczy kraju.
Pierwsze pytanie, jakie nalezy postawi¢, dotyczy tego, co nalezy rozumiec przez rozwdj
funduszy inwestycyjnych. Jak sie wydaje, odpowiedZ powinna obejmowac co najmniej trzy

elementy®:

e wzrost liczby oraz réznorodnosci funduszy,

* przyrost wartosci zarzadzanych aktywdw,

e wzrost efektywnosci funkgji sprawowanych na rynku finansowym.

Majac to na uwadze, warto zapytad, jakie dziatania nalezatoby podja¢, by osiggniecie
tychze celéw utatwi¢. W literaturze wyrdznia sie cztery kategorie czynnikdéw wspomagaja-
cych rozwdéj funduszy wspdlnego inwestowania, a mianowicie:

e czynniki prawno-podatkowe,
e czynniki spoteczno-psychologiczne,
e czynniki makroekonomiczne,

* czynniki mikroekonomiczne.

Czynniki prawno-podatkowe

Podstawowa kategoria czynnikdw, ktéra umozliwia tworzenie funduszy
inwestycyjnych, a nastepnie reguluje ich funkcjonowanie, to czynniki prawno-podatkowe®6.
Obejmuje ona swym zasiegiem ustawodawstwo dotyczace rynku finansowego oraz
segmentu funduszy inwestycyjnych, wigczajac w to takze regulacje podatkowe. Priorytetem

65 por. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 208.
66 Por. jbidem, s. 208.
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jest tutaj zapewnienie odpowiedniej ochrony kapitatu oraz praw inwestoréw. Istotny jest
rowniez charakter przepiséw determinujacych zasady tworzenia nowych funduszy, gdyz ich
zbytnia restrykcyjnos¢ oraz decyzyjna rozwlekto$¢ w czasie moze skutecznie przeciwdziatac
ekspansji funduszy wspdlnego inwestowania. Ze wzgledu na otoczenie miedzynarodowe
oraz udziat w réznego rodzaju porozumieniach wazne staje sie tez dostosowanie krajowych
regulacji do prawa miedzynarodowego (np. w przypadku Polski — do prawa unijnego).
Swéj wkiad majg réwniez wspomniane wczesniej ustawy o podatku od dochodow
kapitatowych, poniewaz nie tylko ksztaftujg one preferencje spoteczenstwa co do formy
alokacji oszczednosci, lecz réwniez do pewnego stopnia okreslajg koszty i dochody netto
z inwestycji. Ostatnim elementem wydaje sie natozony ustawowo obowigzek informowania
inwestorow o efektach dziatalnosci funduszy, co przyczynia sie do ograniczenia asymetrii
informacji na rozbudowanym rynku finansowym.

Ocena dokonan polskiej wtadzy ustawodawczej w zakresie wymienionych priorytetéw
pozwala stwierdzi¢, iz nie odbiegaja one od standarddw krajow rozwinietych. Podstawowe
akty prawne w tej materii to: ustawa o funduszach inwestycyjnych, ustawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, ustawy regulujgce obrét innego typu instrumentami
finansowymi oraz ustawa o tzw. podatku Belki.

Czynniki spoteczno-psychologiczne

Wymieniony obowigzek informacyjny funduszy przektada sie do pewnego stopnia
na budowanie swiadomosci spoteczenstwa, ktére zapoznaje sie z innowacjami rynku
finansowego. Co wiecej, w ten sposéb ksztaftuje sie takze sktonnos¢ do oszczedzania.
Majac tatwy dostep do raportéw wynikowych funduszy, spoteczenstwo szybko dostrzega,
ze oszczedzanie jest opfacalne i ze — niezaleznie od sytuacji rynkowej — wsréd ofert funduszy
mozna odnalez¢ dochodowg lokate.

Edukacja spoteczenstwa polskiego w zakresie rynku finansowego wcigz wymaga
naktadéw finansowych. Wiekszos¢ srodkédw Polakédw znajduje sie na depozytach bankowych
— nie korzystajg oni bowiem z dostepnych mozliwosci alternatywnych form oszczedzania,
poniewaz majg ograniczone zaufanie do instytucji finansowych.

Czynniki makroekonomiczne

Kolejna grupa czynnikdéw ma wymiar makroekonomiczny. Wsréd nich wymienia sie
stopien rozwoju gospodarczego kraju, ktéry przektada sie na zamoznos¢ spoteczenstwa, oraz
wysokos¢ oszczednosci. Wazna role odgrywa takze stopien rozwoju rynku finansowego i ceny
instrumentéw finansowych, bezposrednio warunkujacych wartos¢ tytutéw uczestnictwa
funduszy, a przez to takze ich atrakcyjno$¢®?. Ponadto polityka monetarna panstwa wptywa
na rentownos¢ instrumentéw rynku finansowego, i tym samym warunkuje zaréwno rozwaj
samego rynku, jak i instytucji wspdlnego inwestowania. To zas przektada sie na obecnos¢
wykwalifikowanej kadry specjalistow oraz wartos¢ lokowanych aktywow.

Pozycja Polski w zakresie czynnikéw makroekonomicznych nie jest pierwszorzedna.
Pomimo wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, PKB per capita stanowi dopiero ponad
potowe $redniej unijnej (UE-27)8. Co wiecej, polski rynek finansowy jest bardzo podatny
na fluktuacje, o czym swiadczy wysokos¢ stdép procentowych reprezentujgca premie
za ryzyko. W strefie euro stopy sg $rednio o 2 p.p. nizsze. Do tego dochodzi niewielki
rozmiar warszawskiego parkietu, gdzie notowane sq zaledwie 374 spétki. Dla poréwnania,
na gietdzie londynskiej jest to ponad 2500 spotek.

67 Por. ibidem, s. 207.
68 7ob. Eurostat, GDP per capita in PPS, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/,
13.09.2009.
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Czynniki mikroekonomiczne

Ostatnig grupg czynnikéw sg czynniki mikroekonomiczne, ,wsréd ktérych najwiecej
uwagi poswieca sie wynikom funduszy inwestycyjnych oraz ich przewidywalnosci, a takze
wielkosci i strukturze kosztéw zwigzanych z dziatalnoicig funduszy”®9. Prowadzone s3
badania majgce odpowiedzie¢ na pytanie, czy fundusze posiadaja zdolnos¢ osiggania
ponadprzecietnych wynikéw, przy czym prog przecietnosci prezentowany jest przez
wybrany portfel wzorcowy (benchmark). Réwnolegle analizuje sie efektywnos¢ kosztowa
instytucji wspdlnego inwestowania. Wyniki tych przedsiewzie¢ monitorujg stan segmentu
oraz decydujg o atrakcyjnosci tej formy alokacji kapitatu w poréwnaniu do form
alternatywnych. Stanowig one jednoczesnie kryterium konkurencyjnosci danego funduszu
wzgledem pozostatych instytucji tego typu. Do czynnikéw mikroekonomicznych zalicza sie
takze dystrybucje tytutéw uczestnictwa funduszy, gdyz poziom ich dostepnosci warunkuje
wysokos¢ aktywow, jakie sktonni bedg w nich ulokowa¢ potencjalni inwestorzy.

Eksploatacja czynnikéw mikroekonomicznych w Polsce wcigz wymaga naktaddw pracy.
O ile bowiem dostepno$¢ tytutdow uczestnictwa funduszy dzieki szybkiej komputeryzacji
oraz nieustannie poszerzanej ofercie bankéw stosunkowo szybko sie zwieksza, o tyle analizy
zyskownosci funduszy wymagaja ciggtego dostosowywania do aktualnego etapu rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych. Istotnym punktem odniesienia w tej kwestii s3 badania
nasladujagce dorobek Amerykandw lub Brytyjczykdw, przeciwstawione elementarnym
wskaznikom w rodzaju stopy zwrotu w wybranym okresie lub jej wariancji, na ktérych zwykle
opierajg sie portale internetowe o tematyce inwestycyjnej. Wsrod krajowych opracowan
od czasu do czasu pojawiajg sie kolejne analizy zwigzane z funkcjonowaniem funduszy
inwestycyjnych, poruszajace coraz inne aspekty ich dziatalnosci. Z perspektywy 2009 r.,
gdy z pewng ostroznosciag mozna méwic o zakonczeniu kryzysu, jednym z najwazniejszych
elementéw nowych badan wydaje sie uwzglednienie wptywu zafamania finansowego.
Istotna wydaje sie tez dalsza implementacja propozycji pochodzacych z zagranicznych
doswiadczen, dostosowana do polskich realidw. Bezsprzecznie pomoze to we wiasciwej
ocenie dziatalnosci inwestycyjnej funduszy.

69 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 205.
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Metodologia badania
efektywnosci funduszy inwestycyjnych

2.1. Metody badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych pozwala odpowiedzie¢ na pytanie
o dodatkowg stope zwrotu, jaka sg one zdolne wypracowa¢ w wyniku dokonywanych
lokat, oraz o ryzyko, ktére tym lokatom towarzyszy. M.in. na tej podstawie wnioskuje
sie 0 umiejetnosciach kadry zarzadzajacej, by w przypadku niekorzystnych wynikéw médc
zatrudni¢ menedzeréw o wyzszych kwalifikacjach. Ponadto w ramach badan efektywnosci
prowadzone sg analizy wptywu poszczegdlnych charakterystyk funduszy na osiggane przez
nie wyniki oraz dyskutowane sg problemy zaréwno metodologiczne, jak i merytoryczne,
ktére moga pojawic sie przy probie oceny dziatalnosci funduszy.

Model wyceny aktywow kapitatowych

Dotychczas znakomita wiekszos¢ analiz efektywnosci funduszy opierata sie na
modelu wyceny aktywoéw kapitatowych (Capital Assets Pricing Model, CAPM) oraz jego
rozwinieciach. Model 6w zostat zbudowany w latach 60. XX w. réwnolegle przez Williama
Sharpe’a’0 oraz Johna Lintnera’!. W pracach obu autoréw fundament modelu stanowi
teoria portfelowa Harry'ego Markowitza’2 z 1959 r., przez co model wnosi wiele mocnych
zatozen, ktére — cho¢ w praktyce trudne do utrzymania — umozliwiaja otrzymanie prostego
i przejrzystego opisu funkcjonowania rynku kapitatowego. Wsréd podstawowych zatozen
wymienia sie nastepujace’3:

* Wszyscy inwestorzy majg awersje do ryzyka,

* wszyscy inwestorzy dazg do maksymalizacji krancowej uzytecznosci,

e wszyscy inwestorzy kupujg walory po cenie rynkowej,

* wszyscy inwestorzy sg homogeniczni co do oczekiwanej stopy zwrotu z aktywdw,
* rozktady prawdopodobienstwa stép zwrotu sg rozktadami normalnymi,

* na rynku wystepuja aktywa wolne od ryzyka,

* inwestorzy moga pozyczac po stopie wolnej od ryzyka,

* aktywa sg podzielne i tatwo zbywalne,

* aktywa mozna kupowac i sprzedawac bez dodatkowych prowizji i optat.

Wszystkie postulaty mozna uja¢ w jedno zatozenie rynku efektywnego, ktérego
uczestnicy posiadaja pefng informacje o dostepnych walorach. Podejmowane w takich
warunkach decyzje alokacyjne przektadajg sie na nieustanng réwnowage rynku. Mozna
woweczas skonstruowac portfel aktywow i, ktory w w-tej czesci sktadac sie bedzie

70 Zob. W.F. Sharpe, Capital assets prices: a theory of market equilibrium under condition of risk, ,Journal
of Finance” 1964, vol. 19, no. 3, s. 425-442.

71 Zob. J. Lintner, The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and
capital budgets, ,Review of Economics and Statistica” 1965, vol. 47, no. 1, s. 13-37.

72 70b. H.M Markowitz, Portfolio selection: efficient diversification of investments, Nowy Jork 1959.

73 Por. C.L. Lachman, Exchange risk: a capital asset pricing model framework, ,Journal of Financial and Strategic
Decisions” 1996, vol. 9, no. 1,s. 1.
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z wybranych ryzykownych waloréw r oraz w czesci (1-w) z aktywdw rynkowych tworzgcych
portfel efektywny m — taki, ktéry w danych warunkach generuje najwyzsza stope zwrotu
przy ustalonym ryzyku. Oczekiwana stopa zwrotu oraz wariancja tak utworzonego portfela
przedstawiaja sie nastepujgco:

Ri=wR, + (I—W)Em

cl=wc’+(1-wo2+2(-w)wo,, @
Po pewnych przeksztatceniach’4 otrzymuije sie réwnanie modelu CAPM:
R/ =R, + (R?'" _Rf)zi;" @
lub w czesdciej spotykanej postaci:
Ri =R, + (E'" _R/)B &)

gdzie ij oczekiwana stopa zwrotu z j-tego portfela aktywow (j=i,r,m),

2 . . . . ..
o; — wariancja stopy zwrotu dla j-tego portfela aktywoéw (j=i,r,m),

Orm> Oim~

kowariancje stép zwrotu odpowiednio z portfeli r i m oraz i i m,
B= Uig1 — miara ryzyka przypadajaca na kazda zainwestowang jednostke kapitatu,
Um

Rf — stopa wolna od ryzyka.

Jak wynika z powyzszego réwnania, model wyceny aktywdéw kapitatowych okresla
relacje oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji do towarzyszacego jej ryzyka, nadajac jej
charakter wprost proporcjonalny. Oznacza to, iz osiggniecie zysku przekraczajacego wartosc
stopy wolnej od ryzyka jest mozliwe tylko przy jednoczesnym podjeciu ryzyka inwestycyjnego,
reprezentowanego w réwnaniu (3) przez parametr B. Im wieksze ryzyko inwestor jest
w stanie zaakceptowac, tym wiekszych zyskow moze oczekiwac w przysztosci. Jedynym
ograniczeniem jest biezgca sytuacja rynkowa, okredlajgca zbidr portfeli, jakie w jej ramach
moga zostac utworzone (zob. wykres 5). Pozwala ona na wybor portfela m o optymalnym
stosunku oczekiwanego zwrotu do ryzyka sposrdd portfeli minimalizujgcych ryzyko, ktére
znajduja sie na krzywej b. Co wiecej, mozliwo$¢ pozyczania srodkéw po stopie wolnej od
ryzyka sprawia, ze kazdy racjonalny inwestor dostosowuje proporcje lokat w swoim portfelu
tak, aby jego relacja zysk-ryzyko byta identyczna jak dla portfela 7. Operacja ta jest tozsama
z utworzeniem kombinacji aktywéw wolnych od ryzyka i portfela optymalnego m,
by znalez¢ sie na krzywej efektywnosci a, w literaturze anglojezycznej okreslanej jako Capital
Market Line’®.

Jesli wszyscy inwestorzy posiadajg portfel utworzony wedtug tej samej proporgji,
to portfel posiadanych przez nich aktywéw ryzykownych musi by¢ wazonym portfelem
rynkowym (value-weight market portfolio), przy czym wagi poszczegdlnych waloréw
odpowiadaja udziatowi ich kapitalizacji w kapitalizacji catego rynku.

74 7. Wilimowska, M. Wilimowski, Zarzadzanie finansami. Firma i jej finansowe otoczenie, Bydgoszcz 1995, s. 59.
75 Por. J. Tobin, Liquidity preference as behaviour toward risk, ,Review of Economic Studies” 1958, vol. 25,
no. 2, s. 65-86.
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Wykres 5.
Mozliwosci alokacyjne inwestorow wg oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka

E(R /

0 T T T T

1 3 5 7 s  O(R)

Zrédto: opracowanie na podstawie E.F. Fama, K.R. French, The Capital pricing model: theory and evidence, ,Journal of Economic
Perspectives” 2004, vol. 18, no. 3, s. 25-46.

Ocena dziatalnosci funduszy wspdlnego inwestowania w ramach podstawowego
modelu wyceny aktywoéw kapitatowych odbywa sie poprzez pomiar premii, jakg dany
fundusz zdotat wypracowac ponad dochdd rynkowy i stope wolng od ryzyka. Wéwczas
rownanie CAPM (3) jest uogdlniane do nastepujacej postaci:

R -R, =a+(R.-R)B )

Dodatnia warto$¢ o jest dowodem na to, iz funduszowi udato sie pobic¢ rynek,
natomiast wartos¢ zerowa lub ujemna $wiadczg odpowiednio o wynikach réwnych lub
ponizej sredniej rynkowej.

Wskazniki oceny efektywnosci funduszy

Uzupetnieniem wynikdéw uzyskiwanych na podstawie CAPM sg powszechnie
stosowane wskazniki efektywnosci inwestycyjnej. Przedstawiajg one wyniki osiggniete przez
fundusz w Swietle ryzyka, jakie towarzyszyto ich osiggnieciu. Do podstawowych tego typu
miar naleza:

* miara Treynora (7),
* miara Sharpe‘a (S),
e indeks Jensena ().

Miara Treynora (Treynor measure, T) wskazuje na dodatkowa stope zwrotu, jaka
zostata wypracowana kosztem akceptacji ryzyka inwestycyjnego na poziomie f. Im wieksza
wartos¢ tego wskaznika, tym bardziej opfacalna inwestycja. Wada jest brak uwzglednienia
ryzyka niesystematycznego, tj. wykraczajacego poza wartos¢ parametru f. Tutaj okazuje
sie pomocna miara Sharpe’'a (Sharpe measure, S), gdzie ryzyko inwestycyjne wyrazone jest
odchyleniem standardowym, obejmujgc tym samym réwniez niesystematyczng czesc ryzyka.
W literaturze zauwaza sie, iz ,miare Sharpe’a stosuje sie do oceny ogdlnej dziatalnosci
funduszu jako cafosci z uwzglednieniem dywersyfikacji portfela funduszu. Miara Treynora
za$ moze stuzy¢ do oceny czesci funduszu (np. konkretnego sektora)”’®. Kolejng miarg

76 7. Wilimowska, M. Wilimowski, op. cit., s. 125.
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efektywnosci jest indeks Jensena (o), poréwnujacy wyniki osiggniete przez fundusz
z wynikami, ktére powinny zostac¢ osiggniete przy wycenie aktywow zgodnie z modelem
wyceny aktywdw kapitatowych. Formuty wskaZznikéw oraz ich podziat na miary zwrotu oraz
miary ryzyka zostat przedstawiony w tabeli 1.

Tabela 1.
Miary efektywnosci inwestowania uwzgledniajace ryzyko inwestycji
Miara zwrotu
Zwrot z jednostki ryzyka Zwrot réznicowy
Odchylenie Ri—R — (Em - Rf)
standardowe S:u 0=Ri—R +——g,
o, S,
Miara ryzyka
bea r_®-r) a=k R, +(R.-R)B
p

Zrédto: Z. Wilimowska, M. Wilimowski, Zarzadzanie finansami. Firma i jej finansowe otoczenie, Bydgoszcz 1995, s. 125.

Tréjczynnikowy model Famy-Frencha

Jak wczesniej zauwazono, model CAPM w wersji Sharpe’a-Lintnera zawiera
zatozenie, iz portfel rynkowy jest efektywny pod wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu oraz
ryzyka (mean-variance efficient). Stad réznice w oczekiwanych stopach zwrotu pomiedzy
funduszami oraz innymi walorami rynku kapitatowego sg catkowicie wyjasniane przez roznice
w wartosciach parametru f3. Pozostate zmienne nie posiadajg istotnej mocy wyjasniajace;.
W praktyce jednak wniosek ten okazuje sie fatszywy. Potwierdzajg to zaréwno badania
dotyczace funduszy, jak i innych instrumentéw rynku, np. akgji. Jezeli bowiem instrumenty
te zostang pogrupowane wedtug odpowiednich kryteriéw fundamentalnych, woéwczas
utworzone indeksy pozwolg doktadniej wyjasni¢ stope zwrotu z wycenianego portfela.
Jednym z pierwszy badan kwestionujagcych CAPM w jego podstawowej formie jest analiza
Sanjay Basu, ktéry dowodzi, iz stopy zwrotu z instrumentdw o wysokim poziomie wskaznika
zysk—cena (earnings-price ratio) wykazuja wyzsze stopy zwrotu niz te prognozowane przez
model wyceny aktywéw kapitatowych?”. Podobne wyniki uzyskujg badacze analizujacy
inne wskazniki. Rolf Banz w 1981 r. wykazywat, ze instrumenty o niskiej kapitalizacji
charakteryzuja sie zwrotami wyzszymi niz przewidywane’®. Laxmi Bhandari odkryt zwigzek
pomiedzy stopa zwrotu a wartoscig indeksu dzwigni (leverage ratio), reprezentowanego
przez stosunek ksiegowe] wartoéci zadiuzenia do rynkowej wartoéci instrumentu’®.
Dennis Stattman w 1980 r. podkreslit wprost proporcjonalng zaleznos¢ pomiedzy stopa
zwrotu a wartoscig wskaznika wartosci ksiegowej instrumentu do jego wartosci rynkowej
(book-to-market ratio)80. Jego badania zostaty potwierdzone przez wyniki analiz z 1985 r.
przeprowadzonych przez Barra Rosenberga, Kennetha Reida oraz Ronalda Lansteina8'. Lata
1993 oraz 1996 przyniosty kolejne potwierdzenie wptywu charakterystyk fundamentalnych

77 Zob. S. Basu, Investment performance of common stocks in relation to their price-earnings ratios: a test
of the efficient market hypothesis, ,Journal of Finance” 1977, vol. 9, no. 1, s. 3-18.

78 Zob. R.W Banz, The relationship between return and market value of common stocks, ,Journal of Financial
Economics” 1981, vol. 6, no. 2, s. 103-126.

79 Zob. L.Ch. Bhandari, Debt/equity ratio and expected common stock return: empirical evidence, ,Journal
of Finance” 1988, vol. 43, no. 2, s. 507-528.

80 7ob. D. Stattman, Book value and stock returns, ,The Chicago MBA: A Journal of Selected Papers” 1980,
vol. 4, s. 25-45.

81 Zob. B. Rosenberg, K. Reid, R. Lanstein, Persuasive evidence of market inefficiency, ,Journal of Portfolio
Management” 1985, vol. 11, s. 9-17.
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na oczekiwang stope zwrotu w badaniach amerykanskich ekonomistéw: Eugenie’a Fama
i Kennetha Frencha82. Na tej podstawie proponujg oni tréjczynnikowy model wyceny
aktywow kapitatowych o nastepujacej postaci:

Ri=R, + (R, —R,)B, + SMBB, + HMLB, ®)

W réwnaniu tym pojawity sie dwa dodatkowe indeksy. Pierwszy SMB (Small Minus
Big) reprezentuje oczekiwang premie za ryzyko zwigzane z inwestycjg w spotki o niewielkiej
kapitalizacji. Indeks jest tworzony jako réznica miedzy wynikiem spétek o matej i duzej
kapitalizacji rynkowej. Drugi indeks oznaczony jako HML (High Minus Low) przedstawia
oczekiwang dodatkowg stope zwrotu, bedacg wynikiem inwestycji w spotki o wysokiej
wartosci wskaznika wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (book-to-market ratio, B/M).
Indeks jest konstruowany jako réznica pomiedzy zwrotem z portfela spotek o wysokiej
i niskiej wartosci wskaznika B/M83.

Analiza efektywnosci funduszy w powyzszym modelu odbywa sie identycznie jak
w przypadku podstawowej wersji CAPM. Estymowana jest dodatkowa stopa zwrotu o, jaka
zdotat wypracowac dany fundusz, i na tej podstawie nastepuje ocena jego dziatalnosci oraz
kolejne decyzje inwestycyjne. Réwnanie modelu tréjczynnikowego przybiera postac:

R —R, =0+ (R, —R,)B, +SMB, + HMLB, ©)

Czteroczynnikowy model Carharta

Model tréjczynnikowy ma réwniez powazng wade — brak uwzglednienia efektu
utrzymywania sie wynikéw inwestycyjnych w czasie. Badania przeprowadzone w 1993 r.
przez Narasimhana Jegadeesha oraz Sheridan Titman pokazuja, iz instrumenty, ktére przez
ostatnie 3—12 miesiecy miaty ponadprzecietne wyniki, zachowujg éw trend przez kolejnych
kilka okreséw84. Podobnie walory o stabych wynikach przez jakié czas kontynuuja tendencje
znizkowa.

Scharakteryzowany efekt jest rézny od efektu wartosci, ktérego pomiar odbywa sie
przy wykorzystaniu wskaznika B/M lub innych wskaznikéw cenowych. Dlatego tez nie moze
on zosta¢ wyjasniony ani przez model tréjczynnikowy, ani tym bardziej przez podstawowy
model CAPM. Jedyng odpowiedzig na éw brak jest uzupetnienie modelu Famy-Frencha
o czynnik, w literaturze anglojezycznej okreslany mianem momentum (MOM). Jest to réznica
pomiedzy zwrotami ze zdywersyfikowanych portfeli krotkoterminowych zwyciezcdw,
tj. waloréw o wysokiej dochodowosci, oraz przegranych — waloréw o wynikach ponizej
Sredniej rynkowej. Taka konstrukcja pozwala na prostg interpretacje otrzymanego wskaznika.
Reprezentuje on bowiem premie za ryzyko zwigzane z inwestycjg w instrumenty o tendencji
zwyzkowej w arbitralnie okreélonym okresie ostatnich kilku lub kilkunastu miesiecy®®.

Na uzupetnienie modelu Famy-Frencha dodatkowym czynnikiem zdecydowat sie
Mark Carhart, co zaprezentowal w artykule z 1997 r., badajgc efektywnos¢ funduszy
inwestycyjnych8®. Przedstawione przez niego réwnanie modelu czteroczynnikowego ma
nastepujaca postac:

82 70b. E.F. Fama, K.R. French, Common risk factors in the returns of stock and bonds, ,Journal of Financial
Economics” 1993, vol. 33, no. 1, s. 3-56; E.F. Fama, K.R. French, Multifactor explanations of asset pricing
anomalies, ,Journal of Finance” 1996, vol. 51, no. 1, s. 55-84.

83 Konstrukcja indekséw SMB oraz HML zostanie szczegdtowo omdwiona w rozdziale trzecim.

84 Zob. N. Jegadeesh, S. Titman, Returns to buying winners and helling losers: implications for stock market
efficiency, ,Journal of Finance” 1993, vol. 48, no. 1, s. 65-91.

85 Konstrukcja indeksu MOM zostanie szczegdtowo omdwiona w rozdziale trzecim.

86 70b. M.M. Carhart, On persistence in mutual fund performance, ,Journal of Finance” 1997, vol. 52, no. 1,
s. 57-82.
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R R, =a+(Rn—R)B, +SMBB, + HMLB, + MOMB, ™

Ostatecznie model pozwala okresli¢, w jakim stopniu stopy zwrotu z funduszu lub
innego portfela instrumentéw finansowych, a w szczegdlnosci portfela akcyjnego, sa
narazone na ryzyko systematyczne, ktérego zrédtem sa: ryzyko rynkowe oraz trzy typy ryzyka
szczegdtowego. Co wiecej, model czteroczynnikowy umozliwia odpowiedz na pytanie, czy
wyniki portfela przekraczajag mozliwosci zawarte we wspomnianych czterech sktadowych
modelu.

2.2. Ocena efektywnosci funduszy jako badanie umiejetnosci
menedzerskich

Dotychczas przedstawione modele wyceny ujmowaty efektywnos¢ funduszy
inwestycyjnych oraz ryzyko towarzyszgce tego typu dziatalnosci od strony stricte
technicznej (performance attribution models)8”. Stopy zwrotu rzutowane byly na specjalnie
skonstruowane czynniki, umozliwiajac odpowiedZ na pytanie o efekty polityki inwestycyjnej
funduszy w postaci dodatniej wartosci parametru e Literatura przedmiotu dostarcza jednak
informacji o podejéciu, ktére mozna by okresli¢ jako odpowiednik analizy fundamentalnej88.
Skupia sie ono na ocenie umiejetnosci menedzerskich, jakie powinni posiadac zarzadzajacy
funduszem profesjonalisci. Oceny takiej dokonuje sie, podobnie jak w poprzednich
modelach, poprzez analize stép zwrotu z funduszy.

Podstawowym zafozeniem w badaniu umiejetnosci menedzerskich jest implikacja,
ze ponadprzecietne wyniki funduszy, by zaistnie¢, wymagajg bardzo dobrego przewi-
dywania zachowan rynku zaréwno w jego wymiarze zaréwno mikroekonomicznym, jak
i makroekonomicznym89. Wyréznia sie dwie podstawowe metody, ktére menedzerowie
funduszy mogg wykorzysta¢ do wygenerowania wysokich wynikéw swoich portfeli:
zdolnos¢ odpowiedniej selekcji waloréw (stock selection) oraz zdolnos¢ wykorzystania
krétkookresowych trendéw panujacych na rynku (market timing)®0.

Umiejetnos¢ selekcji waloréw

Selekcja waloréw bywa czesto okreslana jako mikroprzewidywanie (microforecasting).
Dlatego umiejetnos¢ ta obejmuje identyfikacje pojedynczych aktywdw, ktére sg
niedowartosciowane lub przewartosciowane w stosunku do aktywoéw w ogdle przy danej
sytuacji rynkowej?!. Menedzer funduszu bedzie jg posiadat, jesli przy doborze waloréw
do portfela bedzie podejmowat analize ryzyka charakterystycznego dla poszczegdlnych
papieréw wartosciowych, nie skupiajac sie tym samym na ryzyku catego rynku. Efektem
takiej szczegdtowej analizy powinna by¢ dodatkowa stopa zwrotu, przewyzszajaca premie
za ryzyko inwestycji w portfel rynkowy. Wypracowany w ten sposéb zysk w specyfikagji
modelu wyceny aktywdw kapitatowych reprezentuje parametr oz

87 Analiza techniczna to wykorzystanie prawidiowosci w ksztattowaniu sie kurséw akcji do przewidywania
zmian trenddw cenowych zanim te trendy ulegng odwréceniu. Zob. W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody
ilosciowe, Warszawa 1997, s. 46.

88 Analiza fundamentalna to prognozowanie przysztych ruchéw cen akcji na podstawie takich czynnikéw
jak: obecna i prognozowana sytuacja makroekonomiczna regionu i kraju, wysoko$¢ stép procentowych,
mozliwosci rozwoju branzy, prognoza zyskéw i dywidend czy przeptywy gotédwkowe przedsiebiorstwa.
Por. ibidem, s. 47.

89 Por. 5.G. Deb, A. Banerjee, B.B. Chakrabarti, Market timing and stock selection ability of mutual funds in India:
an empirical investigation, ,,Vikalpa — The Journal for Decision Makers” 2007, vol. 32, no. 2, s. 39-51.

90 por. E.F. Fama, Components of investment performance, ,Journal of Finance” 1972, vol. 27, no. 3, s. 551
-567.

91 Por. C.R. Chen i in., A cross-sectional analysis of mutual funds’ market timing and security selection skill,
LJournal of Business Finance and Accounting” 1992, vol. 19, no. 5, s. 660.
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Ri—-R, =a+(R.—R,)B ®

Jesli posiada on wartos¢ dodatnig, wéwczas mozna twierdzi¢, iz zarzadzajacy funduszem
podejmuje préby szczegdtowej analizy rynku, a jego przewidywania zachowan kurséw
poszczegdlnych waloréw sg trafne. Zerowa lub ujemna wartos¢ parametru Swiadczy
odpowiednio o pasywnej strategii zarzadzajgcego, ktéry w sposdb losowy dokonuje
alokacji funduszy w instrumenty oferowane na rynku (buy and hold policy), lub o znaczacej
przewadze kosztéw nad korzysciami przy nieudanych prébach mikroprzewidywania.

Umiejetnos¢ wykorzystania krotkookresowych trenddéw rynkowych

Identyfikacja trendéw rynkowych (market timing) ze wzgledu na swoj ogdlny zasieg
bywa nazywana makroprzewidywaniem (macroforecasting). Umiejetno$¢ ta odnosi sie
do préby okredlenia przysztych zachowan catego rynku, a nie — jak w przypadku selekgji
waloréw — jego poszczegdlnych komponentéw. Posiadajacy ja menedzer funduszu bedzie
sie staraf skorzysta¢ na wtasnych oczekiwaniach co do zmian rynkowej stopy zwrotu
w kolejnych okresach. Jedli bedzie przekonany, ze moze zyskac ponad wartos¢ antycypowa-
nej sredniej rynkowej, wéwczas odpowiednio do oczekiwarn dostosuje skfad zarzadzanego
portfela. Przyktadem takiego dostosowania moze by¢ zmiana skfadu portfela wynikajaca
z oceny menedzera, ktéry uwaza za bardzo prawdopodobne, iz rynkowa stopa zwrotu
w przysztym okresie wzrosnie lub spadnie. Odpowiedzig na tego typu oczekiwania bedzie
zwiekszenie lub zmnigjszenie ekspozycji portfela na ryzyko rynkowe chocby poprzez
zmniejszenie lub zwiekszenie udziatu instrumentéw bezpiecznych (defensive stock) takich
jak obligacje czy bony skarbowe. W obu przypadkach pojawia sie proba manewrowania
ryzykiem systematycznym portfela. Menedzer bowiem dokonuje wyboru pomiedzy mniej
lub bardziej ryzykownymi aktywami prébujac odgadnaé ruchy portfela rynkowego.

Model Treynora-Mazuy

Uwzglednienie mozliwosci realokacji ryzyka w zwigzku z oczekiwaniami
zarzadzajacego w modelu CAPM nastepuje poprzez uzmiennienie parametru 8, ktory
odpowiada za wrazliwos¢ na zmiany wybranego portfela wzorcowego. Parametr 6w zostaje
rozdzielony na czes¢ systematyczng, niezmienng, wynikajacg z samej specyfiki inwestycji
w aktywa kapitafowe () oraz czes¢ podatng na manipulacje, ktérg mozna odpowiednio
dostosowywac (6). Ponadto zaktada sie, iz proces dostosowawczy odbywa sie nieustannie
i zalezy liniowo od biezacej stopy rynkowej. Przedstawiong idee obrazuje nastepujgce
réwnanied?;

B:ﬁ0+(ﬁm—R/)e ©)

Ze wzgledu na brak mozliwosci bezposredniej estymacji wartosci parametréw
powyzszego réwnania, wykorzystuje sie podstawienie do modelu CAPM. W ten sposdb
otrzymuje sie nastepujaca formute;

Ri-R =a+(R,-R)B,+(R. R )0 (10)

Powyzszy model zostat przedstawiony w 1966 r. przez Jacka Treynora oraz Kay Mazuy, dla-
tego w artykutach anglojezycznych okreéla sie go mianem Treynor-Mazuy Mode/93.

92 |bidem, s. 662.
93 Zob. J.L. Treynor, K.K. Mazuy, Can mutual funds outguess the market, ,Harvard Business Review” 1966,
vol. 44, no. 4, s. 131-136.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 248

35



36

Metodologia badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Model Henrikssona-Mertona

Charakterystyczna dla modelu Treynora i Mazuy dekompozycja ryzyka nie jest jedyng
funkcjonujacg w literaturze przedmiotu. W 1981 r. dwoje amerykanskich ekonomistéw,
Roy Henriksson oraz Robert Merton, przedstawito wtasng propozycje modelu oceny
umiejetnosci menedzerskich. Ich podejscie mozna okredli¢ jako bardziej jakosciowe, gdyz
zatozyli, iz identyfikacja trendéw rynkowych sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie,
czy przyszta stopa rynkowa bedzie wieksza (up-markets, bull markets) czy moze mniejsza
(down-markets, bear markets) od stopy wolnej od ryzyka. W nastepstwie swoich oczekiwan
menedzer ksztattowat skfad portfela, by utrzyma¢ duza ekspozycje na ryzyko rynkowe, jesli
ceny aktywow miaty rosng¢, lub niskg ekspozycje, jesli miaty one spadaé. Swoja idee badacze
przedstawili wykorzystujac w regresji zmienng sztuczng (D), odpowiedzialng za rozréznienie
miedzy rynkiem byka a rynkiem niedZzwiedzia. Réwnanie dekompozycji ryzyka w tym modelu
zyskuje nastepujacy postac:

B=B,+D6 (11

gdzie: D — zmienna sztuczna

{O,RWZR/
-LR, <R,

Ze wzgledu na brak mozliwosci bezposredniej estymacji, réwniez w tym modelu
stosuje sie podstawienie do CAPM. W ten sposéb otrzymuje sie nastepujgcq formute:

R -R, =o+(Rn—R)B, + (R — & )D]0 (12)

Zgodnie z modelem Henrikssona-Mertona sumaryczna ekspozycja na ryzyko rynkowe
stanowi sume parametrow By oraz 6, przy czym parametr By odpowiada za ryzyko
systematyczne portfela rynkowego, natomiast parametr 6 stanowi jego korekte o ewentualne
pesymistyczne oczekiwania zarzadzajgcego funduszem co do przysztego ksztattowania sie
stopy rynkowej.

Warunkowanie parametréw modeli

Przedstawione powyzej modele oceny umiejetnosci menedzerskich czesto ulegaja
rozszerzeniu o dodatkowe parametry, na podstawie ktérych zarzadzajacy podejmujg decyzje
alokacyjne. Wprowadzanie kolejnych zmiennych wynika z nastepujgcego pomystu.

Decyzje menedzerskie majg oparcie w oczekiwaniach co do przysztego ksztattowania
sie sytuacji rynkowej. Te oczekiwania natomiast formutowane sg na podstawie informacji
podanej do publicznej wiadomosci (public information) lub pochodzacej z innych
zrédet (private information). Zaktada sie, ze oceny umiejetnosci mozna dokonywac tylko
na podstawie tej drugiej klasy informacji, poniewaz dane ogdlnodostepne z natury swej
stanowig podfoze formutowania oczekiwan dla wszystkich uczestnikdw rynku, stad nie ma
mozliwosci wypracowania dzieki nim przewagi konkurencyjnej. Moze ona by¢ wytgcznie
efektem dysponowania dodatkowsa porcja informacji%4. Przedstawione rozumowanie kryje
w sobie zatozenie o pdt-silnej formie efektywnosci rynku kapitatowego (semi-strong form
of market efficiency), na ktérym ceny instrumentéw nie odzwierciedlaja petnej informacji
i mozliwa jest polityka spekulacyjna. Okazuje sie wiec, ze prawdziwa umiejetnosc
menedzerdw lezy w gromadzeniu danych, z ktérymi nie zdazyty lub nie mogty sie zapoznac
szerokie kregi inwestoréw, i odpowiadaniu na nie w ramach prowadzonej polityki
inwestycyjnej. Nie chodzi tu jednak o dziatania pozornie legalne, a jedynie o wypracowanie

94 Por. W.E. Ferson, R. Scadt, Measuring fund strategy and performance in changing economic conditions,
,Journal of Finance” 1996, vol. 51, no. 2, s. 425-461.
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przewagi konkurencyjnej w sprawnym poszukiwaniu i przetwarzaniu informacji istotnych
z perspektywy podejmowanej inwestycji, co staje sie tym trudniejsze, im obszerniejszy oraz
bardziej ztozony jest rynek finansowy.

Matematyczny zapis tej idei dla podanych wczesniej modeli polega na uzmiennieniu
parametrow o oraz 8 poprzez ich warunkowanie wzgledem najczesciej publikowanych
danych o gospodarce. Naleza do nich: procentowy dochdd z dywidend dla portfela
rynkowego, wyrazony ilorazem stopy dywidendy do stopy rynkowej (DP), oprocentowanie
krétkoterminowych bondéw skarbowych (TB) oraz procentowy dochdd na fluktuacjach
kursu walutowego (FX). Informacje te sa powszechnie dostepne bez dodatkowych kosztéw.
Ponadto sg one rozumiane przez szerokie grono inwestoréw, co sytuuje je wérdd najbardziej
prawdopodobnych determinant sytuacji rynkowej w przysztosci. By zachowac prognostyczny
charakter zaleznosci, do réwnan wprowadza sie jednookresowe opdznienia. Ostatecznie
dekompozycja parametrow o oraz B przyjmuje nastepujacg postacd>:

o = oc0+0clﬁ’,4 + 0, TB - +oc3ﬁ,4 (13)

B = B,+ BlDfPH + Bzﬁ-l +B3ﬁf-1 (14)

Zastepujac odpowiednio parametry w modelach Treynora-Mazuy oraz Henrikssona-
Mertona, mozna stwierdzi¢, iz tym razem to parametr op odpowiada za istnienie
umiejetnosci selekcji waloréw, podczas gdy parametr 6 nadal reprezentuje umiejetnosc
identyfikacji trendéw rynkowych.

Badania przeprowadzone w 1996 r. przez Wayne'a Fersona oraz Rudiego
Scadta dowiodty, ze wyniki przedstawionych modeli warunkowych s3 trafniejsze niz ich
bezwarunkowe odpowiedniki. Zostato to potwierdzone przez pézniejsze analizy z lat 1999,
2003 oraz 2007 autorstwa odpowiednio Johna Christophersona, Wayne'a Fersona i Andrew
Turnera9, Grega Gregoriou9 oraz Kataryn Holmes i Roberta Faff98.

2.3. Wptyw charakterystyk funduszy inwestycyjnych na ich efektywnos¢
Nie tylko wskazniki opisujgce otoczenie funduszu inwestycyjnego wptywaja na jego

efektywnos¢. Istotna jest tez wewnetrzna charakterystyka jednostki. Mozna tutaj zwrdéci¢

uwage na nastepujace atrybuty99:

* rodzaj lokat i wysokos¢ podejmowanego ryzyka,

* sposéb zarzadzania (aktywny lub pasywny),

e wartos¢ aktywdw netto,

* wysoko$¢ ponoszonych kosztéw,

* wysokos¢ pobieranych optat,

95 Por. S.G. Deb, A. Banerjee, B.B. Chakrabarti, op. cit., s. 40-41.

96 70b. J. A. Christopherson, W.E. Ferson, A.L. Turner, Performance evaluation using conditional alphas and
betas, ,Journal of Portfolio Mangement” 1999, vol. 26, no. 1, s. 59-72.

97 Zob. G.N. Gregoriou, Performance evaluation of funds of hedge funds using conditional alphas and betas,
.Derivatives Use, Trading & Regulation” 2003, vol. 8, no. 4, s. 324-344.

98 Zob. K.A. Holmes, R.W. Faff, Style drift, fund flow and fund performance: new cross-sectional evidence,
,Financial Services Review” 2007, vol. 16, no. 4, s. 55-71.

99 Por. C.R. Chen i in., op. cit., s. 666-668.
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* przeptywy kapitatu z okresu na okres,
e staz pracy menedzera w danym funduszu.

Za wyze] wymienionymi atrybutami stojg konkretne hipotezy, okreslajace ich
domniemany wptyw zaréwno na efektywno$¢ danego funduszu, jak i na umiejetnosci oséb
nim zarzadzajacych. Fundusze nastawione na inwestycje w instrumenty o podwyzszonym
ryzyku beda najprawdopodobniej bardziej efektywne od funduszy o profilu bezpiecznym.
Podobnie bedzie w przypadku funduszy zarzadzanych aktywnie oraz pasywnie. Jedli chodzi
o wolumen aktywdw netto, to przy jego duzej wartosci mozliwa jest ekonomia skali, co
sugerowatoby, ze koszty funkcjonowania duzych funduszy beda mniejsze anizeli funduszy
niewielkich. Wskazywatoby to na wiekszg efektywnos¢, jednak duze fundusze ze wzgledu
na zaséb kapitatu posiadaja mniejszg swobode w manewrowaniu srodkami bez wptywu na
zachowanie rynku, co ogranicza potencjalne zyski. Wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztéw
ponoszonych przez dany fundusz inwestycyjny najprawdopodobniej bedzie negatywnie
skorelowany z efektywnoscig funduszy, chociaz przekonanie, iz wieksze wydatki, np. na
analizy rynkowe, zostang zrekompensowane w osigganym wyniku, rowniez nie jest bez
znaczenia. l[dentyczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢ dla wysokosci optat pobieranych
przez fundusz. Zwigzek przeptywow kapitatu z efektywnoscig funduszu bedzie najpewniej
monotoniczny, gdyz niskiej efektywnosci towarzyszy¢ powinien odptyw kapitatu i odwrotnie
— wysokiej efektywnosci przyptyw kapitatu. Jesli chodzi o staz pracy menedzera w danym
funduszu mozna a priori stwierdzi¢, iz bedzie to relacja pozytywna — im dtuzszy staz, tym
lepsza efektywnos¢!00.

Analiza wptywu wskazanych wielkosci na efektywnos¢ funduszy w literaturze zwykle
bywa przeprowadzana w oparciu o regresje dwuetapowe. W pierwszym kroku estymuje
sie wartosci parametréw o, B oraz 6, po czym tak otrzymane wyniki dla obszernej grupy
funduszy poddaje sie kolejnej regresji wzgledem ich wybranych charakterystyk. W ten sposéb
w 1992 r. badania przeprowadzili Carl Chen ze wspétpracownikamil©?, a takze Crystal Lin
oraz Kenneth Yung w 2004 r.102,

2.4. Trudnosci przy prébie oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Analiza efektywnosci funduszy, jak kazde inne badanie, wymaga przyjecia pewnych
ram badawczych. Muszg w nich znalez¢ sie sposoby na pokonanie trudnosci, z ktorymi
musi sie zmierzy¢ kazdy badacz. Mozna je sformutowac w postaci pytan merytorycznych
badz tez metodologicznych. Wiréd podstawowych wymienia sie pytania o posta¢ modelu
badawczego, o stosowang czestotliwos¢ danych, o uwzglednienie efektu przetrwania
(survivorship bias), o dtugos¢ historii rynku funduszy na badanym obszarze, o dostepnos¢
danych do analizy, itp. Udzielone odpowiedzi mogg w znacznym stopniu wptywac
na uzyskiwane wyniki, co staje sie oczywiste podczas lektury publikacji réznych autoréw
rozwigzujgcych powyzsze trudnosci w odmienny sposéb. Konsekwencje wyboru danego
modelu badawczego w tym punkcie pominieto, poniewaz zostaty omoéwione przy
przedstawianiu kolejnych modeli oraz idei stojacych u ich podstaw. Natomiast warto
przyjrzec sie prébie analizy pozostatych pytan.

Po pierwsze, trzeba podjg¢ probe odpowiedzi na pytanie o czestotliwos¢ danych.
Dotychczas znakomita wiekszo$¢ autoréow decydowata sie na wykorzystanie danych
miesiecznych, co byto zazwyczaj usprawiedliwieniem stosowania w badaniu prostej regresji
liniowej. Wydaje sie jednak, iz dane takie, jako usrednione wskazniki efektow dziatalnosci
funduszy z poszczegdlnych dni miesigca, zostajg pozbawione waznego tadunku informacji,
co W nastepstwie moze by¢ przyczyng obcigzenia wynikdéw. Potwierdza to badanie

100 por C.Y. Lin, K. Yung, Real estate mutual funds: performance and persistence, ,Journal of Real Estate
Research” 2004, vol. 26, no. 1, s. 69-93.

101 Zob. C.R. Cheniin., op. cit., s. 659-675.

102 70b. C.Y. Lin, K. Yung, op. cit., s. 69-93.

Narodowy Bank Polski



Metodologia badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych

przeprowadzone w 2000 r. przez Williama Goetzmana, ktéry wraz ze wspodtpracownikami
dowodzit, ze jezeli menedzerowie funduszy podejmujg préby makroprzewidywania na
bazie dziennej, wdwczas miesieczna czestotliwos¢ danych prowadzi do niekonkluzywnych
i obcigzonych oszacowan'03. Zaraz po nim, bo w 2001 r., z tym samym wnioskiem wystapili
Nicolas Pollen i Jeffrey Busse!04. Preferowano stosowanie danych o wyzszej czestotliwosci.
Temu jednak towarzyszy¢ musi rozbudowanie modelu o cze$¢ wyjasniajacg cechy dla
tych danych charakterystyczne, tj. leptokurtycznos¢, skosnos¢ i grube ogony rozktadéw
empirycznych.

Po drugie, nalezy przeanalizowac wptyw efektu przetrwania na wyniki prowadzonego
badania. Problem tegoz efektu zauwazono w literaturze Swiatowej w latach 90. XX w.,
kiedy zwrécono uwage, ze na wyniki inwestycyjne funduszy moga mie¢ wptyw fundusze
znikajace z rynku. ,,Wykorzystanie do badan jedynie funduszy, ktére funkcjonowaty przez caty
analizowany okres, a pomijanie tych, ktére zaprzestaty swojej dziatalnosci, moze prowadzic¢
do zawyzenia przecietnych wynikdw osigganych przez zarzadzajacych. Najczesciej bowiem
znikajg fundusze, ktére uzyskiwaty w dtugim czasie bardzo stabe wyniki. Ponadto — biorgc
pod uwage, ze prawdopodobienstwo przetrwania na rynku jest tym mniejsze, im wieksze jest
ryzyko inwestycyjne —analiza préby obarczonej efektem przetrwania powoduje, ze fundusze
charakteryzujace sie najwiekszym ryzykiem sprawiaja wrazenie najlepiej zarzadzanych” 105,
Znaczenie funduszy znikajacych z rynku w swoich badaniach jako jedni z pierwszych
podkreslali Mark Grinblatt oraz Sheridan Titman'08. Okazuje sie jednak, iz nawet wigczenie
do badania wszystkich upadtych funduszy nie eliminuje w zupetnosci efektu przetrwania, co
pokazaty badania Jerolda Warnera z 2001 r.197 oraz Roberta Kosowskiego z 2006 r.198. Obaj
dowodzg, ze analizowane fundusze muszg charakteryzowac sie historig o odpowiedniej
dfugosci, aby zminimalizowac¢ obcigzenie oszacowan. Werner wskazuje na ponad 36
obserwacji, podczas gdy Kosowski dochodzi do wniosku, iz dopiero 60 miesiecznych
obserwacji wystarcza, by w jego badaniu — wykorzystujgcym techniki bootstrapowe oraz
model czteroczynnikowy Carhart’a — istotnie ograniczy¢ obcigzenie oszacowan, ktérego
zrédtem sg fundusze o krétszej niz wymagana historii.

Po trzecie, trzeba by¢ swiadomym, ze mozliwosci badawcze czesto s3 ograniczane
przez dostepnos¢ danych. O ile bowiem informacje dotyczgce indekséw rynkowych
sg powszechnie osiggalne, o tyle ich pochodne, jak np. wskaznik HML, MOM czy SMB,
zwykle muszg by¢ konstruowane indywidualnie na potrzeby konkretnego badania. Jeszcze
wieksze ograniczenia dotyczg danych fundamentalnych. Kapitat funduszu, sktad portfela,
wysokos¢ kosztéw, przeptywy kapitatu z tytutu nowych inwestoréw lub umorzen jednostek
uczestnictwa — dane tego typu upowszechniane bywajg czesto tylko raportach kwartalnych
lub pdétrocznych (w najlepszym wypadku miesiecznych —ito tylko dzieki prawnie narzuconemu
obowigzkowi). Ze wzgledu na niewystarczajacg czestotliwos¢ danych, uniemozliwia to
prowadzenie wyczerpujacych badan w pewnych aspektach. Tymczasem pakiet danych,
jaki zostanie wybrany do analizy, w duzej mierze determinuje otrzymane wyniki. Za dobry
przyktad moga postuzy¢ badania Jeffrey’a Coles’a z 2006 r., ktory wraz Danielem Naveenem
oraz Frederikiem Nardarim pokazat, ze nieprawidtowy wybér modelu lub btedny wzorzec
oceny umiejetnosci przewidywania przysziej sytuacji rynkowej (benchmark timing index)
moga prowadzi¢ do istotnych obcigzen w pomiarze obu umiejetnoéci menedzerskich'09.

103 70b. W. Goetzmann, J. Ingersoll, Z. Ivkovich, Monthly measurment of daily timers, ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 2000, vol. 35, s. 257-290.

104 70b. N.PB. Bollen, J.A. Busse, On the timing ability of mutual fund managers, ,Journal of Finance” 2001,
vol. 56, no. 3, 5. 1075-1094.

105 por. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 212.

106 7ob. M. Grinblatt, S. Titman, Mutual fund performance: an analysis of quaterly portfolio holdings, ,Journal
of Business” 1989, vol. 62, no. 3, s. 393-416.

107 7ob. S.P. Kothari, J.B. Warner, Evaluating mutual fund performance, ,Journal of Finance” 2001, vol. 56,
no. 5, s. 1985-2010.

108 R Kosowski i in., Can mutual fund , stars” really pick stocks? New evidence from bootstrap analysis, ,Journal
of Finance” 2006, vol. 61, no. 6, s. 2551-2595.

10970b. J.L. Coles, D.D. Naveen, F Nardari, Does the choice of model or benchmark affect inference in
measuring mutual fund performance?, ,Working Paper”, Arizona State University, 2006.
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2.5. Wyniki badan efektywnosci funduszy w krajach rozwinietych

Ten podrozdziat zostanie poswiecony prezentacji efektédw stosowania omdwionej
wczesniej metodologii badania funduszy inwestycyjnych w krajach, gdzie rynek funduszy
inwestycyjnych jest w petni rozwiniety, lub tych, ktére majg osiggniecia w publikacjach
dotyczacych efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Przedstawione wyniki stang sie
nastepnie podstawg oczekiwan wzgledem badania efektéw dziatalnosci polskich jednostek,
ktére bedzie scharakteryzowane w kolejnym rozdziale.

Umiejetnos¢ selekcji waloréw

Badania dowodza, ze odpowiedZ na pytanie, czy mozliwe jest osiggniecie
ponadprzecietnych stép zwrotu przez fundusze inwestycyjne, jest negatwyna (przynajmniej
jesli uwzgledni sie koszty). Wiekszos¢ autoréw podejmujacych ten temat stwierdza,
ze przecietnie fundusze inwestycyjne zarzadzane aktywnie osiggajg stopy zwrotu nizsze niz
ich odpowiedniki o charakterze pasywnym (tzw. fundusze indeksowe). Sposréd Amerykanow
mozna tutaj wymieni¢ przede wszystkim wspomnianego wczeéniej Jacka Treynora!1?,
badajacego 20 funduszy dziafajacych w latach 1953-1962, czy tez Williama Sharpe’a,
ktéry przeprowadzit badanie dla 34 funduszy w okresie 1954-1963"1". Do wynikéw
identycznych, otrzymujacych takie potwierdzenie, doszedt Michael Jensen12. Po zbadaniu
115 otwartych funduszy dziatajgcych w Stanach Zjednoczonych wykazat, ze w latach 1954
—1964 przecietnie stopy zwrotu osiggniete przez te fundusze byty nizsze o 1,1% rocznie
niz stopy losowo skonstruowanych przez niego portfeli inwestycyjnych o réznym poziomie
ryzyka. Podobne wnioski ptyna réwniez z prac Marshalla Blume’a'!3, Roya Henrikssona'!14,
Erica Changa, Waltera Lewellen!"> oraz Roberta Jacksona i Roberta Skompa' 1.

Jednak w niektérych opracowaniach potwierdza sie mozliwo$¢ uzyskania
ponadprzecietnych zwrotéw z funduszy zarzadzanych aktywnie takze po uwzglednieniu
kosztéw! 17 Rezultaty takie w przeprowadzonym badaniu przedstawili Stanley Kon oraz Frank
Jen118 _ na podstawie analizy 49 funduszy o réznych celach inwestycyjnych stwierdzili, ze
w latach 60. XX w. osiggnety one wyniki ponadprzecietne. Takze Mark Grinblatt oraz Sheridan
Titman dowiedli, ze wyzsze od wzorca wyniki inwestycyjne brutto sg mozliwe do osiggniecia,
szczegoinie w przypadku funduszy o najbardziej agresywnych celach inwestycyjnych!19.
Jednakowoz fundusze te cechowaly jednoczesnie najwyzsze koszty, ktore sprawiaty,
ze wyniki netto umiejscowity sie ponizej przecietnej na rynku. Uniemozliwiato to korzystanie
przez inwestorow z wykrytych w badaniu umiejetnosci zarzadzajgcych funduszami. Richard
Ippolito wykazat, ze przecietne stopy zwrotu netto uzyskiwane przez fundusze w latach
1965-1984 przewyzszaly wyniki wzorcow'20. Ich wysokos¢ zdotata zrekompensowa¢
wielkosci opfat dystrybucyjnych, wystepujacych w wiekszosci badanych funduszy. Autor
stwierdzit takze, ze fundusze o wysokich obrotach, optatach i kosztach osiggaty wyniki

110 70b. J.L. Treynor, How to rate management of investment funds, ,Harvard Business Review” 1965, vol. 43,
no. 1, s. 63-75.

111 Zob. W.F Sharpe, Mutual fund performance, ,Journal of Business” 1966, vol. 39, no. 1, s. 119-138.

11270b. M.C. Jensen, The performance of mutual funds in the period 1945-1964, ,Journal of Finance” 1968,
vol. 23, no. 2, s. 389-416.

11370b. I. Friend, M. Blume, J. Crockett, Mutual funds and Rother institutional investors. A twentieth century
fund study, Nowy Jork 1970.

114 70b. R.D. Henriksson, Market timing and mutual funds performance: an empirical investigation, ,Journal
of Business” 1984, vol. 57, no. 1, s. 73-96.

115 Zob. E.C. Chang, W.G. Lewellen, Market timing and mutual fund investment performance, ,Journal of Busi-
ness” 1984, vol. 57, no. 1, s. 57-72.

116 Zob. J.D. Jackson, S.E. Skomp, On the relative performance of registered versus non-registered mutual
funds, ,Southern Economic Journal” 1985, vol. 52, no. 2, s. 392-401.

117 Por. K.Gabryelczyk, op. cit., s. 209.

118 7ob. S.J. Kon, EC. Jen, The investment performance of mutual funds: an empirical investigation of timing,
selectivity and market efficiency, ,Journal of Business” 1979, vol. 52, no. 2, s. 263-289.

119 Zob. M. Grinblatt, S. Titman, op. cit., s. 393-416.

120 70b. R.A. Ippolito, Efficiency with costly information:a study of mutual fund performance, 1965-1984,
. The Quarterly Journal of Economics” 1989, vol. 104, no. 1, s. 21.
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na tyle znaczne, aby pokry¢ te koszty. Z kolei fundusze rzadziej dokonujgce rekonstrukgji
portfela i o nizszych kosztach dziafalnosci uzyskiwaty rezultaty odpowiednio gorsze w ujeciu
brutto. W ujeciu netto oba style inwestowania przynosity przecietnie zblizone wyniki.

Gdy pojawity sie badania uwzgledniajgce efekt przetrwania, sformutowano wniosek,
ze o ponadprzecietnych wynikach funduszy inwestycyjnych mozna mowi¢ tylko przy
dochodach brutto, czyli jedynie przy zatozeniu zerowych kosztéw. Ich uwzglednienie bowiem
pozycjonuje fundusze ponizej sredniej rynkowej. Autorami badan, ktére doprowadzity do
owego sformutowania, sg m.in. wspomniany Mark Grinblatt oraz Sheridan Titman'2", Edwin
Elton i Martin Gruber'22, Russell Wermers'23 czy Lubos Pastor oraz Robert Stambaugh'24.

Od efektéw analiz amerykanskich autoréw nie odbiegajg wnioski ich europejskich
kolegéw. Badania dotyczace funduszy brytyjskich, francuskich, wtoskich, niemieckich
i holenderskich przeprowadzone przez Rogera Ottena oraz Marka Schweitzera pokazuja,
ze — pomimo iz rynek europejski (kontynentalny) jest znacznie mtodszy od amerykanskiego
—wyniki funduszy europejskich nie odbiegaja od tych notowanych w Stanach Zjednoczonych.
W czterech z wymienionych powyzej pieciu krajéw fundusze akgji osiggnety stopy zwrotu
nizsze niz stopa zwrotu indeksu z rynku lokalnego. Wyjatkiem okazaty sie fundusze
niemieckie, a takze te, ktore inwestowaty w spétki o matej kapitalizacji.

Jesli chodzi o zwigzki miedzy charakterystykami funduszy inwestycyjnych a ich
efektywnoscia, badania Carla Chena pokazuja, ze wysokos¢ kapitatu funduszy oraz wskaznik
wydatkéw sg dodatnio skorelowane z wynikiem funduszy'25. Jest to poniekad wniosek
sprzeczny z rezultatem badan Marka Grinblatta, w ktérych efektywnos¢ funduszy byta
ujemnie skorelowana z kapitalizacja'26. Natomiast wysoko$¢ pobieranych optat okazuje sie
nie wptywac na wyniki funduszy, podobnie zresztg jak cel inwestycyjny. W tej kwestii panuje
pomiedzy autorami zgoda, poniewaz te same whnioski zostaty wyprowadzone takze przez
Richarda Ippolito!27.

Umiejetnos¢ wykorzystania krotkookresowych trenddéw rynkowych

Réwnolegle z badaniami nad umiejetnoscia mikroprzewidywania prowadzono
analizy zwigzane z druga umiejetnoscia menedzerskg — identyfikacjg trendéw rynkowych
(lub makroprzewidywaniem). Wyniki tych analiz dla amerykanskiego rynku pozwalaja
z duzym prawdopodobienstwem stwierdzi¢, ze zarzadzajgcy funduszami nie s3 w
stanie poprawnie okresli¢ przysztej sytuacji rynkowej i dostosowad do niej zarzadzany
portfel. Swiadczy o tym publikacja Carla Chena, opisujaca badanie 93 funduszy
w okresie 87 miesiecy'28. W wyprowadzonych wnioskach Chen pisze o braku umiejetnosci
makroprzewidywania, ktéra w badanej probie wykazato zaledwie 5 funduszy. Podobne
wyniki osiggnat Mark Treynor'29. W jego analizie istnienie badanej umiejetnosci wykazat
tylko 1 fundusz (na 57 badanych). W 1983 r. kolejne wyniki przedstawit Stanley Kon'39.
Sposréd 37 funduszy w okresie 1960-1976 istnienie préb makroprzewidywania wykazato 14,
jednakze zadna z nich nie byfa na rozsgdnym poziomie istotnosci. Eric Chang w 1984 r.

12170b. M. Grinblatt, S. Titman, R. Wermers, Momentum investment strategies, portfolio performance and
Herling: a study of mutual fund behaviour, ,The American Economic Review” 1995, vol. 85, no. 5,
s. 1088-1105.

122 70b. E. J. Elton, M.J. Gruber, S. Das, M. Hlavka, Efficiency with costly information: reinterpretation of evi-
dence form manager portfolios, , The Review of Financial Studies” 1993, vol. 6, no. 1, s. 1-22.

123 R, Wermers, Mutual fund performance: an empirical decomposition into stock-picking talent, style, trans-
action cost and expenses, ,Journal of Finance” 2000, vol. 55, no. 4, s. 1655-1695.

124 | Pastor, R. F. Stambaugh, Investing in equity mutual funds, ,Journal of Financial Economics” 2002,
vol. 63, no. 1, s. 351-380.

125 por. C.R. Cheniin., op. cit., s. 668.

126 por. M. Grinblatt, S. Titman, op. cit., s. 393-416.

127 por. R.A. Ippolito, op. cit., s. 21.

128 por. C.R. Chen i in., op. cit., s. 671.

129 70b. J.L. Treynor, K.K. Mazuy, op. cit., s. 131-136.

13070b. S.F Kon, The market-timing performance of mutual fund managers, ,Journal of Business” 1983,
vol. 56, no. 3, s. 323-347.
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takze wykazat brak umiejetnosci badanej préby 67 funduszy, w ktérej na piecioprocentowym
poziomie istotnosci tylko 4 fundusze inwestycyjne charakteryzowaty sie skuteczna
identyfikacjg trendéw rynkowych'3'. Podobne wnioski dla funduszy miedzynarodowych
formutuja pdzniej Robert Cumby oraz Jack Glen'32, dla funduszy hiszpanskich — Juan
Matallin-Saez'33, dla funduszy indyjskich — Soumya Deb oraz Ashok Banerjee'34. Powyzszy
przeglad pozwala twierdzi¢, ze umiejetnos¢ makroprzewidywania pojawia sie rzadko,
w indywidualnych przypadkach, natomiast raczej nie nalezy o niej méwi¢ w kategoriach
catego rynku, ktérego proby identyfikacji przysztych trendéw ostatecznie okazujg sie
nieskuteczne.

Jesli chodzi o wptyw charakterystyk fundamentalnych funduszy na umiejetnos¢
makroprzewidywania ich menedzeréw, to wspomniane wczedniej badania Chena pokazuijg,
ze umiejetnos¢ ta jest ujemnie skorelowana zardwno ze wskaznikiem wydatkéw, jak
i kapitalizacja funduszy. W potaczeniu z ich przeciwnym wptywem na efektywnos¢ funduszy
pozwala to utrzymywad, ze mikro- oraz makroprzewidywanie nie moga sie odbywac
rownoczesnie. Oznacza to, ze zarzadzajgcy portfelem skupiajac sie na doborze papieréw
do portfela traci z pola widzenia sytuacje catego rynku, i odwrotnie. Konkluzja ta jest
mozliwa o tyle, ze dla duzych funduszy dostosowanie swojego portfela do oczekiwanej
sytuacji rynkowej bedzie znacznie bardziej kosztowne niz dla funduszy matych. Prowadzi
to do wniosku, ze fundusze o wiekszej kapitalizacji powinny sie skupi¢ na umiejetnosci
mikroprzewidywania, zamiast traci¢ czas i pienigdze na préby dopasowania sktadu portfela
do przysztej sytuacji rynkowej.

Kolejnym atrybutem, ktéry wykazuje zwigzek z makroprzewidywaniem w funduszach,
jest cel inwestycyjny, gdyz fundusze o mniej agresywnej polityce inwestycyjnej lepiej sobie
radza z realizacja tej umiejetnosci. Z pewnoscia przyczyna takiego stanu rzeczy jest mniejsze
zaangazowanie $rodkéw na rynku akgji, ktérego duza zmiennos¢ utrudnia poprawng
identyfikacje trendow. Wedtug Chena najlepszy wynik majg fundusze zréwnowazonego
wzrostu!35. Ponadto znajduje on zwigzek pomiedzy makroprzewidywaniem a wysokoscia
optat pobieranych przez fundusze. Jednostki z niezerowymi optatami przecietnie osiggaja
lepsze wyniki dotyczace tej umiejetnosci niz fundusze bez optat.

2.6. Wyniki badan efektywnosci funduszy w Polsce

Liczba polskich publikacji dotyczacych polskiego rynku funduszy inwestycyjnych jest
niewielka i s3 one znacznie mniej zaawansowane niz literatura $wiatowa. Na to wptyw
ma krétka historia funduszy w naszym kraju. Na tle polskiego dorobku w zakresie analizy
efektywnosci funduszy inwestycyjnych wyrdzniajg sie prace Tomasza Miziotka (1997,
1999), Jana Czempasa i Piotra Lokwenca (2001) oraz Mirostawa Wosia (2002). Pierwszy
z wymienionych autoréw badajac wszystkie éwczesnie funkcjonujace fundusze akcyjne oraz
zrownowazone, wykazat brak ponadprzecietnych stép zwrotu w przypadku niemal catej
badanej préby!36. Podkreslat jednak obcigzenie oszacowan wynikajace z jednorocznego
horyzontu czasowego oraz matej liczebnosci proby. Dwa lata pézniej Tomasz Miziotek
powtorzyt badanie dla funduszy istniejgcych na rynku w 1998 r. i uzyskat podobne
wyniki’37. W 2001 r. badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych przeprowadzili polscy

131 Zob. E.C. Chang, W.G. Lewellen, op. cit., s. 57-72.

132 70b. R.E. Cumby, J.D. Glen, Evaluating the performance of international mutual funds, ,Journal of Finance”
1990, vol. 45, no. 2, s. 497-521.

133 7ob. J.C. Matallin-Saez, Seasonality, market timing and performance amongst benchmarks and mutual fund
evaluation, ,Journal of Finance & Accounting” 2006, vol. 33, no. 9, s. 1484-1507.

134 70b. S.G. Deb, A. Banerjee, B.B. Chakrabarti, op. cit., s. 39-51.

135por. C.R. Cheniin., op. cit., s. 673.

136 70b. T. Miziotek, Ocena efektywnosci inwestowania w fundusze powiernicze, ,Nasz Rynek Kapitatowy”
11/1997, s. 37.

137 7ob. idem, Dwa oblicza rynku funduszy, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 1/1999, s. 65.
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badacze — Jan Czempas oraz Piotr Lokwenc'38. Ich analizy wymierzone na okres hossy na
warszawskim parkiecie wykazaty, ze najlepsze wyniki osiggnety fundusze akcji. Woéwczas
badaniu poddano grupe 68 funduszy dziatajgcych na polskim rynku w 2000 r.

Podobnie jak w przypadku pierwszych analiz przeprowadzonych na rynku
amerykanskim, takze w badaniach dotyczgcych polskich funduszy inwestycyjnych do tej pory
nie brano pod uwage ewentualnego wptywu efektu przetrwania na wyniki inwestycyjne.
Pierwsza wzmianka na ten temat pojawita sie w pracy Mirostawa Wosia, ktéry ze swojego
badania wykluczyt fundusze prywatyzacji zaktadajgc, ze nie spowoduje to zmiany
whioskéw co do wynikéw inwestycyjnych pozostatych funduszy39. Pierwszg analize efektu
przetrwania dla funduszy akcyjnych oraz hybrydowych opublikowata w 2005 r. Katarzyna
Gabryelczyk49. Wyniki otrzymane na podstawie zwyklych stép zwrotu oraz alf Jensena dla
okresu 1999-2004 wykazaty niewielkg istotnos¢ efektu przetrwania dla polskich funduszy.
Jest to wynik nieprzystajagcy do prac amerykanskich, tam bowiem uwzglednienie efektu
przetrwania powodowato zwykle obnizenie wynikéw o 0,1-5%. Pomimo tego, wynik éw
wydaje sie zgadzac¢ z aktualnym etapem rozwoju rodzimego rynku, na ktérym obserwuje
sie raczej wzrost ilosci nowopowstatych jednostek niz upadki istniejagcych. W raporcie
za 2008 r. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami zrzeszajaca polskie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych poinformowata o likwidacji 15 funduszy i subfunduszy, co stanowi
niecate 3% ich ogdlnej liczby wedtug stanu na rok raportowania'#'. Z pewnoscig wptynat
na to krétszy horyzont badawczy, wynikajacy z zaledwie kilkuletniej historii segmentu.

Wada wyzej wymienionych prac jest wykorzystanie nizszej niz dzienna czestotliwosci
danych, co - jak zauwazono przy omawianiu trudnosci towarzyszacych badaniu
efektywnosci funduszy wspdlnego inwestowania — prowadzi do utraty waznej czesci
informacji o ich dziatalnosci. Do brakéw metodologicznych zaliczy¢ mozna réwniez testy
t-Studenta oparte na zatozeniu normalnosci rozktadu stép zwrotu. Wnioskowanie na
ich podstawie jest podatne na znaczne nieprawidfowosci, zwtaszcza przy niewielkiej
liczbie obserwadji. Te stabos¢ mozna przezwyciezy¢ badZ poprzez zastosowanie procedur
bootstrapowych, badZz dzigki zastosowaniu wnioskowania bayesowskiego. Na koniec
nalezy zauwazy¢, ze brakuje najnowszych opracowan dotyczacych analiz z okresu
kryzysu finansowego, ktérego negatywny wptyw na dziatalno$¢ w segmencie wspdlnego
inwestowania jest niepodwazalny. Podkresli¢ trzeba jednoczesnie nieobecno$¢ analiz
zwigzanych z istnieniem umiejetnosci menedzerskich, szczegdlnie makroprzewidywania.

138 70b. J. Czempas, P. Lokwenc, Opfacalnos¢ inwestycji w fundusze inwestycyjne w 2000 roku, ,Nasz Rynek
Kapitatowy” 6-7/2001, s. 72-78.

139 70b. K. Gabryelczyk, op. cit., s. 90.

140 70b. idem, Efekt przetrwania i wyniki inwestycyjne funduszy inwestycyjnych w Polsce, [w:] red. K. Jajuga,
Inwestycje finansowe | ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski, Wroctaw 2005.

141\ZFiA,  Rynek funduszy inwestycyjnych w2008 roku, http://www.izfa.pl/files_user/aktualnosci/
Rok%202008%20-%20podsumowanie_final%20version.pdf, 18.10.2009.
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3.1. Charakterystyka danych

Notowania funduszy inwestycyjnych

Przeprowadzone badanie obejmuje analize dziennych stép zwrotu wybranych
funduszy inwestycyjnych dla okresu od poczatku lipca 2003 r. do konca marca 2008 r.
Badaniu zostato poddanych 16 funduszy akcyjnych oraz 21 o mieszanym profilu ryzyka.
Wszystkie naleza do kategorii jednostek krajowych, otwartych. Ich zatozycielami sa
towarzystwa zrzeszone w ramach Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Liste funduszy wraz z procentowymi zwyklymi stopami zwrotu w badanym
okresie oraz towarzyszacym ich osiggnieciu ryzykiem, mierzonym za pomocg odchylenia
standardowego stép zwrotu, przedstawiajg tabela 2 (fundusze akcyjne) oraz tabela 3
(fundusze mieszane)'42.

Przecietnie badane fundusze akcyjne pozwolity wtascicielom ich jednostek
zyska¢ okoto 160% zainwestowanego kapitatu, przy $redniej rocznej stopie zysku na
poziomie 15%. W petnym okresie analizy inwestycji tej towarzyszyto ryzyko na poziomie
38%, czyli niewiele ponad 2/5 zrealizowanej stopy zwrotu. Jednakze w horyzoncie
rocznym ryzyko to byto znacznie wieksze, przewyzszajac mozliwosci zysku o 3 p.p.
Podobna sytuacja jest w przypadku funduszy mieszanych. Przecietnemu zyskowi dla
badanego okresu, ktory wyniost 62%, towarzyszyta koniecznos¢ zaryzykowania 17%
kapitatu. Gdy jednak spojrze¢ na dane roczne, wowczas okazuje sie, iz ryzykujac 9%
inwestycji, przecietny inwestor mégt osiagnac¢ zysk na poziomie zaledwie 7%. Statystyki
te potwierdzajg wczesniejsze informacje o dfugoterminowym charakterze lokowania
oszczednosci w fundusze wspdlnego inwestowania. Ponadto horyzont 6w sprawia, iz
na wynik inwestycji ograniczony wptyw ma strata z 3 miesiecy 2008 r., kiedy fundusze
akcyjne, (w zwigzku z zatamaniem na Gietdzie Papieréw Wartosciowych) w przeliczeniu
na stope roczng stracity przecietnie 60% zarzadzanych srodkéw. Strata dotkneta réwniez
fundusze mieszane, jednak — ze wzgledu na bardziej konserwatywny profil ryzyka tych
funduszy — jej przecietny zasieg zostat zmniejszony do 27%.

Tabela 2.
Badane fundusze akcyjne — stopy zwrotu oraz ryzyko inwestycji

Srednie VI 2003
Lp. | Fundusz 2003|2004 [ 2005|2006 | 2007 | 2008|  roczne - ll12008
R D(R) R D(R)
1. | Arka BZ WBK Akgji FIO 77% | 35% | 39% | 50% | 16% |-75%| 24% | 19% | 273% | 39%
2. | BPH FIO Akdji 39% | 26% | 32% | 36% | 12% |-63%| 14% | 18% | 158% | 36%

142 Stopy zwrotu w poszczegdlnych okresach byly obliczane na podstawie danych dziennych wedtug wzoru R=(PL%7P‘)%
gdzie P — cena jednostki uczestnictwa w czasie ¢ lub t+d, a d — liczba dni przypadajaca na dany okres.
Srednie roczne oraz przecietne obliczono jako $rednie arytmetyczne, za$ stope zwrotu w petnym okre-
sie analizy otrzymano przy pomocy wczesniej podanego wzoru bez przeliczania na stope roczng. Srednie
roczne odchylenia standardowe stép zwrotu otrzymano w formie sredniej arytmetycznej z odchylen
w poszczegdlnych okresach obliczanych na podstawie standardowego wzoru, dokonujac przemnozenia
przez \250. Przecietne odchylenie otrzymano w formie $redniej arytmetycznej, za$ odchylenie w petnym
okresie analizy otrzymano przy pomocy standardowego wzoru, przemnazajac przez liczbe dni przypadajaca
na okres badania.
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3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akgji 57% | 27% | 23% | 46% | 14% [-61%| 18% | 18% | 187% | 37%
4. | DWS Polska FIO Akgji 39% |21% [ 23% | 28% | 8% |-66%| 9% 19% | 107% | 41%
5. | DWS Polska FIO Akgji Plus 45% | 30% | 24% | 42% | 11% |-56%| 16% | 19% | 169% | 40%
6. | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek | 59% [ 20% | 7% | 87% | 11% |-65%| 19% | 18% | 188% | 39%
7. | ING FIO Akdji 54% | 19% | 24% | 43% | 4% [-54%| 15% | 18% | 144% | 38%
8. | ING SFIO Akgji 2 51% | 20% | 26% | 46% | 6% |-36%| 19% | 16% | 170% | 34%
9. | Legg Mason Akgji FIO 36% | 20% | 24% | 56% | 22% |-52%| 18% | 17% | 193% | 36%
10. | Millennium FIO Akgji 29% [ 16% [ 21% | 38% | 5% |-58%| 8% 17% | 100% | 35%
11. | Pioneer Akgji Polskich FIO 54% | 19% | 24% | 33% | 6% [-71%| 11% | 19% | 120% | 39%
12. | PKO/Credit Suisse Akcji FIO 47% | 20% | 29% | 27% | 15% [-69%| 12% | 19% | 135% | 38%
13. | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 38% |23% | 16% | 48% | 6% |-54%| 13% | 17% | 132% | 35%
14.| SEB 3 - Akgji FIO 41% | 21% | 24% | 38% | 8% [-60%| 12% | 18% | 132% | 37%
15. | Skarbiec-Akcja FIO Akgji 49% | 24% | 28% | 40% | 14% |-64%| 15% | 17% | 167% | 36%
16. | UniKorona Akcje FIO 56% | 32% | 25% | 40% | 11% [-60%| 17% | 19% | 182% | 40%
Przecietne 48% | 23% | 24% | 44% | 11% |-60%| 15% | 18% | 160% | 38%
Zrédfo: obliczenia na podstawie danych z programu mojeFundusze 2008 Lite.
Tabela 3.
Badane fundusze mieszane — stopy zwrotu oraz ryzyko inwestycji
Srednie VI 2003
Lp. | Fundusz 2003|2004(2005|2006|2007|2008| _foczne | - 2008
R D(R) R D(R)
1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 38%|23%|30% [ 35% | 10% |-51%| 14% | 13% | 149% | 27%
2. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO 18% [ 11%|19% | 19% [ 10% |-30%| 8% | 7% | 74% | 14%
3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 12%|10% [ 13% | 13% | 5% [-21%| 5% | 6% | 49% | 13%
4. | BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 19% [ 16%|19% | 20% | 6% |-33%| 8% | 11% | 78% | 22%
5. | CU FIO Subfundusz Stabilnego Inwestowania | 20% | 11% [ 13% | 16% | 8% |-19%| 8% | 7% | 65% | 14%
6. | DWS Polska FIO Zréwnowazony 23% [15% | 10% | 24% | 7% |-38%| 7% | 12% | 71% | 25%
7. | DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego| 13% | 14% | 7% | 14% | 6% |-17%| 6% | 6% | 50% | 12%
8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu 16% [ 10% | 12% | 16% | 3% |-23%| 6% | 7% | 50% | 15%
9. | ING FIO Zréwnowazony 28% | 12% | 15% [ 23% | 2% |-41%| 7% | 11% | 67% | 23%
10.| KBC Stabilny FIO 16% [ 11% | 14% | 14% | 1% |-17%| 6% | 7% | 52% | 16%
11.| Legg Mason Senior SFIO 11%| 9% [10% | 14% | 7% | -9% | 7% | 4% | 51% | 9%
12.| LUKAS FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu | 8% |15%|17% |20% | 8% [-19%| 8% | 6% | 72% | 12%
13.| Millennium FIO Zréwnowazony 17% | 10% [ 13% | 19% | 1% [-32%| 5% | 10% | 50% | 21%
14.| Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 6% | 10% [ 12% [ 10% | 3% |-29%| 2% | 7% | 33% | 15%
15.| Pioneer Zréwnowazony FIO 26% | 12% | 15% [ 15% | 3% |-44%| 5% | 12% | 56% | 24%
16. | PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO 15% | 10% [ 12% [ 10% | 7% |-23%| 5% | 7% | 46% | 13%
17.| PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO 28% | 14% | 18% [ 10% | 5% |-40%| 6% | 11% | 59% | 22%
18.| PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK 1% [13% | 10% [ 18% | 3% |-17%| 6% | 7% | 52% | 14%
19.] SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO 22% | 15% [ 17% | 22% | 6% [-34%| 8% | 10% | 76% | 22%
20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 6% | 5% | 8% [15% | 9% [-12%| 5% | 4% | 42% | 10%
21.| Skarbiec-Ill Filar FIO 8% | 11%[13%|13% | 7% |-16%| 6% | 7% | 51% | 13%
Przecigtne 17% [ 12% | 14% | 17% | 6% |-27%| 7% | 9% | 62% | 17%

Zrédto: obliczenia na podstawie danych z programu mojefundusze 2008 Lite.

taczna kapitalizacja wybranych 37 funduszy stanowita niecate 60% rynku wedtug
danych z 31 marca 2008 r. (zob. wykres 6). Jesli wzig¢ pod uwage, ze w tym czasie
funkcjonowato juz ponad 500 podobnych instytucji, nalezy stwierdzi¢, ze analizowane
jednostki nalezag do funduszy o najwiekszej kapitalizacji oraz najbardziej stabilnej pozycji
rynkowej. Poswiadczaja to réwniez dane przekrojowe. W podziale na cel inwestycyjny udziat
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analizowanych funduszy w okresie badania obnizyt sie z 85% na koniec 2003 r. do 65%
na koniec marca 2008 r. dla funduszy akcyjnych oraz, w tym samym przedziale czasowym,
z 90% do 77% dla funduszy mieszanych (zob. wykres 6). Dla poréwnania w tym samym
czasie liczba funduszy akcyjnych wzrosta ponad trzykrotnie, natomiast funduszy mieszanych

ponad czterokrotnie.
Wykres 6.

Udziat kapitalizacji analizowanej grupy w kapitalizacji polskiego rynku funduszy
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Zrédio: opracowanie na podstawie raportéw IZFiA.

Przecietng dynamike notowan analizowanych funduszy na tle indeksow dla rynku
akgji oraz rynku krajowych obligacji przedstawia wykres 7. Dane zostaty przeskalowane, aby
lepiej oddac wspdtzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami funduszy a indeksami,
reprezentujgcymi dynamike dwdch podstawowych segmentéw rynku kapitatowego.
Wykres 7.

Dynamika funduszy oraz indekséw rynkowych w okresie czerwiec 2003-marzec 2008
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych z witryny www.parkiet.com, platformy informacyjnej Bloomberg oraz programu
mojefundusze 2008 Lite.

Ksztaft i dynamika krzywej dla funduszy akcyjnych wyraznie pokazuje ich zwigzek
z Warszawskim Indeksem Gietdowym. Pokazuje ona takze, ze wynik tychze funduszy juz
na poczatku badanego okresu byt na poziomie nizszym od indeksu rynkowego, a z czasem
owa dysproporcja tylko pogtebiata sie na niekorzys¢ funduszy agresywnych, by na koniec
marca 2008 r. osiagnac przyblizong wartos¢ 20%.
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Jeszcze stabsze wyniki osiggnety fundusze mieszane, co wynika z ich profilu
inwestycyjnego. Przypisana im krzywa na wykresie 7 wskazuje na wieksze pokrewienstwo
z rynkiem obligadji, czy — jak mozna przypuszczac — rynkiem pienieznym niz z rynkiem akgji,
mimo iz udziat portfela akcyjnego jest réwniez w przypadku funduszy mieszanych wyraznie
widoczny.

Sformutowane zwigzki potwierdzaja deklarowane przez zarzadzajacych funduszami
portfele wzorcowe (tzw. benchmarki), ktére zostaty przedstawione w tabeli 4 (fundusze
akcyjne) oraz tabeli 5 (fundusze mieszane). Wykorzystane w tabelach symbole portfeli
zostaty wyjasnione w Zataczniku 1.

Tabela 4.
Portfele wzorcowe wybranych funduszy akcyjnych
Lp. Fundusz Portfel wzorcowy
1. | Arka BZ WBK Akcji FIO 100% WIG
2. | BPH FIO Akgji 95% WIG + 5% WIBID 3M * (1-SRO)
3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akgji 90% WIG + 10% WIBID 3M
4. | DWS Polska FIO Akgcji 80% WIG20 + 10% BUX + 5% PX + 5% WIBID6M
5. | DWS Polska FIO Akgji Plus 90% WIG + 10% WIBID 6M
6. | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spdtek 80% DWS MS + 20% WIBID 6M
7. | ING FIO Akgji 90% WIG + 10% AMC 0,5
8. | ING SFIO Akgji 2 80% WIG + 20% AMC 1,0
9. | Legg Mason Akgcji FIO 100% WIG
10. | Millennium FIO Akgji 90% WIG + 10% WIBID 6M
11.| Pioneer Akgji Polskich FIO 100% WIG
12.| PKO/Credit Suisse Akgji FIO 85% WIG + 15% TB 13W
13.| PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 90% WIG20 + 10% WIBID 3M * (1 - SRO)
14.| SEB 3 - Akcji FIO 100% WIG
15.| Skarbiec-Akcja FIO Akgji 90% WIG20 + 10% WIBID 3M - KS
16.| UniKorona Akgje FIO 100% WIG

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z portalu www.fundusze.wp.pl.

Fundusze akcyjne najczedciej wykazujg silng korelacje z Warszawskim Indeksem
Gietdowym, cho¢ zdarza sie, iz w jego miejsce pojawia sie indeks najwiekszych spotek
(WIG20) lub, co ma miejsce tylko w przypadku jednego z funduszy DWS, gietdowy indeks
matych spotek (DWS MS). Charakteryzowana zalezno$¢, jak wynika z deklarowanych
w statutach wzorcéw, powinna wyjasniaé przecietnie 90% dynamiki funduszy. Pozostate 10%
zaleznosci to, jak sie wydaje, stopa wolna od ryzyka, reprezentowana badz przez indeks rynku
pienieznego (WIBID 3M lub 6M), badZ poprzez rentownos¢ bonéw skarbowych (TB 13W).

W przypadku funduszy mieszanych zwigzek z indeksem gietfdowym zostat ograniczony
przecietnie do 30%. Pojawita sie natomiast duza zaleznos¢ od indeksu dla rynku krajowych
obligacji (Reuter’s, Merrill Lynch, Citigroup, Effas, BH), osiggajaca poziom 30-70%. Reszte
dynamiki tychze funduszy wedtug przedstawionych danych powinna wyjasni¢ stopa wolna
od ryzyka, ponownie reprezentowana przez WIBID lub rentownos¢ bondw skarbowych, tym
razem o zapadalnosci 13-52 tygodni.

Tabela 5.

Portfele wzorcowe wybranych funduszy mieszanych
Lp. Fundusz Portfel wzorcowy
1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 25% WIG + 75% MLGOPL
2. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO 50% WIG + 50% MLGOPL
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3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 30% WIG + 70% MLGOPL

4. | BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 50% WIG + 50% MLGOPL

5. | CU FIO Subfundusz Stabilnego Inwestowania | 30% WIG + 70% WIBID 3M

6. | DWS Polska FIO Zréwnowazony 55% WIG20 + 30% CPGBI + 15% WIBID 6M

7. | DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego | 25% WIG + 40% CPGBI + 35% WIBID 6M

8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu 30% WIG + 70% MLGOPL

9. | ING FIO Zréwnowazony 50% WIG + 50% MLGFPL

10. | KBC Stabilny FIO 21% WIG20 + 65% EFFAS POS + 9% mWIG40 + 5% ImRP - KS
11.| Legg Mason Senior SFIO 20% WIG + 80% CPGBI

12. | LUKAS FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu 20% WIG + 5% DJ Eurostoxx 50 + 75% TB 52W
13. | Millennium FIO Zréwnowazony 50% WIG + 35% CPGBI + 15% WIBID 6M - OZ
14. | Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 30% WIG + 52,5% CPGBI + 17,5% WIBID 3M
15. | Pioneer Zréwnowazony FIO 55% WIG + 33,8% IPOBH + 11,2% WIBID 6M
16. | PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO 20% WIG + 80% TB 13W

17. | PKO/Credit Suisse Zréownowazony FIO 100 % TB 52W

18. | PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK 30% WIG20 + 70% TB 52W

19. | SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO 50% WIG + 50% SP 3Y

20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 100% (Rl + 6%) - KS

21. | Skarbiec-Ill Filar FIO 30% WIG20 + 70% PIOR - KS

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z portalu www.fundusze.wp.pl.

Portfele wzorcowe (benchmarki)

Przedstawione informacje dotyczace analizowanych grup funduszy inwestycyjnych,
a w szczegolnosci charakterystyka ich statutowych portfeli wzorcowych, pozwolity na
okreslenie portfeli wzorcowych modelu, ktéry w dalszej czesci postuzy do odpowiedzi
na pytanie o efektywnos¢ funduszy. W zwigzku z tym, iz wykazywany w statutowych
wzorcach wptyw stopy wolnej od ryzyka na stopy zwrotu z funduszy zostat wyeliminowany
poprzez pomnigjszenie tychze o rentownos¢ 52-tygodniowych bondw skarbowych,
do modelu zostaty wtgczone tylko dwie kategorie portfeli reprezentujgcych dwa podstawowe
segmenty rynku kapitatowego — rynek akcji oraz rynek obligacji. Jako ze pierwszy z nich
charakteryzuje sie znacznie wiekszg zmiennoscia, do jego opisu zostaly wybrane cztery
portfele: portfel rynkowy WIG, dwa portfele zbudowane na potrzeby analizy w oparciu
o kryteria fundamentalne, tj. SMB oraz HML, oraz portfel konstruowany na bazie
historycznych stép zwrotdéw — tzw. momentum, MOM.

Notowania dla portfela SMB reprezentujq premie za ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w instrumenty o niewielkiej kapitalizacji gietfdowej, tymczasem notowania portfela HML
reprezentujg réwniez premie za ryzyko, tym razem jednak zwigzane z inwestowaniem
w instrumenty przez rynek niedowartosciowane. Wskaznik MOM oddaje dodatkowg stope
zwrotu zwigzang z inwestycjg w instrumenty, ktdre historycznie cechowat ponadprzecietny
wynik inwestycyjny.

Wszystkie wymienione portfele (oprécz rynkowego) zbudowane zostaty na podstawie
metodologii zaprezentowanej przez prof. Kennetha Frencha'43. Przy ich budowie
wykorzystano dziesiec¢ portfeli bazowych utworzonych w oparciu o kapitalizacje rynkowa,
stosunek wartosci ksiegowej do rynkowej (wskaznik B/M) oraz historyczng stope zwrotu.
Kryteria przynaleznosci waloréw do poszczegdlnych portfeli bazowych przedstawia tabela 6.

143 7ob. http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/, 10.11.2009.
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Tabela 6.
Podziat portfeli bazowych oraz kryteria ich konstrukcji

Mediana Kapitalizacji

Maty Wartosciowy Duzy Wartosciowy
(MWa) (Dwa)
70 precentyl B/M Maty Neutralny Duzy Neutralny
30 precentyl B/M (MN) (ON)
Maty Wzrostowy Duzy Wzrostowy
(MWz) (DW2)

Mediana Kapitalizacji

70 precentyl (3-12) Mai(;;wv\\//\%som DUZ(yD\\//VV);SOkI
30 precentyl (3-12) Ma(glm)ﬁkl Dug’\l:l;sh

Zrodto: opracowanie na podstawie K.R. French, Benchmarks, http:/mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_lib-
rary.html#Benchmarks, 10.11.2009.

Pierwszym kryterium jest kapitalizacja rynkowa, ktérej mediana dla wszystkich
waloréw dokonuje selekcji na papiery o matej (mniejszej od mediany) oraz duzej (wiekszej
od mediany) kapitalizacji. Drugim przyjetym kryterium jest warto$¢ wskaznika B/M, dla
ktérego wyrdzniono dwa progi — 70. (wartosci wyzsze) oraz 30. percentyl (wartosci nizsze).
Z ich pomoca przeprowadzona zostaje selekcja papieréw wartosciowych (B/M powyzej 70.
percentyla), neutralnych (wskaznik B/M ponizej 70. i powyzej 30. percentyla) i wzrostowych
(wskaznik B/M ponizej 30. percentyla). Trzecim kryterium jest stopa zwrotu zrealizowana
w okresie 3-12 miesigca poprzedzajgcego okres budowy portfela. Podziat dla niej zostaje
przeprowadzony identycznie jak dla wskaznika B/M.

Szeregi wycen kazdego tak okreslonego portfela budowano dokonujgc kwalifikacji
notowanych na warszawskim parkiecie spotek oraz usredniajgc ich notowania
z zastosowaniem wazenia wartoscig kapitalizacji rynkowej z poczatku okresu. Otrzymany
szereg stuzyt nastepnie do obliczenia dziennych logarytmicznych stép zwrotu z portfela
bazowego, ktére w dalszej kolejnosci wykorzystywano do konstrukcji wzorcow.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie portfele bazowe tworzono na bazie okresowej
charakterystycznej dla kazdego wzorca. Portfele SMB oraz HML byty rekonstruowane co
pét roku w czerwcu na bazie danych biezacych dla kapitalizacji oraz danych na koniec
poprzedniego poétfrocza dla wskaznika B/M, natomiast portfel MOM poddawany byt
rekonstrukgji w cyklu miesiecznym na bazie danych z poprzedniego miesigca dla kapitalizacji
oraz danych z ostatnich 3 i 12 miesiecy dla stopy zwrotu.

Przy konstrukgji wzorcéw postugiwano sie nastepujgcymi wzorami, wykorzystujgcymi
wczesniej zdefiniowane portfele bazowe (zob. tabela 6):

SMB = 1/3 (MWa + MN + MWz) — 1/3 (DWa + DN + DWz) (15)
HML = 1/2 (MWa + DWa) — 1/2 (MWz + DWz) (16)
MOM = 1/2 (MW + DW) — 1/2 (MN + DN) (17)

Potrzebne dane fundamentalne pobrano z okresowych raportéw publikowanych przez
Giefde Papieréow Wartosciowych, natomiast notowania spotek pobrano z witryny parkiet.
com. W zwiazku z czesciowym brakiem danych przy rekonstrukgji portfeli wzorcowych
obserwowano duze réznice w liczebnosci waloréw wchodzacych w sktad poszczegdinych
portfeli bazowych w kolejnych okresach. Owe réznice mogg spowodowad, ze fadunek
informacji, jaki niosg ze sobg trzy od podstaw tworzone portfele — SMB, HML oraz MOM,
bedzie mniejszy, czego skutkiem moze by¢ niedoszacowanie ich wptywu na ksztattowanie
zwrotéw z funduszy inwestycyjnych. Dynamike portfeli dla rynku akgji przedstawia wykres 8.
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Do opisu dynamiki polskiego rynku obligacji wybrano pojedynczy indeks publikowany
przez Europejskg Federacje Towarzystw Analitykdw Finansowych (EFFAS), dostepny na
platformie Bloomberg. Indeksy obligacji budowane przez Citigroup lub Merrill Lynch
okazaty sie publicznie nieudostepniane, pomimo ich popularnosci wsréd deklarowanych
portfeli wzorcowych funduszy o mieszanym profilu ryzyka. Dynamike indeksu obligacji
przedstawiono na wykresie 8.

Wykres 8.
Dynamika portfeli wzorcowych w okresie czerwiec 2003-marzec 2008
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Zrédfo: opracowanie na podstawie danych z witryn: www.bankier. pl, www.parkiet.com oraz www.gpw.pl.

Wszystkie wskazniki oraz notowania funduszy inwestycyjnych zostaty zsynchronizo-
wane z notowaniami Warszawskiego Indeksu Gietdowego. Braki w danych uzupetniano
ostatnig dostepng wartoscia.

3.2. Specyfikacja modelu

Przedstawiony wczesniej dobor portfeli wzorcowych modelu jest bardzo podobny do
modelu czteroczynnikowego Carhart'a(7), ztg jednak réznicga, ze wystepuje w nim dodatkowy
indeks rynku obligacji. Uzupetnienie modelu o sktadniki umozliwiajgce wnioskowanie o obu
umiejetnosciach menedzerskich upodabnia go do postaci zaprezentowanej przez Treynora
i Mazuy (10). Ostatecznie otrzymany model pozwoli wnioskowa¢ o umiejetnosciach doboru
waloréw do portfela funduszy, ich wrazliwosci na dynamike poszczegdlnych portfeli
wzorcowych oraz umiejetnosciach identyfikacji trendéw rynkowych przez zarzgdzajacych
funduszami. Réwnanie tak scharakteryzowanego modelu jest nastepujgce:

R,—R, =0+ (R, —R,)B, +SMB,B, + HML,B, + MOM,B, + (OBL, - R,)B,

(15)
+(R,,— R,)0, + SMB0, + HML0, + MOM 8, + (OBL, - R,)*6, +¢,

Dla ujednolicenia analizy model w takim ksztafcie bedzie wykorzystany zaréwno dla
funduszy akcyjnych, jak i mieszanych.

Dla wszystkich szeregdéw czasowych uzyto dziennych logarytmicznych stép zwrotu,
obliczanych wedtug wzoru:

r= IOOIH[ ol ] (16)
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gdzie x;, x,_; — cena jednostki uczestnictwa w okresie (dniu) odpowiednio ¢ oraz t-1.
Wybadr tego rodzaju stoép byt podyktowany ich korzystnymi dla analizy wtasciwosciami:
a) }"t eR

X X. X X, X
r :ln(—T):ln(—T —"1...—2—1):1” +r .t
b) ©n Xo X X X X T !

— X ) XXy _ XXy XX _
o) rt_ln(xt_l)_ln( o +1)~ T , gdy o =0

Efekt ARCH

Ze wzgledu na dzienng czestotliwo$¢ danych, ktéra w badanym okresie daje 1195
obserwacji dla kazdego funduszu, nalezy przeprowadzi¢ test na istnienie efektu ARCH.
Do tego celu postuzy statystyka Engla.

Tabela 7.
Wyniki testu Engla na efekt ARCH(10) dla funduszy akcyjnych
p. Fundusz 0=0,01 0=0,05
te=23,209 ty,=18,307
1. Arka BZ WBK Akcji FIO 32,42
2. BPH FIO Akgji 34,74
3. CU FIO Subfundusz Polskich Akgji 37,30
4. DWS Polska FIO Akcji 22,96
5. DWS Polska FIO Akgji Plus 43,57
6. DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek 44,14
7. ING FIO Akgji 35,17
8. ING SFIO Akgji 2 36,27
9. Legg Mason Akgji FIO 48,11
10. Millennium FIO Akgji 32,27
1. Pioneer Akgji Polskich FIO 34,87
12. PKO/Credit Suisse Akgji FIO 32,33
13. PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 23,16
14. SEB 3 - Akgji FIO 58,44
15. | Skarbiec-Akcja FIO Akdji 42,15
16. UniKorona Akcje FIO 52,89

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyniki testu dla dziesieciu opdznien sktadnika resztowego zamieszczono w tabelach
7 (fundusze akcyjne) oraz 8 (fundusze mieszane). Na poziomie istotnosci 0,05 potwierdzaja
one istnienie efektu ARCH(10) dla wszystkich funduszy akcyjnych oraz 15 z 21 funduszy
mieszanych. Test na poziomie istotnosci 0,01 daje podobne wyniki.

Tabela 8.
Woyniki testu Engla na efekt ARCH(10) dla funduszy mieszanych
tp- Fundusz taa: 2%2109 taa:1%g%7
1. Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 36,00
2. Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO 63,22
3. BPH FIO Stabilnego Wzrostu 8,17
4. BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 20,10
5. CU FIO Subfundusz Stabilnego Inwestowania 58,02
6. DWS Polska FIO Zréwnowazony 35,39
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7. DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego 15,93
8. ING FIO Stabilnego Wzrostu 38,05
9. ING FIO Zréwnowazony 31,82
10. | KBC Stabilny FIO 304,90
1. Legg Mason Senior SFIO 14,29
12. LUKAS FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu 25,30
13. Millennium FIO Zréwnowazony 51,66
14. Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 95,94
15. Pioneer Zréwnowazony FIO 43,49
16. PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO 8,06

17. PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO 39,31

18. PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK 0,61

19. SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO 54,06
20. SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 63,10
21. Skarbiec-IIl Filar FIO 9,32

Zrédto: obliczenia wiasne.

Przedstawione wyniki przemawiajg za wprowadzeniem do modelu skfadnika loso-
wego opisanego procesem o autoregresyjnej warunkowe] heteroskedastycznosci. W oparciu
o prace prof. Jacka Osiewalskiego'44, w ktérej badane s3 rézne specyfikacje tego typu
procesow dla kursu dolara amerykanskiego, do modelu zostanie wprowadzony proces GARCH
(1,1) o warunkowym rozktadzie t-Studenta. Adekwatnos¢ tej specyfikacji dokumentujag
rowniez inni badacze. Réwnanie (15) przybiera wowczas nastepujaca rozbudowang
postac:

R, _Rtf =0+ (Rzm _Rgf)Bl +SMB;B2 +H1\4L,B3 +M0M,B4 + (OBL, _R;f)ﬁs

(17)
+(®,, —R,)’0, + SMB’0, + HML'8, + MOM,0, + (OBL, - R,)’8, +¢,

& =2Vhy,

hy=nho + My &1+ v1 ey
Ao>0, A1 20,v>2,

7, ~ iS5t (0,1, v),

gdzie s,(0,1, v) — rozktad t-Studenta o zerowej wartosci oczekiwanej, jednostkowej wa-
riancji oraz v stopniach swobody.

W celu zapewnienia okre$lonosci modelu (17), na parametry réwnania warunkowej
wariangji h, zostaly narzucone odpowiednie restrykcje. Dodatkowo, by zagwarantowac
kowariancyjng stacjonarnos¢ procesu, przyjeto, iz liczba stopni swobody w rozktadzie
t-Studenta musi by¢ wieksza od 2 oraz:

Ay < (18)

Podana w réwnaniu (17) specyfikacja implikuje formute warunkowego rozktadu
sktadnika losowego modelu, ktéry to rozktad jest rozktadem t-Studenta o zerowej wartosci
oczekiwanej, wariancji warunkowej h, oraz v stopniach swobody:

g | ‘{It—l ~ St(o’ht’v)s (19

gdzie y,;_1 — zbiér informacji dostepnych w okresie r-1.

144 ) Osiewalski, Ekonometria bayesowska w zastosowaniach, Krakéw 2001, s. 46-70.
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Funkcja gestosci tego rozktadu dla catego okresu badania (¢=1,...,T; T=1195) przy
zadanych parametrach przybiera nastepujacg postac:

. F V+1 7@
2 1 1 2
p(Ri—R |®,T,h )= —~ _ 7 |:l+ e? (20)
ok Hr[;)ﬁ on e

gdzie: - wektor parametréw dla zmiennych objasniajacych,
o= (o By By B3 BgBs0q6)6030,65),
T — wektor parametréow procesu GARCH,
T=MRgA y1 V),

hg — wariancja poczatkowa rozktadu warunkowego.

3.3. Model bayesowski

Idea wnioskowania bayesowskiego

Przy estymacji przedstawionego powyzej modelu wykorzystano wnioskowanie
bayesowskie. Gtéwna ideg tego stanowiska jest réwnoprawne traktowanie wszystkich
wielkosci wystepujacych w modelu statystycznym, ktére w modelu bayesowskim wystepuja
badZz jako nieobserwowalne zmienne losowe (parametry, zmienne ukryte), badz jako
zmienne obserwowalne (obserwacje dostepne i przyszte). Pozwala to na sprowadzenie
whnioskowania statystycznego do operacji wykorzystujgcych proste reguty rachunku
prawdopodobienstwa'4®. Dodatkowg zaleta podejicia bayesowskiego jest mozliwosc
wigczenia do wnioskowania ogétu informacji wstepnych, jakie znajdujg sie w posiadaniu
badacza.

Bayesowski model statystyczny odzwierciedla wstepng wiedze o wszystkich
nieznanych wielkosciach, czy to obserwowalnych, czy tez nieobserwowalnych, posiadang
przed zaobserwowaniem zjawiska. Wiedze te jednoznacznie charakteryzuje funkcja gestosci
tacznego rozktadu prawdopodobienstwa dla wektora obserwacji i wektora parametréow:

p(yn)=pyIn)pM), 1)

gdzie p(y|n) — warunkowy rozkfad wektora obserwadji y,
pn) — brzegowy rozktad wektora parametrow (tzw. rozktad a priori).

Rozkiad a priori reprezentuje wszelkie przekonania i przypuszczenia zwigzane
z wartosciami lub funkcjami parametréw modelu przed wgladem w dane. Ma on
odzwierciedla¢ catg wstepng wiedze, jaka podejmujacy decyzje posiada przed konfrontacja
zobserwacjami. Nalezy podkresli¢, ze rola tychze wstepnych okresler maleje wraz ze wzrostem
liczby danych. Jednakze poprawne okreslenie formuty rozktadu a priori ma istotne znaczenie
rowniez przy obszernych pakietach obserwacji ze wzgledu na problemy obliczeniowe,
do ktérych pewne specyfikacje moga prowadzi¢. Ma to zwigzek z koniecznoscia stosowania
wielokrotnych catkowan numerycznych, niezbednych w bayesowskiej estymacji i predykgji.

Bayesowska estymacja parametréw odbywa sie poprzez wyznaczenie z rozktadu
tacznego (21) warunkowej gestosci dla wektora parametréw n przy zaobserwowanym
wektorze y. Rozktad Ow okresla sie mianem rozktadu a posteriori. Otrzymuje sie go
w ramach podstawienia do wzoru Bayesa:

145 por. jbidem, s. 7.
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riymn) _ p(ym)pm)
PO [ p(yIn)pm)dn

p|y)= < p(ym) 22)

gdzie p(y) — brzegowa gestos¢ wektora obserwacji,
o — symbol proporcjonalnosci.

Specyfikacja modelu bayesowskiego

Dla modelu (17) faczna funkcja gestosci dla wektora parametréw przy zmiennych
objasniajacych (w;), wektora parametréw procesu GARCH (1), wariancji poczatkowej hg
oraz wektora obserwacji y na modelowanych nadwyzkowych stopach zwrotu (Rl-—Rf),
charakteryzujgca jednoznacznie bayesowski model statystyczny, ma postac:

p(y,w,T,hy)=p(y|0,T,h) p(®,T, k) (23)
gdzie p(y|w, 7, hg) — rozktad warunkowy wektora obserwacji wzgledem parametrow
modelu (17), ktérego funkcja gestosci zostata przedstawiona w réwnaniu (20),

plo, 1, h0) — rozktad a priori.

W zapisie pominieto warunkowanie wzgledem egzogenicznej macierzy danych,
sktadajacej sie z notowan wybranych portfeli wzorcowych. Korzystajagc ze wzoru (22),
przyjmujac, ze n=(w, 7, hg), otrzymuje sie posta¢ iacznej funkcji gestosci rozktadu
a posteriori dla w, T, hg przy danym y:

Py |0, 1) p(@,T,h)
P) 24)
< p(y @7, hy ) p(@,T, hy)

p(®,T,hy | y)=

Wstepna wiedza o poszczegdlnych parametrach modelu zostata zawarta w ich
rozktadach a priori przy zatozeniu niezaleznosci parametrow:

p(®,T,h,)= p(®)pE)p(hy) (25)

taczny rozktad a priori jest zatem iloczynem gestosci brzegowych rozktadéw jego
wspotrzednych, gdzie gestosci a priori okre$lone s3 w nastepujacy sposéb!4:

p (@) ~N"0,1,),
p (V) ~Exp (1) Loy Loy Exp (0,1),
p (hy) ~ Exp (1).

Dla wektora parametréw modelu liniowego @ zatozono wielowymiarowy standaryzowany
rozktad normalny. Rozktad a priori wektora parametréw 7 procesu GARCH (1,1) zostat
scharakteryzowany nastepujgco: dla Aq przyjeto rozktad wyktadniczy o wartosci oczekiwane;
i wariancji rownej 1, dla A ¢ oraz v zatozono rozktady jednostajne na przedziale 0;1)147 dla
v zatozono rozktad wyktadniczy o wartosci oczekiwanej rownej 10 i wariangji rownej 100,
natomiast dla pierwotnej wariancji warunkowej hq zatozono réwniez rozkiad wyktadniczy,
ale z jednostkowa wartoscig oczekiwang i wariancja.

146 Funkcja gestosci rozktadu wyktadniczego ma nastepujaca postac: p(x)=Ae™, gdzie x>0 jest zmienng
losowa, natomiast parametr A>0 jest odwrotnoscig warto$ci oczekiwanej rozktadu.

147 Rozktad jednostajny w specyfikacji rozktadow a priori reprezentuje funkcja charakterystyczna okreélona na
zbiorze (0,1), co symbolizuje zapis Iy
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Bayesowskie testowanie hipotez

Jednym z centralnych punktéw wnioskowania w powyzszym modelu bedzie
testowanie hipotez o istotnosci poszczegdlnych parametréw oraz hipotez dotyczacych
znaku tychze parametréw, zgodnie z charakterystyka modeli przedstawionych w rozdziale
drugim. Podejscie bayesowskie rowniez w tej dziedzinie dysponuje odmiennymi technikami.
Jedna z nich sg testy oparte na przedziatach o najwyzszej gestosci a posteriori, w terminologii
anglojezycznej okreslanych mianem highest posterior density interval (HPDI).

Niech aoznacza arbitralnie dobrang, matg wartos¢ prawdopodobienstwa a posteriori,
natomiast v — zmienng losowg o dowolnym rozktadzie prawdopodobienstwa. Woéwczas
przedziatem o najwyzszej gestosci a posteriori dla zmiennej v bedzie najkrétszy obszar
gestosci prawdopodobienstwa rozktadu a posteriori dla tej zmiennej, w ktérym znajduje sie
(1-0) prawdopodobiefistwa a posteriori48.

Testowanie hipotezy o braku istotnosci parametru v przy zadanym poziomie
prawdopodobienstwa a posteriori o, sprowadza sie do pytania, czy wartos¢ 0 nalezy do tak
okreslonego przedziatu HPDI. Negatywna odpowiedz skutkuje odrzuceniem hipotezy v=0
na rzecz hipotezy przeciwnej v#0. W przypadku odpowiedzi pozytywnej nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy o nieistotnosci badanego parametru. W identyczny sposéb odbywa
sie testowanie dowolnej konkretnej wartosci parametru.

Inaczej przedstawia sie testowanie hipotezy o znaku badanego parametru, gdyz
to badanie nie dotyczy konkretnej wartosci, lecz przedziatu. Przy zadanym poziomie
prawdopodobienstwa a posteriori c odbywa sie poprzez oszacowanie prawdopodobienstwa
a posteriori ujemnosci/dodatniosci parametru v, ktére to prawdopodobienstwo jest catka
z gestosci rozktadu a posteriori dla tegoz parametru na przedziale wartosci dodatnich. Jedli
otrzymana w ten sposéb warto$¢ prawdopodobienstwa a posteriori ujemnosci/dodatniosci
parametru jest mniejsza niz (1-a), wtenczas na zadanym poziomie istotnosci hipoteza zostaje
odrzucona. Jesli jednak oszacowane prawdopodobienstwo przewyzsza (1-o), wéwczas na
zadanym poziomie istotnosci mozna przyjac, iz rozktad parametru jest zlokalizowany po
stronie wartosci ujemnych/dodatnich.

3.4. Metoda numeryczna

Estymacja parametréw zaprezentowanego modelu zostata przeprowadzona
z wykorzystaniem metody Monte Carlo z funkcjg waznosci. Jest to technika numeryczna,
pozwalajgca otrzymac przyblizenie charakterystyk rozktadu a posteriori, stosujgc losowanie
z innego rozktadu, z ktérego losowanie jest znacznie fatwiejsze. Zupetny opis metody
przedstawia Jacek Osiewalski'4%; w tym miejscu podana zostanie jedynie jej podstawowa
charakterystyka.

Niech model bayesowski bedzie dany réwnaniem (21). Wéwczas jezeli rozwazane
rozktady sg absolutnie ciggte wzgledem miary Lebesgue’a, to wnioskowanie o parametrze 1 (po
zaobserwowaniu y) opiera sie na rozktadzie a posteriori o gestosci danej réwnaniem (22).

Sumaryzacja wiedzy a posteriori o parametrze m polega na obliczeniu wartosci

oczekiwanej pewnej funkcji g tego parametru:

[2@)p(yIm)p@)dn
E(g|y)=[em)pm|y)dn="= f (26)

p(yIn)pm)dn

H

148\W podanej definicji uzyto pojecia obszar, aby czytelnik nie utozsamial przedziatu o najwyzszej gestodci
a posteriori z pojedynczym przedziatem liczbowym (x,y). HPDI bowiem w pewnych przypadkach moze stanowi¢
sume kilku takich przedziatéw liczbowych. Por. G. Koop, Bayesian Econometrics, Chichester 2003, s. 46.

149 por. J. Osiewalski, op. cit., s. 32-38.
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Niech s oznaczac bedzie gesto$¢ pewnego rozktadu prawdopodobienstwa okreslo-
nego na H, dodatnig na tym zbiorze. Mozna wtenczas wyrazenie (26) zapisa¢ nastepujaco:

Jg(n )p(y m)p(n)sm )dn Jg(n )p(y Im)pi )dsm)
E(g|y)=" ) =4 ) @n
p(yln)p(n)sm)a,n J p(yln)p(n)dsm)
o sm) o os)

gdzie dS(m) — catkowanie wedtug dystrybuanty S rozktadu o gestosci s.

Podany zapis pozwala zamieni¢ problem aproksymacji pojedynczej wartosci
oczekiwanej E(g|y) na problem aproksymacji ilorazu dwdch wartosci oczekiwanych.
Po przejsciu na dyskretng probe losowg otrzymang z rozktadu o gestosci s wartosci
oczekiwane w liczniku i mianowniku wyrazenia (27) mozemy estymowaé za pomoca
Srednich z proby korzystajac z nastepujgcego estymatora Monte Carlo wielkosci E(g|y):

1&g pym™) p ™)

. n'S sm ) a @

E,(gly)= ; - ,n,..n™eH, (28)
1& pym ) p ™)
N s (i))

gdzie n - pojedyncza realizacja z préby dla rozktadu o gestosci s.
Powyzszy zapis moze zostal uproszczony poprzez oznaczenie przez w tzw. funkgji

wagowej, zdefiniowanej jako:

w(n) = p(yLT(ln) )p(n) 29)

Woéwczas formuta (28) sprowadza sie do postaci:

. 280 win®)

E (gly)="—— (30)
Y wm®)
i=1

Skonstruowany w ten sposéb estymator jest zgodny, tj. prawie wszedzie zachodzi
zbieznos¢:

E (g1y) > E(g|y), n— o,

jesli spetnione sg nastepujgce zatozenia podstawowe:

e funkcja gestosci p(y|n)p(n) jest proporcjonalna do gestosci wiasciwego rozktadu
prawdopodobienstwa,

-n(7),..., n(”)eH sg losowanie niezaleznie z rozktadu o gestosci s,
* wartos¢ oczekiwana E(g|y) istnieje i jest skonczona.

Funkcje s, definiujaca mechanizm losowania parametréow, nazywa sie funkcja waznosci.
Od niej wiasnie pochodzi nazwa metody: ,Monte Carlo z funkcjg waznosci”.

Mozliwos$¢ stwierdzenia w niniejszej metodzie zbieznosci estymatora do poszukiwanej
charakterystyki a posteriori decyduje o jej stosowaniu. W przeprowadzonym badaniu za
miare zbieznosci przyjeto wspodtczynnik zmiennosci funkcji wagowej, ktory przy idealnym
doborze mechanizmu losowania [s()<p(y|n) p(n)] powinien zmierza¢ do wartosci zerowej
wraz ze wzrostem liczby losowan n. Formuta wspotczynnika jest nastepujaca:
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$ ) —(i win®) )

yooy= 7 R 31)

1 i
=y win®)
niy

Nieograniczony wzrost tego wspotczynnika przy zwiekszaniu liczby losowan, obserwowany
w postaci nagtych skokéw jego wartosci, swiadczy o nieodpowiednim doborze funkgji
Waznosci.

Dla modelu (17), dla ktérego wymiar wektora parametréw wynosi 16, natomiast
rozktad a posteriori przyjmuje posta¢ dang réwnaniem (24), za funkcje waznosci przyjeto
funkcje gestosci 16-wymiarowego rozktadu t-Studenta o 3 stopniach swobody, aby
zapewni¢ odpowiednio grube ogony przy skohczonych drugich momentach. Przy jej
doborze kierowano sie publikacjami Jacka Osiewalskiego'>0 oraz Mateusza Pipienia'>".

Dobér parametréw funkcji waznosci, tj. wektora parametrow niecentralnosci oraz
macierzy kowariancji, zostat przeprowadzony przy wykorzystaniu losowego przeszukiwania
przestrzeni parametrow tak, aby zmaksymalizowad¢ wartos¢ funkcji gestosci a posteriori
(24). Za punkty startowe w tym procesie postuzyty wyniki estymacji modelu (15) Metoda
Najmniejszych Kwadratéw, przy czym wartosci startowe parametréw procesu GARCH
zostaty dobrane arbitralnie w granicach ich dopuszczalnych przedziatéw.

Po ostatecznym okresleniu funkcji waznosci dla kazdego z analizowanych funduszy
zostata wygenerowana préba losowa o rozmiarze miliona obserwacji, ktéra nastepnie
postuzyta do sumaryzacji wiedzy a posteriori o poszczegdlnych parametrach modelu.

3.5. Rezultaty empiryczne

Fundusze akcyjne

Analize wynikéw otrzymanych dla badanych funduszy akcyjnych warto rozpoczac
od charakterystyki wrazliwosci na dynamike wybranych portfeli wzorcowych. Wartosci
oczekiwane a posteriori parametréw dla portfela rynkowego w 9 przypadkach
w zaokragleniu pokrywaja sie z deklarowanymi udziatami we wzorcach (zob. tabela 9).

Tabela 9.
Wartosci oczekiwane oraz odchylenia standardowe a posteriori (w nawiasach)
parametrow B4, B, B3, B4 Bs dla funduszy akcyjnych

Lp. Fundusz B4 B B3 Ba Bs

1. | Arka BZ WBK Akgji FIO 0,8191(0,012){-0,026/(0,012)|0,000((0,010)[0,017{(0,007)|0,073|(0,068)
2. | BPH FIO Akgji 0,825((0,007){0,014(0,006)|0,005|(0,005) [-0,001{(0,004) [-0,005|(0,037)
3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akcji |0,885|(0,007)|0,034((0,006)|0,017{(0,005)|0,003|(0,004)|0,012 [(0,040)
4. | DWS Polska FIO Akgji 0,4501(0,026)[0,003(0,025)|-0,009| (0,022) [-0,010[(0,016)|0,045|(0,133)
5. | DWS Polska FIO Akcji Plus 0,4541(0,026)|0,028(0,024)|-0,006| (0,020) [-0,004{(0,014)[0,020|(0,125)

DWS Polska FIO Top 25 Matych

6. Spotek 0,329((0,022)(0,093(0,021)|0,024{(0,017)|0,009{(0,013)|-0,010| (0,108)
7. | ING FIO Akgji 0,883((0,006)|0,012(0,006)[0,010{(0,005) |0,003(0,004){-0,002((0,038)
8. | ING SFIO Akgji 2 0,784((0,006)|0,018(0,006)[0,007|(0,005) |0,003{(0,004)[0,013 [(0,034)
9. | Legg Mason Akgji FIO 0,861((0,007)|0,006((0,007)[0,004|(0,006) |0,009((0,005)[0,016 [(0,045)
10.| Millennium FIO Akgji 0,765((0,009)|0,052{(0,008){0,010{(0,007) |-0,004{(0,005)[0,017 [(0,045)

150 Por. J. Osiewalski, ibidem, s. 32-38.
151 Por. M. Pipien, Whioskowanie bayesowskie w ekonometrii finansowej, Krakéw 2006.
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11.| Pioneer Akgji Polskich FIO 0,879((0,006)|-0,008(0,006) | 0,006 |(0,005) | 0,006 | (0,004) |-0,019| (0,036)
12.| PKO/Credit Suisse Akcji FIO 0,435((0,024)|0,024(0,022)[-0,004((0,018) |-0,007((0,013)|0,025((0,119)
13.| PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,769((0,009)|0,012{(0,009){0,016 [(0,008) |0,001 |(0,005) |-0,059| (0,060)
14.| SEB 3 - Akdji FIO 0,451((0,025)|0,029(0,023){-0,007((0,019) 0,002 {(0,014)|0,088 | (0,123)
15.| Skarbiec-Akcja FIO Akcji 0,409((0,025)|0,029(0,023){-0,012 (0,02) 0,010{(0,015)|-0,002((0,129)
16.| UniKorona Akgcje FIO 0,499((0,026)|0,032(0,023){0,000| (0,02) 0,002((0,014)|0,026(0,130)

Zrédto: obliczenia wiasne.

Przecietna wartos¢ parametru wynosi wowczas 83%. Jednak dla wszystkich
funduszy wynosi ona 0,67, za co odpowiedzialnych jest pozostatych 7 funduszy, dla
ktérych — pomimo wysokiej deklarowanej w prospekcie zaleznosci od portfela rynkowego
— wartos¢ odpowiadajgcego jej parametru jest znacznie nizsza. Przyktadem moga by¢ tutaj
oba fundusze DWS Polska (Akcji oraz Akcji Plus), fundusz PKO/CS, SEB 3, Skarbiec-Akcja
oraz UniKorona. Oszacowane wartosci sg okoto dwukrotnie mniejsze od prospektowych.
Podobnie przedstawia sie sytuacja dla funduszu matych i srednich spoétek (DWS Polska),
dla ktérego wyestymowana zaleznos¢ w 33% od portfela rynkowego jest dodatkowo
uzupetniona zaleznoscig 9% od indeksu SMB, ujmujacego korzysci z inwestycji w spotki
o niewielkiej kapitalizacji. Identyczng zaleznos¢ zaobserwowac mozna dla funduszy Pioneer,
Legg Mason, ING SFIO Akgcji 2, CU oraz BPH. Jednak w tych przypadkach szacowana wartos¢
wptywu indeksu SMB na notowania tych funduszy oscyluje w granicach 1-3%. Pozostate
portfele wzorcowe okazuja sie nieistotne przy wyjasnianiu stép zwrotu z funduszy, poniewaz
posiadajg znikomg zaleznos¢ w jednym lub dwoch przypadkach. Indeks Momentum
w niecatych 2% wptywa na ksztattowanie sie dynamiki funduszu Arka, tymczasem indeks HML
charakteryzuje sie takg sama sitg wptywu na notowania funduszu CU oraz PZU Krakowiak.
Indeks obligacji wedtug oszacowan jest zupetnie nieistotny dla notowan funduszy akcyjnych,
co jest spdjne ze stosowana przez nie politykg inwestycyjna. Opisane zaleznosci potwierdzaja
przeprowadzone za pomocg HPDI testy istotnosci parametréw S przy prawdopodobienstwie
a posteriori o ustalonym na poziomie 0,05. Wyniki te poswiadczaja to, iz zarzadzajgcy badz
nie korzystajq ze strategii opartych na kryteriach fundamentalnych czy przesztych zwrotach,
badz préby te (jesli sa podejmowane) konczg sie niepowodzeniami. Mozna stad réwniez
wywnioskowac, ze dziatania menedzeréw funduszy nie wptywajg pozytywnie na dynamike
notowan, te bowiem, ze wzgledu na stosunkowo duzy udziat funduszy w kapitalizacji
rynkowej w poréwnaniu do pozostatych funkcjonujacych na rynku jednostek, skazane sa na
dryf, ktérego kierunek wyznaczaja biezace trendy rynkowe. Jesli taki wniosek jest poprawny,
winien on znalez¢ potwierdzenie w wartosciach pozostatych parametréw modelu.

Dodatkowa stopa zwrotu, ktérg zdolni sg wypracowac zarzadzajacy, a ktéra
reprezentuje parametr o, przy prawdopodobienstwie a posteriori ustalonym na poziomie
0,05 okazuje sie istotna tylko w czterech przypadkach, wynoszac srednio 0,06% dziennie
(zob. tabela 10). Obowigzuje ona dla funduszu Arka, DWS Polska MiSP, PKO/CS oraz
Skarbiec. Dla pozostatych 12 funduszy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wartos¢
tego parametru jest zerowa. Pomimo to dla 11 funduszy obserwuje sie dodatnie wartosci
oczekiwane parametru o oraz do$¢ wysokie prawdopodobienstwa dodatniosci, oscylujgce
w granicach 85-99%.

Tabela 10.
Wartosci oczekiwane, odchylenia standardowe (w nawiasach) oraz prawdopodo-
bienstwa dodatniosci a posteriori (w %) dla parametréw o, 64, 65 dla funduszy
akcyjnych

Lp. Fundusz o 61 6,

1. | Arka BZ WBK Akgcji FIO 0,067((0,014)|99,8% | 0,004 | (0,003) [ 90,8% [ 0,001 {(0,001) | 76,5%
2. | BPH FIO Akgji -0,008/(0,008) | 18,1% | 0,002 |(0,001) | 90,6% | 0,000 | (0,000) | 77,9%
3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akgji -0,004/(0,008) | 30,3% | 0,000 | (0,001) [ 57,5%| 0,001 | (0,000) | 96,2%
4. | DWS Polska FIO Akgji 0,026 (0,03) | 77,6% 0,012 |(0,008) |90,8% [ 0,002 | (0,002) | 76,8%
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5. | DWS Polska FIO Akgji Plus 0,043(0,028)|92,8% 0,013 |(0,009) | 84,9% [0,001{(0,002) | 76,7%
6. | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek | 0,052 | (0,026) | 95,1% | 0,009 | (0,008) | 85,0% | 0,004 | (0,002) | 96,7%
7. | ING FIO Akgji -0,009/(0,008) | 14,3% {0,001 {(0,002) | 63,9% | 0,001 | (0,000) | 96,2%
8. | ING SFIO Akgji 2 0,0081(0,007)|85,5% |-0,001|(0,002) | 29,2% | 0,001 | (0,000) | 97,7%
9. | Legg Mason Akgji FIO 0,011(0,009)|87,2% 0,002 | (0,002) | 87,8% [0,001{(0,001)|92,5%
10. | Millennium FIO Akgji -0,011{(0,010) [ 14,5% 0,001 |(0,002) | 69,0% | 0,001 [ (0,001) | 87,7%
11. | Pioneer Akgji Polskich FIO -0,004(0,008) [ 30,6% | 0,005 |(0,002) | 98,3% | 0,001 | (0,000) | 88,1%
12. | PKO/Credit Suisse Akgji FIO 0,056(0,026)|95,8% | 0,009 | (0,008) | 86,5% | 0,000 | (0,002) | 40,3%
13. | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,011](0,011)|82,8% 0,001 |(0,002) | 75,4% [0,001{(0,001) | 81,4%
14. | SEB 3 - Akcji FIO 0,0441(0,028)|92,1% | 0,008 | (0,007) | 84,8% [ 0,002 | (0,002) | 83,5%
15. | Skarbiec-Akcja FIO Akdji 0,071(0,029)|97,1% 0,012 | (0,007) | 92,4% [ 0,002 | (0,002) | 83,1%
16. | UniKorona Akcje FIO 0,048(0,028)|91,3% 0,011 |(0,008) | 88,1% [ 0,002 | (0,002) | 85,4%

Zrédfo: obliczenia wiasne.

Tabela 11.
Wartosci oczekiwane, odchylenia standardowe (w nawiasach) oraz prawdopodo-
bienstwa dodatniosci a posteriori (w %) dla parametrow 03, 64, 65 dla funduszy

akcyjnych
Lp. Fundusz 03 0y 05
1. | Arka BZ WBK Akgcji FIO -0,003/(0,002) | 5,7% |-0,030]{(0,005) | 0,2% [-0,031|(0,179) | 42,5%
2. | BPH FIO Akgji 0,000(0,001)|59,3%-0,001{(0,003) [40,8%]| 0,115 [(0,099) | 84,1%
3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akgji 0,000 |(0,001)[66,7% |-0,007{(0,002)| 1,8% | 0,121 |(0,109) | 84,6%
4. | DWS Polska FIO Akgji 0,001 {(0,005) | 54,0% {-0,023((0,012)| 7,1% | 0,001 |(0,314) [ 50,9%
5. | DWS Polska FIO Akgji Plus 0,001 {(0,005) [62,8% |-0,021{(0,012)|11,1%| 0,005 |(0,303) [ 56,9%
6. | DWS Polska FIO Top 25 Matych Spétek [-0,002((0,005) [30,1% (-0,013|(0,011)|15,2%]|-0,040((0,252) | 43,7%
7. | ING FIO Akgji -0,001/(0,001)|17,2%|-0,004{(0,003) | 9,3% | 0,082 | (0,094) | 79,8%
8. | ING SFIO Akdji 2 0,000(0,001)|48,1%-0,003{(0,002) [11,0%]| 0,034 |(0,085) | 65,4%
9. | Legg Mason Akgji FIO -0,002|(0,001)|10,5%|-0,001](0,003) [36,9%|-0,110|(0,113)| 17,5%
10. | Millennium FIO Akgji 0,001 {(0,001){73,8%{-0,010{(0,004)| 2,3% | 0,142 |(0,114) [ 87,3%
11. | Pioneer Akcji Polskich FIO -0,003/(0,001)| 1,0% |-0,011{(0,003) | 0,6% [-0,006|(0,091) | 46,7%
12. | PKO/Credit Suisse Akdji FIO 0,002(0,004)|69,0%|-0,020{(0,012) | 7,7% |-0,189(0,289) | 26,9%
13. | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK -0,001/(0,001)|15,4%|-0,010{(0,003) | 1,3% [-0,093| (0,16) |28,3%
14. | SEB 3 - Akdji FIO 0,003(0,005) | 73,2%-0,026{(0,012) | 3,8% | 0,003 {(0,289) | 49,9%
15. | Skarbiec-Akcja FIO Akcji 0,000 | (0,005) [52,8% |-0,025((0,011)| 3,1% |-0,134(0,297) | 32,3%
16. | UniKorona Akcje FIO 0,001(0,005)|76,2%-0,025((0,012) | 2,7% |-0,018{(0,311) | 46,0%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Moze to by¢ podstawa dla stwierdzenia, ze menedzerowie badanych funduszy akcyjnych
dysponujg umiejetnoscig wtasciwego doboru waloréw do portfeli. Dla 25% jednostek
potwierdzajg to przeprowadzone testy, dla kolejnych 44% hipoteze te wspierajg wysokie
prawdopodobienstwa dodatniosci parametru o

Przeciwne wnioski mozna wysnu¢ na temat umiejetnosci identyfikacji trendéw
rynkowych. Wartosci estymowanych parametréw dla kazdego z portfeli wzorcowych sg albo
nieistotne, albo z duzym prawdopodobienstwem ich rozktad jest zlokalizowany po stronie
wartosci ujemnych. Test istotnosci przy prawdopodobienstwie a posteriori o ustalonym na
poziomie 0,05 odrzuca zerowa wartos¢ parametru przy jego dodatniej wartosci oczekiwanej
tylko w 5 przypadkach (zob. tabela 11). Dla indeksu SMB? 4 fundusze charakteryzowaty
sie dodatnimi wartosciami odpowiadajgcego mu parametru na poziomie 0,001-0,003.
Sy to: fundusz CU, DWS Polska MiSP oraz dwa fundusze ING. Natomiast dla indeksu
MOM? dodatnig wartoé¢ parametru réwng niecatym 0,005 miat Pioneer. W pozostatych
przypadkach albo nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy o zerowej wartosci parametru,
albo tez byta ona mniejsza od 0. Wyniki te sugerujg, ze zarzadzajacy funduszami nie potrafili
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umiejetnie i odpowiednio manewrowac ryzykiem funduszu. Potwierdzajg to stosunkowo
niskie w wiekszosci przypadkéw prawdopodobienstwa dodatniosci. Préba obrony tejze
umiejetnosci — jak sie wydaje — bytaby mozliwa tylko w przypadku dwéch wspomnianych
wezesdniej indekséw SMBZ oraz MOM?, gdzie érednie prawdopodobiefistwo dodatniosci
wynosi odpowiednio 84% oraz 80%. Jednakze wartosci oczekiwane parametrow, bedace
rzedu kilku tysiecznych, nawet pomimo istnienia umiejetnosci makroprzewidywania w tych
funduszach dowodzg jej marginalnego wptywu na notowania jednostek uczestnictwa.

Jesli chodzi o parametry struktury GARCH, zostaty one przedstawione w tabeli 12.
Niska liczba stopni swobody dla kazdego z funduszy potwierdza prawidtowy wybér rozktadu
warunkowego o wiekszej masie prawdopodobienstwa skupionej w ogonach. Przecietnie
bowiem rozktad cechowat sie 8 stopniami swobody, tymczasem przyblizong normalnos¢
przyjmuje sie od 30 stopni.

Suma wartosci parametréw Aq oraz yq sugeruje aktywno$¢ restrykcji narzuconej
w celu zachowania kowariancyjnej stacjonarnosci modelu. Potwierdzajg to odpowiednie
dane przedstawione w tabeli 13. Moze to wskazywac na preferencje odmiennej struktury wa-
runkowej heteroskedastycznosci bez narzuconej kowariancyjnej stacjonarnosci. Chodzi mia-
nowicie o proces IGARCH(1,1), ktéry, gdyby okazato sie w ramach bayesowskiego poréw-
nywania modeli'>2, iz charakteryzuje sie lepszym dopasowaniem do danych, éwiadczytby
na korzys¢ duzej persystencji w stopach zwrotu z funduszy inwestycyjnych. W jego przypad-
ku bowiem ,informacja z dowolnie odlegtej przesztosci jest istotna w wyjasnianiu biezgcej
zmiennosci, a brzegowa (bezwarunkowa) wariancja procesu jest nieskonczona” 193,

Tabela 12.
Wartosci oczekiwane oraz odchylenia standardowe a posteriori (w nawiasach)
parametréw struktury GARCH dla funduszy akcyjnych

Lp. Fundusz Ao M M v hg

1. | Arka BZ WBK Akdji FIO 0,002{(0,001){0,095(0,018)[0,899((0,019)| 9,278 |(2,416)[1,951(1,034)
2. | BPH FIO Akdji 0,001{(0,000{0,153(0,026)|0,838((0,026)| 7,417 |(1,396)|2,130](1,228)
3. | CU FIO Subfundusz Polskich Akgji |0,002((0,001)[0,204/(0,031)[0,784| (0,03) |10,428|(2,822)[1,725(1,261)
4. | DWS Polska FIO Akdji 0,010{(0,005)[0,067|(0,018)[0,925((0,019){ 10,466 (2,776) 1,355 (0,686)
5. | DWS Polska FIO Akgji Plus 0,024((0,012)[0,114{(0,029){0,866(0,034) | 7,928 |(1,692)[1,540(0,896)
6. SD:gfeEO'Ska FIOTop 25 Malych 6 55410,017){0,187|(0,035)|0,762((0,041)| 6,119 |(1,046)|1,124](0,863)
7. | ING FIO Akji 0,001{(0,000{0,140|(0,026)|0,852|(0,026)| 8,047 |(1,638)|1,699](1,149)
8. | ING SFIO Akgji 2 0,001{(0,000{0,123(0,024)[0,870((0,024)| 7,100 |(1,262)|1,837](1,106)
9. | Legg Mason Akcji FIO 0,002{(0,001)[0,164((0,028)[0,826(0,028)| 8,233 |(1,764)|1,704| (1,12)
10. | Millennium FIO Akdji 0,002{(0,001)[0,145|(0,026)|0,849|(0,027)| 7,465 |(1,447)[1,935(1,129)
11. | Pioneer Akdji Polskich FIO 0,001{(0,000{0,149((0,024)[0,843((0,024)| 8,351 |(1,843)|1,764](1,186)
12. | PKO/Credit Suisse Akdji FIO 0,020{(0,009)[0,118((0,027)[0,865((0,031)| 8,229 |(1,849)|1,752](1,005)
13. | PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,004/(0,001){0,147|(0,027)[0,841((0,027)| 7,166 |(1,365)|1,805](1,123)
14. | SEB 3 - Akqji FIO 0,037/(0,018)[0,130((0,035)|0,833((0,047){ 10,324 (2,739) 1,548 (0,933)
15. | Skarbiec-Akda FIO Akdji 0,066/(0,047)[0,109((0,037)[0,818((0,083)| 7,791 |(1,791)|1,298(0,875)
16. | Unikorona Akgje FIO 0,032{(0,013)[0,139((0,034){0,835((0,038) | 9,825 | (2,83) |2,009](1,148)

Zrédto: obliczenia wiasne.

152 70b. J. Osiewalski, M. Pipien, Bayesian analysis and option pricing in univariate GARCH models with asym-
metries and GARCH-in-Mean effects, ,Przeglad Statystyczny” 2003, vol. 50, nr. 3, s. 11-13.

153 ). Osiewalski, M. Pipien, Bayesowskie testowanie modeli GARCH i IGARCH, ,Przeglad Statystyczny” 1999,
vol. 46, nr. 1, s. 6.

Narodowy Bank Polski



Badanie efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych

Tabela 13.
Wartos¢ oczekiwana oraz odchylenie standardowe a posteriori (w nawiasie)
dla warunku na kowariancyjna stacjonarnos¢ procesu dla funduszy akcyjnych

Lp. Fundusz Aty <7

1. Arka BZ WBK Akcji FIO 0,994 (0,004)
2. BPH FIO Akgji 0,991 (0,004)
3. CU FIO Subfundusz Polskich Akcji 0,989 (0,007)
4. DWS Polska FIO Akgji 0,992 (0,008)
5. DWS Polska FIO Akgji Plus 0,981 (0,006)
6. DWS Polska FIO Top 25 Matych Spotek 0,949 (0,013)
7. ING FIO Akgji 0,992 (0,024)
8. ING SFIO Akgji 2 0,992 (0,006)
9. Legg Mason Akgji FIO 0,991 (0,006)
10. Millennium FIO Akgji 0,994 (0,007)
11. Pioneer Akgji Polskich FIO 0,992 (0,005)
12. PKO/Credit Suisse Akgji FIO 0,983 (0,006)
13. PZU FIO Akcji KRAKOWIAK 0,988 (0,011)
14. SEB 3 - Akgji FIO 0,962 (0,008)
15. Skarbiec-Akcja FIO Akgji 0,927 (0,022)
16. UniKorona Akcje FIO 0,975 (0,054)

Zrédfo: obliczenia wiasne.

Wykresy wspdtczynnikdw zmiennosci wag, dokumentujgce postepujgca zbieznosc
dla poszczegdlnych estymacji, zostaty zamieszczone w Zataczniku 2.

Fundusze mieszane

Analiza wrazliwosci funduszy mieszanych na dynamike poszczegdlinych portfeli
wzorcowych, podobnie jak w przypadku funduszy akcyjnych, wykazata duzg zaleznos¢
od Warszawskiego Indeksu Gietdowego. Jednak ze wzgledu na mniej agresywny profil
ryzyka zaleznos¢ ta siega przecietnie 0,29 (zob. tabela 14). Odnoszac uzyskane wyniki do
statutowych deklaracji, mozna stwierdzi¢, iz przyblizona zgodnos¢ wystepuje w 16
przypadkach, dla ktérych dynamika portfela WIG wyjasnia srednio okoto 34% zmiennosci.
Natomiast spore réznice sg widoczne dla funduszy DWS, PKO/CS, SEB 1 oraz funduszu
Skarbiec. Wptyw pozostatych portfeli charakteryzujacych rynek akcyjny zgodnie
z oczekiwaniami okazat sie marginalny. Przeprowadzone testy przy prawdopodobienstwie
a posteriori na poziomie 0,05 wskazuja, ze indeks SMB rzeczywiscie ksztattuje notowania
tylko jednego funduszu Arka Zréwnowazonego, dla ktérego wartos¢ parametru 8 wynosi
0,011.Indeks HML okazat sie istotny dla dwdch funduszy: CU Stabilnego Inwestowania oraz
PZU Mazurek. W obu przypadkach parametr B3 nie przekracza 0,007. Najwigkszy wptyw
z indekséw opartych na kryteriach fundamentalnych wydaje sie mie¢ indeks MOM. Jest on
istotny az dla 6 funduszy, w ktérych sktad wchodza: Arka Zréwnowazony, CU Stabilnego
Inwestowania, KBC Stabilny, Millennium Zréwnowazony oraz dwa fundusze Pionier,
przy czym dodatnig warto$¢ na poziomie odpowiednio 0,009 i 0,026 osigga tylko dla
funduszy CU oraz Millennium. Inna sytuacja jest w przypadku indeksu obligacji. Tutaj
silng zaleznos¢ przecietnie na poziomie 0,279 wykazuje 18 funduszy. W poréwnaniu
z deklarowanymi wzorcami wartos¢ ta jest duzo nizsza, co moze wynika¢ z odmiennej
konstrukgcji indekséw obligacji. W deklaracjach bowiem pojawito sie 6 réznych indekséw,
a deklarowana zalezno$¢ od nich oscylowata w granicach 30-70%. Wyjatek stanowia
fundusze SEB oraz Skarbiec — dla nich parametr B5 przyjmuje wartosci 0,03-0,06. Mozna
by takze sadzi¢, iz fundusze inwestowaty w nietypowe obligacje, np. obligacje emitowane
przez przedsiebiorstwa lub gminy czy miasta, i to stato sie powodem niskiego wskaznika
przy indeksie, w ktérego konstrukcji z reguty uwzglednia sie tylko obligacje Skarbu
Panstwa. Wydaje sie to jednak nieprawdopodobne, poniewaz rynek obligacji komunalnych
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i przedsiebiorstw jest w Polsce bardzo stabo rozwiniety. Dopiero we wrzesniu 2009 r. przy
GPW zostata uruchomiona profesjonalna platforma Catalyst, umozliwiajgca obrét tego
typu obligacjami.

Tabela 14.
Wartosci oczekiwane oraz odchylenia standardowe a posteriori (w nawiasach)
parametréow 4, B2, B3, B4 Bs dla funduszy mieszanych

Lp. Fundusz B B> B3 By Bs

1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 0,558](0,008)| 0,011 |(0,005)|-0,004/(0,007)|-0,020{(0,009)|0,222|(0,048)
2. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO  |0,279((0,005)[0,005|(0,003)[-0,002|(0,004)|-0,009(0,005)|0,467|(0,029)
3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 0,286|(0,003)|-0,001{(0,002)| 0,003 |(0,003)| 0,004 |(0,003)|0,343|(0,020)
4. | BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 0,467((0,007)|-0,008((0,005)| 0,012 (0,007)| 0,005 |(0,007)|0,266|(0,054)

CU FIO Subfundusz Stabilnego

5. . 0,314((0,003)[0,001 [(0,002){ 0,005 |(0,002)| 0,009|(0,003)|0,354(0,017).
Inwestowania
6. | DWS Polska FIO Zrownowazony 0,265((0,016)|-0,004{(0,009){ 0,001 |(0,013)[ 0,015|(0,015)|0,127(0,079)
7. | PWS Polska FIO Zabezpieczenia 0,123(0,008)|-0,003(0,005)[ 0,004 |(0,006)| 0,009|(0,008)|0,083(0,040)
Emerytalnego
8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu 0,312[(0,003)[0,001 [(0,001){ 0,005 |(0,002)| 0,003 |(0,003)|0,345(0,016)
9. | ING FIO Zréwnowazony 0,507((0,004)[ 0,001 [(0,002){ 0,006 |(0,003)| 0,002 |(0,004)0,223(0,023)
10.| KBC Stabilny FIO 0,328(0,003)|-0,001((0,002){ 0,001 |(0,002)|-0,006{(0,003)0,458| (0,02)
11.| Legg Mason Senior SFIO 0,205((0,002)[0,003 [(0,002){ 0,002 |(0,002)| 0,001 |(0,002)|0,262(0,017).
12. w;ﬁ;li'o Subfundusz Stabiinego. 5 g1(0 004 0,004{(0,002)}-0,002](0,003)|-0,005](0,004)|0,403{(0,025)
13.| Millennium FIO Zréwnowazony 0,461(0,004)[ 0,000 [(0,003)[ 0,007 |(0,004)| 0,026 |(0,004)0,223(0,028)
14.| Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 0,318(0,003)|-0,002((0,002){ 0,004 |(0,002)|-0,0086|(0,003)|0,327(0,019)
15.| Pioneer Zrownowazony FIO 0,529(0,005)[ 0,001 [(0,003)[ 0,006 |(0,004)|-0,030|(0,004)|0,186(0,027).
16.| PKO/Credit Suisse Stabilnego 0,114{(0,008)|-0,003|(0,004)| 0,003 |(0,0086)| 0,005 |(0,007)|0,246(0,038)

Wzrostu FIO

17.| PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO  |0,238((0,013)[0,004 ((0,012)|-0,005{(0,010)|-0,004{(0,007)|0,184((0,071)
18.| PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK |0,289((0,004){0,001 ((0,002)|0,007 {(0,003)| 0,000 {(0,003)|0,240((0,026)
19.] SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO |0,219((0,014)[-0,001((0,007)|-0,001{(0,010){ 0,016 {(0,012)0,059(0,063)
20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 0,020((0,003){0,000(0,002)|0,003 {(0,002)[ 0,002 {(0,003)|0,028((0,013)
21.| Skarbiec-Ill Filar FIO 0,145|(0,009)[0,004 |(0,006)|-0,007{(0,007)[ 0,011 {(0,009)|0,033(0,050)

Zrédto: obliczenia wiasne.

Podobnie jak dla funduszy akcyjnych, przedstawiona charakterystyka wynikéw
Swiadczy o zarzadzaniu funduszami mieszanymi bez wykorzystania podstawowych strategii
opartych na kryteriach fundamentalnych. Mozna zatem wnosi¢, ze gtéwny ciezar spoczywa
na doborze waloréw do portfela potgczonym z politykg zachowawczg (buy and hold
policy). Jesli wniosek éw jest trafny, znajdzie swoje potwierdzenie przy analizie kolejnych
parametrow modelu.

Nadwyzkowa stopa zwrotu, reprezentowana przez parametr o oraz swiadczaca
o istnieniu umiejetnosci mikroprzewidywania, charakteryzuje sie dodatnimi wartosciami
oczekiwanymi a posteriori dla ponad pofowy funduszy (13 instytugji). Oscyluje ona wtedy
w okolicach 0,033% dziennie (zob. tabela 15). Ponadto az dla 19 funduszy stwierdzono
wysokie prawdopodobienstwo a posteriori dodatniosci rzedu 0,85 czy nawet 1,00
w przypadku funduszy LUKAS Stabilnego Wzrostu. Wyjatki stanowig 2 fundusze (Millennium
Zréwnowazone, Pioneer Zréwnowazony), dla ktérych prawdopodobienstwo to ma warto$é
0,44. Zatem wynika stad, ze zarzadzajacy funduszami mieszanymi uwaznie skupiaja sie na
prawidtowym doborze waloréw do portfela inwestycyjnego. Dla przypomnienia, identyczny
whiosek pojawit sie w przypadku funduszy akcyjnych. Podobnie tu nalezy stwierdzi¢,
ze koncentracja na mikroprzewidywaniu jest wynikiem duzej kapitalizacji badanych funduszy
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w rynku wspdlnego inwestowania. Co wiecej, konkluzja taka jest spdjna z diagnozami
zagranicznych badaczy, ktérych prace zostaty opisane w rozdziale drugim.

Tabela 15.
Wartosci oczekiwane, odchylenia standardowe (w nawiasach) oraz prawdopodo-
bienstwa dodatniosci a posteriori (w %) dla parametréw o, 64, 6 dla funduszy

mieszanych

Lp. Fundusz o 04 6,

1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 0,068 (0,01) | 99,9% |-0,021/(0,004)| 0,2% | 0,000 |(0,001)[63,4%
2. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu IO | 0,050{(0,006){100,0%|-0,014(0,002)| 0,1% | 0,000 (0,000){51,3%
3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 0,008 [(0,004)| 94,7% | 0,000{(0,001){72,3%] 0,000 |(0,000)|40,0%
4. | BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 0,017 [(0,010)| 92,8% |-0,001{(0,003){39,4%]-0,001|(0,001)| 6,3%
5. | CU FIO Subfundusz Stabilnego 0,015(0,003){ 99,6% |-0,002{(0,001)| 9,4% | 0,000 |(0,000|92,4%

Inwestowania

6. | DWS Polska FIO Zréwnowazony 0,034/(0,018)| 85,9% |-0,013((0,008)|16,4%| 0,001 |(0,001)[65,9%
7. Emswiz:snfggo Zabezpieczenia 0,030 [(0,009)| 98,9% |-0,008|(0,004)| 4,8% | 0,000 |(0,001)|76,8%
8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu 0,013 [(0,003)| 99,5% |-0,002|(0,001){10,7%] 0,000 |(0,000)|86,7%
9. | ING FIO Zréwnowazony 0,007 (0,005)| 90,5% |-0,002/(0,002)[13,3%| 0,000 |(0,000)[91,3%
10. | KBC Stabilny FIO 0,005 [(0,003)| 87,9% | 0,002 |(0,001){96,1%] 0,000 |(0,000)|33,2%
11. | Legg Mason Senior SFIO 0,015(0,003)| 99,7% | 0,001 |(0,001)[91,1%] 0,000 |(0,000)[83,3%
12. \L/\L/leiﬁjtjlo subfundusz Stabilnego 0,044 [(0,005)|100,0%|-0,009|(0,001){ 0,1% | 0,000 |(0,000)|61,1%
13. | Millennium FIO Zréwnowazony -0,001((0,005)| 44,6% |-0,005((0,002)| 1,4% | 0,001 |(0,000)|97,5%
14. | Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 0,004 (0,004)| 86,5% |-0,003((0,001)| 4,9% | 0,000 |(0,000)[10,6%
15. | Pioneer Zréwnowazony FIO -0,001((0,005)| 44,2% | 0,001 |(0,002)|64,5% 0,000 |(0,000)|27,7%
16. | PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO | 0,033 (0,008)| 99,4% |-0,006((0,004)| 8,7% | 0,000 |(0,000)[21,2%
17. | PKO/Credit Suisse Zrownowazony FIO | 0,041 [(0,017)| 85,4% |-0,012{(0,006)| 6,4% | 0,004 [(0,004)|55,3%
18.| PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK | 0,019 (0,005)| 99,2% |-0,004/(0,001)| 2,2% | 0,000 |(0,000)[60,1%
19. | SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO | 0,050 [(0,015)| 99,0% |-0,015((0,007)| 3,8% | 0,001 [(0,001)|78,1%
20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 0,023 (0,004)| 99,9% |-0,004/(0,002)| 3,2% | 0,000 |(0,000)[88,6%
21. | Skarbiec-1Il Filar FIO 0,044 [(0,011)| 99,3% |-0,010{(0,004)| 1,9% | 0,001 [(0,001)|84,6%

Zrédfo: obliczenia wiasne.

W przypadku analizy umiejetnosci identyfikacji trendéw rynkowych okaze sie,
ze w miejsce wysokich prawdopodobienstw a posteriori dodatniosci pojawiaja sie wartosci
bardzo mate, Swiadczace raczej o ujemnosci odpowiednich parametréw. Jest to wiasciwe
dla parametréw 64, 63 oraz 85 (zob. tabela 16). W niemal kazdym przypadku z niskimi
prawdopodobienstwami zwigzane s3 negatywne wartosci oczekiwane a posteriori
na poziomie odpowiednio -0,006; -0,001 oraz -0,03.

Tabela 16.

Wartosci oczekiwane, odchylenia standardowe (w nawiasach) oraz prawdopodo-
bienstwa dodatniosci a posteriori (w %) dla parametréw 63, 64, 65 dla funduszy
mieszanych

Lp. Fundusz 03 04 05

1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO -0,002((0,001)|10,6%|0,003(0,002)|85,8%|-0,040|(0,125)|36,4%
2. | Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO -0,001{(0,001)|18,8%0,001|(0,002) 78,9% [-0,094/(0,077)|12,2%
3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 0,0001(0,000)|49,9% |0,001{(0,001)|97,4%|0,091(0,058)|93,5%
4. | BPH FIO Aktywnego Zarzadzania -0,001((0,001)[15,3%0,002((0,001)|88,7%|0,005 [(0,147) [52,4%
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5. | €Y FIO Subfundusz Stabilnego In- 0,000/ (0,000)|82,5% 0,000 |(0,000) | 50,3% |-0,123(0,045) | 2,1%
westowania
6. | DWS Polska FIO Zréwnowazony 0,000 (0,003)|52,5% 0,009 | (0,005) | 82,3% |-0,074(0,201) | 40,4%
7. | PWs Polska FIO Zabezpieczenia 0,000((0,002)|47,9%| 0,004 | (0,003)| 93,5% |-0,025| (0,101) | 48,3%
Emerytalnego
8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu -0,001(0,000) | 2,8% [0,002 |(0,001) | 96,6% |-0,008| (0,042) | 41,1%
9. | ING FIO Zréwnowazony 10,002 (0,001)| 1,2% [0,003 [(0,001)|98,5%|0,020(0,058) | 60,8%
10. | KBC Stabilny FIO 10,002 (0,000) | 0,4% [0,002 [(0,001)|99,5% | 0,006 | (0,058) | 54,9%
11. | Legg Mason Senior SFIO 0,000 (0,000)|11,6% 0,001 |(0,001) |87,7% |-0,069((0,047) | 11,9%
12, | LUKAS FIO Subfundusz Stabilnego 0,000((0,001)|28,4%| 0,000 |(0,001)| 60,9% |-0,064| (0,064) | 17,1%
Wzrostu
13. | Millennium FIO Zréwnowazony 0,000{(0,001)|43,6% 0,001 |(0,001) | 72,3% | 0,028 |(0,081) | 64,2%
14. | Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 10,001((0,000)| 1,9% [0,003 [(0,001){99,4%|0,050(0,054) | 81,4%
15. | Pioneer Zréwnowazony FIO 10,004 (0,001)| 0,2% [0,005 [(0,001)[99,8% | 0,055 |(0,072)|77,1%
16. | PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO |0,000](0,001)|54,0%0,004(0,003)|91,19%-0,076|(0,105)| 21,5%
17. | PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO 0,000{(0,002)|51,1%-0,001|(0,001) | 10,1% |-0,061|(0,181) | 35,6%
18. | PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK  |-0,001{(0,001)| 7,8% |0,001(0,001)|91,5%-0,130| (0,08) | 8.3%
19.| SEB 1 - Zrownowazonego Wzrostu FIO | 0,001(0,002)|65,3% 0,006 | (0,004) |89,2% | 0,032 |(0,155) | 56,7%
20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 10,001((0,001) [ 12,9% [ 0,003 [ (0,001) [ 98,2% | 0,025 | (0,03) |81,3%
21. | Skarbiec-Ill Filar FIO 0,000{(0,002)|51,6% 0,005 | (0,003)|92,2% |-0,161|(0,128) [ 12,5%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Dodatnie wartoéci wystepuja tylko przy indeksie SMB? oraz MOM?. Jednak dla pierwszego
z nich wartosci oczekiwane a posteriori sg zwykle mniejsze od 0,001, stad trudno tu
mowic o jakimkolwiek wptywie. Wyzsze wartosci w granicach 0,001-0,009 pojawiaja sie
dla MOM?. Towarzyszg im nawet stosunkowo wysokie prawdopodobiefistwa a posteriori
dodatniosci, rzedu okoto 0,7 czy 0,9. Jednakze sg to wielkosci zbyt mate, by mie¢ istotny
wplyw na notowania funduszy. Zatem analize umiejetnosci makroprzewidywania wypada
zakonczy¢ konkluzja, ze wszelka aktywno$¢ zmierzajaca do identyfikacji trendow rynkowych
albo w ogdle nie jest podejmowana, albo tez kohczy sie porazka. Otrzymane charakterystyki
parametrow 6 sugerujg poprawnos¢ pierwszej mozliwosci.

Parametry struktury GARCH zostaty przedstawione w tabeli 17. Réwniez w przypadku
funduszy mieszanych otrzymane charakterystyki wspierajg wybdr rozktadu warunkowego
t-Studenta, gdyz liczba stopni swobody nie przekracza 17, zas ich przecietna liczba wynosi
okoto 9,4. W tym momencie mozna dokona¢ réwniez poréwnania wariandji poczatkowej hp
pomiedzy funduszami akcyjnymi a mieszanymi. Ta wariancja, tak jak mozna byto oczekiwac
po polityce inwestycyjnej, ksztattuje sie na poziomie okoto 1,7 dla funduszy agresywnych
oraz przyjmuje wartosci o 0,7, a nawet ponad 1,0 nizsze dla funduszy mieszanych. Pozwala
to wstepnie ocenic¢ ryzyko niesystematyczne funduszy w przyjetym modelu na poziomie
odpowiednio 1,30% oraz 0,84%. Uzyskanie doktadniejszych wartosci wymagatoby
szczegbtowej analizy rozkfadu sktadnika losowego modelu.

Tabela 17.
Wartosci oczekiwane oraz odchylenia standardowe a posteriori (w nawiasach)
parametréw struktury GARCH dla funduszy mieszanych

Lp. Fundusz Ao Aq 71 v ho

1. | Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO |0,001(0,000)(0,102((0,018)(0,892{(0,018)|13,114((4,559)[1,101(0,647)

Arka BZ WBK Stabilnego

0,000((0,000){0,100((0,020)|0,893((0,021)| 8,877 |(2,233)|0,527((0,328)
Wzrostu FIO

3. | BPH FIO Stabilnego Wzrostu 0,000{(0,000){0,097(0,025)|0,895((0,026)| 9,835 |(2,445)|0,467 ((0,292)

4. | BPH FIO Aktywnego Zarzgdzania |0,001(0,000)|0,048((0,021)(0,944((0,023)(16,661((6,391)[1,038((0,451)

CU FIO Subfundusz Stabilnego

. 0,000((0,000){0,180((0,031)|0,812(0,031)| 9,038 |(2,202)|0,754((0,531)
Inwestowania
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6. | DWS Polska FIO Zréwnowazony |0,007((0,004)|0,103{(0,027)|0,883((0,030)| 8,264 |(1,876)|0,715((0,461)

DWS Polska FIO Zabezpieczenia

7. Emerytalnego 0,001{(0,001)|0,083{(0,022)|0,906{(0,025)| 8,061 |(1,731)|0,153{(0,099)
8. | ING FIO Stabilnego Wzrostu 0,0001(0,000)|0,129{(0,025)|0,864((0,025)[10,796| (2,88) |0,605|(0,415)
9. | ING FIO Zréwnowazony 0,000{(0,000){0,134(0,023)|0,859((0,023)| 9,917 |(2,333)[1,062((0,703)
10. | KBC Stabilny FIO 0,001{(0,000)|0,284((0,037)|0,707{(0,036)| 5,375 |(0,606)|1,192{(0,824)
11.| Legg Mason Senior SFIO 0,000{(0,000){0,199((0,033)|0,792((0,033)| 7,228 |(1,333)|0,443((0,331)

LUKAS FIO Subfundusz
12. Stabilnego Wzrostu 0,0001(0,000)|0,096{(0,021)|0,895{(0,022)[10,695((2,972)|0,296(0,190)

13. | Millennium FIO Zréwnowazony  |0,001{(0,000)|0,146((0,026)|0,847((0,026)| 7,230 |(1,346)|1,235((0,767)

14. | Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO  |0,000((0,000){0,123/(0,025)|0,870((0,025)|10,126((2,608)|0,585|(0,393)

15. | Pioneer Zréwnowazony FIO 0,001{(0,000)|0,143{(0,025)|0,848((0,024)| 9,819 |(2,474)|1,328](0,831)

PKO/Credit Suisse Stabilnego

Wazrostu FIO 0,002(0,001){0,123(0,026)|0,868|(0,028)| 7,614 |(1,524)|0,381|(0,272)

17, | PRO/Credit Suisse 0,004((0,002)[0,104((0,023)|0,884(0,025)[ 10,469|(3,111)|0,904(0,511)
Zréwnowazony FIO

PZU FIO Stabilnego Wzrostu

MAZUREK 0,001{(0,000)|0,136((0,024)|0,853((0,024)| 6,334 |(1,000)|0,683((0,455)

SEB 1 - Zrébwnowazonego

0,005(0,002){0,113((0,025)|0,873(0,027){10,550((2,782)|0,398(0,274)
Wzrostu FIO

20. | SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO  {0,000{(0,000){0,118{(0,020){0,878| (0,02) | 8,810 [(1,844)[0,005(0,005)

21. | Skarbiec-Ill Filar FIO 0,013{(0,007)|0,124{(0,039)|0,772{(0,085)| 7,558 | (1,62) |0,583(0,468)

Zrédto: obliczenia wiasne.

Jesli chodzi o warunek kowariancyjnej stacjonarnosci, zostat on narzucony podczas
obliczen. Wartosci przedstawione w tabeli 18 sugeruja, iz warunek ten jest we wszystkich
przypadkach aktywny. Oznacza to, ze model przy aktualnych danych nie mdgtby
charakteryzowac sie kowariancyjng stacjonarnoscia, gdyby warunek nie zostat narzucony
w programie obliczeniowym. Ponownie wiec pojawia sie sugestia co do diugiej
pamieci procesu generujacego stopy zwrotu z funduszy, ktéry moze zostaé opisany
specyfikacja IGARCH(1,1). Nie wydaje sie ona zaskakujgca, gdyz fundusze jako agregaty
roznego typu papierdbw na skutek emergencji powinny nawet wykazywac cechy
struktur o podwyzszonej stabilno$ci w stosunku do ich pojedynczych skfadnikow.
Przychodzi tutaj na mysl teoria struktur dyssypacyjnych, ktére wykorzystujac procesy
z pozoru chaotyczne, osiggajg wzgledng réwnowage strukturalng. Poszerzona refleksja
w tej dziedzinie nie miesci sie jednak w zakresie niniejszej pracy.

Tabela 18.
Wartos¢ oczekiwana oraz odchylenie standardowe a posteriori (w nawiasie)
dla warunku na kowariancyjng stacjonarnos¢ procesu dla funduszy mieszanych

Lp. Fundusz A +yp <7

1. Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO 0,994 (0,004)
2. Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO 0,993 (0,005)
3. BPH FIO Stabilnego Wzrostu 0,991 (0,006)
4. BPH FIO Aktywnego Zarzadzania 0,992 (0,004)
5. CU FIO Subfundusz Stabilnego Inwestowania 0,992 (0,006)
6. DWS Polska FIO Zréwnowazony 0,986 (0,010)
7. DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego 0,989 (0,008)
8. ING FIO Stabilnego Wzrostu 0,993 (0,005)
9. ING FIO Zréwnowazony 0,993 (0,005)
10. KBC Stabilny FIO 0,991 (0,008)
11. Legg Mason Senior SFIO 0,991 (0,007)
12. LUKAS FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu 0,991 (0,006)
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13. Millennium FIO Zréwnowazony 0,993 (0,006)
14. Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 0,993 (0,005)
15. Pioneer Zréwnowazony FIO 0,991 (0,006)
16. PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO 0,991 (0,007)
17. PKO/Credit Suisse Zrownowazony FIO 0,989 (0,008)
18. PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK 0,989 (0,007)
19. SEB 1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO 0,986 (0,010)
20. SEB 4 - Stabilnego Wzrostu FIO 0,996 (0,004)
21. Skarbiec-Ill Filar FIO 0,896 (0,058)

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byto badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych,
z uwzglednieniem doswiadczen zagranicznych autoréw oraz z zastosowaniem
zaawansowanych technik ekonometrycznych, ktérych teoria umozliwia spdjne i wiarygodne
whnioskowanie statystyczne. Uwzgledniono réwniez najczesciej wymieniane wady
metodologiczne, pojawiajace sie w zwigzku z analizami funduszy.

Na poczatku omoéwiono obszernie fundusze wspdlnego inwestowania oraz charakter
inwestycji w fundusze (zaréwno jej wady, jak i zalety). Przedstawiono najczestsze klasyfikacje
funduszy, a takze przyblizono ich role na rynku finansowym, konkludujac, iz funkcjonowanie
tego typu jednostek sprzyja stabilnemu rozwojowi gospodarki oraz ufatwia efektywny
przeptyw kapitatu wewnatrz systemu finansowego. Wszystkie te aspekty dziatalnosci
funduszy odniesiono do polskiego rynku wspdlnego inwestowania, omawiajac jego krétka
(zaledwie 18-letnig), historie. Pozwolito to nastepnie ocenic perspektywy rozwoju tego rynku
pod wzgledem prawno-podatkowym, spoteczno-psychologicznym, makro- oraz mikro-
ekonomicznym. W przypadku tego ostatniego zwrécono uwage na konieczno$¢ ciggtego
dostosowywania praktyki badawczej do biezacych uwarunkowan przedmiotu badania,
do ktérych, w obecnej sytuacji, zaliczono kryzys finansowy oraz doswiadczenia zagraniczne.
Wskazano takze na duzg popularnos¢ prostych rankingdéw oraz eksperckich ocen, czesto
o niejawnej metodologii przygotowania.

Dzieki przeprowadzonej diagnozie w dalszych rozwazaniach scharakteryzowano
metodologie stosowang przy ocenie efektywnosci wynikowej funduszy. Zostata omoéwiona
wiekszo$¢ najpopularniejszych  modeli wykorzystywanych przez amerykanskich oraz
europejskich badaczy oraz analizy umiejetnosci menedzerskich. Autor potozyt takze nacisk
na wyliczenie trudnosci pojawiajacych sie przy probie oceny efektywnosci funduszy
inwestycyjnych. Nastepnie zostaty przyblizone wyniki dotychczasowych badan zaréwno
tych przeprowadzonych w krajach rozwinietych, jak i w Polsce. Wszystko to postuzyto
do sformutowania oczekiwan wobec zastosowanego modelu i metodologii, a takze
do okreslenia spodziewanych wynikéw.

Badanie efektywnosci przedstawiono w ostatnim rozdziale pracy, poprzedzone
szczegotowy charakterystyka danych 37 funduszy (16 akcyjnych oraz 21 mieszanych),
specyfikacja modelu oraz opisem wybranego podejscia do wnioskowania statystycznego,
ktérym, ze wzgledu na jego pozadane dla badania wtasciwosci, zostato wnioskowanie
bayesowskie. Pozwolito ono na uzyskanie obszernych prébek z warunkowych rozktadéw
a posteriori, na podstawie ktérych — w dalszej kolejnoéci — przeprowadzono wnioskowanie
na temat wartosci poszczegélnych parametréw.

Otrzymanerezultaty empiryczne pozwolity stwierdzi¢, ze analizowane fundusze akcyjne
i mieszane (z pewnymi wyjatkami) charakteryzujg sie zwrotami wyzszymi niz przecietne
rynkowe. Ponadto stopy zwrotu z funduszy akcyjnych jesli juz osiggaja wartosci dodatnie,
wowczas ksztattujg sie na poziomie o okoto pofowe wyzszym niz w przypadku funduszy
mieszanych, co jest efektem bardziej lub mniej agresywnego profilu ryzyka. Swiadczy
to o umiejetnosci trafnego doboru waloréw do portfeli inwestycyjnych, znanej réwniez
pod nazwa mikroprzewidywania. Podczas analizy wykluczono wptyw modelowania ryzyka
funduszu inwestycyjnego (podejmowanego przez zarzadzajacych) na jego notowania.
Bardzo niskie wartosci parametréw odpowiadajgcych tej umiejetnosci w obu kategoriach
funduszy, w potaczeniu z ich bardzo duza kapitalizacjg rynkowa, przemawiaja za teza, iz
wieksza kapitalizacja utrudnia, a wrecz uniemozliwia budowanie przewagi konkurencyjnej
przy pomocy identyfikacji trendéw rynkowych. Stwierdzenie to dotyczy takze funduszy
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mieszanych, dla ktérych — ze wzgledu na bardziej konserwatywna polityke inwestycyjna,
jak mogtoby sie wydawa¢ — dostosowywanie ryzyka zarzadzanego portfela jest sprawg
znacznie tatwiejsza anizeli w przypadku funduszy akcyjnych. W oparciu o powyzsze wnioski
mozna przypuszczad, ze najpopularniejszg politykg zarzadzania funduszem inwestycyjnym,
niezaleznie od jego profilu ryzyka jest polityka ,kup i trzymaj”, wzmocniona szczegdtowa
analiza nabywanych waloréw. Za taka interpretacja przemawiajg takze wartosci parametréw
reprezentujgcych zaleznosci od poszczegdlnych portfeli wzorcowych. Okazuje sie bowiem,
ze istotna zalezno$¢ pojawia sie tylko w przypadku Warszawskiego Indeksu Gietdowego
oraz indeksu obligacji. Na zwroty z funduszy nie maja prawie zadnego wptywu strategie
oparte na podstawowych kryteriach fundamentalnych. Przy okreslonym skfadzie portfela
mozliwy jest wytgcznie dryf zgodny z aktualnym trendem panujgcym badz na rynku akgji,
badz obligagji.

Kolejny wniosek z analizy dotyczy zastosowanej struktury GARCH z warunkowym
rozktadem t-Studenta. Przeprowadzone na danych dziennych badanie potwierdzito bowiem
potrzebe stosowania rozktadéw o grubych ogonach, a co wiecej, umozliwito wskazanie
dalszego kierunku rozwazan, jakim powinno by¢ badanie dopasowania specyfikacji
IGARCH(1,1). Aktywny status restrykcji zapewniajgcych kowariancyjng stacjonarnosc
modelu sugeruje, ze specyfikacja o dtugiej pamieci mogtaby lepiej odzwierciedla¢ dynamike
stép zwrotu z funduszy niz zwykty proces GARCH(1,1). Dowodzitoby to wédwczas duzej
persystencji wynikoéw funduszy, pozbawiajac jednoczesnie modelowane stopy zwrotu
skonczonej wariancji bezwarunkowej. Jednak doktadne badanie tych przypuszczen obecnie
musi pozosta¢ w fazie planéw, gdyz jego czasochtonno$¢ uniemozliwia wigczenie go
w zakres niniejszej pracy.
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Zatacznik 1

Zatgcznik 1.
Legenda symboli deklarowanych portfeli wzorcowych

WIG — Warszawski Indeks Gietdowy

WIG20 - indeks gietdowy 20 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na warszawskiej
GPW

mWIG40 — indeks 40 $rednich spétek gietdowych notowanych na warszawskiej GPW

DWS MS — indeks warszawskiej GPW stuzacy ocenie wynikow inwestycyjnych funduszu DWS
Polska FIO TOP25 Matych Spotek

BUX — indeks gietdowy akcji spdtek notowanych na GPW w Budapeszcie

DJ Eurostoxx 50 — indeks rynku akcji skonstruowany w oparciu o notowania 50 sposréd
najwiekszych europejskich spétek

PX —indeks gietdowy 50 najwiekszych spétek notowanych na GPW w Pradze
CPGBI — indeks polskich obligacji skarbowych publikowany przez Citigroup
PIOR — polski indeks obligacji Reutersa

MLGOPL — indeks polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu i srednim czasie
wykupu 4 lata, publikowany przez Merrill Lynch

MLGFPL — indeks obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu, ktérych termin wykupu
jest dtuzszy niz 1 rok, a krotszy niz 4 lata, publikowany przez Merrill Lynch

EFFAS POS — indeks polskich obligacji skarbowych publikowany przez Bloomberg
IPOBH — indeks polskich obligacji Banku Handlowego

AMC 0,5/1,0 — indeks bonéw skarbowych o duracji portfela 0,5 lub 1,0 roku

TB 13W/52W — 13 lub 52-tygodniowe bony skarbowe

WIBID 3M/6M — roczna stopa procentowa, jakg ptacg banki za srodki przyjete w 3- lub
6-miesieczny depozyt od innych bankéw

SP 3Y — 3-letni swap procentowy

ImRP — indeks m-dniowego rynku pienieznego
SRO — stopa rezerwy obowigzkowej

KS — koszty state ponoszone przez fundusz

Rl — wskaznik rocznej inflacji

OZ - optata za zarzadzanie
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Zafacznik 2

Zatacznik 2.
Wykresy wspdtczynnikdéw zmiennosci wag kolejno dla funduszy
akcyjnych oraz mieszanych (numeracja zgodnie z tabelami)
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