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Efektywnos¢é wybranych funduszy akcyjnych
w latach 2005-2007"

Wstep

Fundusze inwestycyjne to instytucje zbiorowego inwestowania, ktorym in-
westorzy indywidualni powierzaja swoje $rodki finansowe w celu osiagnigcia
zyskow 1 dywersyfikacji ryzyka poprzez inwestowanie w portfel, najbardziej od-
powiadajacy profilowi inwestora (w rozumieniu jego stosunku do ryzyka). Idea
wspolnego inwestowania polega na tym, ze inwestorzy indywidualni rezygnuja
z czgSci zyskow na rzecz zarzadzajacych funduszem, ktorzy — z zatozenia — sa
specjalistami w tym zakresie i doktadaja wszelkich staran, aby inwestowac¢ po-
wierzone im $rodki w taki sposéb, zeby klienci funduszu mieli jak najwyzsze
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Pierwszy w Polsce fundusz powierniczy zostat utworzony w 1992 roku
i od tej pory widoczny jest intensywny rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych.
Dziatajace fundusze mozna podzieli¢ wedtug roznych kryteriéw: formy udziatu
w funduszu, typu papieréw wartosciowych, w ktore fundusz inwestuje, sektora
gospodarki lub regionu geograficznego [Dgbski 2005]. Biorac pod uwage cel
inwestycyjny, ktory wydaje si¢ by¢ dla inwestorow indywidualnych najwazniej-
szy, istotna jest struktura portfela zawierajacego rézne instrumenty finansowe.
Z punktu widzenia tego kryterium wyroznia si¢ fundusze: akcji, hybrydowe,
papierow dhuznych, gotdowkowe, rynku pieni¢znego. Pierwsze z wymienionych
inwestuja gtdéwnie w akcje, dlatego tez narazone sa na najwigksze ryzyko, ale
— zwlaszcza w okresie hossy — generuja wysokie stopy zwrotu. Podczas gdy
ostatnie z wymienionych wprawdzie nie przynosza spektakularnych zyskow, ale
tez obarczone sa relatywnie niskim ryzykiem, bowiem nie sa narazone na zna-
czace spadki w okresie bessy.

'Badania prowadzono w ramach realizacji grantu Nr N111 014 32/1227 nt. Badanie efektywnosci
inwestycyjnej otwartych funduszy inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku kapitato-
wym.
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W dobie kryzysu finansowego, kiedy wigkszos¢ klientow instytucji fi-
nansowych nie jest zadowolona ze sposobu zarzadzania przez nie powierzo-
nymi $rodkami, nasuwa si¢ pytanie czy fundusze inwestycyjne sa efektywne.
W zwiazku z tym celem pracy jest ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych
akcyjnych dziatajacych na polskim rynku w latach 2005-2007. W badaniu zasto-
sowano miary efektywnosci inwestycji Sharpe’a, Treynora i Jensena.

Metody oceny efektywnosci inwestycji

Wybor funduszu inwestycyjnego zalezy od stosunku inwestora indywidu-
alnego do ryzyka oraz wynikow, jakie fundusz inwestycyjny uzyskal we wcze-
$niejszych okresach. Oceng efektywnosci inwestycji zawsze przeprowadza si¢
wzgledem jakiego$ punktu odniesienia lub wzorca, ktérym moze by¢ oczekiwa-
ny przez inwestora zysk, mierzony stopa zwrotu z zainwestowanego kapitahu.
Logarytmiczna dzienng stopeg zwrotu R, definiuje si¢ jako:

R =In [ij (1)
F

gdzie: P, — warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu z.

W badaniach uwzgledniono réwniez zagregowana logarytmiczna dzien-
sk , ..
na stopg zwrotu R;", ktora wyznacza sig jako sume R, za okres t [Grabowska
20007]:

T
RF =R, 2)
t=1

oraz oczekiwana ($rednia) dzienng stopg zwrotu R.:
1 L 1 sk 3
R=1y R =1 6
T T

Skumulowana po czasie stopa zwrotu informuje o tendencji wynikow uzy-
skiwanych przez fundusz inwestycyjny w kolejnych okresach. Na tej podstawie
mozna oceni¢ czy inwestycja w fundusz jest optacalna, bowiem jej wartos$¢ po ¢
okresach jest stopa zwrotu za caty okres inwestycji, tj.od f=1do ¢ =r1.

Istotnym elementem, ktory powinien by¢ brany pod uwage przy badaniu
efektywnosci inwestycji w fundusze inwestycyjne jest ocena ryzyka, ktorego
miarg jest odchylenie standardowe stop zwrotu S, obliczane wedtug wzoru:
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1< 2
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gdzie oznaczeniaja jak poprzednio.
Inna popularna miara ryzyka jest wspotczynnik beta®, ktory wskazuje jak
zmienia si¢ wartosci jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego w stosun-
ku catego rynku, reprezentowanego zazwyczaj przez indeks gieldowy:

Z(Rpt _Rp)(Rmt _Rm)
p =12t )

n

2
2 (R —Ry)
t=1

gdzie dla kazdego #: R, — stopa zwrotu p-tego funduszu inwestycyjnego,
R, — srednia stopa zwrotu p-tego funduszu inwestycyjnego, R,,; — stopa zwrotu
z indeksu rynku, R, — $rednia stopa zwrotu z indeksu rynku. R, i R,, wyznacza
si¢ z relacji (3).

Jedna z metod oceny przewagi konkurencyjnej oraz atrakcyjnosci inwestycji
w fundusze inwestycyjne jest obserwacja zaleznosci migdzy dochodem funduszu
inwestycyjnego a jego ryzykiem [Ostrowska 2005]. Charakterystyki wyznaczone
dla funduszy inwestycyjnych akcyjnych mozna odnie$¢ do charakterystyk ryn-
ku gietdowego, wyrazonego indeksem gietldowym. W celu zilustrowania opisa-
nych zalezno$ci tworzy si¢ wykres, na ktorym na osi odcigtych nanosi si¢ stopy
zwrotu z funduszy inwestycyjnych, a na osi rzednych ryzyko towarzyszace jej
osiagnigciu. Wartos¢ stopy zwrotu i ryzyka indeksu gietdowego stanowia punkt
odniesienia, ktory dzieli wykres korelacyjny na cztery ¢wiartki.

Bardziej poglebiona analiza wynikow inwestycyjnych polega na wyznacze-
niu wzglednej efektywnos$ci inwestycji, pozwalajacej na rangowanie poszcze-
golnych portfeli. W tym celu konieczne jest zastosowanie wskaznikéw efektyw-
nosci, na wartos¢ ktorych wptywa zaréwno ryzyko, jak i stopa zwrotu. Wyrdznia
si¢ trzy podstawowe wskazniki efektywnosci®: Sharpe’a, Treynora i Jensena.

Wspotezynnik efektywnosci inwestycji Sharpe’a — WS, pozwala oceni¢ wy-
niki portfela na podstawie miary ryzyka catkowitego i stopg zwrotu:

2Beta jest wspotczynnikiem kierunkowym modelu Sharpe’a, ktory jest bogato omawiany w li-
teraturze przedmiotu (Jajuga, Jajuga 2005, s. 162—167, Tarczynski 1997, s. 103—111). Model ten
tradycyjnie szacuje si¢ MNK.

3Por(')wnaj : Czekaj i in. 2001, s. 133, Tarczynski 1997, s. 154-156, Ostrowska 2003, Witkowska
iin. 2008, s. 225-230.
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ws, =—£_ (6)

gdzie: R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela funduszu, Ry— stopa zwrotu wolna
od ryzyka, S, — ryzyko calkowite portfela, wyznaczone z (4).

Wyrazenie znajdujace si¢ w liczniku rownania (6) okreslane jest mianem
premii za ryzyko. Stanowi ono bowiem dodatkowy dochod powyzej stopy
zwrotu wolnej od ryzyka, ktory ma zachgci¢ inwestorow do podjgcia ryzyka.
Czym wyzsza warto$§¢ wspolczynnika Sharpe’a tym inwestycje charakteryzuja
si¢ wigksza efektywnoscia. Miara Sharpe’a pozwala takze na poréwnanie efek-
tywnosci wszystkich analizowanych portfeli z efektywnoscia rynku mierzona za
pomoca wskaznika WS, wyznaczonego jako:

WS, = R’"S—Rf (7)

m

gdzie: R,, — stopa zwrotu indeksu rynku (ktorym moze by¢ np. indeks WIG),
S,, — ryzyko catkowite rynku, wyznaczone z (4), pozostate oznaczenia jak we
wzorze (6).

Poroéwnanie wynikéw funduszu i rynku umozliwia wyroznienie funduszy
godnych zainteresowania inwestorow. Jesli bowiem zachodzi WS, > WS,,, wow-
czas analizowany fundusz inwestycyjny jest bardziej efektywny niz rynek 1 opta-
ca si¢ w niego inwestowac.

Podobne podejscie do pomiaru efektywnosci inwestycji reprezentuje wskaz-
nik Treynora. Obydwie miary r6znig si¢ jedynie tym, ze Treynor za wiasciwa
miar¢ ryzyka przyjal ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne) portfela.
W celu wyprowadzenia wspotczynnika, ktory mierzy premig za ryzyko w od-
niesieniu do systematycznego ryzyka portfela, wykorzystano réwnanie linii pa-
pierow wartosciowych SML4. Zaktadajac zatem, iz rynek jest w rownowadze
i oczekiwania inwestoréw realizuja si¢ na poziomie sredniej, wskaznik efektyw-
nosci WT,, przyjmuje nastepujaca postac:

R,—R
wr, =2 ®)
p
p
gdzie: B; — ryzyko systematyczne funduszu inwestycyjnego, pozostate oznacze-
nia jak w (6).

4Rownanie to jest czescia modelu rynku kapitalowego CAPM (Jajuga, Jajuga 2005, s. 167—173,
Tarczynski 1997, s. 111-114, Witkowska i in. 2008, s. 221-225).
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Podobnie jak w przypadku wskaznika Sharpe’a, im wyzsza jest wartos¢
wskaznika Treynora, tym fundusz inwestycyjny jest bardziej efektywny 1 atrak-
cyjny dla inwestora. Ujemne wartosci wskaznika Treynora §wiadczy¢ beda
o ztych wynikach osiagnigtych przez zarzadzajacego [Czekaj 2008]. W celu
ustalenia, czy fundusz inwestycyjny osiagnat lepszy wynik od rynku nalezy po-
rowna¢ wskaznik Treynora, obliczony dla analizowanego funduszu, ze wskazni-
kiem wyznaczonym dla portfela rynkowego (WT,,). Ten ostatni wyznaczany jest
analogicznie jak w przypadku miary Sharpe’a zgodnie ze wzorem (7), zastgpu-
jac jedynie ryzyko catkowite rynku (S,,) ryzykiem systematycznym rynku (3,,).
Wowczas za portfele oplacalne uwaza sig te, ktorych wskazniki efektywnosci sa
wyzsze od wskaznika efektywnos$ci rynku.

Inna miarg efektywnosci jest wspotezynnik Jensena W,

Wi, =(R-Ry)-B, (R,—Ry) (9)

gdzie oznaczenia sa jak poprzednio.

Wartos¢ wskaznika informuje o skutecznosci i efektywnosci menadzera za-
rzadzajacego inwestycja finansowa, a takze o rezultacie doboru sktadnikow do
portfela inwestycyjnego [Ostrowska 2005]. Dodatnia warto$¢ tego wskaznika
oznacza, ze zwrot z portfela przekracza oczekiwania oszacowane na podstawie
modelu CAPM. Jesli WJ, osiagnie warto$¢ mniejsza od zera, wowczas jest to
sygnal, ze dana inwestycja (portfel) nie jest godna zainteresowania inwestora.
Stosujac wspotczynnik Jensena nalezy pamigtaé, ze jest on miarg absolutna. Dla-
tego tez, w swej podstawowej postaci nie jest wtasciwy do relatywnych porow-
nan portfeli z r6znymi poziomami ryzyka. Dopiero jesli zostanie podzielony przez
wspotczynnik beta, moze stanowi¢ kryterium oceny portfela 1 by¢ wykorzystywa-
ny w analizie porownawczej poszczegdlnych inwestycji. Wada wskaznika Jensena
jest to, ze moze by¢ on stosowany wylacznie do oceny efektywnosci funduszy
inwestycyjnych akcyjnych, zrownowazonych oraz stabilnego wzrostu.

Wskazniki efektywnos$ci inwestycji stanowia nieodzowny element analizy
portfelowej. Pozwalaja bowiem na dokonanie porownania poszczegolnych moz-
liwych inwestycji miedzy soba i odniesienia tego do ogdlnej oceny inwestycji na
tle catego rynku.

Opis danych empirycznych

Do analizy® wybrano fundusze inwestycyjne akcyjne otwarte, ktore rozpo-
czely swoja dziatalno$¢ w Polsce przed 2005 rokiem. Warto zauwazy¢, ze acz-

Badania cze$ciowo prowadzone byly w ramach realizacji pracy magisterskiej: Gierattowska
2008.
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kolwiek wszystkie fundusze naleza do tej samej grupy, to struktura ich portfela
inwestycyjnego moze by¢ rdzna, bowiem czg$¢ aktywow netto, jaka fundusze
moga inwestowa¢ w akcje waha si¢ od 50-100% (pozostala cze$¢ inwestuja
w instrumenty dtuzne). Lista dwudziestu funduszy zakwalifikowanych do badan
znajduje si¢ w tabeli 1.

Analiza funduszy zostata przeprowadzona dla notowan dziennych od 3
stycznia 2005 roku do 28 grudnia 2007 roku, zarowno dla catego okresu, jak
idla poszczegodlnych lat. W celu przeprowadzenia analizy poréwnawczej wszyst-

Tabela 1
Lista funduszy akcyjnych uwzglednionych w badaniach
Towarzystwo Data
Nr | Skrot Nazwa funduszu Funduszy rozpoczecia
Inwestycyjnych dziatalnosci

1 |AIFA | AIG FIO Akgiji AIG TFI 2004-06-22

2 |ALAK |Allianz Akcji FIO TFI Allianz Polska |2004-01-29

3 |ARDS |ARKA BZ WBK Akgji FIO BZ WBK AIB TFI | 1998-04-02

4 | CAAM EE;eFkIO Akcji Dynamicznych BPH TFI 2000-02-09
CAEU \?VF;':hFO'dOZ:::jJ' Europy BPH TFI 2001-02-01

6 | CARS |BPH FIO Akgiji BPH TFI 1999-07-29

Commercial Union
7 |CUPA | CU FIO Polskich Akgciji Investment Mana- |2002-04-05
gement

8 |D25M |DWS FIO Top 25 Matych Spotek  |DWS Polska TFI | 2002-11-27

9 |D50E |DWS FIO Top 50 Europa DWS Polska TFI  |2002-03-12
10 |DWAK |DWS FIO Akcji DWS Polska TFI | 1998-02-18
11 | GTAK |IDEA Akcji FIO IDEATFI S.A. 2003-12-17
12 |INGA |ING FIO Akgiji ING TFI 1998-03-11
13 |KH2A |Legg Mason Akgcji FIO Legg Mason TFI 1999-01-04
14 |MIAK | MILLENNIUM FIO Akcji Millennium TFI 2002-01-04
15 | PIAE |PIONEER Akgji Europejskich FIO | PIONEER PERAS 15004 04 30
16 |PI05 II:IISN EER Akcji Amerykanskich _IF_’|I:(I)NEER PEKAO 2000-06-13
17 |PKCA |PKO/CREDIT SUISSE Akgiji PKO TFI 1998-01-23
18 |PZUK |PZU FIO KRAKOWIAK PZU TFI 1999-10-26
19 |SEB3 |SEBS3 Akcji FIO SEB TFI 1998-06-01
20 |SKAA |SKARBIEC Akcja SKARBIEC TFI 1998-02-18

Zrédio: Opracowane na podstawie danych z serwiséw: money.pl, bossa.pl i mbank.pl
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kich funduszy z tabeli 1, daty notowan funduszy akcyjnych zostaty przyrownane
do dat notowan indeksu gietdowego WIG. Braki w notowaniach funduszy zo-
staty uzupetnione notowaniami z dnia poprzedniego. Liczebno$¢ proby w catym
okresie badawczym wyniosta 751 — po 251 obserwacji w latach 2005 1 2006 oraz
249 obserwacji w 2007 roku. Dane zaczerpnigto z serwisu internetowego wWww.
bossa.pl.

Ze wzgledu na zakwalifikowanie do badan funduszy akcyjnych, inwestu-
jacych zarowno w sp6lki notowane w Polsce, jak i na rynkach zagranicznych,
w analizach wykorzystano dzienne notowania indeksu gieldy warszawskiej —
WIG oraz nowojorskiej — Dow Jones (DJIA), zalozono bowiem, Zze notowania
funduszy w spotki zagraniczne moga podaza¢ za zmianami indeksu na jednej
z najwigkszych gietd na §wiecie. Notowania indeksu Dow Jones, podobnie jak
notowania funduszy, odniesiono do notowan indeksu WIG i uzupetniono braku-
jace dane.

Analiza stép zwrotu i ryzyka catkowitego

Z analiz przecigtnych stop zwrotu wszystkich funduszy (tab. 2, rys. 1) wy-
nika, ze w 2006 roku wickszo$¢ z nich odnotowala wyzsze stopy zwrotu niz
w roku poprzednim, a w 2007 roku stopy te byty nizsze niz w 2005 roku. Wy-
jatek stanowi fundusz BPH FIO Akcji Dynamicznych Spotek (CAAM), ktory
odnotowat w 2007 roku wigksza stopg zwrotu niz w 2005 roku. Oprécz tego
stopa zwrotu z funduszu BPH FIO Akcji Europy Wschodniej (CAEU) utrzy-
mywala si¢ na statym poziomie przez wszystkie 3 lata. W przypadku DWS FIO
Top 25 Matych Spotek (D25M) identyczne notowania zaobserwowano w latach
2005 12007, a dla DWS FIO Akcji (CARS) — w latach 2005 i 2006. Odnotowa-
no rowniez wzrost ryzyka inwestycji, mierzonego odchyleniem standardowym,
w kolejnych latach (tab. 2).

Biorac pod uwage fundusze generujace najwigksze srednie zyski w kolej-
nych latach, to w 2005 roku byta to ARKA BZ WBK Akgcji FIO (ARDS), ktora
jako jedyny fundusz osiagngta stopg zwrotu wigksza od WIGu. W 2006 roku
DWS FIO Top 25 Matych Spotek (D25M) byto najlepszym funduszem, chociaz
stopg zwrotu wigksza od indeksu gietdowego odnotowato 7 funduszy. Rok 2007
byl rokiem, w ktorym rozpoczely si¢ spadki na rynkach kapitalowych, co natych-
miast odbito si¢ na wynikach funduszy akcyjnych, z ktorych trzy odnotowaty
ujemna $rednig dzienna stopg zwrotu. Najlepiej wypadt fundusz Legg Mason
Akcji FIO(KH2A), aczkolwiek az 9 funduszy wygenerowato stopy zwrotu wyz-
sze od rynkowej. Biorac pod uwagg $rednie zyski obliczone dla okresu trzylet-
niego, to najwyzsze generowal fundusz ARKA BZ WBK Akc;ji FI1O, ktory dzielit
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Tabela 2
Wartosci przecietnych dziennych stép zwrotu R, i odchylenia standardowego S; bada-
nych funduszy inwestycyjnych
2005 2006 2007 2005-2007

R, S. R, S; R, S. R, S.
AIFA 0,0007 | 0,0077 | 0,0017 | 0,0110 | 0,0003 | 0,0120 | 0,0009 | 0,0104
ALAK 0,0006 | 0,0061 | 0,0011 | 0,0096 | 0,0003 | 0,0078 | 0,0007 | 0,0080
ARDS 0,0013 | 0,0075 | 0,0015 | 0,0123 | 0,0005 | 0,0126 | 0,0012 | 0,0110
CAAM 0,0002 | 0,0099 | 0,0010 | 0,0105 | 0,0006 | 0,0129 | 0,0006 | 0,0111
CAEU 0,0004 | 0,0070 | 0,0004 | 0,0088 | 0,0004 | 0,0100 | 0,0004 | 0,0087
CARS 0,0011 | 0,0065 | 0,0011 | 0,0111 | 0,0004 | 0,0125 | 0,0009 | 0,0103
CUPA 0,0008 | 0,0068 | 0,0014 | 0,0119 | 0,0005 | 0,0129 | 0,0010 | 0,0109
D25M 0,0003 | 0,0058 | 0,0024 | 0,0121 | 0,0003 | 0,0161 | 0,0011 | 0,0121
D50E 0,0006 | 0,0072 | 0,0004 | 0,0084 |-0,0001 | 0,0089 | 0,0003 | 0,0082
DWAK 0,0009 | 0,0075 | 0,0009 | 0,0146 | 0,0002 | 0,0137 | 0,0007 | 0,0124
GTAK 0,0006 | 0,0063 | 0,0014 | 0,0092 | 0,0005 | 0,0105 | 0,0009 | 0,0089
INGA 0,0009 | 0,0078 | 0,0013 | 0,0120 | 0,0001 | 0,0121 | 0,0008 | 0,0108
KH2A 0,0009 | 0,0083 | 0,0017 | 0,0113 | 0,0007 | 0,0119 | 0,0012 | 0,0106
MIAK 0,0007 | 0,0072 | 0,0012 | 0,0099 | 0,0001 | 0,0120 | 0,0007 | 0,0099
PIAE 0,0004 | 0,0075 | 0,0003 | 0,0095 | -0,0005 | 0,0097 | 0,0001 | 0,0089
PIO5 0,0005 | 0,0101 | 0,0000 | 0,0094 | -0,0006 | 0,0109 | 0,0000 | 0,0101
PKCA 0,0011 | 0,0068 | 0,0009 | 0,0120 | 0,0005 | 0,0127 | 0,0009 | 0,0108
PZUK 0,0006 | 0,0067 | 0,0015 | 0,0112 | 0,0002 | 0,0107 | 0,0008 | 0,0097
SEB3 0,0009 | 0,0073 | 0,0012 | 0,0126 | 0,0002 | 0,0131 | 0,0008 | 0,0113
SKAA 0,0010 | 0,0075 | 0,0013 | 0,0116 | 0,0004 | 0,0125 | 0,0010 | 0,0108
WIG 0,0012 | 0,0088 | 0,0013 | 0,0133 | 0,0003 | 0,0133 | 0,0010 | 0,0120

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Fundusz

pierwsze miejsce w rankingu z Legg Mason Akcji FIO, tuz za nimi plasowat si¢
DWS FIO Top 25 Malych Spotek, ktoéry w 2005 roku. byt spotka o najnizszych
$rednich zyskach.

Omowione tendencje sa widoczne na rysunku 1. Przedstawione dla po-
szczegblnych funduszy wykresy za lata 2005-2007 informuja o warto$ciach
stop zwrotu, osiagnigtych przez inwestora po 7 dniach sesyjnych od momentu
inwestycji w pierwszym dniu analizy, tj. 3.01.2005 roku. Jak wida¢, wigkszos¢
funduszy przez niemal trzy lata przynosita zyski, z nieznacznym zatamaniem si¢
polskiego rynku kapitatowego w okresie od poczatku maja do potowy czerwca
2006 roku. Najwyzsze zyski inwestorzy osiagnegliby, gdyby wycofali si¢ z wigk-
szosci funduszy 9.07.2007 roku, bowiem wtedy poziom skumulowanych stop
zwrotu byt najwigkszy.
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-0,2
Rysunek 1

Skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu RTSk osiggane przez fundusze akcyjne od
01.2005 do 12.2007
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 1 mozna zauwazy¢ podzial funduszy wzgledem trendu za jakim
podazaja. Wigkszo$¢ stop zwrotu badanych funduszy ksztattuje si¢ podobnie do
stop zwrotu indeksu gietdowego WIG, zdecydowanie mniejsza liczba funduszy
podaza za zmianami stop zwrotu nowojorskiego indeksu gietdowego Dow Jones.
Jak fatwo zauwazy¢ fundusze, ktore inwestowaly w akcje zagranicznych spotek
osiagnety w analizowanym okresie nizsze stopy zwrotu niz fundusze inwestujace
w spotki polskie. Dla lepszej ilustracji, z rysunku 1 usunigto wyniki wszystkich
funduszy z wyjatkiem stop zwrotu trzech funduszy: DWS FIO (rys. 2).

Jak wynika z rysunku 2, zgodnie z oczekiwaniami, stopy zwrotu funduszu
Top 25 Matych Spoétek oraz Akcji ksztaltuja si¢ zgodnie z indeksem WIG, na-
tomiast stopy zwrotu funduszu Top Europa podazaja za indeksem DIJA. Warto
zauwazyc¢, ze fundusz Top 25 Malych Spotek (D25M), generujacy ujemne stopy
zwrotu w 2005 roku, potrafit odrobi¢ straty i na koniec 2007 roku osiagat naj-
wyzsze stopy zwrotu wsrdd badanych funduszy (rys. 11 2). Natomiast FIO Akcji
osiagatl w niemal catym okresie stopy zwrotu nizsze od WIGu.

Najnizszymi stopami zwrotu charakteryzowat si¢ indeks DIJA niemal w ca-
tym rozpatrywanym okresie. Innymi stowy wszystkie rozpatrywane fundusze,
z wyjatkiem D25M w okresie 11.02—-14.12.2005 roku, generowaly wyzsze stopy
zwrotu niz indeks gietdy nowojorskie;j. Jesli zatem przyjac, ze punktem odniesie-
nia dla funduszy inwestujacych na rynkach zagranicznych jest indeks DIJA, to
mozna je uzna¢ za efektywne. Aczkolwiek, zakladajac ze klientami funduszu sa
polscy inwestorzy, to z ich punktu widzenia jednostki uczestnictwa tych fundu-
szy (w analizowanym trzyletnim okresie) nie byly dobrymi inwestycjami.
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Rysunek 2 "
Poréwnanie skumulowanych logarytmicznych stép zwrotu RTS trzech funduszy DWS
Polska TFI oraz indeksow WIG i DIJA w latach 2005-2007
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione wnioski potwierdza analiza stop zwrotu liczona dla poszcze-
gblnych lat i catego okresu (tab. 3). Ujemne roczne stopy zwrotu w 2007 roku
odnotowano dla trzech z czterech funduszy inwestujacych w spotki zagranicz-
neb, a dla catego trzyletniego okresu straty obserwowane sa dla funduszu PIOS,
inwestujacego w spotki z rynku amerykanskiego. Wprawdzie fundusze CAEU
1 DSOE charakteryzowaty sig stopa zwrotu wyzsza niz indeks DIJA za caty okres
badania, jednak byta to stopa znacznie nizsza niz ta osiggana na polskim rynku
kapitatowym. Sposréd funduszy zwiazanych z polskim rynkiem kapitalowym
tylko trzy fundusze: ARDS, KH2A i D25M osiagnety wyzsza niz WIG stopg
zwrotu za lata 2005-2007.

Na rysunkach 3-5 przedstawiono zalezno$¢ stopy zwrotu od ryzyka w ko-
lejnych latach. W 2005 roku jedynie fundusz ARKA BZ WBK Akcji (ARDS)
osiagnat stopg zwrotu wigksza niz rynek, przy ryzyku mniejszym niz dla inwe-
stycji w indeks WIG, w zwiazku z tym ARDS powinien by¢ najbardziej poza-
dany przez inwestoréw. Dla pozostatych funduszy stopy zwrotu byly nizsze niz
te wyznaczone dla catego rynku, jednak wigkszo$¢ z nich generowata mniejsze

ryzyko.

%33 to fundusze: CAEU — BPH FIO Akcji Europy Wschodniej, DSOE — DWS FIO Top Europa,
PIAE — PIONEER Akcji Europejski FIO, PIO5 — PIONEER Akcji Amerykanskich FIO.
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Tabela 3
Wartosci rocznych i obliczonych dla catego okresu stop zwrotu Rf badanych funduszy
inwestycyjnych
Fundusz AIFA | ALAK | ARDS | CAAM | CAEU | CARS | CUPA | D25M
2005 0,1726 |0,1432 |0,3321 |0,0435 {0,0957 [0,2750 |0,2081 |0,0636
2006 0,4420 |0,2902 |0,3963 |0,2595 [0,1173 [0,2981 |0,3706 |0,6216
2007 0,0588 |0,0652 |0,1297 {0,1390 |0,1076 |0,1047 |0,1186 |0,0929
2005-2007 (0,6872 |0,5156 |0,8835 |0,4453 |0,3357 |0,6989 |0,7199 |0,7927
Fundusz |D50E |DWAK |[GTAK |INGA |KH2A [MIAK |PIAE PIO5
2005 0,1569 |0,2061 |0,1422 {0,2090 |0,2129 |0,1934 |0,1122 |0,1089
2006 0,1053 |0,2484 |0,3685 [0,3445|0,4343 |0,3186 |0,0868 |0,0072
2007 —-0,0090 |0,0602 |0,1269 |0,0279 |0,1865 |0,0347 |-0,1245|-0,1509
2005-2007 [0,2646 |0,5263 |0,6542 |0,6087 |0,8565 |0,5655 |0,0869 |-0,0461
Fundusz |PKCA |PZUK |SEB3 |SKAA [WIG DIJA
2005 0,2569 |0,1501 |0,2146 |0,2511 |0,2873 |-0,0011
2006 0,2399 |0,3852 |0,3252 |0,3387 |0,3354 |0,1509
2007 0,1288 |0,0450 |0,0628 |0,1155 |0,0833 |0,0699
2005-2007 |0,6363 |0,5998 |0,6119 |0,7146 {0,7340 (0,2197
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 3

Zaleznosc¢ stopy zwrotu od ryzyka w 2005 roku
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W 2006 roku az dziewig¢ funduszy osiagneto stope zwrotu wigksza niz ry-
nek, przy ryzyku mniejszym niz rynek (rys. 4). Fundusze znajdujace si¢ w 11
¢wiartce to — podobnie jak w roku 2005 — ARKA BZ WBK Akcji (ARDS) oraz
fundusze: AIG Akcji (AIFA), CU Polskich Akeji (CUPA), DWS Top 25 Matych
Spotek (D25M), IDEA Akcji (GTAK), ING Akcji (INGA), Legg Mason Ak-
cji (KH2A), PZU KRAKOWIAK (PZUK), SKARBIEC Akcja (SKAA). Wsrod
wspomnianych funduszy najwyzsza stopg¢ zwrotu osiagnat fundusz DWS Top
25 Matych Spotek (D25M), natomiast najnizsze ryzyko wygenerowat fundusz
IDEA Akcji (GTAK). Fundusze te byly dla inwestoréw najbardziej atrakcyjne.
Pozostale fundusze nie uzyskaty tak wysokiej stopy zwrotu jak rynek, jednak
wigkszo$¢ z nich generowata nizsze ryzyko.
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stopa zwrotu funduszu

Rysunek 4
Zaleznosc stopy zwrotu od ryzyka w 2006 roku
Zrodto: Opracowanie wtasne.

W 2007 roku, podobnie jak w roku wczesniejszym, dziewig¢ funduszy osia-
gneto stope zwrotu wigksza niz rynek, przy ryzyku mniejszym niz rynek (rys.
5). Fundusze znajdujace si¢ w Il ¢wiartce to ponownie: ARKA BZ WBK Akcji
(ARDS), CU Polskich Akcji (CUPA), IDEA Akcji (GTAK), Legg Mason Akcji
(KH2A), SKARBIEC Akcja (SKAA). Dodatkowo fundusze: BPH Akcji Dyna-
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micznych Spotek (CAAM), BPH Akcji Europy Wschodzacej (CAEU), BPH Ak-
cji (CARS) oraz PKO/CREDIT SUISSE Akcji (PKCA). Wsréd wspomnianych
funduszy najwyzsza stopg zwrotu osiagnat fundusz Legg Mason Akcji (KH2A),
natomiast najnizsze ryzyko wygenerowal fundusz BPH Akcji Europy Wscho-
dzacej (CAEU).
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stopa zwrotu funduszu

Rysunek 5
Zaleznosc¢ stopy zwrotu od ryzyka w 2007 roku
Zrodto: Opracowanie wtasne.

Na rysunku 6 przedstawiona zostala zaleznos$¢ stopy zwrotu od ryzyka
w trzyletnim okresie analizy. W tym przedziale czasowym jedynie dwa fundu-
sze osiagnegly stopg zwrotu wigksza niz rynek, przy ryzyku mniejszym niz ry-
nek. Byly to fundusze ARKA BZ WBK Akcji (ARDS) oraz Legg Mason Ak-
cji (KH2A). Do tej grupy mozna zakwalifikowa¢ takze fundusz DWS Top 25
Matych Spotek (D25M), ktory osiagnat stopg zwrotu wyzsza niz rynek, przy
minimalnie wigkszym ryzyku. Obserwacje te pokrywaja si¢ z wnioskami wy-
ciagnigtymi z analizy wykresow stop zwrotu funduszy. Nalezy zwréci¢ uwage,
ze ocena funduszy dokonana na podstawie trzyletniej analizy zaleznosci stopy
zwrotu od ryzyka rozni si¢ od oceny funduszy przeprowadzonej na podstawie
rocznej analizy tej zaleznoS$ci.
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Rysunek 6
Zaleznosc¢ stopy zwrotu od ryzyka dla lat 2005-2007
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ocena ryzyka systematycznego

W s$wietle teorii Markowitza, ryzyko specyficzne mozna minimalizowac,
zwigkszajac liczbg instrumentow finansowych w portfelu inwestycyjnym. Dlate-
go tez, poza okresleniem ryzyka catkowitego danego funduszu inwestycyjnego
(mierzonego odchyleniem standardowym), istotne jest okreslenie jego ryzyka
systematycznego, na ktore zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym nie maja
wplywu. Miarg ryzyka niedywersyfikowalnego jest wspotczynnik beta mode-
lu Sharpe’a, ktoéry oszacowano metoda najmniejszych kwadratow dla kazdego
z funduszy. Oceny parametru przedstawiono w tabeli 4.

Sposrod badanych funduszy akcyjnych zaden nie okazat si¢ funduszem
agresywnym. Wigkszos¢ funduszy przyjmowato warto$ci wspotczynnika beta
w przedziale od 0 do 1, w zwiazku z czym byty one funduszami defensywnymi,
czyli wahania ich stop zwrotu byty nizsze niz w przypadku portfela rynkowego.
Wsrdd nich w 2005 roku mozna wyr6zni¢ fundusze najbardziej podatne na za-
chowania rynku, ktorymi sa Legg Mason Akcji (KH2A) i ING Akcji (INGA).
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Tabela 4
Wartosci wspétczynnika beta
Fundusz Po
2005 2006 2007 2005-2007
AIFA 0,6847 0,7903 0,8737 0,8053
ALAK 0,6295 0,6886 0,5605 0,6265
ARDS 0,8043 0,8662 0,8904 0,8658
CAAM -0,0773 —-0,0221 0,8463 0,3234
CAEU 0,0307 0,1953 0,6895 0,3680
CARS 0,7230 0,8217 0,9312 0,8480
CUPA 0,7581 0,8833 0,9236 0,8773
D25M 0,3370 0,2892 0,6242 0,4392
D50E 0,1420 0,1742 0,2879 0,2171
DWAK 0,5637 0,5763 0,6150 0,5934
GTAK 0,5885 0,5753 0,7196 0,6371
INGA 0,8730 0,8930 0,8817 0,8856
KH2A 0,9309 0,8267 0,8759 0,8656
MIAK 0,7930 0,7001 0,8739 0,7873
PIAE 0,0589 0,1938 0,4363 0,2712
PIO5 —0,0482 —-0,0652 0,2059 0,0500
PKCA 0,5193 0,4308 0,5761 0,5084
PZUK 0,6893 0,8108 0,7737 0,7737
SEB3 0,5686 0,4735 0,5921 0,5418
SKAA 0,5101 0,4567 0,4877 0,4814

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Stabo powiazane z rynkiem’ okazaty si¢ fundusze PIONEER Akcji Europejskich
(PTAE) i BPH Akcji Europy Wschodzacej (CAEU). Taka sytuacja nie dziwi ze
wzgledu na fakt, Ze sg to fundusze inwestujace w akcje spotek na rynkach zagra-
nicznych, a analiza przeprowadzana jest w stosunku do indeksu rynku polskiego.
Fundusze PIONEER Akcji Amerykanskich (PIO5) i BPH Akcji Dynamicznych
Spotek (CAAM) osiagnely w 2005 roku niewielka wartos¢ ujemna wspolczyn-
nika beta, co oznacza, ze w badanym okresie ich stopa zwrotu zachowywata sig
inaczej niz stopa zwrotu rynku.

"Na takie stwierdzenie sktada si¢ przede wszystkim mala warto$é bezwzgledna wspétezynnikow
beta.
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W 2006 roku najbardziej podatnym na zmiany rynku pozostat fundusz ING
Akcji (INGA). Fundusze PIONEER Akcji Amerykanskich (PIO5) i BPH Akcji
Dynamicznych Spotek (CAAM) pozostaly niezalezne od rynku.

W 2007 roku sytuacja zmienita si¢ i wszystkie fundusze osiagaly wartos¢
wspotczynnika beta w przedziale od 0 do 1. Oznacza to, ze zmiany ich stop
zwrotu byly nizsze niz w przypadku stép zwrotu indeksu rynkowego WIG.
Najbardziej podatne na zachowania rynku byly fundusz BPH Akcji (CARS)
i fundusz CU Polskich Akcji (CUPA), natomiast najmniej zwiazany z rynkiem
okazat si¢ ponownie PIONEER Akcji Amerykanskich (PIO5). Wsrdod funduszy
inwestujacych w akcje spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie najmniej zwiazany z rynkiem okazat si¢ fundusz SKARBIEC Ak-
cja. Biorac pod uwage oszacowania dla catego trzyletniego okresu zauwaza si¢
najnizsza warto$¢ bety dla PIOS5, a najwyzsza dla CUPA.

Badanie efektywnosci wybranych funduszy akcyjnych

Dla kazdego z funduszy wyznaczono wskazniki efektywnosci Sharpe’a, Trey-
nora oraz Jensena dla lat 2005, 2006 1 2007 oraz dla catego badanego okresu. Za
stope wolna od ryzyka w latach 2005, 2006 i 2007 przyjeto Srednig roczna stope
zwrotu WIBOR, ktéra podzielono przez 360 dni. Natomiast dla lat 2005-2007,
dzienng srednia stopg wolna od ryzyka wyznaczono jako $rednia dziennych stop
zwrotu wolnych od ryzyka.

Wartosci wskaznikéw Sharpe’a 1 Treynora, wyznaczone dla funduszy inwe-
stycyjnych, porownano z warto$ciami miar efektywnos$ci indeksu gietdowego
WIG. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabelach 5 i 7. Pogrubiono te warto$ci
wskaznikow, ktore sa wigksze od miernika wyznaczonego dla catego rynku.

W 2005 roku efektywnos$¢ wyzsza od efektywnosci rynku osiaggnety fundu-
sze: ARKA BZ WBK Akcji (ARDS), BPH Akcji (CARS) oraz PKO/CREDIT
SUISSE Akcji (PKCA). W 2006 roku dwanascie funduszy osiagneto wyzsza od
rynku efektywnos¢: AIG Akcji (AIFA), Allianz Akcji (ALAK), ARKA BZ WBK
Akcji (ARDS), BPH Akcji (CARS), CU Polskich Akcji (CUPA), DWS Top 25
Matych Spotek (D25M), IDEA Akcji (GTAK), ING Akcji (INGA), Legg Mason
Akcji (KH2A), MILLENNIUM Akcji (MIAK), PZU KRAKOWIAK (PZUK)
oraz SKARBIEC Akcja (SKAA). Natomiast w 2007 roku wartymi inwestowania
okazaty si¢ fundusze: Allianz Akcji (ALAK), ARKA BZ WBK Akcji (ARDS),
BPH Akcji Dynamicznych Spotek (CAAM), BPH Akcji Europy Wschodzacej
(CAEU), BPH Akcji (CARS), CU Polskich Akeji (CUPA), IDEA Akcji (GTAK),
Legg Mason Akcji (KH2A), PKO/CREDIT SUISSE Akcji (PKCA), SKAR-
BIEC Akcja (SKAA). W calym okresie badania wyzsza efektywno$¢ niz rynek
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osiagneto osiem funduszy: AIG Akcji (AIFA), ARKA BZ WBK Akcji (ARDS),
BPH Akcji (CARS), CU Polskich Akcji (CUPA), DWS Top 25 Matych Spotek
(D25M), IDEA Akcji (GTAK), Legg Mason Akcji (KH2A), SKARBIEC Akcja
(SKAA).

Tabela 5
Wartosci wskaznika Sharpe’a
2005 2006 2007 2005-2007
Fundusz
WS, WS, WS, WS, WS, WS, WS, WS,

AIFA 0,0698 0,1432 0,0097 0,0748

ALAK 0,0728 0,1008 0,0160 0,0695
ARDS 0,1578 0,1124 0,0294 0,0944
CAAM 0,0033 0,0831 0,0323 0,0413

CAEU 0,0345 0,0369 0,0260 0,0361

CARS 0,1484 0,0915 0,0225 0,0771

CUPA 0,1031 0,1077 0,0256 0,0762

D25M 0,0308 0,1871 0,011 0,0779

D50E 0,0626 0,0310 -0,0216 0,0251
DWAK 0,1007 0,0509 0,0059 0,0478

GTAK 0,0716 0.1178 0,1395 0,0854 0,0373 0,0145 0,0842 0,0709
INGA 0,0920 0,0982 -0,0033 0,0631

KH2A 0,0883 0,1354 0,0507 0,0954

MIAK 0,0842 0,114 0,0000 0,0618

PIAE 0,0341 0,0198 -0,0677 —-0,0042

PI10O5 0,0335 -0,0147 —-0,0687 —-0,0181
PKCA 0,1331 0,0613 0,0284 0,0666

PZUK 0,0715 0,1222 0,0032 0,0691

SEB3 0,1069 0,0851 0,0066 0,0620

SKAA 0,1175 0,0978 0,0237 0,0763

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie wyznaczonych miar efektywnosci Sharpe’a ustalono ran-
king badanych funduszy akcyjnych, porzadkujac je od najbardziej do najmniej
efektywnych (tab. 6). W 2005 roku, najwyzsza efektywnos¢ wyznaczona we-
dlug wskaznika Sharpe’a osiagnat fundusz ARKA BZ WBK Akcji FIO (ARDS),
w 2006 roku byt to fundusz DWS Top 25 Matych Spoétek (D25M), natomiast
w 2007 roku fundusz Legg Mason Akcji (KH2A). W okresie od stycznia 2005
roku do grudnia 2007 roku najwigksza efektywnoscia wykazat si¢ fundusz Legg
Mason Akcji (KH2A), natomiast najmniej efektywne na tle polskiego rynku giet-
dowego okazaty si¢ fundusze inwestujace akcje spotek zagranicznych PIONEER
Akcji Amerykanskich (PIO5) i PIONEER Akcji Europejskich (PIAE).
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Tabela 6
Ranking funduszy wyznaczony weditug wskaznika Sharpe’a
Nr| 2005 | 2006 | 2007 | 2005~ |Nr| 2005 | 2006 | 2007 | 200>
1| ARDS | D25M | KH2A | KH2A | 11| ALAK | SKAA | D25M | PKCA
2 | CARS AIFA GTAK | ARDS | 12| GTAK | CARS AIFA INGA
3 | PKCA | GTAK | CAAM | GTAK |13 | PZUK | SEB3 SEB3 SEB3
4 | SKAA | KH2A | ARDS | D25M | 14| AIFA | CAAM | DWAK | MIAK
5| SEB3 PZUK | PKCA | CARS | 15| D50E PKCA | PZUK | DWAK
6 | CUPA | ARDS | CAEU | SKAA |16 | CAEU | DWAK | MIAK | CAAM
7 | DWAK | MIAK | CUPA | CUPA |17 | PIAE CAEU INGA | CAEU
8 | INGA | CUPA | SKAA AIFA |18 | PIOS D50E D50E D50E
9| KH2A | ALAK | CARS | ALAK |19 | D25M PIAE PIAE PIAE
10 | MIAK INGA | ALAK | PZUK | 20| CAAM P105 PI105 P105

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Tabela 7
Wartosci wskaznika Treynora
2005 2006 2007 2005-2007

Fundusz | WT, WrTt,, WT, WT,, WT, WT,, WT, WTt,,
AIFA 0,0008 0,0020 0,0001 0,0010

ALAK 0,0007 0,0014 0,0002 0,0009

ARDS 0,0015 0,0016 0,0004 0,0012

CAAM | -0,0004 —-0,0394 0,0005 0,0014

CAEU 0,0079 0,0017 0,0004 0,0008

CARS 0,0013 0,0012 0,0003 0,0009

CUPA 0,0009 0,0015 0,0004 0,0009

D25M 0,0005 0,0078 0,0003 0,0022

D50E 0,0032 0,0015 -0,0007 0,0009
DWAK 0,0013 0,0013 0,0001 0,0010

GTAK 0,0008 0,0010 0,0022 0,001 0,0005 0,0002 0,0012 0,0009
INGA 0,0008 0,0013 0,0000 0,0008

KH2A 0,0008 0,0019 0,0007 0,0012

MIAK 0,0008 0,0016 0,0000 0,0008

PIAE 0,0043 0,0010 —-0,0015 —0,0001

P105 -0,0070 0,0021 —-0,0036 —-0,0037
PKCA 0,0018 0,0017 0,0006 0,0014

PZUK 0,0007 0,0017 0,0000 0,0009

SEB3 0,0014 0,0023 0,0001 0,0013

SKAA 0,0017 0,0025 0,0006 0,0017

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Biorac pod uwageg wskaznik Treynora nalezy stwierdzi¢, ze w 2005 roku
dziewig¢ sposrod dwudziestu funduszy inwestycyjnych okazato sig¢ efektyw-
nych. Podczas gdy w nastegpnym roku wigkszos¢ badanych funduszy charaktery-
zowala si¢ efektywnoscia wigksza niz WIG. Jedynie fundusze BPH Akcji Dyna-
micznych Spotek (CAAM) oraz PIONEER Akcji Europejskich (PIAE) okazaty
si¢ nieefektywne. Natomiast w 2007 roku pogorszyta si¢ efektywnos¢ badanych
funduszy inwestycyjnych, co bylo zwiazane z tendencja spadkowa na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na podstawie wyznaczonych warto$ci
wskaznika Treynora w tabeli 8 ustalono ranking badanych funduszy akcyjnych.

W 2005 roku najwyzsza efektywnos¢ wyznaczona wedtug wskaznika Trey-
nora osiagnal fundusz BPH Akcji Europy Wschodzacej (CAEU), w 2006 roku
byt to fundusz DWS Top 25 Matych Spoétek (D25M), natomiast w 2007 roku
fundusz Legg Mason Akcji (KH2A). Oznacza to, ze fundusze te najlepiej pora-
dzily sobie z ryzykiem rynkowym, na ktore zarzadzajacy funduszem nie maja
wptywu. W przedziale czasowym od stycznia 2005 roku do grudnia 2007 roku
najwigksza efektywnosciqa wykazat si¢ fundusz DWS Top 25 Matych Spotek
(D25M), natomiast najmniej efektywny okazat si¢ znéw fundusz PIONEER Ak-
cji Amerykanskich (PIOS).

Tabela 8
Ranking funduszy wyznaczony wedtug wskaznika Treynora
Nr| 2005 | 2006 | 2007 | 2005~ INr| 2005 | 2006 | 2007 | 200>
1| CAEU | D25M KH2A | D25M | 11 | INGA | ARDS | ALAK D50E
2 | PIAE SKAA | PKCA | SKAA | 12| KH2A MIAK SEB3 CUPA
3 | D50E SEB3 SKAA | PKCA (13| AIFA D50E | DWAK | CARS
4 | PKCA | GTAK | GTAK | CAAM | 14| GTAK | CUPA AIFA ALAK
5| SKAA P1O5 CAAM | SEB3 | 15| MIAK ALAK PZUK | PZUK
6 | ARDS AIFA ARDS | ARDS |16 | ALAK INGA MIAK | CAEU
7 | SEB3 KH2A | CAEU | KH2A |17 | PZUK | DWAK | INGA MIAK
8 | DWAK | PKCA | CUPA | GTAK |18 | D25M | CARS | D50E INGA
9| CARS | PZUK | CARS | DWAK | 19 | CAAM PIAE PIAE PIAE
10 | CUPA | CAEU | D25M AIFA | 20| PIO5 | CAAM P105 P105

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Nalezy zauwazy¢, ze niektore fundusze nieefektywne osiagnely ujemne
wartos$ci wskaznikow Sharpe’a i Treynora, co $wiadczy o ztych wynikach osia-
gnigtych przez zarzadzajacych funduszami.

W tabeli 9 pogrubiona czcionka zaznaczono dodatnie wartosci wskaznika
Jensena, co $wiadczy o tym, ze efektywno$¢ funduszu przekracza oczekiwa-
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ne oszacowania modelu CAPM. W celu ustalenia rankingu funduszy warto$ci
miary WJ, (tab. 9) podzielono przez wspotczynniki f modelu CAPM, a wyniki
przedstawiono w tabeli 10. Fundusz DWS FIO Top 25 Malych Spoétek (D25M)
okazat si¢ najbardziej efektywny w 2006 roku oraz dla catego okresu analizy,
BPH FIO Akcji Europy Wschodzacej (CAEU) — w 2005 roku, a Legg Mason

Akcji FIO w 2007 roku.
Tabela 9
Wartosci wskaznika Jensena
2005 | 2006 2007 2005-2007
Fundusz wWJ,
AIFA —-0,0002 0,0007 —-0,0001 0,0001
ALAK —-0,0002 0,0002 0,0000 0,0000
ARDS 0,0004 0,0004 0,0002 0,0003
CAAM 0,0001 0,0009 0,0003 0,0002
CAEU 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000
CARS 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001
CUPA —-0,0001 0,0003 0,0002 0,0001
D25M —-0,0002 0,0019 0,0001 0,0006
D50E 0,0003 0,0001 —-0,0002 0,0000
DWAK 0,0002 0,0001 0,0000 0,0001
GTAK —-0,0002 0,0006 0,0003 0,0002
INGA —-0,0002 0,0002 —-0,0002 —-0,0001
KH2A —-0,0002 0,0006 0,0004 0,0003
MIAK —-0,0002 0,0003 —-0,0002 —-0,0001
PIAE 0,0002 0,0000 -0,0007 —-0,0003
P105 0,0004 —-0,0001 —-0,0008 —-0,0002
PKCA 0,0004 0,0002 0,0002 0,0003
PZUK —-0,0002 0,0004 —-0,0001 0,0000
SEB3 0,0002 0,0005 0,0000 0,0002
SKAA 0,0004 0,0006 0,0002 0,0004

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Porownujac rankingi funduszy inwestycyjnych, przeprowadzone na podsta-
wie trzech wskaznikow efektywnosci, analizie poddano pi¢¢ najlepszych fundu-
szy znajdujacych si¢ w tabelach 6, 8 i 10. Jak mozna zauwazy¢, zblizone wyniki
daly wskazniki Treynora i Jensena, w przypadku ktorych w pierwszym kwartylu
znalazly si¢ te same fundusze w latach 2006, 2007 i1 dla okresu trzyletniego,
a w 2005 roku lista pigciu najlepszych funduszy roznita si¢ o jedna pozycje,
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tj. fundusz PKO/CREDIT SUISSE Akcji, ktory znalazt si¢ na liscie najbardziej
efektywnych funduszy utworzonej na podstawie wskaznika Treynora 1 Sharpe’a.
Byt to zreszta jeden z dwu funduszy z pierwszego kwartyla rankingu, przepro-
wadzonego na podstawie wskaznika Sharpe’a, ktérych obecno$¢ na tak wysokiej
pozycji rankingowej w 2005 roku zostala potwierdzona przez inny wskaznik
efektywnosci. W 2006 roku byty rowniez dwa takie fundusze: D25M i IDEA Ak-
cji FIO (GTAK), a w 2007 roku tylko jeden z funduszy byt inny niz w przypadku
pozostalych dwoch miernikow efektywnosci inwestycji —ARKA BZ WBK Akcji
FIO (ARDS). Natomiast w analizie za okres trzech lat, tylko jeden fundusz, tj.
D25M, zostat potwierdzony przez WS, jako jeden z pigciu najlepszych.

Tabela 10
Ranking funduszy wyznaczony wedtug wskaznika Jensena
Nr| 2005 | 2008 | 2007 | 2005~ INr| 2005 | 2006 | 2007 | 200>
1| CAEU | D25M | KH2A | D25M | 11| KH2A | PKCA | ALAK | CARS
2 | PIAE PIO5 GTAK | SKAA |12 | INGA | ARDS | DWAK | CUPA
3 | D50E | SKAA | SKAA | CAAM [ 13| MIAK MIAK | SEB3 | ALAK
4 | SKAA | SEB3 | CAAM | PKCA | 14| PZUK | CUPA | AIFA | CAEU
5| PKCA | GTAK | PKCA | SEB3 | 15| AIFA ALAK | PZUK | D50E
6 | ARDS | AIFA | ARDS | KH2A |16 | ALAK INGA INGA | PZUK
7 | DWAK | KH2A | CUPA | ARDS |17 | GTAK | DWAK | MIAK INGA
8 | SEB3 | D50E | D25M | GTAK |18 | D25M | CARS | D50E MIAK
9 | CARS | CAEU | CAEU | DWAK [ 19| CAAM | PIAE PIAE PIAE
10 | CUPA | PZUK | CARS AIFA [20| PIO5 | CAAM | PIO5 PI1O5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Badanie dwudziestu funduszy akcyjnych wykazato, ze ich notowania sa §ci-
$le zwiazane z rynkiem, na ktérym inwestuja. Na podstawie poréwnania stop
zwrotu oraz ryzyka funduszy ze stopa zwrotu i1 ryzykiem indeksu gieldowego
WIG ustalono najbardziej optacalne inwestycje. Fundusze, ktore osiagaty stopy
zwrotu wyzsze niz rynek, przy nizszym od rynku ryzyku, to ARKA BZ WBK Ak-
cji (ARDS), CU Polskich Akcji (CUPA), DWS Top 25 Matych Spotek (D25M),
IDEA Akcji (GTAK), Legg Mason Akcji (KH2A), SKARBIEC Akcja (SKAA).
W perspektywie trzech lat analizy najlepsze okazaly si¢ fundusze ARKA BZ
WBK Akcji (ARDS), Legg Mason Akcji (KH2A) oraz DWS Top 25 Matych
Spotek (D25M).
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Ocena funduszy na podstawie wskaznikow efektywnosci przyniosta podob-
ne wnioski. W badanym okresie od stycznia 2005 roku do grudnia 2007 roku
najlepszymi funduszami wedlug wskaznika efektywnosci Sharpe’a okazatly si¢
fundusze Legg Mason Akcji (KH2A), ARKA BZ WBK Akcji (ARDS), IDEA
Akcji (GTAK) oraz DWS Top 25 Matych Spoétek (D25M). Natomiast wedlug
rankingu utworzonego na podstawie wskaznika efektywnosci Treynora najlep-
szymi funduszami byly DWS Top 25 Matych Spotek (D25M), SKARBIEC Ak-
cja (SKAA), PKO/CREDIT SUISSE Akcji (PKCA) oraz BPH Akcji Dynamicz-
nych Spotek (CAAM). Wszystkie te fundusze osiagnely takze dodatni wskaznik
efektywnosci Jensena.

Nalezy pamigtac, ze wskazniki efektywnos$ci zostaty wyznaczone na pod-
stawie historycznych notowan funduszy. Nie sa zatem wskaznikiem efektyw-
nosci, jaka fundusz osiagnie w przysztosci, a jedynie wskazowka, jak fundusz
jest zarzadzany do tej pory. Przeprowadzone badania dowodza, ze efektywno$¢
funduszu w badanym okresie nie musi skutkowac efektywnoscia w kolejnych
okresach.
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Efficiency of the Selected Investment Funds in the
Span of 2005-2007

Abstract

The first investment fund in Poland was founded in 1992, and the significant
development has been observed since that time. Investigation of the 20 open-end
investment funds efficiency in years 2005-2007 is the aim of the research.

The research is provided for the logarithmic rates of return applying: Shar-
pe index, Treynor ratio, and Jensen index. The ranking of analyzed investment
funds was made for every year of investigation and for the whole 3-year period.






