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EFEKTYWNOSC FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH STOSUJACYCH
AKTYWNE STRATEGIE ZARZADZANIA
PORTFELEM

Streszczenie: Od kilku lat rosnie liczba funduszy inwestycyjnych stosujacych aktywne
strategie zarzadzania portfelem, w szczegdlnosci strategie polegajace na dostosowaniu
poziomu ryzyka systematycznego do prognozowanej koniunktury gietdowej. W zwiazku
z tym pojawia si¢ pytanie o umiejgtnosci zarzadzajacych tymi funduszami w stosowaniu
tego typu strategii. Umiejgtno$¢ stosowania strategii przez zarzadzajacych przektada sig
na efektywno$¢ funduszy, dlatego celem artykulu jest ocena umiejgtnosci stosowania
aktywnych strategii inwestycyjnych na podstawie efektywnos$ci funduszy inwestycyj-
nych. Ocena efektywnosci jest dokonywana w oparciu o model Treynora-Mazuya oraz
Henrikssona-Mertona.

Stowa Kkluczowe: fundusz inwestycyjny, aktywne zarzadzanie portfelem, ocena efek-
tywnosci.

Wprowadzenie

Wraz z rozwojem rynku kapitatowego w Polsce, rozwija si¢ rowniez rynek
funduszy inwestycyjnych. W latach 2003-2013 liczba Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych (TFI) zwigkszyta si¢ z 16 do 54. W tym samym czasie liczba
prowadzonych przez nie funduszy inwestycyjnych wzrosta z ok. 100 do ponad
900 [Raport ,,Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2013 r.”]. Jednocze-
$nie, jak pokazuje Dyduch, rosnie liczba produktéw strukturyzowanych ofero-
wanych przez banki [Dyduch, 2013]. Zwigkszajaca si¢ liczba funduszy inwesty-
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cyjnych oznacza powigkszanie si¢ oferty dla klientow nie tylko w sensie ilo$ci,
ale rowniez réznorodnosci oferowanych produktéw. Poza obecnymi od ponad
10 lat Funduszami Inwestycyjnymi Otwartymi (FIO), ktére w swej dzialalnosci
dokonuja transakcji glownie na podstawie analizy fundamentalnej, od kilku lat
funkcjonuja rowniez FIO Zmiennej Alokacji Aktywow (FIO ZAA). Fundusze FIO
ZAA dobieraja spotki do portfela na podstawie analizy fundamentalnej, a transakcje
dokonuja na podstawie przewidywan odno$nie przysztej koniunktury. Hadas-
-Dyduch pokazuje, ze w celu doboru spoétek do portfela mozna roéwniez stoso-
wac metodg taksonomiczno-sieciowa [Hadas-Dyduch, 2014].

Zarzadzajacy funduszem FIO ZAA dokonuje oceny przysztej koniunktury
gietdowej. Jezeli przewiduje, ze w najblizszej przysztosci nastapi wzrost cen
spotek znajdujacych si¢ w portfelu funduszu, to zmniejsza si¢ udziat obligacji
i bonow skarbowych w portfelu funduszu i jednoczesnie zwigksza udziat czgsci
akcyjnej. Natomiast jezeli przewiduje, ze w najblizszej przysztosci nastapi spa-
dek cen spotek tworzacych czes$¢ akcyjna portfela funduszu, to zmniejsza si¢ udziat
akcji w portfelu i jednoczesnie zwigksza udziat obligacji i bonéw skarbowy.
W rezultacie wystepuja wahania poziomu ryzyka systematycznego portfela fundu-
szu. Nalezy zauwazy¢, ze struktura czgsci akcyjnej portfela funduszu nie musi ule-
ga¢ zmianie 1 moze by¢ ustalana z wykorzystaniem modelu Markowitza [Marko-
witz, 1952], jak i teorii gier, co przedstawia Sroczynska-Baron [2012, 2013].

Ze wzgledu na wahania poziomu ryzyka w czasie, ocena efektywnosci za-
rzadzania portfelem funduszu FIO ZAA nie powinna by¢ dokonywana klasycz-
nymi wskaznikami Sharpe’a, Treynora czy Jensena. Do oceny tej klasy funduszy
powinno si¢ stosowa¢ model Treynora-Mazuya oraz model Henrikssona-Mertona
[Bodie, Kane i Marcus, 2009, s. 833-836], poniewaz te modele w swojej kon-
strukcji uwzgledniaja mozliwo$¢ wystapienia zmiany poziomu ryzyka systema-
tycznego w czasie. W rezultacie dostarczaja informacji o umiejgtnosci dostoso-
wywania poziomu ryzyka systematycznego (przez zarzadzajacego funduszem)
do przewidywanej koniunktury gietdowej. Jezeli zarzadzajacy posiada umiejgt-
no$¢ tratnhego przewidywania przysztej koniunktury gietdowej, a wigc umiejet-
nos¢ efektywnego stosowania strategii ZAA, to zarzadzany przez niego fundusz
powinien wykazywac¢ si¢ wysoka efektywnoscia.

Celem artykulu jest ocena umiejgtnosci stosowania aktywnych strategii in-
westycyjnych poprzez analize¢ efektywnosci wybranych funduszy inwestycyj-
nych, ktére w statucie wskazuja, ze realizuja aktywna polityke inwestycyjna,
polegajaca na dostosowywaniu poziomu ryzyka systematycznego ze wzgledu na
oczekiwana koniunkture gieldowa. Do analizy efektywno$ci wybranych fundu-
szy inwestycyjnych zostana wykorzystane modele Treynora-Mazuya oraz Hen-
rikssona-Mertona.
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1. Wybrane fundusze inwestycyjne

TFI Allianz Polska S.A. formalnie prowadzi jeden fundusz inwestycyjny
otwarty o konstrukcji parasolowej. Oznacza to, ze w ramach tego funduszu in-
westor ma do wyboru szereg subfunduszy o odmiennej polityce inwestycyjne;j.
Do badan wybrano subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji (dalej Allianz), ktéry
funkcjonuje od 16.12.2005 r. Subfundusz prowadzi aktywna polityke inwesty-
cyjna w tym sensie, ze udziat akcji w portfelu jest zmienny w czasie i waha si¢
od 0% do 80% w zalezno$ci od oceny przysziej koniunktury gietdowej. Fundusz
wskazuje jako punkt odniesienia stawke WIBID 12M, a zarzadzany jest przez
pojedynczego managera [Prospekt informacyjny funduszu Allianz].

Aviva Investors Poland TFI S.A. w ramach Aviva Investors FIO, ktory jest
funduszem parasolowym, prowadzi szereg subfunduszy charakteryzujacych si¢
odmienng polityka inwestycyjna. Do badan wybrano subfundusz Aviva Inve-
stors Aktywnej Alokacji (dalej Aviva), ktory funkcjonuje od kwietnia 2008 r.
Subfundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjna, co oznacza, ze udziat po-
szczegolnych klas waha si¢ w czasie od 0% do 100%. Fundusz moze inwestowac
w akcje, obligacje oraz waluty, nie prowadzi natomiast aktywnej polityki inwesty-
cyjnej w sensie doboru spotek do portfela. Od 2.04.2008 r. do 31.12.2012 r. wzor-
cem odniesienia dla wynikéw uzyskiwanych przez subfundusz byla stawka WI-
BOR 12M. Aktualnie subfundusz nie posiada wzorca odniesienia, a zarzadzany
jest przez zesp6t manageréw [Prospekt informacyjny funduszu Aviva].

PKO TFI S.A. prowadzi szereg funduszy inwestycyjnych otwartych, w tym
PKO Strategicznej Alokacji — FIO (dalej PKO), ktory funkcjonuje od 30.03.2007 r.
Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjna polegajaca na dostosowywaniu
udziatu poszczegolnych klas aktywow w portfelu funduszu w zaleznosci od oceny
sytuacji rynkowej przez zarzadzajacych funduszem. W szczegodlno$ci udziat akcji
oraz obligacji moze si¢ waha¢ od 0% do 100% wartosci aktywow funduszu. Do
30.09.2008 r. za wzorzec odniesienia stosowana byta stawka WIBID 12M. Aktual-
nie takim wzorcem jest 50% stopy zwrotu z indeksu WIG oraz 50% stopy zwrotu
z indeksu Merrill Lynch Polish Governments 1-4 Yrs. Fundusz zarzadzany jest
przez zespot manageréw [Prospekt informacyjny funduszu PKO].

Skarbiec TFI S.A. zarzadza szeregiem funduszy inwestycyjnych oraz sub-
funduszy, w tym w ramach Skarbca FIO zarzadza subfunduszem Skarbiec —
aktywnej alokacji (dalej zwany: Skarbiec), ktory funkcjonuje od 02.10.2008 r.
Subfundusz prowadzi aktywna polityke¢ inwestycyjna — udziat akcji oraz obliga-
cji w portfelu jest zmienny i waha si¢ od 0% do 100%; jako wzorzec odniesienia
stosowana jest stopa zwrotu na poziomie 10%. Fundusz zarzadzany jest przez
pojedynczego managera [Prospekt informacyjny funduszu Skarbiec].
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TFI SKOK S.A. jest zarzadzajacym funduszem SKOK Parasol FIO, w ra-
mach ktorego oferuje szereg subfunduszy o zr6znicowanej polityce inwestycyj-
nej. Wsrdd subfunduszy nalezy zwroci¢ uwage na Subfundusz SKOK Aktywny
Zmiennej Alokacji, dziatajacy od 18.07.2005 r., ktory prowadzi aktywna polity-
k¢ inwestycyjna polegajaca na zmiennym udziale akcji oraz instrumentoéw dtuz-
nych w portfelu funduszu. Udziat poszczegélnych klas aktywow jest zmienny
w czasie 1 waha sig od 0% do 100% zarzadzanego kapitalu. Aktualnie subfun-
dusz nie posiada wzorca odniesienia, a prowadzony jest przez zespol zarzadzaja-
cych [Prospekt informacyjny funduszu SKOK].

2. Modele oceny efektywnosci zarzadzania

Podstawowym modelem pozwalajacym na oceng efektywnosci inwestycji
jest model CAPM. W modelu CAPM linia SML dana jest rownaniem [Bodie,
Kane i Marcus, 2009, s. 289]:

T =Tp =& +ﬂp'(th_rft)+g (1

gdzie:

o —wyraz wolny,

B, —pokazuje poziom ryzyka systematycznego,
rp; — stopa zwrotu z portfela,

Iy — stopa zwrotu z rynku,

rg — stopa wolna od ryzyka,

e —czynnik losowy.

Estymujac parametry linii SML, zaktada si¢ staly poziom ryzyka systema-
tycznego w czasie. Parametr B, wskazuje na poziom ryzyka systematycznego
portfela. Parametr a wskazuje na umiejetnos¢ doboru spotek do portfela. Jezeli
parametr o przyjmuje wartos¢ dodatnia i istotnie r6zna od zera, to zarzadzajacy
portfelem potrafi zidentyfikowac spotki niedowartosciowane.

Gdy poziom ryzyka jest zmienny w czasie, powinno to zosta¢ uwzglednio-
ne w modelu. Jednym z takich modeli jest model Treynora-Mazuya, dany row-
naniem [Treynor i Mazuy, 1966]:

Ty =Ty =& +/Bp'(th_rji)+5p'(th_rft)z—'—g 2)

gdzie:
o —wyraz wolny,
B, — pokazuje poziom ryzyka systematycznego,
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9, —mierzy zdolno$¢ do implementacji strategii aktywnego zarzadzania portfelem,
rp; — stopa zwrotu z portfela,
I'vie — stopa zwrotu z rynku,
rg — stopa wolna od ryzyka,
e —czynnik losowy.
Model Treynora-Mazuya rézni sig od linii SML wystgpowaniem dodatko-

wego elementu (th — rﬁ)zoraz stojacego przy nim parametru 6,. Parametry o

oraz B, maja taka samga interpretacj¢ jak w linii SML. Natomiast parametr J,
mierzy zdolnos$¢ zarzadzajacego portfelem do implementacji strategii aktywnego
zarzadzania portfelem, polegajacej na dostosowywaniu poziomu ryzyka syste-
matycznego portfela do przewidywanej koniunktury gietdowe;j. Jezeli parametr
d, jest dodatni i istotnie r6zny od zera, to mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy
potrafi celnie przewidywa¢ koniunkture gietdowa i dostosowywaé do niej po-
ziom ryzyka systematycznego portfela. W rezultacie dziatania zarzadzajacego
portfelem prowadza do zwigkszenia stopy zwrotu z portfela w poréwnaniu do
sytuacji, gdyby nie podejmowat takich dziatan. JeZeli jednak parametr §, jest
ujemny i istotnie rézny od zera, to mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy portfelem
popelnia systematyczne biedy w prognozowaniu przysztej koniunktury gietdo-
wej. Skutkiem popelianych bledow jest obnizenie zrealizowanej stopy zwrotu
w stosunku do sytuacji, gdyby nie podejmowano prob dostosowywania poziomu
ryzyka systematycznego do oczekiwanej koniunktury gietdowej [Treynor i Mazuy,
1966]. W rezultacie parametr 6, pozwala na oceng wptywu umiejgtnosci zarzadzaja-
cego portfelem stosowania strategii ZAA na wyniki osiagane przez portfel.

Kolejnym modelem pozwalajacym na oceng umiejetnosci aktywnego za-
rzadzania portfelem jest model Henrikssona-Mertona, ktéry jest definiowany
nastepujaco [Henriksson i Merton, 1981]:

Py =Ty =0 +ﬂ1-(th—ifﬁ)+,6’2-y-(th—rﬁ)+e 3)
gdzie:
1 dla n,>r,
y= (4)
0 dla r,<r,
a  —wyraz wolny,

B1. B2 — parametry modelu,
rp;  — stopa zwrotu z portfela,
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v — stopa zwrotu z rynku,
rp ~ — stopa wolna od ryzyka,
€ — czynnik losowy.

Parametry a, B, B, sa estymowane metoda najwigkszej wiarygodnosci. Mo-
del Henrikssona-Mertona rézni si¢ od linii SML wystgpowaniem dodatkowego
elementu ) - (7” e ﬂ) oraz stojacego przy nim parametru 3,. Zmienna y wysteg-
pujaca w modelu przyjmuje dwie wartosci: 0 lub 1. Zmienna y przyjmuje war-
tos¢ 0, gdy stopa zwrotu z rynku jest mniejsza od stopy wolnej od ryzyka, a warto$¢
1, gdy stopa zwrotu z rynku jest wigksza od stopy wolnej od ryzyka. W rezultacie
parametr 3, (jezeli jest dodatni i istotnie rozny od zera) pokazuje, o ile zwigksza si¢
ryzyko systematyczne portfela w okresie, gdy stopa zwrotu z rynku jest wigksza
od stopy wolnej od ryzyka. Oznacza to, ze zarzadzajacy potrafi trafnie oceniaé
przyszta koniunkturg gietldowa i dzigki temu dodatkowo powigkszac stopg zwro-
tu [Henriksson i Merton, 1981]. W rezultacie parametr [, pozwala na ocen¢
wpltywu umiejetnosci zarzadzajacego portfelem stosowania strategii ZAA na
wyniki osiggane przez portfel.

Glowna zaleta modelu Mazuya-Treynora oraz modelu Henrikssona-Mer-
tona jest tatwos$¢ ich zastosowania oraz interpretacji wynikow. Do estymacji ich
parametrow wystarczaja jedynie obserwowane stopy zwrotu z portfeli. Do wad
tego podejscia nalezy zaliczy¢ konieczno$¢ posiadania dhugich szeregéow czaso-
wych danych (im dtuzsze, tym bardziej sa wiarygodne uzyskane wyniki). Ponad-
to w przedstawionych modelach mierzy si¢ uzyskane wyniki, a nie bada si¢
oczekiwan zarzadzajacego portfelem co do przysziej koniunktury, co mozna
zaliczy¢ do wad tych modeli.

3. Przyjete zalozenia i procedura badawcza

Badaniem objeto pig¢ wybranych funduszy inwestycyjnych (opisanych
w punkcie 1), ktore zgodnie ze statutem realizuja aktywna polityke inwestycyjna,
dostosowujac strukture aktywow do przewidywanej koniunktury gietdowej. W celu
oceny wynikow inwestycyjnych uzyskiwanych przez te fundusze wyznaczono mie-
sieczne logarytmiczne stopy zwrotu'. Wyniki uzyskiwane przez fundusze inwesty-
cyjne porownywano z wynikami uzyskiwanymi przez indeks WIG.

Przyjecie miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu zwiazane jest z moz-
liwoscia obserwowania zmian w strukturze aktywow funduszu i jej odziatywa-

Liczone od ostatniego dnia miesiaca do ostatniego dnia poprzedniego miesiaca.
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niem na uzyskiwang stop¢ zwrotu. Przyjecie krotszego okresu, np. tygodniowe-
go, mogloby uniemozliwi¢ obserwowanie zmian w strukturze aktywoéw fundu-
szu. Wynika to stad, iz fundusze zarzadzaja stosunkowo wysokimi kapitatami
i w rezultacie nie moga szybko dokonywac istotnych zmian w strukturze posia-
danych aktywow bez wptywu na aktualny poziom cen na rynku.

Jako stopg procentowa wolna od ryzyka przyjeto stawke WIBORI12M dla
ostatniego dnia kazdego miesiaca objgtego badaniem. Roczne stawki WIBOR12M
przeliczono na logarytmiczne stopy procentowe w skali miesiaca.

Badanie obejmuje okres od 1.01.2009 do 31.12.2013 r., zostat on wybrany
ze wzgledu na najkrocej funkcjonujacy fundusz, czyli Skarbiec. W rezultacie
szereg czasowy obejmuje 60 miesigcznych stop zwrotu dla kazdego z funduszy
oraz 60 miesigcznych stop zwrotu dla indeksu WIG i 60 miesigcznych stop wolnych
od ryzyka. Na ich podstawie oszacowano parametry modeli Treynora-Mazuya oraz
Henrikssona-Mertona.

4. Wyniki badan

W tabeli 1 zamieszczono zrealizowane stopy zwrotu z analizowanych funduszy

w latach 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 oraz za caly analizowany okres. Ponadto
w tabeli 1 znajduje si¢ stopa WIBOR12M oraz stopa zwrotu z indeksu WIG dla
wyréznionych okresow. Pordéwnanie wynikéw uzyskanych przez poszczegodlne
fundusze w kolejnych latach ze stopa zwrotu z indeksu WIG pozwala zauwazy¢, ze:
— fundusz Skarbiec ani razu nie uzyskat stopy zwrotu wyzszej niz indeks WIG,
— fundusze Skok oraz PKO raz uzyskaty wyzsza stopg¢ zwrotu niz indeks WIG

(w 2011 r.), jednak byta ona ujemna,
— fundusz Allianz raz uzyskat wyzsza stope zwrotu niz indeks WIG (w 2011 r.),

byla to dodatnia stopa zwrotu,
— fundusz Aviva dwukrotnie uzyskat wyzsza stopg¢ zwrotu niz indeks WIG (w la-

tach 2011 12013), w 2011 r. byla to ujemna stopa zwrotu, a w 2013 r. dodatnia.

Analiza stopy zwrotu za caly okres badawczy pozwala zauwazy¢, ze naj-

wyzsza uzyskat fundusz Aviva, byla ona nizsza niz dla indeksu WIG. Poréwna-
nie stop zwrotu ze stopa WIBOR12M (za caty okres badawczy) pozwala zauwa-
zy¢, ze dwa fundusze (Aviva oraz Allianz) uzyskaly wyzsza stope zwrotu niz
WIBORI12M. Pozostate fundusze uzyskaty stopy nizsze niz WIBOR12M. Nale-
zy zwroci¢ uwage, ze wigkszos¢ funduszy wskazywalo jako punkt odniesienia
stope WIBOR12M lub WIBID12M. Oznacza to, ze dwa z pigciu analizowanych
funduszy uzyskalo wyzsza stopg zwrotu niz wskazywany przez nie benchmark.



148 Tomasz Wegrzyn

Tabela 1. Stopy zwrotu z funduszy oraz indeksu WIG i WIBOR12M

_ Fundusz 2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013
inwestycyjny
Allianz 19,8% 9.7% 2,8% 0,8% 6,7% 27.0%
Aviva 14,3% 3,5% 2,7% 13,8% 14,8% 50,3%
PKO 13,4% 11,0% -13,9% 13,9% 2.2% 20,7%
Skarbiec 32,8% 6,8% 25,0% 20,9% 5,7% 5.8%
Skok 15,9% 6,8% 11,9% 1,3% 0,2% 7.9%
WIBOR12M 4.7% 4,4% 4,9% 5.0% 3.0% 24,0%
WIG 46,9% 18,8% 20,8% 26,2% 8,1% 88,3%

Drukiem pogrubionym zaznaczono warto$ci wyzsze niz dla indeksu WIG.

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 2. Model Treynora-Mazuya oraz model Henrikssona-Mertona

Blad p Para- p Kryterium
invFvlelsnt‘;flcl;jzny R? standa?dowy Parametr value | metr | value Parametr| p value Ha);mana-

reszt o a B B B2/ 8 Ba/d, | -Quinna
Allianz TM 0,51 0,022 -0,60% [0,0831| 0,33 |0,0000{ 1,1527 | 0,0298 -279,8
Allianz HM 0,48 0,023 -0,70% 10,1451 0,24 |0,0260| 0,2159 | 0,1877 -276,7
Aviva_T™M 0,71 0,017 0,20% (04318 0,43 ]0,0000{ -0,5078 | 0,1891 -316,2
Aviva HM 0,71 0,016 0,51% [0,1332] 0,54 |0,0000| -0,2136 | 0,0680 -317,9
PKO TM 0,73 0,015 -0,09% 10,6885 043 |0,0000| -0,6989 | 0,0494 -327.3
PKO _HM 0,72 0,015 -0,04% |0,9125| 048 |0,0000| -0,1292 | 0,2386 -324,7
Skok TM 0,87 0,011 -0,48% |0,0065| 047 [0,0000| -0,2336 | 0,3645 -364,4
Skok HM 0,87 0,011 -0,29% 10,2046| 0,53 |0,0000| -0,1166 | 0,1350 -365,9
Skarbiec TM | 0,75 0,022 -1,00% 10,0042| 0,61 [0,0000| 0,8667 | 0,0929 -282,2
Skarbiec HM | 0,75 0,022 -1,19% [0,0118] 0,51 ]0,0000] 0,2147 | 0,1741 -281,1

TM — model Treynora-Mazuya
HM - model Henrikssona-Mertona

Zrodto: Opracowanie whasne.

W tabeli 2 znajduja si¢ parametry, p-value oraz dodatkowe informacje
zwiazane z oszacowanymi modelami Treynora-Mazuya (TM) oraz modelami
Henrikssona-Mertona (HM) dla poszczegélnych funduszy. W kazdym z osza-
cowanych modeli zmienng objasniajaca jest nadwyzkowa miesigczna logaryt-
miczna stopa zwrotu dla indeksu WIG. Zmienna objasniang jest nadwyzkowa
miesigczna logarytmiczna stopa zwrotu dla danego funduszu. Modele TM zosta-
ly oszacowane metoda najmniejszych kwadratow (MNK). Modele HM zostaty
oszacowane metoda najwigkszej wiarygodnosci (MNW). Analizujac dane za-
warte w tabeli 2 przyjeto, ze modelem wlasciwym (sposréd modeli TM i HM)
do opisu stop zwrotu danego funduszu jest model o nizszej wartosci kryterium
informacyjnego Hannana-Quinna. W tabeli 3 zamieszczono wysoko$¢ optaty za
zarzadzanie dla poszczegolnych funduszy.
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Tabela 3. Wysoko$¢ optlaty za zarzadzanie

invFvlelsntt:'lcl;jzny Oplata za zarzadzanie Dodatkowa oplata za zarzadzanie
Allianz 3,75% -
Aviva 2,00% + 10% zysku rocznego
PKO 4,00% -
Skarbiec 4,00%
Skok 2,50%

Zrodto: Opracowanie whasne.

W przypadku funduszu Allianz wiasciwym modelem do opisu stop zwrotu
jest model TM. Analiza parametréw modelu pozwala zauwazy¢, ze parametr J,
jest istotnie wigkszy od zera, co $wiadczy o umiejgtnosci przewidywania przy-
sztej koniunktury przez zarzadzajacych funduszem. Parametr o jest ujemny, ale
jednoczesnie nieistotnie rozny od zera. Wskazuje to, ze zarzadzajacy funduszem,
poprzez dobor wiasciwych spotek do portfela potrafi zarobi¢ mniej wigcej tyle,
by pokry¢ optatg za zarzadzanie, czyli okoto 3,75% w skali roku. W rezultacie
fundusz uzyskuje stopg zwroty wyzsza niz stopa WIBOR12M.

W przypadku funduszu Aviva wlasciwym modelem do opisu stop zwrotu
jest model HM. W przypadku modelu HM, dla Avivy nalezy zwroci¢ uwage na
ujemna warto$¢ parametru [, i stosunkowo niska warto$¢ p-value = 0,0680.
Swiadczy to o mozliwym braku umiejetnosci przewidywania przysztej koniunk-
tury przez zarzadzajacych funduszem. Ponadto parametr o, cho¢ dodatni, jest
nieistotnie ré6zny od zera, co mozna interpretowa¢ na korzy$¢ zarzadzajacych
funduszem - potrafia, poprzez wskazywanie spdtek niedowarto$ciowanych,
zarobi¢ tyle, by pokry¢ optate za zarzadzanie funduszem, ktéra jest jedna z niz-
szych spo$rod analizowanych funduszy.

W przypadku funduszu PKO wlasciwym modelem do opisu stop zwrotu
jest model TM, warto$¢ parametru 8, jest istotnie nizsza od zera, co oznacza
nieumiejetno$¢ przewidywania przysztej koniunktury gieldowej. Co wigcej,
warto$¢ parametru pokazuje, ze w okresach dobrej koniunktury zarzadzajacy
zmnigjszali zaangazowanie w akcjach, a w przypadku stabej — zwigkszali zaan-
gazowanie w akcje. W rezultacie model TM dla funduszu PKO tlumaczy niska
efektywnos¢ zarzadzania nim. Ponadto parametr o jest nieistotnie r6zny od zera,
co mozna intepretowaé na korzy$¢ zarzadzajacych funduszem — potrafia, po-
przez wskazywanie spotek niedowartosciowanych, zarobi¢ tyle, by pokry¢ opta-
t¢ za zarzadzanie funduszem, ktéra wynosi 4% w skali roku. Jednakze brak
umiejgtnosci przewidywania przysztej koniunktury skutkuje stopami zwrotu,
ktore sa nizsze niz stopa WIBOR12M.
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W przypadku funduszu Skok, kryterium informacyjne Hannana—Quinna
wskazuje na model HM. Jednak w przypadku modelu HM wystepuje jeden para-
metr istotnie r6ézny od zera, tj. B. Z drugiej strony, w modelu TM wystgpuja dwa
parametry istotnie rozne od zera, tj.  oraz o, dlatego jako wlasciwy do oceny wyni-
kow funduszu SKOK uznano model TM. W modelu TM parametr a jest istotnie
nizszy od zera. Oznacza to, ze zarzadzajacy funduszem nie potrafia (poprzez wy-
bor spotek niedowartosciowanych) zarobi¢ na optatg za zarzadzanie funduszem,
ktora jest jedna z nizszych sposrod analizowanych funduszy. W rezultacie fun-
dusz uzyskuje jedne z najnizszych stop zwrotu.

W przypadku funduszu Skarbiec, wlasciwym modelem do opisu stop zwro-
tu jest model TM. W modelu TM dla funduszu Skarbiec parametr a jest ujemny
oraz istotnie rozny od zera. Thumaczy to najnizsze stopy zwrotu sposrod anali-
zowanych funduszy. Parametr 9, jest dodatni, jednak nieistotnie r6zny od zera:
p-value = 0,0929. W rezultacie nie mozna potwierdzi¢ umiejgtnosci zarzadzaja-
cych funduszem w przewidywaniu przysztej koniunktury gietdowe;.

Podsumowanie

Celem artykulu jest ocena efektywnosci funduszy realizujacych aktywna poli-
tyke inwestycyjna, ktora polega na przewidywaniu przysztej koniunktury gietdowe;.
Estymacja parametrow modeli Treynora-Mazuya oraz Henrikssona-Mertona po-
zwolita na oceng, czy uzyskiwana stopa zwrotu jest wynikiem umiejetnosci przewi-
dywania przysziej koniunktury gietdowej, czy tez doboru spétek do portfela.

W przypadku jednego funduszu — Allianz — uzyskane warto$ci parametréw
modeli pozwalaja na stwierdzenie, ze zarzadzajacy potrafia przewidywac przy-
szla koniunkture gietdowa. Dodatkowo uzyskana stopa zwrotu za pigcioletni
okres inwestycyjny jest wyzsza od stopy wolnej od ryzyka.

W przypadku PKO uzyskane wartosci parametrow modeli pozwalaja na
stwierdzenie, ze zarzadzajacy, przewidujac przyszita koniunkture gietdowa, popel-
niaja systematyczne bledy, tj. kupuja akcje, gdy ceny zaczynaja spadac i sprzedaja
je, gdy zaczynaja rosnac.

W przypadku pozostatych trzech funduszy — Aviva, Skok oraz Skarbiec —
uzyskane wartosci parametrow modeli nie pozwalaja na potwierdzenie umiejet-
nosci przewidywania przysztej koniunktury gietdowej przez zarzadzajacych
funduszami. Dodatkowo, w przypadku dwoch funduszy (Skok oraz Skarbiec),
ujemna wartos¢ parametru o wskazuje, ze poprzez dobdr wiasciwych spoétek do
portfela zarzadzajacy nie potrafia zarobi¢ na optatg za zarzadzanie.
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Podsumowujac, wskazanie w statucie funduszu, ze zarzadzajacy funduszem
beda realizowa¢ aktywna polityke inwestycyjna, nie oznacza, ze bedzie to ko-
rzystne dla inwestorow. Na uzyskane wyniki moze mie¢ wplyw fakt, iz w latach
2009-2013 rynek finansowy wykazywat si¢ duza niestabilnoscia (skutek kryzysu
finansowego). Jednoczesnie wysoka zmienno$¢ rynku w tym okresie dawala
szanse funduszom stosujacym aktywne strategie zarzadzania na osiaganie wyz-
szych stop zwrotu niz funduszom stosujacym pasywne strategie zarzadzania.
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EFFECTIVENESS OF MUTUAL FUNDS APPLYING
AN ACTIVE PORTFOLIO MANAGEMENT

Summary: For several years, there is a growing number of mutual funds using active
portfolio management strategies, in particular, the strategies involving adjusting syste-
matic risk to forecast of the stock market situation. In this context, there is the question
of management skills in these kind of funds. The aim of this article is to evaluate the
effectiveness of the mutual funds that use active management strategies. Evaluation of
the effectiveness is carried out based on the Treynor-Mazuy Model and the Henriksson-
Merton Model.

Keywords: mutual fund, active portfolio management, performance evaluation.





