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OCENA ZARZADZANIA PORTFELAMI
OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Z WYKORZYSTANIEM ROZNYCH MIAR
EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ*

Streszczenie: Do oceny efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy inwestycyjnych
akcji oraz zrownowazonych w pracy wykorzystano wskazniki: Sharpe’a—Izraelsena, Omega
i nadwyzkowa stope zwrotu UPR. Jako benchmark rynkowy przyjeto indeksy WIG oraz
WIG20. Praca jest kontynuacja wczesniejszych badan, w ktorych zastosowano dwie
miary: Information Ratio oraz wskaznik Sortino. W celu dokonania poréwnania uzyska-
nych wynikéw pod uwage wzigto te same okresy badan, tj. okres hossy (2003-2007)
i bessy (2007-2011). W konsekwencji okazato si¢, ze rankingi tworzone na podstawie wy-
korzystanych wskaznikéw oraz wskaznikéw Sortino i Information Ratio prowadza do po-
dobnych wnioskow. Niestety, niezbyt pochlebnych dla zarzadzajacych portfelami inwesty-
cyjnymi funduszy. Zmienno$¢ pozycji rankingowych funduszy jest bardzo duza i nie
pozwala wytoni¢ zdecydowanych liderow rynku.

Stowa kluczowe: otwarty fundusz inwestycyjny akcji, otwarty fundusz inwestycyjny
zrownowazony, efektywnos¢ inwestycyjna.

" Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/00493.
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Wprowadzenie

Najczgéciej w pracach poswigconych ocenie efektywnosci inwestycyjnej FIO
wykorzystywano wskazniki Treynora, Sharpe’a i Jensena [Domanski, red., 2011].
Poszukiwanie bardziej odpowiednich miar ryzyka, uwzgledniajacych na przyktad
ich rozumienie przez nieprofesjonalnych inwestorow, doprowadzito do zdefinio-
wania wskaznikow w rodzaju Information Ratio, Sortino itd. W prezentowane;j
pracy autorzy przedstawiajg wyniki badan, w ktorych wykorzystano wskazniki:
Sharpe’a—Izraelsena, Omega oraz wskaznik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu.
Skoncentrowano si¢ na funduszach akcyjnych i zréwnowazonych, czyli najbardziej
ryzykownych. Podstawowym zagadnieniem rozwazanym w pracy jest porownanie
rankingdw tworzonych na podstawie r6znych miar efektywnosci i odpowiedz na
pytanie: czy wysokie lub niskie pozycje rankingowe konkretnych funduszy zaleza
od przyjetych wskaznikow? We weczesniejszych pracach [Karpio, Zebrowska-
-Suchodolska, 2012], wykorzystujacych wskaznik Information Ratio oraz Sortino,
analizowano efektywnos¢ inwestycyjng FIO w latach 2003-2011, zatem i w niniej-
szej pracy wzieto pod uwage ten sam okres. Podzielono go na dwa podokresy:
2003-2007 (hossa na polskiej gietdzie) oraz 2007-2011 (bessa), co dodatkowo
umozliwito uwzglednienie w rankingach zmiennej koniunktury rynkowej. Z punktu
widzenia inwestora lokowanie w jednostki uczestnictwa funduszy powinno miec¢
bowiem charakter dlugookresowy, zatem poszukuje on instytucji, ktére dobrze
sobie radza zard6wno w okresie hossy, jak i bessy.

1. Metodologia badan

Badania dotyczyly 16 funduszy akcyjnych i 12 zréwnowazonych funkcjonu-
jacych w catym okresie badan (lata 2003-2011). W tab. 1 pogrupowano je wedlug
towarzystw inwestycyjnych. W kazdym z podokresow (I — 2003-2007 oraz II —
2007-2011) wyznaczono miesi¢czne stopy zwrotu jednostek uczestnictwa i na ich
podstawie obliczono warto$ci nastepujacych miar: wskaznika potencjatu nadwyz-
kowej stopy zwrotu, wskaznika Sharpe’a—Izraelsena oraz wskaznika Omega.

Tabela 1. Fundusze akcyjne i zrOwnowazone objete badaniem (lata 2003-2011)

Fundusze akcyjne Fundusze zrownowazone
1 2
Legg Mason Akcji Legg Mason Zrdwnowazony
Unikorona Akcje Unikorona Zréwnowazony
BPH A Dynam BPH Aktywnego Zarzadzania
BPH Akcji
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cd. tabeli 1
2
DWS Top 25 DWS Zréwnowazony
DWS Akcji Plus
DWS Akcji
Arka BZWBK Akcji Arka BZWBK Zréwnowazony
Millenium Akcji Millenninum Zréwnowazony
PKO/CS Akcji PKO/CS Zréwnowazony
Pioneer Akcji Polskich Pioneer Zrownowazony
Skarbiec Akcja Skarbiec Waga
ING Akcji ING Zréwnowazony
SEB 3 SEBI1
CU Akgji Polskich
PZU Akcji Krakowiak
KBC Aktywny

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wskaznik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu jest modyfikacja ,kla-
sycznego” wskaznika Sortino i zostal zaproponowany przez Sortino, van der
Meera i Plantinga [1999], a wyraza si¢ wzorem:

ﬁ Z(Rt _m)
Fom (1)

gdzie: R, jest stopa zwrotu z portfela funduszu w chwili ¢, natomiast m jest pro-

giem rentownosci. Prog rentownosci moze przyjmowac roézne wartosci, zalezy
od okresu badan, rodzaju funduszy itd. Ma on charakter minimalnej akceptowal-
nej stopy zwrotu. Licznik wskaznika uwzglednia nadwyzki ponad prég rentow-
nos$ci. Ryzyko w mianowniku jest natomiast zwigzane jedynie ze stopami mniej-
szymi od m, zatem jest miarg strat powszechnie, ale niestusznie, utozsamianych
przez inwestoréw wlasnie z ryzykiem.

Wskaznik Sharpe’a—Izraelsena jest modyfikacja wskaznika Information
Ratio i wyraza si¢ wzorem [le Sourd, 2007]:

IR = L}fbﬁ (2)
GRX -R, Rt

gdzie: R_x jest $rednig stopg zwrotu z portfela funduszu, x, R, jest $rednig stopg

zwrotu z wybranego benchmarku, a o, _,  jest wartoscig Tracking Error, ktory
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wystepuje w Information Ratio. Modyfikacja polega na podniesieniu Tracking
Error do potggi rownej +1 w zaleznosci od tego, czy odpowiednio $rednia stopa

zwrotu jednostek funduszu R, jest wigksza czy mniejsza od $redniej stopy

. R,
zmian benchmarku .

Wskaznik Omega jest uznawany za jedng z bardziej wiarygodnych miar
umozliwiajacych tworzenie rankingéw funduszy, zostal opracowany przez Ke-
atinga i Shadwicka [2002]. Jest on stosunkiem s$redniej stopy zwrotu powyzej
progu rentownosci m do $redniej stopy zwrotu ponizej wartosci m:
ax(R[ —m,O)

L
T-1

)

ax(m ~R0)

1
-1

T
> m
t=1

T
> m
t=1
Oznaczenia sg takie same jak w poprzednich wzorach.

2. Wyniki badan

W pierwszym z badanych podokresow (2003-2007) wyniki rankingu uzy-
skane z wykorzystaniem wspotczynnika potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu
przedstawiono na wykresach 11 2.

Wykres 1. Wspdtczynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu
dla funduszy akcyjnych w I podokresie

2,50

i

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Najwyzsza pozycje wsrod funduszy akcyjnych zajgt DWS Top25, a w przy-
padku funduszy zrownowazonych — SEB1. Na koncowych miejscach znalazly si¢
BPH Akcji Dynamicznych Spotek (fundusz akcyjny) 1 Pioneer Zrownowazony.

Wykres 2. Wspotczynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu

dla funduszy zrownowazonych w I podokresie

200 1904 192 1387

1,62

162 1,59

Zrodto: Opracowanie whasne.

W II podokresie badan (2007-2011) najwyzsza pozycje w rankingu zajmo-
waty fundusze UniKorona, zaréwno w klasie funduszy akcyjnych, jak i zrow-

nowazonych — wykresy 3 1 4.

Wykres 3. Wspotczynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu

dla funduszy akcyjnych w II podokresie
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Zrodto: Opracowanie whasne.
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Wykres 4. Wspotczynnik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu
dla funduszy zrownowazonych w Il podokresie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Ostatnie miejsce przypadto odpowiednio funduszom PKO/CS Akcji oraz
Pioneer Zrownowazony, ten drugi zajmowat takze ostatnie miejsce w I podokre-
sie badan. Mozna réwniez zauwazy¢, iz czgs¢ funduszy w Il podokresie badan
osiggneta zblizone miejsca do tych z podokresu 1. Byly jednak i takie, ktore
z wysokich pozycji znalazly si¢ na pozycjach niskich albo odwrotnie, np. DWS
Top 25 czy SEB1.

Analizujac wyniki uzyskane za pomoca wskaznika Sharpe’a—Izraelsena,
mozna zauwazy¢, iz w I podokresie (wykresy 5 i 6), tylko dwa fundusze akcyjne
osiggnely wartosci dodatnie (rézne od zera), gdy benchmarkiem byt WIG,
a osiem gdy pod uwage brany byt WIG20. Uderza wigc duza liczba funduszy
charakteryzujacych si¢ praktycznie zerowa wartoscig wspotczynnika. Dla fundu-
szy zrownowazonych wszystkie warto$ci wspotczynnika Sharpe’—Isrealsena
okazaly si¢ natomiast ujemne.
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Wykres 5. Wspolczynnik Sharpe’a—Izraelsena dla funduszy akcyjnych w I podokresie
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Zrodto: Opracowanie whasne.

Wykres 6. Wspotczynnik Sharpe’a—Izraelsena dla funduszy zréwnowazonych w I podokresie
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Zrédto: Opracowanie whasne.

W II podokresie wsrdd funduszy akcyjnych (wykres 7), gdy benchmarkiem
byt WIG20, wartosci dodatnie z I podokresu utrzymaly nastgpujace fundusze:
CU Akcji Polskich, UniKorona Akcje, Legg Mason Akcji oraz Skarbiec Akcja.
Zaden natomiast fundusz z I podokresu, gdy benchmarkiem byl WIG, nie
utrzymal swojej dodatniej wartosci wspotczynnika Sharpe’a—Izraelsena w 11
podokresie. W przypadku funduszy zrownowazonych, w II podokresie (wykres 8)
trzy fundusze osiagnely wartosci dodatnie, gdy benchmarkiem byt WIG, a osiem,
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gdy benchmarkiem byt WIG20. Rowniez w tym przypadku uderza duza liczba
funduszy z zerowg wartoscia wspotczynnika.

Wykres 7. Wspotczynnik Sharpe’a—Izraelsena dla funduszy akcyjnych w II podokresie
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Zrodto: Opracowanie whasne.

Wykres 8. Wspolczynnik Sharpe’a—Izraelsena dla funduszy zrownowazonych w II podokresie
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Przy wykorzystaniu wspotczynnika Omega pierwsza pozycje w I podokre-
sie, wérod funduszy akcyjnych, zajal fundusz Arka BZWBK Akcji, a ostatnig
BPH Akcji Dynamicznych Spotek (wykres 9). Zajmowaty one rowniez te same
miejsca w rankingu ze wzgledu na wartos¢ wskaznika Sharpe’a—Izraelsena.
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W przypadku funduszy zréwnowazonych (wykres 10) UniKorona ponownie
pojawia si¢ na czele rankingu, a Pioneer Zrownowazony na koncu.

Wykres 9. Wskaznik Omega dla funduszy akcyjnych w I podokresie
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Zrodto: Opracowanie whasne.

Wykres 10. Wskaznik Omega dla funduszy zréwnowazonych w I podokresie
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Zrbdto: Opracowanie whasne.

W II podokresie badan swoja pozycj¢ z I podokresu wsréd funduszy akcyj-
nych zachowal fundusz CU Akcji Polskich oraz Pioneer Zréwnowazony wsrod
funduszy zrownowazonych (wykresy 11 i 12).
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Wykres 11. Wskaznik Omega dla funduszy akcyjnych w II podokresie
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Zrodto: Opracowanie whasne.

Wykres 12. Wskaznik Omega dla funduszy zréwnowazonych w II podokresie
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Zréodto: Opracowanie whasne.

Na zakonczenie warto wspomnie¢, ze na pewne wyroznienie zastugujg fun-
dusze UniKorona Akcji i CU Polskich Akcji oraz wérod funduszy zrownowazo-
nych UniKorona Zréwnowazony, ktére czesto pojawiajg si¢ na wysokich pozy-
cjach rankingowych. Ich przeciwienstwem jest Pioneer Zrbwnowazony.
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Podsumowanie

Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja na koniecznos¢ aktywnego podej-
$cia inwestoréw do wyboru funduszy. Powinni oni §ledzi¢ zar6wno rankingi, jak
1 koniunkture rynkowg oraz na biezaco podejmowac decyzje o ewentualnej zmia-
nie funduszy. Okazuje si¢ bowiem, ze stabilno$¢ pozycji rankingowej w roznych
okresach koniunktury rynkowej pozostawia wiele do zyczenia — niewiele fundu-
szy utrzymuje wysokie pozycje. Podobnie jest w przypadku rankingow tworzo-
nych na podstawie réznych wskaznikéw. Niniejszy artykul jednoznacznie zatem
dowodzi, ze lokowanie w jednostki uczestnictwa FIO wymaga od inwestora wie-
dzy i zaangazowania oraz ze nie mozna polega¢ jedynie na propagandowych zapi-
sach prospektow informacyjnych i optymistycznych zachetach przedstawicieli
funduszy. Uzyskane wyniki wskazuja jednak na istnienie funduszy ,lepszych”
i,,gorszych”, co moze stanowi¢ dla inwestora wskazowke w ich wyborze.
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THE ASSESSMENT OF MANAGING THE OPEN-END MUTUAL
FUNDS PORTFOLIOS USING VARIOUS MEASURES
OF THE INVESTMENT EFFECTIVENESS

Summary: In order to assess the investment effectiveness of the open-end equity and
balanced mutual funds, the following indicators were used in the paper: Sharpe-
Izraelsen's, Omega and UPR. WIG and WIG20 indexes were treated as the market
benchmarks. The paper is the continuation of the previous research, in which Infor-
mation Ratio and Sortino were used. To make the comparison, the same periods of re-
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search, i.e. bullish market (2003-2007) and bearish market (2007-2011) were taken into
account. Consequently, the research showed that the ratings created on the basis of the
used indicators, as well as Sortino and Information Ratio indicators lead to similar con-
clusions. Unfortunately, the results seem to be not very favourable for managers of the
fund’s portfolios. The changeability of the rating positions of open-end equity, as well as
balanced mutual funds is very considerable and that is why it is impossible to decide
upon the definite leaders of the market.

Keywords: open-end equity mutual fund, open-end balanced mutual fund, investment
effectiveness.



