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Streszczenie

Polski rynek funduszy inwestycyjnych dziata od dwudziestu lat, z czego
ostatnie siedem lat to okres dynamicznych zmian wartodci aktywow netto
coraz wigkszej liczby funduszy, ktore staly sie coraz bardziej zréznicowane pod
wzgledem prawnym i ekonomicznym. W artykule zaprezentowano analize
efektywno$ci lokowania krajowych i zagranicznych funduszy inwestycyjnych
w latach 2007-2016.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, rynek kapitatowy, efektywnos¢,
czynniki makroekonomiczne, mikroekonomiczne.

Kody JEL: G02, G, G11

Wstep

Zagadnienia zwigzane z rynkiem funduszy inwestycyjnych sg tematem
szerokiej dyskusji w literaturze $wiatowej, szczegélnie amerykanskiej, gdyz
wlasnie w Stanach Zjednoczonych rynek funduszy inwestycyjnych osiagnat
relatywnie najwyzszy stopien rozwoju w skali gospodarki §wiatowej. W Polsce
na instytucje te zwraca si¢ coraz wiecej uwagi, skupiajac si¢ gléwnie na okreso-
wych badaniach empirycznych dotyczacych ich dochodowosci i efektywnosci,
ktdre sg warto$ciowym zrédlem informacji dla podmiotéw zainteresowanych
lokowaniem swoich oszczednosci na tym rynku, przede wszystkim dlatego, ze
pozwalaja oceni¢ jako$¢ zarzadzania funduszami i poréwnywac ich konkuren-
cyjno$¢ z innymi formami lokaty kapitaléw pienieznych (Gabryelczyk 2008).

Nalezy podkresli¢, iz coraz silniej zintegrowana z gospodarkg europejska
gospodarka polska nie mogla uchroni¢ si¢ przed nastepstwami kryzysu, ktéry
dotknat jej gléwnych partneréw gospodarczych. Spowolnienie gospodarcze
spowodowalo utrate przez budzet panstwa polskiego czesci planowanych docho-
dow, a wywolana czynnikami lezacymi poza polska gospodarka deprecjacja zto-
tego znacznie powiekszyla nasze zadtuzenie zagraniczne (w ujeciu ztotowym).
Problemy, z jakimi walczy dzi$ sektor finanséw publicznych spowodowane sa
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w duzej mierze nie tylko skutkami §wiatowego kryzysu, ale tez zaniechaniami
w reformowaniu finanséw publicznych. To, czego nie zrobiono w dobrych
warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego, trzeba bedzie prawdopodobnie
realizowad teraz, w sytuacji znacznie mniej sprzyjajacej takim przedsiewzie-
ciom.

Gléwnym celem artykulu jest analiza efektywnos$ci lokowania kra-
jowych i zagranicznych funduszy inwestycyjnych w latach 2007-2016.
Postanowiono takze zweryfikowaé nastepujaca hipoteze badawcza:
Efektywno$¢ inwestowania zagranicznych funduszy inwestycyjnych w latach
2007-2016 byta wyzsza niz otwartych funduszy inwestycyjnych polskich.

Efektywnos¢ lokowania funduszy inwestycyjnych w Polsce
w dobie kryzysu

Analize efektywnosci funduszy inwestycyjnych przeprowadzono osobno
w grupie funduszy akcji, obligacji, rynku pieni¢znego i zréwnowazonych ze
wzgledu na réznice w strukturze portfeli inwestycyjnych w tych grupach fun-
duszy. Dokonano periodyzacji okresu badawczego na lata 2000-2006 (przedkry-
zysowe) i 2007-2016 (kryzysowe). Z uwagi na skromng reprezentacje funduszy
z grupy rynku pieni¢znego i funduszy zréwnowazonych w okresie przedkry-
zysowym (zwlaszcza w pierwszych latach tego okresu), szczegdtowa analize
poréwnawczg efektywnosci funduszy przed i po kryzysie przeprowadzono
jedynie w odniesieniu do funduszy akcji i obligacji, gdyz byly one dostatecznie
licznie reprezentowane zaréwno przed kryzysem, jak i w trakcie jego trwania.
Niezaleznie od szczegétowej analizy w pierwszych dwoch grupach funduszy
we wszystkich czterech grupach funduszy przeprowadzono test Kolmogorowa-
Smirnowa, a za pomoca testu chi-kwadrat policzono réwnolicznos¢ grup dla
poszczegdlnych funduszy przed kryzysem i w okresie kryzysu. Wstepna analiza
pokazata, ze wéréd przebadanych funduszy tylko cztery fundusze z grupy rynku
pienieznego, tj. BPH FIO subfundusz Rynku Pieni¢znego, KBC Parasol sub-
fundusz Rynku Pieni¢znego, Millennium FIO subfundusz Rynku Pienieznego
oraz PKO Parasolowy subfundusz Rynku Pieni¢znego, majg rozktad zblizony
do rozkladu normalnego.

Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych zostata policzona w okresie przed
kryzysem i w dobie kryzysu kolejno dla funduszy: Arka BZ WBK FIO sub-
fundusz Arka Akcji Polskich, Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors
Polskich Akcji, BPH FIO BPH subfundusz Akcji Dynamicznych Spotek, Investor
Parasol FIO subfundusz Investor Akcji, Investor Parasol FIO subfundusz
Investor Akcji Duzych Spoétek, Inwestor Parasol FIO subfundusz Investor Top
25 Malych Spoétek, Legg Mason Parasol FIO subfundusz Akeji, Millennium FIO
subfundusz Akgji, NN Parasol FIO subfundusz Akgji, PZU Akcji KRAKOWIAK,
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Pionier FIO Subfundusz Pionier Akcji Polskich, Novo Fundusz Inwestycyjny
Otwarty subfundusz Novo Akgji, Skarbiec FIO subfundusz Akgji Skarbiec Akgja,
BPH FIO Parasolowy BPH subfundusz Akcji, UniFundusze FIO subfundusz
UniKorona Akcje. Wybierajac te fundusze kierowano si¢ ich dlugim stazem
funkcjonowania na rynku kapitatowym.

Dokladna analiza wynikow w zakresie efektywnos$ci funduszy mierzonej
wskaznikami Sharpa, Treynora, Jensena, Alpha Sharpa, Modiglianiego oraz
wskaznikiem informacyjnym pokazata, ze w wigkszosci indywidualnych przy-
padkow efektywno$¢ zarzadzania aktywami funduszy byla wyzsza w latach
2000-2006 niz dobie kryzysu. Mozna wiec przyja¢, ze pogorszenie efektywnosci
w dobie kryzysu nie bylo statystycznie istotne, jesli rozwazac z osobna kazdy
fundusz. Na podstawie wartosci wspotczynnika beta mozna stwierdzi¢, ze
w okresie kryzysu wiekszos¢ porownywanych funduszy stosowala strategie
inwestycyjng bardziej agresywna niz przed kryzysem. Wyjatkami sg tutaj fun-
dusze: Pionier FIO subfundusz Akcji Polskich, PKO FIO subfundusz Akcji,
PZU FIO Akgcji Krakowiak, ktére w calym badanym okresie prowadzily ra-
czej defensywng polityke inwestycyjng. Warto tez zwroci¢ uwage, ze w dobie
kryzysu wiekszos¢ funduszy miala nizszy poziom dywersyfikacji ryzyka (niz
przed kryzysem) mierzonego wskaznikiem DR (za wyjatkiem Investor Parasol
subfundusz Investor Top 25 Malych Spolek, PZU FIO Akcji subfundusz PZU
Krakowiak, BPH Parasolowy BPH subfundusz Akcji), przy czym wzgledne ry-
zyko mierzone wskaznikiem CVp dla wigkszo$ci poréwnywanych funduszy byto
wigksze w okresie kryzysu niz w latach 2000-2006. Nalezy jednak podkresli¢
brak statystycznej istotnosci réznic w wynikach miar ryzyka i dochodowosci dla
poszczegolnych funduszy w dobie kryzysu i w okresie wczesniejszym. Wplyw na
to ma zapewne miata liczebnos$¢ proby badawczej ograniczona dtugoscia szere-
gow czasowych obejmujacych lata 2000-2006 oraz 2007-2016. W zwigzku z tym,
aby zwigkszy¢ liczebnos$¢ proby, wszystkie fundusze dzialajace przynajmniej
przez jeden rok w wybranym okresie wlaczono do analizy i przeprowadzono
faczne badanie efektywnosci na kompletnych grupach funduszy. W tabeli 1
umieszczono zbiorcze wyniki testu istotnosci roznic dla wszystkich funduszy
akcji dziatajace w okresie przed kryzysem oraz dla wszystkich funduszy dzia-
tajacych w dobie kryzysu.

Zaprezentowane w tabeli 1 wnioski jednak nie s3 jednoznaczne. Niektore
wskazniki efektywnosci, jak wskaznik Jensena, Alfa Sharpa, wskaznik Treynora
czy wskaznik informacyjny wskazuja na polepszenie efektywnos$ci funduszy
akcji w dobie kryzysu, chociaz rezultaty nie sg istotne statystycznie. Z kolei
wskazniki Modiglianiego i wskaznik Sharpa wskazuja nawet na poprawe efek-
tywnosci funduszy akcyjnych, przy czym zaden z wskaznikow nie jest statystycz-
nie istotny. W dobie kryzysu odnotowano réwniez statystycznie istotng poprawe
dywersyfikacji ryzyka funduszy, czemu towarzyszylo istotne zmniejszenie si¢
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ryzyka wzglednego (mierzonego wskaznikiem CVp) i istotne zmniejszenie
$redniej premii za ryzyko (mierzonej wskaznikiem RP).

Tabela 1. Wyniki testu istotnosci réznic wskaznikow efektywnosci wszystkich funduszu
akcji dzialajacych przed kryzysem oraz dzialajacych w okresie kryzysu

Srednia Odchylenie Istotno$¢
standardowe asymp-
, . p, " p, ” U Manna- .
Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia i W Wilcoxona Z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-
kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)

Rp 20,174 23,720 1,97828 1,976 4 780,000 15 220,000 | -4,858 ,000
Sp 1,589 2,358 ,155 ,196 6 809,000 17 249,000 | -1,218 ,223
ER 11,123 14,269 1,129 1,228 5 404,500 14 584,500 | -2,267 ,023
CVp 13,661 ,496 1,490 ,0487 2 486,500 6 056,500 | -5,073 ,000
RP 24,462 23,724 2,398 1,977 5 508,000 15 948,000 | -3,552 ,000
Beta ,1587284 ,8336226 ,0155646 ,0694686 6 093,500 11 553,500 | -2,502 ,012
DR 34,806 35,707 3,515 3,073 6 263,500 15 443,500 | -,692 ,489
] 11,111 20,593 1,128 1,772 4 483,000 13 663,000 | -4,094 ,000
S, 4,738 6,539 ,466 ,544 4 424,000 14 864,000 | -5,404 ,000
AS 15,372 20,234 1,560 1,741 4 513,000 13 693,000 | -4,035 ,000
Tp 5,969 6,027 ,591 ,502 5903,500 16 343,500 | -2,620 ,009
M2 22,796 36,860 2,314 3,172 4 380,500 13 560,500 | -4,298 ,000
TE 1,54088 4,75159 ,1564 ,4089 3793,500 8 546,500 | -5,462 ,000
IR 21,08 14,070 2,141 1,210 6 065,000 10 818,000 | -,964 ,335

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: http://www.money.pl [dostep: 15.09.2016)].

Dodatkowo zbadano, ktére fundusze sg najbardziej podobne pod wzgledem
przedmiotowych miar efektywnosci. W tym celu postuzono si¢ metoda Warda
nalezacg do hierarchicznych metod grupowania obiektow. Wybdr metody gru-
powania wynika z jej duzej efektywnosci w wykrywaniu rzeczywistych skupien.
Cechami wykorzystanymi w grupowaniu s3 przecietne wartosci wskaznikow
efektywnosci, a w obliczeniach zastosowano kwadrat odleglosci Euklidesowe;.
Wyniki grupowania zilustrowano na rysunku 1.

Z dendrogramu na rys. 1 wynika, ze mozna wyr6zni¢ réwniez cztery grupy
funduszy akcyjnych o najbardziej zblizonych wskaznikach efektywnos$ci w okre-
sie przedkryzysowym:

- grupa pierwsza: Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Novo Ak-
cji, PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Akgji, BPH FIO Parasolowy BPH
subfundusz Akgji, Investor Parasol FIO subfundusz Investor Akgji, Skarbiec
FIO subfundusz Skarbiec Akcja, Investor Parasol FIO subfundusz Investor
Akcji Duzych Spoétek Dywidendowych, Aviva Investors FIO Subfundusz
Aviva Inwestors, Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka Akcji Polskich,

- grupa druga: Investor Parasol FIO subfundusz Investor Top 25 Matych
Spotek, NN Parasol FIO subfundusz Akgji,
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- grupa trzecia: Legg Mason Parasol FIO subfundusz Akcji, UniiFundusze
FIO subfundusz Pionier Akcji Polskich, Milenium Fundusz Inwestycyjny
Otwarty subfundusz Akgji.

Rysunek 1. Wyniki grupowana funduszy akcji pod wzgledem wskaznikow efektywnosci
zarzadzania aktywami w latach 2000-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z dendrogramu na rysunku 2 wynika, Ze mozna wyréznic cztery grupy fun-
duszy akcyjnych o najbardziej zblizonych wskaznikach efektywnosci w okresie
kryzysowym:

- grupa pierwsza: Investor Parasol FIO subfundusz Investor Top 25 Malych
Spotek, Pionier FIO subfundusz Pionier Akcji Polskich, Arka BZ WBK FIO
subfundusz Arka Akcji Polskich, Unii Fundusze FIO subfunusz UniKorona
Akcji Polskich;

- grupa druga: Investor Parasol FIO subfundusz Investor Akgji, Skarbiec FIO
subfundusz Akcji Skarbiec Akcjia, Legg Mason Parasol FIO subfundusz
Akgji, PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Akgji, Investor Parasol FIO
subfundusz Investor Akcji Duzych Spétek Dywidendowych;

- grupa trzecia: BPH FIO subfundusz Akcji Dynamicznych Spétek, Nova FIO
subfundusz Nova Akcji, BPH FIO Parasolowy BPH subfundusz Akcji;
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- czwarta grupa: Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Akcji, NN
Parasol FIO subfundusz Akcji, Milenium FIO subfundusz Akgji.

Rysunek 2. Wyniki grupowania funduszy akcji pod wzgledem wskaznikow efektywnosci
zarzadzania aktywami w latach 2007-2016
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Zrédlo: jak w rysunku 1.

Struktura powstalych skupien funduszy przed kryzysem (por. rysunek 1)
i w okresie kryzysu (por. rysunek 2) rézni sie. Uwage zwraca zwlaszcza jedno-
elementowe skupienie trzecie (por. rysunek 1), w ktérym znalazt si¢ fundusz
NN Parasol FIO subfundusz Akcji, ktérego wyniki efektywnosci roznig si¢
od wynikow funduszy w grupie pierwszej i drugiej. Jesli za punkt odniesienia
przyja¢ skltad skupien funduszy w latach 2000-2006, to w okresie kryzysu na-
stapito przemieszczenie niektérych funduszy zwlaszcza pomiedzy grupa druga
i trzecig. Podobienistwo obu grupowan nalezy uzna¢ za umiarkowane. Swiadczy
to o zmianie strategii inwestycyjnych funduszy i co za tym idzie wynikow
efektywnosci przynajmniej niektorych funduszy w dobie kryzysu w poréwnaniu
z latami 2000-2006.

Podobna sytuacja miala réwniez miejsce w przypadku funduszy obliga-
cji w okresie przed kryzysem i w trakcie trwania kolejno dla funduszy: Arka
BZ WBK FIO subfundusz Arka Obligacji Europejskich, Arka BZ WBK FIO
subfundusz Arka Obligacji Skarbowych, Aviva Investors FIO subfundusz
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Aviva Investors Obligacji, BPH FIO Parasolowy BPH subfundusz Obligacji
1, ING Parasol FIO subfundusz Obligacji, Inwestor Parasol FIO subfundusz
Inwestor Obligacji, KBC Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz
Papieréw Diuznych, UniiFundusze FIO subfundusz UniiKorona Obligacji, Legg
Mason Parasol FIO subfundusz obligacji, Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Subfundusz Novo Obligacji Przedsiebiorstw, Pionier FIO subfundusz Pionier
Obligacji Plus, PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Papieréw Diuznych
POLONEZ, Skarbiec FIO subfundusz Dluznych Papieréw Wartosciowych
Skarbiec Depozytowy, Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentéw Diuznych
Skarbiec Obligacja, UniFundusze SFIO UniiWIBID Plus.Wybierajac te fundu-
sze, podobnie jak w przypadku funduszy akcji, kierowano si¢ ich dlugim stazem
funkcjonowania na rynku kapitalowym.

Dokladna analiza wynikéw w zakresie efektywnosci funduszy mierzonej
wskaznikami Sharpa, Treynora, Jensena, Alpha Sharpa, Modiglianiego oraz
wskaznikiem informacyjnym pokazata, ze w wigkszosci indywidualnych przy-
padkow efektywnos$¢ zarzadzania aktywami funduszy byla wyzsza w dobie
kryzysu niz w okresie wczesniejszym. Wyro6zniajacym si¢ wyjatkiem jest fundusz
Novo FIO Obligacji Przedsigbiorstw, ktory osiggal lepsze wskazniki efektywno-
$ci przed kryzysem niz w dobie kryzysu. Wyniki testu U Manna-Whitneya dla
dwoch srednich nie potwierdzily, aby réznice wartosci wskaznikow efektywno-
$ci dla poszczegdlnych funduszy byly statystycznie istotne (najczesciej istotnosé
jest wigksze od 0,05). Zatem poprawa efektywnosci funduszy obligacji w dobie
kryzysu nie byto statystycznie istotne, jesli rozwazac z osobna kazdy fundusz.

Analizujac warto$ci wspdlczynnika beta mozna stwierdzi¢, ze w okresie
kryzysu czes¢ funduszy obligacji prowadzila bardziej agresywna polityke inwe-
stycyjna niz przed tym okresem. Przykladem moga tu by¢ fundusz BPH FIO
Parasolowy BPH subfundusz Obligacji 1, Inwestor Parasol FIO subfundusz
Inwestor Obligacji, PZU PIO Papieréw Diuznych Polonez. Pozostate fundusze
obligacji obnizyly poziom agresywnosci polityki inwestycyjnej w dobie kryzysu.
Podejscie zarzadzajacych funduszami obligacji do dywersyfikacji ryzyka w po-
réwnywalnych okresach bylo zréznicowane. Zwiekszenie poziomu dywersyfi-
kacji ryzyka w okresie kryzysu zaobserwowano w przypadku: Skarbiec obligacji
- dluznych papierow wartosciowych, Novo FIO Obligacji Przedsigbiorstw,
Inventum Parasol FIO subfundusz obligacji, Pionier FIO Subfundusz Obligacji
Plus, Novo FIO Obligacji Przedsiebiorstw. Pozostate fundusze obligacji zmniej-
szyly stopien dywersyfikacji ryzyka w okresie kryzysu.

W tabeli 2 umieszczono zbiorcze wyniki testu istotno$ci réznic dla wszyst-
kich funduszy obligacji w dziatajace w okresie przed kryzysem oraz dla wszyst-
kich funduszy dzialajacych w dobie kryzysu.
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Tabela 2. Wyniki testu istotnosci réznic wskaznikow efektywnosci funduszy obligacji
dzialajacych przed kryzysem oraz dzialajacych w okresie kryzysu

Srednia Odchylenie standar- Istotno$é
dowe asymp-
, . " N - - ~ - ” - U Manna- .
Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia ; W Wilcoxona z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-
kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)

Rp 7,788 5,088 6,110 4,815 4769,500 13 949,500 | -3,195 ,001
Sp 3,349 2,273 1,813 1,527 3 865,000 13 045,000 | -5,029 ,000
ER -0,941 -0,782 3,863 3,647 6 051,500 15 231,500 -,595 ,552
CVp 0,663 0,639 0,585 0,537 5537,500 9 453,500 -,399 ,690
RP 6,972 -0,967 103,510 3,979 3 804,500 8269,500 | -5,152 ,000
Beta 0,663 0,685 0,473 0,442 6 157,000 10 622,000 -,381 ,703
DR 23,959 35,762 23,434 30,547 4 460,500 8 925,500 | -3,821 ,000
S, -1,333 -2,331 2,021 9,562 5155,500 9620,500 | -2,412 ,016
AS -18,563 -5,243 21,832 8,408 3 703,000 8168,000 | -5,357 ,000
Tp -0,016 -0,021 1,037 0,200 3702,000 8 167,000 | -5,369 ,000
M2 4,340 3,569 11,832 12,519 5 666,500 14 846,500 | -1,376 ,169
TE 6,163 2,569 4,131 2,720 2 835,000 12 015,000 | -7,117 ,000
IR -1,114 -2,525 5,462 6,653 2 835,000 14 263,000 | -2,594 ,009

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Statystycznie istotng poprawe efektywnosci w okresie kryzysu zaobserwo-
wano w $wietle wynikow wskaznika Jensena i Alfa Sharpa, natomiast istotne
pogorszenie efektywnosci w zarzadzaniu aktywami w dobie kryzysu zaobserwo-
wano w przypadku indeksu Modiglianiego. Ponadto stwierdzono statystycznie
istotne zmniejszenie si¢ bledu odwzorowania TE i wskaznika informacyjnego
IR. Fundusze obligacji w okresie kryzysu statystycznie istotnie zwiekszaja po-
ziom dywersyfikacji portfela (wskaznik DR) w poréwnaniu z okresem przed
kryzysem. Charakterystyczne dla funduszy inwestycyjnych obligacji jest takze
statystycznie istotne obnizenie dodatkowej stopy zwrotu w okresie kryzysu.

Aby zbadag, ktére fundusze obligacji sa najbardziej podobne pod wzgledem
wynikow efektywnosci zarzadzania aktywami, postuzono si¢ metodg Warda
z odlegloscia euklidesowa. Cechami wykorzystanymi w grupowaniu sg prze-
cietne wartosci wskaznikow efektywno$ci. Wyniki grupowania zilustrowano
na rysunkach 3i4.
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Rysunek 3. Wyniki grupowania funduszy obligacji pod wzgledem wskaznikow
efektywnosci zarzadzania aktywami w latach 2000-2006

Dendrogram z wykorzystaniem ...
Laczone skupienia (odleglosci przeskalowane)

v] 5 10 15 20 25

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors k= ! L . ! L
Obligacji
Legg Mason Paraseol FID Subfundusz obligacji 8
UniFundusze FIO Subfundusz UniiKorona Ohligacji 15
ING Parasol FIO Subfundusz obligacii aH
PZU FIO Parasolowy Subfundusz PZU Papierdw 11
Dluznych POLONEZ
Arka BZWBK FIO Subfundusz Arka Obligacji 15
Skarbowych
BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Obligacji 1 4

> Arka BZ WBK FIO Arka Obligacji Europejskich 2
KBC Parasol FIO Subfundusz Papieréw Diuznych T
Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentdw Dluznych 12
Skarbiec Obligacj
Uni Fundusze SFIO Subfundusz UnwWIBID Plus 14
Inwestor Parasol FIO Subfundusz Inwestor obligacii 6
Pionier FIO Subfundusz Pionier Obligacjii Plus 10
Skarbiec FIO Subfundusz Duznych Papierdw 13
Wartogciowych Skarbiec
Meve FIO Nove Obligacji Przedsiehiorstw 2]

Zrédlo: jak w rysunku 1.

Z dendrogramu na rysunku 3 wynika, ze mozna wyr6zni¢ trzy grupy fun-
duszy obligacji o najbardziej zblizonych wskaznikach efektywnosci w okresie
przedkryzysowym

grupa pierwsza: Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Inwestors Obligacji,

Legg Mason Parasol FIO subfundusz obligacji, UniiFundusze subfundusz

UniiKorona Obligacji, ING Parasol FIO subfundusz obligacji, PZU FIO

Parasolowy subfundusz PZU Papieréw Dluznych Polonez
- grupa druga: Arka BZ WBK FIO subfundusz Obligacji skarbowych, BPH

FIO Parasolowy subfundusz Obligacji 1, Arka BZ WBK FIO Arka Obligacji

Europejskich, KBC Parasol FIO subfundusz Papieréw Dluznych,

- grupa trzecia: Skarbiec FIO subfundusz Instrumentéw Dluznych Skarbiec
Obligacji, UniiFundusze SFIO subfundusz UniWBID Plus, Investor Parasol
FIO subfundusz Inwestor Obligacji, Pionier FIO subfundusz Pionier Ob-
ligacji Plus, Skarbiec FIO Subfundusz Dtuznych Papieréw Wartosciowych
Skarbiec, Nova FIO Nova Obligacji Przedsiebiorstw.



60

Elzbieta Wazna

Rysunek 4. Wyniki grupowania funduszy obligacji pod wzgledem wskazZnikéw
efektywnosci zarzadzania aktywami w latach 2007-2016

Dendrogram z wykorzystaniem ...

Laczone skupienia (odleglosci pr kal )
o 5 10 13 20 25
1 1 1 | 1
Arka BZ WBHK FIO Arka Obligacji Europejskich 2
Skarbiec FIO Subfundusz Diuznych Papierdw 13
Wartogciowych Skarbiec
ING Parasel FIO Subfundusz obligacji 5
KBC Parasol FID Subfundusz Papierdw Diuznych TH
Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka Obligacji 1
Skarbowych
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz obligacii 8
UniFundusze FIO Subfundusz UniiKorona Obligacii 15
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors 34
Obligacji
BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Ohbligacji 1 41
Skarbiec FIO Subfundusz Instrumentdw Dluznych 12
Skarbiec Obligacj
Movo FIO Nova Obligacji Przedsiebiorstw 9
PZU FID Parasclowy Subfundusz PZU Papierdw 11 |
DHuznych POLONEZ
Inwestor Parasel FIO Subfundusz Inwestor ohligacji 3]
Pionier FIO Subfundusz Pionier Obligacji Plus 10
Uni Fundusze SFIO Subfundusz UniWBID Plus 14

Zrédlo: jak w rysunku 1.

Z dendrogramu na rysunku 4 wynika, ze mozna wyr6zni¢ trzy grupy fun-

duszy obligacji o najbardziej zblizonych wskaznikach efektywnosci w okresie
przedkryzysowym

grupa pierwsza: ING Parasol subfundusz Obligacji, KBC Parasol Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Papieréw Dluznych, Arka BZ WBK
FIO subfundusz Arka Obligacji Skarbowych, Skarbiec FIO Subfundusz
Instrumentéw Dtuznych Skarbiec Obligacja;

grupa druga: Legg Mason Parasol FIO subfundusz obligacji, UniiFundusze
FIO subfundusz UniiKorona Obligacji, Aviva Investors FIO subfundusz
Investors Obligacji, BPH FIO Parasolowy subfundusz Obligacji 1, Skarbiec
FIO subfundusz Instrumentéw Diuznych Skarbiec Obligacji, Inwestor
Parasol FIO subfundusz Inwestor Obligacji;

grupa trzecia: Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty subfundusz Novo Ob-
ligacji Przedsigbiorstw, PZU FIO Parasolowy subfundusz PZU Papieréw
Dtuznych POLONEZ, Pionier FIO subfundusz Pionier Obligacji Plus,
UniFundusze SFIO UniiWIBID Plus.
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Struktura powstatych skupien funduszy przed kryzysem (por. rysunek 3)
i w okresie kryzysu (por. rysunek 4) rézni si¢ do pewnego stopnia. Uwage
zwraca zwlaszcza jednoelementowe skupienie drugie (por. rysunek 4), w ktérym
znalazl si¢ fundusz BPH FIO Parasolowy subfundusz Obligacji 1, ktérego wyniki
efektywnosci réznig si¢ od wynikéw funduszy w grupie pierwszej i trzecie;j.
Réwniez jednoelementowe skupienie mozna wskaza¢ w grupowaniu funduszy
obligacji w okresie kryzysu (por. rysunek 4). Tym razem zostalo ono utworzo-
ne przez fundusz NOVO FIO Obligacji Przedsigbiorstw. Zréznicowany sklad
utworzonych skupient w obu badanych okresach $§wiadczy o zmianie strategii in-
westycyjnych funduszy i co za tym idzie wynikéw efektywnosci czedci funduszy
w dobie kryzysu w poréwnaniu z latami 2000-2006. W tabeli 3 przedstawiono
wyniki efektywnosci w okresie przed kryzysem i w dobie kryzysu dla funduszy
rynku pienieznego w Polsce.

Tabela 3. Wyniki efektywnosci w okresie przed kryzysem i w dobie kryzysu dla funduszy
rynku pienieznego w Polsce

Srednia Odchylenie standar- Istotnosé
dowe asymp-
, . p” " p, " U Manna- .
Wskainik | §rednia | Srednia | Srednia | Srednia i W Wilcoxona Z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-

kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)
Rp 4,826 3,867 2,022 1,636 2 120,000 11 300,000 | -3,210 ,001
Sp 2,145 1,385 1,263 0,626 1712,500 10 892,500 | -4,538 ,000
ER 0,851 0,877 1,398 1,334 2 948,000 11 993,000 | -,439 ,660
CVp 0,418 0,374 0,147 0,150 2 502,000 11 547,000 | -1,903 ,057
RP -0,434 -2,099 0,929 1,636 1 049,000 10 229,000 | -1,903 ,000
Beta 0,509 0,625 0,376 0,491 2 580,000 3661,000 | -1,711 ,087
DR 38,115 40,566 32,380 42,351 2 957,000 12 137,000 | -,482 ,630
S, -0,318 -2,622 0,541 3,727 1 050,500 10 230,500 | -6,695 ,000
AS -58,829 -36,897 24,814 25,286 1 644,500 2725,500 | -4,759 ,000
Tp -0,010 -0,078 0,035 0,164 1 644,500 2725,500 | -4,759 ,000
M2 5,116 3,255 2,230 3,483 2 406,000 11 586,000 | -2,278 ,023
TE 6,445 6,836 1,479 0,847 2 322,500 3403,500 | -2,550 ,011
IR -6,008 -7,124 9,341 9,223 3 015,000 4096,000 | -,313 ,754

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Uzyskane wyniki sa dowodem na to, ze efektywnos¢ tych funduszy w okre-
sie kryzysu byta istotnie nizsza niz przed kryzysem. Wskazuja na to wskazniki
Sharpa, Treynora, Modiglianiego. Natomiast poréwnujac wskaznik alfa Sharpa
w obu okresach stwierdzamy istotng poprawe efektywnosci funduszy rynku pie-
ni¢znego. Dla przedmiotowych funduszy charakterystyczne byto réwniez istotne
obnizenie $redniej premii za ryzyko (RP), obnizenie ryzyka wzglednego (CVp).
W dobie kryzysu odnotowano réwniez statystycznie istotng poprawe dywersy-
fikacji ryzyka funduszy, czemu towarzyszylo istotne zmniejszenie odchylenia
standardowego stopy zwrotu (Sp), obnizenie poziomu dywersyfikacji ryzyka
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(DR) oraz zwiekszenie wskaznika dodatkowej stopy zwrotu (ER), zwigkszenie
btedu odwzorowania (TE).

W tabeli 4 przedstawiono wyniki efektywnosci w okresie przed kryzysem
i w dobie kryzysu dla funduszy rynku zréwnowazonego w Polsce.

Tabela 4. Wyniki efektywnoéci w okresie przed kryzysem i w dobie kryzysu dla funduszy
rynku zréwnowazonego w Polsce

$rednia Odchylenie Istotnos¢
standardowe asymp-
, . ” ~ U Manna- .
Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia i W Wilcoxona Z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-

kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)
Rp 14,335 4,356 10,442 13,720 1602,50 10117,50 | -4,82 0,00
Sp 9,121 6,208 5,434 6,012 1 901,00 10 416,00 | -3,83 0,00
ER 1,427 -0,136 7,425 17,119 2 391,50 10 906,50 | -2,20 0,03
CVp 0,189 -2,055 17,119 2,201 2 564,50 10 692,50 | -1,23 0,22
RP -1,231 0,499 8,643 10,975 8,121 3 856,00 -1,09 0,28
Beta 2,205 6,168 6,879 19,977 2 964,50 4092,50 | -0,30 0,76
DR 41,489 51,162 42,801 70,903 2 830,50 3958,50 | -0,75 0,46
) -7,195 -10,893 10,065 12,565 2 482,00 10997,00 | -1,90 0,06
S, -3,768 -8,852 15,718 22,678 2 603,00 11118,00 | -1,50 0,13
AS -21,227 -37,824 12,576 29,604 2 257,00 10772,00 | -2,65 0,01
Tp -0,329 -0,669 29,604 1,124 2 956,00 4 084,00 -0,33 0,74
M2 18,181 4,962 13,555 19,661 2,529 9869,50 | -5,65 0,00
TE 9,432 10,423 20,639 15,095 2 338,00 3466,00 | -2,38 0,02
IR -4,926 | -3164,570 28,051 | 34016,486 2 458,50 3 448,50 0,72

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Wiekszos¢ wskaznikow wskazuje, ze efektywnos¢ tych funduszy w okresie
kryzysu byla istotnie nizsza niz przed kryzysem. Swiadczy o tym poréwna-
nie wskaznikow Jensena, Alfa Sharpa, Treynora i Modiglianiego. Natomiast
poréwnujac wskaznik Sharpa w obu okresach stwierdzamy istotng poprawe
efektywnosci funduszy rynku pieni¢znego. Dla przedmiotowych funduszy cha-
rakterystyczne byto réwniez istotne obnizenie $redniej premii za ryzyko (RP).

Ocena poréwnawcza efektywnosci lokowania krajowych
i zagranicznych funduszy inwestycyjnych w Polsce

Wspolczesnie, na rozwinietych rynkach kapitalowych obserwowany jest
dynamiczny rozwdj funduszy inwestycyjnych. Skala dynamiki tego zjawiska jest
widoczna zaréwno we wzroscie wielkosci aktywow netto (WAN), jak i w licz-
bie samych podmiotéw. Efektywnos¢ zagranicznych funduszy akeji, obligacji,
i rynku pieni¢znego zostala policzona w tabelach 5-7.
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Tabela 5. Wyniki efektywnosci w okresie przed kryzysem i w dobie kryzysu dla
zagranicznych funduszy akcji w Polsce

$rednia Odchylenie Istotno$¢
standardowe asymp-
, . - " - N ~ - ~ - U Manna- .

Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia Whitneya W Wilcoxona z totyczna

przed przed przed przed (dwustron-

kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem na)

Rp 14,3351 4,3558 10,44219 13,72035 1 602,500 10 117,500 -4,825 ,000
Sp 10,44219 13,72035 5,433749 6,011963 1901,000 10 416,000 -3,833 ,000
ER 1,4272 -,1362 7,42544 17,11918 2 391,500 10 906,500| -2,204 ,028
CVp ,1893 -2,0552 2,20141 8,12114 2 564,500 10 692,500| -1,225 221
RP -1,230919 ,499022| 8,6431901| 10,9747825 2 728,000 3 856,000 -1,086 277
Beta 2,205377 6,167579| 6,8789834( 19,9767133 2 964,500 4 092,500 -,301 ,764
DR 41,4891 51,1623 42,80145 70,90289 2 830,500 3 958,500 -,746 ,456
] -7,1953 -10,8926 10,06535 12,56467 2 482,000 10 997,000 -1,903 ,057
S, -3,7677 -8,8518 15,71801 22,67842 2 603,000 11 118,000 -1,501 ,133
AS -21,2268 -37,8237 12,57641 29,60410 2 257,000 10 772,000 -2,651 ,008
Tp -,3289 -,6694 1,12402 2,52872 2 956,000 4 084,000 -,329 ,742
M2 18,1815 4,9615 13,55488 19,66124 1 354,500 9869,500| -5,649 ,000
TE 9,4321 10,4232 20,63887 15,09499 2 338,000 3466,000| -2,382 ,017
IR -4,9257| -3164,5699 28,05078| 34016,48648 2 458,500 3 448,500 -,358 ,721

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Przedstawione rezultaty informuja, Ze efektywnos¢ tych funduszy w okresie
kryzysu byla istotnie nizsza niz przed kryzysem. Wskazuja na to wskazniki
Jensena, Sharpa, Alfa Sharpa, Treynora, Modiglianiego. Dla przedmiotowych
funduszy charakterystyczne bylo réwniez istotne obnizenie poziomu dywersyfi-
kacji portfela (DR), obnizenie ryzyka wzglednego (CVp). Na podstawie analizy
zawarto$ci tabeli 5 odnoszac si¢ do wynikéw istotnych statystycznie mozna
stwierdzi¢, ze wskaznik Treynora, Alfa Sharpa wskazuje, ze wyzsza efektywnos¢
osiggnely polskie fundusze akcji w poréwnaniu z zagranicznymi funduszami
akcji. Zagraniczne fundusze akcji mialy istotnie wyzszy poziom dywersyfikacji
portfela, istotnie nizszy poziom ryzyka wzglednego oraz istotnie wyzszy poziom
sredniej premii za ryzyko w poréwnaniu z krajowymi funduszami akcji.

Zaprezentowane rezultaty s dowodem na to, ze efektywnos¢ tych funduszy
w okresie kryzysu byla istotnie wyzsza niz przed kryzysem. Wskazuja na to
wskazniki Sharpa, Treynora, Modiglianiego. Natomiast poréwnujac wskaznik
alfa Sharpa w obu okresach stwierdzamy istotna poprawe efektywnosci funduszy
rynku pienieznego.

Fundusze te w okresie kryzysu istotnie zmniejszyly poziom agresywnosci
swojej polityki inwestycyjnej, o czym $§wiadczy obnizenie poziomu wspolczyn-
nika beta. Dla przedmiotowych funduszy w okresie kryzysu charakterystyczne
bylo istotne zwigkszenie sredniej stopy zwrotu, zwiekszenie odchylenia standar-
dowego stopy zwrotu, zwiekszenie wskaznika dodatkowej stopy zwrotu (ER), jak
réwniez istotne zwiekszenie $redniej premii za ryzyko (RP), zwiekszenie ryzyka
wzglednego (CVp) i zwiekszenie wskaznika informacyjnego (IR).
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Tabela 6. Wyniki efektywnosci w okresie przed kryzysem i w dobie kryzysu dla
zagranicznych funduszy obligacji w Polsce

Srednia Odchylenie standar- Istotno$é
dowe asymp-
, . " N - - ~ - ” - U Manna- .
Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia ; W Wilcoxona z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-
kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)

Rp -2,5216 6,0381 5,98540 12,80536 1 467,500 2 502,500 | -5,187 ,000
Sp -,0773 3,6391 4,07030 3,07639 985,500 2020,500 | -6,779 ,000
ER -17,1227 -6,3895 6,93990 13,08746 1 238,500 2273,500 | -5,943 ,000
CVp -,250417 ,567245 ,8369691 | 1,3016907 574,500 874,500 | -4,521 ,000
RP -24,4211 1,6527 8,90478 15,62641 219,000 1254,000 | -9,311 ,000
Beta ,672251 | -3,206745 ,3492682 | 11,5639766 2 810,500 11 990,500 -,750 ,453
DR 77,4344 36,0276 | 141,43003 42,70531 2 592,000 11 772,000 | -1,472 ,141
S, -14,4787 -2,8239 26,71788 6,67753 2 441,000 3476,000 | -1,971 ,049
AS -21,2771 -29,3639 19,62111 23,11761 2 578,000 11 758,000 | -1,518 ,129
Tp -,7524 ,0948 1,68650 ,57193 596,000 1631,000 | -8,067 ,000
M2 -16,1607 -5,5856 52,36393 27,11701 2 918,000 3953,000 -,395 ,693
TE 6,0942 12,5359 3,92502 24,02596 2 624,000 3 659,000 -,278 ,781
IR -18,7758 -9,4971 20,37929 19,21641 1 418,000 2453,000 | -3,968 ,000

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Zawarto$¢ tabeli 6 pokazuje, ze wskaznik Treynora wskazuje na wyzsza
efektywnos$¢ funduszy obligacji zagranicznych w poréwnaniu z krajowym
funduszami dtuznymi. Swiadcza o tym wyniki testu U Manna-Whitneya dla
wskaznikéw Alfa Sharpa, Modiglianiego i informacyjnego. Jedynie test dla
wskaznika Treynora sklania do rewizji tego wniosku. Zagraniczne fundusze
obligacji prowadzily istotnie mniej agresywna polityke inwestycyjng oraz miaty
nizsza efektywna stope poréw z krajowymi funduszami akcji

Z kolei zawarto$¢ tabeli 7 réwniez nie pozwala na zaprezentowanie spdjnego
wniosku w zakresie przewagi funduszy zagranicznych rynku pienieznego nad
krajowymi lub odwrotnie.

Test U Manna-Whitneya dla trzech wskaznikéw, tj. wskaznika
Modiglianiego, Alfa Sharpa i wskaznika informacyjnego sklania do wniosku,
ze wyzsza efektywnos¢ osiagnely zagraniczne fundusze rynku pienieznego w po-
réwnaniu z ich odpowiednikami krajowymi, ale test dla wskaznika Treynora
sktania do przeciwnego wniosku. Zagraniczne fundusze rynku pieni¢znego
prowadzily istotnie bardziej agresywna polityke inwestycyjna, mialy nizsza
efektywna stope, nizszy poziom dywersyfikacji portfela, nizszy poziom ryzyka
w poréwnaniu z krajowymi funduszami rynku pieni¢znego.
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Tabela 7. Wyniki testu istotnosci roznic wskaznikow efektywnosci krajowych
i zagranicznych funduszy rynku pieni¢znego w dobie kryzysu

Srednia Odchylenie standar- Istotno$é
dowe asymp-
, . " N - - ~ - ” - U Manna- .
Wskaznik | §rednia Srednia Srednia Srednia ; W Wilcoxona z totyczna
Whitneya
przed przed przed przed (dwu-

kryzysem | kryzysem | kryzysem | kryzysem stronna)
Rp 4,8259 3,8671 2,02201 1,63578 2120,000 11 300,000 | -3,210 ,001
Sp 2,1452 1,3850 1,26281 ,62620 1712,500 10 892,500 | -4,538 ,000
ER ,8513 ,8771 1,39795 1,33377 2 948,000 11 993,000 -,439 ,660
CVp ,4183 ,3743 ,14658 ,14953 2 502,000 11 547,000 | -1,903 ,057
RP -,4343 -2,0989 192856 1,63648 1 049,000 10 229,000 | -6,699 ,000
Beta ,508939 ,625081 ,3757993 ,4910046 2 580,000 3661,000 | -1,711 ,087
DR 38,1152 40,5657 32,38001 42,35071 2 957,000 12 137,000 -,482 ,630
S, -,3183 -2,6223 ,54147 3,72728 1 050,500 10 230,500 | -6,695 ,000
AS -58,8291 -36,8972 24,81407 25,28598 1 644,500 2725,500 | -4,759 ,000
Tp -,0104 -,0778 ,03527 ,16397 1 452,500 10 632,500 | -5,408 ,000
M2 5,1163 3,2554 2,23036 3,48298 2 406,000 11 586,000 | -2,278 ,023
TE 6,4448 6,8361 1,47940 ,84666 2 322,500 3403,500 | -2,550 ,011
IR -6,0085 -7,1241 9,34089 9,22340 3 015,000 4 096,000 -,313 ,754

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Podsumowanie

Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze w otrzymanych wynikach badan nie
znalazla w pelni potwierdzenia hipoteza badawcza, ze w okresie kryzysu wyniki
funduszy inwestycyjnych sa gorsze niz przed kryzysem. Indywidualne wyniki
dla poszczegdlnych funduszy akcji czy obligacji nie sg na ogoét statystycznie
istotne z uwagi na malg probe statystyczna (krotkie szeregi czasowe), a wyniki
zbiorcze w tym zakresie dla poszczegolnych grupy funduszy nie s3 jednoznaczne
i zaleza od konkretnej grupy funduszy oraz wybranych miernikéw efektywnosci.
Do rzadkosci nie nalezy sytuacja, gdy jeden miernik wskazuje poprawe efektyw-
nosci w okresie kryzysu, a inny pokazuje pogorszenie efektywnosci funduszy.
Tym niemniej wigkszo$¢ wskaznikow efektywnosci wskazuje, iz to zwlaszcza
fundusze rynku pieni¢znego i fundusze zréwnowazone istotnie zmniejszyty
swoja efektywnos¢ w dobie kryzysu. W przypadku pozostatych grup funduszy
wniosek tego rodzaju nie jest juz tak oczywisty, bowiem wyniki testow dla
poszczegolnych wskaznikéw nie sg spdjne. Rowniez wyniki testow istotnosci
wskaznikow efektywnosci dla funduszy zagranicznych nie sg jednoznaczne,
ale w wigkszosci przypadkéw w dobie kryzysu nastgpilo istotne pogorszenie
efektywnos$ci w dobie kryzysu. Podobnie poréwnujac efektywnos¢ funduszy
krajowych i zagranicznych trudno sformutowa¢ jednoznaczny wniosek, ktore
z niech osiggnely wyzsza wydajnos¢ w okresie kryzysu. Zalezy to od rodzaju
funduszu, jak i przyjetej miary efektywnosci. Nalezy podkresli¢, ze wieksza
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podaz danych, dluzsze szeregi czasowe moglyby sie przyczyni¢ do wzmocnienia
statystycznej istotnosci wynikow.

Fundusze inwestycyjne w Polsce w chwili obecnej odgrywaja istotna
role na rynku finansowym w Polsce. Ta bardzo popularna forma lokowania
wolnych $rodkéw finansowych na migdzynarodowych rynkach finansowych,
w panstwach rozwinietych gospodarczo, przez wiele lat w Polsce niedoceniona
z czasem zyskala sobie coraz wigksze uznanie i zyskata na znaczeniu na polskim
rynku finansowym. Z uwagi na rosnace zainteresowanie funduszami inwe-
stycyjnymi zaréwno ze strony inwestorow indywidualnych, jak i inwestorow
instytucjonalnych, rynek ten w przyszlosci bedzie si¢ rozwijal, a inwestorzy
beda sklaniali si¢ ku coraz nowszym typom i rodzajom funduszy inwestycyj-
nych. Réwniez otwarte fundusze inwestycyjne, jako fundusze przeznaczone dla
bardziej swiadomych i doswiadczonych inwestoréw, maja przed sobg znaczne
perspektywy rozwoju, wynikajace gléwnie z atrakcyjnych mozliwosci inwesty-
cyjnych(Krupa 2008).
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Effectiveness of Placement of National and Foreign
Investment Funds in Poland in 2007- 2016

Summary

The Polish investment fund market has been working for twenty years,
and the last seven years has been the period of dynamic changes to the net
asset values of a growing number of funds which are now more diverse, both
in legal and economic terms. In her article, the author presented an analysis
of effectiveness of placement of national and foreign investment funds in the
years 2007-2016.
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