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Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest analiza i ocena efektywnosci rynku funduszy
inwestycyjnych polskich akcji oraz najbardziej agresywnych funduszy dziatajgcych
na tym rynku. Analiza dotyczy okreséw rocznych w latach 2005 - 2012. Rynkiem
funduszy inwestycyjnych polskich akcji nazwano w niniejszej pracy zbiér tych
funduszy inwestycyjnych, ktére w okreslonej przez siebie polityce inwestycyjnej
nie ograniczaja sie do inwestowania w akcje wybranych sektoréw lub spétek, lecz
mogg inwestowal w akcje wszystkich notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie spotek. W analizie ograniczono sie tylko do funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych, inwestujgcych w polskiej walucie praktycznie tylko w spotki notowane
na GPW w Warszawie. W niniejszej pracy fundusz inwestycyjny lub rynek funduszy
inwestycyjnych jest uznany za efektywny, jezeli wartosci miernikdw efektywnosci
zastosowanych w pracy, sa dla niego wyzsze niz dla okreSlonego wzorca
odniesienia (czyli portfela rynkowego). Dwa pierwsze rozdziaty w sposéb
syntetyczny przedstawiajg teorie funduszy inwestycyjnych oraz najczesciej
stosowang metodologie ich analizy. Dwa nastepne rozdziaty zawierajg analize
rynku funduszy inwestycyjnych oraz najbardziej agresywnych funduszy.
Pierwszym wnioskiem, uzyskanym na podstawie przeprowadzonych badan jest
fakt, iz rynek funduszy inwestycyjnych polskich akcji byt efektywny tylko w latach
2006 - 2007. Drugim wnioskiem jest fakt, iz stosowanie agresywnej polityki

inwestycyjnej przez fundusz nie sprawia, iz jest on efektywny.

Stowa kluczowe

fundusze inwestycyjne, efektywnos¢, fundusze akcji, wspétczynnik beta
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Abstract

The main purpose of this elaboration is realization an analysis and evaluation the
effectiveness of the polish equity investment funds market and the most
aggressive of them. The analysis apply year periods and contain between 2005
and 2012 years. The market of polish equity investment funds consist of these
funds which invests on all polish stock market, not only in chosen sectors equities
or specific companies equities. The analysis included only open and specialist
open investment funds which invests in polish currency and only in these equities
which are quote on GPW in Warsaw. In this dissertation investment fund or
investments funds market are effective if their values of effectiveness ratios are
higher than this same values calculated for the benchmark (determining market
portfolio). The first and the second chapter of this elaboration are describing
theory of investment funds and methodology their analysis. Third chapter show
an effectiveness analysis of the polish equity investment funds market and the
last one chapter describe the most aggressive investment funds. The analysis
show that the polish equity investment funds market was effective only in 2006
and 2007 year. Moreover application very aggressive and risky investment policy

by investment fund isn’'t means its effectiveness.

Keywords

investment funds, effectiveness, equity funds, beta coefficient, standard deviation
of return’s rate, aggressive investment policy, polish investment funds market,
investment risk, benchmark, investment funds index, Sharpe coefficient, Treynor

coefficient, Alfa Jensen coefficient
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Abstrakt

Celem niniejszej pracy jest analiza 1 ocena efektywnosci rynku funduszy
inwestycyjnych polskich akcji oraz najbardziej agresywnych funduszy dziatajacych na tym
rynku. Analiza dotyczy okresow rocznych w latach 2005 — 2012. Rynkiem funduszy
inwestycyjnych polskich akcji nazwano w niniejszej pracy zbior tych funduszy
inwestycyjnych, ktére w okreslonej przez siebie polityce inwestycyjnej nie ograniczaja si¢ do
inwestowania w akcje wybranych sektorow lub spoétek, lecz moga inwestowaé w akcje
wszystkich notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie spotek. W
analizie ograniczono si¢ tylko do funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych, inwestujacych w polskiej walucie praktycznie tylko w
spotki notowane na GPW w Warszawie. W niniejszej pracy fundusz inwestycyjny lub rynek
funduszy inwestycyjnych jest uznany za efektywny, jezeli wartosci miernikdéw efektywnosci
zastosowanych w pracy, sa dla niego wyzsze niz dla okreslonego wzorca odniesienia (czyli
portfela rynkowego). Dwa pierwsze rozdzialy w sposdb syntetyczny przedstawiaja teorig
funduszy inwestycyjnych oraz najczg¢sciej stosowang metodologi¢ ich analizy. Dwa nastgpne
rozdzialy zawieraja analiz¢ rynku funduszy inwestycyjnych oraz najbardziej agresywnych
funduszy. Pierwszym wnioskiem, uzyskanym na podstawie przeprowadzonych badan jest
fakt, 1z rynek funduszy inwestycyjnych polskich akcji byt efektywny tylko w latach 2006 —
2007. Drugim wnioskiem jest fakt, iz stosowanie agresywnej polityki inwestycyjnej przez

fundusz nie sprawia, iz jest on efektywny.

Slowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, efektywnos¢, fundusze akcji, wspdtczynnik beta,
odchylenie standardowe stop zwrotu, agresywna polityka inwestycyjna, polski rynek
funduszy inwestycyjnych, ryzyko inwestycyjne, bnenchmark, indeks funduszy

inwestycyjnych, wspotczynnik Sharpe’a, Treynora, Alfa Jensena.
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Abstract

The main purpose of this elaboration is realization an analysis and evaluation the
effectiveness of the polish equity investment funds market and the most aggressive of them.
The analysis apply year periods and contain between 2005 and 2012 years. The market of
polish equity investment funds consist of these funds which invests on all polish stock market,
not only in chosen sectors equities or specific companies equities. The analysis included only
open and specialist open investment funds which invests in polish currency and only in these
equities which are quote on GPW in Warsaw. In this dissertation investment fund or
investments funds market are effective if their values of effectiveness ratios are higher than
this same values calculated for the benchmark (determining market portfolio). The first and
the second chapter of this elaboration are describing theory of investment funds and
methodology their analysis. Third chapter show an effectiveness analysis of the polish equity
investment funds market and the last one chapter describe the most aggressive investment
funds. The analysis show that the polish equity investment funds market was effective only in
2006 and 2007 year. Moreover application very aggressive and risky investment policy by

investment fund isn’t means its effectiveness.

Key words: investment funds, effectiveness, equity funds, beta coefficient, standard deviation
of return’s rate, aggressive investment policy, polish investment funds market, investment
risk, benchmark, investment funds index, Sharpe coefficient, Treynor coefficient, Alfa Jensen

coefficient.
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Wstep

Niniejsza praca przedstawia analize rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji. Jej
glownym celem jest przeprowadzenie badania, ktérego wyniki pozwolg stwierdzi¢, czy rynek
funduszy inwestycyjnych polskich akcji jest efektywny i w jakich latach. Drugim
najwazniejszym celem jest analiza efektywnosci najbardziej agresywnych funduszy
inwestycyjnych na polskim rynku oraz okreslenie czy stosowanie ryzykownej polityki
inwestycyjnej znajduje odzwierciedlenie w postaci wysokich stdp zwrotu. Realizujac dwa
glowne cele badawcze, w niniejszej pracy, zostaje zrealizowany rowniez cel poboczny,
ktérym jest zaprezentowanie teorii metodologii analizy efektywnosci funduszy
inwestycyjnych oraz praktyczne jej zastosowanie na rzeczywistych danych. W zwiazku z

powyzszym, niniejsza praca powinna udzieli¢ czytelnikowi odpowiedzi na dwa podstawowe

pytania:

v' Czy rynek funduszy inwestycyjnych polskich akcji byt efektywny w

analizowanym okresie?

v Czy stosowanie agresywnej polityki inwestycyjnej przez fundusz sprawia, iz

jest on efektywny 1 osigga ponadprzecigtne zyski?
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1. Fundusze inwestycyjne jako jedna z metod inwestycji kapitalowych

1.1. Istota funkcjonowania funduszy inwestycyjnych na rynku

Dynamiczny rozwoj gospodarki wolnorynkowej sprawil, iz fundusze inwestycyjne
pelnia w niej coraz istotniejszg role. W dobie rozwoju technologii, wraz z coraz wigkszym
bogaceniem si¢ spoteczenstwa, fundusze inwestycyjne, z racji dostgpnosci i szerokiej oferty
staja si¢ coraz czgscie] wybieranym sposobem alokacji wolnych srodkéw. Rozwdj rynkéw
funduszy, metod analizy 1 zarzadzania nimi sprawiajq, 1z znacznie wzrasta zarowno liczba
towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz samych funduszy, a takze liczba inwestorow
prywatnych 1 instytucjonalnych. Natomiast fundusze inwestycyjne wystgpujace na rynku w
réznych rolach (jako emitenci, inwestorzy czy posrednicy finansowi) reprezentujg zarowno
stron¢ popytowa, jak 1 podazowa kapitatu pienig¢znego, realizujac przede wszystkim swoja

. ;o . . . . , , . .1
dzialalnos¢ operacyjng — czyli osiaganie zyskow w ramach wspdlnego inwestowania .

Zgodnie z ta idea, fundusz inwestycyjny, gromadzac niewielkie kapitaty wielu
najczesciej malych inwestoréw, staje si¢ posrednikiem migdzy nimi a rynkiem. Fundusz
lokujac powierzony mu kapitat w rézne instrumenty rynku finansowego ma za zadanie tak
ulokowa¢ $rodki, aby jak najbardziej zmaksymalizowaé zysk. Dzigki takiej wspotpracy,
zarowno inwestorzy jak i1 fundusze inwestycyjne osiagaja obopdlne korzysci. Dla funduszu
korzyscia jest zysk w postaci optat statych, manipulacyjnych i prowizji, pobieranych od
inwestordw. Dla inwestoréw natomiast korzysci plynace ze wspolpracy z funduszem maja
dwojaki charakter. Po pierwsze, dzigki zbiorowemu inwestowaniu maja oni dostep do rynkow
1 instrumentéw finansowych, ktorych nie mogliby nabywac z racji osobowosci prawnej lub
zbyt matego kapitalu. Po drugie za$ fundusz, lokujac olbrzymi kapitat, ztozony ze $srodkow
malych inwestordw, poprzez efekt skali zmniejsza koszty transakcji, przez co koszty dla
pojedynczych inwestorow staja si¢ nizsze, niz w przypadku, gdyby sami oni inwestowali

., .2
swoje srodki”.

Fundusz inwestycyjny, jako instytucja inwestuje osobiScie na wlasny rachunek. W
fundusze inwestycyjne moga inwestowac¢ zarowno osoby fizyczne, posiadajace relatywnie

niewielkie oszczednosci, jak rowniez przedsigbiorstwa i osoby prawne, dysponujace

'Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé. Wolters Kluwer Polska,
Krakow 2012, str. 13.
1T:-_mZe, str. 16.
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wigkszym kapitatem. Wszyscy uczestnicy funduszu inwestycyjnego sa jego udzialowcami i
partycypuja zardwno w jego zyskach jak i stratach proporcjonalnie do wniesionego w fundusz
kapitatu. Srodki ulokowane w funduszu inwestycyjnym przez inwestoréw stanowia jego
aktywa, ktore fundusz, zgodnie z przyjeta polityka lokuje w rdzne instrumenty finansowe.
Lokowanie kapitalu w fundusze inwestycyjne polega na zakupie emitowanych przez niego
jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych’. Ceny jednostek uczestnictwa sa
ustalane na koniec kazdego dnia sesji gieldowej, na podstawie wartosci aktywow netto
funduszy na koniec tego dnia. Natomiast cena certyfikatow inwestycyjnych zalezy od popytu

i podazy na nie na rynku gietdowym lub pozagietdowym®”.

Najwazniejszym zadaniem w mysl idei zbiorowego inwestowania i oszcz¢dzania jest
minimalizacja ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego z inwestycjami na rynku kapitalowym.
Fundusz, gromadzac olbrzymi kapitat, lokuje go w ten sposdéb, aby utworzony portfel
inwestycji przynosit zysk i1 nie byt obarczony zbyt wielkim ryzykiem. W zaleznosci o rodzaju
funduszu 1 jego strategii inwestycyjnej ryzyko to moze by¢ mniejsze lub wigksze. Fundusze
inwestycyjne sg zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI). Sa to
wyspecjalizowane firmy, ktoére zajmuja si¢ posrednictwem, mi¢dzy inwestorami, a rynkiem
finansowym. W Polsce dziatalno§¢ TFI jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru
Finansowego® i regulowana ustawa z dnia 27.05.2004 roku o funduszach inwestycyjnyché.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w ramach swojej dziatalno$ci moze prowadzié¢ i
zarzadza¢ wieloma funduszami inwestycyjnymi. Przy czym kazdy z nich posiada
wyodrgbnione aktywa i1 kazdy z nicy w ramach dziatalnosci inwestycyjnej osiaga osobne

zyski lub straty.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, w zwiazku z szeroka skalg dziatalnosci oraz
zarzadzaniem kapitatem inwestorow, jest podmiotem ztozonym. W zwiazku z tym, w jego
dzialalno$¢ zaangazowanych jest wiele innych podmiotow, pelniacych rézne funkcje. Naleza

do nich:

3'W zaleznosci od rodzaju funduszu inwestycyjnego emituje on jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne.

* Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢. Wolters Kluwer
Polska, Krakow 2012, str. 17.

> Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27.05.2004 roku, Dz.U.z 2004 r., nr 146, poz. 1546, art. 14.
3 Tamze, art. 1.
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e depozytariusz — pelni nadzér nad aktywami funduszu, ewidencjonuje stan
aktywoéw funduszu oraz kontroluje czy fundusz zarzadzany zgodnie z

normujacymi go aktami prawnymi,

e agent transferowy — odpowiada za obstuge udziatowcow funduszu, kontroluje
wielko$¢ posiadanych przez nich udziatéw oraz posredniczy w kontaktach

migdzy funduszem, a jego udzialowcami,

e dystrybutor — jest odpowiedzialny za sprzedaz posrednia 1 bezposrednia
jednostek udzialowych funduszu zaréwno hurtowo (w pakietach), jak 1

detalicznie (oferujac udziaty bezposrednio)’.

Glownymi zaletami lokowania kapitatu w funduszach inwestycyjnych jest
zmniejszenie ryzyka, poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, ograniczenie kosztow
poprzez efekt skali, mozliwo$¢ wyboru funduszu o odpowiedniej dla inwestora strategii
inwestycyjnej, bezpieczenstwo inwestycji oraz profesjonalne zarzadzanie ulokowanymi
srodkami, a praktycznie nieograniczony dostep do rynku finansowego. Wadami funduszy
inwestycyjnych sa natomiast: brak mozliwosci wpltywu na polityke inwestycyjna, mozliwos¢

straty, oplaty manipulacyjne i opodatkowanie zysku inwestycyjnego®.

Podsumowujac, fundusze inwestycyjne stanowia coraz popularniejsza forme
lokowania kapitatu. Wymogi prawne oraz nadzér KNF nad rynkiem funduszy inwestycyjnych
gwarantuja uczestnikom funduszy profesjonalne zarzadzanie ich kapitalem i1 gwarancje
bezpieczenstwa ulokowanego kapitalu. Dzigki temu fundusze inwestycyjne precyzuja swdj
cel inwestycyjny oraz wszelkie optaty. Jest to instrument o r6znym poziomie ryzyka, ktore

zalezy praktycznie tylko od strategii inwestycyjnej funduszu 1 preferencji inwestora.

1.2. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z literatura przedmiotu, niezaleznie od zrédta klasyfikacja funduszy

inwestycyjnych jest niemal identyczna. Pierwszym i najbardziej ogdlnym podziatem funduszy

'Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé. Wolters Kluwer Polska,
Krakow 2012, str. 20.
¢ Tamze, str. 27.
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Tabela 1.1. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych wg réznych kryteriow.

Kryterium prawne

Kryterium ekonomiczne

rodzaje funduszy,

forma prawna,

osobowos$¢ prawna,

e typ inwestora.

przedmiot inwestyciji,

waluta lokat,

geograficzny zasieg dziatania,
wysokos$¢ optat i prowizji,

forma uczestniczenia w dochodach,

sposéb zarzgdzania funduszem.

Zrédto: Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci,

wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, str. 17.

W ramach podziatu funduszy wg prawnego kryterium ich rodzaju mozna wymieni¢

nastepujace typy funduszy:

v fundusze inwestycyjne otwarte (FIO),

v’ specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO),

v’ fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ),

v’ specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte (SFIZ),

v’ fundusze inwestycyjne mieszane (FIM)'.

Poza tym wg formy prawnej fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢ na statutowe

oraz umowne. Roznica miedzy nimi polega na tym, ze w funduszach umownych majatek

spotki jest oddzielony od majatku spéiki inwestycyjnej''.

. . . . fe s r 12
Natomiast wg typu inwestowania mozna wyr6zni¢ fundusze

’ Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo

CeDeWu, Warszawa 2009, str. 18 oraz Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady
funkcjonowania, efektywnos¢. Oficyna Ekonomiczna, Krakdéw 2006, str. 42.

1 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 19 —21.
" Gabryelezyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé¢. Wolters Kluwer

Polska, Krakow 2012, str. 47 - 48.
=t Tamze, str. 49.
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v’ publiczne — moga w nie inwestowa¢ dowolne podmioty, bez wzgledu na

wysokos¢ lokowanych srodkow 1 osobowosci prawnej,
v’ specjalne — przeznaczone dla inwestoréw instytucjonalnych,
v prywatne — tego typu fundusze same okreslaja docelowa grupe inwestorow.

Ostatnim kryterium prawnym jest osobowos¢ prawna. Jest ona determinowana przez
form¢ prawna funduszu. Zgodnie z tym mozna wyrdzni¢ fundusze inwestycyjne posiadajace
osobowos¢ prawna — ktore sa funduszami statutowymi oraz na fundusze nie posiadajace

, . . . . 13
osobowosci prawnej — ktére stanowia fundusze umowne .

Pierwszym kryterium ekonomicznym jest przedmiot inwestycji. Wg tego kryterium

. . . 1., 14
fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢ na ™

v' fundusze akcyjne — inwestujace przede wszystkim w akcje, przewaznie od 80
% wzwyz, jednak nie mniej niz 66 % wszystkich inwestycji, sa najbardziej

ryzykownymi funduszami,

v fundusze obligacji — inwestujace przede wszystkim w papiery skarbowe,
inwestycje w obligacje stanowig nie mniej niz 90 % wszystkich inwestycji

takiego funduszu,

v' fundusze mieszane — zdywersyfikuja one swoj portfel, inwestujac w rozne
rodzaje papierdw wartosciowych, udzial akcji w catym portfelu takiego

funduszu stanowi od 40 % do 60 %,

v' fundusze gotdwkowe oraz rynku pienigznego — inwestujg kapital wytacznie w

instrumenty rynku pieni¢znego, sa najmniej ryzykownymi funduszami.

Stosujac kryterium waluty lokat, polskie fundusze inwestycyjne mozna sklasyfikowad
jako fundusze inwestujace w walucie polskiej, inwestujace w walucie obcej lub bez

szczegdtowo okreslonej waluty inwestowania. Podobnie prosty podzial mozna zaobserwowac

1 Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢. Wolters Kluwer
Polska, Krakow 2012, str. 50.

' Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
i".:DeWu, Warszawa 2009, str. 25 — 28.
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w przypadku kryterium zasiggu geograficznego, wg ktdrego wyrdznia si¢ fundusze rynku

krajowego, zagranicznego lub bez okreslonej specjalizacji geograficznej'.
W kryterium pobieranych przez fundusz optat i prowizji mozna wyrézni¢ fundusze'®:
v’ prowizyjne — pobierajace optaty manipulacyjne,
v’ bezprowizyjne — nie pobierajace optat manipulacyjnych.

Nastepny podziat funduszy inwestycyjnych dokonuje si¢ w oparciu o uczestnictwo
inwestorow w dochodach, na podstawie ktérego mozna wyrézni¢ fundusze tezauryzujace —
nie wyplacajace ich uczestnikom Zzadnych dodatkowych dochodéw oraz fundusze

dystrybucyjne — np. fundusze dywidendowe'”.

Ostatnim z kryteriow podziatu jest sposdb zarzadzania funduszem inwestycyjnym, wg

ktérego mozna wyrézni¢'®:
v' fundusze aktywnego zarzadzania,
v' fundusze aktywnej alokacji,
v fundusze pasywne.

Wymienione powyzej kryteria, stanowia najbardziej podstawowy podziat funduszy
inwestycyjnych. Klasyfikacje te mozna bylo by z pewnoscia jeszcze bardziej rozszerzac, lecz
nie jest to gldwnym celem niniejszej pracy. Ponadto powyzsza klasyfikacja zostala
przedstawiona w jak najwigkszym skrécie, aby czytelnik w sposob syntetyczny zobaczyt
najczestsze kryteria klasyfikacji funduszy. Natomiast z uwagi na ograniczenie si¢ W niniejszej
pracy do konkretnej grupy funduszy inwestycyjnych, powyzszy opis zostat jak najbardziej

skrécony.

' Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 20009, str. 29.

16 Tamze, str. 33.

' Gabryelezyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé¢. Wolters Kluwer
Polska, Krakow 2012, str. 54.

'8 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.zDeWu, Warszawa 20009, str. 34.
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1.3. Ryzyko zwiazane z inwestycja w fundusze

Kazdy uczestnik rynku finansowego, lokujacy na nim swoje srodki, w mniejszym lub
wiekszym stopniu, bardziej lub mniej $wiadomie podejmuje ryzyko. W przypadku inwestycji
w fundusze inwestycyjne, ryzyko towarzyszace tym inwestycja jest raczej ponad przecigtne.
Zalezy ono przede wszystkim od przedmiotu inwestycji danego funduszu. Fundusze akcyjne
charakteryzuja si¢ najwyzszym ryzykiem inwestycyjnym, z uwagi na udzial akcji w ich
portfelu inwestycyjnym, natomiast fundusze rynku pieni¢znego sa obarczone minimalnym
ryzykiem. Tak wiec ryzyko inwestycyjne, zalezy od celu inwestycyjnego funduszu. Jednak

istnieja inne ryzyka zwiazane z wszystkimi funduszami inwestycyjnymi, takie jak'’:

v’ ryzyko rynkowe — zwiazane ze zmianami na rynkach instrumentéw, w ktore

inwestujq fundusze,

v' ryzyko ptynnosci — wynikajace ze zbyt matego popytu lub podazy na dany

instrument finansowy w okreslonym czasie,

v' ryzyko operacyjne — wynikajac z ustek i awarii systemow komputerowych lub
ludzkich btedow,

v' ryzyko walutowe — wynikajace ze zmian kursow walutowych, w przypadku

nabywania instrumentéw finansowych w walucie obcej,

v ryzyko prawne — wynikajace z sytuacji polityczno — ekonomicznej i

zwigzanymi z nig zmianami (gtownie dotyczacymi kwestii podatkowych),

v' ryzyko zagraniczne — zwiazane z sytuacja ekonomiczno — prawnag obcego

kraju, w ktorym lokuje si¢ kapitat.

Powyzsze rodzaje ryzyka, dotycza inwestycji w fundusze inwestycyjne. Podejmuje je
kazdy inwestor, lokujacy swdj kapitat w tych funduszach. Jednak po ulokowaniu wolnych

/ . . .. . . . . . .20
srodkéw w funduszu, niezaleznie od jego rodzaju kazda inwestycja obarczona jest™ :

x ryzykiem nieosiagnigcia przez inwestora oczekiwanej stopy zwrotu z

inwestycji w dany fundusz inwestycyjny,

¥ Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 58, tabela 2.2.
2 Tamze, str. 59.
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x ryzykiem upadlosci, przejecia i likwidacji funduszu, na skutek bankructwa

funduszu lub przejecia go przez inny fundusz,

x ryzykiem zwigzanym ze zmiang strategii zarzadzania i polityki inwestycyjnej

danego funduszu.

Na podstawie powyzej opisanych ryzyk mozna stwierdzi¢, iz na niektore z nich
fundusz inwestycyjny moze mie¢ wplyw, a niektére sa zupelnie od niego niezalezne. W

zwiazku z tym mozna sklasyfikowa¢ ryzyko inwestycyjne funduszu na’':

v’ ryzyko systematyczne — czyli takie, na ktére fundusz nie ma najmniejszego
wplywu, poniewaz ksztaltuja go zupelnie niezalezne od funduszu czynniki

(mikro 1 makroekonomiczne, polityczne, prawne),

v’ ryzyko niesystematyczne — czyli takie, ktére fundusz moze ograniczy¢ poprzez
inwestowanie lub ograniczanie danych instrumentéw finansowych w sowim

portfelu inwestycyjnym czyli jego dywersyfikacje.

W zwiazku z tym suma ryzyka systematycznego i1 niesystematycznego begdzie
stanowita catkowite ryzyko danego funduszu inwestycyjnego, zwiazane z osiagnigciem
okreslonej przez niego stopy zwrotu. Zatem ryzyko zwiazane z inwestycja w fundusze
przejawia si¢ w roznej postaci. Na wiele czynnikow decydujacych o ryzyku fundusz
inwestycyjny nie ma wpltywu. Jednak profesjonalizm 1 doswiadczenie zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi pozwala na ograniczenie ryzyka, ktére zalezy od instrumentéw

finansowych, w ktdére inwestuje dany fundusz.

1.4. Polski rynek funduszy inwestycyjnych w latach 2005 — 2012

W dobie blyskawicznego rozwoju spoteczno — ekonomiczno — gospodarczego rynek
funduszy inwestycyjnych rdwniez rozwija si¢ bardzo szybko. Réwniez w Polsce fundusze
inwestycyjne zyskuja coraz wigksza popularnosc i staja si¢ alternatywna forma inwestycji dla
biur maklerskich i bezposrednich inwestycji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie. Przedstawiona ponizej statystyka zostala stworzona na podstawie danych,

! Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.zDeWu, Warszawa 20009, str. 61.
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publikowanych przez Izbe¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami na koniec kazdego
roku”. Przedstawione dane pochodza z tych samych lat, co okres analizy w niniejszej pracy,
jednak odnosza si¢ do calego rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, a nie tylko do

funduszy inwestycyjnych polskich akcji uniwersalnych.

Liczba Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych funkcjonujacych na polskim rynku
systematycznie wzrastala od 2005 roku. Wzrost ten nie byl jednak dynamiczny, aczkolwiek
wysoki, poniewaz liczba TFI na koniec 2005 roku wyniosta 22, a na koniec 2012 roku 37, a

tym samym wzrosta o 68,18 %. Zaprezentowano to na ponizszym wykresie.

Wykres 1.1. Liczba TFI w Polsce w latach 2005 — 2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Zupelie inna sytuacja miata miejsce w przypadku liczby wszystkich funduszy
inwestycyjnych bez wzgledu na globalny zasi¢eg funduszu, czy walute, w ktdérej inwestuje.
Liczba wszystkich funduszy wyniosta na koniec 2005 roku 2038 funduszy i wzrosta niemal
czterokrotnie, wynoszac na koniec 2012 roku 8540. Wzrost liczby funduszy charakteryzowat
si¢ najwigksza dynamika w 2006 roku, kiedy ich liczba wzrosta o 53,77 %. Ponadto duza
dynamika charakteryzowata rowniez lata 2007 i 2008, kiedy to liczba funduszy wzrastata o
kolejno 31,56 % oraz 26,58 %. W pozostatych latach liczba funduszy inwestycyjnych rowniez

wzrastata, lecz w mniejszym stopniu, co przedstawiono na nastgpnym wykresie.

 |ittp://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093, data odczytu: 24.08.2013 r.
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duszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 — 2012.
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W analizowanym okresie zwigkszyto si¢ rowniez znaczenie zamknig¢tych funduszy

inwestycyjnych. W 2005 roku byto ich 300 i stanowity tylko 14,4 % wszystkich funduszy

dzialajacych na rynku. Natomiast na koniec 2012 roku ich liczba wzrosta do 3329, stanowiac

tym samym 38,98 % wszystkich funduszy. Otwartych funduszy inwestycyjnych byto na

koniec 2005 roku 1783 1 stanowity tym samym 85,6 % wszystkich funduszy. Na koniec 2012

roku ich liczba wzrosta do 5211 i wyniosta 61,02 % ogdétu funduszy. Strukture funduszy

inwestycyjnych przedstawiono na ponizszym wykresie.

Wykres 1.3. Otwarte i zamknigte fundusze inwestycyjne na rynku polskim w latach 2005 — 2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

16



5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Struktura rynku funduszy inwestycyjnych byla w analizowanym okresie do$¢

zmienna. Zostata ona zaprezentowana w nastgpne;j tabeli.

Tabela 1.2. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w procentach w Polsce w latach 2005 — 2012.

2005| 2006| 2007 | 2008| 2009, 2010, 2011 2012
Fundusze akcyjne 18,58% | 18,92% | 23,80% | 29,42% | 28,21% | 27,60% | 29,94% | 28,70%
Fundusze mieszane 35,96% | 28,91% | 26,60% | 34,20% | 31,38% | 30,59% | 25,35% | 24,18%
Fundusze obligaciji 27,70% | 24,66% | 18,84% | 12,49% | 10,40% | 10,49% | 10,80% | 12,04%
Fundusze rynku pienigznego | 14,69% | 12,08% | 9,66% | 7,26% | 6,74%| 6,72%| 6,22% | 6,29%
Pozostate 3,07% | 15,42% | 21,10% | 16,65% | 23,26% | 24,59% | 27,68% | 28,79%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wida¢ w latach 2005 — 2010, najwigksza liczbe funduszy stanowity fundusze
mieszane. W 2011 roku najwigksza grupe funduszy stanowily fundusze akcyjne, na drugim
miejscu byly pozostate fundusze, a na trzecim fundusze mieszane. W 2012 roku najwigksza
grup¢ funduszy stanowity pozostate fundusze, na drugim miejscu uplasowaly si¢ fundusze
akcyjne z minimalng réznica w stosunku do pozostatych (0,09 %), a na trzecim miejscu byty
fundusze mieszane. Fundusze rynku pieni¢znego stanowit od 2006 roku do 2012 roku
najmniej liczng grupe. Tylko w 2005 roku pozostate fundusz stanowity mniejsza grupg niz
fundusze rynku pieni¢znego. Natomiast udziat funduszy obligacji do konca 2009 roku
sukcesywnie malal, a od 2010 roku zaczal nieznacznie wzrasta¢. Strukture rynku funduszy

inwestycyjnych wg liczb przedstawiono na ponizszym wykresie.

Wykres 1.4. Liczba poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.
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Z zamieszczonego wykresu wynika, iz w catlym analizowanym okresie liczba
funduszy akcyjnych sukcesywnie wzrastala. Liczba funduszy mieszanych wzrastata do 2010
roku, w 2011 roku spadta, a w 2012 roku zndw wzrosta. Liczba funduszy obligacji podobnie
jak funduszy rynku pieni¢znego ulegata systematycznym wahaniom w latach 2005 — 2008.

Jednak od 2009 liczba obu grup funduszy zaczeta nieznaczni rosnac.

Rok rocznie wzrastajaca liczba funduszy inwestycyjnych znalazta odzwierciedlenie w
sumie warto$ci aktywdw netto wszystkich funduszy. Rynek ten byl ogromny, a wartosci

aktywdOw netto przedstawiono na ponizszym wykresie.

Wykres 1.5. Suma wartos$ci aktywow netto w mln zt wszystkich funduszy inwestycyjnych w Polsce w

latach 2005 —2012.
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszych danych mozna wyrdzni¢ trzy zasadnicze podokresy dla
calego rynku funduszy. Pierwszy z nich trwat od 2005 do konca 2007 roku, kiedy to wartosci
aktywow netto wszystkich funduszy znacznie wzrastaly od 61,287 mln zt na koniec 2005
roku do 134,962 min zt na koniec 2007 roku (czyli ponad dwukrotnie). W 2008 roku, na
skutek ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego warto$¢ aktywow netto drastycznie spadta,
wynoszac na koniec 2008 roku 74,2 mln zt. Drugi podokres trwa od konca 2008 roku do 2010
roku, kiedy warto$ci aktywow netto znow sukcesywnie wzrastaty, osiggajac na koniec 2010
roku warto$¢ 116,128 min zt. W 2011 roku znéw nastapit spadek wartosci aktywdw netto do
poziomu 114,367 min zt. Nie byl on jednak tak dotkliwy jak w 2008 roku. Trzeci podokres
stanowig lata 2011 — 2012. Na koniec 2012 roku wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy
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inwestycyjnych wyniosta 145,830 mln zt i wzrosta w stosunku do konca 2005 roku o 137,94
%.

Ostatnia juz tabela w tym rozdziale zawiera zbiorcze zestawienie wszystkich danych,

w oparciu o ktdre zostata wykonana powyzsza statystyka rynku.

Tabela 1.3. Zbiorcze zestawienie statystyki rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 —

2012.

2005, 2006 2007 2008 2009 2010 2011| 2012
Liczba TFI 22 24 24 27 29 32 35 37
Liczba funduszy 2083 3203 4214 5334 6316 7080 7683 | 8540
inwestycyjnych
Wzrost liczby funduszy X | 53,77% | 31,56% | 26,58% | 18,41% | 12,10% | 8,52% | 11,15%
Fundusze akcyjne 387 606 1003| 1569| 1782 1954 | 2300 2451
Fundusze mieszane 749 926 1121| 1824| 1982| 2166 1948 2065
Fundusze obligaciji 577 790 794 666 657 743 830 1028
Fundusze rynku 306| 387 407 387 426 476 478 537
pienieznego
Pozostate 64 494 889 888| 1469 1741| 2127 2459
Fundusze otwarte 1783 2614 3305| 3919| 4262 4553 4693| 5211
Fundusze zamkniete 300 589 909| 1415, 2054 | 2527 2990 3329
Fundusze otwarte % 85,60% | 81,61% | 78,43% | 73,47% | 67,48% | 64,31% | 61,08% | 61,02%
Fundusze zamkniete % | 14,40% | 18,39% | 21,57% | 26,53% | 32,52% | 35,69% | 38,92% | 38,98%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rynek polskich funduszy inwestycyjnych nieustannie rozwija si¢ 1 zwigksza. Jest to
nastepstwem coraz wigkszego 1 szybszego rozwoju spoteczno — gospodarczego w Polsce, a
takze zwigkszajacej si¢ popularnosci funduszy inwestycyjnych. Jako instytucja zbiorowego
inwestowania, fundusze inwestycyjne zapewniaja swoim klientom profesjonalizm, mniejsze
ryzyko niz w przypadku prywatnych inwestycji oraz wyzsza stopg zwrotu niz ,,bezpieczne”
instrumenty finansowe. Liczba Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych oraz liczba samych
funduszy inwestycyjnych nieustannie wzrasta, co niejako znajduje odzwierciedlenie w
wielkosci rynku, zdefiniowanego wartoscia sumy aktywdw netto wszystkich funduszy

inwestycyjnych.
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2. Metody pomiaru, analiz i oceny funduszy inwestycyjnych

2.1. Badanie efektywno$ci funduszy inwestycyjnych przez pryzmat wzorcow

odniesienia

W analizie 1 ocenie funduszy inwestycyjnych, niezaleznie od rodzaju funduszu,

jednym z najistotniejszych elementdw jest okreslenie wzorca odniesienia (okreslanego

réwniez mianem benchmarku), do ktérego fundusz bedzie porownywany. Wzorzec taki ma

odzwierciedla¢ portfel rynkowy, ukazujacy mozliwe do osiagni¢cia na danym rynku stopy

zwrotu, a takze ryzyko inwestowania na danym rynku. W zwigzku z tym, okreslenie

odpowiedniego wzorca odniesienia pozwala po pierwsze na obiektywna oceng¢ réznych

portfeli inwestycyjnych, a po drugie na stworzenie rankingu najlepszych podmiotow™.

W zwiazku z faktem, iz na podstawie benchmarku niejednokrotnie dokonuje si¢ oceny

wielu podmiotdw, powinien on by¢:

v

aktualny — osoby tworzace wzorzec odniesienia powinny opieraé si¢ wytacznie

na aktualnych danych,

realny — wzorzec powinien zosta¢ tak skonstruowany aby podmioty oceniane

podmioty mialy mozliwos¢ inwestowania zgodnie z nim,

niedwuznaczny — wszelkie nazwy papierdw wartosciowych, spotek, ich wagi

w portfelu, a takze daty odczytu danych powinny by¢ wyraznie okreslone,

publiczny — wartosci benchmarku oraz informacje dotyczace jego konstrukcji

powinny by¢ publicznie dostgpne,

mierzalny — dane w oparciu o ktore zostaje stworzony wzorzec odniesienia

powinny pozwala¢ na obliczenie rentownosci tego portfela,

odpowiedzialny — wzorzec odniesienia powinien by¢ skonstruowany realnie, w

oparciu o okreslony styl zarzadzania inwestycjami,

3 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.DeWu, Warszawa 2009, str. 73.
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v’ przewidywalny — benchmark zawsze okresla si¢ z gory, przed rozpoczeciem

wybranego do analizy okresu”*.

Tak skonstruowany wzorzec odniesienia moze stanowi¢ doktadna miar¢ odniesienia
dla poszczegolnych podmiotéw — w przypadku niniejszej pracy — funduszy inwestycyjnych.
Jednak konstrukcja benchmarku w zalezno$ci od analizowanego typu funduszy powinna
uwzgledniaé: ryzyko inwestycyjne podejmowane przez fundusz, cel inwestycyjny oraz
polityke inwestycyjna danego funduszu®. Sa to gtéwne determinanty, jednak istnieje jeszcze
wiele czynnikdw, przez co stworzenie idealnego wzorca odniesienia dla wybranego rynku
funduszy staje si¢ bardzo ztozonym procesem. W zwigzku z tym, tworzac wzorce odniesienia
stosuje si¢ wiele uproszczen, tworzac benchmarki ogdlne — odzwierciedlajace szeroki rynek
oraz benchmarki szczegélowe — opisujace fragmenty rynku®®. Literatura okresla podstawowe
wzorce odniesienia, w oparciu o ktore dokonuje si¢ oceny wybranych grup funduszy

inwestycyjnych. Prezentuje to ponizsza tabela.

Tabela 2.1. Wzorce odniesienia dla polskich funduszy inwestycyjnych w zaleznosci od rynku.

Fundusz: Wzorzec odniesienia
90 % indeks WIG + 10 % Srednia rentownos$¢ 52
tygodniowych bonéw skarbowych

50 % indeks WIG + 50 % Srednia rentownos¢ 52
tygodniowych bonéw skarbowych

30 % indeks WIG + 70 % Srednia rentowno$¢ 52
tygodniowych bonéw skarbowych

polskich akcji

zrownowazony

stabilnego wzrostu

100 % sSrednia rentownosc¢ 52 tygodniowych bonéw

obligacji polskich | o - howych

100 % sSrednia rentownosc¢ 13 tygodniowych bonéw

rynku pienieznego skarbowych

Zrédto: Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci,

wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, str. 75.

Ponadto zasadnicza trudnos¢ w okresleniu dobrze dopasowanego wzorca odniesienia
do analizowanego rynku stanowig zmiany polityki inwestycyjnej funduszy, a takze okreslanie
przez zarzadzajacych funduszami szczegoétowych benchmarkéw, ktore nie znajduja

potwierdzenia w prowadzonej przez nie polityce inwestycyjnej. Inng przeszkoda w tworzeniu

24 Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom II.., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 707.

» Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 76.

26 Haugen R. A., Teoria nowoczesnego inwestowania., Wydawnictwo WIG — Press, Warszawa 1996, str. 384.
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benchmarkéw sa sytuacje w ktorych analizuje si¢ fundusze inwestujace na rynkach
zagranicznych lub w obcych walutach. W takich przypadkach istnieje koniecznos¢ tworzenia
wzorcow odniesienia dla konkretnie sprecyzowanych rynkéw (nie mozna za pomoca tego
samego wzorca odniesienia analizowa¢ funduszy inwestujacych w aktywa krajowe lub

zagraniczne). W niniejszej pracy jednak nie wystgpuje taki problem.

W przypadku funduszy akcyjnych zdecydowanie najlepszymi wzorcami odniesienia sg
indeksy gietdowe, ktére w najbardziej wiarygodny 1 syntetyczny sposob odzwierciedlaja
zmiany na rynku papieréw warto$ciowych w danym okresie®’. Szeroka gama indekséw na
polskim rynku pozwala na tworzenie szczegétowych wzorcow odniesienia dla
poszczegolnych rynkéw funduszy inwestycyjnych. Ponadto fundusze nie zawsze korzystaja z
wzorcOw okreslonych w tabeli 2.1. Niejednokrotnie za stopg zwrotu przyjmuje si¢ nie Srednig
rentowno$¢ Bonow Skarbowych, czy Obligacji Skarbu Panstwa lecz stopy rynku
mig¢dzybankowego w zaleznosci od kraju, w ktérym si¢ inwestuje (dla funduszy akcji
polskich sa to stopy WIBOR 1 WIBID, natomiast dla rynkéw zagranicznych moga to by¢
stopy LIBOR, czy EURIBOR)*. Ponadto w zaleznosci od tego w jakie spotki inwestuje dany
fundusz, za wzorzec moze on przyjac inny indeks, np. WIG 20, mWIG 40, itp. (lub indeksy

dla poszczegdlnych sektorow).

Z uwagi na specyfike niniejszej pracy, w ktdorej ograniczono si¢ do uniwersalnych
funduszy inwestycyjnych akcji polskich, przyjetym wzorcem odniesienia, jest wzorzec z
tabeli 2.1. Jest to wzorzec, ktdry najlepiej odzwierciedli zmiany zachodzace na polskim rynku
akcji. Natomiast Srednia rentownos¢ 52 tygodniowych Bondw Skarbowych, przyjeta jako
stopa wolna od ryzyka (z racji przypisanej do niej wagi) 1 tak nie bedzie zbytnio wptywac na

caly wzorzec odniesienia, okreslany przede wszystkim wartosciami indeksu WIG.

" Nowak E. (red), Matematyka i statystyka finansowa. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1999.

*Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 224.
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2.2. Konstrukcja i pomiar modelu przeci¢tnego funduszu

Bardzo istotnym elementem analizy efektywnos$ci wybranej grupy funduszy
inwestycyjnych, jest stworzenie modelu, ktéry odzwierciedlalby dany rynek, utworzony na
podstawie tej grupy. Jest to praktycznie niezbedny krok analizy, poniewaz utworzony model
bedzie przede wszystkim odzwierciedlat przecigtny fundusz, ktéry w pordwnaniu z wzorcem
odniesienia da podstawy analizy i oceny efektywnosci calego rynku wybranej grupy
funduszy. Ponadto uzyskane wyniki przecig¢tnego funduszu inwestycyjnego danej grupy zaraz

po okreslonym benchmarku beda stanowity drugi punkt odniesienia dla konkretnego funduszu

z danej grupy.

Pierwsza metoda pomiaru wynikow przecigtnego funduszu inwestycyjnego, jaka
intuicyjnie si¢ nasuwa jest srednia z wszystkich analizowanych w danym okresie funduszy
inwestycyjnych, nalezacych do konkretnej grupy. Jednak S$rednia arytmetyczna nie jest
obiektywna metoda analizy, z uwagi na fakt, iz bardzo skrajne wyniki poszczegdlnych
funduszy mogly by znieksztalcié wyniki przecietnego funduszu®™. Jesli np. tylko jeden
fundusz w catej analizowanej grupie odniesie ogromne straty, natomiast pozostate fundusze
osiagng porownywalne do siebie zyski, to warto$ci przecigtnego funduszu zostang znacznie
obnizone z uwagi na fundusz ktdéry osiagnat strate. Wyjsciem teoretycznie rozwiazujacym
problem jest zastosowanie sredniej geometrycznej, odpornej na olbrzymie wahania 1 skrajne
wartosci®’. Jednak korzystanie ze $redniej — niezaleznie od postaci — w przypadku analizy
danej grupy funduszy inwestycyjnych jest zbyt uproszczona metoda. Dlatego w niniejszej
pracy, do wyznaczenia wartosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego, zatem do ustalenia
wynikow 1 tendencji rynku funduszy inwestycyjnych utworzonych na podstawie danej grupy,

zostanie wykorzystany indeks funduszy inwestycyjnych.

Jest to przyktad indeksu cenowego, opartego o wartosci jednostek uczestnictwa
poszczegolnych funduszy wchodzacych w jego sklad oraz wartosciami aktywow netto tych
funduszy. Uscislajac jest to indeks wazony wartosciami aktywow netto. Wartosci tego

indeksu oblicza si¢ w sposob nastepujacy’':

P7Zelias A., Pawetek B., Wanat S., Metody statystyczne, zadania i sprawdziany, PWE, Warszawa 2002, str. 38.
30 Tamze, str. 42.
3! Francis J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, Wydawnictwo WIG — Press, Warszawa 2000, str. 220.
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Ind (i( Pie >< WAN, ))1 d
naex; = naex;_
C L \Pyet ) B WAN, o

gdzie:
V' Index, — wartos¢ indeksu w okresie t,
V' P; ,— cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i, w okresie t,
V' WAN;, — wartosci aktywow netto funduszu inwestycyjnego i w okresie t,
V' n— liczba funduszy inwestycyjnych wchodzqcych w skiad indeksu.

Ponadto podczas konstrukcji indeksu przyjmuje si¢ dwa zatozenia:

0 < WAN,: \ _, Zn: WANie |\ _
=\Sm,wan, )= oraz " WAN,)

i=1

Na podstawie tego zalozenia, wartosci aktywow netto tworza wage dla indeksu.
Zgodnie z tym zalozeniem waga zawiera si¢ mi¢dzy wartosciami 0 i 1, a ich suma wynosi 1.
Ponadto dla ¢+ = I, warto$¢ indeksu, okresla si¢ jako bazowa warto§¢ na poziomie 1000

punktow.

Wykorzystanie ilosci jednostek uczestnictwa poszczegodlnych funduszy jako wagi nie
bylo by dobrym pomystem przede wszystkim z uwagi na duza liczbg tych jednostek, a
ponadto liczba jednostek uczestnictwa nie swiadczy o wielkosci danego funduszu na rynku. Z
kolei wartosci aktywow netto odzwierciedlaja wielkos¢ poszczegdlnych funduszy na tle
catego rynku i stworzenie na podstawie tych wartosci wagi dla indeksu w petni odzwierciedla,

w jakim stopniu poszczegdlny fundusz wplywa na wyniki rynku tych funduszy’>.
2.3. Pomiar i ocena stop zwrotu

Z punktu widzenia inwestorow stopa zwrotu jest kluczowa informacja, stanowiaca

podstawy podejmowania decyzji. Informuje ona ile mozna zyskaé (badz straci¢) lokujac

32 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.DeWu, Warszawa 2009, str. 116.
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$rodki w dany fundusz. Istnieje wiele metod oceny funduszy inwestycyjnych, jednak do

najbardziej podstawowych z nich mozna zaliczyé>:
v’ stope zwrotu funduszu,
v odchylenie standardowe stopy zwrotu,
v wspotczynnik zmiennosci,
v wspotczynnik beta funduszu.

W celu obliczenia stopy zwrotu, niezbedna bedzie wiedza o historycznych wartosciach
cen jednostek wuczestnictwa. Na ich podstawie mozna obliczyé stopg okreslajaca
oprocentowanie za okres posiadania inwestycji — HPY (Holding Period Yield). W niniejszej
pracy bedzie ona oznaczona symbolem Rp; — jako stopa zwrotu w okresie ¢. Oblicza si¢ ja w

nastepujacy sposob™*:

Rp, = i 9
pe=(5——1)100%

t-1
gdzie:
v Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' P, — cena jednostki uczestnictwa w okresie 7.

Jest to ogdlny wzor na stopg zwrotu. W uproszczeniu mozna przyjac, iz P; to cena
sprzedazy jednostki uczestnictwa, a Py} to cena nabycia tej jednostki. Dodatnie wartosci stopy

zwrotu oznaczaja zysk dla inwestora, natomiast ujemne — stratg.

Prosta stopa zwrotu nie jest jednak dobra miara efektywnosci, poniewaz nie
uwzglednia koniunktury panujacej na rynku. Dlatego tez stosuje si¢ pomocnicze mierniki.
Jednym z nich jest dodatkowa stopa zwrotu ER (Excess Return), obliczana jako roznica
migdzy stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego, a stopa zwrotu wzorca odniesienia. Wzor ten

jest nastepujacy”:

ERt == Rpt - Rmt

33 Tamze, str. 83.

¥ Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom I.., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 31.

3 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.zDeWu, Warszawa 20009, str. 85.
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gdzie:
v ER,— dodatkowa stopa zwrotu w okresie ¢,
v Rp, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia (benchmarku) w okresie 7.

Miernik ten moze przyjmowaé zardéwno wartosci dodatnie jak i ujemne. Dodatnia
wartos¢ tego wskaznika oznacza, iz fundusz inwestycyjny osiagnat lepsze wyniki niz portfel

rynkowy — reprezentowany przez wzorzec odniesienia. Ujemne za$§ oznaczaja gorsze wyniki.

Nastgpnym powszechnie stosowanym miernikiem jest premia za ryzyko rynkowe RP
(Risk Premium). Oblicza si¢ ja zarowno dla poszczegélnych funduszy inwestycyjnych, jak

réwniez dla wzorca odniesienia, wg nastepujacych wzorow *:
RP; = Rp; — Rf; oraz RPm ;= Rm; — Rf;
gdzie:
v’ RP,— premia za ryzyko w okresie ¢,
v RPm, — premia za ryzyko rynkowe w okresie ¢,
v Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,
v' Rf; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie 7.

Premia za ryzyko funduszu pokazuje o ile wigksza (mniejsza) jest stopa zwrotu
funduszu, niz stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka, a premia za ryzyko rynkowe
ukazuje jaka stopg zwrotu powyzej bezpiecznej inwestycji (stopy wolnej od ryzyka) mozna
byto uzyskaé przy poziomie ryzyka, ktére odnosi si¢ do calego rynku’’. Czyli premia za

ryzyko wskazuje dodatkowa stopg zwrotu, przy podjetym ryzyku.

Posiadanie danych na temat historycznych stép zwrotu danego funduszu lub wzorca

odniesienia pozwala na okreslenie ryzyka tego funduszu lub wzorca odniesienia. Miara

36 Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom I.., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 39.
3 Tamze, str. 40.
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okreslajaca ryzyko catkowite funduszu inwestycyjnego jest odchylenie standardowe stropy

zwrotu tego funduszu. Oblicza si¢ go z nastepujacego wzoru®":

Y (Rp:, — Rp)?
n—1

St =

gdzie:

v’ s, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

2
v" Rp;, —i— tastopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

v Rp - érednia arytmetyczna stopa zwrotu danego funduszu w okresie ¢,
v n—liczba okresow.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu moze przyjmowac tylko wartosci wigksze od
zera. Interpretuje si¢ je jako rdznica migdzy rzeczywista stopa zwrotu, a srednig stopa zwrotu
uzyskang przez fundusz inwestycyjny w danym okresie. Ponadto im mniejsze wartosci tego

wskaznika, tym ryzyko catkowite funduszu inwestycyjnego jest mniejsze’’.

Z uwagi na fakt, iz odchylenie standardowe stopy zwrotu jest miara bezwzgledna,
poréwnywanie funduszy migdzy soba moze by¢ znacznie utrudnione. W tym celu obok
odchylenia standardowego oblicza si¢ jeszcze wspdtczynnik zmiennosci CV (Coefficient of
Variation), bedacy miara ryzyka wzglednego. Jest to iloraz odchylenia standardowego stopy
zwrotu funduszu inwestycyjnego 1 stopy zwrotu tego funduszu w danym okresie. Informuje
on jaka warto$¢ ryzyka catkowitego przypada na jednostke stopy zwrotu. Mniejsza warto$¢
tego wskaznika oznacza mniejsze ryzyko. Nie mozna go jednak stosowac, gdy fundusz
przynosi straty dla inwestora. CV oblicza sie ze wzoru®:

St

cV, = —
‘ Rp;

gdzie:

38 Tamze, str. 52.

¥ Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 87.

* Nowak E., Matematyka i statystyka finansowa. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999,

str. 160.
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V' CV,— wspoélczynnik zmiennosci funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

v' s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

L,
v' Rp, — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie z.

Miara ryzyka calkowitego jest odchylenie standardowe stopy zwrotu. Natomiast

ryzyko rynkowe oblicza si¢ za pomoca wspétczynnika B. Wzor ten ma postaé*':

Yiz1(Rpy, — Rp)(Rm;, — Rm)
?=1(Rmti - m)z

Bt =

gdzie:
v' B, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego w okresie z,

v" Rp, —i— tastopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ,

v" Rp - $rednia arytmetyczna stopa zwrotu danego funduszu w okresie ¢,

v' Rmy—i— ta stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie Z,

v Rm - érednia arytmetyczna stopa zwrotu danego funduszu w okresie 7.

Wspotczynnik ten wskazuje o ile procent w przyblizeniu wzros$nie (spadnie) stopa
zwrotu funduszu, jezeli stopa zwrotu rynku wzrosnie (spadnie) o jeden procent.
Wspotczynnik beta rdwny 0 oznacza, ze zmiany na rynku nie wptywaja na zmiennos¢ stopy
procentowej. Wspolczynnik wigkszy od 0 1 mniejszy od 1 moéwi, iz stopa zwrotu funduszu
inwestycyjnego wzrasta (spada) o mniej niz stopa zwrotu z rynku. W takim przypadku uznaje
si¢, ze fundusz inwestycyjny przyjmuje strategie defensywna. Gdy wspdtczynnik beta jest
rowny 1 oznacza, ze stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego reaguje tak samo jak stopa
zwrotu z portfela rynkowego. Natomiast wspdtczynnik beta wigkszy od 1 informuje, iz stopa
zwrotu funduszu inwestycyjnego wzrasta (spada) szybciej niz stopa zwrotu portfela

rynkowego. W takiej sytuacji fundusz inwestycyjny uznaje si¢ za fundusz agresywny .

*! Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 89.

A Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finsnsowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 238.
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Kolejng istotng miarg jest wskaznik prezentujacy stosunek ryzyka rynkowego do
ryzyka catkowitego funduszu. Jest to miara dywersyfikacji portfela, przyjmujaca wartosci od

0 do 1. Oblicza si¢ ja ze wzoru™:

prsm,

DR, =
t 5,

gdzie:

v' DR, — stosunek ryzyka rynkowego do catkowitego funduszu inwestycyjnego w

okresie ¢,
V' B, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego w okresie 7,
v sm, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

v s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

L.

Kolejna czesto wykorzystywana miarg jest wspotczynnik determinacji, okreslajacy
stopien dywersyfikacji portfela funduszu inwestycyjnego. Miara ta okresla, w jakim stopniu
zmiennos$¢ stop zwrotu funduszu inwestycyjnego zostata objasniona przez zmiennos$¢ stop
zwrotu portfela rynkowego. Przyjmuje ona wartosci od 0 do 1, ktore czesto podawane sa w
procentach. Im nizsza wartos¢ tego miernika, tym mniej zdywersyfikowany portfel danego

funduszu. Wzor wskaznika jest nastepujacy**:

RZ = (cov(RptRmt)>2
£ S¢SMy

gdzie:
v' R} - wspotczynnik determinacji funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

v' cov(Rp.Rm,;) - kowariancja stop zwrotu funduszu inwestycyjnego i portfela

rynkowego w okresie ¢,

v’ sm, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

# Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom I.., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 168.
* Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom I.., Wydawnictwo PWE,
Wrszawa 2001, str. 664.
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v' s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

L.

Jedna z ostatnich dwodch najczgsciej stosowanych miar efektywnosci jest
wspotczynnik nazywany bledem odwzorowania TE (Tracking Error). Jest on definiowany
jako odchylenie standardowe dodatkowej stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego. Przyjmuje
wartosci dodatnie. Im mniejsza warto$¢ tego wskaznika tym bardziej pasywna polityka
inwestycyjna funduszu, a co za tym idzie tym mniejsze ryzyko inwestycyjne tego funduszu.
Natomiast wysokie wartosci tego wskaznika oznaczaja agresywna polityke inwestycyjna

funduszu i wieksze ryzyko®. Miernik ten oblicza si¢ za pomoca wzoru™:

?=1(Rpti - Rmti)
n

TE, =

gdzie:
v’ TE,— blad odwzorowania funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v Rp;, — i — ta stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' Rmy— i —ta stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,
v n—liczba okresow.

Ostatnia z tej grupy miarg jest wskaznik informacyjny IR (Information Ratio),
okreslajacy jaka wielkos¢ dodatkowej stopy zwrotu przypada na jednostke ryzyka funduszu.
Wigksza wartos¢ tego wskaznika odzwierciedla wigksza wartos¢ dodatkowej stopy zwrotu
przypadajacej na jednostke¢ ryzyka. Miernik ten okresla zatem czy podjete ryzyko
inwestycyjne przyniosto korzysci. Ujemna warto$¢ tego wskaznika oznacza stratg, zwiazang z
dodatkowo podjetym ryzykiem inwestycyjnym. Wskaznik ten oblicza si¢ z nastg¢pujacego

4
wzoru 71

Rpt - Rmt

IR, =
t TE,

* Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 91.

46 Tamze, str. 92.

" Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom II., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 121.
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gdzie:
v" IR, — wskaznik informacyjny funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢.

Wyzej opisane miary stanowig podstaw¢ analizy w niniejszej pracy. Nie jest to
wyczerpujacy wachlarz metod oceny efektywnosci. Jednak wskazniki te pozwola na
przeprowadzenie badania efektywnosci wybranego rynku funduszy inwestycyjnych, a wraz z
metodami opisanymi w nastgpnym podrozdziale, pozwola oceni¢ efektywnos¢ tego rynku

oraz najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych.

2.4. Metody oceny efektywnosci w kontekscie ryzyka inwestycyjnego

W rozdziale tym opisane zostana mierniki, pozwalajagce na oceng¢ efektywnosci
funduszy inwestycyjnych przez pryzmat ryzyka inwestycyjnego. Ocena taka tylko 1 wytacznie
w oparciu o stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych byta by niepetna i nieodzwierciedlana by
ich rzeczywistych wynikow. Dlatego tez zawsze w tego typu analizie efektywnosci
wykorzystuje si¢ mierniki opisujace ryzyko inwestycyjne stopy zwrotu poszczegdlnych
funduszy®®. Wszystkie z nizej opisanych miernikéw wywodza si¢ z modelu CAPM i

odzwierciedlaja one ryzyko inwestycyjne poszczegolnych funduszy.

Pierwszym, najbardziej klasycznym miernikiem jest wskaznik Sharpe’a. Jest on
okreslony jako iloraz premii za ryzyko funduszu inwestycyjnego i odchylenia standardowego
stopy zwrotu funduszu. Im wigksze wartosci tego wskaznika tym lepiej, poniewaz wigksza
stopa zwrotu przypada na jednostke ryzyka catkowitego funduszu. Wskaznik ten oblicza sig¢
zarowno dla funduszy inwestycyjnych, jak réwniez dla wzorca odniesienia. Przy czym

wigksza wartos¢ tego miernika dla funduszu inwestycyjnego niz dla portfela rynkowego

¥ Francis J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, Wydawnictwo WIG — Press, Warszawa 2000, str. 705.
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oznacza, iz fundusz inwestycyjny jest efektywny. Wspotczynnik Sharpe’a oblicza si¢ w
nastepujacy sposob*’:
Rp. — Rf: Rm, — Rf,

Shppt = S—t oraz Shpmt = sm,

gdzie:
v' Shp,, - wspotczynnik Sharpe’a funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
V' Shpp, - wspotczynnik Sharpe’a portfela rynkowego w okresie £,
v Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,
v’ sm, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

v s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

2
v’ Rf, — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢.

Nastepnym wskaznikiem jest miernik Treynora. Podobnie jak w przypadku miernika
Sharpe’a rowniez oblicza si¢ go dla konkretnego funduszu inwestycyjnego oraz dla wzorca
odniesienia. Stanowi on iloraz premii za ryzyko i wspdtczynnika beta danego funduszu.
Zatem w konstrukcji jest on podobny do wspodtczynnika Sharpe’a. Jedyna rdznica jest
odniesienie premii za ryzyko do ryzyka rynkowego, a nie catkowitego. Im wigksza wartos¢
tego miernika dla funduszu inwestycyjnego, tym fundusz ten jest atrakcyjniejszy pod
wzgledem inwestycyjnym, poniewaz wigksza stopa zwrotu przypada na jednostke ryzyka
rynkowego. W przypadku wskaznika dla benchmarku, mianownik pomija si¢, poniewaz dla
portfela rynkowego warto$¢é wspotczynnika B zawsze wynosi 1. Miarg ta oblicza si¢ w sposob
nastepujacy

Rp: — Rf;

Ty, = 7 oraz Tm, = Rmy — Rf;

¥ ajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 257.
% Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finznsowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 258.
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gdzie:

v' T, - wspdlczynnik Treynora funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

V' Ty, - wspdlczynnik Treynora portfela rynkowego w okresie ¢,
v' Rp, — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,

v Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,

v’ Rf, — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,

v' B, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego w okresie z.

Kolejnag z wykorzystanych do oceny efektywnosci miar jest wspélezynnik alfa
Jensena. Jest to miara wzgledna, wykorzystujaca wzorzec odniesienia, stope wolng od ryzyka
oraz wspotczynnik beta funduszu inwestycyjnego. Wspotczynnik ten zaleca si¢ stosowaé w
przypadku oceny bardzo zdywersyfikowanych portfeli. Jego konstrukcja sprawia, iz jest on
niewrazliwy na tendencje panujaca na rynku oraz roznice w poziomie ryzyka inwestycyjnego.
Wada tego miernika jest to, iz mozna go stosowac tylko do funduszy, inwestujacych w

akcje”'. Oblicza si¢ go ze wzoru™:
Jt = Rp: — Rft) — (Rmy — Rft)B:
gdzie:
v' J;— wspolczynnik alfa Jensena funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v" Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,
V' Rf; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,
v B, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego w okresie z.

Nastepnym wykorzystanym wskaznikiem efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest

miernik Alfa Sharpe’a. Jest to zmodyfikowana miara wspdtczynnika Sharpe’a, konstrukcja

> Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, tom II., Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2001, str. 672.

52 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finznsowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 259.
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przypominajaca wspolczynnik alfa Jensena. Rdznica polega na zastgpieniu ryzyka
rynkowego, ryzykiem catkowitym funduszu. Konsekwencja tego jest niewrazliwo$¢ na
koniunkturg, panujaca na rynku. Dodatnie wartosci tego miernika wskazuja na efektywnosc

danego funduszu. Natomiast ujemne wartosci ukazuja, iz dany fundusz jest nieefektywny.

Wspblczynnik ten oblicza si¢ w sposob nastepujacy™:
S
AShp, = (Rp; — Rft) — (Rm; — th)_t
smy

gdzie:
V' AShp,— wspdtczynnik Alfa Sharpe’a funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
v' Rm, — stopa zwrotu wzorca odniesienia w okresie ¢,
v Rf; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,
v sm, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

v s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

L.

Ostatnig z wykorzystanych miar jest wspotczynnik Modigliani & Modigliani. Jest to
jedna z nowoczesniejszych miar okreslania efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Mierzy
ona stope zwrotu danego funduszu inwestycyjnego w odniesieniu do ryzyka catkowitego
wzorca odniesienia. Koncepcja tego miernika zaktada, iz aktywa funduszu inwestycyjnego
zostajg zwigkszone (zmniejszone) przez aktywa wolne od ryzyka, za posrednictwem
,dzwigni” odzwierciedlonej przez iloraz ryzyka catkowitego portfela rynkowego i funduszu
inwestycyjnego. Taki portfel porownuje si¢ do stop zwrotu benchmarku. Jesli wartosci tego
miernika dla funduszu inwestycyjnego sa wyzsze niz stopa zwrotu portfela rynkowego, to

badany fundusz jest efektywny. Miernik ten oblicza si¢>*:

smy
Mg = o (Rp: — Rft) + Rf;
¢

33 Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, str. 100.
> Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
i".DeWu, Warszawa 2009, str. 102.
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gdzie:

v’ M? — wspotczynnik Modigliani & Modigliani funduszu inwestycyjnego w

okresie ¢,
v Rp,— stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie ¢,
V' Rf; — stopa zwrotu wolna od ryzyka w okresie ¢,
v sm, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie ¢,

v s, - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w okresie

L.

Zaprezentowane zostaty juz wszystkie miary efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych,
zardwno te proste, opierajace si¢ na stopach zwrotu, jak réwniez te bardziej zaawansowane,
ukazujace stopg zwrotu funduszu przez pryzmat ryzyka inwestycyjnego. Opisane mierniki nie
wyczerpuja tematu metod badania efektywnosci, jednak stanowia kluczowa role w analizie 1
ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych zarowno w kontekscie calego rynku danej

grupy funduszy, jak réwniez pojedynczych funduszy.

Wskazniki te naleza do klasycznej metodologii analizy efektywnosci funduszy
inwestycyjnych. W niniejszej pracy nie odniesiono si¢ do bardziej nowoczesnych i
zdecydowanie bardziej zaawansowanych metod analizy, takich jak metody oparte na dolnych
momentach czastkowych, VaR, perystancji stop zwrotu czy modeli uwzgledniajacych
maksymalng strat¢ na kapitale. Jednak celem tej pracy nie jest ukazanie zlozonoSci
obliczeniowej nowoczesnych algorytmoéw lecz analiza, ktéra w sposdéb jasny, klarowny i
syntetyczny przedstawi sytuacje na rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji, pozwoli
oceni¢ efektywnos$¢ tego rynku i najbardziej agresywnych funduszy funkcjonujacych na nim.
Zatem nastepne dwa rozdzialy przedstawiaja analiz¢, w oparciu o opisang metodologie 1

przyjete zatozenia.
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3. Ocena rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 —
2012

3.1. Zalozenia przyje¢te do analizy rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji

Sytuacja na catym polskim rynku funduszy inwestycyjnych, bez wzgledu na
przedmiot inwestycji oraz tempo rozwoju tego rynku sprawity, iz do przeprowadzenia
badania w tej pracy bylo niezbedne wprowadzenie wielu zalozen. Odwotujac si¢ do definicji
uzytej we wstepie — rynkiem funduszy inwestycyjnych polskich akcji (w niniejszej pracy) —

jest zbior funduszy inwestycyjnych, sposrod ktérych kazdy:

v’ jest funduszem inwestycyjnym otwartym (FIO) Iub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym (SFIO),

v w okresie od grudnia 2004 roku do grudnia 2012 roku prowadzit niezmienng

polityke inwestycyjna,

v' zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna moze inwestowaé w akcje wszystkich
polskich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie,

v’ przyjeta polityka inwestycyjna dopuszcza mozliwosé inwestowania srodkow w
zagraniczne instrumenty finansowe pod warunkiem, Zze laczny udziat
krajowych instrumentéw finansowych nie bedzie nizszy niz 66 % wszystkich

instrumentéw w portfelu funduszu,

v' jego jednostki uczestnictwa sa notowane na rynku przynajmniej 12 miesigcy

(fundusz istnieje na rynku przynajmniej od stycznia 2012 roku).

Powyzsze zatozenia, co do funduszy inwestycyjnych, w oparciu o ktore

przeprowadzono analize zostaly wprowadzone z kilku zasadniczych powoddow.

Przede wszystkim z analizy wykluczono fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ),
specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte (SFIZ) oraz fundusze mieszane (FM) z
uwagi na z gory okres$lony czas ich funkcjonowania, emitowane przez nie certyfikaty

inwestycyjne charakteryzujace si¢ mniejsza pltynnoscia finansowa niz jednostki uczestnictwa
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oraz mozliwosci inwestycji w bardziej ryzykowne instrumenty finansowe (instrumenty
pochodne, udziaty w spodtkach z ograniczona odpowiedzialnoscia czy nieruchomosci).
Ponadto z analizy wykluczono te fundusze inwestycyjne, ktére zgodnie z przyjeta polityka
inwestycyjna lokowatly srodki w akcjach, stanowiacych odrgbne sektory, czyli ograniczaly si¢
do inwestowania w akcje spolek, spelniajacych okreslone kryteria. Zgodnie z tym, w analizie
pomini¢to fundusze krajowe akcji polskich matych i1 srednich przedsigbiorstw, fundusze
krajowe akcji polskich sektorowe oraz fundusze krajowe akcji polskich pozostate. W analizie
wzigto pod uwage tylko fundusze krajowe, czyli inwestujace zdecydowang wigkszo$¢
aktywow w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie. Dopuszczono mozliwosé
inwestowania przez fundusze kapitatu na rynkach zagranicznych, jednak tylko w
ograniczonym stopniu, a informacje zawarte w kartach poszczegdlnych funduszy
potwierdzajg iz wszystkie z funduszy inwestuja w bardzo ograniczonym stopniu na rynkach
zagranicznych™. Ostatnim istotnym zalozeniem jest data rozpoczecia dziatalnosci danego
funduszu inwestycyjnego. Oto6z z analizy wykluczono te fundusze, ktore rozpoczgto swoja
dziatalnos$¢ pdzniej niz w styczniu 2012 roku, poniewaz podstawq catej analizy jest roczna
stopa zwrotu z funduszu oraz wskazniki liczone w oparciu o nia, a na podstawie danych,
krétszych niz 12 miesigcy nie mozna wyznaczy¢ rocznej stopy zwrotu. Ponadto fundusze
inwestycyjne sa instrumentem, o $rednio lub dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym,
dlatego w analizie nie uwzgledniono funduszy, ktore funkcjonowaty na rynku krocej niz 12
miesigcy. W mysl ta z analizy zostaly wykluczone nastgpujace fundusze (w nawiasach

podano, z ilu miesigcy pochodzity by dane, jesli fundusz zostatby uwzgledniony w analizie):

x  Agio SFIO subfundusz Agio — Agresywny (notowany od grudnia 2012 — jeden

miesiac),

x ALTUS FIO Parasolowy subfundusz ALTUS Akcji (notowany od wrzesnia
2012 — cztery miesiace),

x Caspar Parasolowy FIO subfundusz Caspar Akcji Polskich (notowany od
listopada 2012 — dwa miesiace),

x DB Funds FIO subfundusz DB Fund Dynamiczny (notowany od kwietnia 2012

— dziewieé miesiecy),

> Dane pochodza ze stron internetowych poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych, ktorych adresy wraz z
rlaami odezytu zamieszczono w bibliografii.
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x  Eques SFIO subfundusz Eques Akcji (notowany od maja 2012 — osiem

miesigcy),

x  Open Finance FIO subfundusz Open Finance Akcji (notowany od listopada

2012 — dwa miesiace),

x  Superfund SFIO subfundusz Akcji (notowany od kwietnia 2012 — dziewigé

miesigcy).

Wszystkie powyzsze fundusze zostaty wykluczone z analizy z obawy, iz znieksztalcg
przecigtne wyniki krajowych funduszy akcji polskich i doprowadza do przeklamania w

pdzniejszej analizie.

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia, w analizie rynku funduszy inwestycyjnych
akcji polskich uwzgledniono 42 fundusze inwestycyjne, ktére funkcjonowaty na rynku od
grudnia 2004 roku do grudnia 2012 roku. Niniejszy okres analizy zostat ustalony z dwdch
powoddéw. Po pierwsze okres osmiu lat jest dostatecznie dtugi na oceng efektywnosci
inwestycji poszczegdlnych funduszy. Po drugie za$ w okresie tym bedzie mozna ocenié
dziatalnos¢ funduszy w roznych fazach koniunktury na rynku — zard6wno w okresie hossy,
bessy jak rowniez w obliczu kryzysu finansowego w 2008 roku. Nazwy funduszy
inwestycyjnych zostaly przyjete zgodnie ze stanem na dzien 31.12.2012 (wsrdd badanych
funduszy znajduja si¢ takie, ktore zmienily nazwy z réoznych powoddw, jednak w analizie nie
uwzgledniono tego faktu, poniewaz jest on nieistotny z punktu widzenia badania

efektywnosci).

Wszystkie dane, dotyczace notowania jednostek uczestnictwa, w oparciu o ktore
przeprowadzona zostata analiza w niniejszej pracy dostepne sa na stronach poszczegolnych
funduszy inwestycyjnych®. Natomiast dane dotyczace wartoéci aktywéw netto
poszczegolnych funduszy, zostaly odczytane ze strony internetowej Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami’’. Analiza zostata przeprowadzona zgodnie z metodologia opisang w
rozdziale 2 niniejszej pracy, a wszystkie obliczenia zostaty sporzadzone przy uzyciu arkusza

kalkulacyjnego Microsoft Excel.

>0 Szczegdlowy wykaz stron internetowych poszezegdlnych funduszy wraz z data odczytu danych zostat
zamieszczony w bibliografii na koncu pracy.
* Littp://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093, data odczytu: 27.06.2013 r.

38

41/96



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Do wykonania analizy zostaly wykorzystane miesi¢gczne dane, dotyczace wartosci
jednostek uczestnictwa (typ A 134) poszczegodlnych funduszy inwestycyjnych, wycenione na
koniec kazdego miesigca, poczawszy od grudnia 2004, skonczywszy na danych z grudnia
2012 (dane z grudnia 2004 zostaty wykorzystane do obliczenia miesi¢cznej stopy zwrotu na
koniec stycznia 2005 oraz rocznej stopy zwrotu na koniec grudnia 2005). Miesigczne stopy
zwrotu poszczegolnych funduszy inwestycyjnych zostaty obliczone na podstawie wartosci
jednostek uczestnictwa na koniec danego miesigca, w stosunku do wartosci jednostek
uczestnictwa na koniec poprzedniego miesigca. Natomiast roczne stopy zwrotu zostaty
obliczone jako stosunek wartosci jednostek uczestnictwa na koniec danego roku, w stosunku
do wartosci jednostek uczestnictwa na koniec poprzedniego roku. Ponadto do obliczenia
wartosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego zostata wykorzystana srednia geometryczna
(z uwagi na to, iz jest ona bardziej odporna na skrajne wartosci niz $rednia arytmetyczna). Z
uwagi na trudnosci w dostgpnosci danych w calym okresie, pomini¢to w analizie optaty
manipulacyjne — zostang one jednak wzigte pod uwagg w analizie najbardziej agresywnych

funduszy inwestycyjnych polskich akcji.

Ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych zostata opracowana na podstawie
przyjetych wzorcdw odniesienia, charakteryzujacych wyniki przecigtnego funduszu

inwestycyjnego polskich akc;ji.

W nastgpnym podrozdziale zostang podane szczegdty dotyczace wyboru stopy wolnej

od ryzyka oraz wzorcow odniesienia dla funduszy inwestycyjnych polskich akcji.

3.2. Wyznaczenie stopy wolnej od ryzyka oraz wzorcow odniesienia

W dobie nattoku licznych informacji ekonomiczno - gospodarczych nie fatwo jest
odnalez¢ najistotniejsze 1 najbardziej kluczowe dane. Istnieje wiele miernikdw, ktore mogtyby
odzwierciedla¢ stopg zwrotu obarczona minimalnym, badz teoretycznie zerowym ryzykiem.

W praktyce jednak najczeséciej za stope wolna od ryzyka przyjmuje si¢ rentownos¢ 52
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tygodniowych bondw skarbowych, rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych lub stopy

rynku migdzybankowego (takie jak WIBOR, EURIBOR, LIBOR itp.)*.

W niniejszym opracowaniu, z uwagi na roczne okresy analizy, zrezygnowano z

przyjecia za stop¢ wolna od ryzyka rentownosci 10 letnich obligacji Skarbu Panstwa. Uznano

bowiem, iz odpowiednig stopa bgdzie stopa zwrotu z rocznej inwestycji lub stopa z rynku

migdzybankowego. Zatem pod uwag¢ wzigto rentowno$¢ 52 tygodniowych bonéw

skarbowych oraz stope WIBOR (z uwagi na to, iz przedmiotem analizy sa fundusze

inwestujace praktycznie tylko na polskim rynku, odpowiednim miernikiem bedzie stopa z

polskiego rynku mi¢dzybankowego). Ponizej zostaty przedstawione dane, dotyczace $redniej

rentownosci 52 tygodniowych bondéw skarbowych oraz stopa WIBOR na koniec kazdego

roku.

Tabela 3.1. Srednia rentowno$¢ 52 tygodniowych Bonéw Skarbowych oraz stopa rynku

migdzybankowego WIBOR na koniec kazdego roku w okresie analizy.

52 tyg. Bon
IO Sk)elagrlbowey
2005 4,6000% 5,0931%
2006 4,5100% 4,2006%
2007 6,2000% 4,6377%
2008 5,9800% 6,4712%
2009 4,5300% 4,6544%
2010 4,3700% 3,9126%
2011 5,0000% 4,4585%
2012 3,9800% 4,4867%

Zrédlo. Opracowanie wilasne na podstawie danych zamieszczonych na stronie internetowej

Narodowego Banku Polskiego oraz Ministerstwa Finansow.

W celu dokonania wyboru miernika, ktory jak najlepiej obrazowatby stope wolng od

ryzyka, zastosowano prosta metode. Mianowicie obliczono wspotczynnik korelacji liniowej

Pearsona migdzy warto$ciami indeksu WIG na koniec kazdego roku w okresie analizy oraz

kolejno stopa WIBOR 1 rentownoscia 52 tygodniowych Bonow Skarbowych.

% Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
fiaznsowa., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, str. 224.
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Tabela 3.2. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy wartosciami indeksu WIG oraz stopa

WIBOR i $rednig rentownosciag 52 tygodniowych Bonéw Skarbowych.

52 tyg. Bony
ELESS Skarbowe
Wspotezynnik | 1406 -0,7598
korelacji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Powyzsza tabela zawiera obliczone wartosci wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona miedzy wartosciami indeksu WIG, a stopa WIBOR i $rednig rentownos$cig 52
tygodniowych Bondéw Skarbowych. W obu przypadkach wystgpuje zaleznos¢ odwrotna. Z
fatwoscia mozna zauwazy¢, iz lepiej skorelowana z indeksem WIG jest stopa Sredniej
rentownosci 52 tygodniowych Bonow Skarbowych. Wspdtczynnik ten wynidst -0,7598 1 jest
wiarygodny zgodnie z teoria ekonomiczna. Im gorsza sytuacja na gieldzie, tym bardziej
inwestorzy sktaniaja si¢ w lokowanie $rodkdw w bezpieczniejszych instrumentach
finansowych 1 odwrotnie — im lepsza sytuacja na rynku gieldowym, tym popyt na bezpieczne
instrumenty finansowe spada. Wyznaczona warto$¢ tego miernika stanowi gléwna przestanke
do przyjecia w niniejszym opracowaniu, jako stop¢ wolng od ryzyka, $rednig rentownos¢ 52

tygodniowych Bonéw Skarbowych.

Zarowno w literaturze, jak 1 w praktyce gospodarczej mozna spotkaé wiele metod
tworzenia wzorcdw odniesienia. W pracy tej zostaty wykorzystany klasyczny benchmark,
wykorzystywany w analizie funduszy inwestycyjnych rynku akcji™. Dla polskiego rynku
akcji, wartos¢ wzorca odniesienia dla danego okresu obliczana jest jako srednia wazona w 90
% warto$cig indeksu WIG oraz w 10 % $rednig rentownos$cia 52 tygodniowych Bondw
Skarbowych. W tym przypadku wartosci indeksu WIG oznaczaja wartosci procentowej
zmiany tego indeksu na koniec kazdego miesiaca (roku) w stosunku do miesiaca (roku)
ubieglego. Ponizej zamieszczono wykres, ilustrujacy wartosci benchmarku w okresie od

grudnia 2004 do grudnia 2012.

*Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, wydawnictwo
iL.zDeWu, Warszawa 2009, str. 75.
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Wykres 3.1. Wartosci benchmarku dla funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 - 2012
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wartosci benchmarku, do skonstruowania tego wykresu zostaly policzone w sposdb
nastepujacy: za okres bazowy (31.12.2004) przyjeto wartos¢ 1000, natomiast kazda nastgpna
warto$§¢ odzwierciedlata procentowa zmiang benchmarku (benchmark docelowo zostat
obliczony jako procentowa zmiana, natomiast dla potrzeb stworzenia wykresu zamieniono go

na indeks o wartosci bazowej rownej 1000 pkt.).

Z wykresu wynika, i1z rynek, stanowiacy wzorzec odniesienia dla funduszy
inwestycyjnych polskich akcji jest rynkiem mato stabilnym, podlegajacym bardzo wysokim
wahaniom. Oznacza to, iz rynek funduszy inwestycyjnych polskich akcji jest niestabilny i
inwestowanie na nim w krotkim horyzoncie czasowym (spekulacja) obarczone jest bardzo
wysokim ryzykiem inwestycyjnym, jednak w dlugiej perspektywie inwestycyjnej, lokowanie

srodkow na tym rynku moze przynosi¢ wysokie korzysci.

W przeprowadzonej analizie, odzwierciedleniem przecigtnego funduszu
inwestycyjnego, beda wartosci procentowej zmiany indeksu funduszy inwestycyjnych
polskich akcji, ktérego konstrukcja zostala przedstawiona w rozdziale 2 niniejszej pracy. Dla
wynikow przecigtnego funduszu inwestycyjnego zostana obliczone wszystkie mierniki
efektywnosci. Nastepnie efektywnos$¢é poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych, a takze
efektywnos¢ calego rynku zostang ocenione poprzez konfrontacje uzyskanych przez nie

wynikow w stosunku do wynikow wzorca odniesienia. Ponizej zaprezentowano wartosci
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indeksu funduszy inwestycyjnych wazonych wartoscia aktywdéw netto na koniec kazdego

roku w porownaniu z przeskalowanymi na indeks, wartosciami wzorca odniesienia.

Wykres 3.2. Indeks funduszy inwestycyjnych polskich akcji oraz benchmark w latach 2005 — 2012.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Na zamieszczonym wykresie, mozna zauwazy¢ iz oba indeksy podlegaty duzym
wahaniom. Jednak ich warto$ci w latach 2005 — 2008 byty bardzo zblizone. Od 2009 roku
wartosci benchmarku zaczety wzrasta¢ w wigkszym tempie niz wartosci indeksu funduszy
inwestycyjnych 1 z pewnos$cia bedzie to rzutowalo na wyniki przecigtnego funduszu

inwestycyjnego, ocenianego przez pryzmat rynku w tych latach.

3.3. Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych polskich akcji.

Badaniem zostaly objete fundusze inwestycyjne otwarte 1 specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte, inwestujace w akcje polskich spétek. Na poczatku okresu objgtego
badaniem, na rynku funkcjonowato 18 takich funduszy. Natomiast w grudniu 2012 roku ich
liczba wzrosta do 42. Ponizej zostal zaprezentowany wykres, ilustrujacy liczbg funduszy

inwestycyjnych w poszczegdlnych momentach okresu analizy.
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Wykres 3.3. Liczba funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012 w miesigcznym

interwale czasowym.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢ liczba funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012
sukcesywnie wzrastala (w calym analizowanym okresie nigdy nie zmalata). Najwickszy
wzrost liczby funduszy nastapit na przetomie lat 2006 — 2007 oraz od potowy 2010 roku do
polowy 2011 roku. W celu zobrazowania ogromnego znaczenia tych funduszy w gospodarce,
zaprezentowane zostang dane, dotyczace tacznej wielkosci wartosci aktywdow netto, jakimi

zarzadzaty fundusze w analizowanym okresie.

Wykres 3.4. Laczna wielko$é aktywow netto w mln zt wszystkich analizowanych funduszy w okresie
od 2005 do 2012 roku.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych, pochodzacych z Izby Zarzadzajacych Funduszami i

Aktywami.
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Wielko$ci  wartosci  aktywow netto wszystkich analizowanych funduszy sa
gigantyczne. Na koniec 2005 roku fundusze zarzadzaty majatkiem o tacznej wartosci netto
ok. 5,73 mld zt. Stopniowo wraz ze wzrostem liczby funduszy oraz coraz lepsza koniunktura
na rynku, wielkos¢ tego majatku rosta do 2007 roku, wynoszac ok. 26,61 mld zt. W 2008
roku, na skutek §wiatowego kryzysu finansowego nastapil ogromny spadek wartosci majatku
analizowanych funduszy inwestycyjnych i na koniec tego roku wyniost 9,769 mld zt. Do 2010
roku majatek wszystkich analizowanych funduszy wzrastat. W 2011 spadt 1 ostatecznie na
koniec 2012 roku, taczna warto$¢ majatku wszystkich funduszy inwestycyjnych polskich

akcji (zgodnie z przyjeta w rozdziale 3.1 definicja tego rynku) wyniosta 12,49 mld zt.

Ponizej zamieszczone zostaty dwie tabele, w oparciu o ktdre zostanie dokonana ocena
efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji. W pierwszej z nich (tabela 3.3)
zostaly przedstawione wyniki przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w latach
2005 — 2012 (wartosci miernikdw dla przecigtnego funduszu inwestycyjnego zostaty
obliczone na podstawie indeksu funduszy inwestycyjnych polskich akcji). Natomiast druga
tabela (tabela 3.4) zawiera wartosci miar odniesienia w analizowanym okresie. W tabeli 3.3,
pogrubiona zielona czcionka zaznaczono wartosci miernikow, ktore osiagnety lepsze

wartosci, natomiast kolorem czerwonym — mierniki, ktdre wypadty gorzej na tle benchmarku.

Tabela 3.3. Wartosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w latach 2005 — 2012

obliczone w oparciu o indeks funduszy inwestycyjnych.

Rp Sp cv®, ER B RP, DR R® TE IR
2005 | 27,40% 16,48% | -3,40% | 0,9468  22,30% | 99,43% | 98,87%  1,00% |-3,4117
2006 5,23% | 0,9480 99,36% | 98,72% | 0,66% | 7,9243
2007 5,72% 2,20% | 1,0100 99,47% | 98,94% | 0,63% | 3,4629
2008 | -51,02% | 7,49% | x -5,70% | 1,0563 | -57,49% | 99,34% | 98,69% 1,55% | -3,6852
2009 | 40,43% 20,12% | -2,20% | 0,9559 | 35,77% | 98,95% | 97,91% | 1,38% |-1,5966
2010| 16,33% 26,69% | -0,95% |0,9803 | 12,42%| 99,41% | 98,83% | 0,69% | -1,3776
2011 -24,76% | 4,71% | X -6,46% | 1,0199 | -29,22% | 99,31% | 98,62% 1,23% | -5,2362
2012| 20,45% | 4,15%  20,29%  -3,61% 0,9967 | 15,97%  98,43% | 96,88% | 0,99% | -3,6435

TWEE MILT
2013

Zrédto: Opracowani wiasne.

L — ;. , . . r . . . . ’
““Wartosci wspotczynnika zmiennosci nie zostaty obliczone dla ujemnych stop zwrotu.
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Tabela 3.4. Wartosci benchmarku dla rynku funduszy inwestycyjnych akeji polskich w latach 2005 —
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2012.
Rben Sben vaen RPben Sh Pben Tben
2005 30,80% 4,74% 15,39% 25,71% 54217 | 0,25706
2006 37,86% 5,62% 14,85% 33,66% 5,9855| 0,33662
2007 9,81% 5,63% 57,41% 5,18% 0,9187| 0,05175
2008 | -45,32% 7,04% X -51,79% -7,3525| -0,51787
2009 42,63% 8,42% 19,75% 37,98% 4,5101 0,37978
2010 17,28% 4,42% 25,58% 13,37% 3,0247 | 0,13368
2011 | -18,31% 4,58% X -22,76% -4,9661 | -0,22764
2012 24,06% 4,10% 17,03% 19,58% 4,7780| 0,19578

Zrbdto: Opracowanie wtasne.

Jak wida¢ wartosci stop zwrotu, uzyskiwane przez przecigtny fundusz inwestycyjny
polskich akcji ulegaty dos¢ sporym wahaniom. Najwigksza stope zwrotu mozna byto uzyskac
w 2006 roku — wyniosta ona 43,09 %. Natomiast najnizsza stopa zwrotu wyniosta -51,02 % w
2008 roku. Tak wysokie wahania stop zwrotu byly spowodowane dos$¢ sporymi i
dynamicznymi zmianami kurséw cen akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie (dowodem tego sa rdwniez spore wahania stop zwrotu wzorca odniesienia — czyli
portfela rynkowego). Dodatkowo w powyzszych tabelach z tatwoscia mozna zauwazy¢, jak
ogromny wplyw na rynek miat kryzys finansowy w 2008 roku. W roku tym zaréwno
przecigtny fundusz inwestycyjny polskich akcji, jak réwniez portfel rynkowy odniosty
gigantyczne straty siggajace w przypadku pierwszego -51,02 % 1 drugiego — 45,32 %.

W analizowanym okresie tylko w latach 2006 — 2007 przecigtny fundusz inwestycyjny
polskich akcji byt efektywny 1 charakteryzowat si¢ wyzsza stopa zwrotu niz portfel rynkowy.
W 2006 roku stopa zwrotu z przecigtnego funduszu inwestycyjnego wyniosta 43,09 %,
natomiast w 2007 byto to 12,01 %. Potwierdzeniem tego faktu sa wartosci wskaZnika

dodatkowej stopy zwrotu, ktéry w 2006 roku wyniodst 5,23 %, a w 2007 2,2 %.

Z tak duzych wahan stop zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akeji
wynika, iz z inwestycja na tym rynku wiaze si¢ dos¢ spore ryzyko. Dowodem tego sa
relatywnie wysokie wartosci odchylenia standardowego rocznych stép zwrotu. Przyjmowaty
one w analizowanym okresie wartosci od najmniejszej w 4,15 % w 2012 roku do najwigkszej
8,13 % w 2009 roku. Tylko w latach 2005 — 2006 oraz 2009 — 2010 przecigtny fundusz
inwestycyjny polskich akcji charakteryzowat si¢ mniejszym ryzykiem catkowitym niz portfel
rynkowy, na co wskazuja nizsze wartosci odchylenia standardowego rocznej stopy zwrotu.

Jednak wspolczynnik zmienno$ci wskazuje na to, iz w latach 2006 i 2007, inwestujac w
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50/96
przecigtny fundusz inwestycyjny, mozna bylo przy mniejszym poziomie ryzyka niz w
przypadku inwestycji w portfel rynkowy osiggna¢ dodatkowy punkt procentowy stopy

zZwrotu.

Wykres 3.5. Wartosci wspdtczynnika R2 1 DR przecietnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w
latach 2005 — 2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wysokie wartosci wspolczynnika determinacji w analizowanym okresie wskazuja, iz
portfel przecietnego funduszu inwestycyjnego byl bardzo zdywersyfikowany. Miernik ten
charakteryzowal si¢ najnizsza wartoscig w 2012, ktéra wyniosta wtedy 96,88 %. Natomiast na
najwigksza dywersyfikacje wskazywala wartos¢ 98,94 % w 2007 roku. Potwierdzeniem tego
sq rowniez wysokie wartosci wspolczynnika ilorazu ryzyka rynkowego do calkowitego
ryzyka funduszu, ktory przyjmowat wartosci od najmniejszej 98,43 % w 2012 roku do
najwigkszej 99,47 % w 2007 roku (podobnie jak wartosci wspotczynnika determinaciji).

Relatywnie niskie stopy zwrotu 52 tygodniowych Bondéw Skarbowych oraz dobra
koniunktura na GPW sprawily iz premia za ryzyko rynkowe w niemal catym okresie analizy
jest dodatnia. Wyjatkiem sa lata 2008 i 2011, w ktdrych premia za ryzyko rynkowe byta
ujemna. Przyczynily si¢ do tego kryzys finansowy w 2008 roku oraz zdecydowanie

pogorszenie sytuacji na GPW w 2011 roku.

Wartosci wspotczynnika f wskazuja na to, iz w latach 2005 — 2006, 2009 — 2010 oraz
2012 stopy zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji reagowaly w dosé

niklym stopniu na zmiany rynkowe. Dowodzi to faktu, iz fundusze te byly w tych latach
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funduszami defensywnymi. Natomiast w 2007, 2008, 2011 stopy zwrotu przecig¢tnego
funduszu w wigekszym stopni reagowaty na zmiany rynkowe, przez co sprawialy, iz

przecigtny fundusz charakteryzowal si¢ agresywna strategia.

Wskaznik btgdu odwzorowania wskazuje, iz najbardziej ryzykowna polityke
zarzadzania przecigtnym funduszem inwestycyjnym stosowano w 2008 roku, na co wskazuje
najwyzsza warto$¢ tego wskaznika w calym analizowanym okresie, ktora wyniosta 1,55 %.
Natomiast najbardziej pasywna polityke zarzadzania funduszem prowadzono w 2007 roku na
co wskazuje najnizsza w calym analizowanym okresie wartos¢ 0,63 %. Ponadto niskie
wartosci tego wskaznika w calym analizowanym okresie wskazuja na to, iz przecigtny
fundusz inwestycyjny polskich akcji byl raczej funduszem pasywnym i byt zarzadzany tak,

aby jak najwierniej odwzorowac przyjety benchmark.

Wartosci wskaznika informacyjnego wskazuja na to, iz mimo stosunkowo pasywnej
polityki zarzadzania przecigtnym funduszem inwestycyjnym w latach 2006 — 2007, osiagni¢to
oczekiwane efekty 1 w latach tych wartosci wskaznika informacyjnego osiagngly najwyzsze
wartosci (kolejno 7,9243 oraz 3,4629). W pozostalych latach wartosci tego miernika byty

ujemne.

Nastepna tabela zawiera wyniki miar efektywnosci skorygowanych o ryzyko

przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w analizowanym okresie.

Tabela 3.5. Wartosci miar efektywnosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w latach

2005 — 2012, skorygowane o ryzyko.

Shp, T, J AShp M?
2005| 4,9397| 0,2355| -0,0204 | -0,0218 | 0,2851
2006 0,0698 | 0,0678| 0,4496
2007 0,0215| 0,0212| 0,1190

2008 | -7,6764| -0,5443]| -0,0279| -0,0243 | -0,4760
2009 | 4,3975| 0,3742]| -0,0053 | -0,0092| 0,4169
2010| 2,8486| 0,1266 | -0,0069| -0,0077| 0,1650
2011 | -6,2070| -0,2865] -0,0600| -0,0584 | -0,2399
2012 3,8477| 0,1602] -0,0355| -0,0386 | 0,2025

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w tabeli 3.3 kolorem zielonym i pogrubieniem zaznaczono wartosci tych
wskaznikdw, ktore byly lepsze niz wartosci dla wzorca odniesienia, natomiast kolorem
czerwonym zaznaczono wartosci gorsze. Jak wida¢ wartosci miar efektywnosci, skorygowane
o ryzyko, wskazuja na to, iz przecigtny fundusz inwestycyjny byt efektywny w latach 2006 1
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2007. W pozostalych latach wartosci wskaznikéw Sharpe’a oraz Treynora byty nizsze niz dla
wzorca odniesienia. Jednak dodatnie wartosci wskaznika Sharpe’a dla przecigtnego funduszu
inwestycyjnego w latach 2005 — 2007, 2009 — 2010 oraz w 2012 roku wskazuja na
wystepowanie dodatniej premii za podejmowane ryzyko inwestycyjne. Mimo to, wartosci
wskaznikow Alfa Jensna, Alfa Sharpe’a wskazuja na nieefektywnos¢ przecigtnego funduszu
inwestycyjnego polskich akcji w latach 2005 oraz 2008 — 2012. Poparciem tego faktu sa
wartosci wskaznika Modigliani & Modigliani, ktére rowniez wskazuja, iz przecietny fundusz
inwestycyjny akcji polskich byl efektywny tylko w latach 2006 — 2007, natomiast w
pozostatych latach byl nieefektywny.

Nastgpna tabela zawiera obliczone na podstawie wartosci jednostek uczestnictwa
miary efektywnosci, dla poszczegolnych funduszy inwestycyjnych. Podobnie jak w
poprzednich tabelach, kolorem zielonym i pogrubieniem zaznaczono te wartosci wskaznikdw,

ktore byty lepsze, niz dla przyjetego wzorca odniesienia.
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Tabela 3.6. Wartosci wskaznikow efektywnosci wszystkich analizowanych funduszy inwestycyjnych akcji polskich w latach 2005 —2012.

2005
Fundusz Ry ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji 15,40% | -15,40% | 3,49% | 10,31% | 22,65% | 0,7126 | 96,85% | 93,81% | 2,28% | -6,7688 | 2,9544 | 0,1446 | -0,0801 | -0,1071 | 0,1910
Amplico Subfundusz Akdji 18,83% | -11,97% | 4,09% | 13,74%  21,71% | 0,8321| 96,47% | 93,07% | 1,90%  -6,3065| 3,3600 0,1651 | -0,0765 -0,1089 | 0,2102
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji 39,40% 8,60% | 4,31% | 34,30% | 10,94% | 0,8812 | 96,95% | 93,99% 1,15% | 7,4953 | 7,9594 | 0,3893| 0,1165| 0,0834 | 0,4283
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji | 23,13% | -7,67% | 4,24% | 18,04% | 18,31% | 0,8815 | 98,69% | 97,39% | 1,38% | -55424 | 4,2593 | 0,2046 -0,0462 -0,0747 | 0,2529
Subfundusz BPH Akcji 31,66% 0,86% | 4,25% | 26,56% | 13,42% | 0,8846 | 98,74% | 97,49% | 0,98% | 0,8731| 6,2535| 0,3003 | 0,0382 | 0,0097 | 0,3474
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji 15,28% | -15,52% | 3,93% | 10,18% | 25,70% | 0,7390 | 89,24% | 79,64% | 2,65% | -5,8497 | 2,5934 | 0,1378 | -0,0881 | -0,1347 | 0,1739
ING Parasol FIO subfundusz Akgji 23,86% | -6,94% | 4,99% | 18,76% | 20,92%  1,0494 | 99,71% | 99,42% | 1,10% | -6,3220  3,7600 | 0,1788  -0,0821 -0,1130 | 0,2292
Investor Akcji Duzych Spotek FIO 22,89% -7,91% | 4,68% | 17,79% | 20,44% | 0,9631 | 97,62% | 95,30% 1,47% | -5,3796 | 3,8040 | 0,1848 | -0,0696 | -0,1038 | 0,2313
Investor Akgji FIO 23,82% | -6,98% | 4,44% | 18,72% | 18,66% 0,9057 | 96,63% | 93,37% | 1,57% | -4,4504 | 42130 | 0,2067  -0,0456  -0,0805 0,2507
Legg Mason FIO Subfundusz Akgcji 23,73% -7,07% | 4,86% | 18,64% | 20,46% | 1,0146 | 99,08% | 98,16% 1,21% | -5,8611| 3,8386 | 0,1837 | -0,0744 | -0,1061 | 0,2329
Millennium FIO Subfundusz Akgji 21,34% | -9,46% | 4,65% | 16,25% | 21,80%  0,9639 | 98,24% | 96,50% | 1,47% | -6,4322| 13,4921 | 0,1685 -0,0853  -0,1178 0,2165
Novo FIO Subfundusz Novo Akgc;ji 23,94% -6,86% | 4,66% | 18,85% | 19,45% | 0,9610 | 97,87% | 95,78% 1,38% | -4,9595 | 4,0487 | 0,1962 | -0,0585 | -0,0920 | 0,2429
Subfundusz Pioneer Akgji Polskich 24,07% | -6,73%  4,89%  18,98%  20,33%  1,0185 | 98,67% | 97,35% | 1,26% | -5,3334 | 13,8776 | 0,1863  -0,0720  -0,1051  0,2348
PKO Akcji FIO 29,30% -1,50% | 4,28% | 24,20% | 14,62% | 0,8826 | 97,70% | 95,45% 1,23% | -1,2247 | 5,6503 | 0,2742| 0,0151| -0,0160 | 0,3188
Subfundusz PZU Akgji Krakowiak 16,19% | -14,61% | 4,31% | 11,10% | 26,60% 0,8753 | 96,38% | 92,89% | 2,01% | -7,2792 | 2,5772| 0,1268 | -0,1140  -0,1484 | 0,1731
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 28,55% -2,25% | 5,03% | 23,46% | 17,62% | 1,0009 | 94,35% | 89,02% 1,74% | -1,2936 | 4,6632 | 0,2343 | -0,0227 | -0,0684 | 0,2720
Subfundusz UniKorona Akcje 2544% | -536% | 4,89% | 20,35% | 19,21% | 1,0051| 97,51% | 9508% | 1,38% | -3,8818 | 4,1634 | 0,2025 -0,0549  -0,0909 0,2483
2006
Fundusz Ry ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akc;ji 34,75% -3,12% | 4,44% | 30,54% | 12,78% | 0,7675 | 97,24% | 94,55% 1,72% | -1,8134 | 6,8812| 0,3980 | 0,0471| 0,0102 | 0,4290
Amplico Subfundusz Akgji 57,04% 19,18% | 5,37% | 52,84% | 9,41% | 0,9053 | 94,87% | 90,01% 1,85% | 10,3776 | 9,8469 | 0,5837 | 0,2237 | 0,1715| 0,5958
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji 50,29% | 12,43% | 590% | 46,09% | 11,72% | 0,9922  94,65%  89,59%  1,86% | 6,6852 | 7,8177 | 04645  0,1269| 0,0688| 0,4817
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akgiji 46,07% 8,20% | 5,93% | 41,87% | 12,88% | 1,0412 | 98,71% | 97,43% | 0,95% | 8,6799| 7,0569 | 0,4021| 0,0682| 0,0241| 0,4389
Subfundusz BNP Paribas Akgji 55,66% | 17,80% | 511% | 51,46% | 9,18% | 0,8427 | 92,78% | 86,08%  2,11% | 8,4456 | 10,0743 | 06107 | 0,2309| 0,1749| 0,6086
Subfundusz BPH Akdji 35,96% | -1,90%  5,37%  31,76% | 14,93%  0,9432 | 98,81% | 97,63% | 0,99% | -1,9101| 59169 | 0,3368 0,0001 | -0,0394  0,3748
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji 45,65% 7,79% | 4,97% | 41,45% | 10,88% | 0,8051 | 91,13% | 83,05% | 2,22% | 3,5030 | 8,3420 | 0,5148 | 0,1435| 0,0840| 0,5112
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IMG Parasol FIO subfundusz Akgcji 42,75% 4,89% | 5,85% | 38,55% | 13,69% | 1,0359 | 99,53% | 99,07% | 0,58% | 8,4470| 6,5864 | 0,3721| 0,0368 | -0,0038 | 0,4124
Investor Akcji Duzych Spotek FIO 27,77% | -10,09% | 5,79% | 23,57% | 20,86% 0,9870 | 9582% | 91,82% | 1,89% | -53365  4,0694 | 0,2388 -0,0965 -0,1495 | 0,2709
Investor Akcji FIO 42,10% 4,23% | 5,51% | 37,90% | 13,09% | 0,9602 | 97,97% | 95,98% 1,09% | 3,8917 | 6,8756 | 0,3947 | 0,0558 | 0,0124 | 0,4287
Legg Mason FIO Subfundusz Akgji 55,88% | 18,01% | 5,67% | 51,68% | 10,15% | 0,9987 | 98,99%  97,99%  1,02% | 17,6302 | 9,1080 | 055175  0,1806 | 0,1394| 0,5542
Millennium FIO Subfundusz Akgji 38,51% 0,64% | 4,52% | 34,31% | 11,75% | 0,6972 | 86,67% | 75,11% | 2,74% | 0,2354| 7,5823 | 0,4920| 0,1084 | 0,0422| 0,4684
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji 38,04% | 0,18% | 4,83% | 33,84% | 12,69% | 0,8372 | 97,51% | 9508%  1,41% | 0,1278 | 7,0089 | 0,4042 | 0,0566 | 0,0173| 0,4362
Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 33,57% -4,30% | 5,67% | 29,37% | 16,90% | 0,9993 | 99,07% | 98,15% | 0,99% | -4,3549 | 5,1769 | 0,2939 | -0,0427 | -0,0836 | 0,3332
PKO Akgji FIO 26,92% | -10,94% | 4.92% | 22,72% | 18,28% | 0,8532 | 97,51% | 9509% | 1,73% | -6,3406 46168 | 0,2663  -0,0600 -0,1001 | 0,3017
Subfundusz PZU Akcji Krakowiak 48,43% 10,56% | 4,91% | 44,23% | 10,14% | 0,8308 | 95,19% | 90,61% 1,72% | 6,1530 | 9,0103 | 0,5323 | 0,1626 | 0,1158 | 0,5487
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 32,67% | -520% | 5.13% | 28,47% | 15,70%  0,8698 | 9539% | 90,99% | 1,79% | -2,9000 55508 | 0,3273 | -0,0081 -0,0564 | 0,3542
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 40,11% 2,24% | 5,03% | 3591% | 12,53% | 0,8636 | 96,62% | 93,36% 1,47% | 1,5291| 7,1435| 0,4158 | 0,0684 | 0,0248 | 0,4438
Subfundusz UniKorona Akcje 40,02% | 2,16% | 5,07% | 3582% | 12,68% | 0,8725 | 96,72% | 93,54% | 1,44% | 1,4964| 7,0598 | 0,4105 ] 0,0645  0,0208 0,4390
2007

Fundusz Rp ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akc;ji 7,70% -2,11% | 3,36% 3,06% | 43,61% | 0,5681 | 95,32% | 90,86% | 2,61% | -0,8096 | 0,9118 | 0,0539 | 0,0012 | -0,0037 | 0,0977
Amplico Subfundusz Akdji 6,53% | -3,29% | 6,49% | 1,89%  99,40% | 1,0864| 94,32% | 88,96% | 2,21% | -1,4891| 0,2913 | 0,0174  -0,0373 | -0,0473 | 0,0628
Subfundusz Arka BZ WBK Akg;ji 15,49% 5,68% | 5,58% | 10,85% | 36,05% | 0,9467 | 95,50% | 91,21% 1,61% | 3,5238 | 1,9434| 0,1146 | 0,0595| 0,0515| 0,1559
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akgji 14,21% 4,40% | 6,61% | 9,58% | 46,52% | 1,1600 | 98,84% | 97,69% 1,29% | 3,4057 | 1,4484 | 0,0825| 0,0357 | 0,0283 | 0,1280
Subfundusz BNP Paribas Akdji 2,49% | -7,32% | 8,70% | -2,15%  349,31% | 1,3612| 88,15% | 77,70% | 4,46% | -1,6418 | -0,2469 | -0,0158  -0,0919 | -0,1103 | 0,0325
Subfundusz BPH Akcji 12,37% 2,56% | 6,17% | 7,74% | 49,83% | 1,0884 | 99,45% | 98,90% | 0,81% | 3,1788 | 1,2546| 0,0711| 0,0210| 0,0144| 0,1171
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny 16,71% | 6,90% | 5,59% | 12,08%  33,43% 0,9232 | 93,08% | 86,63% | 2,00% | 3,4476 | 2,1614| 0,1308 | 0,0730 0,0637 | 0,1681
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji 14,57% 4,76% | 6,22% | 9,93% | 42,71% | 1,0253 | 92,84% | 86,19% | 2,22% | 2,1441| 1,5962 | 0,0969 | 0,0462| 0,0358 | 0,1363
ING Parasol FIO subfundusz Akcji 4,47% |  -534% | 541% | -0,16% | 12097% | 0,9235 | 96,14%  92,43% | 1,71% | -3,1287 | -0,0304 | -0,0018 | -0,0494 | -0,0569 | 0,0447
ING SFIO Akgcji 2 6,42% -3,40% | 5,25% 1,78% | 81,75% | 0,8945 | 96,05% | 92,27% 1,66% | -2,0441| 0,3392 | 0,0199 | -0,0285 | -0,0358 | 0,0655
Investor Akcji Duzych Spotek FIO 7,80% | -2,01% | 4,70% | 3,17% | 60,18% 0,8083 | 96,97%  94,03% | 1,63%  -1,2346  0,6741 0,0392 -0,0102 | -0,0163  0,0844
Investor Akcji FIO 10,83% 1,01% | 5,93% | 6,19% | 54,72% | 1,0372 | 98,61% | 97,23% 1,02% | 0,9983 | 1,0446 | 0,0597| 0,0082| 0,0014 | 0,1052
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 3,49% | -6,32% | 6,18% | -1,15% | 17698% 1,0879 | 99,17%  98,35% | 1,25%  -50393  -0,1854 -0,0105 -0,0678 -0,0745  0,0359
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny 1,56% -8,26% | 5,91% | -3,08% | 379,81% | 1,0181 | 97,00% | 94,10% 1,73% | -4,7650 | -0,5211 | -0,0303 | -0,0835 | -0,0912 | 0,0170
Legg Mason FIO Subfundusz Akgji 22,10% | 12,29% | 6,55% | 17,47% | 29,63%  1,1393 | 97,98% | 96,00% | 1,56% | 7,9021| 2,6665| 0,1533 | 0,1157 | 0,1078  0,1966
Millennium FIO Subfundusz Akgji 4,74% | -507% | 6,40% | 0,10% | 13503% | 1,186 | 98,40%  96,83%  1,48% | -3,4287 | 0,0164 | 0,0009 | -0,0568 | -0,0643 | 0,0473
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ZAubfundusz Noble Fund Akciji 33,10% 23,29% | 6,52% | 28,47% | 19,69% | 1,1370 | 98,26% | 96,54% 1,87% | 12,4785 | 4,3667 | 0,2504 | 0,2258 | 0,2181 | 0,2924
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji 7.77%| -2,04% | 577% | 3,13% | 74,31%  1,0055 | 98,10%  96,23% | 1,21%  -1,6842 | 0,5425 0,0312 | -0,0207 | -0,0276 | 0,0769
Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 6,38% | -3,44% | 6,32% | 1,74% | 99,19% | 1,1142 | 99,25% | 98,51% | 1,16% | -2,9745 02748 | 0,0156 -0,0403  -0,0472| 0,0619
PKO Akgji FIO 15,14% | 533% | 530% | 10,50% | 3503% 0,9294 | 98,72% | 97,47% | 0,89% | 59591 | 1,9805| 0,1130 | 0,0569  0,0509 | 0,1579
Subfundusz PZU Akgji Krakowiak 563% | -4,18% | 549% | 1,00% | 97,42% 0,9364  96,11%  92,36% | 1,67%  -2,5060 0,1816 0,0106  -0,0385 | -0,0461  0,0566
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 12,31% | 2,49% | 4,87% | 7,67% | 39,59% 0,7273 | 84,11% | 70,74% | 2,93% | 0,8501| 1,5739| 0,1054 | 0,0390  0,0269 | 0,1350
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 13,46% | 3,64% | 4,89% | 8,82% | 36,31% 0,8360 | 96,39% | 92,91% | 1,54% | 2,3709| 1,8052| 0,1055| 0,0449 0,0383 | 0,1481
Subfundusz UniKorona Akcje 11,05% | 1,24% | 5,73% | 6,41% | 51,86% 0,9964 | 97,97% | 9598% | 1,14% | 1,0792| 1,1188| 0,0643 | 0,0125  0,0056  0,1094
2008

Fundusz R, ER | s, | RP, CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji -45,80% | -0,48% | 7,83% | -52,27% X 1,0886 | 97,98% | 95,99% 1,64% | -0,2936 | -6,6792 | -0,4802 | 0,0410| 0,1166 | -0,4057
Amplico Subfundusz Akgji -54,85% | -9,53% | 7,55% | -61,32% X 1,0615 | 99,03% | 98,06% | 2,07% | -4,5981 | -8,1221 | -0,5777 | -0,0635 | 0,0036 | -0,5074
Amplico SFIO Subfundusz Akgji Polskich -53,42% | -8,10% | 7,51% | -59,89% |  x 1,0517 | 98,63% | 97,28% | 1,96% | -4,1222 | -7,9740 | -0,5695 | -0,0542 | 0,0147 | -0,4969
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji -54,94% | -9,62% | 8,78% | -61,41% X 1,1882 | 95,29% | 90,80% | 3,31% | -2,9111 | -6,9919 | -0,5168 | 0,0012 | 0,1034 | -0,4278
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji | -51,68% | -6,36% | 7,75% | -58,15% 1,0960 | 99,58% | 99,16% | 1,54% | -4,1325 | -7,5006 | -0,5305 | -0,0139 | 0,0518 | -0,4636
Subfundusz BNP Paribas Akcji -55,85% | -10,53% | 8,88% | -62,32% 1,1552 | 91,63% | 83,96% | 4,00% | -2,6311 | -7,0178 | -0,5395 | -0,0249 | 0,1023 | -0,4296
Subfundusz BPH Akdji -48,60% | -3,28% | 6,70% | -55,07% |  x 0,9361 | 98,36% | 96,74% | 1,48% | -2,2094 | -8,2141 | -0,5882  -0,0659 | -0,0030  -0,5138
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny -53,98% | -8,66% | 7,87% | -60,45% X 1,0635 | 95,13% | 90,50% | 2,85% | -3,0418 | -7,6766 | -0,5684 | -0,0537 | 0,0388 | -0,4760
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akgji -44,07% | 1,24% | 4,26% | -50,54% |  x 05634 | 93,05% | 86,57%| 332% 03753 11,8510 | -0,8971  -0,2137 | -0,1570 | -0,7700
ING Parasol FIO subfundusz Akgc;ji -49,98% | -4,66% | 6,37% | -56,45% X 0,8772 | 97,02% | 94,13% | 2,00% | -2,3354 | -8,8635 | -0,6435 | -0,1102 | -0,0442 | -0,5596
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny -59,70% | -14,38% | 8,08% | -66,17% |  x 1,0717 | 93,40% | 87,23% | 3,83% | -3,7575 | -8,1871| -0,6174 | -0,1067 | -0,0014 | -0,5119
ING SFIO Akgcji 2 -41,34% | 3,97% | 5,65% | -47,82% X 0,7922 | 98,77% | 97,55% 1,65% | 2,4144 | -8,4639 | -0,6036 | -0,0679 | -0,0166 | -0,5314
Investor Akcji Duzych Spotek FIO -48,63% | -3,31% | 8,19% | -55,10% |  x 1,1409 | 98,15% | 96,34% | 1,91% | -1,7314 | -6,7295 | -0,4829 | 0,0399 | 0,1179 | -0,4093
Investor Akcji FIO -53,30% | -7,99% | 7,06% | -59,77% X 0,9740 | 97,20% | 94,47% | 2,22% | -3,5932 | -8,4681 | -0,6137 | -0,0933 | -0,0211 | -0,5317
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny -56,00% | -10,68% | 8,26% | -62,47% |  x 1,705 | 99,81% | 99,62% | 2,28% | -4,6900 | -7,5625 | -0,5337 | -0,0185  0,0501 | -0,4680
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny -53,67% | -8,35% | 8,38% | -60,14% X 1,1827 | 99,41% | 98,83% | 2,13% | -3,9300 | -7,1768 | -0,5085| 0,0111| 0,0832 | -0,4408
Legg Mason FIO Subfundusz Akgji -44,13% | 1,18% | 7,66% | -50,61% |  x 1,0686 | 98,22% | 96,47% | 1,46%  0,8116 | -6,6038 | -0,4736 | 0,0473 | 0,1200 | -0,4004
Millennium FIO Subfundusz Akdji -47,56% | -2,24% | 6,72% | -54,03% |  x 0,9475 | 99,33% | 98,67% | 1,05% | -2,1285| -8,0421 | -0,5703 | -0,0496 | 0,0086  -0,5017
Subfundusz Noble Fund Akgji -49,00% | -3,69% | 7,10% | -55,47% X 0,9989 | 99,14% | 98,29% 1,23% | -2,9898 | -7,8168 | -0,5554 | -0,0374 | 0,0250 | -0,4859
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji -50,86% | -5,55% | 8,13% | -57,34% |  x 1,1332 | 98,15% | 96,33% | 2,04% | -2,7223 | -7,0504 | -0,5060 | 0,0135 | 0,0910 | -0,4319
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#ubfundusz Pioneer Akgji Polskich -58,28% | -12.97% | 8,25% | -64,76% | X 1,1647 | 99,49% | 98,98% | 2,69% | -4,8154 | -7,8531 | -0,5560 | -0,0444 | 0,0261 | -0,4884
PKO Akgji FIO -59,52% | -14,20% | 8,15% | -65,99% |  x 1,1349 | 98,10% | 96,24% | 3,11% | -4,5677 | -8,0987 | -0,5815 | -0,0722 | 0,0058 | -0,5057
PKO Subfundusz Akgji Plus -60,14% | -14,83% | 8,05% | -66,61% | X 1,1045 | 96,61% | 93,34% | 3,42% | -4,3388 | -8,2727 | -0,6031 | -0,0942 | -0,0083 | -0,5180
Subfundusz PZU Akgji Krakowiak -49,33% | -4,02% | 7,29% | -55,80% |  x 1,0264 | 99,15% | 98,31% | 1,28% | -3,1286 | -7,6536 | -0,5437 | -0,0265 | 0,0376 | -0,4744
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO -46,89% | -1,58% | 6,76% | -53,37% | X 0,8858 | 92,26% | 85,13% | 2,67% | -0,5908 | -7,8916 | -0,6024 | -0,0749 | 0,0188 | -0,4911
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja -42,85% | 2,47% |6,90% | -49,32% |  x 0,9082 | 92,72% | 85,97% | 2,55% | 0,9669 | -7,1482 | -0,5430 | -0,0228 | 0,0705 | -0,4388
Subfundusz SKOK Akgji -39,45% | 5,87% | 6,83% | -45,92% X 0,9414 | 97,05% | 94,18% 1,70% | 3,4544 | -6,7212 | -0,4878 | 0,0283 | 0,0989 | -0,4087
Subfundusz UniKorona Akcje -44,93% | 0,39% | 6,79% | -51,40% |  x 0,9432 | 97,86% | 95,77% | 1,42% | 0,2738 | -7,5711| -0,5449 | -0,0255  0,0406 | -0,4686

2009
Fundusz Ry ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji 42,41% | -0,23% 8,35% | 37,75% | 19,70% | 0,9113 | 91,86% | 84,38% 3,29% | -0,0692 | 4,5186 | 0,4142| 0,0314 | -0,0412 | 0,4271
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus 39,32% | -3,31% | 11,07% | 34,67% | 28,14% | 1,0302 | 78,39% | 61,45% 6,60% | -0,5016 | 3,1327 | 0,3365 | -0,0446 | -0,2079 | 0,3103
Amplico Subfundusz Akgji 30,22% | -1241% | 8,72% | 25,57% | 28,84% | 1,0284 | 99,34% | 98,68% | 1,60% | -7,7705  2,9331| 0,2486  -0,1349 -0,1812 | 0,2935
Amplico SFIO Subfundusz Akgji Polskich 30,00% | -12,63% 7,94% | 25,35% | 26,45% | 0,9323 | 98,93% | 97,86% 1,82% | -6,9568 | 3,1938 | 0,2719 | -0,1006 | -0,1442 | 0,3155
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji 55,20% | 12,57% | 8,15% | 50,54% | 14,77% | 0,9286  9592%  92,00%  2,29% | 54885 | 6,2003 | 05443 0,1528| 0,0969| 0,5687
Subfundusz Aviva Investors Nowych

Spotek 78,94% | 36,30% | 8,41% | 74,28% | 10,66% | 0,8938 | 89,48% | 80,07% | 3,97% | 9,1500 | 8,8316| 0,8311 | 04034 | 0,3213| 0,7902
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akgji 43,91% | 1,28% 8,94% | 39,26% | 20,35% | 1,0449 | 98,47% | 96,96% 1,58% | 0,8090 | 4,3933 | 0,3757 | -0,0043 | -0,0552 | 0,4165
Subfundusz BNP Paribas Akcji 45,36% | 2,73% 8,98% | 40,70% | 19,81% | 1,0134 | 95,00% | 90,24% 2,71% | 1,0070 | 4,5309| 0,4016| 0,0222 | -0,0431| 0,4281
Subfundusz BPH Akgji 34,00% | -8,63% | 7.89% | 29,35% | 23,22%  0,9319 | 99,40% | 98,81% | 1,46%  -59016 3,7174| 0,3149 -0,0604 -0,1021 | 0,3596
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny 54,52% | 11,89% 8,73% | 49,86% | 16,02% | 1,0039 | 96,81% | 93,72% 211% | 5,6460 | 5,7102| 0,4967| 0,1174| 0,0610| 0,5274
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akdji 36,38% | -6,25% |  6,85% | 31,72% | 18,84% 0,7694 | 94,53% | 89,36% | 3,01% | -2,0806 46287 | 0,4123 | 0,0250  -0,0262 | 0,4363
ING Parasol FIO subfundusz Akgc;ji 34,00% | -8,63% 7,71% | 29,35% | 22,68% | 0,9033 | 98,63% | 97,27% 1,81% | -4,7573 | 3,8055| 0,3249 | -0,0496 | -0,0930 | 0,3670
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny | 45,64% | 3,01% | 8,60% | 40,99% | 18,85% | 0,9781| 95,75% | 91,68% | 2,40% | 1,2515| 4,7649 | 0,4191| 0,0384 | -0,0212| 0,4478

ING SFIO Akgcji 2 31,35% | -11,29% 7,58% | 26,69% | 24,19% | 0,8916 | 99,04% | 98,08% 1,84% | -6,1282 | 3,5207 | 0,2994 | -0,0717 | -0,1130 | 0,3430 §

Investor Akcji Duzych Spotek FIO 33,02% | -9,62% | 8,00% | 28,36% | 24,22% 0,9215 | 97,05% | 94,18% | 2,26% | -4,2605  3,5469 | 0,3078 -0,0664 | -0,1171| 0,3452 £

Investor Akcji FIO 27,46% | -15,17% 7,34% | 22,81% | 26,74% | 0,8654 | 99,25% | 98,51% 2,07% | -7,3263 | 3,1064 | 0,2636 | -0,1006 | -0,1399 | 0,3081 %

KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 51,63% | 9,00% | 8,98% | 46,98% | 17,40% | 1,0551 | 98,90%  97,81%  1,35% | 6,6698 | 52293 | 0,4452 | 0,0691 | 0,0196| 0,4869 3

KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny | 42,32% | -0,31% 9,19% | 37,67% | 21,71% | 1,0825| 99,23% | 98,46% 1,36% | -0,2288 | 4,1000 | 0,3480 | -0,0345| -0,0837 | 0,3918 8%

Legg Mason FIO Subfundusz Akgji 31,04% | -11,60% | 7,48% | 26,38% | 24,12% 0,8679 | 97,64% | 9534% | 2,28% | -50846 | 3,5247 | 0,3040  -0,0658 | -0,1113 | 0,3434 BH

Millennium FIO Subfundusz Akcji 32,00% | -10,63% 7,08% | 27,35% | 22,12% | 0,8352 | 99,35% | 98,71% 1,99% | -5,3458 | 3,8639 | 0,3275| -0,0437 | -0,0812 | 0,3719 $%
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#ubfundusz Noble Fund Akgji 47,00% | 4,37% | 7,92% | 42,35% | 16,85% 0,9369 | 99,64% | 99,28% | 0,87% | 5,0321| 53483 | 0,4520  0,0677 | 0,0267 | 0,4969
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji 43,33% | 0,69% | 8,55% | 38,67% | 19,74% | 0,9661 | 9512% | 90,48% | 2,58% | 0,2689 | 4,5216| 0,4003 | 0,0198 | -0,0419 | 0,4273
Subfundusz Pioneer Akgji Polskich 41,70% | -0,94% | 10,60% | 37,04% | 2541% | 1,2340 | 98,07% | 96,17% | 2,77% | -0,3388 | 3,4956  0,3002 | -0,0983 | -0,1606  0,3409
PKO Akgji FIO 22,58% | -20,05% | 7,26% | 17,93% | 32,16% | 0,8102 | 93,95% | 88,27% | 3,40% | -59042 | 24687 | 0,2213 | -0,1284 | -0,1846 | 0,2544
PKO Subfundusz Akgji Plus 25,04% | -17,59% | 6,65% | 20,39% | 26,56% 0,7295 | 92,35% | 8528% | 3,71%  -4,7382 | 3,0649 | 0,2795 -0,0732 | -0,1295  0,3046
Subfundusz PZU Akgji Krakowiak 29,72% | -12,91% | 7,85% | 25,07% | 26,41% | 0,9259 | 99,34% | 98,68% | 1,72% | -7,5265 | 13,1938 | 0,2707 | -0,1010 | -0,1426 | 0,3155
Subfundusz QUERCUS Agresywny 56,48% | 13,84% | 8,68% | 51,82% | 15,37% | 0,9850 | 95,57% | 91,34% | 2,47%  56101| 59711 05261 | 0,1441 | 0,0833| 0,5494
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 36,75% | -5,88% | 6,27% | 32,10% | 17,06%  0,6731| 90,41% | 81,74% | 3,81% | -1,5420 | 51203 | 0,4769 | 0,0654  0,0068 | 0,4777
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 33,62% | -9,01% | 7,36% | 28,97% | 21,89% 0,8592 | 98,31% | 96,65%  2,06%  -4,3690  3,9364 | 0,3372 -0,0366 -0,0791 | 0,3780
Subfundusz SKOK Akgji 43,67% | 1,04% | 8,51% | 39,02% | 19,48%  0,9989 | 98,88% | 97,77% | 1,29% | 0,8050 | 4,5870 | 0,3906 0,0108 | -0,0361 | 0,4328
Subfundusz UniKorona Akcje 43,35% | 0,72% | 7,70% | 38,70% | 17,76%  0,8993 | 98,35% | 96,73% | 1,64% | 0,4382 | 50257 | 0,4303| 0,0454 | 0,0011 | 0,4698
2010

Fundusz Rp ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Subfundusz Alior Stabilnych Spotek 16,27% | -1,01% | 3,96% | 12,36% | 24,32% | 0,7599 | 84,90% | 72,09% | 2,29% | -0,4412| 3,235 | 0,1626| 0,0220 | -0,0094 | 0,1772
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgji 12,05% | -523% | 2,96% | 8,14% | 24,53% | 0,6151| 91,98% | 84,60% | 2,13% | -2,4502| 2,7536 | 0,1323| -0,0008 | -0,0179 | 0,1608
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgji Plus | 37,81% | 20,53% | 5,09% | 33,90% | 13,47% | 0,9422 | 81,76% | 66,85% | 3,00% | 6,8551 | 6,6557 | 0,3598 | 0,2130 | 0,1678 0,3333
Amplico Subfundusz Akgji 17,20% | -0,08% | 4,55% | 13,29% | 26,44% | 1,0231 | 99,42% | 98,85% | 0,61% | -0,1329 | 29216 0,1299 | -0,0039 | -0,0200 | 0,1683
Amplico SFIO Subfundusz Akcji Polskich | 15,56% | -1,73% | 4,52% | 11,64% | 29,04% | 1,0137 | 99,18% | 98,36% | 0,75% | -2,2926 | 2,5773 | 0,1149 | -0,0191 | -0,0354 | 0,1530
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji 12,06% | -5,22% | 4,67% | 8,15% | 38,71% | 1,0256 | 97,10% | 94,29% | 1,31% | -3,9739 | 1,7454  0,0794 | -0,0556 | -0,0754 | 0,1163
Subfundusz Aviva Investors Nowych
Spotek 37,65% | 20,37% | 4,47% | 33,74% | 11,88%  0,8406 | 83,08% | 69,03% | 2,66% | 7,6507 | 7,5449 | 0,4014| 0,2250 | 0,1871| 0,3726
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji | 26,13% | 8,85% | 4,83% | 22,21% | 18,49% | 1,0550 | 96,52% | 93,15% | 1,26% | 7,0367 | 4,5982 | 0,2106| 0,0811| 0,0598 | 0,2424
Subfundusz BNP Paribas Akgji 2317% | 589% | 4,55% | 19,25% | 19,65% 0,9609 | 93,28% | 87,01% | 1,58%  3,7240 | 4,2289 | 0,2004  0,0641 | 0,0395  0,2260
Subfundusz BPH Akgiji 14,38% | -2,90% | 4,62% | 10,47% | 32,11% | 1,0328 | 98,83% | 97,67% | 0,91% | -3,1982| 2,2671 0,1014 | -0,0334 | -0,0505 | 0,1393
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny 15,25% | -2,03% | 4,25% | 11,34% | 27,84% | 0,9309 | 96,92% | 93,93% | 1,17% | -1,7311 | 2,6703 | 0,1218  -0,0111| -0,0293  0,1571
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akgji 30,32% | 13,04% | 4,68% | 26,41% | 1543% | 0,9664 | 91,27% | 83,31% | 1,91% | 6,8383| 56437 | 0,2733| 0,1349 | 0,1068 | 0,2886
ING Parasol FIO subfundusz Akcji 16,52% | -0,76% | 5,12% | 12,60% | 31,00% | 1,1513 | 99,38%  98,76% | 0,94% | -0,8157 | 2,4617 | 0,1095| -0,0279 | -0,0460 | 0,1479
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny | 10,80% | -6,48% | 2,92% | 6,89% | 36,29% | 0,8010 | 90,34% | 81,62% | 2,02% | -3,2105| 1,7572 | 0,0860 | -0,0382 | -0,0628 | 0,1168
ING SFIO Akgji 2 18,08% | 0,80% | 4,04% | 14,16% | 22,33% | 0,0084 | 99,46% | 98,93% | 0,65% | 1,2171| 3,5090 | 0,1559 | 0,0202 | 0,0060 | 0,1942
Investor Akcji Duzych Spétek FIO 13,78% | -3,50% | 511% | 9,86% | 37,09% | 1,1485| 99,35% | 98,71% | 1,04% | -3,3723| 1,9307 | 0,0859 | -0,0549 | -0,0731| 0,1245
Investor Akcji FIO 12,03% | -525% | 4,56% | 8,12% | 37,92% | 1,0219 | 99,02% | 98,05% | 0,98% | -53416| 1,7795  0,0794 | -0,0554 | -0,0721| 0,1178
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.BC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 18,77% 1,49% 521% | 14,86% | 27,75% | 1,1715| 99,42% | 98,84% 0,94% | 1,5905| 2,8526 | 0,1268 | -0,0080 | -0,0265 | 0,1652
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny | 16,89% | -0,39% | 5,72% | 12,98% | 33,88% | 1,2879 | 99.45% | 98,91% | 1,39% | -0,2805 22676 | 0,1008 -0,0424  -0,0626  0,1393
Legg Mason FIO Subfundusz Akcji 18,59% 1,31% 3,78% | 14,67% | 20,34% | 0,8420 | 98,43% | 96,88% 0,98% | 1,3357 | 3,8813 | 0,1743| 0,0342| 0,0197 | 0,2107
Millennium FIO Subfundusz Akgji 15,11% | -217% | 4,68% | 11,19% | 30,97% | 1,0476  98,96% | 97,93% | 0,86%  -2,5271 | 2,3925| 0,1069 | -0,0281 | -0,0453 | 0,1449
Subfundusz Noble Fund Akgji 21,79% | 4,51% 5,15% | 17,88% | 23,62% | 1,1395 | 97,85% | 95,75% 1,18% | 3,8361| 3,4733| 0,1569| 0,0264 | 0,0058 | 0,1926
Novo FIO Subfundusz Novo Akgii 10,76% | -6,52% | 4,80% | 6,85% | 44,57% | 1,427 | 96,07% | 92,30% | 1,54%  -4,2232 | 1,4278 | 0,0657 | -0,0709 | -0,0927 | 0,1022
Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 8,74% | -8,54% 4,18% 4,83% | 47,75% | 0,9176 | 97,13% | 94,34% 1,45% | -5,9074 | 1,1572 | 0,0527 | -0,0744 | -0,0920 | 0,0903
PKO Akgji FIO 17,33% | 0,05% | 3,95% | 13,42% | 22,78% | 0,8842  98,99% | 97,99% | 0,83%  0,0562 3,3983| 0,1517 | 0,0160 | 0,0015| 0,1893
PKO Subfundusz Akgiji Plus 20,61% | 3,33% | 4,19% | 16,70% | 20,33% | 0,9384 | 98,99% | 97,99% | 0,65% | 5,546  3,9850 | 0,1779| 0,0415 0,0262| 0,2153
Subfundusz PZU Akcji Krakowiak 16,55% | -0,73% 4,37% | 12,64% | 26,37% | 0,9782 | 99,03% | 98,08% 0,73% | -0,9912 | 2,8956 | 0,1292 | -0,0044 | -0,0203 | 0,1671
Subfundusz QUERCUS Agresywny 30,91% | 13,63% 4,10% | 27,00% | 13,27% | 0,8138 | 87,66% | 76,85% 2,12% | 6,4393 | 6,5797 | 0,3317| 0,1612| 0,1321| 0,3299
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 14,28% | -3,00% 4,04% | 10,37% | 28,27% | 0,8934 | 97,83% | 95,72% 1,11% | -2,7121 | 2,5682 | 0,1160 | -0,0158 | -0,0320 | 0,1526
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 8,71% | -857% | 517% | 4,80% | 59,43% | 1,1578 | 98,89% | 97,79% | 1,40% | -6,1083 | 0,9266| 0,0414 -0,1068 -0,1260| 0,0801
Subfundusz SKOK Akgji 22,33% 5,05% 4,19% | 18,42% | 18,74% | 0,9346 | 98,67% | 97,36% 0,71% | 7,1252 | 4,4002| 0,1971| 0,0593 | 0,0435| 0,2336
Subfundusz UniKorona Akcje 16,67% | -0,61% | 544% | 12,76% | 32,66% | 1,1904 | 96,63% | 93,37% | 1,61% | -0,3785| 2,3432 | 0,1072| -0,0315 | -0,0554 | 0,1427
2011

Fundusz Ry ER sp | RP, CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Alior SFIO subfundusz Alior Agresywny -37,48% | -19,17% | 5,30% | -41,93% X 1,0498 | 90,79% | 82,43% 3,29% | -5,8329 | -7,9115 | -0,3994 | -0,1804 | -0,1269 | -0,3181
Subfundusz Alior Stabilnych Spotek -35,76% | -17,46% | 4,34% | -40,22% | X 0,8524 | 90,13% | 81,23% | 3,01% | -5,8009 | -9,2775 | -0,4718 | -0,2082 | -0,1630 | -0,3807
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akc;ji -14,21% 4,10% | 3,91% | -18,67% X 0,8146 | 95,53% | 91,26% 1,37% | 2,9831 | -4,7758 | -0,2292 | -0,0012 | 0,0290 | -0,1743
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus -18,90% -0,59% | 5,99% | -23,35% X 1,2435 | 95,18% | 90,59% 2,09% | -0,2826 | -3,8997 | -0,1878 | 0,0495| 0,0969 | -0,1342
Amplico Subfundusz Akgji -24,17% -5,86% | 4,68% | -28,63% X 1,0148 | 99,41% | 98,82% 1,08% | -5,4116 | -6,1178 | -0,2821 | -0,0553 | -0,0281 | -0,2358
Amplico SFIO Subfundusz Akcji Polskich | -22,49% | -4,18% | 4,41% | -2694% |  x 0,9581 | 99,51% | 99,03% | 0,92% | -4,5455 | -6,1051 | -0,2812 | -0,0513 | -0,0259 | -0,2353
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji -31,89% | -13,58% | 4,28% | -36,35% | X 0,8848 | 94,66% | 89,61% | 2,33% | -58257 | -8,4828 | -0,4108 | -0,1620 | -0,1270 | -0,3443
Subfundusz Arka Prestiz Akcji Polskich -19,27% -0,97% | 4,06% | -23,73% X 0,8552 | 96,47% | 93,06% 1,30% | -0,7442 | -5,8396 | -0,2775 | -0,0426 | -0,0131 | -0,2231
Subfundusz Aviva Investors Nowych
Spotek -25,21% -6,91% | 3,98% | -29,67% X 0,8047 | 92,65% | 85,84% 2,00% | -3,4465 | -7,4532 | -0,3687 | -0,1135 | -0,0770 | -0,2971
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji | -25,67% |  -7,37% | 4,79% | -30,13% | x 1,0073 | 96,40% | 92,93% | 1,66% | -4,4410 | -6,2904 | -0,2991 | -0,0720 | -0,0370 | -0,2438
AXA FIO Subfundusz Akgji -21,47% -3,17% | 4,24% | -25,93% X 0,8701 | 94,08% | 88,51% 1,65% | -1,9239 | -6,1164 | -0,2980 | -0,0612 | -0,0254 | -0,2358
AXA FIO Subfundusz Akgji Big Players 1851% | -0,21% | 4,51% | -2297% | x 0,9222 | 93,71% | 87,81% | 1,59% | -0,1287 | -5,0914 | -0,2491 | -0,0198 | 0,0192 | -0,1888
Subfundusz BNP Paribas Akgji -3478% | -16,47% | 4,72% | -3923% | X 0,9969 | 96,75% | 93,61% | 2,46% | -6,6849 | -8,3072| -0,3936 | -0,1654 -0,1317 | -0,3362
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Aubfundusz BPH Akgji -27,04% -8,74% | 4,60% | -31,50% X 0,9826 | 98,00% | 96,03% 1,56% | -5,6114 | -6,8539 | -0,3206 | -0,0913 | -0,0614 | -0,2696
Copernicus FIO Subfundusz Akgji -28,09% | -9,78% | 3,79% | -3254% | X 0,7136 | 86,34% | 74,54% | 2,64% | -3,7010 | -8,5904 | -0,4561 | -0,1630  -0,1164 | -0,3492
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny -28,10% -9,79% | 4,22% | -32,56% X 0,8947 | 97,07% | 94,23% 1,78% | -5,5013 | -7,7061 | -0,3639 | -0,1219 | -0,0924 | -0,3087
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji | -29,18% | -10,88% | 5,86% | -33,64% | x 1,2260 | 95,82% | 91,82% | 2,39% | -4,5587 | -5,7360 | -0,2744 | -0,0573 | -0,0128 | -0,2183
ING Parasol FIO subfundusz Akgc;ji -25,70% -7,39% | 5,16% | -30,15% X 1,1158 | 99,09% | 98,19% 1,39% | -5,3214 | -5,8420 | -0,2702 | -0,0475 | -0,0167 | -0,2232
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny | -35,49% | -17,19% | 6,55% | -39,95% | x 1,2873 | 90,09% | 81,16% | 3,70% | -4,6431 | -6,0998 | -0,3104 | -0,1065 | -0,0381 | -0,2350
ING SFIO Akgcji 2 -18,48% -0,18% | 4,09% | -22,94% X 0,8763 | 98,33% | 96,68% | 0,98% | -0,1819 | -5,6160 | -0,2618 | -0,0299 | -0,0040 | -0,2128
Investor Akcji Duzych Spotek FIO -19,01% | -0,71% | 4,92% | -2347% | x 1,0674 | 99,36% | 98,73% | 0,74% | -0,9591 | -4,7666 | -0,2199 | 0,0083 | 0,0370 | -0,1739
Investor Akgji FIO -2821% | -9,90% | 5,19% | -32,67% | X 1,1094 | 98,03% | 96,10% | 1,76% | -5,6109 | -6,2971 | -0,2945 | -0,0741 | -0,0404 | -0,2441
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny -24,26% -5,95% | 5,50% | -28,72% X 1,1877 | 98,99% | 98,00% 1,45% | -4,0983 | -5,2221 | -0,2418 | -0,0168 | 0,0163 | -0,1948
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny | -22,63% | -4,33% | 598% | -27,09% | X 1,2990 | 99,60% | 99,20% | 1,59% | -2,7207 | -4,5317 | -0,2086 | 0,0248 | 0,0590 | -0,1631
Legg Mason FIO Subfundusz Akgcji -17,73% 0,57% | 4,13% | -22,19% X 0,8895 | 98,62% | 97,25% | 0,88% | 0,6525| -5,3673 | -0,2495 | -0,0194 | 0,0062 | -0,2014
Millennium FIO Subfundusz Akdji -2412% |  -5,81% | 4,62% | -2858% | X 1,0006 | 99,36% | 98,71% | 1,09% | -5,3485 | -6,1904 | -0,2856 | -0,0580 | -0,0310 | -0,2392
Subfundusz Noble Fund Akgji -21,04% -2,74% | 4,84% | -25,50% X 1,0537 | 99,80% | 99,59% | 0,74% | -3,7256 | -5,2696 | -0,2420 | -0,0152 | 0,0120 | -0,1970
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji -21,38% | -3,07% | 4,21% | -2584% | X 0,8894 | 96,80% | 93,71% | 1,32% | -2,3310 | -6,1348 | -0,2905  -0,0559 | -0,0260  -0,2366
Subfundusz Pioneer Akcji - Aktywna Selekcja | -19,26% -0,95% | 6,74% | -23,72% X 1,3145 | 89,38% | 79,89% | 3,22% | -0,2953 | -3,5179 | -0,1804 | 0,0621 | 0,1348 | -0,1167
Subfundusz Pioneer Akcji Polskich -43,00% | -24,69% | 7,59% | -47.46% | X 1,5993 | 96,63% | 93,37% | 4,46% | -5,5324 | -6,2555  -0,2967 | -0,1105 | -0,0560 | -0,2422
PKO Akcji FIO -21,41% -3,10% | 4,43% | -25,86% X 0,9558 | 98,81% | 97,64% | 0,97% | -3,2085 | -5,8331 | -0,2706 | -0,0411 | -0,0140 | -0,2228
PKO Subfundusz Akgji Plus -20,38% | -2,07% | 4,47% | -24,.84% | x 0,9653 | 99,00% | 98,02% | 0,85% | -2,4430 | -5,5575 | -0,2573 | -0,0286 | -0,0018 | -0,2102
Subfundusz PZU Akcji Krakowiak -26,21% -7,90% | 4,63% | -30,67% X 1,0005 | 99,01% | 98,03% 1,34% | -5,8844 | -6,6207 | -0,3065 | -0,0789 | -0,0511 | -0,2589
Subfundusz QUERCUS Agresywny -20,55% -2,25% | 4,67% | -25,01% X 0,9821 | 96,49% | 93,11% 1,31% | -1,7088 | -5,3607 | -0,2547 | -0,0265 | 0,0073 | -0,2011
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO -21,32% | -3,01% | 4,38% | -2578% | X 0,8877 | 92,92% | 86,34% | 1,76% | -1,7108 | -5,8870 | -0,2904 | -0,0557 | -0,0162 | -0,2253
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja -23,61% -5,31% | 4,17% | -28,07% X 0,8906 | 97,79% | 95,62% 1,34% | -3,9667 | -6,7238 | -0,3152 | -0,0780 | -0,0503 | -0,2636
Subfundusz SKOK Akgiji -21,02% | 2,71% | 4,39% | -2548% | X 0,9445 | 98,66% | 97,34% | 0,97% | -2,7862 | -5,8059 | -0,2697 | -0,0398 | -0,0126 | -0,2215
Subfundusz UniKorona Akcje -17,02% 1,28% | 4,61% | -21,48% X 0,9336 | 92,78% | 86,08% 1,69% | 0,7579 | -4,6574 | -0,2301 | -0,0023 | 0,0397 | -0,1689
2012

Fundusz Rp ER Sp RP, | CV, B DR R? TE IR | Shp, | T, J Ashp | M?
Alior SFIO subfundusz Alior Agresywny 20,93% | -3,13% | 4,46% | 16,44% 21,30%  1,0408 | 95,65% | 91,50% | 1,40% | -2,2448 | 3,6881 | 0,1580 -0,0393 | -0,0723 0,1960
Subfundusz Alior Stabilnych Spotek 21,26% -2,81% | 5,30% | 16,77% | 24,92% | 1,1909 | 92,12% | 84,85% | 2,18% | -1,2873 | 3,1657 | 0,1408 | -0,0655 | -0,1135| 0,1746
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji 8,06% | -16,00% | 3,71% | 3,58%  45,97%  0,8474| 93,69% | 87,78% | 2,10% | -7,6147 | 0,9647 | 0,0422 | -0,1302 | -0,1610 | 0,0844
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sllianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus 9,47% | -14,59% | 523% | 4,98% | 55,19% | 1,2281| 96,29% | 92,71% | 2,15% | -6,7782 | 0,9536 | 0,0406 | -0,1906 | -0,2276 | 0,0839
Allianz FIO Subfundusz Allianz Selektywny | -2,06% | -26,12% | 5,31% | -6,54% X 1,1689 | 90,22% | 81,40% | 3,27% | -7,9823 | -1,2326 | -0,0560 | -0,2943 | -0,3473 | -0,0056
Amplico Subfundusz Akcji 17,34% -6,73% | 4,45% | 12,85% | 25,65% | 1,0743 | 98,99% | 97,98% | 1,10% | -6,1338 | 2,8898 | 0,1196 | -0,0818 | -0,1076 | 0,1633
Amplico SFIO Subfundusz Akciji Polskich 15,08% -8,99% | 3,40% | 10,59% | 22,57% | 0,8197 | 98,69% | 97,40% | 1,38% | -6,4909 | 3,1116 | 0,1292 | -0,0546 | -0,0748 | 0,1724
Subfundusz Arka BZ WBK Akgji 21,84% -2,23% | 4,16% | 17,35% | 19,06% | 0,9609 | 94,60% | 89,50% | 1,42% | -1,5740| 4,1687 | 0,1806 | -0,0146 | -0,0475| 0,2157
Subfundusz Arka Prestiz Akcji Polskich 21,55% -2,51% | 4,37% | 17,07% | 20,27% | 0,9718 | 91,13% | 83,04% | 1,82% | -1,3806 | 3,9058 | 0,1756 | -0,0196 | -0,0613 | 0,2049
Subfundusz Aviva Investors Nowych Spotek 10,73% | -13,33% | 4,77% | 6,25% | 44,45% | 0,9808 | 84,25% | 70,98% | 2,80% | -4,7565| 1,3092 | 0,0637 | -0,1296 | -0,1908 | 0,0985
Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji | 23,21% -0,85% | 3,69% | 18,73% | 15,91% | 0,7877 | 87,38% | 76,36% | 1,97% | -0,4314| 5,0705| 0,2378 | 0,0331 | -0,0088 | 0,2526
AXA FIO Subfundusz Akcji 16,75% -7,32% | 4,75% | 12,26% | 28,36% | 1,0898 | 94,02% | 88,41% | 1,82% | -4,0133 | 2,5812| 0,1125| -0,0908 | -0,1295| 0,1506
AXA F10 Subfundusz Akgcji Big Players 18,26% -5,80% | 4,96% | 13,78% | 27,14% | 1,1766 | 97,26% | 94,59% | 1,52% | -3,8184 | 2,7793 | 0,1171 | -0,0926 | -0,1254 | 0,1588
Subfundusz BNP Paribas Akciji 24,90% 0,83% | 3,84% | 20,41% | 15,43% | 0,8260 | 88,10% | 77,62% | 1,90% | 0,4377 | 5,3130| 0,2471| 0,0424 | 0,0002 | 0,2626
Subfundusz BPH Akgji 22,28% -1,78% | 491% | 17,79% | 22,04% | 1,1616 | 96,92% | 93,94% | 1,41% | -1,2646 | 3,6236 | 0,1532 | -0,0495 | -0,0828 | 0,1933
BPS FIO subfundusz BPS Akciji 13,90% | -10,17% | 4,08% | 9,41% | 29,36% | 0,9864 | 99,03% | 98,08% | 1,26% | -8,0911 | 2,3062 | 0,0954 | -0,0990 | -0,1225 | 0,1394
Copernicus FIO Subfundusz Akcji 15,98% -8,09% | 3,94% | 11,49% | 24,65% | 0,8962 | 93,26% | 86,97% | 1,73% | -4,6805| 2,9175| 0,1282 | -0,0606 | -0,0942 | 0,1644
Copernicus FIO Subfundusz Akcji

Dywidendowych 31,69% 7,63% | 5,83% | 27,21% | 18,39% | 1,0705| 75,27% | 56,66% | 3,69% | 2,0685| 4,6685| 0,2541| 0,0625 | -0,0373 | 0,2362
Subfundusz Credit Agricole Akcyjny 24,67% 0,61% | 4,31% | 20,19% | 17,48% | 0,9573 | 90,96% | 82,74% | 1,76% | 0,3453 | 4,6809 | 0,2109 | 0,0144 | -0,0271 | 0,2367
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akgji -41,35% | -65,41% | 9,72% | -45,83% X 1,3692 | 57,74% | 33,34% | 9,89% | -6,6126 | -4,7173 | -0,3348 | -0,7264 | -0,9742 | -0,1484
ING Parasol FIO subfundusz Akcji 26,11% 2,04% | 4,18% | 21,62% | 16,01% | 1,0051 | 98,56% | 97,14% | 0,73% | 2,8043 | 51735| 0,2151 | 0,0194 | -0,0057 | 0,2569
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny 9,31% | -14,76% | 6,31% | 4,82% | 67,77% | 1,2582 | 81,72% | 66,78% | 3,88% | -3,8067 | 0,7643 | 0,0383 | -0,1981 | -0,2867 | 0,0762
ING SFIO Akcji 2 22,00% -2,06% | 4,29% | 17,52% | 19,51% | 1,0281 | 98,14% | 96,31% | 0,96% | -2,1398 | 4,0804 | 0,1704 | -0,0261 | -0,0527 | 0,2121
Investor Akcji Duzych Spoétek FIO 17,58% -6,49% | 4,13% | 13,09% | 23,52% | 0,9924 | 98,37% | 96,77% | 1,12% | -5,8038 | 3,1665| 0,1319 | -0,0634 | -0,0886 | 0,1746
Investor Akcji FIO 22,64% -1,42% | 4,66% | 18,16% | 20,56% | 1,0262 | 90,33% | 81,59% | 1,98% | -0,7192 | 3,9003 | 0,1769 | -0,0193 | -0,0656 | 0,2047
Ipopema SFIO subfundusz Agresywny 24,98% 0,92% | 4,15% | 20,50% | 16,62% | 0,9901 | 97,68% | 95,41% | 0,92% | 1,0004 | 4,9354| 0,2070| 0,0111 | -0,0155| 0,2471
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 23,91% -0,16% | 4,35% | 19,42% | 18,20% | 1,0465 | 98,58% | 97,17% | 0,83% | -0,1893 | 4,4643 | 0,1856 | -0,0107 | -0,0367 | 0,2278
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz Akcyjny | 19,36% -4,70% | 4,73% | 14,87% | 24,41% | 1,1243 | 97,47% | 95,01% | 1,33% | -3,5379 | 3,1470| 0,1323 | -0,0714 | -0,1022 | 0,1738
Legg Mason FIO Subfundusz Akgiji 16,91% -7,15% | 3,93% | 12,42% | 23,26% | 0,9386 | 97,76% | 95,57% | 1,24% | -5,7891 | 3,1583 | 0,1324 | -0,0595 | -0,0846 | 0,1743
Millennium FIO Subfundusz Akcji 21,88% -2,19% | 4,06% | 17,39% | 18,54% | 0,9848 | 99,47% | 98,94% | 0,69% | -3,1607 | 4,2867 | 0,1766 | -0,0189 | -0,0415| 0,2205
Subfundusz Noble Fund Akgiji 25,54% 1,47% | 4,09% | 21,05% | 16,03% | 0,9490 | 94,98% | 90,21% | 1,28% | 1,1503 | 51415| 0,2218 | 0,0247 | -0,0069 | 0,2555
Novo FIO Subfundusz Novo Akgiji 11,50% | -12,56% | 4,36% | 7,02% | 37,92% | 1,0395| 97,67% | 9539% | 1,59% | -7,9169 | 1,6086 | 0,0675| -0,1334 | -0,1614 | 0,1108
Subfundusz Pioneer Akgji - Aktywna Selekcja | 22,36% -1,70% | 4,81% | 17,87% | 21,52% | 1,1598 | 98,76% | 97,53% | 1,08% | -1,5797 | 3,7144 | 0,1541 | -0,0483 | -0,0767 | 0,1971
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subfundusz Pioneer Akcji Polskich 15,91% -8,16% | 4,54% | 11,42% | 28,55% | 1,0872 | 98,10% | 96,23% | 1,33% | -6,1418 | 2,5150 | 0,1051 | -0,0986 | -0,1269 | 0,1479
PKO Akgcji FIO 19,48% -4,58% | 3,76% | 15,00% | 19,30% | 0,9109 | 99,25% | 98,50% | 0,93% | -4,9328 | 3,9872 | 0,1646 | -0,0284 | -0,0497 | 0,2082
PKO Subfundusz Akcji Plus 17,98% -6,08% | 3,85% | 13,50% | 21,43% | 0,9272 | 98,58% | 97,17% | 1,09% | -5,6058 | 3,5014 | 0,1455| -0,0466 | -0,0697 | 0,1883
Subfundusz PZU Akcji Krakowiak 20,47% -3,60% | 4,26% | 15,98% | 20,82% | 1,0210 | 98,16% | 96,35% | 1,02% | -3,5279 | 3,7494 | 0,1565 | -0,0401 | -0,0665| 0,1985
Subfundusz QUERCUS Agresywny 28,25% 4,18% | 4,22% | 23,76% | 14,95% | 0,9057 | 87,85% | 77,18% | 1,97% | 2,1230| 5,6255| 0,2624| 0,0603 | 0,0134 | 0,2754
Skarbiec - Top Funduszy Akcji SFIO 20,04% -4,03% | 4,05% | 15,55% | 20,20% | 0,9441 | 95,61% | 91,40% | 1,35% | -2,9918 | 3,8426 | 0,1647 | -0,0294 | -0,0593 | 0,2023
Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 25,57% 1,51% | 4,41% | 21,09% | 17,23% | 1,0622 | 98,81% | 97,63% | 0,75% | 2,0021| 4,7869 | 0,1985| 0,0029 | -0,0230 | 0,2410
Subfundusz SKOK Akgiji 15,81% -8,26% | 4,03% | 11,32% | 25,50% | 0,9689 | 98,47% | 96,96% | 1,21% | -6,8446 | 2,8082 | 0,1169 | -0,0765 | -0,1008 | 0,1599
Subfundusz UniKorona Akcje 20,96% -3,11% | 4,11% | 16,47% | 19,60% | 0,9856 | 98,33% | 96,69% | 0,95% | -3,2689 | 4,0104 | 0,1671 | -0,0283 | -0,0533 | 0,2092

Zrédto: opracowanie wilasne. Z uwagi na objetos¢ niniejszej tabeli, petne nazwy badanych funduszy inwestycyjnych zostaly nieco skrocone, tak aby tabela byla bardziej

czytelna, a nazwy funduszy nie stracity sensu.
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Zgodnie z przyjeta koncepcja badania efektywnosci, za efektywny fundusz
inwestycyjny akcji polskich, w niniejszej pracy przyjmuje si¢ fundusz, ktory uzyskatl lepsza
stopg zwrotu niz wzorzec odniesienia. Jednak jesli obserwacji zostanie poddana inna miara, to
rowniez za fundusz efektywny bedzie uznany ten, ktérego warto$¢ danej miary byla lepsza od
analogicznej wartos$ci wzorca odniesienia. Zatem w nastgpnej tabeli zaprezentowano liczbg
efektywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012 pod katem

wybranych miar efektywnosci, w odniesieniu do wzorca odniesienia.

Tabela 3.7. Liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012 pod
katem wybranych miar efektywnosci.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

R, 2 13 12 6 12 13 3 8
Sp 12 13 14 9 19 13 18 13
Ccv, 14 5 11 0 18 18 0 34
RP, 2 13 12 6 12 13 3 8
Shp, 3 14 12 9 14 13 6 7
Tp 3 15 13 7 14 13 4 9

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z zaprezentowanych danych wynika, iz sytuacja na zdefiniowanym rynku funduszy
inwestycyjnych polskich akcji ma si¢ inaczej niz w przypadku poréwnywania wynikow
przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji z wzorcem odniesienia. Przecigtny
fundusz inwestycyjny polskich akcji byl efektywny pod katem rocznej stopy zwrotu tylko w
2006 i 2007 roku. Natomiast dla poszczegolnych funduszy, liczba efektywnych funduszy w
przypadku rocznej stopy zwrotu wynosita najwigcej 13 w latach 2006 oraz 2010, a najmniej
efektywnych funduszy byto w roku 2005 1 2011 — kolejno 2 1 3. Migdzy liczba efektywnych
funduszy inwestycyjnych polskich akcji a sytuacja na GPW w Warszawie mozna zauwazy¢
zaleznos$¢. Im lepsza sytuacja na gieldzie tym liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych
wzrasta i odwrotnie. Zalezno$¢ ta mozna zauwazy¢ na ponizszych wykresach. Ponadto,
migdzy wartosciami indeksu WIG, a liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych polskich
akcji okreslonych przez pryzmat rocznej stopy zwrotu wystepuje dos¢ silna zaleznosé

liniowa, ktéra wynosi 0,692.
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Wykres 3.6. Wartosci indeksu WIG na koniec kazdego roku w latach 2005 — 2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 3.7. Liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych akceji polskich pod wzglgdem stopy zwrotu

w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Gdyby za gtéwna determinant¢ efektywnosci uzna¢ odchylenie standardowe rocznej

stopy zwrotu, to najwigcej efektywnych funduszy byto w roku 2009 — 19 funduszy, natomiast

najmniej efektywnych funduszy odnotowatoby si¢ w 2008 roku — tylko 9.

Podobnie ksztattuja si¢ wartosci pozostatych miar efektywnosci dla funduszy

inwestycyjnych polskich akcji. W przypadku wspoétczynnika premii za ryzyko, Sharpe’a i

Treynora liczba efektywnych funduszy wzrasta w roku 2006. W 2007 liczby te utrzymuja si¢

na zblizonym poziomie. Ich wartos¢ zmniejsza si¢ dos¢ gwattownie na koniec 2008 roku.

Natomiast w latach 2009 — 2010 wartosci te dalej wzrastaja. W 2011 roku nastgpuje ich

penowny spadek, a w 2012 wyniki te znowu ulegaja poprawie. Charakterystyka ta doktadnie
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odpowiada sytuacji, wystgpujacej na GPW w Warszawie, a wartosci indeksu WIG ulegaja

niemal identycznym wahaniom.

Sytuacja ma si¢ inaczej, pod wzgledem analizy wspotczynnika . Liczba agresywnych

funduszy inwestycyjnych polskich akcji ulega duzym wahaniom, ktére nie sa podobne do

trendu panujacego na gieldzie, czy trendu efektywnych funduszy pod katem rdznych

miernikow.

Wykres 3.8. Liczba agresywnych funduszy inwestycyjnych akcji polskich na podstawie wartosci
wspotczynnika B w latach 2005 — 2012.

25
20
15
10
5
0

P4

-~

/

N

—~V

2005

beta

2006

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych wg wspotczynnika

Zrddto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, liczba agresywnych funduszy inwestycyjnych stale wzrastata, oprocz lat

2006 1 2009. Najwigcej funduszy inwestycyjnych,

stosujacych agresywna polityke

inwestycyjng bylo w 2012 roku — 21 funduszy, natomiast najmniej takich funduszy

odnotowano w 2006 roku — tylko 2.

3.4. Ocena atrakcyjnosci wybranego do analizy rynku

Z przeprowadzonych w poprzednim podrozdziale badan, wynika iz rynek funduszy

inwestycyjnych polskich akcji podlega do§¢ sporym wahaniom, przez co inwestycje na tym

rynku obarczone sg duzym ryzykiem. Z badan tych wynika rowniez, iz przeci¢tny fundusz

inwestycyjny polskich akcji osiagnal wyzsza stope zwrotu niz portfel rynkowy tylko w latach

2006 — 2007. Na te efektywnos¢ wskazuja rowniez wszystkie wartosci wskaznikdw
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skorygowanych o ryzyko, czyli wskaznik Sharpe’a, Treynora, Alfa Jensena, Alfa Sharpe’a
oraz Modigliani & Modigliani (wartosci tych wskaznikéw byty dodatnie tylko w 2006 1 2007
roku). Z kolei przecietny fundusz inwestycyjny polskich akcji charakteryzowal si¢ nizszym
ryzykiem catkowitym w latach 2005 — 2006 oraz 2009 — 2010 niz portfel rynkowy, czego
dowodza odpowiednio nizsze warto$ci odchylenia standardowego stopy zwrotu. Ponadto
przecigtny fundusz inwestycyjny polskich akcji byt agresywny tylko w latach 2007 — 2008

oraz 2011, na co wskazuja wartosci wspotczynnika f.

Mimo, iz przecietny fundusz inwestycyjny okazat si¢ efektywny tylko w latach 2006 —
2007, to réznice miedzy stopami zwrotu portfela rynkowego, a przecigtnego funduszu sa

niewielkie.

Tabela 3.8. Roznice migdzy stopa zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji a

wzorcem odniesienia w latach 2005 — 2012.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Rp - Rpen | -3,40% | 5,23% | 2,20% | -5,70% | -2,20% | -0,95% | -6,46% | -3,61%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Roéznice migdzy stopami zwrotu zawieraja si¢ w przedziale od — 6,46 % w 2011 roku
do 5,23 % w 2006 roku. W latach 2006 — 2007 roznice te byty dodatnie, w zwiazku z faktem
iz przecigtny fundusz inwestycyjny polskich akcji byl efektywny. Najwigksza stratg w
stosunku do portfela rynkowego osiagnal on w 2011 roku (- 6,46 %), natomiast najmniejsza
strata wyniosta -0,95 % w 2010 roku. W latach 2008 oraz 2011 réznice byly najwigksze, lecz
w latach tych portfel rynkowy rowniez odnotowat olbrzymie straty.

Wykres 3.9. Stopy zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego oraz sSrednia rentownos¢ 52

tygodniowych Bonéw Skarbowych w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.
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Powyzszy wykres dodatkowo wskazuje, iz mimo strat w latach 2008 i 2011 stopy
zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji byty wielokrotnie wyzsze niz

$rednia rentownos$¢ 52 tygodniowych Bonow Skarbowych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mimo iz przecigtny fundusz inwestycyjny
polskich akcji okazat si¢ efektywny tylko w latach 2006 i 2007, na rynku funkcjonuje
znaczaca liczba funduszy inwestycyjnych polskich akcji, ktére sg efektywne w stosunku do
portfela rynkowego. Natomiast mimo iz przecigtny fundusz inwestycyjny polskich akeji
okazal si¢ nieefektywny w szesciu latach analizy, a w dwdch latach osiagnal duze straty, to i
tak stopa zwrotu z tego tynku jest znacznie wigksza, niz stopa zwrotu najmniej ryzykownych
papierdw wartosciowych, przez co rynek ten staje si¢ atrakcyjny pod wzgledem

inwestycyjnym.
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4. Wybor i ocena efektywnosci najbardziej agresywnych funduszy

inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012

4.1. Kryteria wyboru funduszy inwestycyjnych sposrod badanego rynku

W poprzednim rozdziale oméwiono i dokonano oceny rynku funduszy inwestycyjnych
polskich akcji w latach 2005 — 2012. Niniejszy rozdzial bgdzie natomiast dotyczyt tylko
najbardziej agresywnych funduszy sposrod wszystkich badanych funduszy. Pierwsza
zasadnicza czynnoscig, ktéra nalezy wykonac, jest okreslenie kryteriow wyboru najbardziej
agresywnych funduszy, a wigc postawienie pytania co okresla agresywne fundusze i czym si¢

one charakteryzuja.

Agresywny fundusz inwestycyjny, to fundusz charakteryzujacy si¢ najwigkszym
ryzykiem inwestycyjnym. Zatem w celu okreslenia najbardziej agresywnych funduszy
inwestycyjnych polskich akcji nalezy pominaé stopg zwrotu i skupi¢ si¢ na miarach

okreslajacych ryzyko.

W celu wyboru najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych akcji polskich
zostang wykorzystane miary efektywno$ci poszczegolnych funduszy, obliczone 1
zaprezentowane w tabeli 3.6. Sposrod wykorzystanych wskaznikéw wigkszo$¢ z nich odnosi
si¢ do ryzyka. Jednak dwa z nich sg obliczane bezposrednio na podstawie stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych oraz sa wykorzystywane do obliczania pozostatych wskaznikow.

Mowa o nastgpujacych miarach:

v" odchylenie standardowe stopy zwrotu — stanowiace miar¢ ryzyka catkowitego

danego funduszu inwestycyjnego,

v' wspotczynnik B — okreSlajacy ryzyko rynkowe danego funduszu

inwestycyjnego.

Obydwie miary, odnosza si¢ do ryzyka zarowno systematycznego jak i
niesystematycznego funduszu inwestycyjnego. W niniejszym opracowaniu uznano, iz
obydwie miary, sa tak samo istotne z punktu widzenia ryzyka, dlatego w celu okreslenia
agresywnosci funduszy powinny by¢ one brane pod uwage w réwnym stopniu. Dlatego

decyzje o wyborze najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji podjeto
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w oparciu o $redniag wazong odchylenia standardowego stopy zwrotu oraz wspodtczynnika f3
poszczegdlnych funduszy. Obydwie wagi ustalono na rownym poziomie 0,5, a nastgpnie wg
tak wyliczonego wskaznika wybrano pie¢ najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych
w kazdym roku analizy, co zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 4.1. Pi¢¢ najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w danym roku w

latach 2005 — 2012 na podstawie Sredniej wazonej odchylenia standardowego stopy zwrotu i

wspolczynnika f3.

2005
0,5*s,+0,5*p Sp B
ING Parasol FIO subfundusz Akgciji 0,5496 | 0,0499 | 1,0494
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,5337 | 0,0489 | 1,0185
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akcji 0,5316 | 0,0486 | 1,0146
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje 0,5270| 0,0489 | 1,0051
Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,5256 | 0,0503 | 1,0009
2006
0,5*s,+0,5*p Sp B
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich
Akcji 0,5503 | 0,0593 | 1,0412
ING Parasol FIO subfundusz Akgiji 0,5472 | 0,0585| 1,0359
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,5280 | 0,0567 | 0,9993
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akgiji 0,5277 | 0,0567 | 0,9987
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Akgji 0,5256 | 0,0590 | 0,9922
2007
0,5*s,+0,5*p Sp B
BNP Paribas FIO subfundusz BNP Paribas Akcji 0,7241 | 0,0870 | 1,3612
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich
Akcji 0,6131| 0,0661 | 1,1600
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akgiji 0,6024 | 0,0655 | 1,1393
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgiji 0,6011 | 0,0652 | 1,1370
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,5887 | 0,0632 | 1,1142
2008
0,5*s,+0,5*p Sp B
Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Akgji 0,6380 | 0,0878 | 1,1882
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC Portfel Akcyjny 0,6333 | 0,0838 | 1,1827
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 0,6266 | 0,0826 | 1,1705
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,6236 | 0,0825 | 1,1647
BNP Paribas FIO subfundusz BNP Paribas Akcji 0,6220 | 0,0888 | 1,1552
2009
0,5*s,+0,5*p Sp B
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,6700 | 0,1060 | 1,2340
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC Portfel Akcyjny 0,5872 | 0,0919 | 1,0825
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 0,5725| 0,0898 | 1,0551
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgcji Plus 0,5704 | 0,1107 | 1,0302
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich
AKcji 0,5672 | 0,0894 | 1,0449
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2010
0,5*s,+0,5*B Sp B
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC Portfel Akcyjny 0,6725| 0,0572 | 1,2879
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje 0,6224 | 0,0544 | 1,1904
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 0,6118 | 0,0521 | 1,1715
Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,6048 | 0,0517 | 1,1578
ING Parasol FIO subfundusz Akcji 0,6012 | 0,0512 | 1,1513
2011
0,5*s,+0,5*B Sp B
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich 0,8376 | 0,0759 | 1,5993
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji - Aktywna Selekcja 0,6910 | 0,0674 | 1,3145
KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC Portfel Akcyjny 0,6794 | 0,0598 | 1,2990
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny 0,6764 | 0,0655| 1,2873
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus 0,6517 | 0,0599 | 1,2435
2012
0,5*s,+0,5*B Sp B
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji 0,7332 | 0,0972 | 1,3692
ING Parasol FIO subfundusz Selektywny 0,6607 | 0,0631 | 1,2582
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus 0,6402 | 0,0523 | 1,2281
Alior SFI10 subfundusz Alior Stabilnych Spétek 0,6219 | 0,0530 | 1,1909
AXA FIO Subfundusz Akgji Big Players 0,6131] 0,0496 | 1,1766

Zrédto: opracowanie wilasne. Z uwagi na estetyke pracy niniejsza tabela zawiera tylko pieé najbardziej
agresywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012, natomiast peina tabela
znajduje si¢ w pliku analiza.xls dotaczonym do pracy.

Z zamieszczonej tabeli wynika, iz dwa sposrod funduszy pojawiaja si¢ najczesciej. Sa

to:
e Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich,
e KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC Portfel Akcyjny.

Pierwszy z nich, az szeSciokrotnie znajdowal si¢ w pierwszej piatce najbardziej
agresywnych funduszy inwestycyjnych, natomiast drugi z nich byt czterokrotnie uznawany za
jeden z pigciu najbardziej agresywnych w analizowanym okresie. Ponadto obydwa fundusze
funkcjonuja na rynku do$¢ dlugo, wiec ich analiza bedzie tym pelniejsza. Fundusze te
charakteryzuja si¢ réwniez jednymi z najwyzszych wartosci odchylen standardowych stopy
zwrotu oraz wspotczynnikdw . Zatem te dwa fundusze zostaja uznane w niniejszej pracy za
najbardziej agresywne i zostang poddane dalszym szczegdélowym badaniom. Zgodnie z
przedstawionymi obliczeniami pozostale fundusze inwestycyjne polskich akcji byly mniej
agresywne, lub w ciagu calego okresu analizy znajdowaly si¢ mniej niz cztery razy w

pierwszej piatce najbardziej agresywnych funduszy kazdego roku. Nie uwzgledniono réwniez
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tych agresywnych funduszy inwestycyjnych, ktore funkcjonowaty na rynku rok lub dwa,

poniewaz uznano, iz jest to zbyt krétki okres, do oceny przyjetej przez fundusz strategii.

4.2. Charakterystyka wybranych funduszy inwestycyjnych

Pierwszym z wybranych funduszy jest Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji
Polskich (nazywany dalej funduszem Pioneer). W rozdziale tym zostanie on
scharakteryzowany zgodnie z informacjami zawartymi w prospekcie emisyjnym, karcie
informacyjnej funduszu oraz sprawozdaniach finansowych, dostgpnych na stronie

internetowej funduszu” .

Pioneer Akcji Polskich jest subfunduszem, wydzielonym w ramach Pioneer FIO.
Funduszem zarzadza Pioneer Pekao TFI S.A. Subfundusz ten funkcjonuje na rynku od 1995
roku. Fundusz ten charakteryzuje si¢ bardzo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. W
siedmiocyfrowej skali, jego ryzyko zostalo okreslone na 6. Ponadto inwestycje w ten fundusz
dedykowane sa osobom, pragnacym uzyskiwaé korzysci finansowe w dlugim okresie.
Deklarowanym wzorcem odniesienia jest tylko indeks WIG (w niniejszej pracy fundusz
zostanie pordwnany z klasycznym wzorcem odniesienia, okreslonym w poprzednim rozdziale
pracy). W oparciu o przyjety przez fundusz wzorzec odniesienia, na podstawie informacji
zawartych w karcie informacyjnej funduszu mozna stwierdzi¢, iz w analogicznym okresie jak
okres analizy w niniejszej pracy, stopa zwrotu z funduszu byla w kazdym roku nizsza niz

stopa zwrotu wzorca odniesienia.

Zgodnie z okreslona polityka inwestycyjng, fundusz Pioneer moze inwestowaé
maksymalnie 20 % aktywow w instrumenty finansowe o charakterze dluznym. Natomiast 33
% aktywow moga stanowi¢ instrumenty finansowe w walucie obcej. Ponadto fundusz nie
wyptaca dywidend — sq one reinwestowane. Fundusz pobiera jednorazowa optate za nabycie
jednostek uczestnictwa w wysokosci 5,5 % oraz oplate zwiazang z kosztami funkcjonowania
funduszu w wysokosci 4,02 %%, Ponadto oplaty manipulacyjne funduszu zostaty

przedstawione ponize;j.

5! http://www.pioneer.com.pl/pioneer/arts.data_center, data odczytu: 03.08.2013.
“* Dane na dzien 31.12.2012 roku.
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Tabela 4.2. Optaty manipulacyjne funduszu Pioneer na dzien 31.12.2012.

Kwota inwestycji opfata
do 10 000 5,00%
do 25 000 4,50%
do 50 000 3,75%
do 100 000 3,00%
do 200 000 2,50%
do 300 000 2,00%
do 500 000 1,50%
do 1 000 000 1,00%
powyzej 1 000 000 0,50%

Zrédto: http://www.pioneer.com.pl/files/doc/tabele_oplat/Pioneer Pekao TFI SA_tabela_ oplat.pdf,
data odczytu: 03.08.2013.

Z zamieszczonej tabeli wynika, 1z najwyzszg optate manipulacyjna, w wysokosci 5,00
% fundusz pobiera przy kwotach inwestycji do 10 000 zi. Najnizsza optata wynosi 0,50 %,
przy inwestycjach powyzej 1 mln zl. Poza tym pozostale optaty zawieraja si¢ w

dziewigciostopniowej skali.

Zgodnie z informacja na dzien 31.12.2012 roku, fundusz inwestuje 90,90 % aktywow
w instrumenty finansowe rynku krajowego. Natomiast 9,10 % stanowia zagraniczne

instrumenty finansowe (gtéwnie Cypru, Estonii 1 Wegier).

Fundusz Pioneer inwestuje posiadane aktywa przede wszystkim w spoiki sektora
finanséw (36,30 % udziatu instrumentéw finansowych spotek tego sektora), gornictwa (11,40
%) oraz ustug (8,40 %). Pozostate sektory stanowia mniejszy udziat w portfelu funduszu.

Wartosci aktywow netto funduszu, przedstawiono na nastgpnym wykresie.
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Wykres 4.1. Wartos¢ aktywow netto funduszu Pioneer w min zt w latach 2005 — 2012.
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Zrédto: http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093, data odczytu: 20.07.2013.

Fundusz Pioneer zarzadzat w analizowanym okresie aktywami ogromnej wartosci.
Wartos$¢ aktywdw netto (WAN) funduszu Pioneer byta zdecydowanie najwyzsza w 2007 roku
1 wyniosta 4,758 mld zt. Natomiast najnizsza wartosS¢ WAN funduszu odnotowano w 2005

roku: 997,94 miln zt.

Drugim analizowanym funduszem jest KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC
Portfel Akcyjny (nazywany w dalszej czg¢sci pracy funduszem KBC). Wszelkie informacje na
temat funduszu pochodza bezposrednio ze strony internetowej funduszu®. Jest to subfundusz

wyodrgbniony w ramach KBC Portfel VIP SFIO. Funduszem zarzadza KBC TFI S.A.

Fundusz powstat w 2006 roku, a pierwsze notowania jednostek uczestnictwa odbyty
si¢ w grudniu 2006. Przyjetym przez zarzadzajacych funduszem wzorcem odniesienia sg w
100 % wartosci indeksu WIG 20 pomniejszone o przypadajace na dany okres oplaty zwiazane
z kosztami statymi funduszu. Zgodnie z przyjetym przez fundusz benchmarkiem, stopy

zwrotu funduszu byly wyzsze od wzorca odniesienia tylko w latach 2009 — 2010.

Zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjng, fundusz zostatl scharakteryzowany jako
bardzo ryzykowny. W skali ryzyka od 1 do 7, przyjmuje on warto$¢ 7. Natomiast minimalny
przewidywany okres inwestycji to 5 lat. Fundusz KBC, podobnie jak Pioneer nie wyptaca
dywidend — podobnie sa one reinwestowane. Ponadto fundusz nie pobiera optat za nabywanie

jednostek uczestnictwa, jednak za odkupienie jednostek uczestnictwa fundusz pobiera

83 http:/kbetfi.pl/klienci_instytucjonalni/zarzadzanie_aktywami/pakiet_vip/kbc_portfel_akcyjny, data odczytu:
n1.08.2013.
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jednorazowa optatg w wysokosci 4,00 %. Natomiast stata roczna optata za zarzadzanie

wynosi 4,12 %%, Natomiast tabela optat manipulacyjnych zostata przedstawiona ponizej.

Tabela 4.3. Wysokos$¢ optat manipulacyjnych funduszu KBC na dzien 31.12.2012.

Kwota inwestycji oplata
do 10 000 4,00%
do 50 000 3,25%
do 100 000 2,25%
do 250 000 1,50%
powyzej 250 000 1,25%

Zrédto:  kbetfi.pl/content/download/1389/8948/version/21/file/Tabela+ oplat_czesc I 03062013.pdf,

data odczytu: 03.08.2013.

Z niniejszej tabeli wynika, iz fundusz KBC pobiera najwyzsze oplaty przy
inwestycjach o wartosci ponizej 10 000 zi. Optata ta wynosi 4,00 % (czyli mniej o jeden
punkt procentowy niz w przypadku analogicznych inwestycji w fundusz Pioneer). Poza tym
najwyzsza oplata wynosi 1,25 %, przy inwestycjach powyzej 250 tys. zt (zatem najnizsza
optata manipulacyjna w przypadku tego funduszu jest wyzsza o 0,75 punktu procentowego

niz najnizsza oplata funduszu Pioneer).

Zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna, fundusz KBC inwestuje przynajmniej 80 %
aktywow w papiery wartosciowe o charakterze udzialowym polskich spdtek, przy czym
przynajmniej 60 % tych spodtek jest notowana w indeksie WIG 20. Na dzien 31.12.2012 roku
fundusz 100 % inwestycji funduszu byto ulokowane w polskiej walucie. 73,03 % inwestycji
stanowity akcje spotek wchodzacych sklad indeksu WIG 20, 15,36 % akcje spotek
wchodzacych w sktad indeksu mWIG 40, 9,07 % akcje spotek wchodzacych w sktad indeksu
sWIG 80 natomiast pozostale aktywa stanowity 2,54 %.

Wartos¢ aktywow netto funduszu KBC ulegata dos¢ sporym wahaniom w okresie
analizy. W 2007 roku WAN funduszu charakteryzowaty si¢ najwyzsza warto$cia, ktdéra
wynosilta 106,57 mln zt. W 2008 roku warto$¢ aktywow drastycznie spadta do najnizszego w
catym analizowanym okresie poziomu 32,4 miln zl. Nastgpnie w latach 2009 — 2010 WAN
systematycznie wzrastaly, natomiast w latach 2011 — 2012, ulegaly spadkowi. Wszystkie te

zmiany mozna zaobserwowaé na ponizszym wykresie.

* Dplata na dzien 31.12.2012.
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Wykres 4.2. WAN funduszu KBC w latach 2007 — 2012.
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Zrédto: http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093, data odczytu: 20.07.2013.

4.3. Ocena ryzyka inwestycyjnego

W  poprzednim rozdziale zaznaczono, iz obydwa z opisywanych funduszy
charakteryzuje niemal najwigksze ryzyko inwestycyjne — tak zaznaczyli zarzadzajacy tymi
funduszami. Jednak do petniejszej analizy ryzyka zwiazanej z inwestycja w te fundusze
zostang wykorzystane obliczone wartosci odchylenia standardowego stopy zwrotu,
wspolczynnika zmiennosci, wspdiczynnika B oraz wskaznika btedu odwzorowania. W
niniejszej pracy na podstawie literatury uznano, iz te mierniki najlepiej beda odzwierciedlad
ryzyko obu funduszy. Ponadto wartosci tych miernikdéw zostang pordwnane z wynikami
przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji (obliczonego na podstawie indeksu

funduszy inwestycyjnych) oraz z wynikami wzorca odniesienia.

Pierwszym analizowanym funduszem bedzie Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji
Polskich (w dalszej czgsci bedzie uzywany skrét: fundusz Pioneer). Ponizej zamieszczono
tabelg, w ktorej ujeto wybrane miary ryzyka dla funduszu, przecigtnego funduszu

inwestycyjnego polskich akcji oraz portfela rynkowego.
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Tabela 4.4. Wybrane miary ryzyka dla funduszu Pioneer, przecigtnego funduszu inwestycyjnego oraz
benchmarku.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sp 4,89% 5,67% 6,32% 8,25% 10,60% 4,18% 7,59% 4,54%
Sprzec 4,51% 5,37% 5,72% 7,49% 8,13% 4,36% 4,71% 4,15%
Shen 4,74% 5,62% 5,63% 7,04% 8,42% 4,42% 4,58% 4,10%
CV, 20,33% 16,90% 99,19% X 25,41% 47,75% X 28,55%
CVorzec 16,48% 12,45% 47,63% X 20,12% 26,69% X 20,29%
CVhen 15,39% 14,85% 57,41% X 19,75% 25,58% X 17,03%
B 1,0185 0,9993 1,1142 1,1647 1,2340 0,9176 1,5993 1,0872
Borzec 0,9468 0,9480 1,0100 1,0563 0,9559 0,9803 1,0199 0,9967
TE 1,26% 0,99% 1,16% 2,69% 2,77% 1,45% 4,46% 1,33%
TEprzec 1,00% 0,66% 0,63% 1,55% 1,38% 0,69% 1,23% 0,99%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu Pioneer charakteryzuje si¢
dodatnig dynamika w latach 2005 — 2009. W roku 2010 znacznie spada, nastgpnie w latach

2011 — 2012 kolejno rosnie 1 spada. Zmiany te ilustruje ponizszy wykres.

Wykres 4.3. Odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu Pioneer, przecigtnego funduszu

inwestycyjnego akcji polskich oraz portfela rynkowego.
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu Pioneer prawie w calym okresie
analizy przyjmuje wigksze wartosci niz odchylenie standardowe przecigtnego funduszu
inwestycyjnego, czy wzorca odniesienia. Tylko w 2010 roku ta miara ryzyka jest nizsza niz w
przypadku pozostatych dwodch. Jednak réznica ta jest bardzo niewielka (w przypadku

przecigtnego funduszu wynosi ona 0,18 %, natomiast dla wzorca odniesienia tylko 0,24 %).
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Ryzyko catkowite funduszu Pioneer wynosito najwiecej 10,6 % w 2009 roku, najmniej

natomiast w roku 2010 — tylko 4,18 %.

Podobna sytuacj¢ mozna zaobserwowaé w przypadku wspdiczynnika zmiennosci.
Tym razem jednak fundusz Pioneer, w poréwnaniu z przeci¢tnym funduszem i wzorcem
odniesienia charakteryzuje si¢ najwyzszymi miarami tego wskaznika. Ponadto wartosci te sa
duzo wyzsze niz dwoch pozostatych przypadkach. Najwigkszym ryzykiem inwestycyjnym
fundusz Pioneer charakteryzowal si¢ w roku 2009, kiedy 99,19 % ryzyka catkowitego
przypadato na jednostke stopy zwrotu tego funduszu (dla poréwnania najwigksza wartos¢
przecigtnego funduszu wyniosta 47,63 %, a benchmarku 57,41 %). Natomiast najnizszym
ryzykiem fundusz ten charakteryzowatl si¢ w 2006 roku, kiedy warto$¢ tej miary wyniosta

16,9 %.

Fundusz Pioneer stosowat rowniez duzo bardziej agresywna polityke inwestycyjna w

poréwnaniu z przeci¢tnym funduszem inwestycyjnym, co przedstawiono ponize;j.

Wykres 4.4. Wartosci wspotczynnika B dla funduszu Pioneer oraz przecigtnego funduszu

inwestycyjnego w latach 2005 — 2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wartosci wspotczynnika  funduszu Pioneer byly mniejsze od 1 tylko w latach 2006
oraz 2010. Ponadto w 2010 roku wartos¢ tgo wspotczynnika byla wyzsza w przypadku
przecigtnego funduszu inwestycyjnego. Jednak w pozostatym okresie analizy fundusz Pioneer
byl funduszem agresywnym — duzo agresywniejszym niz przecig¢tny fundusz inwestycyjny
polskich akcji. Stopa zwrotu funduszu Pioneer najbardziej reagowata na zmiany zachodzace
na rynku w 2011 roku, a warto$¢ wspdtczynnika B, ktéra wyniosta wtedy 1,5993 wskazuje, iz
w roku tym fundusz byt najbardziej agresywny.
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Potwierdzeniem tego faktu sa réwniez wartosci wskaznika btedu odwzorowania,

zaprezentowane ponizej.

Wykres 4.5. Wartosci wskaznika btedu odwzorowania dla funduszu Pioneer i przecietnego funduszu

inwestycyjnego w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Wartosci wskaznika bledu odwzorowania sg duzo wyzsze dla funduszu Pioneer niz dla
przecigtnego funduszu inwestycyjnego. Oznacza to, iz w calym analizowanym okresie
fundusz Pioneer, prowadzit duzo aktywniejsza polityk¢ inwestycyjna niz przecig¢tny fundusz.
Najbardziej pasywna polityke inwestycyjna, fundusz stosowal w 2006 roku, natomiast
najbardziej ryzykowng polityke stosowal w 2011 roku (doktadnie na to samo wskazywaly
wartosci wspolczynnika ). Najwigksza warto§¢ wskaznika TE mozna zaobserwowac w 2011

roku (4,46 %), natomiast najmniejsza w 2006 roku (0,99 %).

Zaprezentowane powyzej wartosci wskaznikow dla funduszu Pioneer oraz
przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji i portfela rynkowego wskazuja na to, iz
rzeczywiscie fundusz Pioneer jest agresywnym funduszem, w ktdrego inwestycje obarczone
sa bardzo wysokim ryzykiem. Tylko w latach 2006 i1 2010 fundusz stosowat mniej agresywne

strategie inwestycyjne.

Drugim analizowanym funduszem jest KBC Portfel VIP SFIO Subfundusz KBC
Portfel Akcyjny (nazywany w dalszej czgsci pracy w skrdcie: funduszem KBC). Ponizej
znajduje si¢ tabela, prezentujaca wartosci wybranych wskaznikow dla funduszu KBC,

przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji oraz wzorca odniesienia.
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Tabela 4.5. Wartosci wybranych miar ryzyka funduszu KBC, przecigtnego funduszu inwestycyjnego

polskich akcji oraz portfela rynkowego.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sp 5,91% 8,38% 9,19% 5,72% 5,98% 4,73%
Sprzec 5,72% 7,49% 8,13% 4,36% 4,71% 4,15%
Sben 5,63% 7,04% 8,42% 4,42% 4,58% 4,10%
CvV, 379,81% X 21,71% 33,88% X 24,41%
CVoprzec 47,63% X 20,12% 26,69% X 20,29%
CVien 57,41% X 19,75% 25,58% X 17,03%
B 1,0181 1,1827 1,0825 1,2879 1,2990 1,1243
Borzec 1,0100 1,0563 0,9559 0,9803 1,0199 0,9967
TE 1,73% 2,13% 1,36% 1,39% 1,59% 1,33%
TErzec 0,63% 1,55% 1,38% 0,69% 1,23% 0,99%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Z zaprezentowanej tabeli wynika, iz fundusz KBC charakteryzowat si¢ duzo
wyzszymi wartosciami odchylenia standardowego stopy zwrotu niz przecig¢tny fundusz
inwestycyjny akcji polskich czy wzorzec odniesienia w calym analizowanym okresie.
Najwigksza wartos¢ miara ta przyjmuje w 2009 roku: 9,19 %, a najnizsza w 2012 roku: 4,73
%. Podobnie jak w przypadku funduszu Pioneer, wartosci tego miernika funduszu KBC
charakteryzuja si¢ podobnymi wahaniami — najpierw dodania dynamika w latach 2007 —
2009, pozniej spadek wartosci w 2010, a nastepnie w latach 2011 — 2012 kolejno wzrost 1

spadek wartosci. Potwierdzeniem tych faktdw jest ponizszy wykres.

Wykres 4.6. Wartosci odchylenia standardowego stopy zwrotu funduszu KBC, przecigtnego funduszu

inwestycyjnego polskich akcji oraz portfela rynkowego w latach 2007 - 2012.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie powyzszych danych i rozwazan, z latwoscia mozna stwierdzié, iz
fundusz KBC, charakteryzowat si¢ duzo wyzszym ryzykiem inwestycyjnym niz przeci¢tny

fundusz, czy benchmark.

Podobnie wskazuje wspotczynnik zmiennosci. Fundusz KBC charakteryzuje si¢ duzo
wyzszymi wartosciami tej miary w catym analizowanym okresie niz przecigtny fundusz, czy
portfel rynkowy. Najwigkszym ryzykiem fundusz KBC charakteryzowat si¢ w 2007 roku,
kiedy 379,81 % ryzyka catkowitego przypadato na jednostkg stopy zwrotu. Natomiast
najmniejsze ryzyko, zgodnie z tq miarg wystapito w 2009 roku: 21,71 % (poréwnujac wartos¢
ta dla przecigtnego funduszu i benchmarku wynosita najmniej kolejno: 20,12 % 1 17,03 %, a

najwiecej kolejno: 47,63 % 1 57,41 %).

Wykres 4.7. Wartosci wspotczynnika B funduszu KBC oraz przecigtnego funduszu inwestycyjnego w

latach 2007 —2012.
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Na powyzszym wykresie zaprezentowano wartosci wspotczynnika B funduszu KBC i
przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w latach 2007 — 2012. Wynika z niego
jasno, iz fundusz KBC w calym analizowanym okresie byl funduszem agresywnym, w
dodatku duzo bardziej agresywnym niz przecigtny fundusz. Wartosci wspolczynnika [
funduszu KBC nie ulegaly zbyt wielkim wahaniom. Najwigksza wartos¢ odnotowano w 2011:
1,2990, a najmniejsza w 2007: 1,0181. Wartosci te dowodza, iz stopa zwrotu funduszu KBC

w calym analizowanym okresie w znaczacym stopniu reagowala na zmiany zachodzace na

rynku.

Warto$ci wskaznika bledu odwzorowania réwniez wskazuja na dosy¢ aktywna

polityke inwestycyjna funduszu KBC, co potwierdza ponizszy wykres.
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Wykres 4.8. Wartosci miernika bledu odwzorowania funduszu KBC i przecigtnego funduszu

inwestycyjnego w latach 2007 — 2012.
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Prawie w calym analizowanym okresie wartosci tego miernika byly wigksze dla
funduszu KBC anizeli w przypadku funduszu przecigtnego. Tylko w 2009 roku biad
odwzorowania przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji byl wigkszy niz
funduszu KBC. Roéznica ta wynosita jednak zaledwie 0,02 %. Pozostate wartosci wskaznika
btedu odwzorowania wskazuja, iz fundusz KBC charakteryzowat si¢ duzo bardziej aktywna
polityka inwestycyjng niz przeci¢tny fundusz. Najbardziej pasywna polityke inwestycyjng
fundusz KBC stosowat w 2012 roku, a najbardziej ryzykowna w 2008 roku (wskazuja na to
wartosci kolejno: 1,33 % oraz 2,13 %).

Z zaprezentowanych obliczen 1 interpretacji wynika, iz fundusz KBC byt duzo
bardziej agresywnym funduszem niz przecigtny fundusz inwestycyjny polskich akcji, a
inwestowanie w niego byto obarczone duzo wigkszym ryzykiem niz inwestycje w portfel
rynkowy. Tylko w 2009 roku, fundusz KBC wykazat si¢ nieznacznie mniejsza aktywnoscia

inwestycyjna.

Powyzsze rozwazania dowodza, iz rzeczywiscie fundusz Pioneer oraz fundusz KBC sg
funduszami bardzo wysokiego ryzyka, stosujacymi aktywna 1 agresywng polityke

inwestycyjna.
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4.4. Efektywnos$¢ wybranych funduszy inwestycyjnych
W niniejszym rozdziale zostanie dokonana ocena efektywnos$ci dwdéch wybranych
funduszy inwestycyjnych. Ocena ta, bedzie wyglada¢ tak samo jak w rozdziale trzecim, czyli
funduszem efektywnym zostanie okreSlony fundusz, ktory uzyska lepsze wyniki
poszczegolnych miar niz wzorzec odniesienia.
Pierwszym funduszem, poddanym ocenie, bgdzie fundusz Pioneer. Ponizej znajduje
si¢ tabela, z wynikami poszczego6lnych miernikow tego funduszu.
Tabela 4.6. Wskazniki efektywnosci funduszu Pioneer w latach 2005 —2012.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
R, 24,07% 33,57% 6,38% | -58,28% 41,70% 8,74% | -43,00% 15,91%
ER -6,73% -4,30% -3,44% | -12,97% -0,94% -8,54% | -24,69% -8,16%
Sp 4,89% 5,67% 6,32% 8,25% 10,60% 7,59% 4,54%
RP, 18,98% 29,37% 1,74% | -64,76% 37,04% 4,83% | -47,46% 11,42%
CV, 20,33% 16,90% 99,19% X 25,41% 47,75% X 28,55%
B 1,0185 0,9993 1,1142 1,1647 1,2340 0,9176 1,5993 1,0872
DR 98,67% 99,07% 99,25% 99,49% 98,07% 97,13% 96,63% 98,10%
R? 97,35% 98,15% 98,51% 98,98% 96,17% 94,34% 93,37% 96,23%
TE 1,26% 0,99% 1,16% 2,69% 2,77% 1,45% 4,46% 1,33%
IR -5,3334 -4,3549 -2,9745 -4,8154 -0,3388 -5,9074 -5,56324 -6,1418
Shp, 3,8776 5,1769 0,2748 -7,8531 3,4956 1,1572 -6,2555 2,5150
To 0,1863 0,2939 0,0156 -0,5560 0,3002 0,0527 -0,2967 0,1051
J -0,0720 -0,0427 -0,0403 -0,0444 -0,0983 -0,0744 -0,1105 -0,0986
AShp -0,1051 -0,0836 -0,0472 0,0261 -0,1606 -0,0920 -0,0560 -0,1269
Mm? 0,2348 0,3332 0,0619 -0,4884 0,3409 0,0903 -0,2422 0,1479

Zrddto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ fundusz Pioneer w catym analizowanym okresie osiagat nizsza stopg zwrotu

niz portfel rynkowy. Rdéznice te nie byly zbyt wielkie, jednak pod wzgledem stopy zwrotu

fundusz Pioneer w calym analizowanym okresie byl funduszem nieefektywnym. Najblizej

wynikowi benchmarku, fundusz Pioneer byt w 2009 roku (réznica wyniosta tylko 0,94 %),

natomiast najwigksza roznica wystapita w 2011 roku (az 24,69 %). Wyniki stép zwrotu

zaprezentowano ponize;j.
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Wykres 4.9. Stopy zwrotu funduszu Pioneer i wzorca odniesienia w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Potwierdzeniem tego faktu sa wartosci dodatkowej stopy zwrotu funduszu Pioneer,

ktére w calym analizowanym okresie przyjmuja ujemne wartosci.

Z punktu widzenia odchylenia standardowego stopy zwrotu, fundusz Pioneer byt
efektywny tylko w 2010 roku. Natomiast w pozostalych latach analizy, fundusz

charakteryzowatl si¢ duzo wigkszym ryzykiem inwestycyjnym niz wzorzec odniesienia.

Z uwagi na duzo nizsze stopy zwrotu, wspotczynnik premii za ryzyko rynkowe
réwniez przyjmuje wigksze wartosci w przypadku wzorca odniesienia, anizeli funduszu
Pioneer, zatem pod katem tego miernika, fundusz Pioneer roéwniez nie byt efektywny w catym

okresie analizy.

Udziat ryzyka rynkowego w ryzyku catkowitym funduszu od 2005 roku do konca
2008 roku sukcesywnie wzrastal. W latach 2009 — 2011 ryzyko rynkowe zmniejszalo sig,
natomiast na koniec 2012 roku znowu wzrosto. Wartosci te wahaty si¢ w przedziale od 96,63
% w 2011 roku do 99,49 % w 2008 roku. Wahania te byly niewielkie, tak wigc ryzyko
calkowite funduszu zalezalo przede wszystkim od sytuacji na GPW w Warszawie i bylo

zwiazane gléwnie z sytuacja na rynku akcji. Zaprezentowano je na nastepnym wykresie.
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Wykres 4.10. Wartosci miernika DR funduszu Pioneer w latach 2005 —2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

W calym analizowanym okresie portfel funduszu Pioneer byl portfelem
zdywersyfikowanym. We wszystkich latach ponad 90 % zmiennosci stép zwrotu funduszu
zostala objasniona zmiennoscia stép zwrotu wzorca odniesienia. Fundusz byt najbardziej
zdywersyfikowany w 2008 roku (warto$¢ wspdtczynnika determinacji wyniosta 98,98 %),
natomiast najmniej zdywersyfikowany w 2011 roku (R* = 93,37 %).

Wartosci wskaznika informacyjnego pozwalajq jasno stwierdzi¢, iz ryzyko
podejmowane przez zarzadzajacych funduszem Pioneer nie przyniosto rezultatéw w postaci
stopy zwrotu. Miernik ten dla funduszu, w calym analizowanym okresie, przyjmuje wartosci
ujemne, co znaczy, ze odchodzenie od strategii przyjetej przez wzorzec odniesienia

przynosilo straty.

Podobne wnioski mozna wysnu¢ w oparciu o wartosci wspotczynnika Sharpe’a i1
Treynora. Analiza wartosci tych wspolczynnikéw, przez pryzmat wynikdw portfela
rynkowego ponownie dowodzi, iz fundusz Pioneer byt nieefektywny w calym okresie analizy.
Dowodem tego sq wyzsze wartosci obu miar skorygowanych o ryzyko dla benchmarku. Na
nieefektywnos$¢ funduszu wskazuja roéwniez wartosci wskaznika Alfa Jensena, ktére w catym
analizowanym okresie byly ujemne. W przypadku wspdtczynnika Alfa Sharpe’a, fundusz
Pioneer byt efektywny tylko w 2008 roku, kiedy wartos$¢ tej miary byta dodatnia.
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Wykres 4.11. Wartosci wspotczynnika Sharpe’a dla funduszu Pioneer i portfela rynkowego w latach
2005 -2012.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Jedynie wartosci wskaznika Modigliani & Modigliani wskazuja, iz w kontekscie
ryzyka catkowitego, fundusz Pioneer osiagal dodatnie stopy zwrotu w latach 2005 — 2007,
2009 — 2010 oraz 2012. Znajduje to potwierdzenie w rzeczywistosci, bo faktycznie fundusz
Pioneer osiggat w tych latach dodatnie i relatywnie wysokie stopy zwrotu. Jednak i tak byty

one duzo nizsze niz w przypadku portfela rynkowego.

Powyzsza analiza pozwala stwierdzi¢, iz fundusz Pioneer, w kontekscie przyjetego za
wzorzec portfela rynkowego byt w latach 2005 — 2012 funduszem nieefektywnym. Tylko w
2010 roku ryzyko catkowite funduszu bylo niewiele mniejsze niz w przypadku portfela
rynkowego. Na podstawie tych wnioskdéw mozna stwierdzi¢, iz jeden z bardziej agresywnych
funduszy na rynku, stosujacy aktywna polityke inwestycyjna wcale nie musi by¢
efektywniejszy niz portfel rynkowy. Inwestowanie w ten fundusz bez watpienia przynosi dos¢
spore korzysci, jednak nalezy zastanowic sig, czy oferowana przez fundusz stopa zwrotu jest

adekwatna do podejmowanego ryzyka.

Drugim analizowanym funduszem jest fundusz KBC. Podobnie jak w poprzednim
przypadku, miary efektywnosci tego funduszu zostana porownane z portfelem rynkowym i na

tej podstawie zostanie dokonana ocena efektywnosci.
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Tabela 4.7. Wartosci wskaznikow efektywnosci funduszu KBC w latach 2007 — 2012.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ry 1,56% | -53,67% 42,32% 16,89% | -22,63% 19,36%
ER -8,26% -8,35% -0,31% -0,39% -4,33% -4,70%
Sp 5,91% 8,38% 9,19% 5,72% 5,98% 4,73%
RP, -3,08% | -60,14% 37,67% 12,98% | -27,09% 14,87%
Cv, 379,81% X 21,71% 33,88% X 24,41%
B 1,0181 1,1827 1,0825 1,2879 1,2990 1,1243
DR 97,00% 99,41% 99,23% 99,45% 99,60% 97,47%
R? 94,10% 98,83% 98,46% 98,91% 99,20% 95,01%
TE 1,73% 2,13% 1,36% 1,39% 1,59% 1,33%
IR -4,7650 -3,9300 -0,2288 -0,2805 -2,7207 -3,5379
Shp, -0,5211 -7,1768 4,1000 2,2676 -4,5317 3,1470
T, -0,0303 -0,5085 0,3480 0,1008 -0,2086 0,1323
J -0,0835 0,0111 -0,0345 -0,0424 0,0248 -0,0714
AShp -0,0912 0,0832 -0,0837 -0,0626 0,0590 -0,1022
M? 0,0170 -0,4408 0,3918 0,1393 -0,1631 0,1738

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w poprzednim przypadku fundusz KBC w calym analizowanym okresie

osiaga nizsze stopy zwrotu, niz wzorzec odniesienia.

Wykres 4.12. Stopy zwrotu funduszu KBC i benchmarku w latach 2005 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Co prawda rdéznice w stopach zwrotu nie sa duze (co mozna zaobserwowaé na
powyzszym wykresie), jednak 1 tak sprawiaja, iz fundusz KBC jest w calym analizowanym
okresie nieefektywny pod katem stopy zwrotu. Dodatkowym dowodem tego faktu sa ujemne

wartosci dodatkowej stopy zwrotu funduszu KBC w calym analizowanym okresie.
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Wartosci odchylenia standardowego stopy zwrotu wskazuja, iz fundusz KBC
charakteryzowal si¢ wigkszym ryzykiem catkowitym niz wzorzec odniesienia, a wartosci
wspodtczynnika B 1 btedu odwzorowania wskazuja na bardzo agresywna 1 ryzykowna polityke

inwestycyjna.

Udziat ryzyka rynkowego w ryzyku catkowitym funduszu jest bardzo duzy, na co
wskazuja wysokie wartosci wskaznika DR w calym analizowanym okresie. Najwigksza

warto$¢ wskaznik ten przyjat w 2011 roku (99,60 %), a najmniejsza w 2007 roku (97,00 %).

Podobnie jak w przypadku funduszu Pioneer, portfel funduszu KBC jest rowniez
bardzo zdywersyfikowany. Wskazuja na to wartoSci wspotczynnika determinacii,

przyjmujace wartosci od 94,10% w 2007 roku do 99,20 % w 2011 roku.

Jednak wartosci wskaznika informacyjnego wskazuja, 1z aktywna — agresywna
polityka inwestycyjna prowadzona przez zarzadzajacych funduszem nie przyniosta
spodziewanych efektow. Wartosci tego miernika w catym analizowanym okresie sa ujemne, a
ryzyko podejmowane przez fundusz i odchodzenie od wzorca odniesienia nie znalazto

odzwierciedlenia w dodatkowej stopie zwrotu przypadajacej na jednostke ryzyka.

Niestety wartosci wspotczynnikow Sharpe’a 1 Treynora dowodza, 1z fundusz KBC w
calym analizowanym okresie byt nieefektywny. Wartosci obu wspotczynnikow sa wyzsze w
przypadku portfela rynkowego. Mimo iz rdéznice te nie sa wielkie, to niestety wystgpuja na

niekorzys¢ funduszu KBC, przez co nie mozna okresli¢ go mianem efektywnego.

Wykres 4.13. Wspoélczynnik Sharpe’a dla funduszu KBC i portfela rynkowego w latach 2007 — 2012.
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Zrddto: opracowanie wlasne.
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Podobna sytuacja wystgpuje w przypadku analizy wartosci pozostatych miar
skorygowanych o ryzyko. Co prawda wartosci wspotczynnikow Alfa Jensena i Alfa Sharpe’a
sq dodatnie w latach 2008 1 2011, jednak przyjmuja one zbyt male wartosci aby uznad
fundusz KBC za efektywny. Tylko wartosci miernika Modigliani & Modigliani wskazuja na
dodatnig stopg zwrotu funduszu we wszystkich latach oprécz 2008 1 2011. Jest to dowodem
na to, iz fundusz przynosit zyski, a stopa zwrotu funduszu w kontekscie ryzyka catkowitego
byla dodatnia. Jednak stopy zwrotu funduszu w catym analizowanym okresie byly nizsze niz

w przypadku benchmarku.

Powyzsza analiza jest kolejnym dowodem na to, iz fundusz agresywny, stosujacy
aktywna polityke inwestycyjng wcale nie musi by¢ efektywny w kontekscie portfela
rynkowego. Fundusz KBC, podobnie jak Pioneer jest jednym z najbardziej agresywnych i
najbardziej ryzykownych funduszy inwestycyjnych polskich akcji. Mimo iz przynosi on
zyski, jego stopa zwrotu jest nizsza niz w przypadku wzorca odniesienia. Zatem znowu
nasuwa si¢ pytanie, czy oferowana przez fundusz KBC stopa zwrotu jest adekwatna do

podejmowanego ryzyka.
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Z.akonczenie

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce rok rocznie zwigksza si¢. Zarowno pod
wzgledem liczby Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych oraz samych funduszy
inwestycyjnych, jak réwniez pod wzgledem wielkosci posiadanych aktywow, a tym samym
pod katem liczby inwestoréw. Fundusze inwestycyjne stajg si¢ coraz popularniejsza forma
lokowania kapitalu, z uwagi na niewatpliwe korzysci, ptynace dla inwestoréw nie
posiadajacych wiedzy na temat inwestycji kapitatowych, lecz posiadajacych wolne $rodki
finansowe, ktdre chcg zainwestowad. Systematyczny rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych
zardwno w Polsce, jak 1 na calym $wiecie sprawia, iz prowadzone sa coraz nowsze badania
nad tym rynkiem 1 powstaja coraz nowsze metody analizy tego rynku. Jednak mimo wszystko
najpopularniejszymi 1 najczesciej stosowanymi metodami analizy 1 oceny efektywnosci

funduszy inwestycyjnych sa klasyczne metody, opisane i zastosowane w niniejszej pracy.

Analiza sprecyzowanego rynku funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005
— 2012, przez pryzmat zastosowanego wzorca odniesienia ukazuje, iz rynek ten w catym
analizowanym okresie, byt efektywny tylko w dwoch latach: 2006 — 2007. W pozostatych
latach przecietny fundusz inwestycyjny akcji polskich uzyskiwal nizsze stopy zwrotu, niz
portfel rynkowy. Jednak réznice te nie byty wielkie, a niejednokrotnie uzyskiwane przez
portfel rynkowy stopy zwrotu byly obarczone wyzszym ryzykiem catkowitym w stosunku do
przecigtnego funduszu inwestycyjnego. W zwiazku z tym nasuwa si¢ jeden wniosek:
efektywnos¢ funduszu inwestycyjnego badz rynku funduszy inwestycyjnych okreslona przez
pryzmat lepszych wynikéw miernikow efektywnosci niz wzorzec odniesienia, zalezy w
duzym stopniu od ustalonego przez badacza wzorca odniesienia. Gdyby w benchmarku,
zastosowanym w niniejszej pracy zmniejszy¢ wage indeksu WIG 1 zwigkszy¢ wage sredniej
rentownosci 52 tygodniowych Bonéw Skarbowych, to rynek funduszy inwestycyjnych z
pewnoscia bytby efektywny nie tylko w latach 2006 — 2007. Mimo iz rynek funduszy
inwestycyjnych polskich akcji okazat si¢ nie by¢ efektywny w calym analizowanym okresie i
tak charakteryzowatl si¢ duzo wyzszymi stopami zwrotu niz ,bezpieczne” instrumenty

finansowe, przez co jest atrakcyjnym dla inwestorow rynkiem.

Analiza dwdch najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych, rowniez pozwolita
na wyciagnigcie wnioskéw. Otdz stosowanie przez fundusz agresywnej polityki

imwestycyjnej, nie musi przektadaé si¢ na uzyskiwanie przez niego najwyzszych na rynku
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stop zwrotu. Obydwa analizowane fundusze w latach 2005 — 2012, mimo duzo wyzszego
ryzyka catkowitego niz portfel rynkowy, nie osiagnety w zadnym roku wyzszych stép zwrotu
niz okreslony w pracy wzorzec odniesienia. Jest to bardzo istotny fakt, poniewaz zarzadzajacy
obydwoma funduszami zdefiniowali inne niz w niniejszej pracy wzorce odniesienia, przez
pryzmat ktorych, czgsciej mozna bylo ocenié je jako efektywne. Mimo wszystko, nawet wg
zdefiniowanych przez siebie wzorcdw odniesienia obydwu funduszom rowniez zdarzato si¢

uzyskiwaé gorsze wyniki od swoich benchmarkow.

Dynamiczny rozwoj spoteczno — ekonomiczny, bedzie w dalszym ciagu prowadzit do
rozwoju rynkéw funduszy inwestycyjnych na catym $wiecie. Ta forma alokacji wolnych
srodkow 1 tak bedzie stawata si¢ coraz popularniejsza mimo wystepujacego ryzyka

inwestycyjnego.

86

89/96



TWER MTLT

2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23
90/96

Bibliografia

Literatura:

1. Dawidowicz D., Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena

efektywnosci. wydawnictwo CeDeWu sp. z 0.0., Warszawa 2009.

2. Francis J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie. Wydawnictwo WIG — Press, Warszawa

2000.

3. Francis J. C., Taylor R. W., Podstawy inwestowania — wycena papierow wartosciowych i

konstrukcja portfela. Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001.

4. Gabryelczyk K., Fundusze inwestycyjne, rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosc.

Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2012.

5. Haugen R. A., Teoria nowoczesnego inwestowania. Wydawnictwo WIG — Press,

Warszawa 1996.

6. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko

finansowe, inzynieria finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

7. Matematyka i statystyka finansowa. pr. zbior. pod red. Nowak E., Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999.
8. Perez K., Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne.

Difin 2012.

9. Piasecki K., Modele matematyki finansowej. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007.

10. Reilly F. K., Brown K. C., Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem cz. I oraz II.
Wydawnictwo PWE, Warszawa 2001.

11. Sposob na pieniqdz. pr. zbior. pod red. Staniec 1., Wojskowa Drukarnia w Lodzi, £odz
2006.

12. Weron A., Weron R., InZynieria finansowa. Wycena instrumentow pochodnych, symulacje

komputerowe, statystyka rynku. Wydawnictwo Naukowo — Techniczne. Warszawa 1998.

87



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23
91/96

13. Zastosowanie metod ilosciowych w finansach i ubezpieczeniach. pr. zbior. pod red. Forlicz

S., Wydawnictwo CeDeWu sp. z 0. 0., Warszawa 2012.

14. Zelias A., Pawetek B., Wanat S., Metody statystyczne, zadania i sprawdziany, PWE,
Warszawa 2002.

Akty prawne:

1. Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27.05.2004 roku, Dz.U.z 2004 r., nr 146, poz.

1546, z p6Zniejszymi zmianami.

Strony internetowe:

1. http://www.aliorbank.pl/pl/biuro_maklerskie/fundusze inwestycyjne, data  odczytu:
24.06.2013.

2. http://www.allianz.pl/inwestycje, data odczytu: 24.06.2013.
3. http://www.metlifeamplico.pl, data odczytu: 24.06.2013.
4. http://arka.pl, data odczytu: 24.06.2013.

5. http://prestiz.arka.pl, data odczytu: 24.06.2013.

6. http://www.avivainvestors.pl, data odczytu: 24.06.2013.
7. http://www.tfi.axa.pl, data odczytu: 24.06.2013.

8. http://www.tfi.bnpparibas.pl, data odczytu: 24.06.2013.
9. http://www.bphtfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.

10. http://www.bpstfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.

11. http://www.copernicus.pl, data odczytu: 25.06.2013.

12. http://www.credit-agricole.pl, data odczytu: 25.06.2013.

13. http://www.ideatfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.

88



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3

https://www.ingtfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://investors.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://ipopematfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://kbctfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://www.leggmason.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://www.millenniumtfi.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://www.noblefunds.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://www.novofundusze.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://www.pioneer.com.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://www.pkotfi.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://www.pzu.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://quercustfi.pl, data odczytu: 26.06.2013.
http://www.skarbiec.pl, data odczytu: 25.06.2013.
http://www.tfiskok.pl, data odczytu: 25.06.2013.

https://unifundusze.pl, data odczytu: 24.06.2013.

http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093, data odczytu: 22.06.2013.

http://www.mf.gov.pl/, data odczytu: 29.06.2013.

http://www.nbp.pl/, data odczytu: 29.06.2013.

&9

2013-10-08 07:56:23
92/96



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Spis tabel

Tabela 1.1. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych wg réznych kryteriow. ............cccocceenee. 10

Tabela 1.2. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w procentach w Polsce w latach 2005 —
2021 ettt b bt eh bttt e h e bttt bt e a e et e bt e b e e te st e bt et 17

Tabela 1.3. Zbiorcze zestawienie statystyki rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w

latach 2005 — 2012, ..o 19

Tabela 2.1. Wzorce odniesienia dla polskich funduszy inwestycyjnych w zaleznosci od

Tabela 3.1. Srednia rentowno$é¢ 52 tygodniowych Bonéw Skarbowych oraz stopa rynku

migdzybankowego WIBOR na koniec kazdego roku w okresie analizy. ..........cccceeevvveennenne 40

Tabela 3.2. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy warto$ciami indeksu WIG

oraz stopa WIBOR 1 $rednig rentownosciag 52 tygodniowych Bondéw Skarbowych................ 41

Tabela 3.3. Wartosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich akcji w latach 2005 —

2012 obliczone w oparciu o indeks funduszy inwestycyjnych. ........ccccevveieevciiiniieeniieeiee 45

Tabela 3.4. Wartosci benchmarku dla rynku funduszy inwestycyjnych akcji polskich w latach
2005 = 2012, .t b bbbt bt n ettt e bbb b ne e 46

Tabela 3.5. Wartosci miar efektywnosci przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich

akcji w latach 2005 — 2012, skorygowane 0 ryZyKo. .......ccceeveriiririiinienenienieeeeeeeeee e 48

Tabela 3.6. Wartosci wskaznikéw efektywnosci wszystkich analizowanych funduszy

inwestycyjnych akcji polskich w latach 2005 — 2012, ......ccccooiiiiiiiiiniiieeceee 50

Tabela 3.7. Liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 —
2012 pod katem wybranych miar efeKtyWNOSCI. ......cc.eeriieriiiiieiieiie et 59

Tabela 3.8. Roznice migdzy stopa zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego polskich

akcji a wzorcem odniesienia w latach 2005 — 2012, .......ooovieiiiiiiiiiiieieeeeeeeeee e 62

90

93/96



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Tabela 4.1. Pi¢¢ najbardziej agresywnych funduszy inwestycyjnych polskich akcji w danym

roku w latach 2005 — 2012 na podstawie sredniej wazonej odchylenia standardowego stopy

ZWIOtU 1 WSPOICZYNNIKA B .eeiiiiiiiiieiieece et e e e e e e e e eeneeeaaeeea 65
Tabela 4.2. Optaty manipulacyjne funduszu Pioneer na dzien 31.12.2012. .........ccccvveennnnnee. 68
Tabela 4.3. Wysokos¢ optat manipulacyjnych funduszu KBC na dzien 31.12.2012.............. 70

Tabela 4.4. Wybrane miary ryzyka dla funduszu Pioneer, przecigtnego funduszu

Inwestycyjnego oraz benchmarku. ...........cooiiiiiiiiiiiiii e 72

Tabela 4.5. Wartosci wybranych miar ryzyka funduszu KBC, przecigtnego funduszu
inwestycyjnego polskich akcji oraz portfela rynkOWego. ........cocceveeiiniininiiniinicciee, 75

Tabela 4.6. Wskazniki efektywnosci funduszu Pioneer w latach 2005 —2012. ..................... 78

Tabela 4.7. Wartosci wskaznikdw efektywnosci funduszu KBC w latach 2007 — 2012. ....... 82

91

94/96



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Spis wykresow

Wykres 1.1. Liczba TFI w Polsce w latach 2005 — 2012, .......oooviiieiiiieeieeeeeeeee e 15
Wykres 1.2. Liczba funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 —2012. .................... 16

Wykres 1.3. Otwarte i zamknigte fundusze inwestycyjne na rynku polskim w latach 2005 —
2002, ettt b bbbttt ettt b e bt 16

Wykres 1.4. Liczba poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005 —
2002, et b et b e bt h ettt ettt b e bt 17

Wykres 1.5. Suma wartosci aktywow netto w mln zt wszystkich funduszy inwestycyjnych w

PoOISCE W 1ataCh 2005 — 2012, oo e e e et e e e e e e e e e e e e e e aenaaa 18

Wykres 3.1. Warto$ci benchmarku dla funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005

Wykres 3.2. Indeks funduszy inwestycyjnych polskich akcji oraz benchmark w latach 2005 —
20021 ettt bbbttt e h bttt eh e nh e et eb e nb e et nbe e bt et 43

Wykres 3.3. Liczba funduszy inwestycyjnych polskich akcji w latach 2005 — 2012 w

MiesieCZNYm INtETWAlE CZASOWYINL. ...c.ueruiiriiiiieiiriienieete sttt ettt sa et sbe et saee b enne 44

Wykres 3.4. Laczna wielkos$¢ aktywdw netto w mln zt wszystkich analizowanych funduszy w

OKTESIE O 2005 O 2012 TOKUL wevreeee ettt e e e et e e e e e e e e eeeeeaaeneeas 44

Wykres 3.5. Warto$ci wspdtczynnika R2 1 DR przecigtnego funduszu inwestycyjnego
polskich akcji w latach 2005 — 2012 .....ooouiieiieieeiieee e 47

Wykres 3.6. Wartosci indeksu WIG na koniec kazdego roku w latach 2005 — 2012. ............ 60

Wykres 3.7. Liczba efektywnych funduszy inwestycyjnych akcji polskich pod wzgledem
stopy zwrotu w latach 2005 — 2012, ......ooiiiiiiieee e e e 60

Wykres 3.8. Liczba agresywnych funduszy inwestycyjnych akcji polskich na podstawie
wartosci wspdtczynnika f w latach 2005 — 2012, .....coviiiiiiiiiiieieeieeee e 61

92

95/96



TWEE MILT
2013

5eal4bf01f3fc4441feb62c7fcae20ad3
2013-10-08 07:56:23

Wykres 3.9. Stopy zwrotu przecigtnego funduszu inwestycyjnego oraz $rednia rentownos$¢ 52

tygodniowych Bondw Skarbowych w latach 2005 — 2012, .......coooiveeiiiieiieeeieeeee e 62
Wykres 4.1. Wartos¢ aktywow netto funduszu Pioneer w min zt w latach 2005 — 2012. ...... 69
Wykres 4.2. WAN funduszu KBC w latach 2007 — 2012.....cc.ccovoiieiiieeeieeeieeeeiee e 71

Wykres 4.3. Odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu Pioneer, przecietnego funduszu

inwestycyjnego akcji polskich oraz portfela rynkowego. ........coceeviiiiiiiiiniiiniiice 72

Wykres 4.4. Wartosci wspotczynnika B dla funduszu Pioneer oraz przecigtnego funduszu

inwestycyjnego w latach 2005 — 2012, ..o 73

Wykres 4.5. Wartosci wskaznika btgdu odwzorowania dla funduszu Pioneer i przecigtnego

funduszu inwestycyjnego w latach 2005 — 2012, .....cccuvieiiiieiiieeiieeeeee e 74

Wykres 4.6. Wartosci odchylenia standardowego stopy zwrotu funduszu KBC, przeci¢tnego
funduszu inwestycyjnego polskich akcji oraz portfela rynkowego w latach 2007 - 2012....... 75

Wykres 4.7. WartoSci wspolczynnika B funduszu KBC oraz przecigtnego funduszu
inwestycyjnego w latach 2007 — 2012, ...cc.ooviiiiiiiiieieeiceee et 76

Wykres 4.8. Warto$ci miernika btedu odwzorowania funduszu KBC 1 przecigtnego funduszu

inwestycyjnego w latach 2007 — 2012, ...cc.ooiiiiiiiiiieieeieeee e 77
Wykres 4.9. Stopy zwrotu funduszu Pioneer 1 wzorca odniesienia w latach 2005 — 2012..... 79
Wykres 4.10. Wartosci miernika DR funduszu Pioneer w latach 2005 —2012. ..................... 80

Wykres 4.11. Wartosci wspotczynnika Sharpe’a dla funduszu Pioneer i1 portfela rynkowego w
12taCh 2005 =2012. .ottt 81

Wykres 4.12. Stopy zwrotu funduszu KBC i1 benchmarku w latach 2005 — 2012. ................. 82

Wykres 4.13. Wspotczynnik Sharpe’a dla funduszu KBC 1 portfela rynkowego w latach 2007
20021 et bt b h ettt h e bbbt st a et et bbbt et enes 83

93

96/96



