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Streszczenie

Praca wykorzystuje dwie miary efektywnosci, a mianowicie Information Ratio oraz
wskaznik Sortino, aby dokona¢ analizy funkcjonowania otwartych funduszy inwestycyj-
nych. Autorzy biorg pod uwage okres hossy (2003—2007) i bessy (2007-2011). Uwage
koncentrujg na funduszach akcyjnych i zrownowazonych. Uzyskane wyniki pozwalaja
wskaza¢ kilka funduszy, ktére mozna uzna¢ za liderow na rynku kapitalowym. Ich pozy-
cje w tworzonym rankingu zostaly potwierdzone przez dwie miary efektywnosci, jednak
otrzymane wyniki dla catego rynku nie wydaja si¢ optymistyczne.

Stowa kluczowe: miary efektywnosci, miary ryzyka, otwarte fundusze inwestycyjne

Wprowadzenie

Ocena efektywnosci zarzadzania portfelami funduszy inwestycyjnych jest
dokonywana wieloma metodami. Niektore z nich uwzgledniaja jedynie stope
zwrotu, inne ryzyko, ale najbardziej miarodajne wydaja si¢ wskazniki, ktore tacza

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 20102012 jako projekt badawczy
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w sobie obie te charakterystyki. Jest to zrozumiate chociazby z tego powodu, ze
fundusze same deklarujg poziom ryzyka towarzyszacego ich inwestycjom, dziela
si¢ bowiem na fundusze akcyjne, zrownowazone, stabilnego wzrostu, obligacji,
rynku pienieznego itd. Niejednokrotnie deklaruja lokowanie kapitatow w spotki
wzrostowe, fundamentalne, rynkow rozwinigtych, rynkéw wschodzacych itd.
Takie deklaracje rowniez wiaza si¢ z ryzykiem inwestycyjnym. Duza liczba r6z-
nych wskaznikow efektywnos$ci zmusza autoréw do znacznego ograniczenia zain-
teresowan i dlatego niniejsza praca begdzie dotyczyla poréwnania efektywnosci
inwestycyjnej dokonywanej za pomoca wskaznikow bedacych uogolnieniem czy
modyfikacja, wskaznika Sharpe’a. Ich cecha charakterystyczna jest rownocze-
sne uwzglednienie stop zwrotu oraz ryzyka. Poza tym sg to wielko$ci wzglgdne,
dlatego umozliwiaja porownanie migdzy soba funduszy z réznych klas ryzyka.
W niniejszej pracy autorzy ograniczajg si¢ do funduszy akcyjnych i zrownowa-
zonych funkcjonujacych w latach 2003-2011 na rynku polskim. Zastosowanie
dwoéch réznych miar efektywnosci pozwoli wyodrgbni¢ ewentualnych liderow
rynku i najgorsze fundusze. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przyjety okres badan
obejmuje zarowno hossg, jak i besse¢ panujacg na rynku akcji. Dlatego ewentu-
alna dobra pozycja funduszu w tworzonych rankingach bardzo dobrze $wiadczy-
faby o umiej¢tnosciach zarzadzajacych. Trzeba bowiem pamictaé, ze wigkszos¢
klientow funduszy nie $ledzi na biezaco koniunktury rynkowe;j i nie jest w stanie
aktywnie zarzadza¢ swoimi oszczednoSciami poprzez zmiang funduszy w zalez-
no$ci od sytuacji panujacej na rynku. Dlatego efektywnie zarzadzane fundusze
klasyfikowane z zastosowaniem réznych wskaznikdw moga by¢ traktowane jako
doskonata inwestycja dtugoterminowa.

1. Przeglad wybranych wskaznikow efektywnoSci

Najprostszym i najczesciej uzywanym wskaznikiem do oceny funduszu pod
wzgledem osigganego przez niego wyniku jest stopa zwrotu, logarytmiczna lub
liczona ,,tradycyjnie”. Niestety, taka miara jest powszechnie wykorzystywana
nie tylko w ocenach dokonywanych w prasie finansowej, lecz takze przez same
fundusze. Rankingi tworzone jedynie na podstawie stopy zwrotu daja mylny
obraz rynku funduszy, poniewaz moze wystapi¢ sytuacja, kiedy badany fundusz
w danym okresie zajmuje wysokie miejsce w rankingu, podczas gdy w wielu
innych okresach zajmuje pozycje bardzo niskie. Dopiero czgste wystgpowanie
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funduszu na wysokich miejscach w rankingu, przy réznych dtugosciach okresu
badan, moze $wiadczy¢ o dobrej jakosci zarzadzania danym funduszem. Trzeba
bowiem pamigtac, ze inwestycja w jednostki uczestnictwa powinna by¢ dtugoter-
minowa. Ponadto stopa zwrotu ignoruje ryzyko, bardzo istotne na rynku finanso-
wym, a przeciez dodatkowo deklarowane przez zarzadzajacych.

Najczesciej] wykorzystywang miara ryzyka jest odchylenie standardowe.
Jednak w niniejszej pracy korzysta¢ bedziemy z bardziej miarodajnej, naszym
zdaniem, miary ryzyka, w ktorej stopa zwrotu poréwnywana jest z odpowiednim
benchmarkiem. Jest nig Tracking Error opisany wzorem?:

TR, = Jﬁi(&,, ~R,,~(R-&)) ()

t=1

gdzie:
R_x jest $rednia stopa zwrotu z portfela funduszu x,
R_b jest $rednig stopa zwrotu z wybranego benchmarku,
R, jest stopg zwrotu z portfela funduszu x w podokresie 7,
R, jest stopg zwrotu z benchmarku w podokresie .

Biorac pod uwage jednoczesnie stope zwrotu i ryzyko, fundusze mozna
analizowa¢ za pomoca wskaznika Information Ratio, zaproponowanego przez
Sharpe’a w 1994 roku [Sharpe 1994], a bedacego uogodlnieniem ,,klasycznego”
wskaznika Sharpe’a (Sharpe Ratio). Roznica pomigdzy nimi polega na tym, ze
Sharpe Ratio wykorzystuje stope wolng od ryzyka, podczas gdy Information Ratio
— benchmark ustalony przez inwestora lub fundusz [Schmid 2010]. Dzigki temu
pozwala oceni¢ relacje stopy zwrotu osigganej przez fundusz do ryzyka powig-
zanego z benchmarkiem. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wickszy zysk
przypada na jednostke ryzyka mierzonego przez Tracking Error [Bielak 2008].
Information Ratio obliczany jest ze wzoru:

R-R
TR

X

IR,

2

w ktorym symbole sg takie same jak we wzorze (1).
Na poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku Sortino i Van der Meer
[1991] starali si¢ wyeliminowac¢ pewne braki we wskazniku Sharpe’a, proponujac

2 www.analizaportfelowa.pl/Education/InformationRatio.aspx
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inng miarg, obecnie nazywang wskaznikiem Sortino. W literaturze mozna znalez¢
wiele jego wersji, w niniejszej pracy przyjmujemy nastepujaca definicje [Doman-
ski 2011]:

R, —m

=L 3
S O(m) ©)

gdzie:
m jest tzw. progiem rentownos$ci, czyli minimalng, akceptowana stopa
zZwrotu,
% jest ryzykiem funduszu zadanym wzorem:

O(m) = \/ﬁi[(& -m) | “

t=1

gdzie: (R, —r) =R, —m gdy R,—m<0 oraz (R, —m) =0 gdy R —m>0.
Tak zdefiniowana miara ryzyka @(m) nawigzuje do potocznego jego rozu-
mienia przez inwestorow jako straty z inwestycji.

2. Wyniki badan

Badania funduszy inwestycyjnych zostaty przeprowadzone dla dwoch okre-
sow: I okres: od 31 stycznia 2003 do 31 stycznia 2007 roku (okres pokrywa-
jacy si¢ z hossg na polskiej gietdzie); II okres: od 1 lutego 2007 do 31 sierpnia
2011 roku (okres bessy gieldowej). Przyjetym kryterium doboru funduszy byto
ich funkcjonowanie w catym okresie badan. Pod uwage brano miesi¢czne stopy
zwrotu z jednostek uczestnictwa 16 funduszy akcyjnych oraz 12 funduszy zrow-
nowazonych. Byly to nastepujace fundusze akcyjne: Arka BZWBK Akcji, BPH
Akcji, BPH Akcji Dynamiczny Spoétek, CU Akcji Polskich, DWS Akcji, DWS
Akcji Plus, DWS Top 25, ING Akcji, Legg Mason Akcji, Millennium Akcji,
Pioneer Akcji Polskich, PKO/CS Akcji, PZU Akcji Krakowiak, SEB 3, Skarbiec
Akcja, UniKorona Akcje.

Fundusze zréwnowazone to: Artka BZWBK Zréwnowazony, BPH Aktyw-
nego Zarzadzania, DWS Zréwnowazony, ING Zréwnowazony, KBC Aktywny,
Legg Mason Zrownowazony, Millennium Zréwnowazony, Pioneer Zrownowa-
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zony, PKO/CS Zréwnowazony, SEB 1, Skarbiec Waga, UniKorona Zréwnowa-
zony. Ponadto do badan wilaczono indeksy WIG20 oraz WIG, traktujac je jako
benchmarki dla wskaznika Information Ratio. Jako prog rentowno$ci we wskaz-
niku Sortino przyjeto m = 0. Drugi okres badan jest okresem bessy, w ktorym
wigkszos¢ funduszy osiagala ujemne stopy zwrotu. Zatem przyjgcie za minimalng
stope zwrotu warto$ci rownej zero jest potraktowanie jej jako ,,duzego osiagnie-
cia” w okresie bessy. Z uwagi na to, ze badania dotycza dwoch okresow, przyjeto
dla nich identyczna warto$¢ progowa, pomimo ze w okresie hossy powinna ona
by¢ wigksza od zera. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze benchmarkami dla fundu-
szy akcyjnych i zréwnowazonych beda indeksy WIG20 i WIG, co moze budzié¢
pewien niepokoj w przypadku funduszy zrownowazonych. W przypadku modeli
jednowskaznikowych czynnik rynkowy powinien odzwierciedla¢ sktad portfela,
ale w niniejszej pracy nie sg one wykorzystywane, a indeksy rynkowe stuza jedy-
nie celom poréwnawczym. Fundusze zrownowazone inwestuja w akcje okoto 70%
aktywow, wiec stosunkowo niewielkg cze$¢ portfela stanowia instrumenty mniej
od nich ryzykowne. Zatem dobry wynik inwestycyjny funduszu zrownowazonego
bedzie mial miejsce wowczas, gdy bedzie w stanie pokona¢ rynek akcji, by¢ moze
w mniejszym stopniu niz fundusz akcyjny. Dlatego autorzy dla obu rodzajow fun-
duszy zdecydowali si¢ na te same benchmarki, tym bardziej ze w Polsce brakuje
powszechnie dostepnego indeksu obligacji czy innych papieréw dluznych, stad
trudno$¢ w uwzglednieniu tych instrumentow w portfelu wzorcowym.

Wyniki uzyskane dla okresu hossy z wykorzystaniem Information Ratio
z WIG 1 WIG20 jako benchmarkami przedstawiono na rysunkach 1 i 2. Natomiast
dwa kolejne wykresy (rysunek 3 i 4) pokazuja wspotczynnik Sortino, réwniez
obliczany dla lat 2003-2007. Nalezy zwroci¢ uwage, ze dobrze w tym okresie
wypadaja fundusze Towarzystwa Arka.

W przypadku Information Ratio zajmuja pierwsze pozycje, natomiast
wskaznik Sortino klasyfikuje je na drugiej pozycji, ale konsekwentnie. W drugim
przypadku pierwsze pozycje nalezg do funduszy z innych towarzystw. Poniewaz
ograniczaja si¢ do dwoch podmiotow, na negatywne wyrdznienie zashuguja fun-
dusze z grupy Millenium oraz Pioneer, najczgsciej pojawiaja si¢ one w koncowce
klasyfikac;ji.
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Rysunek 1. Information Ratio dla funduszy akcyjnych w okresie hossy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac otrzymane warto$ci wskaznika Information Ratio w 1 okresie,
nalezy stwierdzi¢, ze nie sg zbyt korzystne. Jedynie potowa funduszy akcyjnych
osiagneta wartos$ci dodatnie, biorgc pod uwage WIG20 jako benchmark. W przy-
padku indeksu WIG wynik ten byl jeszcze gorszy, a warto$ci wspotczynnika IR
dla funduszy zrownowazonych wszystkie byly ujemne.
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Rysunek 2. Information Ratio dla funduszy zrownowazonych w okresie hossy

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Wspoétczynnik Sortino dla funduszy akcyjnych w okresie hossy

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku funduszy akcyjnych klasyfikowanych wskaznikiem Sortino
najwyzsza pozycje w I okresie osiggnal fundusz DWS Top 25, ktéry réwniez
niezle wypadt przy klasyfikacji wskaznikiem Information Ratio. W przypadku
funduszy zrownowazonych: SEB 1, Arka BZWBK Zréwnowazony oraz UniKo-
rona Zrownowazony, zmienialy si¢ jedynie miejscami, pozostajac na wysokich
pozycjach w rankingu uwzgledniajacych oba wskazniki.
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Rysunek 4. Wspoétczynnik Sortino dla funduszy zrownowazonych w okresie hossy

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Kolejne wykresy (rysunki 5, 6, 7 i 8) dotycza okresu bessy z lat 2007-2011.
Na pozytywne wyrdznienie zastuguja fundusze Legg Mason i UniKorona, nato-
miast na negatywne — zdecydowanie Pioneer. Liderzy okresu hossy, fundusze

Arka, tym razem pojawiaja si¢ w potowie rankingu.
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Rysunek 5. Information Ratio dla funduszy akcyjnych w okresie bessy

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Information Ratio dla funduszy zrownowazonych w okresie bessy

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 7. Wspotczynnik Sortino dla funduszy akcyjnych w okresie bessy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zupehie dobrze wypadajg fundusze akcyjne CU Akcji Polskich i UniKorona,
ktore znalazty sie na wysokich pozycjach z punktu widzenia wskaznika Informa-
tion Ratio i Sortino zarbwno w okresie w okresie hossy, jak i bessy. Natomiast
fundusz DWS Top 25, ktory w okresie I osiagnat najwyzsza pozycje, w okresie
II znalazt si¢ na miejscu ostatnim (Sortino) i przedostatnim (/nformation Ratio).
W takim przypadku trudno jest poleca¢ klientom fundusz, ktéry dobrze sobie radzi
w okresie hossy, gdy stosunkowo latwo jest osigga¢ dobre wyniki inwestycyjne,
i rownoczes$nie radzi sobie najgorzej, gdy panuje bessa.
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Rysunek 8. Wspotczynnik Sortino dla funduszy zréwnowazonych w II okresie badan

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze oba okresy rdéznej koniunktury rynkowe;j
pozwalaja traktowac niektore fundusze jako lideréw i maruderéw. Zatem mozna
polecac je klientom, chociaz ciagle wyniki inwestycyjne nie sa zbyt zadawalajace,
dobre pozycje rankingowe nie gwarantuja bowiem godziwych zyskéw. Czesto
jest tak, ze fundusze przynosza straty i wowczas dobra pozycja nie przektada si¢
na zysk inwestora. Wynika stad, ze wskazniki efektywnosci klasyfikuja fundusze,
ale trzeba je powiazaé ze stopa zwrotu. Zatem sama stopa zwrotu nie jest dobrym
kryterium wyboru funduszu przez inwestora, podobnie nie jest nim opieranie si¢
jedynie na wskaznikach efektywnosci.

Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki nie sg tymi, ktore
moga zadowoli¢ klientéw funduszy, poniewaz wynika z nich, ze wickszo$¢ mene-
dzeréw funduszy nieumiejetnie zarzadza powierzonymi im pienigdzmi. Jako
dobry fundusz mozna uznac taki, ktoéry dobrze sobie radzi w okresie hossy i bessy.
Wigkszos$¢ funduszy nie spetnia tego kryterium. Podobne wyniki mozna znalez¢
w pracy Jackowicza i Filipa [2009], w ktorej autorzy zaobserwowali wystepo-
wanie powtarzalno$ci wynikow przy uzyciu zupehlie innych miar i metod dla
funduszy akcyjnych w latach 2004—2005 i 2006—-2007 oraz ich brak w II potowie
2007 roku, kiedy nastgpita zmiana koniunktury gietdowej. W obszernym opra-
cowaniu teoretyczno-empirycznym dotyczacym FIO funkcjonujacych w Polsce
[Zamojska 2012] w podsumowaniu autorka stwierdza: ,,Rankingi funduszy spo-
rzadzane dla jednowskaznikowych miar efektywnosci wskazuja na wystepowanie
efektu odwracania rankingéw w okresie roku”. Co jest kolejnym potwierdzeniem
wynikoéw zaprezentowanych w niniejszej pracy.

Weczesniejsze prace autorow [Karpio, Zebrowska-Suchodolska 2010, 2011]
dotyczyty catego rynku funduszy, a nie poszczegdlnych podmiotéw. Otrzymane
wyniki wskazywaty, ze liderzy rynku najczesciej mieli tendencj¢ do pozostawa-
nia liderami, analogicznie byto z maruderami. Jednak zastosowana metodologia
dokonywata usrednienia wynikow inwestycyjnych i nie wskazywata konkretnych
funduszy. Natomiast w niniejszej pracy podobne wnioski zostaty uzyskane dla
konkretnych podmiotoéw. Zdobywajac si¢ na pewna refleksje, wynikajaca z badan
prowadzonych przez autorow, mozna stwierdzi¢, ze rynek otwartych funduszy
inwestycyjnych rozwija si¢ w Polsce bardzo dynamicznie, jednak starania zarzg-
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dzajacy portfelami osiggania zadawalajacych wynikow inwestycyjnych nie nada-
7aja za rozwojem samego rynku. Zabiegi marketingowe funduszy sa nastawione
przede wszystkim na zdobywanie jak najwickszej rzeszy klientdow, co przynosi
im korzy$¢ w postaci wnoszonych optat i pobieranych prowizji. Same wyniki
inwestycyjne wydaja si¢ dla funduszy sprawg drugorzedng. By¢ moze taka opinia
jest zbyt radykalna, ale na pewno nie jest pozbawiona podstaw. Swiadczy¢ o tym
moze fakt, ze bardzo czgsto oferujacy zakup jednostek uczestnictwa pracownicy
banku lub funduszu maja znikoma wiedze¢ o funkcjonowaniu rynku kapitalowego.
Natomiast klienci wydajg si¢ coraz bardzie §wiadomi korzysci i1 zagrozen towa-
rzyszacych inwestycjom w fundusze, co napawa optymizmem i by¢ moze zmusi
te podmioty do zwracania wigkszej uwagi na wyniki inwestycyjne.
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THE MEASURES OF EFFECTIVENESS AND RISK
FOR OPEN-END MUTUAL FUNDS

Summary

The work applies two measures of effectiveness, namely Information Ratio and Sor-
tino coefficient, to analyze the performance of the open-end mutual funds. Authors takes
in to account periods of bullish (2003-2007) and bearish (2007-2011) market. The main
interest is concerned on equity mutual funds and balanced funds. Obtained results allow
to show few funds which can be treated as leaders on the capital market. Their positions in
created ranking are confirmed by two measures of effectiveness, but the results gained for
the whole market of mutual funds seems not to be optimistic.

Keywords: measures of effectiveness, measures of risk, open-end mutual funds

Translated by Andrzej Karpio, Dorota Zebrowska-Suchodolska



