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Dostępne strategie funduszy inwestycyjnych

Spadek stóp procentowych i mało atrakcyjna oferta lokat bankowych za
chęca do poszukiwania innych form oszczędzania. Ze względu na niewielkie 
kapitały, jakimi zwykle dysponują pojedynczy inwestorzy, samodzielna inwe
stycja nie pozwala na sprawną dywersyfikację posiadanego portfela, tzn. zwy
kle uniemożliwia posiadanie np. obligacji i akcji wielu spółek, co poprzez 
zmniejszenie ryzyka specyficznego, czyni inwestycję bezpieczniejszą. W takiej 
sytuacji, jeżeli cena akcji jednej ze spółek spada, stratę można nadrobić na in
nych walorach. Poza tym niewiele jest osób, które posiadają wystarczającą wie
dzę oraz czas, aby skutecznie zająć się śledzeniem sytuacji na światowych gieł
dach. Fundusz inwestycyjny pozwala zarabiać bez konieczności poświęcania 
temu zaj ęciu dużej ilości czasu, a także powierza pieniądze zarządzaj ącym, 
którzy mają odpowiednie umiejętności i doświadczenie.

Na rynku pojawia się coraz więcej towarzystw, zarządzaj ących funduszami 
inwestycyjnymi. Który z nich powinno się wybrać? Automatycznie nasuwa się 
odpowiedź, że najlepiej inwestować z tym towarzystwem, które na swoich fun
duszach wypracowało w przeszłości najlepsze wyniki. Niestety jest to taktyka 
bardzo zawodna, gdyż dotychczasowe osiągnięcia nie gwarantuj ą przyszłych 
zysków, bowiem decyduje o nich nie tylko polityka inwestycyjna towarzystwa 
czy umiejętności zarządzających, ale przede wszystkim sytuacja na rynku kapi
tałowym

Do dyspozycji potencjalnych inwestorów pozostaje w takiej sytuacji rów
nież wybór ryzyka, które są w stanie zaakceptować w zamian za wyższą stopę
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z w ro tu . S tra te g ie  in w e s ty c y jn e  m o ż n a  o g ó ln ie  p rz y p o rz ą d k o w a ć  d o  trz e c h  p o d 

s ta w o w y c h  g ru p : b e z p ie c z n e j, z ró w n o w a ż o n e j i  a g re s y w n e j.

J e że li in w e s to r  d e c y d u je  się z a in w e s to w a ć  s w o je  ś ro d k i a g re s y w n ie  ( fu n 

dusze  a k c j i i  a k ty w n e j a lo k a c j i) ,  za  w ię k s z ą  część o s z c z ę d z a n y c h  w  fu n d u s z u  

k w o t  z a k u p io n e  z o s ta n ą  a k c je  n a  g ie łd z ie  p a p ie ró w  w a r to ś c io w y c h .  S tra te g ia  

ta k a  m o że  p rz y n ie ś ć  du że  z y s k i,  je d n a k  ró w n ie  ła tw o  m o że  z a n o to w a ć  stra tę . 

Jak  p o k a z u j ą  d łu g o le tn ie  o b s e rw a c je  ry n k ó w  z a c h o d n ic h , in w e s to w a n ie  w  a k c je  

o p ła c a  się ra cze j w  d łu g im  te rm in ie  (c o  n a jm n ie j d z ie s ię c io le tn im ) .  W ó w c z a s  

p o z o s ta je  b o w ie m  w y s ta rc z a j ąco  d u ż o  czasu  n a  o d ro b ie n ie  s tra t, p o  e w e n tu a ln e j 

be ss ie  na  g ie łd z ie .

S tra te g ia  p o ś re d n ia  ( fu n d u s z e  z ró w n o w a ż o n e  i  s ta b iln e g o  w z ro s tu )  tw o rz y  

p o r t fe l in w e s ty c y jn y  sk ła d a j ą c y  się p o  p o ło w ie  z  a k c j i  o ra z  p a p ie ró w  u z n a w a 

n y c h  za  b e z p ie c z n e . Z y s k i w  ty m  w y p a d k u  b ę d ą  p ra w d o p o d o b n ie  w y ż s z e  n iż  z 

k a p ita łu  u lo k o w a n e g o  w  o b lig a c ja c h , a le  n iższe  n iż  g d y b y ś m y  tę sa m ą  k w o tę  

z a in w e s to w a li w  a k c je  p rz y  k o rz y s tn y c h  w a ru n k a c h  n a  ry n k u . W  z a m ia n  za  to ,  

p ie n ią d z e  są  b e z p ie c z n ie js z e  w  p rz y p a d k u  b e ssy  n a  g ie łd z ie  n iż  g d y b y  b y ły  

u lo k o w a n e  je d y n ie  w  a k c ja c h  s p ó łe k  g ie łd o w y c h .

P o te n c ja ln ie  n a jm n ie js z y c h  z y s k ó w  s p o d z ie w a ć  się  m o ż n a  p o  s tra te g ii 

b e z p ie c z n e j ( fu n d u s z e  r y n k u  p ie n ię ż n e g o , p a p ie ró w  d łu ż n y c h , o c h ro n y  k a p ita 

łu ,  o b lig a c ji ) ,  w  k tó re j p rz e w a ż a ją  in w e s ty c je  w  o b lig a c je  o ra z  b o n y  s k a rb o w e . 

P a m ię ta ć  je d n a k  n a le ż y , że n a w e t te g o  ty p u  p a p ie ry  d łu ż n e  p o t ra f ią  w  k r ó tk im  

o k re s ie  w y k a z y w a ć  s tra ty , ze w z g lę d u  n a  to , że p rz y  w y c e n ie  je d n o s tk i u c z e s t

n ic tw a  b ra n a  p o d  u w a g ę  je s t  ic h  w y c e n a  n a  r y n k u  w tó r n y m  w  k o n k re tn y m  d n iu , 

a  n ie  ic h  o p ro c e n to w a n ie .

Ja k ą  s tra te g ię  n a le ż y  w y b ra ć ,  u z a le ż n io n e  je s t  o d  w e w n ę trz n e j s k ło n n o ś c i 

d o  a k c e p to w a n e g o  p o z io m u  ry z y k a , ja k  ró w n ie ż  o k re s u , p o  k tó r y m  b ę d z ie m y  

c h c ie li  s k o rz y s ta ć  ze z g ro m a d z o n y c h  w  fu n d u s z u  ś ro d k ó w . Im  d łu ż s z y  o k re s , 

t y m  w  p o r t fe lu  p o w in n iś m y  u m ie ś c ić  w ię c e j a k c j i.  J e że li o k re s  in w e s ty c ji  je s t  

k r ó tk i ,  p o r t fe l  n a le ż y  o p rz e ć  g łó w n ie  n a  o b lig a c ja c h  o ra z  p a p ie ra c h  b e z p ie c z 

n y c h .

N a jw ię k s z y m  z a in te re s o w a n ie m  w  o s ta tn ic h  la ta c h  w  P o lsce  c ie s z y ły  się 

fu n d u s z e  z ró w n o w a ż o n e  i  s ta b iln e g o  w z ro s tu  (T a b e la  1). M o ż n a  ta k ż e  z a o b 

s e rw o w a ć  z n a c z n y  w z ro s t  p o p u la rn o ś c i fu n d u s z y  n a jb a rd z ie j r y z y k o w n y c h ,  

da j ą c y c h  je d n o c z e ś n ie  m o ż l iw o ś ć  o s ią g n ię c ia  n a jw y ż s z y c h  s tó p  z w ro tu .
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Ocena efektywności funduszy inwestycyjnych

P o m im o  te g o , że t ru d n o  je s t  je d n o z n a c z n ie  i  z  c a łą  p e w n o ś c ią  o c e n ić  w y 

n ik i  d z ia ła ln o ś c i fu n d u s z y  in w e s ty c y jn y c h ,  p o d e jm o w a n e  są  p ró b y  ta k ie j e w a - 

lu a c ji.  J e d n y m i z  n a jc z ę ś c ie j p o le c a n y c h  w  lite ra tu rz e  p rz e d m io tu  i  częs to  s to 

s o w a n y c h  p rz e z  p ra k ty k ó w  m e to d  są  w y n ik i  o b lic z e ń  w s k a ź n ik ó w  S h a rp e ’ a, 

T re y n o ra  o ra z  Jensena.

Tabela 1. Udział w polskim rynku funduszy inwestycyjnych poszczególnych grup fun
duszy w latach 2005-2007 (w procentach)

Fundusze 2005 2006 2007
Akcyjne 11,9 23,1 31,3
Mieszane 44,7 52,7 51,2
Dłużne 25,8 1 1 ,1 6 , 6

Gotówkowe i rynku pieniężnego 13,6 7,9 6 , 2

Pozostałe 4,0 5,2 4,7
Źródło: Kondrakiewicz T., Zmiany strukturalne na rynku funduszy inwestycyjnych 
w Polsce, w: Buczek S., Fierla A. (red.), Rynek kapitałowy w Polsce i na świecie -  jak 
mądrze inwestować, SGH, Warszawa 2008, s. 115

W s k a ź n i k  S h a r p e ’a  ( S h a r p e  r a t i o ,  S h a r p e  i n d e x )

W s k a ź n ik  S h a rp e ’ a  u m o ż liw ia  w y b ó r  fu n d u s z u  w  o p a rc iu  o  d w a  k ry te r ia :  

z y s k  o ra z  ry z y k o .  Z o s ta ł o n  o p ra c o w a n y  i  w p ro w a d z o n y  w  1966  r. p rz e z  la u re 

a ta  n a g ro d y  N o b la  z  1990  ro k u , W i l l ia m a  F. S h a rp e ’ a. S ta ł s ię  je d n y m  

z  n a jp o p u la rn ie js z y c h  w s k a ź n ik ó w  f in a n s o w y c h  n a  ś w ie c ie .

O b lic z a  się g o  d z ie lą c  ró ż n ic ę  m ię d z y  ś re d n ią  s to p ą  z w ro tu  fu n d u s z u  

i  ś re d n ią  s to p ą  u z y s k a n ą  w  ty m  s a m y m  czas ie  z  p a p ie ró w  w o ln y c h  o d  ry z y k a  

p rz e z  o d c h y le n ie  s ta n d a rd o w e  s to p y  z w ro tu  fu n d u s z u  in w e s ty c y jn e g o .

R  -  R f
Sharpe =  — -----------,

s
p

g d z ie :

Rp -  s to p a  z w ro tu  z  fu n d u s z u  in w e s ty c y jn e g o ,

R rf -  s to p a  z w ro tu  z  p a p ie ró w  w o ln y c h  o d  ry z y k a , 

c p -  r y z y k o  c a łk o w ite  fu n d u s z u  in w e s ty c y jn e g o .

P o z w a la  n a  s p ra w d z e n ie , c z y  w z ro s t  w a r to ś c i je d n o s te k  je s t  s ta b iln y  c z y  

te ż  je d y n ie  p rz y p a d k o w y . O p is u je  ró w n ie ż , ja k  d o b rz e  o s ią g n ię ta  p rz e z  fu n d u s z
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stopa zwrotu „wynagradza" inwestora za podjęte przez niego ryzyko inwesto
wania w walory ryzykowne.

Jeżeli porównywalibyśmy dwa fundusze o takich samych stopach zwrotu, 
to fundusz o wyższym wskaźniku Sharpe’a miałby mniejsze ryzyko. Jeżeli zaś 
dwa fundusze miałyby równe ryzyka, to fundusz o większym wskaźniku Shar- 
pe’a miałby wyższą stopę zwrotu. Wynika stąd kryterium inwestycyjne, polega
jące na maksymalizacji wskaźnika Sharpe’a, w myśl którego inwestorzy po
winni wybierać fundusze inwestycyjne o możliwie najwyższym wskaźniku.

Wartość wskaźnika nie wskazuje, czy portfel osiągnął wyniki lepsze czy 
gorsze od rynku. Aby to ustalić trzeba obliczyć wartości indeksu Sharpe’a dla 
portfela reprezentującego portfel rynkowy. Jeżeli wartość indeksu dla portfela 
jest wyższa od rynku, to portfel leży nad linią CML i jest atrakcyjny dla inwe
storów. W wypadku, gdy wartość wskaźnika Sharpe’a dla rynku jest wyższa niż 
funduszu, inwestycja w fundusz da gorsze rezultaty niż gdyby zainwestowano 
w portfel rynkowy.

Wskaźnik Treynora

Miara ta wywodzi się z teorii portfelowej. Oblicza się ją  jako różnicę po
między średnią stopą zwrotu funduszu inwestycyjnego a stopą zwrotu papierów 
wolnych od ryzyka podzieloną przez współczynnik beta funduszu. Obrazuje 
więc premię za ryzyko przypadająca na jednostkę ryzyka systematycznego.

R -  R fTreynor = —p------- ,
y bp ,

gdzie:
Rp -  stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego,
Rrf -  stopa zwrotu z papierów wolnych od ryzyka, 
bp -  współczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Wskaźnik beta jest miarą ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego), ja 
kie jest związane z inwestycją w dany fundusz. Im większy jest ten wskaźnik, 
tym ryzyko inwestowania w dany fundusz jest wyższe.

Ujemny wskaźnik oznacza, że dany fundusz osiąga stopę zwrotu niższą od 
stopy wolnej od ryzyka i nie jest raczej atrakcyjny dla inwestorów. Może bo
wiem świadczyć o bardzo złych wynikach osiągniętych przez zarządzaj ącego 
lub o dobrych wynikach osiągniętych w trudnych warunkach rynkowych.
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W  c e lu  s tw ie rd z e n ia  c z y  fu n d u s z  o s ią g n ą ł w y n ik  le p s z y  o d  r y n k u  n a le ż y  

p o ró w n a ć  in d e k s  T re y n o ra  o b lic z o n y  d la  b a d a n e g o  p o r t fe la  z  in d e k s e m  o b l i 

c z o n y m  d la  re p re z e n ta n ta  p o r t fe la  r y n k o w e g o  (n p . in d e k s u  W IG ) .  J e ż e li o b l i 

c z o n a  w a rto ś ć  in d e k s u  je s t  w y ż s z a  o d  r y n k u  o z n a c z a  to ,  że fu n d u s z  u z y s k a ł 

w y n ik i  le psze  o d  r y n k u  p rz y  u w z g lę d n ie n iu  ry z y k a .

W s k a ź n i k  J e n s e n a  ( J e n s e n  a l p h a  , J e n s e n  i n d e x )

N ie z a le ż n a  o d  ró ż n ic  w  p o z io m a c h  ry z y k a  m ia ra  e fe k ty w n o ś c i z a rz ą d z a n ia  

p o r t fe le m  ró w n a  ró ż n ic y  p o m ię d z y  z re a liz o w a n ą  b ą d ź  o c z e k iw a n ą  s to p ą  z w ro tu  

z  p o r t fe la  o ra z  te o re ty c z n ą  s to p ą  z w ro tu  w y n ik a ją c ą  z  p o ło ż e n ia  l i n i i  r y n k u  

p a p ie ró w  w a r to ś c io w y c h  S M L  (S e c u r ity  M a r k e t  L in e ) .

Jensen =  Rp -  ( R rf +  ( R m -  R rf) *  bp),

g d z ie :

R p -  s to p a  z w ro tu  z  fu n d u s z u  in w e s ty c y jn e g o ,

R rf -  s to p a  z w ro tu  z  p a p ie ró w  w o ln y c h  o d  ry z y k a ,

R M -  s to p a  z w ro tu  z  p o r t fe la  ry n k o w e g o ,

b p -  w s p ó łc z y n n ik  b e ta  fu n d u s z u  in w e s ty c y jn e g o .

J e ż e li w a r to ś ć  w s k a ź n ik a  Jensena je s t  w ię k s z a  o d  zera , o zn a c z a  to ,  że d a n y  

fu n d u s z  je s t  p o w y ż e j l i n i i  S M L ,  co  ś w ia d c z y  o  d o b re j e fe k ty w n o ś c i fu n d u s z u  i  

o  ty m ,  że fu n d u s z  u z y s k a ł le p s z y  re z u lta t  o d  ry n k u .  U je m n a  w a rto ś ć  w s k a ź n ik a  

p o w o d u je , że fu n d u s z  z n a jd u je  s ię p o d  k r z y w ą  S M L  i  je s t  n ie e fe k ty w n y .  In d e k s  

Jensena p o z w a la  n a  p o ró w n y w a n ie  w y n ik ó w  o s ią g n ię ty c h  p rz e z  ró ż n e g o  ty p u  

p o r tfe le  w z g lę d e m  s ie b ie .

N a  p o d s ta w ie  w a r to ś c i te g o  w s k a ź n ik a  m o ż e m y  d o k o n a ć  o c e n y  za rzą d za 

j  ące go  p o r t fe le m  in w e s ty c y jn y m  P rz y  d o d a tn ie j a l f ie  m o ż n a  u zn a ć , że m e n a d ż e r 

p o s ia d a  u m ie j ę tn o ść  s e le k c ji a k c j i  n ie d o w a r to ś c io w a n y c h  (za  n is k o  w y c e n io 

n y c h  p rz e z  ry n e k )  i  je s t  to  d o w ó d  n a  je g o  d o b re  z a rzą d za n ie  p o w ie rz o n y m i m u  

ś ro d k a m i. N a to m ia s t  je ś l i  a l fa  je s t  u je m n a , o zn a c z a  to  p rz e k ro c z e n ie  g ra n ic y ,  do  

k tó re j p o n o s z e n ie  k o s z tó w  a n a liz y  p a p ie ró w  w a r to ś c io w y c h  b y ło  je s z c z e  u z a 

sa d n io n e . F u n d u sze  o  u je m n e j a lf ie  są  d o m in o w a n e  p rz e z  in w e s ty c ję  w  lo s o w y  

p o r t fe l  a k c j i  lu b  in d e k s  g ie łd o w y .

W s k a ź n i k  I s r a e l s e n a  ( w s k a ź n i k  S h a r p e ’a  n a  r y n k u  b e s s y )

J e d n ą  z m o d y f ik a c j i  w s k a ź n ik a  S h a rp e ’ a  je s t  w s k a ź n ik  Is ra e lse n a  s to s o w a 

n y  d o  o c e n y  e fe k ty w n o ś c i fu n k c jo n o w a n ia  fu n d u s z y  in w e s ty c y jn y c h  w  o k re s ie



MARZENA MASELEWSKA
Oc e n a  w s k a ź n i k o w a  e f e k t y w n o ś c i  ...

549

d e k o n iu n k t u r y  n a  r y n k u .  C .L .  I s r a e l s e n  z a p r o p o n o w a ł ,  a b y  p o d n ie ś ć  o d c h y le n i e  

s t a n d a r d o w e  n a d w y ż e k  s tó p  z w r o tu  (R p  - R rf) d o  p o tę g i  b ę d ą c e j  i l o r a z e m  n a d 

w y ż k i  s t o p y  z w r o tu  i j e j  w a r to ś c i  b e z w z g l ę d n e j 1.

R  -  R rf
Israe lsen =  p , „ , .

S  (Rp -Rrf )/|(Rp -Rrf )| 
p

Zagrożenia związane ze stosowaniem wskaźników

W  p r a k t y c e  g o s p o d a r c z e j  n a jc z ę ś c ie j  s t o s o w a n y  j e s t  w s k a ź n ik  S h a r p e ’a , 

n i e  j e s t  o n  b o w ie m  z a l e ż n y  o d  m o d e l u  C A P M  c z y  A P T ,  w  z w ią z k u  z  c z y m  d o  

p o m i a r u  r y z y k a  i n w e s t y c y jn e g o  w y k o r z y s t u j e  o d c h y le n i e  s t a n d a r d o w e .  J e s t  

p r o s t y  w  k o n s t r u k c j i  i i n t e r p r e t a c j i  o r a z  p o z w a l a  n a  p o r ó w n y w a n i e  w y n ik ó w  

u z y s k a n y c h  d l a  r ó ż n y c h  f u n d u s z y .  N a l e ż y  j e d n a k  p a m i ę t a ć ,  ż e  t r z e b a  o k r e ś l i ć  

j e g o  s t a ty s t y k i  ( s to p y  z w r o tu  p o w in n y  m i e ć  r o z k ł a d  n o r m a l n y  i b y ć  w z a je m n ie  

n i e z a l e ż n e ) .

W s z y s t k i e  o m a w ia n e  in d e k s y  z a w ie r a j  ą  w  s w o ic h  f o r m u ła c h  s to p ę  z w r o tu  

z  p o r t f e l a  r y n k o w e g o .  R o l l 2 w  s w o je j  p r a c y  z w r ó c i ł  u w a g ę  n a  z a g r o ż e n i a  w i ą 

ż ą c e  s ię  z  b ł ę d n y m  w y b o r e m  r e p r e z e n t a n t a  p o r t f e l a  r y n k o w e g o .  N i e w ła ś c i w i e  

w y b r a n y  p r z e d s t a w i c i e l  p o r t f e l a  r y n k o w e g o  m o ż e  w p ł y n ą ć  n a  z m i a n ę  w s p ó ł 

c z y n n ik ó w  b e t a  p o r t f e l i .  K o n s e k w e n c j ą  t e g o  z a g r o ż e n i a  j e s t  u z a l e ż n ie n i e  o c e n y  

e f e k t y w n o ś c i  z a r z ą d z a n i a  p o r t f e l a m i  o d  w y b o r u  w ła ś c i w e g o  in d e k s u  r y n k u .  

S z c z e g ó l n ie  p o d a tn e  n a  t o  z a g r o ż e n i e  s ą  in d e k s y  J e n s e n a  i T r e y n o r a .  W  p r z y 

p a d k u ,  g d y  w s p ó ł c z y n n i k  b e t a  b ę d z i e  m i a ł  w a r to ś ć  d o d a t n i ą  d ą ż ą c ą  d o  z e r a ,  to  

p r z y  n a w e t  n i e w ie l k ie j  w a r to ś c i  p r e m i i  z a  r y z y k o  w a r t o ś ć  w s p ó łc z y n n i k  T r e y -  

n o r a  m o ż e  b y ć  d u ż a .  S k u tk i e m  t e g o  m o ż e  b y ć  z a w y ż o n a  p o z y c j a  p o r t f e l a  o  

n i s k i m  p o z io m ie  r y z y k a  w  r a n k i n g u  u tw o r z o n y m  n a  p o d s t a w i e  i n d e k s u  T r e y n o -  

ra .

K o le jn y m  z a g r o ż e n i e m  z w ią z a n y m  z  k l a s y f ik o w a n ie m  p o r t f e l i  z a  p o m o c ą  

i n d e k s ó w  J e n s e n a ,  T r e y n o r a  i S h a r p e ’a  j e s t  n i e w ł a ś c i w y  w y b ó r  s to p y  w o ln e j  o d  

r y z y k a .  W  w a r u n k a c h  w y s o k ie j  i n f l a c j i  i d e f i c y tu  b u d ż e to w e g o  z d a r z a  s ię ,  ż e  

s t o p a  z w r o tu  z  p a p i e r ó w  s k a r b o w y c h  z a w i e r a  w  s o b ie  p r e m ię  z a  r y z y k o .  W y s o 

1 Z a m o j s k a  A . ,  Ewaluacja wyników funduszy inwestycyjnych na podstawie wskaźnikowych miar 
efektywności,  w :  B u c z e k  S . ,  F i e r l a  A .  ( r e d . ) ,  R y n e k  k a p i t a ł o w y  w  P o l s c e  i  n a  ś w i e c i e  -  j a k  m ą 

d r z e  i n w e s t o w a ć ,  S G H ,  W a r s z a w a  2 0 0 8 ,  s .  2 3 0

2 R o l l  R . ,  A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests, J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  1 9 9 7 ,  s .  

1 2 6 - 1 7 6
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k a  w a rto ś ć  s to p y  z w ro tu  z  w a lo ru  w o ln e g o  o d  ry z y k a  p o w o d u je ,  że p re m ia  za  

ry z y k o  fu n d u s z y  je s t  n is k a  b ą d ź  u je m n a . S k u tk ie m  te g o  są  n iższe  o d  r y n k u  w a r 

to ś c i a n a liz o w a n y c h  in d e k s ó w .

F und usze  in w e s ty c y jn e  A r k a

R a n k in g  o p ra c o w a n y  p rz e z  A n a l iz y  O n lin e 3 w  2 0 0 7  ro k u , k tó re g o  g łó w 

n y m  k r y te r iu m  b y ł  s to s u n e k  z y s k u  z in w e s ty c j i  d o  s to p n ia  ry z y k a  p o d e jm o w a 

n e g o  p rz e z  z a rz ą d z a ją c y c h , c z y l i  w a r to ś ć  w s k a ź n ik a  S h a rp e ’ a, w y k a z a ł n a jle p 

sze w y n ik i  p rze d e  w s z y s tk im  fu n d u s z y  A r k a  z  u d z ia łe m  a k c j i  ( A r k a  B Z  W B K  

A k c j i  o ra z  A r k a  B Z  W B K  Z ró w n o w a ż o n y  F IO ) .  M ie js c e  n a  p o d iu m  w  s w o je j 

g ru p ie  z a ję ły  ró w n ie ż  A r k a  B Z  W B K  O b lig a c j i  E u ro p e js k ic h  F IO  i  A r k a  B Z  

W B K  O b lig a c j i  F IO . N a to m ia s t  A r k a  B Z  W B K  O c h ro n y  K a p ita łu  F IO  z d o b y ła  

d o b re , szóste  m ie js c e .

W  z w ią z k u  z ta k  d o b ry m i p u b lik o w a n y m i w y n ik a m i ( ta kże  je ś l i  c h o d z i 

o  s topę  z w ro tu  w  o s ta tn ic h  la ta c h ), w a r to  b l iż e j p rz y jrz e ć  się  ty m  fu n d u s z o m . 

W  T a b e la c h  2  i  3 o ra z  n a  rys . 1 p rz e d s ta w io n o  e fe k ty w n o ś ć  z a rz ą d z a n ia  fu n d u 

sza m i in w e s ty c y jn y m i A r k a  o  ró ż n y c h  s tra te g ia c h  in w e s to w a n ia .

R y s .  1. N o to w a n ia  b a d a n y c h  f u n d u s z y  o r a z  W IG 2 0  i W IB ID  w  o k r e s ie  0 4 .2 0 0 7 - 0 3 .2 0 0 8  
Ź ród ło : opracow anie w łasne na podstaw ie w w w .m o n e y .p l

W n io s k i

Ja k  się  m o ż n a  b y ło  s p o d z ie w a ć  s to p y  z w ro tu  z  fu n d u s z u  a k c j i  z a c h o w u ją  

s ię  w  spo sób  z b l iż o n y  d o  in d e k s u  ry n k o w e g o . F u n d u s z  z ró w n o w a ż o n y  

i  s ta b iln e g o  w z ro s tu  o s ią g a ły  m n ie js z e  z y s k i w  czas ie  d o b re j k o n iu n k tu r y  n a  

ry n k u ,  a le  i  z a n o to w a ły  m n ie js z e  s tra ty , k ie d y  c e n y  a k c j i  z a c z ę ły  spadać. F u n 

3 www.analizy.pl

http://www.money.pl
http://www.analizy.pl
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d u sz  o b l ig a c j i  ra d z ił  sob ie  z d e c y d o w a n ie  g o rz e j w  p ie rw s z e j p o ło w ie  b a da ne go  

o k re s u , a le  w y p ra c o w a ł zn a czn ie  w y ż s z e  n iż  p o z o s ta łe  ro d z a je  fu n d u s z y  s to p y  

z w ro tu  w  tra k c ie  bessy.

Tabela 2. Miesięczne stopy zwrotu badanych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008 
(w procentach)

WIG Akcji Zrównoważony Stabilnego wzrostu Obligacji
04-07 4,34 4,37 3,04 1 , 8 8 0,30
05-07 5,15 5,94 4,28 2,15 0,38
06-07 3,04 0,43 -0,06 -0,19 0,15
07-07 -3,48 0,52 -0,14 0,90 0,30
08-07 -2,99 -3,39 -2,19 -0 , 8 6 0 , 2 2

09-07 -0 , 1 0 0 , 6 8 0,71 0,87 0,30
10-07 5,39 5,05 3,49 1,91 0 , 2 2

11-07 -7,93 -6,70 -4,17 -2,30 0,52
12-07 -1 ,1 1 0,73 0,81 1 , 1 0 0,37
01-08 -14,28 -15,46 -10,35 -5,28 0,95
02-08 -1,59 -1,57 -1,18 -0,79 -0,07
03-08 -0,23 -5,09 -3,38 -2 , 0 1 0 , 2 2

Roczne -18,85 -18,64 -1 2 , 1 2 -4,27 4,30
II półrocze -2 2 , 8 6 -25,05 -16,65 -8,50 2,44
I półrocze 5,20 8,55 5,43 4,62 1 ,8

Źródło: opracowanie własne na podstawie www.money.pl.

P o w y ż s z e  w n io s k i p o tw ie rd z a  b a rd z o  s ła b a  e fe k ty w n o ś ć  z a rz ą d z a n ia  fu n 

d u sze m  o b l ig a c j i  w e d łu g  w s k a ź n ik a  S h a rp e ’ a  w  p ie rw s z y m  p ó łro c z u  b a da ne go  

o k re s u , a le  le psze  n iż  p o z o s ta ły c h  s tra te g ii w  o k re s ie  c a łe g o  ro k u  o ra z  w y s o k a  

e fe k ty w n o ś ć  z a rz ą d z a n ia  fu n d u s z e m  a k c j i  w  p ie rw s z y m  p ó łro c z u  i  s to s u n k o w o  

n iż s z a  n a  p rz e s trz e n i ro k u .

P o ró w n u ją c  w y n ik i  fu n d u s z y  ze s to p ą  w o ln ą  o d  ry z y k a  o ra z  in d e k s e m  

W IG 2 0 ,  d o jś ć  m o ż n a  d o  w n io s k u ,  że w  o k re s ie  be ssy  le p s z ą  s tra te g ią  n iż  in w e 

s ty c ja  w  fu n d u s z e  (g łó w n ie  o b lig a c ji )  w y d a je  s ię  in w e s ty c ja  w  b e z p ie c z n e  p a 

p ie r y  spo za  r y n k u  fu n d u s z y  in w e s ty c y jn y c h  (n p . b o n y  s k a rb o w e ).

P o d o b n e  w n io s k i ,  ja k  w  p rz y p a d k u  a n a liz y  w y n ik ó w  fu n d u s z y  p r z y  p o m o 

c y  w s k a ź n ik a  S h a rp e ’ a, m o ż n a  u z y s k a ć  p r z y  p o m o c y  w s k a ź n ik ó w  T r e y n o r ’ a 

o ra z  Je n se n ’ a  .

P a m ię ta ć  n a le ż y , że w s k a ź n ik  S h a rp e ’ a  w y m a g a  c z u jn o ś c i w  czas ie  re c e s ji 

n a  r y n k u  g ie łd o w y m .

http://www.money.pl
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Tabela 3. Efektywność mierzona wskaźnikami: Sharpe’a, Treynor’a i Jensen’a bada
nych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008 w procentach

Fundusz Wskaźnik Sharpe'a
I półrocze II półrocze rok

Akcji 0,018 -0,057 -0,050
Zrównoważony 0,009 -0,096 -0,085
Stabilnego wzrostu 0 , 0 0 2 -0,155 -0,128
Obligacji -0,389 -0,224 -0,015

Wskaźnik Treynor'a
I półrocze II półrocze rok

Akcji 0,462 -3,309 -2,628
Zrównoważony 0,159 -3,588 -2,898
Stabilnego wzrostu 0,019 -2,797 -1,966
Obligacji -1,27 -0,977 -0,107

Wskaźnik Jensen'a
I półrocze II półrocze rok

Akcji 0,04 -0,299 -0,232
Zrównoważony 0,009 -0,215 -0,167
Stabilnego wzrostu 0 , 0 0 1 -0,134 -0,088
Obligacji -0,027 -0,024 -0 , 0 0 2

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Porównanie efektywności mierzonej wskaźnikiem Sharpe’a i Israelsen’a ba
danych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008 (%)

Fundusz Sharpe Israelsen
Akcji -0,050 -2,679
Zrównoważony -0,085 -1,007
Stabilnego wzrostu -0,128 -0,298
Obligacji -0,015 -0,0583

Źródło: opracowanie własne

W  T a b e li 4  z a m ie s z c z o n o  p o ró w n a n ie  w y n ik ó w  u z y s k a n y c h  p rz y  p o m o c y  

t ra d y c y jn e g o  w s k a ź n ik a  S h a rp e ’ a  o ra z  m o d y f ik a c j i  d o k o n a n e j p rz e z  Is ra e ls e n ’ a. 

W id a ć  w y ra ź n ie , że w s k a ź n ik  S h a rp e ’ a  n ie d o s z a c o w u je  p o te n c ja ln y c h  s tra t, 

z w ią z a n y c h  z  b a rd z ie j r y z y k o w n ą  in w e s ty c ją  w  fu n d u s z e  a k c j i,  co  m o że  w p r o 

w a d z ić  w  b łą d  n ie d o ś w ia d c z o n e g o  in w e s to ra .
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STRESZCZENIE

Podstawowymi wskaźnikami oceny efektywności funduszy inwestycyjnych są: 
wskaźnik Sharpe'a, Treynor'a oraz Jensen'a. Ze względu na badanie wyników w okresie 
bessy na przełomie roku 2007 i 2008 na rynku giełdowym w artykule zastosowano 
również wskaźnik Israelsen'a. Wyniki badań funduszy Arka pokazały, że w okresie 
ostatniego roku lepszą inwestycją były bezpieczne papiery wartościowe niż najlepiej 
zarządzany z funduszy - fundusz obligacji.

TESTING EFFICIENCY OF INVESTING IN MUTUAL FUNDS W ITH 
DIFFERENT STRATEGIES OF INVESTING DURING DECLINE IN 

PRICES 2007/2008 ON EXAMPLE OF ARKA

SUMMARY

Basic indexes to evaluation efficiency of mutual funds are: Sharpe ratio, Treynor 
index and Jensen alpha. In the article to evaluate effects of investing during decline in 
prices in 2007 and 2008 I used Israelsen index. The results of examination of Arka 
shows that during the period of last year, treasury bills was better than the best fund - 
the bond fund.
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