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MARZENA MASELEWSKA

OCENA WSKAZNIKOWA EFEKTYWNOSCI INWESTOWANIA
W FUNDUSZE INWESTYCYJNE O ROZNYCH STRATEGIACH
W OKRESIE BESSY 2007/2008 NA PODSTAWIE FUNDUSZY ARKA

Dost¢pne strategie funduszy inwestycyjnych

Spadek stdp procentowych 1 malo atrakcyjna oferta lokat bankowych za-
chg¢ca do poszukiwania innych form oszczgdzania. Ze wzgledu na niewielkie
kapitaly, jakimi zwykle dysponuja pojedynczy inwestorzy, samodziclna inwe-
stycja nie pozwala na sprawng dywersyfikacje posiadanego portfela, tzn. zwy-
kle uniemozliwia posiadanic np. obligacji 1 akcji wiclu spolek, co poprzez
zmniejszenie ryzyka specyficznego, czyni inwestycj¢ bezpieczniejsza. W takiej
sytuacji, jezeli cena akgeji jednej ze spolek spada, stratg mozna nadrobi¢ na in-
nych walorach. Poza tym niewicle jest osob, ktore posiadaja wystarczajaca wie-
dz¢ oraz czas, aby skutecznie zajac si¢ $ledzeniem sytuacji na swiatowych giel-
dach. Fundusz inwestycyjny pozwala zarabia¢ bez koniecznosci poswigcania
temu zajeciu duzej ilosci czasu, a takze powierza pieniadze zarzadzajacym,
ktérzy maja odpowiednie umiejetnosei 1 doswiadczenie.

Na rynku pojawia si¢ coraz wigcej towarzystw, zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi. Ktory z nich powinno si¢ wybra¢? Automatycznie nasuwa si¢
odpowiedz, ze najlepiej inwestowaé z tym towarzystwem, ktore na swoich fun-
duszach wypracowalo w przeszlosci najlepsze wyniki. Niestety jest to taktyka
bardzo zawodna, gdyz dotychczasowe osiagni¢cia nie gwarantuja przyszlych
zyskdéw, bowiem decyduje o nich nie tylko polityka inwestycyjna towarzystwa
czy umiej¢tnosci zarzadzajacych, ale przede wszystkim sytuacja na rynku kapi-
talowym

Do dyspozycji potencjalnych inwestoréw pozostaje w takiej sytuacji row-
nicz wybor ryzyka, ktore sa w stanie zaakceptowaé w zamian za wyZsza stopg
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zwrotu. Strategie inwestycyjne mozna ogoélnie przyporzadkowa¢ do trzech pod-
stawowych grup: bezpiecznej, zrownowazonej 1 agresywne;j.

Jezeli inwestor decyduje si¢ zainwestowaé swoje $rodki agresywnie (fun-
dusze akcji 1 aktywnej alokacji), za wigksza cz¢s¢ oszezedzanych w funduszu
kwot zakupione zostang akcje na gieldzie papieréw wartosciowych. Strategia
taka moze przynies¢ duze zyski, jednak réwnie latwo moze zanotowaé strate.
Jak pokazujg dlugoletnie obserwacje rynkéw zachodnich, inwestowanie w akcje
oplaca si¢ raczej w dlugim terminie (co najmniej dziesigcioletnim). Wowczas
pozostaje bowiem wystarczajaco duzo czasu na odrobienie strat, po ewentualnej
bessic na gieldzie.

Strategia posrednia (fundusze zrownowazone i stabilnego wzrostu) tworzy
portfel inwestycyjny skladajacy si¢ po polowie z akcji oraz papiecrow uznawa-
nych za bezpieczne. Zyski w tym wypadku beda prawdopodobnie wyZsze niz z
kapitalu ulokowanego w obligacjach, ale nizsze niz gdybysSmy t¢ sama kwote
zainwestowali w akcje przy korzystnych warunkach na rynku. W zamian za to,
pieniadze sa bezpieczniejsze w przypadku bessy na gieldzie niz gdyby byly
ulokowane jedynie w akcjach spélek gieldowych.

Potencjalnic najmniejszych zyskow spodziewac si¢ mozna po strategii
bezpiecznej (fundusze rynku pieni¢znego, papieréw dluznych, ochrony kapita-
v, obligacji), w ktorej przewazaja inwestycje w obligacje oraz bony skarbowe.
Pamigta¢ jednak nalezy, ze nawet tego typu papiery dluzne potrafig w krotkim
okresie wykazywac straty, ze wzgledu na to, ze przy wycenie jednostki uczest-
nictwa brana pod uwagge jest ich wycena na rynku wtoérnym w konkretnym dniu,
a nie ich oprocentowanie.

Jaka strategi¢ nalezy wybrac, uzaleznione jest od wewngtrznej sklonnosci
do akceptowanego poziomu ryzyka, jak réwniez okresu, po ktérym bedziemy
cheieli skorzysta¢ ze zgromadzonych w funduszu $rodkéw. Im dluzszy okres,
tym w portfelu powinnismy umiesci¢ wiecej akcji. Jezeli okres inwestycji jest
krotki, portfel nalezy oprze¢ glownie na obligacjach oraz papicrach bezpiecz-
nych.

Najwigkszym zainteresowaniem w ostatnich latach w Polsce cieszyly si¢
fundusze zroéwnowazone 1 stabilnego wzrostu (Tabela 1). Mozna takze zaob-
serwowa¢ znaczny wzrost popularnosci funduszy najbardziej ryzykownych,
dajacych jednoczesnic mozliwos¢ osiagnigcia najwyzszych stop zwrotu.
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Ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Pomimo tego, ze trudno jest jednoznacznie 1 z calg pewnoscia oceni¢ wy-
niki dzialalnosci funduszy inwestycyjnych, podejmowane sa proby takiej ewa-
luacji. Jednymi z najczgseiej polecanych w literaturze przedmiotu i czgsto sto-
sowanych przez praktykow metod sa wyniki obliczen wskaznikéw Sharpe’a,
Treynora oraz Jensena.

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

[Fundusze 2005 2006 2007
IAkeyjne 11,9 23,1 313
[Mieszane 44,7 52,7 51,2
[Dluzne 25,8 11,1 6,6
Gotowkowe i rynku pienigznego 13,6 7,9 6,2
[Pozostale 4.0 5,2 4.7

Zrodlo: Kondrakiewicz T., Zmiany strukturalne na rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce, w: Buczek S., Fierla A. (red.), Rynek kapitalowy w Polsce 1 na swiecie — jak
madrze inwestowaé, SGH, Warszawa 2008, s. 115

Wskazinik Sharpe’a (Sharpe ratio, Sharpe index)

Wskaznik Sharpe’a umozliwia wybor funduszu w oparciu o dwa kryteria:
zysk oraz ryzyko. Zostal on opracowany 1 wprowadzony w 1966 r. przez laure-
ata nagrody Nobla z 1990 roku, Williama F. Sharpe’a. Stal si¢ jednym
z najpopularniejszych wskaznikow finansowych na $wiecie.

Oblicza si¢ go dziclac rdznice migdzy srednia stopa zwrotu funduszu
1 $rednia stopa uzyskang w tym samym czasie z papicréw wolnych od ryzyka
przez odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego.
R

p_ of

Sharpe = —+—-,
GP

gdzie:
R, — stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego,
R, — stopa zwrotu z papicrow wolnych od ryzyka,
o, — ryzyko calkowite funduszu inwestycyjnego.

Pozwala na sprawdzenie, czy wzrost wartosci jednostek jest stabilny czy
tez jedynie przypadkowy. Opisuje rowniez, jak dobrze osiagnigta przez fundusz
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stopa zwrotu ,,wynagradza" inwestora za podjete przez niego ryzyko inwesto-
wania w walory ryzykowne.

Jezeli poréwnywaliby$my dwa fundusze o takich samych stopach zwrotu,
to fundusz o wyzszym wskazniku Sharpe’a miatby mniejsze ryzyko. Jezeli zas
dwa fundusze mialyby réwne ryzyka, to fundusz o wickszym wskazniku Shar-
pe’a mialby wyzsza stope zwrotu. Wynika stad kryterium inwestycyjne, polega-
jace na maksymalizacji wskaznika Sharpe’a, w mysl ktorego inwestorzy po-
winni wybiera¢ fundusze inwestycyjne o mozliwie najwyzszym wskazniku.

Wartos¢ wskaznika nie wskazuje, czy portfel osiagnal wyniki lepsze czy
gorsze od rynku. Aby to ustali¢ trzeba obliczy¢ wartosci indeksu Sharpe’a dla
portfela reprezentujacego portfel rynkowy. Jezeli wartos¢ indeksu dla portfela
jest wyzsza od rynku, to portfel lezy nad linia CML 1 jest atrakcyjny dla inwe-
storow. W wypadku, gdy wartos¢ wskaznika Sharpe’a dla rynku jest wyzsza niz
funduszu, inwestycja w fundusz da gorsze rezultaty niz gdyby zainwestowano
w portfel rynkowy.

Wskazinik Treynora

Miara ta wywodzi si¢ z teorii portfelowej. Oblicza si¢ ja jako rdéznicg po-
mi¢dzy srednig stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego a stopa zwrotu papicrow
wolnych od ryzyka podzielona przez wspdlczynnik beta funduszu. Obrazuje
wigc premi¢ za ryzyko przypadajaca na jednostke ryzyka systematycznego.

Treynor = @,
B,
gdzie:
R, — stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego,
R;s — stopa zwrotu z papicrow wolnych od ryzyka,
BB, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Wskaznik beta jest miarg ryzyka rynkowego (niedywersyfikowalnego), ja-
kie jest zwiazane z inwestycja w dany fundusz. Im wickszy jest ten wskaznik,
tym ryzyko inwestowania w dany fundusz jest wyzsze.

Ujemny wskaznik oznacza, ze dany fundusz osiaga stop¢ zwrotu nizsza od
stopy wolnej od ryzyka i nie jest raczej atrakcyjny dla inwestoréw. Moze bo-
wiem $wiadczy¢ o bardzo zlych wynikach osiagnigtych przez zarzadzajacego
lub o dobrych wynikach osiagnigtych w trudnych warunkach rynkowych.
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W celu stwierdzenia czy fundusz osiagnal wynik lepszy od rynku nalezy

poréwna¢ indeks Treynora obliczony dla badanego portfela z indeksem obli-
czonym dla reprezentanta portfela rynkowego (np. indeksu WIG). Jezeli obli-
czona warto$¢ indeksu jest wyzsza od rynku oznacza to, ze fundusz uzyskat
wyniki lepsze od rynku przy uwzglednieniu ryzyka.

Wskazinik Jensena (Jensen alpha , Jensen index)

Niezalezna od réznic w poziomach ryzyka miara efektywnosci zarzadzania
portfelem réwna réznicy pomig¢dzy zrealizowang badz oczekiwang stopa zwrotu
z portfela oraz teoretyczng stopa zwrotu wynikajaca z polozenia linii rynku
papicrow wartosciowych SML (Security Market Line).

Jensen=R — (R, +(R, -R )*B).
gdzie:
R, — stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego,
R;s — stopa zwrotu z papicrow wolnych od ryzyka,
Ry — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
BB, — wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Jezeli wartos¢ wskaznika Jensena jest wigksza od zera, oznacza to, ze dany
fundusz jest powyzej linit SML, co $wiadczy o dobrej efektywnosei funduszu i
o tym, ze fundusz uzyskal lepszy rezultat od rynku. Ujemna wartos¢ wskaznika
powoduje, ze fundusz znajduje si¢ pod krzywa SML 1 jest nicefektywny. Indeks
Jensena pozwala na poréwnywanic wynikow osiagnigtych przez réznego typu
portfele wzgledem siebie.

Na podstawie wartosci tego wskaznika mozemy dokonac oceny zarzadza-
jacego portfelem inwestycyjnym Przy dodatniej alfie mozna uznac, ze menadzer
posiada umiejetnos¢ selekeji akeji niedowartosciowanych (za nisko wycenio-
nych przez rynek) 1 jest to dowod na jego dobre zarzadzanie powierzonymi mu
srodkami. Natomiast jesli alfa jest ujemna, oznacza to przekroczenie granicy, do
ktérej ponoszenie kosztow analizy papicrow wartosciowych bylo jeszcze uza-
sadnione. Fundusze o ujemnej alfie sa dominowane przez inwestycj¢ w losowy
portfel akcji lub indeks gicldowy.

Wskaznik Israelsena (wskaznik Sharpe’a na rynku bessy)

Jedng z modyfikacji wskaznika Sharpe’a jest wskaznik Israclsena stosowa-
ny do oceny efektywnosci funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w okresie
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dekoniunktury na rynku. C.L. Israelsen zaproponowal, aby podnies¢ odchylenie
standardowe nadwyzek stop zwrotu (R, - Ry) do potggi bedacej ilorazem nad-
wyzki stopy zwrotu i jej wartosci bezwzglednej'.

P er
G;Rp—k,f)/\(xp—la,f)\ .

Israelsen =

ZagroZenia zwiqzane Ze stosowaniem wskainikow

W praktyce gospodarczej najczesciej stosowany jest wskaznik Sharpe’a,
nie jest on bowiem zalezny od modelu CAPM czy APT, w zwiazku z czym do
pomiaru ryzyka inwestycyjnego wykorzystuje odchylenie standardowe. Jest
prosty w konstrukcji 1 interpretacji oraz pozwala na poréwnywanie wynikow
uzyskanych dla réznych funduszy. Nalezy jednak pamictaé, ze trzeba okresli¢
jego statystyki (stopy zwrotu powinny mie¢ rozklad normalny 1 by¢ wzajemnie
niczalezne).

Wszystkie omawiane indeksy zawieraja w swoich formulach stopg zwrotu
z portfela rynkowego. Roll*> w swojej pracy zwrocil uwage na zagrozenia wia-
zace si¢ z blednym wyborem reprezentanta portfela rynkowego. Niewlasciwie
wybrany przedstawiciel portfela rynkowego moze wplynaé na zmiang wspol-
czynnikow beta portfeli. Konsekwencja tego zagroZenia jest uzaleznienie oceny
efektywnosci zarzadzania portfelami od wyboru wlasciwego indeksu rynku.
Szczegodlnie podatne na to zagrozenie sa indeksy Jensena i Treynora. W przy-
padku, gdy wspolczynnik beta bedzie mial wartos¢ dodatnia dazaca do zera, to
przy nawet niewielkiej wartosci premii za ryzyko wartos¢ wspolczynnik Trey-
nora moze by¢ duza. Skutkiem tego moze by¢ zawyZona pozycja portfela o
niskim poziomie ryzyka w rankingu utworzonym na podstawie indeksu Treyno-
ra.

Kolejnym zagrozeniem zwiazanym z klasyfikowaniem portfeli za pomoca
indeksow Jensena, Treynora 1 Sharpe’a jest niewlasciwy wybor stopy wolnej od
ryzyka. W warunkach wysokiej inflacji 1 deficytu budzetowego zdarza si¢, Ze
stopa zwrotu z papierow skarbowych zawiera w sobie premi¢ za ryzyko. Wyso-

! Zamojska A., Ewaluacja wynikéw funduszy inwestycyjnych na podstawie wskaznikowych miar
efektywnosci, w: Buczek S., Fierla A. (red.), Rynek kapitalowy w Polsce i na $wiecie — jak ma-
drze inwestowa¢, SGH, Warszawa 2008, s. 230

2Roll R., A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, Journal of Financial Economics 1997, s.
126-176
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ka warto$¢ stopy zwrotu z waloru wolnego od ryzyka powoduje, ze premia za
ryzyko funduszy jest niska bgdz ujemna. Skutkiem tego sgnizsze od rynku war-

tosci analizowanych indeksow.

Fundusze inwestycyjne Arka

Ranking opracowany przez Analizy Online3w 2007 roku, ktérego gtéw -
nym kryterium byt stosunek zysku z inwestycji do stopnia ryzyka podejmowa-
nego przez zarzadzajgcych, czyli warto$¢ wskaznika Sharpe’'a, wykazat najlep-
sze wyniki przede wszystkim funduszy Arka z udziatem akcji (Arka BZ W BK
Akcji oraz Arka BZ W BK Zréwnowazony FIO). Miejsce na podium w swojej
grupie zajety rowniez Arka BZ W BK Owbligacji Europejskich FIO i Arka BZ
W BK Obligacji FIO. Natomiast Arka BZ W BK Ochrony Kapitatu FIO zdobyta
dobre, sz6ste miejsce.

W zwigzku z tak dobrymi publikowanymi wynikami (takze jes$li chodzi
o0 stope zwrotu w ostatnich latach), warto blizej przyjrze¢ sie tym funduszom.
W Tabelach 2 i 3 oraz narys. 1przedstawiono efektywnos$¢ zarzagdzania fundu-

szamiinwestycyjnymi Arka o r6znych strategiach inwestowania.

Rys. 1. Notowania badanychfunduszy oraz WIG20 i WIBID w okresie 04.2007-03.2008
Zrédto: opracowanie wltasne na podstawie www.money.pl

W nioski

Jak sie mozna byto spodziewa¢ stopy zwrotu z funduszu akcji zachowuja
sie w spos6b zblizony do indeksu rynkowego. Fundusz zréwnowazony
i stabilnego wzrostu osiggatly mniejsze zyski w czasie dobrej koniunktury na

rynku, ale i zanotowaly mniejsze straty, kiedy ceny akcji zaczely spada¢. Fun-

3www.analizy.pl
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dusz obligacji radzil sobie zdecydowanie gorzej w pierwszej polowie badanego
okresu, ale wypracowal znacznie wyzsze niz pozostale rodzaje funduszy stopy
zwrotu w trakcie bessy.

Tabela 2. Miesigczne stopy zwrotu badanych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008

(w procentach)
WIG | Akcji | Zrownowazony | Stabilnego wzrostu Obligacji

04-07 4,34 4,37 3,04 1,88 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 -0,86 0,22
09-07 -0,10 0,68 0,71 0,87 0,30
10-07 5,39 5,05 3,49 1,91 0,22
11-07 -7,93 -6,70 -4,17 -2,30 0,52
12-07 -1,11 0,73 0,81 1,10 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 -2,01 0,22
Roczne -18.85 | -18.64 -12.12 -4.27 430
1I pélrocze | -22,86 | -25,05 -16,65 -8,50 2,44

I potrocze 5,20 8,55 5,43 4,62 1,8

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl.

Powyzsze wnioski potwierdza bardzo slaba efektywnosé zarzadzania fun-
duszem obligacji wedlug wskaznika Sharpe’a w pierwszym polroczu badanego
okresu, ale lepsze niz pozostalych strategii w okresie calego roku oraz wysoka
efektywnos¢ zarzadzania funduszem akcji w pierwszym polroczu i stosunkowo
nizsza na przestrzeni roku.

Porownujac wyniki funduszy ze stopa wolna od ryzyka oraz indeksem
WIG20, doj$¢ mozna do wniosku, Ze w okresie bessy lepsza strategia niz inwe-
stycja w fundusze (glownie obligacji) wydaje si¢ inwestycja w bezpieczne pa-
piery spoza rynku funduszy inwestycyjnych (np. bony skarbowe).

Podobne wnioski, jak w przypadku analizy wynikow funduszy przy pomo-
cy wskaznika Sharpe’a, mozna uzyskac¢ przy pomocy wskaznikéw Treynor’a
oraz Jensen’a .

Pamigtac nalezy, ze wskaznik Sharpe’a wymaga czujnosci w czasie recesji
na rynku gietldowym.
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Tabela 3. Efektywnos¢ mierzona wskaznikami: Sharpe’a, Treynor’a i Jensen’a bada-
nych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008 w procentach

[Fundusz Wskaznik Sharpe'a
I podlrocze | 1I polrocze rok
IAkcji 0,018 -0,057 -0,050
Zrdwnowazony 0,009 -0,096 -0,085
Stabilnego wzrostu 0,002 -0,155 -0,128
Obligacji -0,389 -0,224 -0,015
Wskaznik Treynor'a
I polrocze | 1I polrocze rok
IAkcji 0,462 -3,309 -2,628
Zrdwnowazony 0,159 -3,588 -2.898
Stabilnego wzrostu 0,019 -2,797 -1,966
Obligacji -1,27 -0,977 -0,107
Wskaznik Jensen'a
I podlrocze | 1I polrocze rok
IAkcji 0,04 -0,299 -0,232
Zrdwnowazony 0,009 -0,215 -0,167
Stabilnego wzrostu 0,001 -0,134 -0,088
Obligacji -0,027 -0,024 -0,002

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Poréwnanie efektywnosci mierzonej wskaznikiem Sharpe’a 1 Israelsen’a ba-
danych funduszy w okresie 04.2007 - 03.2008 (%)

Fundusz Sharpe Israelsen
A kcji -0,050 -2,679
Vréwnowazony -0,085 -1,007
Stabilnego wzrostu -0,128 -0,298
Obligacji -0,015 -0,0583

Zrodlo: opracowanie wlasne

W Tabeli 4 zamieszczono porownanie wynikow uzyskanych przy pomocy
tradycyjnego wskaznika Sharpe’a oraz modyfikacji dokonanej przez Israclsen’a.
Wida¢ wyraznie, ze wskaznik Sharpe’a niedoszacowuje potencjalnych strat,
zwigzanych z bardziej ryzykowna inwestycja w fundusze akcji, co moze wpro-
wadzi¢ w blad niedoswiadczonego inwestora.
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STRESZCZENIE

Podstawowymi wskaznikami oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych sa:
wskaznik Sharpe'a, Treynor'a oraz Jensen'a. Ze wzgledu na badanie wynikéw w okresie
bessy na przelomie roku 2007 1 2008 na rynku gieldowym w artykule zastosowano
réwniez wskaznik Israelsen'a. Wyniki badan funduszy Arka pokazaly, ze w okresie
ostatniego roku lepszq inwestycjq byly bezpieczne papiery wartosciowe niz najlepie;
zarzadzany z funduszy - fundusz obligacji.

TESTING EFFICIENCY OF INVESTING IN MUTUAL FUNDS WITH
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 Israclsen 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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