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POLITYKA INWESTYCYJNA A WYNIKI FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH AKCJI ZAGRANICZNYCH

Wstep

Fundusze akcyjne to jedne z najbardziej ryzykownych funduszy na rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Ta grupa funduszy charakteryzowala si¢ w
latach 2003-2007 dynamicznym rozwojem. W celu dywersyfikacji ryzyka in-
westycyjnego fundusze akeji przyjmowaly rézne strategic inwestycyjne lokujac
aktywa w akcjach przedsigbiorstw zagranicznych. Jednak kryzys na amerykan-
skim rynku kredytow hipotecznych pogorszyl koniunkture na gieldach papie-
row wartosciowych na calym swiecie. Skutkowalo to spadkiem wartosci jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych akgji.

Celem artykulu jest porownanie wynikow osiagnigtych przez fundusze ak-
¢ji zagranicznych w zaleznosci od prowadzonej przez fundusze polityki inwe-
stycyjnej w okresie charakteryzujacym si¢ spadkami kursow akcji na $wiato-
wych gieldach. Okres badan obejmowal 12 miesi¢cy od konca lutego 2007 roku
do konca lutego 2008 roku.

Rozwdj rynku i polityka inwestycyjna funduszy akcji zagranicznych

Zgodnie z nowa klasyfikacja funduszy inwestycyjnych opracowana przez
IZFiA fundusze akcji mozna podzieli¢ na":

— fundusze akcji rynku krajowego,

— fundusze akcji rynku europejskiego,

! Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalizacyjnych funduszy inwestycyj-
nych otwartych, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, s. 1.
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— fundusze akcji rynku amerykanskiego,
— fundusze akcji regionu Azji i Pacyfiku,
— pozostale fundusze akgji.

Ponadto wsrod funduszy akcji niezaleznie od regionu, na ktérym lokuja ak-
tywa wyroznia sie: fundusze akcji indeksowe, fundusze akcji malych 1 $rednich
spolek, fundusze akcji sektorowe.

Rozwoj rynku funduszy akcji byl determinowany przede wszystkim dwo-
ma czynnikami. Po pierwsze przystapienie Polski do Unii Europejskiej, po dru-
gic dzigki dobrej koniunkturze na $wiatowych rynkach finansowych
w latach 2004-2007. Dynamiczny rozwoj] rynku funduszy dotyczyl
w szezegolnosei funduszy akeji zagranicznych w tym funduszy sektorowych
klasyfikowanych do pozostalych funduszy akcji zagranicznych (rys. 1).

| Rynek funduszy akcji |

Rynek funduszy akeji Rynek funduszy akeji
rynku krajowego rynkéw zagranicznych

[

Rynek funduszy akeji europejskich
rynkow wschodzacych matych i Rynek funduszy
srednich spolek akcji amerykanskich

L Rynek funduszy akeji europejskich |
rynkéw wschodzacych Rynek funduszy
akcii europejskich

Rynek funduszy akeji europejskich

rynkow rozwinigtych Rynek funduszy akeji
regionu Azji i Pacyfiku
Rynek funduszy akcji globalnych
rynkéw wschodzacych
Rynek funduszy
Rynek funduszy akcji globalnych akeji globalnych
rynkéw rozwinigtych

Rynek pozostatych funduszy
akcji rynkdw zagranicznych

Rys. 1. Rozwoj rynku funduszy akcji zagranicznych na koniec 2007 roku
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na koniec stycznia 2008 roku na rynku funduszy akcji zagranicznych
funkcjonowaly 52 fundusze, w tym 12 klasyfikowanych do funduszy akcji ryn-
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ku europejskiego, 3 do funduszy akcji rynku amerykanskiego, 6 do funduszy
akcji regionu Azji i Pacyfiku, 3 do funduszy akcji malych i $rednich spotek
rynku europejskiego, 6 do funduszy sektorowych rynku europejskiego, 6 do
pozostalych funduszy akcji sektorowych oraz 14 do pozostalych funduszy akcji
zagranicznych.

Polityka inwestycyjna funduszu inwestycyjnego wyznacza sposob osia-
gnigcia przez fundusz inwestycyjny celu inwestycyjnego. Polityke inwestycyjna
okreslaja zasady polityki inwestycyjnej, ktore musza by¢ przestrzegane przez
zarzadzajacych danym funduszem przy realizacji odpowiedniej strategii zarza-
dzania (np. aktywnej, pasywnej, buy and hold, market timing, itp.). Fundusz nie
moze zmieni¢ swojej polityki inwestycyjne] bez gody Komisji Nadzoru Finan-
SOWEgO.

Czes¢ zasad polityki inwestycyjnej uzalezniona jest od rodzaju funduszu
inwestycyjnego, tzn. od tego czy fundusz inwestycyjny jest funduszem otwar-
tym, specjalistycznym otwartym czy tez funduszem zamknigtym. Dlatego tez,
okreslenie polityki inwestycyjnej funduszu jest istotne jeszcze przed utworze-
niem funduszu inwestycyjnego. Poszczegodlne rodzaje funduszy inwestycyj-
nych, ktérych dziatalnos$¢ reguluje ustawa o funduszach inwestycyjnych istotnie
roznig si¢ w zakresie regulacji polityki inwestycyjnej. Na przyklad fundusze
inwestycyjne otwarte nie moga lokowa¢ wigcej niz 20% wartosci swoich akty-
wow w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego, natomiast
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne
zamknigte (z pewnymi wyjatkami) nie moga lokowac wigcej niz 50% aktywow
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego®. Jest to zatem
wspolne ograniczenie polityki inwestycyjnej funduszy bez wzgledu na to, czy
fundusz inwestycyjny jest typem funduszu akcyjnego, czy funduszem papieréw
dluznych (rys. 2). Ograniczenie to ma charakter prawny?®.

Poza przepisami prawa fundusze okreslaja inne bardziej szczegolowe zasa-
dy polityki inwestycyjnej, ktore muszg by¢ zapisane w statutach tych funduszy.
Zasady te powinny obejmowac*:

? Por. Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 24 maja 2004 r., Dz. U. z 2004 r., Nr 146, poz.
1546, art. 101, 113, 146.

3 Por. M. Bojatiezyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitalowego, Szkola Glowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005 ., s. 61.

* Ustawa o funduszach inwestyeyjnych art. 20.
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— typy 1 rodzaje papierow wartosciowych i1 innych praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat funduszu,
— kryteria doboru lokat,
— zasady dywersyfikacji lokat 1 inne ograniczenia inwestycyjne,

— dopuszczalng wysokos¢ kredytow 1 pozyczek zaciaganych przez fun-
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——————— Polityka inwestycyjna funduszy inwestycyjnych.
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA Regulacje prawne polityki inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych.
————— Szczegdlowe regulacje polityki inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych
okreslone w statucie.
Rys. 2. Polityka inwestycyjna funduszy inwestycyjnych akcyjnych
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W ramach szczegolowej polityki inwestycyjnej fundusze inwestycyjne re-
alizuja wlasne strategie zarzadzania funduszami. Strategia zarzadzania fundu-
szem zalezy od zarzadzajacych 1 nawet w przypadku gdy dwa fundusze prowa-
dza taka sama politykg inwestycyjna, np. lokuja aktywa w akcje spolek europe;j-
skich uzyskane przez nie wyniki moga si¢ r6éznié. Strategia zarzadzania fundu-



480
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

szami w przeciwienstwie do polityki inwestycyjnej nie musi by¢ upubliczniania
przez fundusze.

Fundusze akcji zagranicznych mozna pogrupowac przyjmujac za kryterium
prowadzona przez nie polityke inwestycyjna na 8 grup funduszy (tabela 1).
Interesujaca politykg inwestycyjna przyjal fundusz Opera Universa.pl, z grupy
pozostalych funduszy akcji zagranicznych. Moze on lokowac aktywa od 0% do
100% w akcje lub w instrumenty rynku pienigznego.

Dane oraz metody badan

Przedmiotem badania byly fundusze inwestycyjne otwarte 1 specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte akcji zagranicznych, ktore istnialy w okresie od
konca lutego 2007 roku do konca lutego 2008 roku. Badaniu podlegalo 19 fun-
duszy akcji zagranicznych, ktore podzielono na 8 grup funduszy inwestycyj-
nych (zgodnie z charakterystyka w tabeli 1).

W badaniu za stopg wolng od ryzyka przyjeto $redniag roczna rentownosc
52-tygodniowych bondéw skarbowych®. W lutym 2008 roku wyniosla ona
5,65%°. Badanie przeprowadzono na podstawie wartosci jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych.

Ze wzgledu na rozne wzorce odniesienia przyjete przez poszezegdlne fun-
dusze inwestycyjne w badaniu wykorzystano tylko takie miary, ktére umozli-
wialy dokonanie poréwnan wynikow migdzy badanymi grupami funduszy. Do
miar tych zaliczono: prosta stopg zwrotu, odchylenie standardowe (jako kla-
syczng miare ryzyka calkowitego), wspdlczynnik zmiennosci, oraz wskaznik
Sharpe’a’.

W badaniu dokonano poréwnania wynikow poszczegodlnych funduszy jak i
srednich wynikow dla grup funduszy.

> Wybér bonéw skarbowych 52- tygodniowych byl podyktowany najwicksza ptynnoscia tych
bondéw na rynku a takze ich rocznym okresem zapadalnosci.

SWyniki  przetargow  bonéw  skarbowych  http://www.mf gov.pl/dokument.php?const=
5&dzial=724&1d=69875, 03=03-2008.

T W klasycznej analizie wynikow funduszy inwestycyjnych zasadne byloby zastosowanie réwniez
innych miar skorygowanych o ryzyko inwestycyjne, jednak badanie funduszy o roznych bench-
markach wyklucza taka mozliwo$¢ gdyz uzyskane na tej podstawie wyniki nie mozna ze sobg
poréwnywac. Z kolei przyjecie jednego wzorca odniesienia do badanych funduszy byloby nie-
prawidlowe, poniewaz nie odpowiadalby on polityce inwestycyjnej wigkszosci analizowanych
funduszy.


http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=
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Tabela 1. Polityka inwestycyjna poszczegdlnych grup funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy

Polityka inwestycyjna

Fundusze akceji amerykan-
skich

Lokaty w papiery udzialowe przede wszystkim akcje amerykan-
skich emitentow, fundusze inwestycyjne lokujace aktywa w USA

Fundusze akcji europej-
skich rynkéw rozwinig-
tych

Nie mniej niz 60% aktywow funduszu w papiery udzialowe
emitowane przez europejskich emitentow, jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, nie wigcej niz 20% aktywodw w papie-
ry dtuzne

Fundusze akcji europej-
skich rynkéw wschodza-
cych

Minimum 50% - 70% aktywow funduszu (w zaleznosci od fun-
duszu) w akcje panstw Regionu Europejskich Rynkéw Wscho-
dzacych, maksymalnie 30% - 40% w papiery dtuzne

Fundusze akcji europej-
skich rynkéw wschodza-
cych matych i $rednich
spotek

Nie mniej niz 70% aktywow tunduszu w akceje, prawa do akeji i
prawa poboru spodtek o malej i sredniej wielkosei rynkowej gtow-
nie w Europie Srodkowo-Wschodnie

Fundusze akeji global-
nych rynkdw rozwinig-
tych

W zalezno$ci od funduszu co najmniej 66% - 70% aktywow w
tytuly uczestnictwa krajowych i zagranicznych funduszy inwe-
stycyjnych akeji, bezposrednio do 34%

w udzialowe papiery wartosciowe, akcje 1 papiery dtuzne emiten-
tow 7 calego Swiata

Fundusze akeji global-
nych rynkéw wschodza-
cych

Lokaty w jednostki uczestnictwa nastgpujacych funduszy AIG:
do 50% aktywow w AIG South East Asia Fund, do 50% akty-
wow w AIG Emerging Europe Equity Fund, do 30% aktywow w
AIG Latin America Fund

Fundusze akeji regionu
Azji i Pacyfiku

Lokaty w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zagra-
nicznych, funduszy inwestujacych w regionie Wschodniej Azji,
Indii, Chin i Japonii.

Pozostale fundusze akeji
zagranicznych

W zaleznosci od funduszu: - 50% aktywow w tytuly uczestnictwa
innych funduszy inwestycyjnych otwartych sklasyfikowanych do
kategorii funduszy akcyjnych, jak réwniez w akcje przedsie-
biorstw zagranicznych, - od 0% do 100% w akcje przedsie-
biorstw majacych siedzibg

w Turcji, USA, Japonii, Europie Srodkowo-Wschodniej, badz od
0% -100% w papiery dtuzne

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie prospektow informacyjnych funduszy inwe-
stycyjnych.

Na szczeg6lna uwage zasluguje wynik funduszu Opera FIO, ktorego stopa
zwrotu w badanym okresie wyniosta 35,83%. Wynik ten nalezy uznac za bar-
dzo dobry majac na uwadze, Ze w tym czasie prawie wszystkie pozostale fundu-
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sze osiagnely ujemne stopy zwrotu w wyniku spadkow kursow akcji na giel-
dach papierow wartosciowych.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki funduszy nalezacych do grupy akcji ame-
rykanskich.

Tabela 2. Wyniki funduszy akcji amerykanskich w okresie od 28.02.2007 do
29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R $ RP S
PKO/Credit Suisse SFW SFIO Subfundusz
Amerykanskiego Rynku Akcji
Pioneer Akcji Amerykanskich FIO -27.96 3,87 -33.61 -8.6956
Srednia arytmetyczna -26,55 3,90 -32.21 -8.2701
gdzie: R — stopa zwrotu, s — odchylenie standardowe, RP — premia za ryzyko, S —
wskaznik Sharpe’a.

25,15 | 3,93 | -3080 | -7.8447

Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikéw zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze
z jednej strony fundusze akcji amerykanskich uzyskaly najnizsza stopg zwrotu
sposrod wszystkich pozostalych grup funduszy akcji, z drugiej strony biorac
pod uwage srednie wyniki charakteryzowaly si¢ najnizszym poziomem ryzyka
calkowitego.

Tabela 3. Wyniki funduszy akcji europejskich rynkéw rozwinigtych w okresie od
28.02.2007 do 29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R s RP S

DWS Polska FIO Top 50 Europa -16,66 4,30 -2231 | -5,1844
PKO/Credit Suisse SFW SFIO Subfundusz
Europejskiego Rynku Akeji

Pioneer Akeji Europejskich FIO -25.96 3,80 -31.61 -8.3139
Srednia arytmetyczna -22.02 3,96 -27,67 -7,0721

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrodlo: Obliczenia i opracowanie wlasne.

2345 | 377 | 29,10 | -7,7178

Ze wzgledu na niska ujemng stopg zwrotu ta grupa funduszy miala najniz-
sza $rednig wartos¢ wskaznika premii za ryzyko. Z tego tez powodu nie mozna
bylo obliczy¢ wspolczynnika zmiennosci. Na slabe wyniki tej grupy funduszy,
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I
poza przecena na rynkach akcji, miala wplyw umacniajaca si¢ wartos¢ zlotego
wzgledem dolara amerykanskiego®.

Analizujac wyniki funduszy akcji europejskich rynkow rozwinigtych wy-
cenianych w PLN nalezy stwierdzi¢, iz ich wyniki nalezaly do jednych z naj-
gorszych w badanym okresie, zaraz po wynikach funduszy akcji amerykan-
skich. Migdzy tymi grupami funduszy istnicja podobienstwa dotyczace osia-
gnigte] przez fundusze stopy zwrotu, jak i ryzyka catkowitego towarzyszacego
tym funduszom. Najnizsza stopa zwrotu w tej grupie funduszy wyniosla prawie
— 26%, natomiast srednia z grupy byla 4% nizsza i wynioslta 22%. Roznica mig-
dzy najwyzsza a najnizsza stopa zwrotu uzyskang przez fundusze w tej grupie
wyniosla ponad 9%. Ryzyko calkowite tych funduszy mierzone odchyleniem
standardowym mimo, ze $rednio liczac wyzsze od ryzyka calkowitego funduszy
akcji amerykanskich, bylo nizsze od pozostalych grup funduszy. Wartosci
wskaznika premii za ryzyko oraz wskaznika Sharpe’a potwierdzily stabe wyniki
tej grupy funduszy.

Poza funduszami akcji europejskich rynkdéw rozwinigtych, fundusze akcji
europejskich podzielono na grupg funduszy akeji europejskich rynkow wscho-
dzacych oraz grupe funduszy akcji europejskich rynkdéw wschodzacych malych
1 srednich spélek, ktorych wyniki zamieszczono odpowiednio tab. 41 5.

Tabela 4. Wyniki funduszy akcji europejskich rynkéw wschodzacych w okresie od
28.02.2007 do 29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R S RP S

PKO/Credit Suisse Akcji Nowa Europa FIO -3,15 6,18 | -8,80 -1.4243
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Euro- 667 | 814 | 1232 | 15132
py FIO

UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Nowa 383 | 505 | 048 1.8787
Europa

BPH FIO Akcji Europy Wschodzacej -6,39 | 543 | -12,04 | -22169
PZU FIO Akcji Nowa Europa -10,09 | 596 | -15,74 | -2,6417
Srednia arytmetyczna -6,03 | 6,15 | -11,68 | -1,9350

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

8 Aprecjacja zlotego wzgledem dolara amerykanskiego w tym czasie wyniosla 22,03%, podczas
gdy aprecjacja zlotego wzgledem Euro byla o potowe nizsza 1 wyniosta 10,14%.
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Wsrod funduszy akcji europejskich rynkéw wschodzacych mozna bylo za-
uwazy¢ mniejsze roznice miedzy wynikami. Najlepsze wyniki uzyskal fundusz
PKO/Credit Suisse Akcji Nowa Europa FIO, natomiast najgorsze fundusz PZU
FIO Akcji Nowa Europa.

Tabela 5. Wyniki funduszy akeji europejskich rynkow wschodzacych malych 1 $rednich
spotek w okresie od 28.02.2007 do 29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R s RP S
DWS Polska FIO Top 50 Matych i Srednich Spoétek Plus | -14,73 | 6,38 | -20,38 -3,1949

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wyniki funduszy akcji globalnych rynkéw rozwinigtych w okresie od
28.02.2007 do 29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R s RP S
Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO | -18,10 | 3,66 | -23,75 | -6,4862
UniFundusze FIO subfundusz UniGlobal -1891 | 335 | -24,56 | -7.3323

PZU SFIO Funduszy Zagranicznych PZU Subfun-
dusz Akcji Zagraniczny

Srednia arytmetyczna -19,67 | 349 | -25.32 -7,2771

2200 | 345 | 27.65 | -8,0127

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Srednia stopa zwrotu byla ujemna i wyniosla -6%, zwazywszy na to, ze
fundusze te byly wyceniane w zlotych polskich, ktory umocnil si¢ wzgledem
euro w tym okresie o 10%, wyniki te nalezy uznac za stosunkowo dobre na tle
grupy funduszy akcji amerykanskich i europejskich rynkow rozwinigtych. Poli-
tyka inwestycyjna tych funduszy pozwolila minimalizowa¢ spadek wartosci
aktywow tych funduszy.

Grupeg funduszy akeji europejskich rynkéw wschodzacych malych 1 $red-
nich spélek tworzyl jeden fundusz. Stopa zwrotu tego funduszu wyniosla -
14,7%, przy odchyleniu standardowym wynoszacym 6,4%.

W kolejnych dwoch tabelach zamieszczono wyniki funduszy akeji globalnych.
Na podstawie danych w tabeli 6 mozna stwierdzi¢, Ze najlepsze wyniki osiagnat
fundusz Arka BZ WBK Funduszy Akcji Zagranicznych FIO, natomiast najgor-
sze fundusz PZU SFIO Funduszy Zagranicznych PZU Subfundusz Akcji Za-
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graniczny. Srednie wyniki tej grupy funduszy byly zblizone do wynikéw dla
grupy funduszy akcji europejskich rynkow rozwinigtych.

Tabela 7. Wyniki funduszy akcji globalnych rynkéw wschodzacych w okresie od
28.02.2007 do 29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R S RP S
AlG S,FIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Akeji 885 | 4.88 | -14.51 29741
Rynkéw Wschodzacych

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Wryniki dla grupy funduszy akcji globalnych rynkow wschodzacych byly
tozsame z wynikami funduszu AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz
Akcji Rynkow Wschodzacych. Na podstawie danych zawartych w tabeli 7
mozna stwierdzi¢, ze wyniki te byle lepsze od wynikéw dla funduszy akeji glo-
balnych rynkéw rozwinigtych.

W sklad grupy funduszy regionu Azji i Pacyfiku wchodzily 2 fundusze,
ktorych wyniki znaczaco si¢ roznily. Pierwszy z funduszy, ktorym byl AIG
SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Akcji Chinskich i Azjatyckich osia-
gnat dodatnig stopg zwrotu podczas gdy drugi z funduszy PKO/Credit Suisse
SFW SFIO Subfundusz Japoniskiego Rynku Akcji osiagnal ujemna stope zwrotu
wynoszaca, blisko -29%.

Tabela 8. Wyniki funduszy akcji regionu Azji 1 Pacyfiku okresie od 28.02.2007 do
29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R s Cv RP S
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Sub-

1,44 6,64 | 4,6079 -4,21 -0,6337
fundusz Akeji Chinskich i Azjatyckich ’ ’ ’ ’ ’
PKO/Credit Suisse SFW SFIO Subfun-
dusz Japonskiego Rynku Akcji

Srednia arytmetyczna -13,73 | 4,89 4,6079 -19.39 -5,8293

2891 | 3,14 - 34,56 | -11,0249

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Dane zawarte w tabeli 9 wskazuja, ze wsrod grupy pozostatych funduszy
akcji zagranicznych istnialy takze znaczne réznice co do wynikow osiggnietych
przez poszczegolne fundusze. Najlepszy fundusz Opera Universa.pl osiggnat
stopg zwrotu ponad 35%, podczas gdy drugi z funduszy wchodzacych w sklad
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tej grupy, tj. SKARBIEC-TOP Funduszy Akcji SFIO osiagnal ujemna stopg
zwrotu wynoszaca, 9,40%.

Wyniki poszczegdlnych grup funduszy najlepiej obrazuja $rednie wartosci
wskaznika Sharpe’a. Na podstawie tabel 2-9 mozna stwierdzi¢, ze wyniki fun-
duszy zostaly osiagnigte w trudnych warunkach na rynku, o czym $wiadcza
ujemne $rednie warto$ci wskaznika Sharpe’a dla wickszosci grup funduszy.
Najlepsze wyniki w okresie od lutego 2007 do lutego 2008 roku osiagngla gru-
pa pozostalych funduszy akcji zagranicznych. Jednak wynik ten zostal osiagnig-
ty dzigki funduszowi Opera Universa.pl. Grupy funduszy o najnizszym pozio-
mie ryzyka calkowitego (odchyleniu standardowym) uzyskaly najgorsze wyniki
wg kryterium wskaznika Sharpe’a ze wzgledu na najnizsze stopy zwrotu uzy-
skane w badanym okresie.

Tabela 9. Wyniki pozostalych funduszy akeji zagranicznych okresie od 28.02.2007 do
29.02.2008 (w %)

Nazwa funduszu R s Cv RP S
Opera FIO Subfundusz Opera Universa.pl 3583 | 783 0,2185 30,18 3.8539
SKARBIEC-TOP Funduszy Akeji SFIO -9,40 6,17 - -15,06 -2.4407
Srednia arytmetyczna 1321 7,00 0,2185 7,56 0,7066

Oznaczenia jak w tabeli 2.
Zrédlo: Obliczenia 1 opracowanie wlasne.

Whioski koncowe

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, z¢ wyniki funduszy (realizujacych po-
dobna politykg inwestycyjna) w poszczegdlnych grupach z pewnymi wyjatkami
byly do siebie zblizone. Ponadto, Ze przyjeta przez fundusze polityka inwesty-
cyjna miala istotny wplyw na ich wyniki. Przykladem jest fundusz Opera
Universa.pl stosujacy bardzo clastyczna politykg inwestycyjna, dzigki ktorej
jako jeden z niclicznych funduszy osiagnal dodatnia stopg zwrotu. Najgorsze
wyniki osiagneta grupa funduszy, ktorych polityka inwestycyjna okreslata in-
westowanie w akcje amerykanskich przedsigbiorstw. Paradoksalnie ta grupa
funduszy obok funduszy akcji globalnych rynkéw rozwinigtych, charakteryzo-
wala si¢ najnizszym poziomem ryzyka calkowitego.

Wsrod funduszy najgorsze wyniki osiagngl fundusz PKO/Credit Suisse
SFW SFIO Subfundusz Japonskiego Rynku Akgji, ktorego polityka inwestycyj-
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na w glownej mierze ograniczala lokowanie aktywoéw funduszu do jednostek

uczestnictwa zbywanych przez zagraniczne fundusze akcji spotek japonskich.
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STRESZCZENIE

Artykul stanowi analiz¢ wynikéw funduszy inwestycyjnych akeji zagranicznych
uzyskanych w okresie od lutego 2007 roku do lutego 2008 roku. Badane fundusze akeji
podzielono na 8 grup funduszy uwzglegdniajac prowadzong przez nie polityke inwesty-
cyjna. Wyszczegoélniono nastgpujace grupy funduszy: fundusze akcji amerykafiskich,
fundusze akeji europejskich rynkéw rozwinigtych, fundusze akcji europejskich rynkow
wschodzacych, fundusze akcji europejskich rynkéw wschodzacych malych 1 $rednich
spolek, fundusze akcji globalnych rynkéw rozwinigtych, fundusze akeji globalnych
rynkow wschodzacych, fundusze akeji regionu Azji 1 Pacyfiku oraz pozostale fundusze
akcji zagranicznych. Wyniki badania dowodza, Ze polityka inwestycyjna funduszy akcji

zagranicznych miala wplyw na osiggane przez nie wyniki.

INVESTMENT POLICY AND PERFORMANCE OF FOREIGN EQUITY
INVESTMENT FUNDS

SUMMARY

The paper presents the performance of foreign equity investment funds in period
since 02.2007 to 02.2008. Foreign equity investment funds were split into eight parts of
funds where take into consideration their investment policy. The first group of invest-
ment funds was an American equity funds group, the second one was the European
developed markets equity funds group, the third group was European equity emerging

markets funds group, the another one was European equity emerging markets small and
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mid size companies funds group, global developed markets equity funds group, global
emerging markets equity funds group, equity of Asia and the Pacific region funds group
and the last one was remaining foreign equity funds group. The research proved that
investment region and investment policy had an influence on performance of foreign

equity investment funds.
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