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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza miesiecznej persystencjii wynikéw wybranych fundu-
szy inwestycyjnych obligacji. Na podstawie prostej rocznej stopy zwrotu i wskaznika
Sharpe’a, zbudowano tabele liczebnosci warunkowych funduszy dla kolejnych miesiecy
2011 r. Analiza miesiecznej powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych w okre-
sach zmieniajacych sie tendencji rynkowych stanowi interesujgce narzedzie badawcze
dla inwestoréw oraz menadzerow zarzadzajacych funduszami.

Stowa kluczowe: powtarzalnos¢ wynikéw, persystencja, fundusze inwestycyjne obliga-
cji, wskaznik Sharpe’a, stopa zwrotu

Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne odgrywajg istotng role w obszarze rynku finansowego,
realizujgc podstawowe jego funkcje: alokacji, wyceny i transformacji kapitatu.
Klienci funduszy inwestycyjnych szukajg innowacyjnych sposobdéw inwestycji
w takie instrumenty finansowe, ktére pozwolg im uzyska¢ wyzsze stopy zwrotu niz
w przypadku lokat bankowych czy bonéw skarbowych, jednoczes$nie zachowujac
niski poziom ryzyka. Szukaja réwniez metod, ktére pozwolg wihasciwie wycenié¢
ustugi oferowane przez fundusze w postaci profesjonalnego zarzgdzania (Strzelecka
2010, s. 507-515). Z drugiej strony zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi fundu-
szy, stosujac aktywng strategie inwestycyjng i o0siggajac ponadprzecietne stopy
zwrotu, pragng zainteresowac potencjalnych klientdw. Ocena inwestycji w fundu-
sze przez inwestorow znajduje bowiem swoje odzwierciedlenie w czestotliwosci
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i wielkos$ci przekazywanego i wycofywanego z nich kapitatu. Kluczowym elemen-
tem staje sie wiec szybka identyfikacja obszar6w inwestycji obarczonych najwiek-
szym ryzykiem (Skrodzka 2012, s. 250-253). Niestety osigganie najlepszych wyni-
kow w danej grupie funduszy w okresie przesztym nie gwarantuje osiggniecia ana-
logicznych wynikow w przysztosci. Mozliwejestjednak wskazanie, czy ijak dtugo
zarzadzajacy funduszami potrafig utrzyma¢ poziom wypracowanych w danym cza-
sie stop zwrotu. Celem analizy jest ocena stosowanych w literaturze przedmiotu
metod wskaznikowych w kontekscie krétkookresowej, miesiecznej persystencji
wynikéw polskich funduszy obligacji w 2011 r.

1. Badania naukowe dotyczace persystencji wynikow funduszy inwestycyj-
nych obligacji

Analiza powtarzalnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych, w tym gtownie
funduszy akcyjnych, stata sie przedmiotem zainteresowania badaczy juz w latach
60. i 70. XX w. Badania skupiaty sie poczatkowo gtéwnie wokot oceny skuteczno-
Sci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy w diugim horyzoncie czaso-
wym od 5 do 10 lat. Autorzy pdzniejszych prac analizowali powtarzalno$¢ wyni-
kow w roznych horyzontach czasowych. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢
zarowno wiele dowodéw Swiadczacych o wystepowaniu zjawiska powtarzalnosci
wynikow, jak i badania, ktore zaprzeczaja persystencji stop zwrotu funduszy inwe-
stycyjnych (Skrodzka 2011, s. 217-221). Autorzy badajacy persystencje wynikow
funduszy inwestycyjnych czesto powotujg sie na prace Carharta (Carhart 1997,
s. 57-82). Autor na podstawie szerokiej proby obserwacji funduszy akcyjnych z lat
1962-1993 dowodzi krétkookresowosci powtarzalnosci wynikow. Jako miare efek-
tywnosci wykorzystat parametr alfa z modelu Caharta i wykazat, ze fundusze, ktére
w ostatnim roku znalazty sie w dziesigtym decylu pod wzgledem uzyskanych wyni-
kow, réwniez w roku nastepnym osiggnety podobny wynik, lecz nie udato im sie to
juz w kolejnych okresach. Carhart nie wigze zaobserwowanej wiasnosci ze zdolno-
Sciami menadzerskimi zarzadzajacych funduszami, ale z tzw. efektem momentum,
ktory uwzglednit w swoim czteroczynnikowym modelu. Prace weryfikujace hipote-
ze o0 wystepowaniu powtarzalnosci, ktére wykorzystywaty dane zebrane dla fundu-
szy lokujacych swoje srodki w dtuzne instrumenty finansowe, pojawity sie w litera-
turze przedmiotu pézniej niz w przypadku funduszy akcyjnych. Obecnie badania
powtarzalnosci wynikdw funduszy inwestycyjnych przebiegaja dwutorowo, z jed-
nej strony weryfikujg samg hipoteze o wystepowaniu powtarzalnosci. Z drugiej
analizujg przyczyny jej wystepowania. Literatura przedmiotu wskazuje szeroki
wachlarz badan w tym zakresie dotyczacy réznych grup funduszy, w tym funduszy
obligacyjnych. Badania przeprowadzone dla tej grupy funduszy w wiekszosci wy-
padkow potwierdzajg istnienie powtarzalnosci.
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Dla amerykanskich funduszy obligacyjnych badania przeprowadzili w 2000 r.
Philpot, Heath, Rimbey (Philpot 2000, s. 247-258). W swoich badaniach objeli
analiza 73 amerykanskie fundusze kupujace obligacje wysokiego ryzyka. Zastoso-
wali zmodyfikowane podejscie wykorzystujgce czteropolowe tablice liczebnosci
warunkowych. Dla okresow dwuletnich uzyskali potwierdzenie wystepowania po-
wtarzalnosci wynikow. Podobne wyniki dla dwuletnich podokreséw uzyskali row-
niez Droms, Walker (Droms 2006, s. 347-355) na podstawie tradycyjnie konstru-
owanych tablic liczebnosci warunkowych dla funduszy nabywajacych obligacje
rzadowe i przedsiebiorstw w latach 1990-1999. Amerykanskimi funduszami loku-
jacymi swoje $rodki w obligacje zagraniczne zajmowali sie¢ natomiast w swoich
badaniach Polwitoon i Tawatnuntachai (Polwitoon 2006, s. 2767-2786). Wykorzy-
stujgc dane z lat 1993-2004 dowiedli powtarzalnosci wynikow w rocznych i trzy-
letnich podokresach. Badania Du, Huang, Blanchfielda (Du 2008, s. 321-345) takze
pozytywnie weryfikujg hipoteze o wystepowaniu krotkookresowej powtarzalnosci
dla podokreséw: kwartalnych, pdtrocznych i rocznych w przypadku amerykanskich
funduszy kupujacych obligacje przedsiebiorstw w latach 1992-2003. Réwniez ba-
dania z rynku europejskiego przynoszg analogiczne rezultaty. Silva, Cortem, Arma-
da (Silva 2005, s. 341-361) w swoich badaniach, wykorzystujgcych metody regresji
alf, postuzyli sie danymi z lat 1994-2000, dotyczacymi funduszy obligacyjnych
z Francji, Hiszpanii, Niemiec, Portugalii, Wielkiej Brytanii i Wioch. Uzyskali oni
potwierdzenie wystepowania powtarzalnosci,jednak powtarzalnos¢ ztych wynikow
byta na analizowanych rynkach silniejsza niz powtarzalno$¢ dobrych rezultatow.

Analize persystencji wynikéw funduszy inwestycyjnych przeprowadzono
rowniez dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. W gtéwnie mierze dotyczy-
ty one funduszy akcji oraz hybrydowych. Badaniami w tym zakresie zajmowali sie
m.in. Wo$ (2002, s. 12-14), Patena, Zotyniak (2008), Jackowicz, Filip (2009,
s. 10), Rzezniczak, Swinkels (2009), Biatkowski, Otten (2010), Jamroz (2011),
Perez (2012, s. 82). Wo$ wykazat powigzanie, ze im bardziej ryzykowny fundusz
tym wiekszy stopien przewidywalnosci stop zwrotu. Patena, Zotyniak wykazali, ze
w badanej grupie funduszy akcji w okresie 2004-2007 nie wystepuje zjawisko po-
wtarzalnosci wynikow. Szeroka analize polskiego rynku akcyjnych i hybrydowych
funduszy inwestycyjnych przeprowadzili Jackiewicz i Filip. Otrzymane wyniki
potwierdzity wystepowanie krotkookresowej powtarzalnosci. Zwigzek wynikéw
funduszy w kolejnych okresach jest przy tym bardziej jednoznaczny w przypadku
funduszy akcyjnych niz hybrydowych. Podkreslili réwniez w swoich badaniach, ze
zjawisko powtarzalnosci jest uwarunkowane czynnikami rynkowymi i nie wynika
ze zréznicowania umiejetnosci menedzerskich zarzadzajagcych funduszami. Per-
systencje stop zwrotu funduszy zréwnowazonych i obligacji wykazali natomiast na
podstawie alfy Jensena Rzezniczak i Swinkels. Silna persystencja krdtkookresowa
dojednego roku wystepowata w badaniach funduszy akcji i hybrydowych Biatkow-
skiego i Ottena. Zastosowali oni w swoich analizach rynku funduszy czteroczynni-
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kowy model Carharta. Wiekszos$¢ badan weryfikuje hipoteze o wystepowaniu krot-
kookresowej powtarzalnosci przeprowadzong dla podokresow: kwartalnych, pot-
rocznych i rocznych. Badania dla okreséw jednomiesiecznych dotyczace polskiego
rynku funduszy akcyjnych i hadge przeprowadzita Katarzyna Perez. Jej badania
czeSciowo potwierdzity persystencje wynikow funduszy.

2. Metdodologia badania persystencji wynikéw funduszy inwestycyjnych

Zjawisko wystepowania powtarzajagcych sie w kolejnych okresach dobrych
lub ztych notowan definiuje sie jako powtarzalno$¢ (ang. performance persistence)
wynikéw podmiotow gospodarczych. Oznacza to powtarzalnos$¢ sukcesu lub powta-
rzalnos¢ porazki. Odwrotnym do analizowanego procesu zjawiskiem jest odwraca-
nie wynikéw. Skutkuje ono zamiang w kolejnych okresach obrachunkowych sukce-
su w porazke (Jackowicz 2009, s. 8).

Z punktu widzenia powtarzalnosci fundusze mozna podzieli¢ na zwyciezcow
i przegranych (Perez 2012, s. 82). W grupie zwyciezcow (W - winners) znajdg sie
fundusze, ktére w jednym okresie osiggnety ponadprzecietne stopy zwrotu, zajmu-
jac w rankingach najwyzsze miejsca i utrzymujgc podobne pozycje w kolejnym
okresie, czyli takie, ktore utrzymaty w kolejnych okresach pozytywne wyniki, na
przyktad wyzsze niz mediana wynikéw lub wyzsze niz $rednia stopa zwrotu bada-
nych funduszy. Do grupy przegranych (L - loosers) zalicza sie fundusze o wyni-
kach ponizej wyréznionego wskaznika, ktére niskg rentownos¢ w jednym okresie
i ostatnie pozycje w rankingach powielity w kolejnych okresach. Zestawiajgc wyni-
ki klasyfikacji dla kolejnych okreséw uzyskuje sie tzw. tabele liczebnosci warun-
kowych (ang. contingency tables). Ukazujg one liczbe funduszy, ktére w dwdch
kolejnych okresach odniosty sukces (WW), poniosty porazke (LL), w pierwszym
odniosty sukces w drugim porazke (WL) lub porazke zamienity w sukces (LW).
Tabele te umozliwiajg przeprowadzenie nieparametrycznych testéw z hipotezg
zerowg o braku zwigzku wynikdw funduszy w okresie biezagcym z rezultatami osig-
gnietymi w okresie wczesniejszym, co sugeruje brak zjawiska powtarzalnosci
(Brown 1995, s. 679-698). W testach korzysta sie ze stopy CPR liczonej wedtug
nastepujacego wzoru:

WW *LL
T wLALw @)
Hipoteza zerowa odpowiada warto$ci CPR rownej 1 Oznacza to, ze prawdopodo-
bienstwo znalezienia sie funduszu w grupie zwyciezcow (badz przegranych)
w okresie biezgcym powinno by¢ takie samo dla podmiotéw, ktére w poprzednim
roku zostaty sklasyfikowane jako odnoszace sukces lub porazke. Zatem nie wyste-
puje powigzanie wynikéw funduszy w kolejnych okresach. Istotno$¢ statystyczng
CPR mozna sprawdzi¢ na podstawie statystyki Z lub %. Dla duzych préb o nieza-

CPR
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leznych obserwacjach btad standardowy logarytmu naturalnego stopy CPR mozna
oszacowac za pomocg wzoru:

CTINCPR = t e [T— (T— (— (2)

Wartos¢ statystyki testowej Z o rozktadzie asymptotycznie normalnym przed-

stawia wzor:
Z InCPR

©
CInCPR

Podstawe do odrzucenia hipotezy zerowej o braku powigzan wynikow fundu-
szy stanowi warto$¢ bezwzgledna statystyki Z wieksza od wartosci krytycznej za
dla danego poziomu istotnosci a. Dla przedziatu ufnosci réwnego 1%,5% lub 10%
Zaodpowiednio wynosi 2,58, 1,96 lub 1,65. Wysokie dodatnie wartosci statystyki Z
wskazujg na wystepowanie zjawiska powtarzalnosci, natomiast wysokie ujemne
Swiadczg o odwracalnosci wynikéw (Jackowicz 2009, s. 15). Drugim testem wery-
fikujgcym istotnos¢ statystyczng CPRjest test niezaleznosci % (Perez 2012, s. 253-

254). Sposdb obliczania statystyki % ilustruje wzor (Ostasiewicz 1999, s. 258):

f

2=y - npj)2
N _ n(}
I=1 1 4

Statystyka % mierzy rozbiezno$¢ miedzy rozktadem rzeczywiscie zaobserwowa-
nym a oczekiwanym w przypadku braku zaleznosci wynikéw inwestycyjnych. Dla
przedziatu ufnosci rownego 1%, 5% lub 10% warto$¢ krytyczna wynosi odpowied-
nio 6,635, 3,841 lub 2,706. Wartos¢ dodatnia statystyki, wieksza od wartosci kry-
tycznej oznacza odrzucenie hipotezy HO na korzys¢ hipotezy Hi o wystepowaniu
istotnej statystycznie persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych.

Whnioskowanie na temat persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych
moze by¢ rowniez przeprowadzone na podstawie metody parametrycznej jaka jest
regresja liniowa oraz innych, poza omdéwionymi powyzej tabelami liczebnosci wa-
runkowych metod nieparametrycznych, takich jak korelacja rang Spearmana lub
metody bootstrapowe.

W badaniu zjawiska persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych stosuje
sie r6zne miary dochodowosci i efektywnosci zbudowane na podstawie modeli
rynku kapitatowego CAPM i APT, opartych na zatozeniach klasycznej teorii portfe-
la Markowitza (1952): wspoétczynnik Sharpe’a (1966), information ratio (Sharpe
(1994) oraz wspdtczynnik alfa Jensena, ktéry jest obliczany na podstawie jedno-
czynnikowego modelu Jensena (1968), trzyczynnikowego modelu Fama i Frencha
(1992; 1993) lub czteroczynnikowego modelu Carharta (1997) (Skrodzka 2012,
s. 342-346).
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3. Analiza miesiecznej persystencji wynikéw wybranych polskich funduszy
obligacji w 2011 r.

W 2011 r. nastgpito gwattowne pogorszenie sie sytuacji finansowej Grecji,
Portugalii, Wtoch i Hiszpanii. Zjawiska te wptynely na nastroje inwestoréw i waha-
nia notowarn instrumentow finansowych na rynkach na catym Swiecie. Efektem byty
tez spadki kursow akcji rowniez na warszawskiej gietdzie. Indeksy WIG i WIG 20
zakonczyty 2011 r. ponad 20% stratami, obnizajgc tym samym rynkowa wycene
portfeli polskich akcji i wptywajac niekorzystnie na wycenejednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Przedstawione w poprzednim podrozdziale mierniki
postuzyty do oceny miesiecznej persystencji wynikéw 10 funduszy inwestycyjnych
obligacji w okresie destabilizacji rynkow finansowych w 2011 r.

Do badan wykorzystano dzienne wartosci jednostek uczestnictwa nastepujacej
grupy funduszy inwestycyjnych: Arka Prestiz Obligacji Skarbowych, PKO Papie-
row Diuznych Plus, Novo Papieréw Diuznych, Idea Obligacji, KBC Portfel Obliga-
cyjny, SKOK Obligacji, Skarbiec Depozytowy, Noble Fund Skarbowy, Skarbiec
Obligacja Instrumentéw Diuznych, BNP Paribas Papieréw Dtuznych. Podczas oce-
ny efektywnosci funduszy w ciggu catego 2011 r. w poszczegolnych miesigcach
wykorzystano wzorzec odniesienia sktadajacy sie w 90% z indeksu rynku obligacji
TBSP.Index i w 10% ze S$redniej rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbo-
wych. W 2011 r. stopy zwrotu rozwazanych funduszy inwestycyjnych obligacji nie
cechowaty sie tak duzg zmiennoscig jak stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych
akcji. Znalazto to potwierdzenie w wartosciach odchylenia standardowego mie-
siecznych stop zwrotu. Roczne stopy zwrotu rozwazanych funduszy w 2011 r. byty
dodatnie i ksztattowaty sie od 3,06% do 7,25%. W 2011 r. 4 fundusze z rozpatry-
wanej grupy uzyskaty stope zwrotu wyzszg od stopy zwrotu wzorca odniesienia.
Wartosci wskaznika premia za ryzyko rynkowe dla 4 z rozpatrywanych funduszy
w 2011 r. byly ujemne. Cztery z wybranej grupy funduszy uzyskaty wskaznik RP
wyzszy od wzorca odniesienia. Wartosci ryzyka systematycznego, mierzone wspét-
czynnikiem beta wskazujg, ze stopy zwrotu 3 z rozpatrywanych funduszy w 2011 r.
w duzym stopniu reagowaty na zmiany rynkowe. Wartosci wskaznika btedu odwzo-
rowania wskazujg, ze najbardziej aktywng strategie zarzgdzania w grupie rozpatry-
wanych funduszy w 2011 r. prowadzit fundusz KBC Portfel Obligacyjny, z warto-
$cig TE réwng 0,763691. Wartosci wskaznika informacyjnego pozwalajg na wycig-
gniecie wniosku, ze stosowanie aktywnej strategii zarzgdzaniaw 2011 r. przyniosto
oczekiwane efekty w postaci dodatkowej stopy zwrotu w przypadku 3 funduszy.
Fundusz Arka Prestiz Obligacji Skarbowych uzyskat IR w wysokosci 2,47%. Ocena
wynikéw uzyskana na podstawie wszystkich rozwazanych miar wskazuje, ze
w 2011 r. funduszami nieefektywnymi w skali catego roku byty 2 fundusze: Skar-
biec Depozytowy i Skarbiec Obligacja Instrumentow Dtuznych.
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W kolejnym etapie badan wyznaczono stopy zwrotu oraz wartosci wskazni-
kow efektywnosci skorygowanych o ryzyko dla wybranych funduszy inwestycyj-
nych obligacji, oddzielnie dla poszczegolnych miesiecy 2011 r. Sposrod policzo-
nych miar do dalszej analizy wybrano najczesciej stosowane w literaturze przed-
miotu: prostg stope zwrotu oraz wspotczynnik Sharpe’a Na ich podstawie dla kaz-
dego miesigca utworzono ranking funduszy. Nastepnie zastosowano metody wyko-
rzystujace zabieg dyskretyzacji, zaliczajgc fundusze do grona zwyciezcow (W) lub
przegranych (L) w danym miesigcu. Obranym kryterium klasyfikacjijest fakt osia-
gniecia lub nieosiagniecia wartosci mediany w rozkfadzie wynikéw. Zestawienie
wynikéw klasyfikacji dla kolejnych miesiecy pozwala na opracowanie tzw. tabeli
liczebnosci warunkowych (ang. contingency tables) dla stopy zwrotu i wskaznika
Sharpe’a. Prezentuje je tabela 1. Ukazuje ona liczbe funduszy, ktére odniosty suk-
ces w nastepujacych po sobie kolejnych dwdch miesigcach (WW), poniosty porazke
w obu rozwazanych miesigcach (LL), w pierwszym nalezaty do grupy zwyciezcow,
a w drugim do grupy przegranych (WL) oraz po porazce w pierwszym miesigcu,
w drugim znalazty sie w grupie zwyciezcow (LW).

Tabela 1

Tabele liczebnosci warunkowych dotyczace miesiecznej persystencji stop zwrotu i wskazni-
ka Sharpe’aw 2011 r. wybranych polskich funduszy obligacyjnych

Miesiace Prosta stopa zwrotu (RP Wskaznik Sharpe’a (SP

wWw LL LW WL z 72 W LL LW WL z 72

W

i-ii 3 3 2 2 0,628 0,4 3 2 2 3 0 0
ii-iii 3 3 2 2 0,628 0,4 5 5 0 0
1n-1v 4 4 1 1 1,754° 3,61 4 4 1 1 1,754° 3,61
V-V 3 3 2 2 0,628 0,4 3 3 2 2 0,628 0,4
V-VI 3 3 2 2 0,628 0,4 4 4 1 1 1,754° 3,61
VI-VII 2 2 3 3 -0,628 0,4 3 3 2 2 0,628 0,4
ViI-
VI 2 2 3 3 -0,628 0,4 1 1 4 4 -1,7541 3,61
VIH-1X 3 3 2 2 0,628 0,4 1 1 4 4 -1,754° 3,61
1X-X 0 0 5 5 0 0 5 5
X-X1 2 2 3 3 -0,628 0,4 2 2 3 3 -0,628 0,4
XI-X11 3 3 2 2 0,628 0,4 4 4 1 1 1,754° 3,61

1lstotno$¢ na poziomie 10%
Zr6dto:  opracowanie Whasne.

Powyzsza tabela liczebnosci warunkowych daje mozliwos¢ przeprowadzenia
nieparametrycznych testow hipotezy zerowej o braku zwigzku wynikéw funduszy
w okresie biezagcym z rezultatami osiggnietymi w okresie wczesniejszym. Wartos¢
CPR> 1 oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o braku zwiazku stép zwrotu reali-
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zowanych przez fundusze obligacyjne w kolejnych miesigcachl Istotno$¢ staty-
styczng CPR sprawdzono na podstawie statystyk Z i 92. Tylko w przypadku 11—V
na poziomie istotnosci 10% statystyka Z odrzuca hipoteze zerowa na rzecz hipotezy
alternatywnej o utrzymywaniu sie stép zwrotu. Test niezaleznosci % na poziomie
10% rowniez wskazat statystycznie istotng powtarzalnos$¢ stop zwrotu w 1H1—V. Po
zmianie miary wynikow funduszy ze stopy zwrotu na wskaznik Sharpe’a statystyka
Z i test niezalezno$ci % az w 5 przypadkach na poziomie istotnosci 10% odrzucaja
hipoteze zerowg o braku powigzania wynikéw w nastepujacych po sobie miesiecz-
nych okresach. Dodatnie wartosci statystyki Z pozwalajgce na odrzucenie hipotezy
HOsugerujg utrzymywanie sie wynikow, ujemne informujg o odwrotnej efektywno-
$ci w nastepujacych po sobie miesigcach. Okresy wskazujgce na persystencje wyni-
kow przeplatajg sie z okresami braku zaleznosci. Rezultaty badania w obrebie tych
samych miesiecy sg r6zne dla obu miar. Jedynie w 114V w przypadku potwier-
dzenia wystgpienia persystencji stop zwrotu ten sam rezultat uzyskano dla wspot-
czynnika Sharpe’a

Podsumowanie

Zjawisko persystencji, czyli powtarzalnosci wynikéw (fund performance persi-
stence) jest niezwykle istotne z punktu widzenia zarzadzajacych funduszami, jak i in-
westoréw podejmujacych decyzje alokacyjne na rynku finansowym. Przeprowadzone
badania dla 2011 r. nie potwierdzit jednoznacznie wystepowanie miesiecznej powta-
rzalnosci wynikow dtuznych funduszy inwestycyjnych. Ukazaty natomiast silniejszy
efekt miesiecznej powtarzalnosci w wypadku, gdy do oceny wykorzystywane sg miary
efektywnosci skorygowane o ryzyko. W przypadku krdtkiego horyzontu czasowego
wyniki inwestycyjne osiggane przez zarzadzajgcych portfelami funduszy obligacji pod-
legaty znacznym wahaniom, co obrazujg czeste zmiany miejsc rankingowych funduszy.
Podejmujac decyzje alokacyjne w przypadku tych funduszy powinno sugerowaé sie
efektywnoscig osiggnieta przez zarzadzajacych w ostatnim miesigcu.

1 W przypadku, gdy wszystkie rozpatrywane fundusze znalazty sie poza WW i LL lub po-
za WL i LW nie policzono statystyk Z i 92 (nie mozna dzieli¢ przez zero). W takich sytuacjach
pozostawiono puste miejsca w kolumnach. Sa to okresy, w ktorych za pomocg tablic liczebnosci
warunkowych nie da sie zweryfikowa¢ persystencji wynikow funduszy.
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THE ANALYSIS OF THE MONTHLY PERFORMANCE PERSISTENCE
OF POLISH BOND MUTUAL FUNDS

Summary

The goal of this article is to analyze the monthly performance persistence of se-
lected polish bond mutual funds. The monthly contingency tables has been built on the
basis of the following indexes: rate of return and Sharpe ratio. An analysis of the
monthly performance persistence of Polish bond mutual funds across periods of specifi-
cally defined trends is an interesting research tool for investors and fund managers.
Keywords: the monthly performance persistence, bond mutual funds, Sharpe ratio, rate
of return
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