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Wprowadzenie

Korzystanie z nowoczesnych produktow rynku finansowego stawia nowe
wyzwania przed systemami zarzadzania aktywami zard6wno w zakresie ich obslugi
oraz wyceny, jak i potrzeby pelnej przejrzystosci i zrozumienia zwigzanego z nimi
ryzyka. Ostatni kryzys uwidocznil wiele nowych, negatywnych zjawisk wynikaja-
cych z obecnego stanu rozwoju rynkéw finansowych na §wiecie. Kluczowym ele-
mentem staje si¢ wiec szybka identyfikacja obszaréw inwestycji obarczonych naj-
wigkszym 1 najmniejszym ryzykiem wahan cen czynnikéw rynkowych. Odpowie-
dzig na powyzsze wyzwania sg rozwigzania majace za zadanie wspiera¢ inwesto-
réow gieldowych w podejmowaniu optymalnych i zyskownych decyzji inwestycyj-
nych. Powszechny dostgp do sieci Internet oraz nowoczesnych technologii w pota-
czeniu z coraz wyzszymi wymaganiami klientoéw sprawily, iz coraz trudniej wy-
obrazi¢ sobie dzi§ nowoczesng instytucj¢ finansowa, dla ktdrej internetowa plat-
forma inwestycyjna nie stanowitaby jednego z najwazniejszych narzgdzi w walce
o klienta. Dzigki dostgpowi do sieci klienci moga znacznie tatwiej, a przede
wszystkim efektywniej, alokowaé srodki pieni¢zne. Platformy finansowe w zakre-
sie informacyjnym zapewniaja uzytkownikom szeroki dostgp do danych zwigza-
nych z rynkami kapitalowymi, pozwalaja na obserwacj¢ trendow rynkowych i no-
towan gietdowych w czasie rzeczywistym, a takze dostarczaja pelng gam¢ narzedzi
do ich analizy.

Celem analizy jest ocena efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych
w okresie drugiej fali kryzysu, w roku 2011. Badania przeprowadzono z wykorzy-
staniem danych dostepnych na platformie finansowej www.fundusze.wp.pl.
W pracy przyblizono stosowang metodologi¢ badan efektywnosci rynku funduszy
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inwestycyjnych. Badania empiryczne dotycza oceny efektywnosci funduszy inwe-
stycyjnych polskich akcji w zaleznosci od przyjetego wzorca odniesienia. Ze
wzgledu na wymiary publikacji badania ograniczono do wybranej grupy funduszy.
Zastosowano miesigczne warto$ci jednostek uczestnictwa wybranych funduszy
inwestycyjnych polskich akcji.

1. Miary efektywnosci

Literatura przedmiotu wymienia wiele definicji funduszu inwestycyjnego’
oraz rdznorakie kryteria ich klasyfikacji’. Wér6d najwazniejszych mozna wymienic
klasyfikacje ze wzgledu na konstrukcje prawng funduszu oraz podziat ze wzgledu
na kryteria ekonomiczne, zasieg regionalny, rodzaj lokat i ponoszone ryzyko, spo-
sob zarzadzania oraz wysokos$¢ optat i prowizji.

Grupe funduszy akcyjnych bedacych przedmiotem badan empirycznych sta-
nowig fundusze o wysokim ryzyku inwestycyjnym, wahajacym sie¢ od 80% do
100% udziatu papieréw warto§ciowych w aktywach funduszu. W decyzjach aloka-
cyjnych fundusze te moga kierowaé si¢ zar6wno maksymalizacjg zysku w najkrot-
szym mozliwym okresie (growth funds), niedoszacowaniem pewnych spolek na
rynku (value funds), jak 1 ugruntowang pozycja spotek (blend funds).

Literatura przedmiotu badanie efektywnosci funduszu inwestycyjnego odnosi
przede wszystkim do poréwnania uzyskanych przez niego wynikéw do wynikow
obliczonych dla przyj¢tego wzorca odniesienia funduszu, zwanego benchmarkiem.
Wzorcem odniesienia moze by¢ wskaznik powodzenia gospodarki, np. indeks giet-
dowy lub specjalnie skonstruowany w tym celu portfel inwestycyjny. Wzgledem
wzorca odniesienia zarzadzajacy funduszami dokonujg optymalizacji portfeli inwe-
stycyjnych zarzadzanych funduszy’. Badanie efektywnosci funduszy inwestycyj-
nych pozwala rowniez odpowiedzie¢ na pytanie o dodatkowa stope zwrotu, jaka sa
one zdolne wypracowa¢ w wyniku dokonywanych lokat, oraz o ryzyko, ktére tym
lokatom towarzyszy”.

M. Mazur, A. Chréscinski, Fundusze inwestycyjne w Polsce i na Swiecie,

,,Rzeczpospolita” 1996, nr 229; W. Tarczynski, M. Kunasz, Rynek kapitatowy, Zachodniopomor-
ska Agencja Rozwoju Regionalnego, Szczecin 2002; Por. art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, nr 146, poz. 1546.

2 K Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne — rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosc.
Wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006; T. Sikora, Analiza wynikow funduszy inwestycyjnych
w Polsce z wykorzystaniem wnioskowania bayerowskiego, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 248,

NBP, Warszawa 2010, s. 26.

’ D Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektyw-

nosci, CeDeWu.pl, Warszawa 2008, s. 53.
A Sikora, op. cit., s. 29.
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Do podstawowych metod oceny funduszy inwestycyjnych mozna zaliczy¢
ogolnie znane miary statystyczne, historyczng stope zwrotu, odchylenie standardo-
we, wspolczynnik zmienno$ci oraz wspotczynnik beta. Oceniajac fundusze inwe-
stycyjne poza miarami ryzyka, nalezy przyjac, ze istotne jest obliczenie miar jego
dywersyfikacji. Stosuje si¢ miar¢ DR, czyli stosunek ryzyka rynkowego do ryzyka
catkowitego funduszu oraz wspotczynnik determinacji. Poza powyzszymi miarami
do oceny funduszy inwestycyjnych wykorzystuje si¢ wskaznik btedu odwzorowania
oraz wskaznik informacyjny.

Wskaznik blgdu odwzorowania jest odchyleniem standardowym pomiedzy
stopa zwrotu otrzymana przez fundusz inwestycyjny a stopa zwrotu otrzymana
z wzorca odniesienia. Obliczany jest na podstawie nastepujgcego wzoru:

[1]

gdzie: TE — blad odwzorowania (Tracking Error), R, _ stopa zwrotu funduszu inwe-
stycyjnego, Ry, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (wzorca odniesienia),
n — liczba okresow zwrotu.

Wskaznik informacyjny IR okresla, jaka wielko$¢ dodatkowej stopy zwrotu
przypada na jednostke ryzyka wzglednego. Pozwala otrzyma¢ odpowiedz na pyta-
nie, czy ryzyko powodowane odstgpstwem od wiernego odwzorowania indeksu
podjete przez zarzadzajacego jest wynagradzane przez zwigkszong stopg zwrotu.
Oblicza si¢ go na podstawie nastepujgcego wzoru:

R,-R.
TE [2]

IR =

gdzie: IR — wskaznik informacyjny, R, — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (wzorca odniesienia), TE — btad odwzoro-
wania (odchylenie standardowe aktywnej stopy zwrotu).

Zaréwno wskaznik bledu odwzorowania, jak i wskaznik informacyjny sa sto-
sowane do oceny roéznych typow funduszy inwestycyjnych.

Badania efektywnos$ci funduszy opieraja si¢ najczesciej na modelu wyceny
aktywow kapitatowych (Capital Assets Pricing Model — CAPM) oraz jego rozwi-
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nigciach’. Uzupelnieniem wynikéw uzyskiwanych na podstawie modelu CAPM sa
powszechnie stosowane wskazniki efektywnos$ci inwestycyjnej. Przedstawiajg one
wyniki osiggniete przez fundusz w $wietle ryzyka, jakie towarzyszyto ich osiagnig-
ciu. Do podstawowych tego typu miar naleza: wskaznik Sharpe’a, wskaznik Trey-
nora, wskaznik Alfa Jensena, wskaznik Alfa Sharpe’a oraz wskaznik Modigliani &
Modigliani®.

Wskaznik Sharpe’a stanowi relacje premii za podjete ryzyko do odchylenia
standardowego stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego. Obliczany jest na podstawie
wzoru:

S (3]

gdzie: S, — wskaznik Sharpe’a, R, — $rednia stopa funduszu inwestycyjnego w okre-
slonym czasie, R¢ — $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tam
samy czasie, S, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w
danym czasie.

Wartosci wskaznika dla portfela badanego funduszu wyzsze niz dla portfela
rynkowego oznaczaja, iz fundusz inwestycyjny jest efektywny.
Kolejna miarg ryzyka jest wskaznik Treynora. Jego konstrukcja jest zblizona do
wskaznika Sharpe’a. Oblicza si¢ go ze wzoru:

_ R, R,

T,
P, [4]

gdzie: T, — wskaznik Treynora, R;, - $rednia stopa funduszu inwestycyjnego w okre-
$lonym czasie, R - $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym
samy czasie, B — wspotczynnik beta — ryzyko systematyczne funduszu inwestycyj-
nego w danym czasie.

> WF. Sharpe, Capital assets prices, a theory of market equilibrium under condition of

risk, ,Journal of Finance” 1964, Vol. 19, No. 3, s. 425-442; J. Lintner, The valuation of risk
assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital budgets, ,,Review of

Economics and Statistica” 1965, Vol. 47, No. 1, s. 13-37.

6 W., Skrodzka, Ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych polskich akcji w okresie de-

stabilizacji rynkow finansowych, Matereriaty WZ UGd. nr 4/5, Gdansk, 2011, s. 173-184;
A. Wilodarczyk, Efektywnosé¢ inwestycyjna OFE w Polsce a procesy konwergencji, w: Procesy
konwergencji w zarzqgdzaniu polskimi przedsigbiorstwami, red. J. Urbanska, Wyd. WZP, Czesto-
chowa 2010, s. 195-215.
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Wskaznik Treynora informuje o wielko$ci premii, roznicy miedzy stopg zwro-
tu funduszu inwestycyjnego a stopg zwrotu z instrumentu wolnego do ryzyka, na
jednostke podjetego ryzyka systematycznego’. Pelna ocene badanego funduszu
inwestycyjnego mozna uzyskaé, porownujac wskaznik Treynora dla danego fundu-
szu inwestycyjnego ze wskaznikiem dla wzorca odniesienia®. Im wigksza dodatnia
réznica mi¢dzy tymi wskaznikami, tym wyzsza ocena efektywnosci funduszu.

Kolejng miara stosowang w ocenie efektywnosci jest wskaznik Alfa Jensena.
Obliczany jest na podstawie wzoru:

J = (Rp _Rf)_(Rm —R )'Bp [5]

gdzie: J — Alfa Jensena, R, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego, Ry, - stopa
zwrotu z portfela rynku, R¢— stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka,
Bp - wspotczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Dodatnie warto$ci wskaznika wskazujg o ile wyniki funduszu sa wyzsze od
oczekiwanych. Wartodci ujemne oznaczaja, ze fundusz inwestycyjny ma wyniki
gorsze, niz to zaktadano, i potozony jest ponizej linii SML’.

Kolejng miarg jest wskaznik Alfa Sharpe’a. W swej budowie przypominajaca
wskaznik Alfa Jensena. Obliczany jest ze wzoru:

5-(r, )R- )22

[6]

gdzie: AS — Alfa Sharpe’a, R, — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego, R, — stopa
zwrotu z portfela rynku, Ry — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka,
sm— odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynku, s, — odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego.

Alfa Sharpe’a przedstawia roznicg miedzy stopg zwrotu funduszu inwestycyj-
nego a stopa zwrotu portfela wzorcowego, ktorego ryzyko inwestycyjne jest mie-
rzone ryzykiem catkowitym funduszu inwestycyjnego. Dodatnia warto$¢ wskaznika

7 E Ostrowska, Efektywnosé funduszy inwestycyjnych na rynku finansowym — wskazniki

Sharpe’a, Treynora i Jensena, w: Prace naukowe AE we Wroctawiu, Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek nr 990, Wroctaw, 2003, s. 251.

¥ FK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji zarzqdzanie portfelem, cz. 112, Wyd. PWE,

Warszawa 2001, s. 667.

° D. Dawidowicz, op. cit., s. 99.
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oznacza, ze dana inwestycja jest efektywna. Ujemna warto$¢ wskazuje na nieefek-
tywnos¢ funduszu inwestycyjnego.

Miarg shuzaca do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest rowniez
miara M?, czyli wskaznik Modigliani & Modigliani. Mierzy stope zwrotu osiagana
przez dany fundusz w oparciu o ryzyko catkowite wzorca odniesienia. Obliczany
jest ze wzoru:

M-3R, -R R,
P [7]

gdzie: M” — miara Modigliani & Modigliani, s, — odchylenie standardowe stopy
zwrotu benchmarku, s, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwesty-
cyjnego, R, — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego, R¢— stopa zwrotu instrumentu
wolnego od ryzyka.

M? zaklada, ze portfel funduszu inwestycyjnego zostanie podwyzszony albo
obnizony przez aktywa wolne od ryzyka za pomocg ,,dzwigni” ktorg, jest iloraz
odchylenia standardowego funduszu inwestycyjnego i odchylenia standardowego
wzorca odniesienia. Tak powstanie nowy portfel — RAP, ktérego stopa zwrotu
przypomina stope zwrotu wzorca odniesienia'’. Badany fundusz inwestycyjny mo-
zemy okresli¢ mianem efektywnego, jezeli stopa zwrotu RAP ma wicksza wartos$¢
od stopy wzorca odniesienia, natomiast nieefektywnym, jesli stopa zwrotu z takiego
portfela jest mniejsza od stopy zwrotu wzorca odniesienia.

2. Analiza efektywno$ci funduszy inwestycyjnych

Przedstawione w poprzednim podrozdziale mierniki postuzyly do oceny efek-
tywnos$ci wybranej grupy funduszy inwestycyjnych polskich akcji w okresach dru-
giej destabilizacji rynkoéw finansowych, czyli w roku 2011. Do badan wykorzystano
miesigczne wartosci jednostek uczestnictwa wybranej grupy funduszy inwestycyj-
nych. Ocena efektywnosci funduszy zostata dokonana na podstawie utworzonego
wzorca odniesienia sktadajacego si¢ w 90% z indeksu WIG i w 10% ze $redniej
rentownosci 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Dla tak zdefiniowanego wzorca
odniesienia oraz wybranych funduszy inwestycyjnych polskich akcji funkcjonuja-
cych w danym roku obliczono miary: R, — prostg roczng stopg zwrotu, s, — odchyle-
nie standardowe miesi¢cznych stop zwrotu, RP — premia za ryzyko funduszu, DR

107, Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski, Efektywnosé¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, Wyd.

PWN, Warszawa 2001, s. 135.



Wykorzystanie internetowych platform finansowych w analizie efektywnosci... 577

— wskaznik stosunku ryzyka rynkowego do ryzyka catkowitego funduszu, J — Alfa
Jensena funduszu, S, — wskaznik Sharpe’a funduszu, beta — wspétczynnik beta fun-
duszu, AS — Alfa Sharpe’a, T, — wskaznik Treynora funduszu, M? — wskaznik Mo-
digliani & Modigliani, TE — btad odwzorowania, IR — wskaznik informacyjny.
Wyniki dla poszczegdlnych okresow przedstawiono w tabelach 1 i 2. Pogrubiong
czcionka zaznaczono wyniki funduszy, ktoére na podstawie obliczonych miar byly
lepsze od wynikoéw uzyskanych przez wzorzec odniesienia, a wigc wskazujace na
efektywnos¢ danego funduszu.

Tabela 1

Podstawowe wskazniki dla benchmarku i funduszy inwestycyjnych polskich akcji
w 2011 roku

Fundusz Rp Sp RP DR TE IR
PKO Akcji Matych
i Srednich Spoétek | -21,972 | 4,15004 | -26,499 | 0,920535 | 1,716141 | -0,16789
FIO

SKOK Akgji 221,97 | 4,178589 | -26,499 | 0,963283 | 1,181487 | -0,24385
Noble Fund Akcji 21,590 | 4,653742 | -26,12 | 0,970385 | 1,133049 | 0,082555
Investor Akcji

Duzych Spétek FIO -19,964 | 4,526382 | -24,492 0,97244 | 1,069634 | 1,607078

Amplico Akcji Plus | 23391 | 4,116375 | -27,919 | 0,985753 | 0,786778 | -2,17077

Skarbiec Matych i
Srednik Spotek
Aviva Investors
Polskich Akcji

PZU Akcji Matych i
Srednich Spotek
Ynidkeje Malych 11 50791 | 4783066 | -35,319 | 0876811 | 245689 | -3,70712
Srednich Spotek

Idea Akcji -29.639 | 5773476 | -34,167 | 0,975364 | 2,100055 | -3,78845
KBC Portfel Akejl | 55750 | 5193804 | -30.277 | 0931256 | 1,999108 | -2,03399
Srednich Spétek
Allianz Akcji Ma-
tych i Srednich | -16281 | 508287 | 20,808 | 086414 | 2,661118 | 2,030226

-26,786 | 3,617953 | -31,313 | 0,892755 | 2,072189 | -2,46231

-25,931 | 4,562186 | -30,458 | 0,948519 | 1,501209 | -2,82934

-24,201 | 3,508416 | -28,729 | 0,870958 | 2,196936 | -1,14602

Spotek
ING Srednich i

Matych Spolek -34,538 | 4,850701 | -39,065 | 0,895859 | 2,508524 | -5,12428
Allianz Akcji -14,552 | 3,881603 | -19,08 | 0,903227 | 2,015831 | 3,537724
Benchmark 21,683 | 4,38299 | -26.211

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Miary efektywnosci skorygowane o ryzyko dla benchmarku i funduszy inwestycyjnych
polskich akcji w 2011 roku

Fundusz J Sp Beta AS Tp M2
PKO Akcji
Matych i Sred- | -0,26623 | -0,49362 | 0,871609 | -0,11237 | -2,35031 | -1,78625
nich Spoétek FIO
SKOK Akcji 20,07101 | -0,46641 | 0,918359 | 0,000565 | -2,1222 | -1,66698
IZ]‘ztc’Jlle Fund |70 110717 | 042894 | 1,030328 | 0,175016 | -1,93741 | -1,50274
Investor  Akcji
Duzych Spolek | 0,182027 | -0,41347 | 1,004253 | 0240226 | -1,86362 | -1,43496
FIO
I’?lrl‘:sphco ARGl | 33568 | 054145 | 0925789 | -0.30832 | -2.40746 | -1.99586
Skarbiec Matych | | 600 | 071845 | 0736927 | -0.91138 | -3.52725 | -2.77167
i Srednik Spotek
PZU Akcji
Matych i Sred- | -0,9242 | -0,66977 | 0,697168 | -0,71298 | -3,37052 | -2,55829
nich Spétek
UniAkcje Ma-
tych i Srednich | -0,93154 | -0,60383 | 0,956845 | -0,65664 | -3,01843 | -2,26929
Spotek
Idea Akgji 0,52666 | -0,54627 | 1,284793 | -0,4603 | -2,45479 | -2,01701
KBC Portfel
Akcji  Srednich | -0,24567 | -0,48177 | 1,103529 | -0,07909 | -2,26749 | -1,73432
Spotek
Allianz ~ Akcji
Matych i Sred- | 0,738046 | -0,25796 | 1,002126 | 1,060223 | -1,30839 | -0,75334
nich Spotek
ING Srednich 1
Malych Spolck -1,30034 | -0,68603 | 0,991456 | -1,06467 | -3,35642 | -2,62958
Allianz Akcji 0311509 | -0,34115 | 0,799903 | 0,486759 | -1,65544 | -1,11794
Benchmark -0,46655 1 -2,04487 -1,6676

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 2011 roku stopy zwrotu rozwazanych funduszy inwestycyjnych polskich
akcji cechowaly si¢ duza zmienno$cig. Znalazlo to potwierdzenie w warto$ciach
odchylenia standardowego miesigcznych stép zwrotu. W gltéwnej mierze wynikalo
to z gwaltownych zmian warto$ci kurséw na GPW. Roczne stopy zwrotu w roku
2011 ksztattowaty si¢ $rednio na poziomie -24,04%. W 2011 roku cztery fundusze
z rozpatrywanej grupy uzyskaty stope zwrotu wyzsza od stopy zwrotu wzorca od-
niesienia. Warto$ci wskaznika premia za ryzyko rynkowe dla rozpatrywanych fun-
duszy w 2011 roku byly ujemne. Przyczyng tego w gltéwnej mierze bylo nieko-
rzystne ksztattowanie si¢ kursow akcji na GPW oraz stosunkowo wysokie stopy
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procentowe. Wartosci ryzyka systematycznego, mierzone wspotczynnikiem beta,
wskazuja, ze stopy zwrotu 6 funduszy w roku 2011 w duzym stopniu reagowaty na
zmiany rynkowe. Wartosci wskaznika bledu odwzorowania wskazuja, ze najbar-
dziej aktywna strategi¢ zarzadzania w grupie rozpatrywanych funduszy w 2011
roku prowadzit fundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, z wartoécia TE
rowng 2,66%. Warto$ci wskaznika informacyjnego pozwalaja na wyciagnigcie
wniosku, ze stosowanie aktywnej strategii zarzadzania w roku 2011 przyniosto
oczekiwane efekty w postaci dodatkowej stopy zwrotu. Fundusz Allianz Akcji uzy-
skat IR w wysokosci 3,53%. Ocena wynikoéw uzyskana na podstawie wszystkich
rozwazanych miar wskazuje, ze w 2011 roku funduszami nieefektywnymi byly
fundusze: Aviva Investors Polskich Akcji, UniAkcje Matych i Srednich Spotek,
Idea Akcji, KBC Portfel Akcji Srednich Spotek, ING Srednich i Matych Spotek,
PKO Akcji Matych i Srednich Spétek FIO, Amplico Akcji Plus, Skarbiec Matych
i Srednik Spotek oraz PZU Akcji Matych i Srednich Spotek. Takie miary, jak: pro-
sta stopa zwrotu, premia za ryzyko funduszu, Alfa Jensena funduszu, wskaznik
Sharpe’a funduszu, Alfa Sharpe’a, wskaznik Treynora funduszu, wskaznik Modi-
gliani & Modigliani, wskaZnik informacyjny, wskazaty w 2011 roku grup¢ fundu-
szy efektywnych w rozwazanej grupie funduszy: Noble Fund Akcji, Investor Akcji
Duzych Spotek FIO, Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek oraz Allianz Akcji.
Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze dokonujgc w oparciu o wzorzec odniesienia oceny
efektywnos$ci funduszu akcyjnego, nie uzyskamy wniosku, ze byt to fundusz otrzy-
mujacy najlepsze wyniki czy najgorsze, tylko czy dany fundusz byt efektywny, czy
byt nieefektywny w stosunku do danego wzorca odniesienia.

Podsumowanie

Nowoczesne platformy finansowe umozliwiaja uzytkownikom dostgp do
funkcjonalnych aplikacji, ktore pozwalaja na aktywna ocen¢ ryzyka zarzadzanych
portfeli. Zmiany zachodzace na $wiatowych rynkach finansowych wywotane glo-
balnym kryzysem gospodarczym sktaniajg do analizy wplywu zjawisk szokowych
na poszczegdlne segmenty polskiego rynku finansowego. Celem analizy byta ocena
efektywnosci wybranej grupy polskich funduszy inwestycyjnych w 2011 roku
z wykorzystaniem danych pochodzacych z internetowej platformy finansowej. Sy-
tuacja na $wiatowych rynkach finansowych wplywa znaczgco na wyniki przecigt-
nego funduszu inwestycyjnego polskich akcji. Przeprowadzona analiza wykazata
jednak, iz mimo ztej koniunktury gietdowej wickszos¢ wskaznikéw skorygowanych
o ryzyko inwestycyjne zaliczyta niektore fundusze do grupy efektywnych.

Potrzeby inwestorow gietdowych w zakresie dostgpu do informacji, komuni-
katéw 1 aktualnych notowan gietdowych sg czytelne. Dane powinny by¢ dostarcza-
ne jak najszybciej i w jak najszerszym zakresie. Nowoczesne platformy finansowe
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umozliwiajg zarzadzajacym efektywne podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Rozbudowane systemy umozliwiajg $ledzenie notowan instrumentéw finansowych
na GPW w Warszawie w czasie rzeczywistym, analize¢ aktualnych i przesztych
tendencji rynkowych, a takze tworzenie indywidualnych strategii inwestycyjnych
dostosowanych do profilu danego inwestora. Aplikacje sa wykorzystywane zarow-
no przez uzytkownikow internetowych, jak réwniez pracownikéw instytucji finan-
sowych. Dostep do aplikacji poprzez przegladarke internetowa eliminuje koniecz-
no$¢ instalowania kosztownego $rodowiska programistycznego. Dajac mozliwosé
integracji z systemami zewng¢trznymi, w postaci danych rynkowych czy samych
systemOw transakcyjnych, pozwala uzytkownikowi tworzy¢ interaktywne wykresy
i tabele prezentacyjne oraz umozliwia przegladanie wynikéw utworzonych analiz
na réznych poziomach.
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USE THE INTERNET FINANCIAL PLATFORM TO THE ANALYSIS
OF THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT FUNDS

Summary

The paper paid special attention to the possible use of the Internet Financial Plat-
form to the analysis of the effectiveness of Polish shares investment funds in the period
during the destabilization of financial markets in 2011. We present tools supporting the
managing of Polish investment funds and determine the advantages and disadvantages
of considered methodology. The work pays special attention to the characteristics of the
Polish investment funds market. A lot of space is also devoted to the broad description
of the funds assessment methodology.
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