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Streszczenie

Celem badania byta analiza ksztattowania si¢ nadwyzkowych stop zwrotu z polskich
FIO i ocena premii za ryzyko z punktu widzenia inwestora indywidualnego. Badanie prze-
prowadzono dla funduszy stabilnego wzrostu, zrownowazonych i akcyjnych w latach 2005—
2017. Przyjeto dwa horyzonty inwestycyjne: 5-letni oraz 10-letni. Obliczono charakterystyki
rozktadow nadwyzkowych stop zwrotu oraz szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej stopy
zwrotu. Stwierdzono migdzy Innymi, iz: 1) duze zréznicowanie nadwyzkowych stop zwrotu
nasuwa watpliwosci co do zasadno$ci szacowania premii za ryzyko jako wartosci $redniej
dla danego funduszu i dla catej grupy funduszy; 2) szanse na uzyskanie w przesztosci do-
datniej premii za ryzyko byty zroznicowane dla poszczegdlnych funduszy; 3) dla 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego premia za ryzyko byta ujemna.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, finanse osobiste, nadwyzkowe stopy zwrotu, pre-
mia za ryzyko
Wstep

Premia za ryzyko jest uwazana za jedno z podstawowych zagadnien z dziedziny fi-
nansow, a oczekiwana premia za ryzyko zostata nazwana przez Welcha (2000, s. 501)
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,by¢ moze najwazniejsza liczbg w finansach”. Wedtug tego badacza ,,bez dobrego
oszacowania premii za ryzyko gtéwne teorie finanséw staja si¢ bezuzyteczne z prak-
tycznego punktu widzenia” (Welch, 2000, s. 501).

Premie za ryzyko okresla si¢ jako: 1) premige z tytulu ryzyka rynkowego (market
premium, equity premium) lub 2) premie za ryzyko z danego instrumentu finansowe-
go (lub konkretnego portfela inwestycyjnego). Te pierwsza definiuje si¢ jako dodat-
kowe wynagrodzenie, ktorego oczekujg' (lub wymagaja?) inwestorzy rezygnujacy
z bezpieczenstwa ulokowania kapitalu w instrumenty wolne od ryzyka i podejmu-
jacy decyzje o zainwestowaniu w aktywa charakteryzujace si¢ $rednim rynkowym
poziomem ryzyka (Byrka-Kita, 2013). Premia rynkowa jest jedng ze zmiennych
w modelach wyceny aktywow. Natomiast premia za ryzyko z danego instrumentu
finansowego wynika z podjecia ryzyka inwestowania w konkretne aktywum (Kurek,
2011). Historyczna premia za ryzyko z danego portfela inwestycyjnego jest wiel-
ko$cig uzywana miedzy innymi w ocenie efektywnos$ci zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi — wystepuje bowiem jako sktadowa wskaznika Sharpe’a.

1. Badania wynikoéw funduszy inwestycyjnych i premii za ryzyko —
przeglad literatury

Prowadzone dotychczas badania naukowe dotyczace inwestowania w fundusze
inwestycyjne skupiaty si¢ na zagadnieniach: efektywnos$ci funduszy, persysten-
cji wynikéw oraz stopnia i perspektyw rozwoju rynku. Efektywnos¢ polskich
funduszy inwestycyjnych w ostatnich latach badali miedzy innymi: Zebrowska-
-Suchodolska (2017), Mentel, Brozyna, Szetela i Kompa (2016), Mentel i Horvathova
(2016), Trzebinski (2016), Dittmann (2016a, 2016b, 2016¢), Miziolek (2014, 2015),
Zamojska (2012, 2015), Pietrzyk (2013, 2014a, 2014b), Jurek-Wasilewska (2014),
Karpio i Zebrowska-Suchodolska (2013), Dawidowicz (2012, 2013), Jamroz (2013),
Karkowska i Niewinska (2013), Perez (2012), Olbrys (2009, 2011), Kompa i Witkowska
(2010). Przeglad metod stosowanych dotychczas w badaniach polskich funduszy in-
westycyjnych sporzadzili Miziotek i1 Trzebinski (2017). Badania dotyczace persy-
stencji polskich funduszy prowadzili miedzy innymi: Aspadarec i Majewski (2016),
Czekaj i Grotowski (2014), Perez (2012b, 2011a, 2011b). Rozwoj rynku funduszy byt

' Oczekiwana premia za ryzyko.

2 Wymagana premia za ryzyko.
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przedmiotem badan miedzy innymi: Trzebinskiego (2013), Perez (2011c), Miziotka
(2007). W badaniach wynikéw funduszy powszechnie uzywane sag miary RAPM?,
w szczegblnosci za§ wspotczynnik Sharpe’a oparty na nadwyzkowej* stopie zwrotu
1 wspolczynnik Treynora oparty na rdéznicowej’ stopie zwrotu. Nalezy podkreslic,
iz prowadzone dotychczas badania mozna uzna¢ za dotyczace finans6w osobistych,
gdyz ich wyniki stanowig uzyteczna dla inwestora indywidualnego informacjeg.
Jednak w gltéwnej mierze zostaly one ukierunkowane, jak si¢ wydaje, na badanie
lub poréwnanie efektywnosci (sprawnosci) zarzadzajacych funduszami.

Problematyka premii za ryzyko rynkowe jest przedmiotem licznych badan na-
ukowych. Badania te — autorstwa zaréwno naukowcoéw zagranicznych, jak i pol-
skich — dotycza zwykle sposoboéw szacowania oczekiwanej lub wymaganej premii
zaryzyko (m.in. Ferndndez, 2004; Damoradan, 2011; Kurek, 2009, 2011; Byrka-Kita,
2006, 2013). Najwieksze kontrowersje metrologiczne budzi szacowanie stopy wolnej
od ryzyka. W praktyce gospodarczej rézne instrumenty finansowe sg przyjmowane
za wolne od ryzyka®, jednak zaden z nich nie spetnia catkowicie warunku niegenero-
wania zadnego ryzyka’. Przedmiotem badan sg takze determinanty premii za ryzyko
(np. Damodaran, 2011) oraz znaczaca roznica premii ex ante i ex post, tak zwane
equity premium puzzle (np. Julliard, Ghosh, 2012; Mehra, 2001, 2003). Na wazna
rol¢ premii za ryzyko w finansach osobistych zwraca uwage Damodaran (2011), od-
noszac sie do kwestii niewystarczajacych oszczednosci emerytalnych. Zagadnienie
ksztatltowania si¢ nadwyzkowej stopy zwrotu (jako réznicy migdzy stopa zwrotu
z inwestycji a stopa wolna od ryzyka) z réznych instrumentow finansowych jawi si¢
tym samym jako wazne zagadnienie finansow osobistych.

Wedtug najlepszej wiedzy autorki brakuje badan dotyczacych premii za ryzyko
prowadzonych w kontekscie finanséw osobistych. W celu uzupetnienia tej luki ba-
dawczej zaprojektowano badanie dotyczace oceny historycznej premii za ryzyko
inwestowania w polskie fundusze inwestycyjne otwarte o charakterze udziatowym.
Jako stope ,,wolna od ryzyka” do obliczania nadwyzkowej stopy zwrotu z funduszy

3 Risk Adjusted Performance Measure — stopy zwrotu skorygowane o ryzyko.

4 Excess return — r6znica migdzy zwykla stopa zwrotu a stopa zwrotu wolng od ryzyka.

5 Differential return — r6znica miedzy zwykla stopa zwrotu a stopa zwrotu z benchmarku.

¢ Zazwyczaj skarbowe papiery wartosciowe (w Polsce obligacje skarbowe o réznych okresach
zapadalno$ci 1 bony skarbowe), jednak czasem praktycy przyjmuja za instrument wolny od ryzyka
takze depozyty bankowe. Zob. Byrka-Kita (2006).

7 Nawet przy zalozeniu braku ryzyka niewywigzywania si¢ z ptatno$ci pozostaje kwestia ry-

zyka reinwestycji i inflacji.
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przyjeto stopg zwrotu z depozytow bankowych. Przy pewnych zatozeniach® mozna
uznac ja za stope wolng od ryzyka dla inwestora indywidualnego.

Celem badania byta analiza ksztaltowania si¢ w przesztos$ci nadwyzkowych stop
zwrotu z polskich funduszy udzialowych i ocena historycznej premii za ryzyko z punktu
widzenia inwestora indywidualnego. Postawiono nastgpujace pytania badawcze:

1. Jakie byto zr6znicowanie nadwyzkowych stop zwrotu z danego funduszu?

2. Czy fundusze byly bardzo zréznicowane ze wzglgdu na warto$ci danej cha-
rakterystyki rozktadu nadwyzkowych stép zwrotu?

3. Czy fundusze nalezace do najlepszych pod wzgledem niektorych charak-
terystyk rozktadu byly jednoczesnie jednymi z najgorszych pod wzgledem
innych charakterystyk rozktadu?

4. Jakie byly w przesztosci szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej stopy
zwrotu z poszczegodlnych funduszy?

2. Dane i metodologia

Badania przeprowadzono dla trzech grup polskich funduszy inwestycyjnych otwar-
tych (FIO): 19 funduszy stabilnego wzrostu, 12 funduszy zréwnowazonych, 15 fun-
duszy akcyjnych. Liczebnos¢ grup byta ograniczona przyjetym okresem badawczym
— do badania zostaty zakwalifikowane wszystkie FIO udziatowe, ktore funkcjono-
waty w okresie 16 grudnia 2005 roku — 22 czerwca 2017 roku. Do przeprowadzenia
badan wykorzystano notowania dzienne jednostek uczestnictwa (j.u.) poszczego6l-
nych funduszy w postaci szeregow czasowych z przyjetego okresu badawczego.
Zrédlem danych byt portal stooq.pl. Do obliczania stopy wolnej od ryzyka wyko-
rzystano szeregi czasowe Sredniego oprocentowania 3-miesi¢cznych depozytow ban-
kowych dla gospodarstw domowych (dane miesigczne z NBP). W badaniu przyjeto
dwa horyzonty inwestycyjne: 5-letni i 10-letni. Horyzont 5-letni inwestycyjny zostat
wybrany na podstawie rekomendacji dla inwestorow dotyczacych minimalnego ho-
ryzontu inwestycyjnego na rynku akcji. Horyzont 10-letni wyniknat z zamiaru prze-
prowadzenia badania dla stosunkowo dtugiego horyzontu inwestycyjnego’.

8 Za zabezpieczenie przed ryzykiem niedotrzymania warunkéw umowy mozna uznaé¢ gwa-

rancje BFG (aktualnie do 100 tys. euro w danym banku). Depozyty bankowe nie sa wolne od ryzyka
stopy procentowej oraz ryzyka inflacji.

?  Badanie wynikéw polskich FIO w dtuzszych horyzontach inwestycyjnych jest ograniczone

stosunkowo krotkim funkcjonowaniem FIO w Polsce. Zob. wnioski na koncu artykutu.
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Badaniu poddano rozktady empiryczne nadwyzkowych stop zwrotu w okresie
inwestycji (HPR — holding period return). Rozklady uzyskano w nastepujacy sposob.
Najpierw sporzadzono rozktady empiryczne zwyktych HPR, stosujac metode symu-
lacji historycznej — na podstawie notowan dziennych j.u. poszczegélnych funduszy,
wykorzystujac ruchome okno obserwacji, obliczono wielokrotnie zwykte HPR dla
S-letniego oraz 10-letniego horyzontu inwestycyjnego (dtugo$¢ okna obserwacji
byta rowna najpierw S-letniemu, a nastepnie 10-letniemu horyzontowi inwestycyj-
nemu). Okno obserwacji przesuwano kazdorazowo o jeden dzien. W ten sposob
uzyskano empiryczne rozklady zwyklych stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy
dla obu horyzontéw inwestycyjnych. Nastepnie przyjmujac zatozenie odnawiania si¢
kwartalnego depozytu bankowego po oprocentowaniu dostgpnym na dany moment
i stosujac te sama metode (ruchomego okna obserwacji), skonstruowano dwa roz-
ktady depozytowej stopy zwrotu w okresie inwestycji: dla 5-letniego 1 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego. Rozklady nadwyzkowych stop zwrotu dla poszczeg6l-
nych funduszy otrzymano, odejmujac od kazdej empirycznej zwyktej stopy zwrotu
z danego funduszu depozytowa stope zwrotu wlasciwa dla danego momentu rozpo-
czecia 1 zakonczenia inwestycji.

Kazdy rozktad nadwyzkowych HPR dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego
wyznaczono na podstawie 1622 obserwacji. Hipotetyczny okres nabywania j.u. (lub
zaktadania depozytow) przez inwestora w przypadku horyzontu 5-letniego obejmo-
wal podokres badawczy: 16 grudnia 2005 roku — 22 czerwca 2012 roku, a hipotetycz-
ny okres umarzania (odsprzedazy) j.u. przez inwestora — podokres: 16 grudnia 2010
roku — 22 czerwca 2017 roku. Kazdy rozktad nadwyzkowych HPR dla 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego wyznaczono na podstawie 376 obserwacji. Hipotetyczny
okres nabywania j.u. (lub zaktadania depozytéw) przez inwestora w przypadku
horyzontu 10-letniego obejmowat podokres badawczy: 16 grudnia 2005 roku —
22 czerwca 2007 roku, a hipotetyczny okres umarzania (odsprzedazy) j.u. przez
inwestora — podokres: 16 grudnia 2015 roku — 22 czerwca 2017 roku.

W celu uzyskania odpowiedzi na postawione pytania badawcze: 1) wyznaczono
charakterystyki rozktadu: wartosci najnizsze (MIN), 10. percentyle (D1), kwartyle
pierwsze (Q1), kwartyle drugie (Q2), $rednie (SR), kwartyle trzecie (Q3), 90. per-
centyle (D9), wartosci najwyzsze (MAX); 2) obliczono miary zréznicowania stop
zwrotu oraz charakterystyk rozktadu [rozstep, wzgledne odchylenie standardowe
(RSD), r6znic¢ miedzy warto$cig najnizsza a $rednig oraz roznice miedzy warto-

10" Wzgledne odchylenia standardowego (RSD — relative standard deviation) jest warto$cia bez-
wzgledng wspotczynnika zmiennosci.
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$cig najwyzsza a Srednig]; 3) obliczono szanse uzyskania w przesztosci dodatniej
nadwyzkowej stopy zwrotu.

3.  Wyniki
Aby odpowiedzie¢ na pierwsze pytanie badawcze, obliczono miary zréznicowania

nadwyzkowych HPR z poszczegdlnych funduszy dla obu horyzontéw inwestycyj-
nych. Wyniki zaprezentowano w formie zbiorczej (w postaci przedziatéw) w tabeli 1.

Tabela 1. Miary zroznicowania nadwyzkowych HPR

Miary zréznicowania | hi=5lat | hi=10lat
Fundusze stabilnego wzrostu
Rozstep (p.p.) 40-82 8-28
| $rednia — min | (p.p.) 17-38 4-16
| max — $rednia | (p.p.) 19-42 4-13
RSD (%) 43-27878 3-50
Fundusze zrownowazone

Rozstep (p.p.) 81-137 8-38
| $rednia — min | (p.p.) 33-58 4-14

| max — $rednia | (p.p.) 40-78 4-24
RSD (%) 47-3253 4-39

Fundusze akcyjne

Rozstep (p.p.) 118-198 12-64
| Srednia —min | (p.p.) 34-67 5-26
| max — $rednia | (p.p.) 79-131 7-35
RSD (%) 51-1144 2-43

Zrodlo: obliczenia whasne.

Przyjmujac rozstep za kryterium zréznicowania, nalezy stwierdzi¢ znaczace
z punktu widzenia inwestora zréznicowanie HPR z poszczeg6lnych funduszy dla
hi =5 lat. Zgodnie z oczekiwaniami najnizsze zréznicowanie cechowato HPR z fun-
duszy stabilnego wzrostu, a najwyzsze — z funduszy akcyjnych. Réznice migdzy
warto$ciami minimalnymi HPR a $rednimi oraz maksymalnymi HPR a $rednimi
réwniez wskazuja na istotne z punktu widzenia inwestora zréznicowanie HPR z po-
szczegolnych funduszy dla hi =5 lat. Takze wartosci RSD wskazuja na duza, a nawet
skrajnie duza zmienno$¢ HPR dla hi = 5 lat. W przypadku 10-letniego horyzontu
inwestycyjnego zastosowane miary wskazuja na rézny stopien zréoznicowania HPR
— od bardzo niskiego do duzego.
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Aby odpowiedzie¢ na drugie pytanie badawcze, obliczono miary zréznicowania
charakterystyk rozktadow nadwyzkowych HPR (tab. 2—4).

W grupie funduszy stabilnego wzrostu dla kazdej z charakterystyk rozktadu
rozstep przekraczal 30 p.p. w przypadku 5-letniego horyzontu inwestycyjnego (tab. 2).
Takie r6znice mozna uzna¢ za znaczace dla inwestora. Na znaczace dla inwestora
zréznicowanie wartosci poszczegolnych charakterystyk rozktadow wskazuja takze
pozostate miary: wzgledne odchylenie standardowe (najnizsze wartosci dla MIN
i D1), r6znica miedzy warto$cig najnizszg a srednig (21-22 p.p. dla kazdej z badanych
charakterystyk) oraz r6znica miedzy wartoscig najwyzszg a $rednig (13-24 p.p.).
W przypadku 10-letniego horyzontu inwestycyjnego poszczegdlne fundusze stabil-
nego wzrostu roznity si¢ jeszcze bardziej pod wzgledem warto$ci poszczegolnych
charakterystyk rozktadow HPR.

Tabela 2. Zréznicowanie poszczegolnych charakterystyk rozktadow HPR
z funduszy stabilnego wzrostu

. L. . Charakterystyki rozktadow nadwyzkowych stop zwrotu
Mlary zroznicowania 3
MIN [ DI | o | @ | $R | @ | D9 | MAX
S-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) -59 =50 -40 -29 =30 21 -14 0
Max. lokalne (p.p.) -23 -15 =5 5 4 15 25 45
Rozstep (p.p.) 36 35 35 34 34 36 39 45
Srednia (p.p.) -37 -29 -19 -8 -10 -1 7 22
min — érednia (p.p.) 21 22 21 21 21 21 21 22
max — $rednia | (p.p.) 15 13 14 13 13 15 18 24
RSD (%) 24 31 47 106 90 1822 138 61
10-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) —67 —66 —65 —64 —64 —63 —-62 —60
Max. lokalne (p.p.) -12 -9 -7 -3 -4 1 2 10
Rozstep (p.p.) 56 57 58 61 59 63 64 70
Srednia (p.p.) -35 -32 -30 26 27 23 22 -18
min — $rednia | (p.p.) 32 34 35 38 37 39 40 4
max — $rednia | (p-p.) 24 24 23 23 22 24 24 28
RSD (%) 43 49 53 65 62 72 79 99

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Analizujac fundusze zrownowazone, stwierdzono, iz poszczegolne fundusze
zrownowazone, podobnie jak fundusze stabilnego wzrostu, r6znity si¢ znaczaco pod
wzgledem wartosci Srednich, MIN, MA X i kwantyli rozktadow nadwyzkowych stop
zwrotu (tab. 3). Dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego rozstgp przyjmowat warto-
sciod 37 p.p. (dla MIN) do 69 p.p. (dla MAX). Rdznice migdzy warto$cig minimalng
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a Srednig wynosity od 21 p.p. do 31 p.p. Wzgledne odchylenie standardowe wskazato
na niskie zréznicowanie MIN i D1, ale duze lub bardzo duze pozostalych charakte-
rystyk rozktadu. W przypadku 10-letniego horyzontu inwestycyjnego poszczegolne
fundusze zréwnowazone roznily si¢ jeszcze bardziej pod wzgledem wartosci cha-
rakterystyk rozkladow stop zwrotu.

Tabela 3. Zréznicowanie poszczeg6lnych charakterystyk rozktadow HPR
z funduszy zréwnowazonych

Miary zr67nicowania Charakterystyki rozktadow nadekaowych stop zwrotu
MIN | DI | Q [ @ | SR [ @ | D9 | MAX
S-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) 79 71 —60 —44 —43 —29 —-14 8
Max. lokalne (p.p.) —42 -29 -15 6 -1 24 45 77
Rozstep (p.p.) 37 42 45 50 42 54 58 69
Srednia (p.p.) —58 —46 -32 -14 -16 -1 13 39
min — $rednia | (p-p.) 21 24 28 29 27 29 27 31
max — $rednia | (p-p.) 15 18 17 20 15 25 31 38
RSD (%) 16 22 38 95 78 1880 115 52
10-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) -90 -89 —88 —87 -87 -85 -84 —82
Max. lokalne (p.p.) 21 18 -16 -14 -14 -12 -9 1
Rozstep (p.p.) 69 70 71 72 73 74 75 83
Srednia (p.p.) —52 —49 —47 —43 —43 —40 38 -31
min — $rednia | (p-p.) 38 40 41 43 43 45 47 51
max — §rednia|(p.p) 30 31 30 29 29 29 28 32
RSD (%) 37 41 44 50 49 55 60 79

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Analizujac grupe funduszy akcyjnych, stwierdzono, iz poszczegdlne fundusze
r6znity si¢ znacznie pod wzgledem wartosci srednich, MIN, MAX i kwantyli roz-
ktadow nadwyzkowych stop zwrotu (tab. 4). Podobnie jak w przypadku funduszy
stabilnego wzrostu i funduszy zrownowazonych, najmniejsze zréznicowanie cecho-
walo warto$ci minimalne rozktadu, a najwigksze — wartosci maksymalne. Rozstep
przyjmowat wartosci od 36 p.p. do 102 p.p. dla hi = 5 lat oraz od 60 p.p. do 100 p.p.
dla hi = 10 lat. Roznice miedzy wartos$cia najnizsza a $rednig wynosity od 21 p.p.
do 43 p.p. dla hi = 5 lat oraz od 32 p.p. do 53 p.p. dla hi = 10 lat. Roznice migdzy
wartoscia najwyzszg a $rednig wynosity od 15 do 60 p.p. dla hi = 5 lat oraz od 28 p.p.
do 47 p.p. dla hi =10 lat.
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Tabela 4. Zroéznicowanie poszczeg6lnych charakterystyk rozktadow HPR

z funduszy akcyjnych
. L. . Charakterystyki rozktadow nadwyzkowych stop zwrotu
Mlary Zroznicowania 3
MIN | DI Q | @ | R | @3 [ D9 [ MaAX
S-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) -99 -89 =77 —54 —54 -38 -14 25
Max. lokalne (p.p.) —63 —-44 27 -3 -3 16 48 127
Rozstep (p.p.) 36 45 50 51 50 54 62 102
Srednia (p.p.) -78 63 —47 24 24 -7 16 68
min — $rednia | (p.p.) 21 26 31 30 30 31 30 43
max — $rednia | (p.p.) 15 19 19 21 20 23 2 60
RSD (%) 12 18 26 54 52 194 104 34
10-letni horyzont inwestycyjny
Min. lokalne (p.p.) -112 -109 -108 -106 | 106 -105 -103 -100
Max. lokalne (p.p.) 51 —43 -39 34 34 21 —14 0
Rozstep (p.p.) 60 66 69 73 73 83 88 100
Srednia (p.p.) =79 74 =70 —66 —65 —61 -56 —47
min — $rednia | (p.p.) 32 35 38 41 41 44 47 53
max — $rednia | (p-p.) 28 31 31 32 32 39 42 47
RSD (%) 19 23 25 30 30 35 40 53

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Aby odpowiedzie¢ na trzecie pytanie badawcze, w kazdej z badanych grup
funduszy wskazano trzy fundusze najlepsze i trzy fundusze najgorsze pod wzgle-
dem poszczegbdlnych charakterystyk rozktadu. Tylko jeden fundusz (Allianz
Akcji) byl jednym z najlepszych pod wzgledem niektorych charakterystyk (MIN,
10%), a jednoczes$nie jednym z najgorszych pod wzgledem innych charakterystyk
(Q3,90%, MAX). W przypadku pozostatych funduszy nie stwierdzono takiej zalez-
nos$ci. Przeciwnie, wyodrebniono fundusze bedace jednymi z najlepszych w swojej
grupie pod wzgledem wszystkich badanych charakterystyk!' (KBC Stabilny,
UniKorona Zréwnowazony, Credit Agricole Dynamiczny Polski, UniKorona
Akcje, Legg Mason Akcji) oraz fundusze bedace jednymi z najgorszych pod wzgle-
dem wszystkich badanych charakterystyk'? (Allianz Stabilnego Wzrostu, Pioneer
Stabilnego Wzrostu, Novo Zrownowazonego Wzrostu, Pioneer Zrownowazony,
Pioneer Akcji Polskich).

Ostatnie pytanie badawcze dotyczylo szansy uzyskania dodatniej nadwyzkowej
stopy zwrotu w przesztosci. Na podstawie sporzadzonych rozktadow nadwyzkowych

" Tzw. hot hands.

12 Tzw. icy hands.
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stop zwrotu dla kazdego funduszu obliczono szanse (rys. 1-3). R6znity si¢ one dia-
metralnie w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego.

Rysunek 1. Szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej HPR — fundusze stabilnego wzrostu
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej HPR — fundusze zrownowazone
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej HPR — fundusze akcyjne
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Zrbdto: opracowanie wlasne

W przypadku funduszy stabilnego wzrostu i 5-letniego horyzontu inwestycyj-
nego tylko dwa fundusze cechowala zerowa szansa na dodatnig nadwyzkowa stopg
zwrotu; szansa dla pozostatych 17 funduszy wahata si¢ od 1% do 58% — jednak
tylko dla trzech funduszy przekroczyta 50%. W przypadku tej samej grupy fundu-
szy i 10-letniego horyzontu inwestycyjnego wyjatkowo wysoka szansg na dodatnig
nadwyzkowa stope zwrotu cechowat si¢ fundusz Credit Agricole Stabilnego Wzrostu
(32%). Pozostate fundusze charakteryzowata szansa zerowa lub bliska zeru. W grupie
funduszy zrownowazonych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego szanse uzyska-
nia dodatniej nadwyzkowej stopg zwrotu wynosity od 2% do 56%; w przypadku
wigkszosci funduszy szansa byta nizsza niz 50%. Dla 10-letniego horyzontu jedynie
jeden fundusz zrownowazony cechowata niewielka (0,5%) szansa na dodatnig nad-
wyzkowa stope zwrotu. W grupie funduszy akcyjnych dla 5-letniego horyzontu in-
westycyjnego szanse uzyskania dodatniej nadwyzkowej stope zwrotu wynosity od
3% do 49%. Dla 10-letniego horyzontu jedynie jeden fundusz cechowata niewielka
(0,5%) szansa na dodatnia nadwyzkowa stope zwrotu.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pozwolito na sformutowanie nast¢pujacych wnioskow.

Mediany i wartosci oczekiwane (Srednie) rozktadow nadwyzkowych stop
zwrotu uznane zostaly za charakterystyki szczegdlnie wazne, mogace stuzyé wy-
znaczeniu przecietnej premii za ryzyko dla danego funduszu i zadanego horyzontu
inwestycyjnego. Ich warto$ci najczesciej wskazywaly na ujemna przecigtng premie
za ryzyko. Dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego dodatnie wartosci mediany
pojawily sie w przypadku trzech funduszy stabilnego wzrostu i jednego funduszu
zrownowazonego. Dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego wszystkie mediany
mialy warto$ci ujemne. Dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego dodatnie war-
tosci $redniej pojawity sie w przypadku dwoch funduszy stabilnego wzrostu; dla
10-letniego horyzontu inwestycyjnego wszystkie srednie byty ujemne. Zatem tylko
inwestor majacy sktonno$¢ do ryzyka powinien by¢ zainteresowany inwestowaniem
w fundusze. Ponadto wystepujace w przypadku kazdego funduszu duze lub skrajnie
duze zréznicowanie nadwyzkowych stop zwrotu (dla hi = 5 lat) nasuwa watpliwos$ci
co do zasadnos$ci wykorzystania w praktyce $redniej premii za ryzyko dla danego
funduszu.

Wystepujace znaczace zrdéznicowanie poszczegolnych charakterystyk rozkta-
dow stop zwrotu w badanych grupach powoduje pojawienie sie¢ watpliwosci co do
zasadnosci szacowania premii za ryzyko jako $redniej wartosci dla catej grupy fun-
duszy. W kazdej z badanych grup funduszy mozna byto zidentyfikowaé wyraznie
lepsze i wyraznie gorsze fundusze pod wzgledem charakterystyk rozktadow.

Stwierdzono, iz inwestor nie musi wybiera¢ miedzy funduszami o najmniej-
szym ryzyku w danej grupie a funduszami dajacymi szans¢ na najwyzsze nadwyz-
kowe stopy zwrotu (tzn. fundusze o najwyzszych warto$ciach: MIN, D1, QI nie
cechowaly sie jednocze$nie najnizszymi warto$ciami: Q3, D9, MAX). W kazdej
z badanych grup funduszy udziatowych wskazano fundusz nalezacy do najlepszych
pod wzgledem wszystkich charakterystyk.

Szanse na uzyskanie w przesztosci premii za ryzyko nalezy uzna¢ moim
zdaniem za niezbyt wysokie przy zatozeniu 5-letniego horyzontu inwestycyjnego
nawet w przypadku funduszy stabilnego wzrostu. Ponadto stwierdzono duze zr6z-
nicowanie funduszy pod tym katem w kazdej z badanych grup. Natomiast przy
zatozeniu 10-letniego horyzontu inwestycyjnego prawie kazdy fundusz cechowata
zerowa lub praktycznie zerowa szansa na zrealizowanie premii za ryzyko.
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O ile szanse na uzyskanie w przesztosci premii za ryzyko nie byty zbyt duze,
o tyle wysoko$¢ hipotetycznie uzyskanej premii przy zalozeniu 5-letniego horyzon-
tu inwestycyjnego przedstawiala si¢ atrakcyjnie. Wartosci Q3 w przypadku dwoch
funduszy stabilnego wzrostu, dwoch funduszy zrownowazonych i dwoch funduszy
akcyjnych przekroczyly 10%. Wartosci 90. Percentyli w przypadku o$miu fundu-
szy stabilnego wzrostu przekroczyly 10% (w tym dla dwoch funduszy wyniosty
ok. 25%); w przypadku siedmiu funduszy zréwnowazonych przekroczyly one 13%
(w tym jeden fundusz osiagnal wartos¢ 45%); w przypadku dziesieciu funduszy ak-
cyjnych przekroczyty 11% (w tym cztery fundusze osiggnety warto$¢ powyzej 30%).
Wartosci najwyzsze rozkladow w grupie funduszy stabilnego wzrostu nalezaty do
przedziatu 0—45%; w grupie funduszy zrownowazonych — od 9% do 77%; w grupie
funduszy akcyjnych —od 49% do 127%. Jednak dla dtuzszego, to jest 10-letniego ho-
ryzontu inwestycyjnego najwyzsze wartosci rozktadow nadwyzkowych stop zwrotu
w przypadku prawie kazdego funduszu byly ujemne lub bliskie zeru. Wyjatek sta-
nowit Credit Agricole Stabilnego Wzrostu (MAX = 10%). Praktycznie catkowicie
ujemne rozktady nadwyzkowych stop zwrotu stanowia interesujacy wynik, majac na
uwadze rekomendacje dtugich horyzontow inwestycyjnych na rynku akcji. Wskazuja
bowiem na nieoptacalnos¢ 10-letniego inwestowania w badanym okresie w udziato-
we FIO w poréwnaniu z oszczedzaniem na depozytach bankowych.

Podsumowujac, nalezy zwrdci¢ uwage na problem prowadzenia badan dotycza-
cych efektywnosci funduszy inwestycyjnych na rynku polskim w dtugich horyzon-
tach inwestycyjnych. Problem ten wynika ze stosunkowo krotkiego okresu funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych w Polsce. Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego
powoduje zmniejszenie liczebno$ci grupy badawczej ze wzgledu na daty rozpoczecia
dziatalnos$ci poszczegdlnych FIO. Przeprowadzone w niniejszym artykule badania
dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego oparto na stosunkowo krotkim okresie
nabywania i sprzedazy j.u."”® Jest to oczywiscie zbyt krotki okres badawczy, aby
sformutowac ogdlne wnioski. Duzy wptyw na ksztattowanie si¢ nadwyzkowych
stop zwrotu w badanym okresie miato stosunkowo wysokie oprocentowanie depo-
zytow (od 1,6% do7,3%; srednie 3,8%) przyjete w przeprowadzonym badaniu jako
stopa wolna od ryzyka. Mozna zatem wyrazi¢ przypuszczenie, ze obserwowana od
pewnego czasu tendencja malejgca oprocentowania depozytow bankowych w Polsce
moze spowodowac bardziej atrakcyjne ksztattowanie si¢ premii za ryzyko w przy-
szlo$ci — wigksze szanse jej uzyskania i wyzsze jej wartosci. Otrzymane w prze-

13 Szczegbty zostaty opisane w czgéci ,,Dane i metodologia”.
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prowadzonych badaniu wyniki nie powinny zatem stanowi¢ jedynej podstawy do
szacowania oczekiwanej premii za ryzyko inwestowania w fundusze udziatowe'.
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DISTRIBUTIONS OF EXCESS RETURNS FROM INVESTMENT FUNDS -
EVALUATION OF HISTORICAL PREMIUM FOR RISK

Abstract

The aim of the study was to analyze the development of excess returns from the Polish
open-ended funds and the assessment of the risk premium from the perspective of the indi-
vidual investor. The study was conducted for stable growth, sustainable and equity funds in
2005-2017. Two investment horizons were adopted: 5-year and 10-year. The characteristics
of excess return distributions and the chances of obtaining a positive excess return were
calculated. It was found, among others: 1) the large variation in excess returns gives rise
to doubts as to the appropriateness of the risk premium estimation as the average value for
a given fund and for the whole group of funds; 2) the chances of obtaining a positive risk
premium in the past were very different for each fund; 3) for the 10-year investment horizon
the risk premium was negative.

Translated by Iwona Dittmann

Keywords: investment funds, personal finance, excess returns, risk premium
JEL Codes: D14, G11

129



