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Streszczenie

Zmiany demograficzne w Polsce, ktérym towarzyszg korekty syste-
mu emerytalnego, rozbudzaja coraz wigksze zainteresowanie produk-
tami inwestycyjnymi pozwalajacymi na niecobowigzkowe gromadze-
nie kapitatu emerytalnego. Dla wyboru takiego produktu kluczowe
znaczenie ma jego efektywnos¢, rozumiana jako relacja korzysci
do kosztow, uwzgledniajaca po stronie kosztow takze ryzyko. W ni-
niejszym artykule zostaty zaprezentowane wyniki badania efektyw-
nosci jednego z takich produktow, jakim sa ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitalowe (UFK). Badanie mialo na celu zar6wno ustalenie, czy
UFK przynosza dodatkowe stopy zwrotu (kompensujace ponoszone
ryzyko 1 wigksze od stop zwrotu z portfela wzorcowego), jak i sfor-
mutowanie opinii na temat stylu zarzadzania portfelami UFK (aktyw-
ny/pasywny). Szacujac klasyczng metodg najmniejszych kwadratow
wartosci parametrow modelu CAPM badanych funduszy i wyznacza-
jac dla nich wartosci wskaznika Treynora, alfy Jensena oraz btedu
odwzorowania, otrzymali§my wyniki $wiadczgce o ujemnych do-
datkowych stopach zwrotu badanych UFK w prawie catym okresie
obserwacji, a takze dowodzace zasadniczo pasywnego charakteru
zarzgdzania ich portfelami.
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1. Wprowadzenie

Przeniesienie polowy s$rodkéw zgromadzonych w OFE do ZUS w 2014 roku
i systematycznie spadajaca stopa zastgpienia w obowiazkowej czgSci systemu
emerytalnego w Polsce coraz czgsciej sktaniaja do dyskusji na temat wysokosci
przysztych emerytur oséb, ktore obecnie pracuja. Wiele srodowisk zwraca uwage
na potrzebe, a nawet konieczno$¢ budowania kapitalu emerytalnego w sposob fa-
kultatywny, takze poza oficjalnym systemem emerytalnym (tzw. trzecim filarem
obejmujacym IKE, IKZE i PPE). Drog prowadzacych do tego samego celu jest
wiele, cho¢ — jak pokazujg statystyki — wybiera je zaledwie ok. 10% Polakéw. Jed-
ng z nich jest polisa na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (dalej
w skrocie UFK). Pomimo korzys$ci zapewniajacych im duza popularno$¢ tego ro-
dzaju produkty maja u profesjonalistoéw opini¢ jednego z najdrozszych rozwigzan
inwestycyjnych na rynku. Miarodajna ocena efektywnosci UFK — rozumianej jako
osiggane przez nie stopy zwrotu w relacji do ryzyka i w pordwnaniu z alternatyw-
nymi inwestycjami — jest zatem potrzebna.

Niniejszy artykul ma trzy zasadnicze cele. Po pierwsze, zmierzenie efektywno-
sci UFK za pomocg wybranych, znanych z literatury miar pozwalajacych ocenic,
czy przynosily one nadwyzke stop zwrotu ponad przyjety benchmark, ktorg mozna
przypisac umiejetnej selekcji papierow wartosciowych do portfela przez zarzadza-
jacych funduszami. Po drugie, oszacowanie, w jakim stopniu wyniki inwestycyjne
UFK da si¢ wytlumaczy¢ zmianami wartos$ci przyjetego benchmarku. Dzigki temu
mozliwe jest sformutowanie opinii na temat tego, czy w okresie badania fundusze
byly zarzadzane aktywnie czy pasywnie. To z kolei daje obraz ekspozycji UFK
na ryzyko systematyczne (wigksze w przypadku zarzadzania pasywnego, polega-
jacego na wiekszym lub mniejszym ,,replikowaniu benchmarku”). W rezultacie
wyniki naszego badania pokazuja kompletng populacje UFK w klasycznym ukta-
dzie ,ryzyko — dochod”. Dodatkowo, okres objegty badaniem (grudzien 2006 —
wrzesien 2015) miesci w sobie lata ostatniego globalnego kryzysu, a takze krotsze
okresy hossy i bessy o mniejszym natgzeniu, co pozwolito nam na sformutowanie
opinii na temat efektywnosci i stylu zarzadzania UFK (aktywny/pasywny) w ukta-
dzie poréwnujacym okresy koniunktury i dekoniunktury. Po trzecie, celem arty-
kutu jest rowniez poréwnanie efektywnosci UFK z efektywnoscia standardowych
funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI, na podstawie danych opisuja-
cych zaréwno cala populacje UFK, jak i $rednie stopy zwrotu funduszy inwesty-
cyjnych (w obu przypadkach o agresywnym profilu inwestycyjnym).

Wktad naszego badania do dzisiejszego stanu wiedzy o efektywnosci fundu-
szy inwestycyjnych da si¢ uzasadni¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, cho¢ wczesniej
badano efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce, to wedle naszej wiedzy
UFK badano pod tym wzgledem tylko dwukrotnie, ale wylacznie te, ktore sg do-
stepne w ramach IKE (Dopierata i Wojciechowski 2015) albo niewielkg probe
o strukturze zdeterminowanej dostepnoscig danych (Homa i Moscibrodzka 2015).
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Po drugie, nawet dotychczasowe badania efektywnosci standardowych funduszy
inwestycyjnych bazowaty na matych probach (co najwyzej kilkadziesigt fundu-
szy), co z pewno$cig wynika z ograniczen w dostepie do danych (w tym ograni-
czen kosztowych). Nasze badanie bazuje na rosngcej przekrojowej probie sktada-
jacej si¢ z 44 UFK na poczatku okresu obserwacji i 242 na jego koncu (zob. Tabela
1) i na rosngcej probie FIO akcji rynku polskiego, sktadajacej si¢ ze 106 funduszy
na poczatku okresu obserwacji 1 562 na jego koncu. Wnioskowanie na podstawie
wynikoéw otrzymanych dzigki modelom opisujagcym tak duze proby jest z pewno-
$cig duzo bardziej miarodajne i wiarygodne.

Pozostata cze$¢ artykutu jest zorganizowana w nastepujacy sposob: druga
czg$¢ to przeglad literatury odnoszacej si¢ przede wszystkim do badan efektyw-
nos$ci funduszy inwestycyjnych w Polsce i miar wykorzystywanych w tym celu;
w trzeciej czesci prezentujemy metodologiczne podstawy przeprowadzonego ba-
dania (m.in. specyfikacja modelu, opis zmiennych, zrddta i charakter danych);
czwarta czg$¢ zawiera wyniki badania i dyskusj¢ naich temat; wreszcie piata
czg$¢ to zbidr konkluzji podsumowujacych artykut.

2. Przeglad literatury

2.1. Istota i wlasciwosci UFK

Ustawa z 22 maja 2003 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowej definiuje ubezpie-
czeniowy fundusz kapitalowy jako wydzielony fundusz aktywow stanowiacy re-
zerwe tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, przy czym $rodki tworzace ten
fundusz sg inwestowane w sposob okreslony w umowie zawartej z towarzystwem
ubezpieczen na zycie (w ogdlnych warunkach ubezpieczenia lub regulaminie pro-
wadzenia funduszu). W rezultacie produkty tego typu tacza w réznych propor-
cjach wilasciwosci produktu ochronnego (ubezpieczeniowego) i inwestycyjnego
(czesto komponent ochronny jest zredukowany do minimum). Pomimo wielu po-
dobienstw UFK r6znig si¢ pod wieloma wzgledami od standardowych funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI. Inaczej niz fundusze inwestycyjne UFK
nie sg instytucjami prawa w sensie podmiotowym (Staszel 2013, 262). Inny jest
w obu przypadkach zakres i charakter regulacji. Rzecznik Ubezpieczonych (2012,
4) zwraca na przyktad uwage na to, ze w przypadku umoéow ubezpieczenia na zy-
cie z UFK ,nie istniejg przepisy, ktore wprowadzalyby jakiekolwiek generalne
prokonsumenckie standardy”, skutkiem czego relatywnie czgste sg interwencje
UOKIK czy wlasnie Rzecznika Ubezpieczonych. Dobry przeglad stanu regula-
cji odnoszacych si¢ do UFK daje Michor (2015). UFK zapewniaja takze pewne
preferencje podatkowe, przy czym chodzi tu zar6wno o mozliwos$¢ przenoszenia
srodkow pomiedzy funduszami, do ktorych dostep daje UFK, bez koniecznosci
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ptacenia tzw. podatku Belki, jak i o korzysci zwigzane z podatkiem od spadkow
i darowizn. Dodatkowo srodki zainwestowane w UFK sa korzystniej traktowane
z punktu widzenia egzekucji komorniczej. Wymienionym korzy$ciom towarzysza
jednak koszty, ktére — w porownaniu z funduszami inwestycyjnymi — uwazane sg
za wysokie (dotyczy to zwlaszcza krotkich horyzontow inwestycyjnych). Jest tak
dlatego, ze w przypadku UFK pomiedzy klientem a rynkiem papieréw wartoscio-
wych pojawia si¢ jeszcze jeden posrednik: towarzystwo ubezpieczen na zycie.
Produkty o charakterze ubezpieczenia na zycie z UFK dzieli si¢ nieckiedy
na trzy grupy: (1) inwestujace w jednostki uczestnictwa wylacznie jednego fun-
duszu inwestycyjnego (zwane w zargonie ,,unit-linkami”), (2) inwestujgce bez-
posrednio na rynkach instrumentéw finansowych (akcji, obligacji itd.) oraz (3)
inwestujace w zroznicowane portfele funduszy inwestycyjnych (tzw. fund of
funds). Kompletny i wnikliwy przeglad réznych rozwigzan formalno-prawnych
stosowanych w odniesieniu do UFK i ich ekonomiczne wlasciwosci podaje m.in.
Szczepanska (2011). W Polsce najliczniejsza jest pierwsza grupa, stanowigca bli-
sko % wszystkich UFK. Wedlug ostatniego okresowego raportu dotyczacego tego
rynku catkowita warto$¢ aktywow netto, w ktore zainwestowaly UFK, wynosita
na koniec czerwca 2015 roku 55,58 mld zt (ok. 3% PKB), systematycznie rosnac
od grudnia 2011 roku (wedtug pétrocznych pomiaréw serwisu Analizy.pl). Biorac
pod uwagge wartos$¢ aktywow, najwickszy udziat maja fundusze mieszane (ponad
17,5 mld zt), akcyjne (prawie 13 mld zt) i ochrony kapitatu (prawie 11 mld zt).
Dla poréwnania: warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych monitorowa-
nych przez portal Analizy.pl wyniosta na koniec listopada 2015 roku 224,23 mld zt
(KNF podaje nieco wyzsze wartosci, wynikajace z dodatkowych grup podmiotow
uwzglednianych w statystykach), natomiast warto$¢ aktywow netto zgromadzo-
nych w OFE na koniec lipca 2015 roku to 152,84 mld zt (wigkszos$¢, bo ponad
110 mld zt, to srodki zainwestowane w akcje spotek notowanych na GPW w War-
szawie). Z kolei wartos¢ depozytow w polskim systemie bankowym jest szaco-
wana na ok. 950 mld zl, a samych gospodarstw domowych na prawie 530 mld zt
(NBP 2015). Wedlug danych serwisu Analizy.pl najwickszy udziat w rynku UFK
maja: Aviva TUnZ (22,7%), Open Life TU Zycie (12,7%) i PZU Zycie (9,4%).

2.2. Teoretyczne podstawy pomiaru efektywnos$ci funduszy
inwestycyjnych

Badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych to badania ukierunkowane
na oszacowanie obserwowanej wich przypadku izmieniajacej si¢ w czasie
relacji efektow do nakladow, ktora jest kwintesencjg pojecia efektywnos$ci, przy
czym miarg efektu jest stopa zwrotu, podczas gdy miara nakladu jest ryzyko
(Zamojska 2012, 95). Wedlug tej zasady skonstruowane sa klasyczne wskazniki
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efektywnosci — Sharpe’a i Treynora — a takze pozniejsze wskazniki, ktore z nich
wyewoluowaty: Modiglianich i Sortino (a takze bezposrednie modyfikacje samych
wskaznikow Sharpe’a i Treynora). W liczniku kazdego znich od stopy zwrotu
z portfela funduszu odejmuje si¢ stopg¢ zwrotu wolng od ryzyka (tak ustalona
réznica jest nazywana premig zaryzyko), natomiast w mianowniku znajduje
si¢ miara ryzyka — odchylenie standardowe stop zwrotu w przypadku wskaznika
Sharpe’a 1 wspotczynnik beta w przypadku wskaznika Treynora. To jedyna rdznica
miedzy obydwoma wskaznikami, aczkolwiek wazna (odchylenie standardowe jest
miarg ryzyka catkowitego, podczas gdy beta — wyltacznie ryzyka systematycznego).
W rezultacie takiej konstrukcji wskazniki Sharpe’a i Treynora informuja o tym, jaka
premia za ryzyko przypada na jednostke tego ryzyka (odpowiednio: catkowitego
i systematycznego). Wskazniki Sharpe’a i Treynora sg stymulantami — im wyzsze
wartos$ci przyjmuja, tym lepiej (tym wicksza efektywno$c¢). Ta cecha pozwala na ich
wykorzystywanie do tworzenia rankingdw efektywnosci funduszy inwestycyjnych,
czestego w literaturze przedmiotu. Miarodajny monitoring efektywnos$ci inwestycji
—w tym funduszy inwestycyjnych — musi jednak uwzglednia¢ nie tylko zestawienie
osiagnictych nanich stop zwrotu ztowarzyszagcym temu ryzykiem, ale takze
poréwnanie tej relacji z jej wartoscig dla wybranej wiagzki inwestycji odniesienia
(portfelawzorcowegoalbomodelowego, nazywanegotezzargonowobenchmarkiem).
Miarg efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ktoéra takie poréwnanie ma juz
wbudowane w formule, jest wskaznik informacyjny (information ratio): licznik
to stopa zwrotu z portfela funduszu pomniejszana o stop¢ zwrotu benchmarku,
podczas gdy mianownik to odchylenie standardowe rdznic pomiedzy stopami
zwrotu z portfela funduszu i benchmarku. Mianownik wskaznika informacyjnego
bywa wykorzystywany jako autonomiczna miara w ocenie wynikow funduszy:
tzw. blad odwzorowania albo inaczej btad nasladowania/replikacji (tracking
errvor). Jego zawarto$¢ informacyjna jest specyficzna: pozwala ona bowiem
na formulowanie opinii natemat tego, czy fundusz jest zarzadzany aktywnie
(duzy btad odwzorowania, $wiadczacy o ograniczonym nasladowaniu rynku), czy
tez pasywnie (maly btad odwzorowania, swiadczacy o znaczacym nasladowaniu
rynku). Porownanie z portfelem wzorcowym jest takze wbudowane w majacy nieco
inng konstrukcje¢ wskaznik znany jako alfa Jensena, bedacy réznica pomiedzy stopa
zwrotu z portfela funduszu a teoretyczna oczekiwana stopa zwrotu, uzasadniong
ryzykiem systematycznym ioszacowana z wykorzystaniem modelu wyceny
inwestycji. W przypadku alfy Jensena jest to model wyceny aktywow kapitatowych
(CAPM), opracowany w potowie lat 60. XX wieku niezaleznie przez Treynora,
Sharpe’a, Lintnera iMossina, zakorzeniony w teorii portfelowej Markowitza,
1 bedacy swoistym pniem, z ktérego wyrastaja pdzniejsze modele wyceny inwestycji
(warto przy tym pamigtac, ze na bazie modelu CAPM powstaly takze wskazniki
Sharpe’a i Treynora). Alfa Jensena jest po prostu roznicg pomigdzy stopa zwrotu
z portfela funduszu a stopg zwrotu z portfela rynkowego o takim samym ryzyku



34 Andrzej Cwynar, Wiktor Cwynar, Piotr Kazmierkiewicz, Anna Ostrowska-Dankiewicz

systematycznym. W odréznieniu od wskaznikoéw Sharpe’a i Treynora alfa Jensena
jest absolutng miarg efektywnosci, ktorg mozna wykorzysta¢ do porownan wynikow
funduszy dopiero po przeskalowaniu zuwzglednieniem ryzyka (po podzieleniu
przez wspolczynnik beta).

Dodatkowe stopy zwrotu z portfela funduszu moga mie¢ dwa podstawowe
zrodha: (1) trafng selekcje waloréw do portfela (selectivity) 1 (2) wyczucie krot-
kookresowych trendow na rynku finansowym, pozwalajace na wybor wlasciwe-
go momentu zakupu/sprzedazy papieréw wartoSciowych (market timing). Jako
pierwszy tego rodzaju dekompozycje dodatkowych stop zwrotu zaproponowat
Fama w 1972 roku. Propozycja ta data asumpt do dalszych studiow w tej dzie-
dzinie, ktére w rezultacie doprowadzity do powstania metod oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych, pozwalajacych na wydzielenie z catkowitej dodatkowe;j
stopy zwrotu dwoch sktadowych: tej, ktorg da si¢ wyjasnic trafng selekcja wa-
lorow, i tej, ktora wynika z wyczucia rynku. Alfe Jensena (i pozostate omowio-
ne do tej pory wskazniki) uwaza si¢ za miary efektywnosci, ktore nie pozwalaja
na takg dekompozycj¢. W kolejnych latach powstawaty jednak — wciaz na bazie
modelu CAPM - kolejne metody tworzone z mys$lg o umozliwieniu wydzielenia
efektu selekcji i efektu wyczucia rynku. Naleza do nich przede wszystkim mo-
dele: Treynor—Mazuy, Henriksson—Merton, Connor—Korajczyk i Bhattacharya—
Pfleiderer. Tak jak CAPM, sa to modele regresji, jednak w odréznieniu od CAPM
nie jest to regresja liniowa. Dodatkowo — ukierunkowane na uchwycenie skutkow
zmian strategii inwestycyjnej — odchodza one od typowego dla CAPM zatozenia
o statej zawarto$ci portfela (reagowanie na trendy rynkowe wymaga zmian w stra-
tegii inwestycyjnej).

Wyczerpujacy przeglad wykorzystywanych dotad metod oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych podaja Cogneau i Hiibner (2009) w artykule o wymow-
nym tytule The 101 ways to measure portfolio performance, czyli ,,101 sposobow
pomiaru wynikoéw portfela inwestycyjnego”. W polskiej literaturze dobry przeglad
mozna znalez¢ u Dawidowicz (2012), dlatego w niniejszym artykule nie podaje-
my szczegdlowych opisow bibliograficznych dotyczacych prac, w ktérych wpro-
wadzono do §wiata nauki poszczegélne metody pomiaru efektywnosci funduszy
inwestycyjnych.

2.3. Empiryczny pomiar efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych

Pomimo ze instytucje zbiorowego inwestowania — w tym fundusze inwestycyjne
— rozpoczely swoja dziatalno§¢ w Polsce na poczatku lat 90. XX wieku, historia
badania ich efektywnosci jest znacznie krotsza. Wigkszos¢ artykutdéw zredagowa-
nych na podstawie wynikow takich badan powstata w drugiej dekadzie XXI wie-
ku, nieliczne wczesniej. W zwigzku z tym, ze przeglad wynikow badan przepro-
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wadzonych w latach 90. XX wieku i w pierwszej dekadzie XXI wieku przedstawia
Sikora (2010), w niniejszym artykule ograniczamy si¢ do zwiczlego omowienia
kluczowych wynikéw prac badawczych zrealizowanych w 2009 roku i pdzniej
(zaktadajac, ze publikacja Sikory z 2010 roku moze nie uwzglgdnia¢ wynikoéw in-
nych badaczy zaprezentowanych w literaturze w 2009 roku). Wyczerpujacy prze-
glad zagranicznego empirycznego dorobku w tej dziedzinie mozna znalez¢ z kolei
— oprocz Sikory (2010) — u Zamojskiej (2012).

Przeglad publikacji prezentujacych wyniki badania efektywnosci funduszy
inwestycyjnych w Polsce pozwala na wyciagniecie pewnych ogolnych wnioskow.
Po pierwsze, dotychczasowi badacze postugiwali si¢ stosunkowo matymi prébami
badawczymi (kilka, kilkanascie, czasami kilkadziesiat funduszy). Z oczywistych
powodow wnioskowanie na podstawie takiego materiatu empirycznego — dajace
mozliwo$¢ przeniesienia obserwacji na cata populacje — napotyka zrozumiale
ograniczenia. Po drugie, najczgsciej badane byly fundusze akcyjne. Nieliczni
autorzy siggali podane mniej typowe, np.dane funduszy nieruchomosci
(Trzebinski 2012), funduszy SRI (Jamroz 2014), czy wreszcie UFK (Dopierata
i Wojciechowski 2015). Po trzecie, w badaniach znajdziemy pelng palete
rozwigzan odnoszacych si¢ do okresow, dla jakich wyznaczane byly stopy zwrotu
(dzienne, tygodniowe, miesigczne, kwartalne), cho¢ najczgsciej wybor padat
na okres miesigczny (podobna roznorodno$¢ cechuje badania pod wzgledem
doboru innych kluczowych zmiennych, takich jak stopa zwrotu wolna od ryzyka
i benchmark). Po czwarte, w badaniach odnajdujemy zar6wno rezultaty pomiaru
efektywnosci funduszy w sensie trafnej selekcji aktywow do portfela funduszu
(z wykorzystaniem klasycznych miar, takich jak wskazniki Sharpe’a i Treynora
oraz alfa Jensena), jak irezultaty pomiaru efektywnosci w sensie dobrego
wyczucia rynku (najcze$ciej modele Treynor—Mazuy i Henriksson—Merton).
Niektorzy autorzy siggali po oryginalne instrumentarium badawcze. Na przyktad
Zamojska (2009) testowala w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych
metod¢ DEA, znang z badan operacyjnych. Sikora (2010) wykorzystal w tym
celu wnioskowanie bayesowskie. Z kolei Wlodarczyk i Skrodzka (2013) uzyly
standardowego modelu Treynor—Mazuy, ale przetgczanego tancuchem Markowa.
Po piate, zebrane przez nas wyniki dotychczasowych badan $wiadczg o tym, ze —
ogoblnie rzecz biorac — efektywnos¢ badanych funduszy inwestycyjnych jest niska,
zwlaszcza efektywno$¢ rozumiana jako zdolnos$¢ do osiggania dodatkowych stop
zwrotu, bedacych rezultatem wyczucia trendéw rynkowych.

Z punktu widzenia celéw niniejszego artykutu kluczowe znaczenie — jako
punkt odniesienia — majg jednak publikacje Dopieraty i Wojciechowskiego (2015)
oraz Homy i Moscibrodzkiej (2015), jako jedyne poswigcone efektywnosci UFK.

W odroznieniu od nas Dopierala i Wojciechowski (2015) badali wytacznie
UFK powigzane z IKE. Pomijajac kwestie podatkowe, od pozostatych UFK od-
roznia je przede wszystkim limit srodkow, ktére mozna w nie inwestowac. Jako
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obiekty badawcze UFK analizowane przez Dopierale 1 Wojciechowskiego roznig
si¢ zatem istotnie od UFK badanych przez nas, a dodatkowo na roznice te nakta-
daja si¢ nieporownywalne proby badawcze (16 UFK u Dopieraty i Wojciechow-
skiego 1242 UFK na koncu okresu naszego badania). Takze metody pomiaru
efektywnosci sg w obu przypadkach inne: model Henriksson—Merton u Dopieraly
i Wojciechowskiego oraz wskaznik Treynora, alfa Jensena, blad odwzorowania
i wspolczynnik determinacji z modelu CAPM u nas.

Takze Homa i Moscibrodzka (2015) wykorzystaty modele market timing
do oceny UFK (Treynor—Mazuy oraz Henriksson—Merton). Cickawa jest adapta-
cja parametrow spopularyzowanych przez trdjczynnikowy model Fama—French
do dwu wymienionych modeli wyczucia rynku i zaprzegnigcie tak zmodyfikowa-
nych modeli do oszacowania efektywnosci ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych (tygodniowe dane z okresu pomigdzy marcem 2009 a pazdziernikiem 2014
roku). Badanie zostato jednak przeprowadzone na wynikach osiggnietych przez
zaledwie 34 UFK a jego celem bylo raczej przetestowanie zmodyfikowanych mo-
deli market timing niz analiza efektywnosci UFK per se.

3. Dane, zmienne i specyfikacja modelu

Dane wykorzystane w naszym badaniu pochodza z bazy serwisu Analizy.pl zaj-
mujacego si¢ monitorowaniem funduszy inwestycyjnych, skad zostaty zakupione.
W badaniu wykorzystano tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu. Takze warto-
$ci parametrow modelu CAPM, wykorzystane nast¢gpnie w estymacji wybranych
wskaznikow efektywnosci badanych UFK, i wreszcie one same byly mierzone
w okresach tygodniowych. Oszacowanie parametrow modelu CAPM wymaga
jednak uzycia miar statystycznych (np. odchylenia standardowego, wspotczynni-
ka korelacji itd.), to za$ implikuje koniecznos¢ wyboru dlugosci okna obserwa-
cji, pozwalajacego na zbadanie, w jaki sposéb tygodniowe stopy zwrotu — z UFK
i benchmarku — zachowywaty si¢ w dtuzszym okresie 1 na wnioskowanie na temat
zwigzku pomigdzy nimi. Na potrzeby realizacji tego celu w badaniu wykorzystali-
$my dwuletnie kroczace okna obserwacji.

Caly okres poddany analizie objat prawie dziewig¢ lat (od 29 grudnia 2006
do 25 wrzesnia 2015 roku). Tak dtugi okres badania pozwala na istotne zredu-
kowanie wplywu pojedynczych obserwacji na wnioskowanie. W badaniu zosta-
ly uwzglednione wylacznie fundusze akcji rynku polskiego, przy czym cata ob-
serwowana proba cechowata si¢ zmienng strukturg zaprezentowang w Tabeli 1,
a jej liczebno$¢ systematycznie rosta z poziomu 44 na poczatku okresu obserwacji
do 242 na jego koncu.

Traktujac jako punkt odniesienia zadeklarowane przez fundusze i opubliko-
wane w serwisie Analizy.pl benchmarki, za portfel wzorcowy (modelowy) do ba-
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dania efektywnosci UFK przyjelismy portfel sktadajacy si¢ z 90% z WIG i 10%
z WIBID3M, dla ktorego — tak jak dla kazdego indywidualnego funduszu — poli-
czone zostaly tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu.

W roli stopy zwrotu wolnej od ryzyka uzyliSmy Bloomberg EFFAS Bond In-
dices Poland Govt All >1 Yr TR (indeks instrumentéw dluznych emitowanych,
gwarantowanych lub porgczonych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Pol-
ski o terminie wykupu powyzej jednego roku). Realizujac cele artykutu, $rednie
stopy zwrotu badanej proby UFK poréwnali§my rowniez ze $rednimi stopami
zwrotu FIO akcji rynku polskiego.

Tabela 1. Liczebnos¢ i struktura badanej proby UFK (wszystkie akcji rynku
polskiego)

Rodzaj Poczatek Koniec okresu Liczebnos¢ LlCZebIIIOSC
. . na poczatku na koncu

UFK okresu badania badania . .

okresu badania | okresu badania

Matych

1 Srednich 2008.07.04 2015.09.25 1 39

spotek

Sektorowych | 516 01,22 2015.09.25 1 2

pozostate

Uniwersalne 2006.12.29 2015.09.25 44 191

Pozostale 2013.01.18 2015.09.25 2 10

Ogotem 2006.12.29 2015.09.25 44 242

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do oceny efektywno$ci badanych UFK zdecydowalismy si¢ uzy¢ dwoch
miernikow: alfy Jensena i wskaznika Treynora, ktérego warto$ci zostaly nastep-
nie poréwnane z warto$ciami wskaznika Treynora oszacowanymi dla benchmarku
w celu ustalenia dodatkowych stop zwrotu osiagnietych przez badane fundusze.
Wspomagajaco wykorzystaliSmy rowniez btad odwzorowania (tracking error)
oraz wspoétczynnik determinacji z modelu regresji linowej, za pomoca ktorego
oszacowaliSmy parametry ryzyka dla modelu CAPM jako miary informujace
o stopniu, w jakim premie za ryzyko z portfeli UFK mozna wyjasni¢ rynkowymi
premiami za ryzyko (osigganymi na benchmarku), a zatem przenoszace tadunek
informacyjny na temat aktywnoS$ci/pasywnos$ci zarzadzania portfelem. Zrezygno-
waliSmy z wykorzystania wskaznika Sharpe’a z powodu kontrowersji zwigza-
nych z mozliwo$ciami jego uzycia w przypadkach ujemnych stop zwrotu fundu-
szu (zob. np. McLeod i van Vuuren 2004). Z tego samego powodu odrzucilismy
wskaznik informacyjny (information ratio), wykorzystujacy w liczniku wtasnie
wskaznik Sharpe’a (w relacji do jego wartosci oszacowanej dla benchmarku).
Metody badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych odzwierciedlajace tzw.
wyczucie rynku zostaty odrzucone jako wychodzace poza zakres niniejszego ar-
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tykulu. W odréznieniu od niektérych autoréow (np. Skrodzka 2012 czy Kopinski
2013), uwazajacych za miary efektywnosci funduszy traktowane autonomicznie
stopy zwrotu i mierniki ryzyka (np. odchylenie standardowe stop zwrotu), w ni-
niejszym artykule pod pojeciem miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych ro-
zumiemy wylgcznie miary bazujgce jednoczesnie na rentownosci (stopach zwro-
tu) i na ryzyku.

Alfa Jensena jest r6znicg pomigdzy stopa zwrotu zrealizowana na inwesty-
cji a stopa zwrotu, ktora jest oczekiwana na podstawie estymacji wynikajacych
z zalozen przyjetego modelu opisujacego zwiazek pomiedzy ryzykiem i stopami
zwrotu z inwestycji. W naszym badaniu wykorzystali$my model CAPM. Pokazuje
on w prosty 1 intuicyjny sposob, jak ryzyko — odzwierciedlone we wspotczynniku
beta — wpltywa na oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji:

E(R;) = Ry + Biy < (E(Ry) — Rp) (1)

gdzie: E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji i w okresie t; R; — stopa zwro-
tu wolna od ryzyka w okresie t; B;, — wspotczynnik beta i-tej inwestycji w okresie
t, ktory odzwierciedla ryzyko systematyczne; E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu
z benchmarku w okresie t.
W rezultacie alfa Jensena dla i-tej inwestycji w okresie t to nastgpujaca
roznica:
alfa Jensena;, = R; — E(R;,) (2)

gdzie: R;, to stopa zwrotu z i-tej inwestycji faktycznie osiggnigta w okresie ¢.

Alfg Jensena mozna rowniez obliczy¢ inaczej, caly czas pozostajac jednak
w ramach nakreslonych przez CAPM (Damodaran 2007, 328). Zdecydowalismy
si¢ na t¢ alternatywng metode, poniewaz jej punktem wyjscia jest model regre-
sji liniowej, pozwalajacy na wnioskowanie na temat tego, w jakim stopniu stopy
zwrotu z wybranego instrumentu finansowego albo portfela (u nas: UFK) da si¢
wyjasni¢ stopami zwrotu z przyjetego benchmarku. Zatem w pierwszym kroku,
na podstawie szeregdw czasowych tygodniowych stop zwrotu z portfeli UFK
i stop zwrotu z benchmarku (w obu przypadkach wyznaczonych dla zakresu da-
nych za ostatnie dwa lata), dla kazdego UFK oszacowaliSmy klasyczna metoda
najmniejszych kwadratéw parametry modelu regresji liniowej o nastepujacej po-
staci:

Riy = oy + By X Ry, +ey 3)

gdzie: R;, — stopa zwrotu z portfela osiagnigta przez i-ty UFK w tygodniu t; o
— odcieta modelu dla i-tego UFK w tygodniu t; ; — wspotczynnik kierunkowy
modelu (nachylenie linii regresji) dla i-tego UFK w tygodniu t; R, — stopa zwrotu
z benchmarku osiagnigta w tygodniu t; g;, — sktadnik losowy modelu dla i-tego
UFK w tygodniu t.
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Metoda prezentowana przez Damodarana polega na obliczaniu alfy Jensena
(unas dla i-tego UFK w tygodniu ¢) jako réznicy pomigdzy odci¢ta modelu regre-
sji liniowej a liczbg wyznaczong jako R, x (1 —B,):

alfa Jensena;, = a;; — Ry < (1 - ;) )

Model CAPM, standardowo pokazywany za pomocg wzoru (1), da si¢ bowiem
w prosty sposob przeksztatci¢ do postaci funkcji liniowej, w ktorej odcigta jest
wiasnie R; % (1 - B;):

Riy =Ry — Ry % Biy + By ¥ Rpy = Ry X (1= B;) + Biy X Ry, )

Model regresji liniowej zastosowany do stop zwrotu dat nam w rezultacie sze-
regi czasowe parametrow o i S dla kazdego UFK i dla catego okresu obserwacji.
Nastepnie na tej podstawie policzyliSmy $rednie tygodniowe parametry modelu
—zar6wno a, jak i f — w badanej probie. Informacje na temat istotno$ci oszacowa-
nych parametrow modelu zostaly zamieszczone w aneksie.

W drugim kroku, na podstawie tych samych szeregéw czasowych tygodnio-
wych stop zwrotu z portfeli UFK i stop zwrotu z benchmarku (w obu przypadkach
wyznaczonych dla zakresu danych za ostatnie dwa lata), oszacowali$my wartosci
wskaznika Treynora oraz blad odwzorowania (dla kazdego UFK i dla benchmar-
ku). Nastepnie policzyliSmy $rednie tygodniowe warto$ci tych wskaznikow, osob-
no dla UFK i dla benchmarku. Do oszacowania wskaznika Treynora wykorzysta-
liSmy standardowa formute:

Ty = = ©
it
gdzie T;, to wskaznik Treynora dla i-tego UFK w tygodniu t; pozostate oznaczenia
jak wczesniej.

Takze btad odwzorowania zostat obliczony w typowy, znany z literatury spo-
sob, jako odchylenie standardowe dodatkowych stop zwrotu z portfela funduszu
ponad stopy zwrotu z benchmarku.

4. Wyniki i dyskusja

W Tabeli 2, dzigki zanualizowaniu warto$ci kluczowych parametrow, zaprezen-
towano ogdlny obraz otrzymanych przez nas wynikow. Zawiera ona zarOwno
szacunki $rednich stop zwrotu, jak i ryzyka (catkowitego oraz wylacznie systema-
tycznego), a takze parametrow modelu CAPM, z uwzglednieniem wspotczynnika
determinacji. Nawet pobiezny przeglad liczb zawartych w Tabeli 2 pozwala zauwa-
zy¢, ze zarysowuja si¢ tu pewne prawidtowosci. Po pierwsze, Srednia stopa zwrotu
oscyluje wokot zera (Srednia roczna wartos¢ stopy zwrotu z calego okresu obser-
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wacji wynosi niecate 0,05%). Po drugie, w okresach ujemnych stop zwrotu ryzyko
ulega podwyzszeniu. Po trzecie, zgodnie z oczekiwaniami teoretycznymi $rednia
warto$¢ wspotczynnika beta znajduje si¢ blisko wartosci 1. Po czwarte, wspotczyn-
nik determinacji przyjmuje wysokie wartosci, §wiadczac o duzym stopniu, w jakim
stopy zwrotu z benchmarku wyjasniajg stopy zwrotu z badanych UFK.

Tabela 2. Wybrane parametry zastosowanego modelu regresji liniowej
opisujace badana probe UFK (wartoSci Srednie, ujecie roczne)

Rok n R; o; B @; R?

2007 52 0,59% 2,51% 0,8743 0,0006 0,8724
2008 52 -0,05% 2,97% 0,9249 0,0000 0,8860
2009 52 -0,57% 3,78% 0,9668 -0,0006 0,8929
2010 53 0,02% 3,43% 0,9118 -0,0005 0,8611
2011 52 0,23% 2,22% 0,8694 -0,0002 0,8375
2012 52 -0,10% 2,26% 0,9371 -0,0009 0,8554
2013 52 0,03% 2,13% 0,8995 -0,0004 0,8395
2014 52 0,17% 1,86% 0,8816 -0,0001 0,8245
2015 39 0,09% 1,84% 0,8787 -0,0002 0,8194

Uwagi: n — liczba tygodni uwzglgdnionych w szacunkach $rednich; R; — $rednia stopa wzrostu; ; — §rednie
odchylenie standardowe; j8; — $redni wspotczynnik beta; a; — $redni wspotczynnik alfa; R — $redni wspotczyn-
nik determinacji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zmiany $rednich tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu badanych UFK
w okresie obserwacji (Rycina 1) sg typowe dla ryzykownych inwestycji. Na Ryci-
nie 1 wida¢ koncowe stadium przedkryzysowej hossy ze szczytem w potowie 2007
roku, nastepnie kryzysowa bess¢ z dnem na poczatku 2009 roku i wreszcie dwuletni
okres dobrej koniunktury (2009—2010), kiedy stopy zwrotu $rednio rosty. Od 2011
roku wyrazne jest zawegzenie obszaru wahan $rednich stop zwrotu UFK — najpierw
nieznacznie ponizej zera (2011-2012), pdzniej powyzej zera (2013—2015). Na Ry-
cinie 1 na krzywa pokazujaca zmiany $rednich stop zwrotu UFK natozyliSmy ich
odchylenie standardowe opisujgce catkowite ryzyko, co dato intrygujace wyniki.
Wyraznie wida¢, ze w okresach niskich stop zwrotu odchylenie standardowe jest
wysokie, i odwrotnie, co §wiadczy o kumulacji zjawisk negatywnych dla inwe-
storow w okresach bessy (niskie stopy zwrotu i wysokie ryzyko) i pozytywnych
w okresach hossy (wysokie stopy zwrotu i niskie ryzyko). Warto tez zwrdci¢ uwage
na ustabilizowanie si¢ ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym stop zwrotu
na relatywnie niskim poziomie (ponizej 2,5%), poczawszy od konca 2010 roku.

Odnotowany efekt naktadania si¢ wysokiego ryzyka na niskie stopy zwrotu
w tych samych okresach to cecha charakterystyczna funduszy o polityce inwesty-
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cyjnej skoncentrowanej na jednym rynku ina jednej klasie aktywow (akcjach).
Brakuje tu mozliwosci ucieczki od ryzyka w strone bezpieczniejszych aktywow,
czy nawet dywersyfikacji geograficznej poprzez inwestycje w akcje spoza GPW
w Warszawie. Fakt, ze koszyk akcji jest tak homogeniczny, powoduje, ze niemoz-
liwe jest zdywersyfikowanie ryzyka w okresie bessy, co wptywa na oba parame-
try inwestycyjne analizowanych UFK. Dobrg ilustracjg jest tu nagly skok ryzy-
ka w pazdzierniku 2008 roku, wynikajacy z wzrostu zmienno$ci spowodowanej
gwaltowna przeceng na rynku akcji. Brak mozliwosci ucieczki przed przeceng
spowodowal szczegoélnie silne w tym okresie nalozenie si¢ wysokiego ryzyka
na niskg rentownos¢.

= Srednia tygodniowa logarytmiczna stopa zwrotu (L)

Odchylenie standardowe tygodniowych logarytmicznych stép zwrotu (P)
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Rycina 1. Srednie tygodniowe stopy zwrotu i odchylenia standardowe stép
zwrotu w badanej probie UFK

Zrodto: opracowanie wiasne.

Bioragc pod uwage cele artykutu, waznych obserwacji dostarcza Rycina 2. Po-
kazano na niej zmiang w okresie obserwacji 100 zt zainwestowanych w trzy rozne
portfele: sktadajacy si¢ z badanych UFK, FIO i portfel wzorcowy (benchmark),
ktory mozna potraktowac jak przyblizenie portfela rynkowego (za jego zmiany
w 90% odpowiada WIG). Ujmujac rzecz inaczej, na Rycinie 2 przedstawiono
skumulowane $rednie tygodniowe stopy zwrotu zapewnione w okresie obserwa-
cji przez trzy wymienione portfele. Wyraznie wida¢ tu, Ze ani klasyczne akcyjne
FIO, ani tez UFK nie pokonaty portfela wzorcowego pod wzglgdem stop zwrotu
osigganych pomigdzy koncem 2006 a potowa 2015 roku. FIO zapewnitly mimo
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wszystko lepsze wyniki niz UFK. Krzywe ilustrujace skumulowane stopy zwrotu
trzech analizowanych portfeli zaczynaja si¢ rozwarstwia¢ w 2009 roku. Dotyczy
to zwlaszcza oderwania si¢ krzywej portfela wzorcowego od dwoch pozostatych.
Jesli chodzi o UFK, to da si¢ to powigza¢ z rosngcym rozrzutem stop zwrotu po-
szczegolnych funduszy w drugiej potowie okresu obserwacji (chodzi tu zwlaszcza
o minimalne stopy zwrotu mocno odstajace od $redniej). Wigcej piszemy o tym
w dalszej cze$ci artykutu. Rozwarstwianie si¢ krzywych na Rycinie 2 (w tendencji
rosngce) $wiadczy o tym, ze wyniki UFK stabsze od wynikéw portfela wzorcowe-
go mozna uzna¢ za zjawisko trwate.

140
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Rycina 2. Zmiana warto$ci 100 PLN zainwestowanych w badane portfele

(w okresie obserwacji): UFK, FIO i wzorcowy (benchmark)
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla otrzymania bardziej miarodajnych wnioskow, zestawilismy krzywe
pokazujace zmiany wskaznika Treynora dla badanej proby UFK i dla portfela
wzorcowego (Rycina 3). Otrzymane wyniki potwierdzity wczesniejsze obserwa-
cje. Przez wigkszo$¢ okresu obserwacji badane UFK jako zbiorowo$¢ byly mniej
efektywne niz portfel wzorcowy. Roznice w efektywnosci portfela UFK i port-
fela wzorcowego sg szczego6lnie duze w okresach niskich stop zwrotu. Jednak
na szczytach hossy z 2007 roku i hossy z przetomu lat 2010 i 2011 to UFK, cho¢
krotko, przynosily lepsze wyniki mierzone wskaznikiem Treynora. Wyraznie
znajduje tu odzwierciedlenie efekt naktadania si¢ wysokiego ryzyka na niskie
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stopy zwrotu i niskiego ryzyka na wysokie stopy zwrotu, o ktérym pisali§my
wczesniej.

W dyskusji na temat otrzymanych wynikow trzeba jednak uwzglednic¢ wiasci-
wosci wybranego benchmarku. Decydujac si¢ na wykorzystanie w tej roli portfela
sktadajacego sie z 90% z WIG i 10% z WIBID3M, kierowali§my si¢ deklaracja-
mi badanych UFK. Dodatkowo, indeks szerokiego rynku (WIG) jest najczesciej
wykorzystywanym benchmarkiem w ocenie wynikow funduszy akcyjnych, w tym
w badaniach naukowych, do ktorych wynikow poréwnywali§my rezultaty nasze-
go. Nieliczne badania poswigcone trafnosci wyboru portfela referencyjnego przez
zarzadzajacych funduszami w Polsce (np. Miziotek 2014) $wiadczg o tym, ze
w wigkszos$ci przypadkoéw benchmarki sg przez nich wlasciwie dobierane. Dodat-
kowo, 50 najwiekszych spotek notowanych na GPW odpowiada za 84,9% kapita-
lizacji indeksu WIG i generuje 84,5% Sredniego dziennego obrotu (wedlug stanu
na dzien 29 kwietnia 2016 roku). WIG, cho¢ zasadniczo adekwatny do strategii
inwestycyjnej funduszy akcyjnych (i lepszy np. od WIG20, ktory nie jest indek-
sem dywidendowym, stad stawia oceniane fundusze w sztucznie lepszym $wietle),
moze by¢ mimo wszystko dyskusyjnym punktem odniesienia ze wzgledu m.in.
na ograniczenia w faktycznej dostepnosci niektorych walorow. W rezultacie WIG
bywa uwazany za benchmark trudny do pokonania, co trzeba bra¢ pod uwagg przy
ocenie wynikow rowniez naszego badania.

= Srednia wartos¢ wskaznika Treynora dla badanej zbiorowosci (OGOLEM UFK)
Wartos¢ wskaznika Treynora dla benchmarku (90%*WIG index + 10%*WIBID3M)
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Rycina 3. Wskaznik Treynora w badanej probie UFK na tle benchmarku

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zarysowany do tej pory obraz efektywnosci UFK potwierdzajg szacunki alfy
Jensena, ktorych rezultaty zostaty zaprezentowane na Rycinie 4. Srednia alfa Jen-
sena dla badanej proby UFK oscyluje wokot zera, co jest zgodne z teoretycznymi
oczekiwaniami wynikajacymi z modelu CAPM, przy czym okresy, kiedy srednie
alfy Jensena byly dodatnie, sa wyraznie rzadsze (pokrywaja si¢ one ze szczytami
fal hossy z 2007 i pierwszej potowy 2011 roku). Przez wigkszos¢ okresu obserwa-
cji $rednia wartos¢ alfy Jensena dla proby UFK znajduje si¢ ponizej zera.

= Srednia warto$é wskaznika alfa Jensena dla badanej zbiorowosci (OGOLEM UFK)
Odsetek wskaznikéw alfa Jensena istotnie wigkszych od zera (P)
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Rycina 4. Srednia alfa Jensena w badanej probie UFK

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dla otrzymania peliejszego obrazu badanego zjawiska oszacowaliSmy
najwazniejsze statystyki opisowe w badanej probie. Wyniki przedstawiono
na Rycinie 5. Pierwszy wniosek, jaki si¢ nasuwa, jest taki, ze przez wigkszos¢
okresu analizy 50% badanych UFK miato alf¢ Jensena mniejsza od zera.
Co ciekawe, wyraznie wigksze dysproporcje w efektywnosci UFK pojawity si¢ nie
w okresie kryzysu z 2008 roku, ale od momentu wprowadzenia pierwszych zmian
dotyczacych OFE (maj 2011 roku). W przypadku kryzysu z 2008 roku rozstep
wartosci alf Jensena trudno bowiem uzna¢ za duzy, a wartosci 10% najgorszych
obserwacji, cho¢ ujemne, byly wyzsze niz przykladowo warto$¢ pierwszego
kwartyluw sierpniu2012roku. Najwigkszeréznicew efektywnosciposzczegolnych
UFK pojawity si¢ w 2011 roku, gdy 10% najgorszych wynikéw wyraznie zaczgto
odstawa¢ od rezultatow pozostatych UFK, znaczaco rozwarstwiajac wykres
w jego dolnej czesci. Wraz z poprawa efektywnos$ci zarzadzania UFK rozpoczeta
w trzecim kwartale 2012 roku, r6znice ulegly niewielkiemu zawgzeniu, natomiast
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wsérod UFK pojawily sie¢ obserwacje odstajace o wyraznie gorszych wynikach,
czego dowodem jest przebieg alfy Jensena dla warto$ci minimalnej rozktadu.

0,0075

0,0050 - r"—/\‘
0,0025 £\ r\ A A

—\" [TaY[2 210111

0,0000 Percentyl 10
. iy ,8 2 = o Kwartyl 1
000252 2 2 Mem” io Vet o 5 9y M e Mediana
’ o o 87 [ R o (<) o SOV
7oA LY Kwartyl 3
e \(- H
-0,0050 H B f e Percentyl 90
! 2 Maksimum
-0,0075 LS -
3, 3 A "—
-0,0100 Theal
-0,0125

Rycina 5. Alfa Jensena w badanej probie UFK: statystyki opisowe

Zrodto: opracowanie wlasne

Do zbadania stopnia, w jakim zachowanie stop zwrotu badanych UFK w cza-
sie da si¢ wyjasni¢ zmianami stop zwrotu z portfela wzorcowego, wykorzystali-
$my dwa wspotczynniki: wspotezynnik determinacji (R?), oszacowany w mode-
lu CAPM, oraz btad odwzorowania pokazujacy, jak bardzo $rednie stopy zwrotu
portfela UFK odchylaja si¢ od stop zwrotu portfela wzorcowego. Na Rycinie 6 po-
kazano $rednie warto$ci wspotczynnika determinacji w okresie obserwacji. Zasad-
niczo przez caly czas jego wartosci utrzymuja si¢ powyzej 0,8, $wiadczac o duzym
dopasowaniu modelu do danych empirycznych ijednoczesnie o duzym stopniu,
w jakim stopy zwrotu UFK mozna wyjasni¢ stopami zwrotu portfela wzorcowego
(jedynie 20% stopy zwrotu UFK nie jest wyjasniane stopa zwrotu benchmarku).
Co ciekawe, warto$¢ wspotczynnika determinacji w tendencji si¢ obniza (od 2009
roku), co z pewnoscig ma zwigzek ze wspomnianym wczesniej rosngcym rozrzu-
tem stop zwrotu w badanej probie UFK i, posrednio, ze zmianami dotyczacymi
OFE. Na Rycinie 6 wida¢ tez, ze dopasowanie modelu mierzone wspotczynnikiem
R’ obniza si¢ w okresach gorszych wynikow inwestycyjnych.
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Rycina 6. Srednia warto§¢ wspolczynnika determinacji (R2) modelu CAPM
w badanej probie UFK

Zrédto: opracowanie wlasne.

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza zmian w czasie btedu odwzorowa-
nia (Rycina 7). Jako tradycyjna miara aktywnego zarzadzania, ktéra odzwierciedla
zmienno$¢ roéznic w stopach zwrotu danego funduszu oraz jego benchmarku, jest
ona narazona na zaburzenia wynikajace zarowno z réoznych sposobow wyceny jed-
nostek funduszy (niektore TFI podaja warto$¢ jednostki na koniec dnia, inne za$ bio-
ra do obliczen kursy spolek z godziny dwunastej), jak i z réznic w poziomie kosztow
pobieranych za zarzadzanie aktywami (w skrajnym przypadku fundusz o wysokich
optatach moze mie¢ wyzszy btad odwzorowania mimo doktadnej replikacji bench-
marku). Dlatego uzyskane wyniki warto zestawi¢ z wartoscig kosztow o charakterze
operacyjnym (odzwierciedla je np. wskaznik TER — total expense ratio).

Otrzymane przez nas wyniki pokazuja, ze poczatkowo warto$¢ btedu od-
wzorowania rosnie do 2009 roku, anastgpnie — po przejsciowej stabilizacji
na najwyzszym poziomie odnotowanym w catym okresie obserwacji — gwatto-
wanie spada w 2010 roku, stabilizujgc si¢ do konca okresu obserwacji w prze-
dziale 0,8%—0,9% w ujeciu tygodniowym. Po zannualizowaniu daje to wartos¢
5,8%—6,5%, co w przypadku gorszych wynikéw od benchmarku i przy $rednim
TER dla funduszy UFK akcji polskich na poziomie 3,89% (warto$¢ na 30 czerwca
2015 roku) $wiadczy o tym, ze znaczna czg$¢ braku replikacji portfela wzorcowe-
go wynika z wysokich kosztow, jakimi fundusz obcigza inwestoréw. Co ciekawe,
warto$¢ TER dla UFK jest nieznacznie wyzsza od TER dla klasycznych funduszy
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inwestycyjnych (3,70% na dzien 30 czerwca 2015 roku), co nie pozwala wyjasnié
gorszych stop zwrotu UFK wyzszymi kosztami operacyjnymi.

= Srednia warto$é wskaznika Tracking Error dla analizowanych funduszy UFK
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Rycina 7. Blad odwzorowania (tracking error) w badanej probie UFK

Zrodto: opracowanie wlasne.

Biorgc pod uwagg przebieg krzywej pokazujacej blad odwzorowania, okres
obserwacji mozna podzieli¢ na trzy podokresy. Pierwszy, do potowy 2009 roku,
kiedy wartos$¢ tego wskaznika rosta, pokazuje, ze w koncowej fazie hossy w 2007
roku i w trakcie bessy z 2008 roku wyniki inwestycyjne osiggane przez analizo-
wane UFK coraz bardziej roznity si¢ od wynikéw benchmarku. Okres dwunastu
miesigcy od wrzesnia 2010 roku to czas zacierania si¢ wspomnianych réznic.
Trzeci okres, trwajacy od wrzesnia 2011 roku do dzis, to czas stabilizacji Srednie-
go poziomu wskaznika na poziomie zblizonym do jego historycznych minimow.
Réznice pomiedzy przecietnymi wynikami UFK a wynikami benchmarku sg za-
tem od ponad czterech lat niewielkie i stabilne, co $wiadczy o daleko posunigtym
nasladownictwie polityki inwestycyjnej przez badane UFK.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego przez nas badania §wiadczg o tym, ze pod wzglgdem
efektywnosci analizowana proba UFK przegrata z przyjetym benchmarkiem, od-
notowujac ujemne dodatkowe stopy zwrotu przez prawie caly okres obserwacji
(prawie dziewie¢ lat). Dotyczy to wynikdw ocenianych w kontekscie wartosci
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zarowno wskaznika Treynora, jak i alfy Jensena. Ten sam wniosek mozna wycia-
gna¢ w odniesieniu do klasycznych akcyjnych FIO, cho¢ ich wyniki byty nieco
lepsze. Takie rezultaty potwierdzajg ustalenia innych badaczy, ktérzy wczesniej
analizowali efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce, cho¢ na znacznie
mniejszych probach. Biorac jednak pod uwage kontrowersje zwigzane z wlasci-
wosciami indeksu WIG jako portfela referencyjnego dla oceny wynikow funduszy
akcyjnych, i szerzej — kontrowersje zwigzane z doborem benchmarku w ogodle —
otrzymane przez nas wyniki powinny stanowi¢ motywacje do podjecia dalszych
badan uwzgledniajacych modelowanie benchmarku jako kluczowej zmiennej de-
cydujacej o efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Jednoczes$nie wyniki te nale-
zy oceniac ze §wiadomoscia ograniczen WIG jako benchmarku.

Z oszacowan modelu CAPM wynika tez silny zwigzek pomigdzy rentowno$cia
benchmarku i rentownoscia UFK, oscylujacy wokot 80%. Swiadcezy to o daleko po-
sunietym ,,replikowaniu rynku” przez badang prob¢ UFK, dowodzac raczej pasywne-
go stylu zarzadzania. Dodatkowo, takie wyniki oznaczaja relatywnie duza ekspozycje
UFK na ryzyko systematyczne, ktorego nie da si¢ zredukowacé przez dywersyfikacje.
Co wigcej, zarzadzanie portfelami UFK staje si¢ w tendencji coraz bardziej pasywne,
a silny efekt odwzorowywania benchmarku ulega wyraznemu utrwalaniu w ostatnich
latach. Swiadczg o tym zaréwno wskazania wspotczynnika determinacji oszacowa-
nego w modelu CAPM, jak i wartosci btgdu odwzorowania, ktore sg zbiezne.

Otrzymane przez nas wyniki potwierdzaja tez wystgpowanie efektu wzrostu
ryzyka w okresach niskich stop zwrotu i kumulowania w ten sposob negatywnych
dla inwestoréw zjawisk w okresach bessy, co wigze si¢ z profilem badanych fun-
duszy i da si¢ wytlumaczy¢ koncentracja na jednym rynku i jednej klasie aktywow.
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Rycina A. Odsetek parametrow alfa i beta modelu regresji liniowej istotnych
statystycznie na poziomie p = 0,05

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rycina B. Odsetek dodatnich parametréw alfa modelu regresji liniowej
istotnych statystycznie na poziomie p = 0,05

Zrodto: opracowanie whasne.
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The effectiveness of unit-linked insurance funds
in Poland

Abstract

Demographic changes along with shifts in pension system in Poland
lead to increasing interest in investment products allowing for volun-
tary cumulation of retirement capital. What is key for the selection of
such product, is its effectiveness measured by the relation of benefits
to costs, including risk. The article demonstrates the results of study
in which we estimated and evaluated the effectiveness of unit-linked
insurance funds which represent such class of financial products. The
examination was aimed at checking whether the funds under research
generate abnormal and superior rates of return as well as whether they
are managed actively or passively. We utilized OLS method to esti-
mate CAPM parameters for studied funds and we calculated Trey-
nor ratios, Jensen alphas and tracking errors for them. As the result,
we obtained estimations evidencing negative abnormal and negative
superior rates of return for almost entire observation period. We also
reported passivity in managing the funds.

Keywords: unit-linked insurance funds, effectiveness, CAPM, Trey-
nor ratio, Jensen alpha
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