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I. WPROWADZENIE

W latach 2001-20071 polski rynek funduszy zbiorowego inwestowania
rozwijat sie niezwykle dynamicznie zaréwno pod wzgledem liczby funduszy
i towarzystw nimi zarzadzajgcych, jak réwniez wartosci zgromadzonych przez
nie aktywow. Przejawem tego byto m.in. tworzenie funduszy o coraz bardziej
zroznicowanej polityce inwestycyjnej. Obecnie rynek funduszy, podobnie jak
wszystkie segmenty rynku kapitatowego, odczuwa skutki ogoélnoswiatowego
kryzysu finansowego konca pierwszej dekady XXI w. Mimo sukcesywnego
spadku aktywow pozostajgcych w zarzgdzaniu tych instytucji od korica 2007 r.,
nadal obserwowany jest znaczny wzrost liczby samych funduszy.

Wysoki poziom niepewnosci obserwowanej na rynkach finansowych
powoduje, ze inwestorzy indywidualni, chcgcy powierzyé posiadany kapitat
funduszom, majg coraz wieksze trudnosci z wyborem takiego, ktéry bytby
zgodny z ich indywidualnymi preferencjami. Dlatego sporzadza sie rankingi,
ktore w syntetyczny sposéb staraja sie wskazaé fundusze najlepsze (charaktery-
zujgce sie ponadprzecietnym zarzadzaniem) oraz te, ktére odznaczajg sie
zdecydowanie gorszymi wynikami inwestycyjnymi.

Fundusze sg w nich klasyfikowane2 na podstawie roznych Kkryteriow.
W Polsce najbardziej rozpowszechniony jest podziat ze wzgledu na klase ryzyka,

1 Pomimo iz fundusze inwestycyjne funkcjonujg na rynku kapitatowym w Polsce niemal od poczatku
lat dziewieédziesigtych ubiegtego stulecia, dopiero na skutek zmian w podatku dochodowym od os6b
fizycznych, zaktadajacym 20% podatek od zyskéw kapitatowych, zaobserwowano znaczacy wzrost
zainteresowania funduszami inwestycyjnymi jako formg dtugoterminowej lokaty kapitatu i w konsek-
wencji naptyw érodkéw do funduszy ze strony inwestoréw indywidualnych; za: K. Gabryelczyk, Fundusze
inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywno$¢, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2006,
s. 177-179.

2 Klasyfikowanie to przede wszystkim proces podziatu przedmiotéw lub zjawisk wedtug okreslonych
regut. Prawidtowo przeprowadzona klasyfikacja powinna charakteryzowa¢ sie miedzy innymi
nastepujacymi witasciwoéciami: obiekty znajdujace sie w tej samej grupie powinny by¢ do siebie jak
najbardziej podobne; obiekty znajdujace sie w réznych grupach powinny by¢ do siebie jak najmniej
podobne. W odniesieniu do funduszy inwestycyjnych, wyodrebnione w ramach tej klasyfikacji, typy
funduszy powinny rézni¢ sie miedzy sobg przede wszystkim poziomem podejmowanego ryzyka, natomiast
fundusze zaliczone do jednego typu powinny cechowa¢ sie podobnym ryzykiem; za: K. Sarnowski,
Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych za pomoca jednoczynnikowej analizy wariancji, w: Inwestycje
finansowe i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, nr 991, Wroctaw 2003, s. 568.
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do jakiej nalezag instrumenty finansowe dominujace w portfelu. W zwigzku
z tym najczesciej wyroznia sie fundusze: akcyjne, hybrydowe (w tym
zrownowazone i stabilnego wzrostu) oraz papieréw diuznych. Bardziej
szczegoOtowg typologie opracowata w 2008 r. Izba Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami (I1ZFA), w ktorej kryterium podziatu byt zaréwno charakter
ekonomiczno-prawny skiadnikéw lokat funduszy, wyodrebniony w oparciu
0 stopien ryzyka/bezpieczenstwa inwestycyjnego tych skiadnikéw, jak réwniez
region geograficzny dokonywanych lokat3. Zblizong klasyfikacje przedstawita
niezalezna firma analityczna Analizy Online4, ktéra wyro6znita wérod funkcjo-
nujacych na polskim rynku funduszy okoto 27 grup ryzykas.

W wielu przypadkach wskazywane w klasyfikacjach grupy sg okreslone tak
szeroko, ze przynalezag do nich fundusze znaczaco réznigce sie od siebie
poziomem ryzyka. Powoduje to, ze oparte na nich rankingi sg nieobiektywne
1nie moga by¢ wykorzystane do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Drugim
mankamentem dostepnych rankingow jest fakt, iz sg one tworzone gidwnie na
bazie prostej nieskorygowanej o ryzyko stopy zwrotu {raw unadjusted rate of
return). Co prawda, jest ona najprostszym miernikiem oceny wynikow inwesty-
cyjnych, jednak najbardziej zrozumiatym dla inwestoréw indywidualnych.

Sporzadzajac lub analizujac ranking funduszy na podstawie zaprezento-
wanych klasyfikacji, przyjmuje sie zatozenie, ze wszystkie fundusze w danej
grupie posiadajg podobng strukture aktywow. Osiggniecie wyzszej stopy
zwrotu od innych bylo natomiast wynikiem ponadprzecietnych umiejetnosci
zarzadzajacego tym funduszem - nie wynikato natomiast z narazenia go
na wieksze ryzyko (wieksze niz w przypadku innych funduszy nalezacych
do tej samej grupy).

3 W ramach dokonujacej sie integracji rynkéw finansowych, dazy sie do stworzenia ujednoliconych
standardéw klasyfikacji otwartych funduszy inwestycyjnych stanowiacych najwieksza grupe na
globalnym rynku finansowym. W celu zwiekszenia przejrzystosci tych standardéw, lzba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami opracowata dokument Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych, ktéry odpowiada
postulatom europejskim oraz w wyczerpujacy sposéb szereguje istniejgce w Polsce fundusze inwestycyjne.
Zgodnie z przyjetym przez nich kryterium, wyrézniono pie¢ podstawowych grup funduszy inwestycyj-
nych: fundusze akgcji, fundusze mieszane, fundusze dtuzne, fundusze gotéwkowe i rynku pienieznego oraz
pozostate fundusze niemieszczace sie w zadnej z wczeéniej wskazanych kategorii. Poza wskazanym
podziatem wyréznia sie takze nastepujace kategorie okreslajace specjalizacje geograficzng: fundusze
rynku krajowego, fundusze rynku europejskiego, fundusze rynku amerykanskiego (USA), fundusze
regionu Azji i Pacyfiku oraz pozostate fundusze, w ramach ktérych wyrézniono m.in. fundusze globalne,
rynkéw wschodzacych oraz fundusze innych regionéw lub bez specjalizacji regionalnej; za: Klasyfikacja
funduszy inwestycyjnych, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Warszawa 2008, www.izfa.pl.

4 www.analizy.pl.

5 W ramach wyréznionych przez nich funduszy mozna wskaza¢: fundusze akcji polskich (wtym:
matych i $Srednich spétek, uniwersalne i pozostate), akcji zagranicznych (w tym: globalne rynkéw
wschodzacych, globalne rynkéw rozwinietych, europejskie rynkéw wschodzacych, europejskie rynkéw
rozwinietych, europejskie rynkéw wschodzacych - matych i érednich spétek, amerykanskie i pozostate),
fundusze mieszane polskie (uniwersalne i pozostate), fundusze mieszane zagraniczne (europejskie
rynkéw wschodzacych i pozostate), fundusze ochrony kapitatu polskie i zagraniczne, stabilnego
wzrostu polskie i zagraniczne (w tym: uniwersalne i pozostate), dtuzne zlotowe, euro, dolarowe,
zagraniczne pozostate, fundusze gotéwkowe i pieniezne uniwersalne, a takze
nieruchomoséci oraz sekurytyzacyjne.


http://www.izfa.pl
http://www.analizy.pl
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Jak wskazujg liczne badania6, inwestorzy w znacznym zakresie sugeruja sie
rankingami tworzonymi w oparciu o wyzej wskazane klasyfikacje i wielokrotnie
jedynie na tej podstawie podejmujg decyzje inwestycyjne. Powszechnie
obserwowanym zjawiskiem jest wiekszy naptyw nowych srodkéw do funduszy
sklasyfikowanych najwyzej w rankingach w danej grupie ryzyka. Bedac tego
Swiadomym, zarzadzajacy oraz dyrektorzy marketingu zainteresowani sg
zaklasyfikowaniem ich funduszu do grupy, w ktérej bedzie miat on szanse
znaleZ¢ sie w czotowce rankingdéw. Przyporzadkowanie funduszu do danej grupy
dokonuje sie zazwyczaj w momencie rozpoczeciajego dziatalnosci na podstawie
nazwy lub okreslonej w statucie polityki inwestycyjnej. Istnieje wobec tego
pokusa naduzycia (moral hazard) przejawiajaca sie realizowaniem polityki
innej niz wczesniej zadeklarowana. Ewentualne odstepstwa od niej w trakcie
dziatalnosci funduszu moga zostaé niezauwazone i nie spowodowac jego
reklasyfikacji. Moze zatem dochodzi¢ do narazenia funduszu na dodatkowe
ryzyko, spowodowane nawet kréotkotrwatym nieprzestrzeganiem zasad okres$lo-
nej pierwotnie polityki inwestycyjnej, w celu osiggniecia stop zwrotu lepszych
od innych funduszy z tej samej grupy ryzyka. Na przykiad, zarzadzajgcy
funduszem zakwalifikowanym do grupy funduszy stabilnego wzrostu,
cechujacej sie wiekszym udziatem czesci dtuznej niz akcyjnej, moze w okresie
korzystnej koniunktury gietdowej zwieksza¢ udziat papieréw udziatowych,
zblizajgc strukture swojego portfela do funduszy zréwnowazonych?.
Zarzadzajacy postepuje wobec tego niezgodnie ze stylem inwestowania
przewidzianym dla jego grupy ryzyka. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce
w przypadku funduszy akcji polskich, w ktérych zarzadzajgcy, pomimo
wyraznego wskazania specyfikacji geograficznej dotyczacej rynku krajowego,
decyduje sie na inwestowanie w akcje spotek notowanych na zagranicznych
gietdach.

Szczeg6lnie interesujace wnioski w tym zakresie prezentujg w swoich
artykutach J. Chevalier i G. Ellioson oraz A. Goriaev, F. Palomino i A. Prat8
Dowodzg oni, ze inwestorzy posiadajacy tytuty uczestnictwa funduszu narazeni
sg na dodatkowe ryzyko pod koniec roku, kiedy zarzadzajgcy funduszami
sg rozliczani na bazie osiggnietych wynikéw. Staraja sie oni bowiem,
nawet za cene nieracjonalnie zwiekszonego ryzyka, poprawi¢ swoje wyniki
w stosunku do innych funduszy w danej klasie. K. C. Brown, W. V. Harlow
i L.T.Starks9 wykazali jednoczesnie, ze chetniej ryzykiem manipulujg

6 Wsrod opracowan podejmujacych problematyke zaleznosci wystepujacych pomiedzy wynikami
inwestycyjnymi a naptywem kapitatu do funduszy inwestycyjnych nalezy wymieni¢ prace R. Ippolito,
Consumer Reaction to Measures of Poor Quality: Evidence from the Mutual Fund Industry, ,Journal of
Law and Economics” 35, 1992, nr 1; M. J. Gruber, Another Puzzle: The Growth in Actively Managed
Mutual Funds, ,The Journal of Finance” 51,1996, nr 3; J. Chevalier, G. Elisson, Risk Taking by Mutual
Fundus as a Response to Incentives, ,Journal of Political Economy” 105, 1997, nr 6; M. K. Berkowitz,
Y. Kotowitz, Investor Risk Evaluation in the Determination of Management Incentives in the Mutual
Fund Industry, ,Journal of Financial Markets” 3, 2000 oraz E. Sirri i P. Tufano, Costly Search and
Mutual Fund Flow, ,The Journal of Finance” 53, 1998, nr 5.

7 Typowa struktura portfela funduszu zréwnowazonego charakteryzuje sie 60% udziatem akcji oraz
40% dtuznych papieréw wartosciowych.

8 J. Chevalier, G. Elisson, op. cit.; A Goriaev, A. Prat, Mutual Fund Tournament: Risk Taking
Incentives Induced by Ranking Objectives, ,CEPR Discussion Paper” 2001, nr 2794, Tilburg University.

9 K. C. Brown, W. V. Harlow, L. T. Starks, Of Tournaments and Temptations: An Analysis of
Managerial Incentives in the Mutual Fund Industry, ,The Journal of Finance” 15, 1996, nr 1.



198 Krzyszof Biatous, Jacek Truszkowski

zarzadzajacy funduszami znajdujacymi sie najnizej w rankingach gtéwnie
z powodu checi osiggniecia najlepszych w danej grupie wynikdéw inwestycyjnych
oraz z obawy o swojg dalszg kariere zawodowa. V. Nanda, Z. Wang i L. Zheng10
wskazujg réwniez, ze w sytuacji, gdy wyniki funduszu sg niezadowalajgce
w poréwnaniu z pozostatymi w danej grupie i nie lokujg go w czotéwce
rankingdw, dokonywane sg odpowiednie zmiany w statucie w zakresie polityki
inwestycyjnej. W ich wyniku fundusz automatycznie zostaje zaszeregowany do
innej klasy, charakteryzujgcej sie nizszym ryzykiem i odpowiednio nizszymi
oczekiwanymi stopami zwrotu. Dzieki temu istnieje wieksze prawdopodobien-
stwo uplasowania sie na najwyzszych miejscach rankingéw. Réwnie czeste sg
zmiany samej nazwy funduszu. Dzigki temu postrzegany jest on przez rynek
jako nowy podmiot, realizuje jednak te samag polityke inwestycyjng oraz
zarzadzajg nim ci sami menedzerowiell

Jak wskazywano powyzej, podstawag wszelkich rankingéw sg podziaty
funduszy inwestycyjnych na klasy na podstawie struktury posiadanych
aktywow, ktére w zamierzeniu majg okreslac profil ryzyka funduszy nalezgcych
do danej klasy. Jednakze badania empiryczne dowodzg, ze w wielu przypadkach
takie podejscie jest btedne ze wzgledu na niewtasciwag klasyfikacje funduszy do
poszczego6lnych grup. Przyktadowo, F. Silva, M. Cortem i M. Rochal2 dowiedli,
ze podziat na grupy wsrdéd rozpatrywanych przez nich funduszy papierow
dtuznych dziatajacych w Europie Zachodniej miat niewiele wspdlnego z ich
rzeczywistymi profilami ryzyka. ldentyczne wnioski dla amerykanskich
funduszy akcji otrzymali D. diBartolomeo i E. Witkowskil3

Niedoskonatosci wszelkich klasyfikacji zwiazane zaréwno ze zbyt szeroko
okreslonymi grupami funduszy, jak i zrecznymi zabiegami marketingowymi.
Powoduje to, ze wszelkiego tego typu zestawienia tracg swojg obiektywnosc.
Dlatego tez ich rzeczywista uzyteczno$¢ w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych jest w znacznym stopniu ograniczona. Dopiero w latach
dziewiecdziesigtych XX w. zwrocono po raz pierwszy uwage na koniecznosc
identyfikacji stylu inwestowania funduszy i klasyfikowania ich na jego
podstawie, tj. bez uwzgledniania deklarowanych celéw i zasad polityki
inwestycyjnej, a bazowaniu na strategiach rzeczywiscie zrealizowanych.

Prawidtowosci zaobserwowane na rynkach rozwinietych w przedmiotowym
zakresie, a takze brak podobnych badan na rynku polskim, zainspirowat
autorow niniejszego artykutu do przeprowadzenia analizy stylu krajowych
funduszy inwestycyjnych. Jednakze, aby to uczyni¢, w pierwszej kolejnosci
niezbedne staje sie wyjasnienie pewnych kwestii terminologicznych utatwia-
jacych pézniejszg analize przedmiotowego zagadnienia.

10 V. Nanda, Z. Wang, L. Zheng, Family Values and the Star Phenomenon: Strategies o fMutual Fund
Families, ,,Review of Financial Studies” 2004, nr 17.

11 Por. M. J. Cooper, H. Guien, P. R. Rau, Changing Names with Style: Mutual Fund Name Changes
and Their Effects on Fund Flows, , The Journal of Finance” 40, 2005, nr 6.

2 F. Silva, M. Cortem, M. Rocha, Conditioning Information and European Bond fund performance,
,European Financial Management” 2003, nr 9(2).

13 D. diBartolomeo, E. Witkowski, Mutual Fund Misclassification: Evidence Based on Style Analysis,
,Financial Analysts Journal” 53, 1997, nr 5.
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I1. ISTOTA STYLU INWESTOWANIA

Analize stylu dlafunduszy inwestycyjnych przeprowadzitjako pierwszy
W. F. Sharpe w 1992 r. Zwrdcit on wowczas uwage na fakt, iz klasyfikacja
funduszy na podstawie zidentyfikowanego podczas analizy, a nie deklaro-
wanego przez fundusze stylu inwestowania zapewni inwestorom skuteczng
dywersyfikacje podczas konstruowania efektywnego portfela inwestycyjnegol4
Styl inwestowania zostat przez niego okreslony jako taki sposob inwestowania
przez fundusz, ktéry pozwala osiagna¢ zaktadany poziom wynikéw inwestycyj-
nychls Termin ten mozna wiec posrednio utozsamia¢ z pewnym podziatem
zgromadzonych do zarzadzania kapitatbw pomiedzy dostepne dla funduszu
aktywa finansowe. Takie ujecie stylu inwestowania moze by¢ jednakze mylnie
utozsamiane z pojeciem ,alokacji aktywow” (asset allocation). Nalezy
zwrdci¢ uwage, ze identyfikacja rodzajow instrumentéw finansowych (asset
allocation) bada jedynie decyzje dotyczace rozdysponowania srodkéw funduszu
pomiedzy rozne klasy aktywoéw (akcje, obligacje, instrumenty rynku pieniez-
nego, depozyty, instrumenty pochodne, itp.) bez okre$lenia wyptywu tych
decyzji na wyniki inwestycyjne funduszu. Udziat poszczeg6lnych klas aktywoéw,
jaki bedg posiadaty fundusze, w znacznej mierze bedzie zaleze¢ od przyjetej
przez nie polityki inwestycyjnej i realizowanego celu inwestycyjnego.
Dodatkowo nalezy zaznaczyé, ze w procesie alokacji aktywéw poszukuje sie
odpowiedzi na pytanie, w jaki spos6b podzieli¢ zgromadzone srodki pomiedzy
dostepne klasy aktywow, aby skonstruowaé¢ zdywersyfikowany portfel
inwestycyjny przy okreslonym (akceptowalnym) poziomie ryzyka oraz mozliwie
najwyzszej stopie zwrotulé Zatem proces ,alokacji aktywow” dokonywany jest
przez kazdego zarzadzajgcego funduszem inwestycyjnym podczas podej-
mowania decyzji alokacyjnych i dotyczy on sytuacji ex ante. Z kolei analiza stylu
inwestowania pozwala ex post okresli¢, jak dokonana alokacja aktywow
przetozyta sie na osiggniete wyniki inwestycyjne i czy byla ona zgodna
z zalozeniami przyjetej polityki inwestycyjnej. Dlatego analiza alokacji
aktywéw pozwala jedynie ustali¢ udzial poszczeg6lnych skiadnikéw lokat
w portfelu w danym momencie. Natomiast ,styl inwestowania” zar6éwno
identyfikuje $redni udziat poszczegélnych skiadnikéw w portfelu funduszu
w catym okresie analizy, jak i thumaczy zmiennos$¢ osigganych przez ten
fundusz stép zwrotu.

W niniejszym artykule styl inwestowania bedzie utozsamiany
z okreslong filozofig inwestowania dotyczgcg rozlokowania zgromadzonych
Srodkéw pomiedzy wybrane klasy aktywoéw, ktdra zarzadzajacy wykorzystat

14 S. C. Anderson, P. Ahmed, Style Analysis, ,Innovations in Financial Markets and Institutions
- Mutual Funds” 16, 2005, s. 71.

15 W. F. Sharpe, Asset Allocation: Management Style and Performance Measurement, ,The Journal
of Portfolio Management” 18, 1992, nr 2, s. 13, za: A. Zamojska-Adamczak, Style inwestowania jako
kryterium klasyfikacji funduszy inwestycyjnych, Uniwersytet Gdanski, Seminarium Katedry Ekono-
metrii, Sopot 2005, http://ekonometria.wzr.pl/res/seminarium/referatannazamojskaadamczak.doc.

16 Http://www.styleadvisor.com/resources/concepts/asset_allocation.html.
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w procesie konstrukcji zarzgdzanego przez niego portfela funduszu, a ktéra
przytozyta sie nastepnie na ksztattowanie w pewien okreslony sposob osiag-
nietych przez niego stép zwrotu.

Gtdwnym celem analizy stylu jest okre$lenie, za pomocg metod
ekonometrycznych, ekspozycji funduszu na poszczegdlne klasy aktywow
dostepne w ramach realizowanej polityki inwestycyjnej. Tym samym poszukuje
sie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu poszczegdlne skiadniki portfela
inwestycyjnego funduszu byly narazone na ryzyko w catym okresie objetym
badaniem. Efektem finalnym tak rozumianej analizy powinno by¢ ustalenie, czy
zarzadzajgcy funduszem lokowat zgromadzone Srodki zgodnie z zasadami
polityki inwestycyjnej okreslonymi dla grupy ryzyka, w ktdrej znajduje sie ten
fundusz oraz czy nie narazat na dodatkowe ryzyko jego uczestnikéw celem
osiggniecia wyzszych wynikéw inwestycyjnych w swojej grupie.

Identyfikacja stylu inwestowania moze ponadto poméc w znalezieniu
odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu na osiggniete przez zarzadzajgcego
wyniki inwestycyjne wptynety jego dziatania w zakresie danego komponentu
portfela, a w jakim wynikaty z ogélnych warunkéw panujgcych w danym
okresie na rynku. Zatem posrednio udziela ona odpowiedzi na pytanie, czyjego
aktywne zarzadzanie (stosowanie aktywnej polityki w zakresie danej czesci
portfela) przyczynito sie do powstania wartosci dodanej ponad to, co zaoferowat
rynek w tym okresie. Ostatecznie, wykorzystujgc go, mozna poréwnacé stope
zwrotu osiggnietg przez zarzadzajacego z portfelem hipotetycznym bedacym
kombinacjg jednego lub wiecej benchmarkdow.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na dwie najczesciej wykorzystywane
metody analizy stylu:

- metoda oparta na analizie sktadu portfela funduszu (holdings-based style
analysis - HBSA) oraz

- metoda oparta na analizie stép zwrotu funduszu (return-based style analysis
- RBSA), w ramach ktdrej wyrdznia sie dwa podejscia:

- koncepcja wykorzystujaca wytacznie stopy zwrotu funduszy wchodzacych
w skitad danych grup ryzyka,

- koncepcja wykorzystujgca oprocz stop zwrotu funduszy takze stopy zwrotu
wybranych benchmarkéw odzwierciedlajacych dochodowos¢ poszczegélnych
klas aktywow.

Pierwsza metoda, bazujgca na skiadzie portfela (HBSA), opiera si¢ na
analizie poszczeg6lnych instrumentéw finansowych wchodzacych w skiad port-
fela funduszu inwestycyjnego. Wykorzystuje sie w niej wybrane obserwowalne
i mierzalne charakterystyki tych instrumentéw (np. wskazniki P/E oraz P/BV,
kapitalizacje itp.), ktére w dalszym etapie decydujg o przyporzadkowaniu
funduszu do danej grupy oraz o przypisaniu mu okreslonego stylu. W tej
metodzie nie majg zatem znaczenia osiagniete przez fundusz wyniki
inwestycyjne. Znaczacag role odgrywa natomiast skiad portfela funduszu na
dzien jego ujawnienia, czyli najczesciej na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego.

Metoda analizy stylu bazujgca na sktadzie portfela (HBSA) posiada wiele
wad. Przede wszystkim fundusze inwestycyjne sg zobligowane do ujawnienia
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sktadu portfeli jedynie raz na p6t rokulZ. W zwigzku z tym, szczegélnie
w przypadku aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych, skiad portfela
moze sie diametralnie zmienia¢ w okresie miedzy kolejnymi jego publikacjami.
Po drugie, klasyfikacja funduszu z wykorzystaniem tej metody wymaga
posiadania wiedzy na temat sktadu portfela funduszu i wymusza koniecznosé
osobnej analizy kazdego instrumentu wchodzacego w jego sktad. Niewatpliwie
sprawia to, ze przyporzadkowanie nawet jednego funduszu do danego stylu jest
pracochtonne, a uzyskane wyniki nie gwarantujg wtasciwego okreslenia stylu
inwestowania w catym okresie objetym analizg. Wsréd wad tej metody wskazuje
sie takze na koniecznos¢ wyboru charakterystyk opisujacych instrumenty
posiadane przez fundusz, na podstawie ktérych dokonuje sie identyfikacji jego
stylu inwestowania. Oprdécz wyboru samych charakterystyk konieczne jest
rowniez okre$lenie, zazwyczaj w spos6b dyskrecjonalny, ich wielkosci
granicznych odpowiadajgcych danemu stylowi. Wynika z tego zatem, iz metoda
ta nie jest pozbawiona subiektywizmu, przez co poszczeg6lne analizy moga
doprowadzi¢ do rozbieznych wnioskdéw.

W. Sharpel8zaproponowat alternatywne podejscie do klasyfikacji funduszy
inwestycyjnych. Druga metoda klasyfikacji funduszy inwestycyjnych return-
-based style analysis (RBSA) bazuje na analizie zaleznosci miedzy stopami
zwrotu z danego funduszu a stopami zwrotu z ustalonych portfeli dla
poszczegélnych klas aktywoéw.

W ramach tej metody spotykane sa powszechnie dwa podejscia.
W pierwszym z nich - zastosowanym m.in. przez D. diBartolomeo i E. Wit-
kowskiego19- zaktada sie, ze stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego powinna
ksztattowac sie podobnie jak stopa zwrotu z portfela utworzonego z funduszy
nalezacych do tej samej kategorii ryzyka, do ktorej nalezy fundusz. Cata
analizajest przeprowadzana w kilku krokach. Najpierw fundusze przydzielane
sg do portfeli na podstawie deklarowanego przez nie stylu. Dla tak
utworzonych portfeli obliczane sg stopy zwrotu, stanowiace S$rednig stope
zwrotu z funduszy zakwalifikowanych pierwotnie do danej grupy. Nastepnie,
wykorzystujac metode programowania kwadratowego) dokonuje sie

7 W przypadku polskich funduszy inwestycyjnych obowigzek publikacji sktadu portfela
(stanowigcego cze$¢ sprawozdania finansowego) uzalezniony jest od formy prawnej funduszu. | tak,
fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte udostepniaja swoje
sprawozdania co p6t roku (na koniec czerwca oraz na koniec grudnia kazdego roku). Wprawdzie
sporzadzaja one takze sprawozdania na koniec pierwszego oraz trzeciego kwartatlu, ale sg one
udostepniane wytacznie organowi nadzoru, tj. Komisji Nadzoru Finansowego. Inaczej sytuacja ksztattuje
sie w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych. Je$li sa one emitentami niepublicznych
certyfikatéw inwestycyjnych to, réwniez przekazujg swoje sprawozdania w trybie przewidzianym dla
funduszy FIO i SFIO. Jesli z kolei sg zaliczane do grona emitentéw publicznych certyfikatéw
inwestycyjnych, to udostepniaja swoje portfele na rynek co kwartat. Te ostatnie fundusze nie zostaly
jednakze objete badaniem.

18 W. F. Sharpe, Determining a Fund’s Effective Asset Mix, ,Investment Management Review” 2,
1988, nr 6, December; idem, Asset..., passim.

19 D. diBartolomeo, E. Witkowskiego, op. cit.

2 Algorytm identyfikacji stylu za pomoca metody programowania kwadratowego zostal przedsta-
wiony przez W. F. Sharpe’a w artykule: Practical Aspects of Porfolio Optimalization, w: H. R. Fogler,
D. M. Bayston (red.), In Improving the Investment Decision Process: Quantitative Assistance for the
Practitioner and for the Firm, Dow Jones-lrwin, Homewood, IL, 1984.
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oszacowania parametrow strukturalnych modelu, w ktérym zmienng
objasniajacg jest stopa zwrotu z pojedynczego funduszu, a zmiennymi
objasniajacymi - stopy zwrotu ze stworzonych portfeli (reprezentujgcych styl
dla danej grupy funduszy). Na podstawie ustalonych w ten sposob parametréw
sprawdza sie, czy dany fundusz jest prawidtowo sklasyfikowany i ewentualnie
dokonuje sie ponownego przyporzadkowania funduszy do innego stylu
inwestycyjnego. Uznaje sie przy tym, ze fundusz nalezy do tej grupy ryzyka,
ktorej odpowiada najwyzsza wartos¢ oszacowanego parametru. Po dokonaniu
powtoérnej klasyfikacji funduszy powtarza sie calg procedure, tzn. ponownie
ustala sie wartosci stop zwrotu nowych portfeli i dokonuje sie ponownej
estymacji parametréw modelu. Procedura ta powtarzanajest tak dtugo, az dwie
kolejne klasyfikacje nie réznia sie miedzy sobg2l Zdaniem autoréw niniejszego
opracowania, podejscie to pozwala jedynie na wyodrebnienie funduszy
podobnych do siebie pod wzgledem realizowanego stylu, ale bez jednoczesnego
wskazania jego faktycznego rodzaju. Bowiem, w przypadku niewtasciwego
postepowania w zakresie dokonywanych lokat przez wiekszos¢ zarzadzajacych
funduszami zaliczonych do danej grupy, wyniki badan wskazg na ich
prawidtowe zaszeregowanie, mimo iz w rzeczywistosci fundusze te lokujg swoje
aktywa niezgodnie z deklarowanym przez siebie stylem i powinny naleze¢ do
innej grupy. Zatem fundusz lokujgcy swoje aktywa zgodnie z zatozong politykag
inwestycyjna zostanie w tym przypadku wskazany, jako nieprawidtowo
sklasyfikowany, cho¢ jako jedyny powinien uzyska¢ miano funduszu nalezgcego
do rozpatrywanej grupy ryzyka.

Z kolei drugie podejscie, zaproponowane przez W. F. Sharpe’a 1988 r.
i okreslane jako ,effective asset mix analysis”, rozni sie od opisanego powyzej
sposobem doboru portfeli reprezentujgcych poszczegdlne klasy aktywow,
ktorymi w tym przypadku sa odpowiadajgce im indeksy gietdowe. Ponadto
identyfikacji stylu inwestowania funduszu dokonuje sie juz na pierwszym
etapie analizy, bez koniecznosci wielokrotnego powtarzania procedury
badawczej.

Do gtéwnych zalet podejscia zaproponowanego przez W. F. Sharpe’a (metody
RBSA) nalezy zaliczy¢ tatwy dostep do wycen tytutdow uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych (oraz jednocze$nie stép zwrotu osigganych przez zarzadza-
jacych tymi funduszami), ktére sg publikowane kazdego dnia wyceny funduszu.
C. A. Trzcinka22 wskazat takze, ze w przeciwienstwie do poprzedniej metody
nie jest wymagana znajomo$¢ skiadu portfela funduszu oraz opisujgcych go
charakterystyk. Dzieki temu metoda RBSA wymaga mniejszej liczby danych
i jest przez to mniej czasochtonna. Takze ze wzgledéw merytorycznych metoda
ta posiada wyrazne zalety, ws$rdd ktdrych mozna wskaza¢ odpornos¢ na
zjawisko okreslane jako ,window dressing”2 oraz fakt, iz stanowi ona prdbe

21 D. diBartolomeo, E. Witkowski, op. cit., w swojej analizie zatozyli, ze fundusz nalezy do danej
grupy ryzyka, jesli oszacowany parametr modelu wyniést nie mniej niz 0,75.

2 C. A. Trzcinka, Equity Style Classifications: Comment, ,,The Journal of Portfolio Management” 21,
1995, nr 3, Spring.

23 Sztuczne zawyzanie kurséw instrumentéw finansowych notowanych na rynku aktywnym,
w szczeg6lnosci na koniec okreséw rozliczeniowych, dokonywane przez zarzadzajacych funduszami
w celu poprawy osiaganych przez nich wynikéw inwestycyjnych; za: http://pl.wikipedia.org/wiki/
Windows_dressing.
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identyfikacji sktadu portfela w okresie pomiedzy publikacjami jego sktadu,
przez co moze wiarygodniej odwzorowac rzeczywiscie realizowany styl in-
westowania. Metoda RBSA nie jestjednakze wolna od wad. Ze wzgledu na fakt,
iz zaktada ona stato$¢ stylu inwestowania w okresie badania (tj. okresie
pomiedzy publikacjami skiadu portfeli), dokonywanie przez zarzadzajgcego
zmian w przedmiotowym zakresie moze doprowadzi¢ do uzyskania btednych
rezultatéw. J. Christopherson oraz D. diBartolomeo i E. Witkowski24 zwrdcili
takze uwage na fakt, ze model oparty na analizie stop zwrotu bazuje na danych
historycznych, zatem dopiero po zakoriczeniu okresu analizy mozliwe jest
okreslenie stylu realizowanego przez zarzadzajgcego funduszem. Zasadniczym
problemem w odniesieniu do RBSA jest rowniez dobor indekséw stanowiacych
benchmark dla danych klas aktywdéw. Niespetnienie wiasnosci wskazanych
przez W. F. Sharpe’a®bprzez wybrane do analizy benchmarki moze spowodowac
obcigzenie badania btedami obliczeniowymi.

Przewaga zalet nad wadami metody bazujacej na analizie stép zwrotu
sprawita jednakze, ze to wilasnie ona wykorzystywana jest w wiekszosci
opracowan poswieconych identyfikacji stylu inwestowania funduszy inwe-
stycyjnych. Majac na uwadze fakt, iz autorzy niniejszego artykutu takze
zdecydowali sie na przeprowadzenie analizy stylu z wykorzystaniem metody
opartej o stopy zwrotu - return-based, style analysis (RBSA), w dalszej czesci
opracowania zostanie zaprezentowana jedynie jej szczegotowa charakterystyka.

111. ANALIZA STYLU WEDLUG METODY
RETURN-BASED STYLE ANALYSIS®

Zgodnie z zalozeniami metody return-based style analysis (RBSA),
identyfikacji stylu inwestowania funduszu inwestycyjnego dokonuje sie
z wykorzystaniem modelu wieloczynnikowego, odzwierciedlajgcego poszcze-
golne klasy aktywow (asset class factor model). W swojej ogélnej postaci model
ten przybiera postac:

Ri=[bnF 1+bi2F2+ ... +birFri+ei, @)

gdzie:

Rj - stopa zwrotu i-tego funduszu inwestycyjnego,

Fj - stopa zwrotu j-tego indeksu reprezentujgcego okreslong klase aktywow
(dla./=1,..., n),

éj - skiadnik losowy,

bin- parametr odzwierciedlajgcy wrazliwos¢ stopy zwrotu Rj na zmiany
wartosci stopy zwrotu Fj.

24 J. Christopherson, Equity style classifications, ,Journal of Portfolio Management” 21, 1995;
D. diBartolomeo, E. Witkowski, op. cit.

5 W. F. Sharpe’a, Determining...", idem, Asset..., passim.

2 Punkt opracowano na podstawie W. F. Sharpe, Asset..., s. 7-19.
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Powyzej zaprezentowany model moze by¢ odpowiednio modyfikowany,
w zaleznosci od przyjetych rodzajow aktywow (np. akcji krajowych, akcji
zagranicznych, papieréw skarbowych itp.) bedacych w posiadaniu danej grupy
funduszy. Poszczeg6lne czynniki Fj reprezentujg klasy waloréw tworzgcych
portfel inwestycyjny funduszu i tylko one przyczynig sie do wyjasnienia
uzyskanej przez fundusz dochodowos$ci mierzonej stopg zwrotu. Z Kkolei
wyrazenie postaci [baF1+bi2F2+ .. +bifFr] okresla styl inwestycyjny
funduszu. Sktadnik losowy ej oznacza niewyjasniong przez pozostate czynniki
zmiennos$¢ osiggnietej przez fundusz stopy zwrotu. Moze on zatem informowac
badz o poziomie selektywnosci, tj. umiejetnosci aktywnego doboru waloréw do
portfela (selectivity), badZ o nieuwzglednieniu w badaniu wszystkich klas
aktywodw obecnych w portfelu w badanym okresie.

Parametry strukturalne binmierza relatywny wptywj-tej klasy aktywoéw na
wysokos$¢ stép zwrotu funduszu. Wskazujg tym samym na grupe aktywow,
ktéra w najwiekszym stopniu jest ,,odpowiedzialna” za wypracowang w danym
okresie przez fundusz stope zwrotu. Analiza stylu inwestycyjnego funduszu
sprowadza sie witasnie do ustalenia wartosci parametrow strukturalnych binza
pomocag techniki okreslanej jako optymalizacja kwadratowa (quadratic
programming). Celem tej optymalizacji jest znalezienie optymalnych wag, dla
ktérych wariancja skitadnika losowego ej (czyli réznicy pomiedzy stopg zwrotu
funduszu a stylem) jest najmniejsza:

min [V (&,)] = min [V(Ri—bilF 1—bi2F 2—...—binF)\. @)
b b

Na szacowane parametry natozone sg dwa ograniczenia stuzgce intuicyjnej
ich interpretacji. Po pierwsze, wagi poszczegélnych klas aktywéw muszg
sumowac sie do 1 (100%). Po drugie, muszg mie¢ one wartosci niemniejsze od 0,
co stanowi odzwierciedlenie ograniczenn naktadanych na fundusze w zakresie
przeprowadzania transakcji krotkiej sprzedazy. Matematyczne ujecie wyzej
wymienionych ograniczeh przyjmuje postac:

£ bin=1oraz 0&6,,< 1. 3)

i=1

W koncowym etapie obliczone wagi, okreslajgce przecietny udziat poszcze-
golnych klas aktywéw w badanym okresie, poréownuje sie z deklarowang
przez fundusz strategia inwestycyjna. Wielko$¢ uzyskanego odchylenia
decyduje o tym, czy fundusz mozna uzna¢ za prawidtowo sklasyfikowany,
czy tez nie.

Przydatno$¢ wieloczynnikowego modelu wykorzystywanego w procesie
analizy stylu inwestowania wedtug metody RBSA zalezy w znacznej mierze od
rodzaju klas aktywow wybranych do modelu. R. J. Greer zdefiniowat pojecie
.Klasy aktywow” jako pewien zbiér aktywow, ktore posiadajg jakas fun-
damentalng ceche sprawiajaca, ze pod wzgledem ekonomicznym stajg sie one
podobne do siebie, réwnoczesnie czynigc je odrebnymi od innych aktywow, ktore
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nie sg czesScia tej klasyZr. Wybér tych klas nie powinien by¢ zatem przypadkowy.

Stawia sie im bowiem okreslone warunki:

- wszystkie benchmarki reprezentujgce poszczegélne klasy aktywéw powinny
odzwierciedla¢ mozliwie najwiekszg liczbe rodzajéw instrumentéw finanso-
wych, w ktére moga inwestowa¢ fundusze;

- zaden z instrumentéw finansowych wchodzacych w skiad pojedynczego
benchmarku nie powinien by¢ jednoczesnie zawarty w innym benchmarku;

- poszczeg6lne benchmarki powinny by¢ wzajemnie wykluczajgce sie, tzn.
powinny cechowac sie niskg wzajemna korelacjg- w przypadku dos¢ wysokiej
korelacji, postuluje sie, aby poszczeg6lne klasy aktywow cechowaty sie
odmiennym odchyleniem standardowym28

Skutecznos¢ zastosowanych klas aktywow w wyjasnianiu stylu inwesto-
wania zalezy nie tylko od rodzaju samych benchmarkéw odzwierciedlajacych
owe klasy, ale rowniez od liczby tych klas w modelu. Wykorzystanie bowiem
niewielkiej ich liczby moze spowodowaé pominigcie czesci instrumentow
znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych funduszy w badanym okresie.
Z drugiej jednak strony, zbyt duzaich liczba moze sprawi¢ wystgpienie zjawiska
ich homogenicznosci i w efekcie znieksztatci¢ wyniki badania. Przyktadowo,
W. F. Sharpe wykorzystat 12 klas aktywow. Inni autorzy starali sie ograniczy¢
ich liczbe, co wynikato z faktu, ze dany indeks stanowit niejednokrotnie linowg
kombinacje innych indekséw. Jeden ze sposobow unikniecia przedmiotowych
trudnosci wskazali A. Lobosco i D. diBartolomeo, wykorzystujgc technike
polegajacg na wyizolowania ze stép zwrotu z indeksdéw czesci, ktéra byta
niezalezna od pozostatych indekséw.

Niezbedne w analizie stylu za pomocg modelu wieloczynnikowego staje sie
zatem wybranie miernika, ktory postuzy do okreslenia dopasowania zmiennych
objasniajgcych (w tym przypadku benchmarkéw) w wyjasnianiu zmiennosci
zmiennej objasnianej (stopy zwrotu funduszu). Najczesciej wykorzystywany
w tym celu jest wskaznik R2, ktéry wyraza stopien wyjasnienia zmiennosci
stopy zwrotu przez poszczegdlne benchmarki. Niska warto$¢ tego miernika
wskazuje na zty dobdér zmiennych do modelu, a zatem informuje o nie-
przydatnosci modelu w dalszej procedurze badawczej i vice versa. W swojej
tradycyjnej postaci przyjmuje on postac:

gdzie:
R2 - wspotczynnik determinacji,
var(éj) - wariancja skladnika losowego, czyli czesci niewyjasnionej przez
model,
var(fi,) - wariancja stopy zwrotu funduszu, czyli czesci wyjasnionej przez
model.

27 R. J. Greer, What is an Asset Class, Anyway?, ,Journal of Portfolio Management”, Winter 1997,
s. 86.

2B W. F. Sharpe, Asset..., s. 8.

2 A. Lobosco, D. diBartolomeo, Approximating the Conficence Intervals for Sharpe Style Weights,
,Financial Analysts Joumal”53, 1997, nr 4 (July/August), s. 80-85.
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IV. PRZEGLAD LITERATURY

Zainteresowanie zagadnieniem identyfikacji stylu inwestowania funduszy
inwestycyjnych bylo odpowiedzig na dynamicznie rozwijajagcy sie rynek
instytucji wspdlnego inwestowania w Stanach Zjednoczonych w latach
dziewiecdziesigtych XX w. Do najczesciej cytowanych opracowan podejmujg-
cych ten temat nalezg prace W. F. Sharpe’a, C. A. Trzcinki, J. Galio
i L. Lockwooda, D. diBartolomeo i E. Witkowskiego, S. J. Browna
i W. N. Goetzmana oraz M. Kima, R. Shukli i M. Tomasa3)

Za pionierskie badanie analizy stylu powszechnie uznaje sie prace
W. F. Sharpe’a. Autor ten, stosujac podejscie oparte na analizie stop zwrotu
(return based, style analysis), okreslit stopien zgodnosci realizowanego przez
fundusze stylu inwestowania ze stylem charakterystycznym dla danej grupy
ryzyka. Dokonat takze pomiaru umiejetnosci zarzadzajgcych w zakresie selekcji
papierow do portfela na probie ztozonej z 395 funduszy amerykanskich
dziatajgcych w latach 1985-1989. Postugujac sie modelem sktadajacym sie z 12
rodzajéow klas aktywow, Sharpe wykazat, ze fundusze akcji wzrostowych
posiadaty w portfelu najwiekszy udziat spotek wzrostowych, przy znaczacym
udziale innych rodzajow aktywow. Podobne rezultaty uzyskat dla innych
rodzajow funduszy, stwierdzajac, ze niewiele funduszy wykazywato ekspozycje
tylko na jeden rodzaj aktywow (wiasciwy dla danej grupy)3L

W poézniejszych opracowaniach takze wskazano na niewtasciwe klasyfiko-
wanie funduszy akcyjnych. D. diBartolomeo i E. Witkowski zwrdcili uwage na
fakt, iz moze ono wynika¢ co najmniej z dwoch powodoéw. Po pierwsze,
zwykorzystania niejasnego systemu klasyfikacji funduszy. Po drugie, wigze sie
ono z presja konkurencyjnosci w branzy funduszy inwestycyjnych oraz
przyjetym powszechnie systemem wynagradzania zarzadzajacych funduszami.
Ich premie zalezg bowiem nie tylko od osiggnietych wynikéw w poréwnaniu
z przyjetym benchmarkiem, ale rowniez od miejsca uzyskanego przez fundusz
w rankingu dla danej grupy. Autorzy omawianego opracowania prébowali
ponadto odpowiedzie¢ na pytania: (1) czy niewtasciwa klasyfikacja funduszyjest
przypadkowa, czy tez kryja sie za nig uzasadnione (wytlumaczalne) motywy; (2)
czy jest ona znaczgcym utrudnieniem dla inwestoréw nabywajacych fundusze
o okreslonych celach inwestycyjnych. W celu uzyskania odpowiedzi postuzyli sie
préba ztozong z 748 funduszy prowizyjnych oraz bezprowizyjnych. Pogrupo-
wane byly one na nastepujgce kategorie: agresywnego wzrostu, wzrostu,
wzrostu i dochodu, dochodu, miedzynarodowe oraz matych spotek. Analizujac
miesieczne stopy zwrotu funduszy wykazali, ze 40% z rozpatrywanych funduszy
znalazto sie w innej kategorii, niz zostalo to wskazane w ich prospekcie.

D W. F. Sharpe, Determining...", idem, Asset...", C. A. Trzcinka, op. cit.; J. Gallo, L. Lockwood, Benefits
of Proper Style Classification of Equity Portfolio Managers, ,The Journal of Portfolio Management” 23,
1997; iidem, The Risk Level Disciminatory Power of Mutual Fund Investment Objetives: Additional
Evidence, ,The Journal of Financial Markets” 2, 1999; D. DiBartolomeo i E. Witkowskiego, op. cit.;
S. J. Brown, W. N. Goetzman, Mutual fund styles, ,Journal of Financial Economics” 43, 1997; M. Kim,
R. Shukla, M. Tomas, Mutual Fund Objective Misclassification, ,Journal of Economics and Business” 52,
200, nr 4.

3l S. C. Anderson, P. Ahmed, op. cit., s. 71-72.
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Przyktadowo, z 93 funduszy zakwalifikowanych pierwotnie do grupy

inwestujgcych w spotki o niskiej kapitalizacji (small-cap) 46 zostato

przeklasyfikowanych na fundusze agresywnego wzrostu, jeden na fundusz
dochodu oraz jeden na fundusz wzrostu3®. Autorzy ci dodatkowo oszacowali
ekonomiczny wptyw niewtasciwej klasyfikacji funduszy. W tym celu oszacowali
catkowity roczny dochdéd wygenerowany przez fundusze, ktory byt nie-
oczekiwany w danej grupie, a zostat osiggniety za sprawag poniesienia dodat-
kowego ryzyka. Dowiedli oni, ze inwestorzy zarobili w przyblizeniu 1 miliard
dolaréw na skutek niewlasciwej klasyfikacji. W celu sprawdzenia, czy nie-
wilasciwa klasyfikacja wystapita w rzeczywistosci, czy byta wytgcznie wynikiem
btedéw w oszacowaniach parametréw modelu, autorzy przeprowadzili symu-
lacje Monte Carlo, ktérej wyniki potwierdzity stuszno$¢ uzyskanych wczesniej
rezultatow3

S. J. Brown i W. N. Goetzmann poszukiwali z kolei odpowiedzi na pytanie,

czy klasyfikacja funduszy jest przydatna w dostarczeniu portfeli wzorcowych
(benchmarkoéw) wykorzystywanych do oceny historycznych wynikéw inwesty-
cyjnych oraz w wyjasnieniu réznic w przysztych stopach zwrotu pomiedzy
funduszami34 Podobnie jak D. diBartolomeo i E. Witkowski, doszli oni do
wniosku, ze obecnie powszechnie wykorzystywany system klasyfikacji funduszy
jest nieefektywny w rozpatrywanych przez nich obszarach® Wskazali
jednoczesnie cechy idealnego systemu klasyfikacji funduszy, wsrdéd ktérych
mozna wymieni¢ m.in.:

- stabilnos¢ - umozliwiajgcg poréwnywanie wynikoéw funduszy w czasie,

- obiektywizm - pozwalajacy unikngé wystepowania zjawiska deklarowania
przez zarzadzajgcych okreslonego stylu, a nastepnie realizowania innego,
celem zajecia wyzszego miejsca w rankingach. W przypadku braku wyraz-
nego zakazu takiego postepowania, zarzadzajgcy decydujg sie niejedno-
krotnie na uprawianie ,hazardu moralnego”, narazajac uczestnikéw na
wyzszy poziom ryzyka niz pierwotnie deklarowany3
Z kolei M. Kim, R. Shukla i M. Tomas, majac na uwadze wyniki uzyskane we

wczesniejszych badaniach, jak rowniez wady metody analizy stylu na podstawie

stop zwrotu (RBSA), postanowili rozszerzy¢ zakres wykorzystanych
charakterystyk3 opisujgcych dany styl inwestowania. Zdefiniowane zmienne
podzielili na trzy grupy:

- cechyfunduszu, wramach ktérych wskazano na: wartos¢ aktywow netto,
date rozpoczecia dziatalnosci, doswiadczenie zarzgdzajacego, minimalng
kwote pierwszej wptaty do funduszu, wskaznik obrotowosci portfela,
wysokos$¢ wskaznika kosztow (expense ratio) oraz maksymalng wysokos¢
optaty dystrybucyjnej;

2 D. diBartolomeo, E. Witkowski, op. cit., s. 35-36.

B S. C. Anderson, P. Ahmed, op. cit., s. 75-76.

34 S. J. Brown, W. N. Goetzmann, op. cit.

PH M. Kim, R. Shukla i M. Tomas, op. cit., s. 311.

¥ D. Moreno, P. Marco, I. Olmeda, An Analysis On The Spanish Classification OfMutual Funds,
s. 2. (http://xiforofinanzas.ua.es/trabajos/1077.pdf).

37 Podobne podejscie wykorzystujace kapitalizacje oraz wskaznik P/BV w procesie identyfikacji stylu
inwestowania i klasyfikowania funduszy wykorzystali réwniez L. K. C. Chan, H. Chen, J. Lakonishok, On
Mutual Fund Investment Styles, ,The Review of Financial Studies, Winter” 15, 2002, nr 5.
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-cechy stylu inwestowania, wsrod ktorych znalazty sie nastepujgce
zmienne - udzialy: gotéwki, akcji krajowych, akcji zagranicznych w aktywach
funduszu; Srednia kapitalizacja spétek znajdujgcych sie w portfelu oraz ich
wskazniki wyceny rynkowej (cenal/zysk - P/E i cenal/warto$¢ ksiegowa
- P/BV), a takze osiggnieta stopa zysku;

- zmienne uwzgledniajgce osiggniete przez fundusz stopy
zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka - S$rednia stopa
zwrotu, odchylenie standardowe stopy zwrotu, stope zwrotu skorygowang
o ryzyko (a), ryzyko systematyczne funduszu (/?) oraz stopien dywersyfikacji
portfela (R2).

Pomimo wykorzystania az 19 zmiennych opisujacych wyréznionych sie-
dem grup funduszy, autorzy ci uzyskali podobne wyniki jak S. J. Brown
i W. N. Goetzmann oraz D. diBartolomeo i E. Witkowski. W analizowanej przez
nich probie badawczej wiecej niz potowa funduszy wykazata réznice pomiedzy
podanym a okreslonym na podstawie cech charakterystycznych celem in-
westycyjnym. Natomiast ponad jedna trzecia funduszy byta - zdaniem autorow
- zdecydowanie btednie sklasyfikowana38 Jednoczesnie zwrdcili oni uwage na
fakt, iz pomimo bazowania w poczatkowym etapie analizy na niewtasciwym
systemie klasyfikowania funduszy, zastosowana przez nich metodyka pozwolita
trafnie zidentyfikowa¢ owe nieprawidtowosci i dokona¢ stosownej powtornej
klasyfikacji btednie przydzielonych funduszy.

W polskiej literaturze przedmiotu nie badano dotad stylu inwestowania
funduszy inwestycyjnych w sposob zaproponowany przez Sharpe’a. Jedyng
pracg z tego zakresu jest artykut A. Zamojskiej-Adamczak, w ktérym autorka,
wykorzystujgc podejscie zaproponowane przez D. diBartolomeo i E. Wit-
kowskiego, starata sie stwierdzi¢, czy fundusze objete badaniem sg prawidtowo
sklasyfikowane. Przedmiotem analizy byta stosunkowo duza grupa, gdyz az 126
funduszy dziatajacych w Polsce w latach 1999-2003. Autorka wykazata, ze
oryginalna klasyfikacja funduszy nie byla zgodna z koricowg (otrzymang po
przeprowadzeniu procesu reklasyfikacji), poniewaz 47 sposréd 126 funduszy
(czyli 37,3%) zostato zaklasyfikowanych do innej grupy stylu niz pierwotnie3.
Nalezy jednakze zwrdci¢ uwage na pewna niescistos¢ zwigzang z wyrdznieniem
grup funduszy ze wzgledu na rodzaj deklarowanej polityki inwestycyjnej.
W ramach tego podziatlu autorka - obok funduszy akcji, zréwnowazonych,
papierow dituznych, rynku pienieznego oraz stabilnego wzrostu - wyroznita
takze grupe otwartych funduszy emerytalnych. Stanowig one jednak odrebng
grupe instytucji wspolnego inwestowania i nie sgjedynym z typéw funduszy
inwestycyjnych wydzielonych ze wzgledu na wskazane powyzej kryterium.

Z kolei K. Sarnowski podjat probe klasyfikacji funduszy inwestycyjnych za
pomocajednoczynnikowej analizy wariancji. Jego badanie nie miato wprawdzie
na celu okreslenia stylu inwestowania rozpatrywanych funduszy, ale wska-
zywato na nieprawidtowosci w zakresie stosowanej klasyfikacji. Analizujac
wspodtczynniki beta dla grupy badanych funduszy, autor ten dowiddt, ze ich
klasyfikacja na podstawie dominujgcych w portfelu papieréw wartosciowych nie

3B M. Kim, R. Shukla i M. Tomas, op. cit., s. 323.
P A. Zamojska-Adamczak, op. cit., s. 3-4.
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informuje inwestoréw precyzyjnie o poziomie ponoszonego ryzyka. Nie spetnia
ona zatem warunku, zgodnie z ktérym wyodrebnione grupy (typy) powinny
rozni¢ sie miedzy sobg. Autor przeprowadzit rdwniez jednoczynnikowg analize
wariancji. Postuzyta ona do sprawdzenia, czy w poszczegdlnych typach
funduszy wystepuje jednorodne ryzyko systematyczne. Przeprowadzone
badanie pozwolito stwierdzié, ze ryzyko w poszczeg6lnych typach funduszy
(wyodrebnionych na podstawie deklaracji) byto zréznicowane. Swiadczy to
o tym, ze fundusze nie realizowaly strategii inwestycyjnych typowych dla
deklarowanego przez siebie rodzaju dziatalnoscid.

V. ZALOZENIA DO ANALIZY STYLU POLSKICH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W celu zidentyfikowania stylu inwestowania polskich funduszy inwestycyj-
nych, wykorzystano probe sktadajgca sie z wybranych funduszy inwestycyjnych
o charakterze otwartym (czyli FIO i SFIO), ktére funkcjonowaty na polskim
rynku w okresie od poczatku lipca 2004 do korica czerwca 2009 r. Na wybor
takiego okresu badawczego wptynety:

- zmiana przepiséw regulujacych dziatanie tych podmiotéw w Polsce, tj. wejscie
w zycie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych4l W wyniku tych zmian
znacznie poszerzyt sie wachlarz instrumentéw finansowych, w ktére mogty
inwestowac fundusze, co mogto wigzac sie (i wigzato) ze zmianami w zakresie
realizowanej polityki inwestycyjnej;

- mozliwos¢ uwzglednienia zmian koniunktury gietdowej oraz sytuacji na
rynku dlugu spowodowanych wystgpieniem og6lnoswiatowego Kkryzysu
finansowego, co pozwolito dodatkowo wyodrebni¢ w ramach wskazanego
okresu badawczego dwa podokresy: pierwszy od lipca 2004 r. do pazdziernika
2007 r. okreslany w niniejszym artykule mianem ,przed kryzysem” oraz
drugi okres od listopada 2007 r. do czerwca 2009 r. - ,okres kryzysu”.

W prébie wykorzystanej w badaniu nie zostaty uwzglednione fundusze
inwestycyjne zamkniete, gtéwnie z powodu braku codziennej wyceny tytutéw
uczestnictwa emitowanych przez te instytucje (tzn. certyfikatéw inwestycyj-
nych).

W celu wyznaczenia funduszy objetych badaniem autorzy wykorzystali
ranking funduszy inwestycyjnych sporzadzony przez niezalezng firme an-
lityczng Analizy Online w pazdzierniku 2007 r., tj. w miesigcu wyznaczajacym
poczatek kryzysu finansowego. Przy czym pod uwage zostaly wziete tylko te
fundusze, ktére znajdowaty sie w grupie funduszy akcji polskich, mieszanych,
stabilnego wzrostu oraz polskich papieréw dtuznych. Nastepnie w danej grupie
zostaly wytypowane trzy najlepsze oraz trzy najgorsze (pod wzgledem
historycznych wynikéw inwestycyjnych) fundusze, ktére funkcjonowaty
w calym okresie badania. Wykaz funduszy uwzglednionych w badaniu
przedstawia tabela 1.

4 K. Sarnowski, op. cit., s. 573-574.
41 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.
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Tabela 1
Wykaz funduszy uwzglednionych w analizie stylu
Fundusze ,,najlepsze” Fundusze ,,najgorsze”
Fundusze - - - ]
w danej grupie ryzyka w danej grupie ryzyka
akcji krajowych Legg Mason Akcji FIO Pionieer Akcji Polskich FIO
Arka BZ WBK Akgcji FIO DWS Polska FIO Akcji
Aviva Investors FIO Sub- Allianz FIO Subfundusz
fundusz Aviva Investors Allianz Akcji®3
Polskich Akcji®
mieszane Arka BZ WBK Zréwnowazony Millennium FIO Subfundusz
FIO Zréwnowazony

UniFundusze FIO Subfundusz Pionieer Zréwnowazony FIO
UniKorona Zréwnowazony

BPH FIO Parasolowy Sub- PKOI/CS Zréwnowazony FIO
fundusz Aktywnego
Zarzadzania#

stabilnego wzrostu Lukas FIO Subfundusz Lukas PKO/CS Stabilnego Wzrostu

Stabilnego Wzrostu FIO
Arka BZ WBK Stabilnego DWS Polska FIO Zabezpiecze-
Wozrostu FIO nia Emerytalnego
Aviva Investors Stabilnego Millennium FIO Subfundusz
Inwestowania (Aviva Investors Stabilnego Wzrostu4
F10)56

polskich papieréw AIG FIO Obligacji Skarbiec FIO Subfundusz

dtuznych Instrumentéw Diuznych

SKARBIEC-OBLIGACJA

Pioneer Obligacji Plus FIO Millennium FIO Subfundusz
Papierow Dtuznych

Arka BZ WBK Obligacji FIO  PKO/CS Obligacji FIO

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie rankingu funduszy inwestycyjnych za paZdziernik 2007 r.
sporzadzonego przez Analizy Online (www.analizy.pl.).

L W tej grupie pominiety zostat funduszy ING FIZ Akcji, ze wzgledu najego prawny charakter oraz
DWS Polska FIO Top 25 Matlych Spoétek, ktéry juz w nastepnym miesiacu zostat przydzielony do odrebnej
kategorii, a mianowicie do funduszy matych i $rednich spétek.

3 W tej grupie wsrdd trojki najgorzej zarzadzanych funduszy w ostatnich trzech latach powinien
znalez¢ sie subfundusz SEB FIO Subfundusz SEB 3 Akcji, jednakze subfundusz ten pod koniec okresu
badawczego zostat przejety w zarzadzanie przez OPERA TFI1 S.A., co mogto wigzac¢ sie ze zmiang sposobu
zarzgdzania tym funduszem i w konsekwencji zaburzy¢ uzyskane wyniki.

2 W rankingu Analiz Online, na drugim miejscu pod wzgledem osiggnietych wynikéw inwestycyj-
nych, sklasyfikowany zostat fundusz KBC Beta SFIO. W toku doboru funduszy do analizy zostat on
jednak odrzucony, gdyz stosuje ograniczenia limitéw inwestycyjnych przewidziane w ustawie dla
funduszy zamknietych, ktére nie zostaty objete badaniem.

4% Nieuwzglednienie funduszu SFIO Telekomunikacji Polskiej zostato podyktowane faktem, iz jest
on funduszem dedykowanym wy#acznie dla pracownikéw TP S.A., zatem pomimo swojej konstrukcji
prawnej spetniajacej okreslone przez autoréw kryteria, nie stanowi funduszu stricte o charakterze
otwartym.

46 Fundusze UniFundusze FIO subfundusz UniStoProcent Plus zostaty w okresie badawczym
przeszeregowane do grupy funduszy z ochrong kapitatu.
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Charakteryzujac wyodrebniong prébe badawczg z punktu widzenia kry-
terium specjalizacji geograficznej, nalezy zaznaczy¢, iz dokonano ograniczenia
wyboru funduszy wylgcznie do tych, ktore lokujg wiekszos¢ swoich Srodkow
w instrumenty rynku krajowego. Wyeliminowanie funduszy o portfelach
zdominowanych przez zagraniczne instrumenty finansowe powodowane byto
trudnosciami z ustaleniem benchmarkow, ktore odzwierciedlatyby rentownosé
wiasciwych skladnikéw. Istniejg bowiem na polskim rynku fundusze, ktére
inwestujg czes¢ swojego portfela inwestycyjnego w papiery notowane na
rynkach azjatyckich (gtéwnie Japonii oraz Chin), w papiery na rynkach
rozwinietych (Europy Zachodniej oraz USA) oraz instrumenty dostepne na
rynkach krajoéw rozwijajacych sie (gtéwnie Europy Srodkowo-Wschodniej).

Mimo ze fundusze wybrane do analizy nastawione sg na inwestycje na rynku
krajowym, nie wyklucza to mozliwosci inwestowania przez nie na rynkach
zagranicznych. Stad konieczno$¢ znalezienia i uwzglednienia reprezenta-
tywnego (i jednocze$nie nieskorelowanego z innymi) benchmarku, ktéry
umozliwi okre$lenie wptywu ewentualnego ,rynku zagranicznego” na wyniki
funduszu.

Dodatkowo nalezy wskazaé, iz ograniczenie wyboru funduszy objetych
analiza sprawia, ze skonstruowana w ten sposob préba badawcza nie jest wolna
od ,efektu przetrwania” (survivorship bias). O ile przy identyfikacji stylu
inwestowaniajego wystepowanie nie bedzie miato wptywu na uzyskane wyniki,
o tyle podczas formutowania wnioskdw koncowych dotyczacych odchylen
pomiedzy deklarowang a realizowana polityka inwestycyjna w danych grupach
ryzyka nalezy mie¢ na uwadze ewentualne konsekwencje zwigzane z jego
wystepowaniem.

Analize stylu inwestowania przeprowadzono z wykorzystaniem metodykKi
zaproponowanej przez W. F. Sharpe’a, postepujac zgodnie z zaprezentowang
ponizej procedurg;:

- w pierwszej kolejnosci dokonano obliczenia stép zwrotu funduszy
inwestycyjnych zakwalifikowanych do badania. Ze wzgledu na cheé
wyeliminowania wptywu wybranych informacji na wyniki badan, w analizie
stylu wykorzystano dzienne (tj. wszystkie mozliwe do obliczenia) stopy
zwrotu z portfeli funduszy inwestycyjnych, ktére obliczono na podstawie
wartosci jednostek uczestnictwa publikowanych we wszystkich dniach
wyceny funduszu;

- w etapie drugim ustalono klasy aktywoéw, ktore zostaly wykorzystane
w badaniu. W wyniku gruntownej analizy instrumentow finansowych, ktdre
mogg by¢ przedmiotem lokat funduszu, wyrézniono akcje krajowe i zagra-
niczne, dtuzne papiery wartosciowe (obligacje i bony skarbowe) oraz depozyty
(czy lokaty overnight);

- w nastepnej kolejnosci okreslono odpowiadajgce tym klasom aktywow
benchmarki (portfele), ktore mozliwie najlepiej odzwierciedlaja zmiennos¢
ich cen. Poniewaz na rynku dostepnych jest wiele indeksow, ktore mogtyby
reprezentowac dang klase aktywow, niezbedne stato sie okreslenie kryterium
doboru stosowanych indekséw. Autorzy postuzyli sie w tym celu wspot-
czynnikiem korelacji Pearsona obliczonym dla kazdej pary indekséw branych
pierwotnie pod uwage. W konsekwencji zostalty wybrane benchmarki
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charakteryzujace sie najnizszg wzajemna korelacjg. Powigzania wszystkich
rozpatrywanych indekséw zostaty przedstawione w tabeli 2;

- w etapie czwartym oszacowano parametry strukturalne modelu regresji stop
zwrotu funduszu ze stopami zwrotu z wiasciwych benchmarkéw, wykorzys-
tujac w tym celu programowanie kwadratowe. Dokonano tego przy spetnieniu
dwdch wzajemnie sie uzupetniajgcych warunkow:

- oszacowane parametry modelu sumujg sie do 100%, tzn. uznaje sie, ze
fundusz nie posiada w swoim portfelu innych instrumentéw niz wskazane
benchmarki,

- wartos¢ kazdego z oszacowanych parametrow regresji jest wieksza lub réwna
0 ijednoczes$nie mniejsza lub rowna od 1. Zaktada sie zatem, ze fundusz moze
zajmowac¢ w danych instrumentach finansowych wytgcznie pozycje ditugg;

- w pigtym (ostatnim) etapie nastgpita identyfikacja stylu inwestowania oraz
w konsekwencji okreslenie stopnia odchylenia pomiedzy deklarowanym
przez fundusz i wtasciwym dla danej grupy ryzyka udziatem poszczegélnych
klas aktywow w portfelu funduszu a rzeczywistym udziatem otrzymanym na
podstawie wynikow badan stylu.

W kwestii wyboru benchmarkdw, odzwierciedlajgcych poszczegoélne klasy
aktywow, ustalono, ze bedg nimi4r:

- indeksy krajowych akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie:

- WIG20 - indeks gietdowy odzwierciedlajacy rentownos¢ inwestycji w akcje
najwiekszych krajowych spotek (large-capitalization stocks),

- mWIG 40 - indeks opisujgcy zmiany kursow Srednich spoétek krajowych
(medium-capitalization stocks),

- sWIG 80 - indeks stanowiacy odzwierciedlenie zmian na rynku akcji matych
spotek krajowych (small-capitalization stocks);

- indeksy akcji zagranicznych:

- MSCI Europe®- odzwierciedlajacy inwestycje w akcje spétek zagranicznych
notowanych na europejskich rynkach krajow rozwinietych (European stocks),

- MSCI Emerging Markets® - odzwierciedlajacy inwestycje w akcje spotek
zagranicznych notowanych na rynkach krajéw rozwijajacych sie (emerging
markets stocks),

- MSCI USAD - uwzgledniajacy akcje spotek amerykanskich (American
stocks),

47 W przypadku benchmarkéw przedstawiajgcych rentowno$¢ inwestycji w zagraniczne aktywa
zostaty one skorygowane o zmiany kursu polskiej waluty w stosunku do kursu waluty, w ktérej zostat
sporzadzony indeks.

48 Zgodnie z metodologig przyjeta przez firme analityczng MSCI Barra indeks MSCI Europe nie
uwzglednia Polski. Jest on bowiem wazonym kapitalizacjg indeksem mierzacym rentownos$¢ akcji w 16
rozwinietych krajach: Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Holandii, Irlandii, Niemczech,
Norwegii, Portugalii, Hiszpanii, Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz Wtoszech.

2 MSCI Emerging Markets uwzglednia rentowno$¢ akcji spétek notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Ze wzgledu na fakt, iz jest on indeksem wazonym kapitalizacja, za
zmiany jego wartosci odpowiadajg przede wszystkim rynki w takich krajach, jak np. Rosja, Chiny,
Brazylia, Meksyk itp.

5 MSCI USA Index przedstawia sytuacje na amerykanskim rynku akcji, odzwierciedlajac
rentownos$¢ 635 spotek i obejmujac tym samym ponad 85% catkowitej kapitalizacji gietdy.



Tabela 2

Indeksy

MXEF Index
MXMF Index
MXLA Index
MXMS Index
MXEC Index
MXEU Index
MXEMI Index
MXWOE Index
MXEUM Index
MXWOM Index
MSER Index
MXEM Index
MXUGC Index
MXCH Index
MXPL Index
MXUS Index
MXGB Index
MWIG40
SWIG80
WIG20

WIG

1BS-52
EURIBOR-12M
IRP-WIBID-IM
LIBOR-USD-12M
IROS
IROS-GPW

Zrédto: opracowanie wiasne.

Korelacja pomiedzy wszystkimi

Index

MEF

0,88
078
0,89
071
071
071
063
0,69
071
070
071
072
063
061
0,46
0,68
0,59
053
061
0,64

0,03

0,04

0,04
0,01
0,23
021

Index

MXVIF

0,88
1,00
0,45
0,99
0,47
0,47
0,46
0,42
0,45
0,46
0,46
0,47
0,48
0,43
0,42
0,21
0,43
0,45
0,41
0,42
0,45
-0,02
-0,02
-0,02
0,01
0,16
0,19

Index

MAA

0,78
0,45
1,00
0,47
0,72
0,72
0,72
0,75
0,70
0,80
0,72
0,72
0,73
0,64
0,51
0,69
0,70
0,48
0,44
0,53
0,54
-0,04
-0,05
-0,05
-0,01
0,19
0,15

Index

MXVS

0,89
0,99
0,47
1,00
0,50
0,49
0,49
0,44
0,48
0,49
0,48
0,49
0,50
0,45
0,45
0,24
0,46
0,48
0,43
0,44
0,48
-0,02
-0,03
-0,03
0,01
0,16
0,19

Index

MXEC

0,71
0,47
0,72
0,50
1,00
1,00
1,00
0,64
0,98
0,76
0,98
0,98
0,99
0,89
0,60
0,57
0,96
0,57
0,51
0,61
0,63
-0,03
-0,03
-0,03
0,01
0,17
0,10

Index

MEJ

0,71
0,47
0,72
0,49
1,00
1,00
1,00
0,64
0,98
0,76
0,98
0,98
0,98
0,91
0,60
0,57
0,96
0,57
0,51
0,61
0,63
-0,03
-0,03
-0,03
0,01
0,17
0,10

rozpatrywanymi indeksami w okresie od lipca 2004 r. do czerwca 2009 r.

Index

MXWOE

0,63
0,42
075
0,44
0,64
0,64
0,64
1,00
061
0,98
0,65
0,65
0,65
0,58
0,40
0,95
0,61
0,38
0,36
0,41
043
0,04
0,05
0,05
0,00
0,16
011

Index

MEM

0,69
0,45
0,70
0,48
0,98
0,98
0,98
0,61
1,00
0,73
0,93
0,93
0,94
0,90
0,58
0,54
0,95
0,55
0,49
0,59
0,61
-0,03
-0,03
-0,03
0,01
0,16
0,09

Index

MX\OM

0,71
0,46
0,80
0,49
0,76
0,76
0,75
0,98
0,73
1,00
0,75
0,75
0,76
0,68
0,47
0,92
0,73
0,45
0,41
0,49
0,50
-0,04
-0,05
-0,05
0,00
0,18
0,12

Index

MBER

0,70
0,46
0,72
0,48
0,98
0,98
0,98
0,65
0,93
0,75
1,00
1,00
1,00
0,88
0,59
0,58
0,93
0,55
0,49
0,60
0,62
-0,03
-0,02
-0,02
0,02
0,17
0,10

Index

MEMV

0,71
0,47
0,72
0,49
0,98
0,98
0,98
0,65
0,93
0,75
1,00
1,00
1,00
0,89
0,60
0,58
0,93
0,56
0,50
0,61
0,63
-0,03
-0,03
-0,03
0,01
0,17
0,10

Index

MXUGC

0,72
0,48
0,73
0,50
0,99
0,98
0,98
0,65
0,94
0,76
1,00
1,00
1,00
0,89
0,61
0,58
0,93
0,57
0,51
0,62
0,64
-0,03
-0,03
-0,03
0,02
0,17
0,11

Index

MXCH

0,63
0,43
0,64
0,45
0,89
0,91
0,89
0,58
0,90
0,68
0,88
0,89
0,89
1,00
0,53
0,51
0,86
0,52
0,48
0,55
0,57
-0,03
-0,02
-0,02
0,02
0,15
0,09

Index

MXPL

0,61
0,42
0,51
0,45
0,60
0,60
0,60
0,40
0,58
0,47
0,59
0,60
0,61
0,53
1,00
0,32
0,57
0,75
0,66
0,99
0,98
0,01
0,01
0,01
0,04
0,25
0,17

QNS o <«

021
0,69
024
057
057
057
0,95
0,54
0,92
0,58
058
0,58
051
032
1,00
0,54
0,29
0,28
034
034
0,04

0,06
0,06
0,01
011
0,07

Index

MXGB

0,68
0,43
0,70
0,46
0,96
0,96
0,96
0,61
0,95
0,73
0,93
0,93
0,93
0,86
0,57
0,54
1,00
0,54
0,48
0,58
0,60
-0,02
-0,01
-0,01
0,02
0,16
0,08

MWIG40

0,59
0,45
048
0,48
057
0,57
0,56
0,38
055
045
0,55
0,56
057
052
075
0,29
0,54
1,00
083
075
0,84
0,04

0,03

0,03
0,03
0,20
015

0,67
0,75
-0,05
-0,03
-0,03
0,04
0,17
0,14

WIG20

061
042
053
0,44
061
061
061
041
0,59
0,49
0,60
061
0,62
0,55
0,99
0,34
0,58
0,75
0,67
1,00
098
0,00
0,00
0,00
0,04
025
017

0,64
0,45
0,54
0,48
0,63
0,63
0,63
0,43
0,61
0,50
0,62
0,63
0,64
0,57
0,98
0,34
0,60
0,84
0,75
0,98
1,00
-0,01
-0,01
-0,01
0,04
0,25
0,17

1BS-52

-0,03
-0,02
-0,04
-0,02
-0,03
-0,03
-0,03
-0,04
-0,03
-0,04
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
0,01
-0,04
-0,02
-0,04
-0,05
0,00
-0,01
1,00
0,67
0,67
0,53
0,09
0,06

EURIBOR-12M

-0,04
-0,02
-0,05
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,05
-0,03
-0,05
-0,02
-0,03
-0,03
-0,02
0,01

-0,06
-0,01
-0,03
-0,03
0,00

-0,01
0,67

1,00

1,00

0,84

0,04

0,01

IRP-WIBID-IM

-0,04
-0,02
-0,05
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
-0,05
-0,03
-0,05
-0,02
-0,03
-0,03
-0,02
0,01

-0,06
-0,01
-0,03
-0,03
0,00

-0,01
0,67

1,00

1,00

0,84
0,04

0,01

LIBOR-USD-12M

0,01
0,01
-0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
0,02
0,01
0,02
0,02
0,04
-0,01
0,02
0,03
0,04
0,04
0,04
0,53
0,84
0,84
1,00
0,02
0,01

0,19
0,16
0,17
0,17
0,17
0,16
0,16
0,18
0,17
0,17
0,17
0,15
0,25
0,11
0,16
0,20
0,17
0,25
0,25
0,09
0,04
0,04
0,02
1,00
0,66

IROS-GPW

0,21
0,19
0,15
0,19
0,10
0,10
0,10
0,11
0,09
0,12
0,10
0,10
0,11
0,09
0,17
0,07
0,08
0,15
0,14
0,17
0,17
0,06
0,01
0,01
0,01
0,66
1,00
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214 Krzyszof Biatous, Jacek Truszkowski

- Indeks Rentownosci Obligacji Skarbowych (IROS) - government bonds,

- Indeks Rentownosci Bonéw Skarbowych (IBS-52) - bills,

- Indeks oparty na rentownosci miesiecznych lokat miedzybankowych
zawieranych po stawce WIBID IM, reprezentujgcy rentownos¢ depozytdw
zawieranych przez fundusze w ramach rachunku podstawowego w polskich
ztotych, czyli opisujacy zachowanie sie czesci ptynnej portfela denominowanej
w walucie krajowej5l- deposit asset class.

Zrodtami ww. danych byly kwotowania udostepniane przez agencje
informacyjng Bloomberg, Narodowy Bank Polski oraz firme analityczng
Analizy Online.

V1. ANALIZA WYNIKOW | WNIOSKI KONCOWE

Celem niniejszego artykutu bylo z jednej strony przedstawienie
teoretycznych aspektéw zwigzanych z analiza stylu inwestowania funduszy
inwestycyjnych, metod jego identyfikacji, jak réwniez aktualnych wynikow
badan prowadzonych na rynkach zagranicznych, z drugiej za$ przeprowadzenie
podobnej analizy w odniesieniu do polskich funduszy inwestycyjnych. Ze
wzgledu na wybrang metodyke postepowania (wymagajacg obliczenia tgcznie
ponad 66 tys. stop zwrotu funduszy i benchmarkoéw) oraz dos¢ diugi horyzont
czasowy (obejmujacy 20 kolejno nastepujgcych po sobie kwartatéw), autorzy
zdecydowali sie ograniczy¢ grupe badawcza do wybranych (réznigcych sie pod
wzgledem jakosci zarzadzania portfelem) funduszy w danej kategorii ryzyka.
Intencjg autoréw artykutu nie byto bowiem znalezienie odpowiedzi na pytanie,
czy wszystkie fundusze dostepne dla przecietnego inwestora w Polsce sg
prawidtowo sklasyfikowane, a jedynie uchwycenie pewnych ogélnych tendencji
ksztattujacych sie na rynku krajowym w przedmiotowym zakresie. Starano si¢
wobec tego stwierdzié:

- czy w ramach danej grupy ryzyka dochodzi do sytuacji polegajacej na
realizowaniu odmiennej polityki inwestycyjnej niz pierwotnie deklarowana
wsérdd funduszy znajdujgcych sie w gronie najlepszych i najgorszych
w rankingach - posrednio poszukiwano zatem odpowiedzi na pytania:

- czy zarzadzajacy funduszami najgorszymi w danej grupie zwiekszali ryzyko
portfela, celem osiggniecia lepszych wynikéw w przysztosci,

- czy fundusze najlepsze staly sie takimi za sprawa inwestowania zgro-
madzonych kapitatéw niezgodnie ze wskazaniami dla danej grupy ryzyka
(tzn. narazajgc swoich uczestnikéw na dodatkowe ryzyko);

- czy kryzys finansowy, obserwowany od ostatniego kwartatu 2007 r. do konca
rozpatrywanego okresu badawczego, wptynat na decyzje alokacyjne
zarzadzajacych funduszami i spowodowat istotne zmiany w ich stylu
inwestowania.

51 Dzienna zmiana wartoéci indeksu odpowiada przeliczonej najeden dzier rentownos$ci miesiecznej
lokaty miedzybankowej zawartej po stawce WIBID w dniu poprzedzajacym wyliczenie wartosci indeksu.
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W tabeli 3 przedstawiono wyniki badan obrazujacych S$rednie udziaty
poszczegolnych klas aktywow w portfelach funduszy danej grup ryzyka
w okresie | kwartat 2005 - 1l kwartat 200952

Na podstawie analizy $rednich wynikdw wuzyskanych we
wszystkich grupach ryzyka, mozna ogélnie stwierdzi¢, ze fundusze
objete badaniem inwestowaly zgromadzone kapitaty zgodnie z deklarowang
polityka inwestycyjng przewidziang dla danej grupy. W przypadku funduszy
akcyjnych dominujacy w portfelu byt udziat akcji, ktéory w catym okresie
oscylowat w okolicy 86%. Znaczacy jak na te grupe byt takze udziat
instrumentow o charakterze dtuznym - blisko 8%. Pewne odstepstwo od zasad
realizowanej polityki inwestycyjnej w ramach tej grupy (tj. funduszy akcji
krajowych) stanowi stosunkowo wysoki udziat akcji zagranicznych, ktéry
wyniést nieco ponad 10%. Nie nalezy tego faktu jednoznacznie interpretowac
jako oznake nieprzestrzegania zasad doboru lokat do portfela. Moze on bowiem
wynika¢ m.in. z faktu, ze na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
notowane sg akcje spotek zagranicznych, ktére mimo iz nabywane sg przez
fundusze na rynku krajowym i tak tez przez nie traktowane, wyceniane sg
zazwyczaj wedtug kurséw z rynkéw zagranicznych (na ktérych jest najwiekszy
wolumen obrotu tymi akcjami). Zmiennos¢ cen tych instrumentéw w portfelu
moze by¢ przez to lepiej wyjasniona zmiennoscig indekséw zagranicznych
(skorygowanych o zmiany kursu walutowego) anizeli indekséw krajowych.

Interesujace  wyniki uzyskano takze w przypadku funduszy
mieszanych. Grupa tych funduszy powinna charakteryzowaé¢ sie
- przynajmniej teoretycznie - strukturg aktywow postaci 60% - akcje, 40%
- obligacje. W rzeczywistosci jednakze Sredni udziat akcji wyniést w catym
okresie badania zaledwie 52%, dtuznych papieréw wartosciowych - 37% oraz
depozytéw - 11%. Wiasnie w tej grupie funduszy autorzy spodziewali sie
zidentyfikowa¢ najwieksze manipulacje ryzykiem, wywotane znacznym
przekroczeniem dopuszczalnego zaangazowania w instrumenty udziatowe.
Okazato sie jednak, ze udziat tej klasy aktywdw zostat stosowanie ograniczony
na rzecz depozytow bankowych (co prowadzito do ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego).

Podobna sytuacja miata miejsce wsrod funduszy stabilnego
wzrostu. Zaréwno udziaty akcji, jak i obligacji uksztattowaty sie tutaj ponizej
oczekiwanych dla tej grupy wartosci i wynosity odpowiednio 29% oraz 55%.
Reszte portfeli inwestycyjnych funduszy tego typu stanowity lokaty w rachunku
biezgcym. Wysoki poziom depozytéw bankowych wystgpit takze wsréod
krajowych funduszy papieréow diuznych. Moze on jednakze wynikaé
z faktu, iz na funduszach tych czesto zawierane sg na papierach

% W pierwotnych zatozeniach okre$lono wprawdzie dtuzszy okres badawczy - rozpoczynajacy sie

w 1 kw. 2004 r. a koriczacy sie w 11 kw. 2009 r. W konsekwencji jednak autorzy zdecydowali o pominieciu
dwoéch pierwszych kwartatéw. Powodem takiej decyzji byty stosunkowo niskie wartosci wspétczynnikéw
determinacji R2 Oznaczato to, ze w przypadku zidentyfikowanego stylu, zmiany stép zwrotu
z benchamarkéw bardzo stabo wyjasniaty zmiany stép zwrotu z funduszy przy danych wartoéciach
parametréw strukturalnych. Mogto to by¢ zwigzane z dokonywang przebudowag portfeli inwestycyjnych
funduszy, w wyniku pojawienia sie nowych mozliwos$ci alokacyjnych na skutek wejScia w zycie nowej
ustawy o funduszach inwestycyjnych.



Tabela 3

Fundusze

akcji krajowych

mieszane

stabilnego wzrostu

polskich papieréw dtuznych

Srednie udziaty klas aktywéw w portfelach funduszy w badanym okresie

Klasy aktywoéw (indeksy)
akcje krajowe papiery skarbowe lokaty akcje zagraniczne

IRP- MSCI
WIG20 mWIG40 SWIGS80 IROS IBS-52 WIBID- Emerging
M Markets

MSCI MSCI
Europe USA

45% 21% 10% 6% 2% 6% 6% 2% 2%
A7%)*  (12%) (10%) (9%) (6%) (9%) (12%) (5%) (3%)
24% 12% 6% 29% 8% 11% 6% 2% 2%
(13%) (8%) (7%) (19%) (16%) (17%) (9%) (5%) %)
13% 7% 4% 45% 10% 16% 3% 1% 1%
(7%) (4%) (5%) (21%) (19%) (19%) (5%) (3%) %)
0% 0% 0% 53% 22% 24% 1% 0% 0%
(1%) (1%) (1%) (29%; (28%) (28%) (1%) (0%) (1%)

* - w nawiasach umieszczono wartoéci odchylenia standardowego udziatu danej klasy aktywéw w poszczegélnych funduszach od stylu realizowanego

,Srednio” przez cala grupe.

Zrodio: opracowanie wiasne.
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skarbowych transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do odkupu (transakcje
typu buy-sell-back), ktore posiadajg podobng rentownos$¢ i wyceniane sg
podobnie jak odsetki od lokat bankowych (za pomocg efektywnej stopy
procentowej). Stad istnieje mozliwos¢ ich wzajemnej wspoéHiniowosci, a tym
samym niemoznos$¢ rzetelnej identyfikacji ich udziatéw w portfelu funduszu.

Analizujgc $rednie udziaty klas aktywow w portfelach rozpatrywanych
funduszy inwestycyjnych nalezy zwr6ci¢ uwage na obserwowang dyspersje
pomiedzy stylami poszczegélnych funduszy. Swiadczy o tym
stosunkowo wysoka wartos¢ odchylenia standardowego udziatéw danej klasy
aktywow w portfelu w badanym okresie. Pokazuje ono stopien zréznicowania
styléw realizowanych przez poszczegélne fundusze wchodzgace w sklad danej
grupy w stosunku do ,$redniego” stylu inwestowania zidentyfikowanego dla
catej grupy (zob. tabela 3). Ksztattowanie sie udziatow klas aktywow
w poszczegdlnych kwartatach analizowanego okresu badawczego dla wybra-
nego funduszu akcji krajowych (Legg Mason Akcji FIO) zostato zaprezentowane
w tabeli 4.

Na uwage zastuguje rowniez kwestia dopasowania uzyskanych wynikéw do
danych rzeczywistych. Wykres 1 przedstawia rozkiady wartosci wspot-
czynnikow R 2dla zidentyfikowanych styléw we wszystkich kwartatach objetych
badaniem w poszczeg6lnych grupach ryzyka. Wizualna analiza wykresow
wskazuje, ze zmiany stép zwrotu z wykorzystanych w badaniu indekséw
najlepiej wyjasnialy zmiany stop zwrotu z funduszy akcji. W okoto 71%
z badanych 108 kwartatéws3 wartosci wspotczynnika determinacji byty nie
mniejsze niz 0,90. Wynik taki nalezy uznaé¢ za bardzo dobry. Odmiennie
sytuacja wygladata w przypadku funduszy obarczonych najnizszym ryzykiem,
tj. funduszy obligacji. W znakomitej wiekszosci badanych kwartatéw wartos¢
wspotczynnika R2 byta nizsza od 0,70 i az w 9% przypadkoéw nie przekraczata
0,10. Moze to wynikac¢ z faktu uwzglednienia w badaniu tylko dwoch (a nie jak
w przypadku akcji szesciu) klas aktywow opisujacych zachowanie sie
instrumentow o charakterze dtuznym. W konsekwencji mogto to doprowadzié¢ do
zbytniego uogolnienia rodzajow aktywow, w ktére mogg inwestowal te
fundusze. By¢ moze nalezy to wigzac¢ takze z pominieciem w badaniu indekséw
obrazujgcych zmiany stop zwrotu z inwestycji w obligacje zagranicznych, ktore
mogty sie znajdowaé w portfelach funduszy w analizowanym okresie. Nie-
uwzglednienie ich wynikato jednakze z niemoznosci znalezienia stosowanych
benchmarkéw opisujgcych w syntetyczny sposéb zachowanie sie cen tych
obligacji, bez koniecznosci nadmiernego zwiekszania liczby rozpatrywanych
klas aktywow.

Kolejnym krokiem analizy bylo poréwnanie stylu inwestowania
funduszy z punktu widzenia zajmowanego przez nie miejsca
w rankingach. W oparciu o przeprowadzone badanie mozna stwierdzic,
ze nie rozni sie on zasadniczo ws$réd funduszy najlepszych i najgorszych
w danej grupie. Istniejg jednak pewne odstepstwa od tej zasady. Na przyktad
w ramach funduszy akcyjnych, mieszanych oraz stabilnego wzrostu,
zaobserwowano wigkszy $redni udziat akcji w portfelu wsérdéd najlepszych

63 Laczna liczba badanych kwartatéw dla wszystkich analizowanych funduszy w danej klasie ryzyka.



Tabela 4

1Q2005
2Q2005
3Q2005
4Q2005
1Q2006
2Q2006
3Q2006
4Q2006
1Q2007
2Q2007
3Q2007
4Q2007
1Q2008
2Q2008
3Q2008
4Q2008
1Q2009
2Q2009

Styl inwestowania funduszu Legg Mason Akcji FIO w poszczegdlnych kwartatach analizowanego okresu badawczego

WIG20
69,83%
65,09%
70,53%
68,21%
67,26%
55,18%
49,35%
48,19%
54,62%
43,59%
41,58%
45,85%
38,75%
40,50%
45,64%
46,24%
37,01%
45,37%

Zr6dto: opracowanie wiasne.

MWIG40
9,30%
14,28%
18,80%
17,31%
9,21%
19,91%
39,83%
16,59%
22,93%
34,00%
23,19%
25,97%
26,88%
11,33%
19,98%
23,08%
11,60%
14,88%

SWIG80
4,28%
0,00%
0,17%
0,16%
0,00%
4,16%
0,00%
7,02%
7,41%
15,81%
15,98%
8,05%
20,20%
25,37%
9,91%
17,65%
24,44%
0,00%

IROS
0,00%
0,89%
0,00%
1,29%
2,00%
0,00%
10,81%
8,45%
1,56%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,48%
5,64%
10,27%
8,02%
26,14%

1BS-52
0,00%
11,13%
2,34%
0,00%
10,42%
0,00%
0,00%
16,06%
0,00%
6,39%
15,23%
0,01%
0,00%
0,20%
0,00%
0,00%
13,78%
0,00%

IRPWIBIDIM MSCI EM  MSCI Europe  MSCI USA

13,77%
0,30%
4,45%
12,79%
3,82%
20,75%
0,00%
0,00%
13,01%
0,00%
0,00%
10,96%
7,26%
11,23%
4,87%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,25%
0,00%
0,00%
0,00%
3,69%
0,48%
0,22%
4,03%
2,59%
3,48%
5,60%
9,97%
0,00%
0,00%
4,80%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,56%
3,44%
1,25%
0,39%
2,75%
0,07%
8,81%

2,82%
8,30%
3,71%
0,00%
7,29%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,03%
3,61%
0,00%
5,07%
0,00%
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Wykres 1

Rozktady wartosci wspotczynnikéw R2 dla zidentyfikowanych stylow

Fundusze akcji krajowych

0,
100% 1%
50% -
0,
0% 3% 7% 3% 3% 2% 1%
0%
Fundusze stabilnego wzrostu
100%
50% A
0
0% 2% 96 50 79 6w
0%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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funduszy w poréwnaniu z funduszami najgorszymi. Przewaga udziatu tej klasy
aktywow pomiedzy nimi wyniosta odpowiednio 6 p.p, 5 p.p., 7 p.p. Wiegksza
ekspozycja na rynku papierow udziatowych wsréd funduszy najlepszych mogta
sprawi¢, ze to wiasnie one osiggnety najwyzsze wyniki w danych grupach.
Pomimo ze zarzgdzajgcy tymi funduszami decydowali sie na wyzszy udziat akcji
w poréwnaniu z funduszami najgorszymi, podziat portfela miedzy akcje i obli-
gacje znajdowat sie jednak w przyjetych granicach. Swiadczy to o tym, ze
menedzerowie nie narazali swoich uczestnikdw na ryzyko znacznie prze-
wyzszajace jego akceptowalny poziom dla danej grupy. Odmienna sytuacja
wystgpita tylko w przypadku funduszy papieréw dtuznych, wsréd ktérych
struktura portfela ksztattowata sie w podobny sposob i byta identyczna zaréwno
wsérod funduszy znajdujgcych sie w czotéwce rankingu, jak i na jego koncu.

W konsekwencji, analizujac ewentualne zmiany w zakresie re-
alizowanego stylu inwestowania w okresie przed, jak
iwtrakcie trwania kryzysu finansowego, mozna dojs¢ do wniosku,
ze w kazdym z tych okresow wszystkie fundusze realizowaly styl inwestowania
zgodny z deklarowang przez siebie polityka inwestycyjng. Zestawienie wynikdow
zmian stylu dla wszystkich grup ryzyka zostaty przedstawione w tabeli 5.

Wynika z nich, ze styl inwestowania funduszy akcyjnych w okresie
kryzysu nawet bardziej odzwierciedlat klasyczna jego postac niz przed jego
wystgpieniem, a to za sprawg zwiekszonego Sredniego udziatu akcji w tym
okresie, wynoszacym dla wszystkich funduszy powyzej 90%. Towarzyszyto
temu zmniejszenie sie udziatu diuznych papieréw wartosciowych oraz lokat
bankowych. Powodéw takiego stanu rzeczy moze by¢ wiele. Obserwowane
w tamtym okresie systematyczne spadki notowan na niemalze wszystkich
gietdach wywotaty panike ws$réd inwestoréw, ktorzy lawinowo wycofywali
Srodki zainwestowane uprzednio w funduszach. Realizacja na tak duzag
skale umorzen tytutdw uczestnictwa wymusita wsrod zarzadzajgcych koniecz-
no$¢ natychmiastowej sprzedazy posiadanych instrumentdéw finansowych.
W pierwszej kolejnosci fundusze pozbywaly sie papieréw dituznych, ktére nie
byty przeciez charakterystycznym instrumentem w tej grupie ryzyka, a ponadto
pozwalaty na natychmiastowe uzupetnienie brakujacych srodkéw na realizacje
umorzen. Jeden z realnych powoddw zmian w zakresie realizowanego stylu
moze stanowi¢ takze fakt, ze byt to korzystny moment do zakupu akcji (po
stosunkowo niskich cenach54), aby w przysztosci skorzysta¢ na wzrostach ich
kurséw. Zatem zasadnym dziataniem bylo woéwczas dokonanie realokacji
Srodkoéw z coraz mniej rentownych i obcigzonych coraz wiekszym ryzykiem (na
skutek niestabilnosci finanséw publicznych) papierdéw skarbowych, na rzecz
instrumentéw o charakterze udzialowym. Zauwazalne byto takze zwiekszenie
zaangazowania w akcje notowane na zagranicznych rynkach finansowych,
celem wiekszej dywersyfikacji portfela (nie tylko w kraju, ale i za granica), jak
rowniez wykorzystania stabngcej waluty krajowej (co zwiekszyto rentownosé
inwestycji w akcje zagraniczne liczong w walucie krajowej).

54 Ceny wiekszosci akcji notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie osiagaty
najnizsze wartosci od kilku lat. Teze dotyczaca niskiej wyceny rynkowej akcji potwierdzalty réwniez
wartoéci wskaznikéw takich, jak P/E oraz P/BV. Ten drugi w wielu przypadkach by} nizszy od 1, co
oznacza, ze kapitalizacja spétki spadta ponizej jej wartosci ksiegowej.



Tabela 5

Procentowe zmiany udziatow klas aktywow w stylu inwestowania w wyniku kryzysu

Fundusze

akcji krajowych
mieszane
stabilnego wzrostu

polskich papieréw dtuznych

Zrodio: opracowanie wihasne.

WIG20 mWIG40 SWIG80

-8,39%
-15,68%
-16,25%

0,00%

25,99%
38,65%
27,31%

-70,83%

akcje krajowe

65,70%
64,27%
109,67%

114,00%

Klasy aktywoéw (indeksy)

IROS

-56,95%
-30,83%
-25,68%

-99,32%

papiery skarbowe

1BS-52

-63,12%
67,81%
35,01%

123,69%

lokaty
IRP-
WIBID-
1M
-48,53%
15,46%
43,20%

11,84%

akcje zagraniczne

MSCI
Emerging
Markets
-0,82%
-22,15%
-2,71%

5016,19%

MSCI
Europe

300,04%
203,21%
202,23%

333,03%

MSCI
USA

-1,27%
6,73%
-38,53%

-57,40%

yoAulAofysemur  Azsnpuny  yopisjiod  eriuemoisavul NAS  ezifeuy

Tce



222 Krzyszof Biatous, Jacek Truszkowski

Analiza realokacji Srodkow w czasie pomiedzy poszczegdélnymi klasami akcji
krajowych pozwolita wywnioskowaé, ze we wszystkich rozpatrywanych fun-
duszach akcji widoczny byt wzrost udziatu spotek srednich i matych w okresie
kryzysu. Przesuniecie Srodkéw do tej grupy spotek mozna oceni¢ jako uzasad-
niong, szczegolnie jesli pod uwage wezmie sie fakt, ze spadek wartosci indeksu
sWIG80 byt najmniejszy w catym okresie kryzysu sposréd rozpatrywanych
indeksow na rynku krajowym. Z kolei rozne byty oczekiwania co do zyskownosci
spotek najwiekszych (wchodzgcych w skiad indeksu WIG20) - w potowie
rozpatrywanych funduszy udziat tych akcji wzrést, w drugiej spadt.

Podobng tendencje zaobserwowa¢ bylto mozna wsrdd funduszy miesza-
nych. W okresie kryzysu wzrést udziat akcji w portfelach tych funduszy,
kosztem obnizenia udziatu skarbowych papieréw wartosciowych. W przeci-
wienstwie jednakze do tych pierwszych, odnotowano wzrost udziatu depozytéw.
Podobne zjawisko dotyczace udziatu depozytéw i dtuznych papieréw wartoscio-
wych odnotowano wsrod funduszy stabilnego wzrostu oraz funduszy papieréw
dtuznych. Taka sytuacja mogta z kolei wynika¢ m.in. z faktu sprzedazy portfela
obligacyjnego w zwigzku z rosngca niepewnoscig o stabilnos¢ systemu finanséw
publicznych i zdeponowaniu zgromadzonych w ten sposéb srodkéw na wyzej
oprocentowanych w tamtym okresie rachunkach lokat terminowych. Takze
w obliczu znacznego odptywu s$rodkéw z funduszy spowodowanego utratg
zaufania inwestoréw do funduszy wspo6lnego inwestowania zarzadzajacy tymi
funduszami mogli pozbywa¢ sie papieréw dtuznych (najbardziej ptynnych na
rynku) celem gromadzenia srodkéw na realizacje przysztych zlecenn umorzen
tytutéw uczestnictwa.

Obserwujac z kolei realokacje Srodkéw w ramach portfela funduszy
mieszanych pomiedzy akcje polskich spoétek, zaobserwowano, ze fundusze
najlepsze w danej grupie ograniczaty udziat akcji duzych na rzecz znacznego
zwiekszenia zaangazowania w spotkach matych i Srednich. Z kolei ws$rdd
funduszy najgorszych nastgpit wzrost zainteresowania spotkami duzymi,
a zwiekszony udziat spotek matych i Srednich nie byt juz tak znaczacy jak
w przypadku funduszy najlepszych. Zmianie nie ulegta ekspozycja na spotki
zagraniczne. Jedynym wyjatkiem w tym zakresie okazat sie fundusz Arka BZ
WBK Zréwnowazony FIO, ktory zwiekszyt swoje zaangazowanie w te klase
aktywow w okresie kryzysu z 13 do 25%. Zroznicowane zmiany w skiadzie
portfeli wystgpity wsrdd funduszy stabilnego wzrostu. O ile ekspozycja
na akcje matych i srednich spétek wzrosta w przypadku wszystkich funduszy,
o tyle w przypadku ekspozycji na akcje, wchodzgce w sktad indeksu WIG20, nie
mozna byto uchwyci¢ zadnej tendencji w zaleznosci od miejsca zajmowanego
w rankingu.

W niniejszym artykule poszukiwano odpowiedzi na pytania, czy realizowany
styl inwestowania polskich funduszy inwestycyjnych zalezy od historycznych
wynikéw oraz czy ulegt on zmianie na skutek wystgpienia og6lnoswiatowego
kryzysu finansowego. Wyniki uzyskanych badan nie pozwolity na udzielenie
jednoznacznej odpowiedzi na postawione pytania oraz uchwycenie og6lnych
tendencji panujacych na rynku krajowym. Analizujac je, nalezy pamietaé, iz
rynek polskich funduszy inwestycyjnych zaliczany jest nadal do rynkdéw
rozwijajgcych sie. W zwigzku z tym nie wszystkie zjawiska zidentyfikowane
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wsrdéd funduszy krajow rozwinietych znajduja swoje potwierdzenie w dziatal-
nosci podmiotéw funkcjonujgcych w Polsce. Poza tym, wykorzystana w ni-
niejszym artykule metoda identyfikacji stylu nie jest wolna od wad. WyniKki
uzyskane na jej podstawie zalezg w znacznym zakresie od rodzaju wy-
korzystanych benchmarkéw odzwierciedlajacych rentownos$¢ poszczegélnych
klas aktywow oraz horyzontu czasowego analizy. Takze pewne podobienstwo
metod wyceny réznych klas aktywow moze powodowac¢ ich wzajemng
homogenizacje - przynajmniej pod wzgledem ich stochastycznego wptywu na
zmienno$¢ stop zwrotu z funduszu. Ponadto zarzgdzajgcy funduszami mogli
zabezpieczaé¢ sie przed ryzykiem spadku cen akcji (zajmujac odpowiednig
pozycje na rynku kontraktéw futures), ryzykiem zmian stép procentowych
(zawierajgc transakcje IRS) czy ryzykiem walutowym (zawierajac transakcje
forward, futures czy fx swap). Wéwczas zmienno$¢ stép zwrotu z funduszu nie
mogta by¢ dobrze wyjasniona przez zmiennos$¢é stosowanych benchmarkoéw, gdyz
straty powstate na inwestycjach w dang klase aktywéw byty rekompensowane
zyskami w transakcjach zabezpieczajgcych. Pewne znieksztatcenie uzyskanych
rezultatéw mogto by¢ takze powodowane zmianami 0séb zarzadzajgcych tymi
funduszami. Na skutek tego mogto dochodzi¢ do krétkotrwatych zmian
w realizowanym stylu inwestowania, zwigzanych z przebudowg portfela
inwestycyjnego funduszu.

Zdaniem autoréw, otrzymane rezultaty (w szczego6lnosci wartosci wspot-
czynnikéw determinacji R2 w przypadku funduszy akcji) Swiadczg o przy-
datnosci zastosowanej metodyki w procesie identyfikacji stylu inwestowa-
nia polskich funduszy inwestycyjnych. Interesujgcym posunieciem bedzie
w przysztosci przeanalizowanie stylu dla wszystkich funduszy dostepnych na
polskim rynku i sprawdzenie, czy sg one prawidiowo sklasyfikowane,
odpowiadajgc tym samym na pytanie, czy rankingi sporzgdzane w ramach tych
klasyfikacji moga stanowi¢ cenne zrédio informacji dla potencjalnych in-
westorow.
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ANALYSIS OF INVESTMENT STYLES OF POLISH MUTUAL FUNDS

Summary

The paper presents theoretical aspects of an analysis of investment styles adopted by mutual
funds, methods of their identification, and results of the research recently conducted on foreign
markets and supported by an empirical analysis of investment funds active on the Polish market
between July 2004 and June 2009.

The main objective of the study was to determine whether funds continued to realise a policy they
had originally declared. The findings were to indirectly establish whether the funds available to
Polish investors have been properly classified. The recent financial crisis has also prompted the
authors to attempt to answer the question whether the current crisis has had any impact on the
decision making process in mutual funds and whether it has influenced their decisions of where and
how to invest.



