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Streszczenie: Celem prowadzonych badan jest konstrukcja agregatowych
miernikow, ktore umozliwia kompleksowa oceng efektywnosci funduszy
inwestycyjnych dzialajacych na paneuropejskim rynku. Do budowy
miernikow wykorzystano m.in. wspotczynniki Sharpe’a, Treynora i Jensena.
Badania empiryczne dotyczyly 18 funduszy inwestycyjnych, 4 indeksow
gietldowych (Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 i FTSE 100) oraz
6 przedziatbw czasowych zawartych w okresie od 15.09.2006r. do
20.01.2012 r. Wykazano, ze zastosowanie miernikow syntetycznych pozwala
na jednoznaczna oceng funduszy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: miernik syntetyczny, efektywnos¢ inwestycyjna, wskazniki
Sharpe’a, Treynora i Jensena

WPROWADZENIE

Fundusze inwestycyjne bedace, poprzez potaczenie $rodkoéw finansowych
inwestorow, instytucjami zbiorowego inwestowania, maja juz niemal 150-letnig
historig, bowiem ich rozwo6j zostal zapoczatkowany powstaniem w 1863r.
w Wielkiej Brytanii Szkocko-Amerykanskiego Trustu Inwestycyjnego [Czekaj
2008, s. 54]. W koncu 2011r. aktywa funduszy inwestycyjnych na S$wiecie
wyniosly 23,8 tryliona USD, z czego 49% to aktywa funduszy amerykanskich,
a30% - funduszy europejskich. Zatem rynek funduszy inwestycyjnych jest

! Badania realizowane w ramach projektu MNiSW ,,Efektywnos¢ rynku otwartych
funduszy inwestycyjnych w warunkach zmiennej koniunktury rynkowej” N N111 277638.
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ogromny i bedzie dalej si¢ rozwijat, zasilany chociazby srodkami zgromadzonymi
w funduszach emerytalnych.

Wsrdd szeregu zalet wspolnego inwestowania, wymienia si¢ [Debski 2005,
s. 560 — 562] m.in. profesjonalne zarzadzanie portfelem. Klienci funduszy
inwestycyjnych oczekuja zatem zysku z inwestycji przy zadanym poziomie ryzyka.
W budowaniu strategii marketingowych funduszy wykorzystuje si¢ awersjg
znaczne] grupy inwestorow do ryzyka, zwiazanego =z samodzielnym
inwestowaniem, podsycajac jednoczesnie zaufanie inwestorow do profesjonalizmu
zarzadzajacych i czynnika skali przedsigwzig¢ instytucji zbiorowego inwestowania.

Autorzy wielu prac: [Ippolito 1992], [Sirri, Tufano 1993], [Patel i in. 1994],
[Gruber 1996]; [Goetzmann i Peles 1997], [Edelen 1999], [Bergstresser i Poterba
2002], [Deaves 2004] oraz [Busse i Irvine 2006] wykazali, ze osiagane w
przesztosci wyniki inwestycyjne stanowia dla inwestorow istotne kryterium
wyboru funduszu. Mozna zatem twierdzi¢, ze §wiadomos¢ klientow dotyczaca
szans 1 zagrozen zwigzanych z oszczg¢dzaniem w funduszach jest niewielka. Co
wigcej, wydaje sig, ze jest ona ,,na rgke” samym funduszom, ktore ,,mamia”
potencjalnych klientow jedynie historycznymi lub — jesli te ostatnie nie byty
dos¢ atrakcyjne — potencjalnymi stopami zwrotu [Hendricks i in. 1993].
Dlatego decyzje podejmowane przez klientow funduszy inwestycyjnych bywaja
czesto nietrafione.

Trwata koniunktura gospodarcza i hossa na rynku kapitatowym, panujaca do
potowy 2007 roku, istotnie przyczynily si¢ do rozwoju rynku funduszy
inwestycyjnych, co bylo spowodowane staltym wzrostem wartosci jednostek
uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych. Jednakze o ile w okresie dobrej
koniunktury najprostsza nawet strategia inwestycyjna, np. ,,kup i trzymaj” jest
skuteczna 1 generuje wysokie zwroty, o tyle w okresie dekoniunktury efektywne
ekonomicznie (cho¢by w sensie minimalizacji strat) sa jedynie te inwestycje, w
ktorych czynniki skali i profesjonalizm zostaja umiejetnie wykorzystane do
zarzadzania aktywami. Naturalne w tym kontekscie wydaje si¢ wigc pytanie
o efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych. Popularnymi narzedziami sa wskazniki,
przedstawione w pracach: [Sharpe 1966], [Treynor 1965] i [Jensen 1968 i 1969],
ktore pozwalaja oceni¢ jako$¢ zarzadzania funduszami i tworzy¢ rankingi
uwzgledniajace zardwno stopy zwrotu osiagane przez fundusze, jak i ryzyko’
podejmowanych inwestycji.

Globalizacja rynkéw finansowych, w szczegdlnos$ci integracja w ramach
Unii Europejskiej, przyczynily si¢ do ekspansji funduszy inwestycyjnych na
rynki zagraniczne. Oznacza to, ze zaréwno klienci instytucji zbiorowego
inwestowania, jak i instrumenty wchodzace w sktad portfeli nie ograniczajg si¢
do pojedynczych rynkéw krajowych i dotycza rynkéw migdzynarodowych.

* Ten drugi czynnik towarzyszacy inwestycjom jest czesto ignorowany zaréwno przez
prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych, jak i publikacje finansowe, dostgpne
potencjalnym klientom funduszy.
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Dlatego celem prowadzonych badan jest budowa agregatowych miernikow,
ktore umozliwia kompleksowa oceng efektywnosci funduszy inwestycyjnych
dziatajacych na paneuropejskim rynku. Do konstrukcji miernikoéw zastosowano
klasyczne wskazniki efektywnosci inwestycyjnej, dzigki czemu mozliwe jest
poréwnanie osiaganych przez fundusze wynikow inwestycyjnych jednoczes$nie
w wielu aspektach.

BUDOWA MIERNIKOW AGREGATOWYCH

Wymienione wczesniej wskazniki efektywnos$ci Sharpe’a, Treynora
i Jensena, wykorzystuja w swej konstrukcji tzw. indeks rynku oraz instrument
wolny od ryzyka, ktore stanowia podstawe do oszacowania wspolczynnika beta
oraz porownania efektywnosci inwestycyjnej badanego instrumentu lub portfela.
Innymi stowy przyjmuje si¢, ze podejmowanie ryzyka jest uzasadnione
w sytuacjach, kiedy towarzyszy¢ mu bedzie zwigkszony (o premig za ryzyko) zysk,
a ,,neutralne” poziomy zysku i ryzyka wyznaczane sa przez indeks rynku. Jednakze
kazda ze wspomnianych miar ,,dokonuje oceny” pod innym katem, a co za tym
idzie oceny wyznaczone za pomoca réoznych miar nie sa jednoznaczne, a rankingi
funduszy nie pokrywaja si¢, jak np. w pracach [Kompa, Witkowska 2010] i [Foo,
Witkowska 2012].

Istotna kwestia pozostaje zatem wybor indeksu - reprezentanta rynku
oraz instrumentu wolnego od ryzyka, poniewaz ich wybdr ma istotny wplyw na
oceng efektywnosci inwestycyjnej (por. [Roll 1978], [Reilly, Akhtar 1995],
[Grinblatt, Titman 1994]). Problemy z wyborem benchmarku potgguja si¢
w sytuacji, kiedy ocenie podlegaja fundusze dziatajace na rynku globalnym.
W badaniach przyjmuje si¢ dwa podejscia tzn. albo konstruuje si¢ specjalnie do
celow badawczych indeksy rynku jak [Karpio, Zebrowska — Suchodolska 2011],
albo stosuje sig istniejace na rynku indeksy ,,globalne” tj. Morgan Stanley Capital
International world index, np. [Dutta i in. 2010] lub indeksy gietd krajowych np.
CAC opisujacy rynek francuski, DAX — niemiecki, Mibtel — wtoski, FTSE —
brytyjski jak w [Otten, Bams 2002], [Otten, Scchweitzer 2002]. Podobnie jest
z wyborem reprezentanta instrumentu wolnego od ryzyka, ktérym zazwyczaj sa
bony skarbowe o réoznym okresie zapadalnosci.

W badaniach dotyczacych funduszy inwestycyjnych, dziatajacych na rynku
paneuropejskim, wykorzystano 4 indeksy reprezentujace rynek tj.: Euro STOXX
50 (ES 50) - opisujacy rynek kapitatlowy krajow strefy euro i wczesdniej
wspomniane indeksy gietdowe: DAX, CAC 40 oraz FTSE 100. Za instrument
wolny od ryzyka przyjeto 10-letnie niemieckie bony skarbowe Bundesrepublik
Deutschland-Anleihe: 15-04-2016 (BDA).

W niektérych badaniach np. [Kompa, Witkowska 2010] zauwaza sig, ze
wyniki inwestycyjne funduszy zaleza od sytuacji rynkowej, czyli sa inne
w okresie wzrostow 1 spadkoéw. Dlatego oceng efektywnosci funduszy
inwestycyjnych prowadzono dla kilku okreséw badawczych o r6znej dlugosci.
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Podjeto zatem probe konstrukceji miernikow agregatowych (por. tez [Kompa,
Witkowska 2010], [Prince, Bacon 2010], a takze [Kosarga 2002]), ktore umozliwia
jednoznaczng oceng i klasyfikacje funduszy inwestycyjnych przy jednoczesnym
uwzglednieniu roznych miernikéw efektywnosci, benchmarkéw oraz okresow
analizy. Zaproponowano dwie proste miary umozliwiajace wielowymiarowa
analizg. Pierwsza z nich jest niewazona suma rang Nj(gdzie N, - numer

okreslajacy pozycje j-tego funduszu w /-tym rankingu):
MS; =% N, (1)
I=1

uzyskanych przez kazdy z funduszy w wyniku przeprowadzonych
rankingéw funduszy inwestycyjnych, ktéorych podstawa sa wyznaczone dla
kazdego okresu analizy jedno-okresowe stopy zwrotu oraz wspotczynniki
efektywnosci Sharpe’a, Treynora i Jensena, obliczone dla réznych benchmarkow’.

Druga z miar bazuje na skonstruowanych (w wyrdznionych okresach
w oparciu o wyznaczone miary efektywnosci i zastosowane indeksy) klasach,
okreslajacych efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych i jest postaci:

k
cs iz Zwipij (2)
i=1
gdzie: p; — liczba przypadkow kiedy j-ty fundusz zostal zaklasyfikowany do i-tej
klasy efektywnosci, w; — waga okre$lajaca i-ta klasg efektywnosci.

Dla wspomnianych wspoétczynnikdéw efektywnosci oraz jedno-okresowych
stop zwrotu wyznaczono 5 klas efektywnosci (tj. & = 5). W przypadku
wspotczynnikow Treynora i Sharpe’a, ktore pozwalaja na oceng funduszu
w poréwnaniu z rynkiem przyjeto, ze do klasy najbardziej efektywnych funduszy
naleza te, ktore generuja lepsze wyniki niz ,,najbardziej efektywny” indeks rynku,
a do najmniej efektywnych funduszy naleza te, ktore generuja wyniki gorsze od
rynku ,,najmniej efektywnego”. Podobnie wyloniono klasy dla strategii ,.kup
1 trzymaj”, bazujac na kwartylach i wynikach indekséw rynku. W pierwszej klasie
efektywnosci znalazly si¢ zatem fundusze inwestycyjne, ktére generuja wigksze
zwroty niz ,najlepszy” z indekséow dla (dodatnich) wartosci 3. kwartyla
(w okresach T2 i H) lub uzyskuja dodatnie zwroty w pozostatych przypadkach.
Druga klasa zawiera fundusze o stopach zwrotu wigkszych od 3. kwartyla, przy
czym dla dodatnich warto$ci tego ostatniego (w okresach T2 i H) sa to fundusze o
stopach zwrotu mniejszych od najbardziej efektywnego indeksu rynku. Trzecia
klasa to fundusze o zwrotach zawartych w przedziale miedzy mediang
a 3. kwartylem, a w czwartej znalazty si¢ fundusze o zwrotach mniejszych od
mediany i wigkszych od wartosci 1. kwartyla. Ostatnia klasa zawiera najmniej

Sw przypadku wspotczynnika Jensena brano pod uwage jego wartos¢ podzielona przez
wspotczynnik beta.
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efektywne fundusze o zwrotach mniejszych od wartosci 1. kartyla. W przypadku
alfy Jensena przyjeto, ze do klasy najbardziej efektywnych funduszy nalezy ten
o najwigkszej wartosci miernika, do drugiej klasy zaliczono fundusze zajmujace
2. 1 3. pozycje. Podobnie zdefiniowano ostatnie dwie klasy z tym, ze chodzilo
o najmniejsze wartosci alfy. Natomiast w klasie trzeciej znalazly si¢ pozostate
fundusze.

Zaproponowane mierniki syntetyczne umozliwia jednoznaczna oceng
i uszeregowanie funduszy, jednoczesnie wedlug kilku wykorzystanych kryteriow
oceny ich efektywno$ci, co daje inwestorom lepsza orientacj¢ przy wyborze
funduszu. Istnieje bowiem mozliwos¢ wskazania na najbardziej i najmniej
efektywne fundusze inwestycyjne niezaleznie od okresu analizy, wybranego
miernika i indeksu rynku.

WYBOR FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH I OKRESU BADANIA

W badaniach przeprowadzono analiz¢ 18 europejskich funduszy
inwestycyjnych, wybranych na podstawie rankingu przeprowadzonego przez
Financial Times®, w ktorym uwzgledniono kilka kryteriow. Po pierwsze selekcje
przeprowadzono sposrod funduszy inwestujacych glownie (tj. minimum 75%
aktywow) w akcje najbardziej ptynnych przedsigbiorstw z rynku paneuropejskiego.
Po drugie przyjeto, ze przynajmniej 75% aktywow funduszy stanowia akcje spotek
europejskich, ale inwestycje na pojedynczym (krajowym) rynku musza by¢
mniejsze niz 50%. Po trzecie, wybrane fundusze charakteryzowatly si¢ (na poczatku
2012r.) 3- 1 5-letnimi dodatnimi zwrotami, a okres ich dzialalno$ci wynosit
przynajmniej 5 lat. W ostatnim etapie sposrdd okoto 200 funduszy inwestycyjnych,
ktore spetniaty powyzsze kryteria wybrano takie, ktore miaty najwyzsza 3-letnia
stopg zwrotu (por tab. 1). Dodatkowo przyjeto, ze konkretne towarzystwo
inwestycyjne moze by¢ reprezentowane tylko przez pojedynczy fundusz,
zaktadajac ze w ramach jednego towarzystwa prowadzona jest podobna polityka
inwestycyjna i zblizony styl zarzadzania.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie wyselekcjonowane fundusze (tab. 1)
inwestowaly w akcje przynajmniej 85,8% swoich aktywow. Spotki, bedace
przedmiotem inwestycji, najcze$ciej mialy swoja gtowna siedzib¢ we Francji
i Niemczech (14 funduszy inwestowalo w tych krajach s$rednio po ok. 30%
aktywow), w dalszej kolejnosci znalazly sie¢ spotki holenderskie, hiszpanskie
1 wloskie. Najchetniej inwestowano w spétki finansowe (- 12 funduszy $rednio
16,6% aktywow), energie (- 16 funduszy $rednio po 8,4% aktywow), a takze
w telekomunikacje, opiekg zdrowotna, przemyst i dobra konsumpcyjne. Mozna tez
wymieni¢ kilka najbardziej ,,popularnych” spotek, ktérych udzial wynosit od 2,6 %
do 4,8 % aktywow funduszy. Sa to Total SA i Sanofi, znajdujace si¢ w portfelach
10 funduszy, Siemens, BASF SA, SAP i Telefonica — w portfelach 8 funduszy.

* Wykorzystano w tym celu http://funds.ft.com/uk/Screener
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Tabela 1. Lista wybranych funduszy inwestycyjnych oraz uzyskane przez nie stopy zwrotu

Procentowe zwroty z funduszy w analizowanym okresie

Nr | Nazwa funduszu 3detnia] T Tl T BH B H
Allianz RCM Wachstum
A Furoland A EUR 18,61 10,69 -10,00| 28,04 | -8,63| -50,16| 91,64
AXA Rosenberg
B | Eurobloc Equity Alpha Fund 4,01| -31,63| -15,06| -16,85| -38,15| -61,45| 65,59
B EUR Acc
BlackRock Global Funds —
C Euro-Markets A2 EUR 12,31 -3,11| -2.47 3,04| -17,18 | -51,95| 77,12
D | redh Suisse Aktien 718 | -39.42 | 22,62 | -18,80| -42,56 | -64,04| 65,67
E | Deka-EuroStocks CF Inc 8,20 -32,41 | -12,29 | -19,94 | -36,97 | -64,12 | 84,78
F | povo tvest Top 11,73| -828| -9,63| 4.84]-20,63|-51,73| 68,81
uroland FC
Fidelity Funds — Euro
G Blue Chip Fund A-EUR 7,76 | -19,40 | -7,31| -10,23 | -30,20 | -55,71| 63,92
First Private Euro
H Aktien STAUFER A 7,27 -27,27| -14,86 | -12,13 | -35,78 | -62,20 | 78,34
Henderson Horizon
I Furoland Fund A2 10,25 -21,99 | -14,42| -5,06| -36,29 | -56,74 | 50,68
HL MaxInvest FT
J (FT-Frankfurt Trust) 7,76 | -31,25| -16,40 | -14,61 | -38,14 | -60,62 | 65,31
HSBC Global Investment
K | Funds Euroland Equity A 6,15| -17,24 | -2,53| -11,76| -25,78 | -57,62 | 80,95
EUR
L g“’“eer Investments 921| -3,39| -4,73| 3,97 -20,01| -48,53| 57,52
uroaktien
M | Ring Aktien Fonds DWS 14,10 1,94 0,02 496 | -18,59 | -58,57| 99,82
N | phroderISF Euro 6,55| -20,88| -11,36| -7,16| -31,98 | -56,94| 60,26
quity A Acc
O | SEB EuroCompanies 8,54 | -29,36 | -13,09| -15,29| -31,89 | -60,83 | 80,91
P | UniEuroAktie 7,14 23,79 -7,45| -14,09| -32,12 | -57,34| 64,18
R | UniExtra: EuroStoxx-50 8,18 10,69| -10,00| 28,04 | -8,63|-50,16| 91,64
S | VERI-EUROPA 7,17 -19,89 | -11,31| -4,63| -26,62| -57,12| 78,23
g ES 50 -34,89| -12,40| -22,68 | -36,86| -59,35| 55,94 | -34,89
§ DAX 12,31 7,53 7,38 | -15,38 | -53,93| 8241| 12,31
= CAC 40 -34,39 | -14,35| -20,39 | -36,43 | -57,95| 52,07 | -34,39
5 FTSE 100 -2,01| -7.42| 10,17| -12,04| -46,43| 63,64 | -2,01
M BDA 12,00 -1,64| 13,08| 15,36 9,21 5,28 12,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.funds.ft.com, www.finanzen.net,

[Lachowski 2012]

Badania realizowano dla notowan dziennych w okresie od 15.09.2006 r. do
20.01.2012 r., dzielac caty okres badania na dwie podproby data 15.09.2008 r.,
kiedy Lehman Brothers Holdings Inc. (LB) ogtlosit bankructwo. Dodatkowo
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przeprowadzono analizy dla okresu od 2.07.2007 r. do 12.11.2010 r., w ktérym
wydzielono podokres spadkow (bessy) od 2.07.2007 r. do 6.03.2009 r. 1 wzrostow
0d 9.03.2009 r. do 12.11.2010 r. w oparciu o notowania indeksu Euro STOXX 50.
Poszczegolne proby zostaty oznaczone symbolami T1 — okres przed upadkiem LB.
(- 525 obserwacji), T2 — okres po upadku LB (- 880) i B - okres bessy (- 440),
H - okres wzrostow (- 440) oraz zagregowane okresy badania T=TI1+T2
i BH=B+H.

W calym badanym okresie T, jak i obu podokresach T1 i T2 oraz BH i B
jedno-okresowe dzienne stopy zwrotu dla funduszy europejskich sa ujemne dla
wigkszo$ci funduszy oraz indeksow (tab. 1). Przedstawione stopy zwrotu wskazuja
wyraznie, ze istnieje znaczace zroznicowanie dochodoéw z inwestycji w okresie
wzrostow 1 spadkoéw, natomiast w wyrdznionych podokresach T1 i T2 nie zauwaza
si¢ odmiennej sytuacji na rynku. Potwierdzily to testy statystyczne, z ktorych
wynika, ze zaré6wno zwroty, jaki i ich réznice wyznaczone dla réznych okreséw
badania istotnie r6znig si¢ od zera tylko dla okresow oznaczonych jako B i H.

Przeprowadzone badanie statystyczne (por. [Foo, Witkowska 2012]) nie
pozwolito odrzuci¢ hipotez o réwnosci stop zwrotu uzyskanych z rozpatrywanych
funduszy oraz indekséw gieldowych i bonu skarbowego w okresach T, T1 i T2.
Nie stwierdzono rowniez réznic w wartosciach oczekiwanych zwrotow dla réznych
okresow badania. Z kolei przeprowadzone testy rownosci Srednich dla
wyroznionych trzech okresow analizy B, H i BH pozwalaja stwierdzi¢, ze
w stosunku do niemieckich bondéw skarbowych (petniacych rolg instrumentu
wolnego od ryzyka) warto$ci oczekiwanych zwrotow sa wigksze w czasie dobrej
koniunktury rynkowej, ale w czasie dekoniunktury straty sa rowniez wigksze.
Oprocz tego stwierdzono, ze w wigkszosci przypadkéw nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotez o rownosci stop zwrotu funduszy i indekséw rynkowych,
wyjatek stanowia zwroty z funduszu Veri-EUROPA, ktore w okresie wzrostow sa
istotnie wigksze od CAC 40 i FTSE 100.

WYNIKI

W kolejnych tabelach przedstawiono wyniki badan efektywnos$ci wybranych
funduszy, ktére oznaczono za pomoca kolejnych liter alfabetu jak to pokazano
wtab. 1. Przeprowadzone analizy dotycza poszczegdlnych funduszy
inwestycyjnych, dla ktorych - po wyznaczeniu wymienionych wczesniej
miernikow efektywnosci - utworzono rankingi zbudowane w oparciu o:

e wartoSci wykorzystanych miernikow (tj. wszystkie wyznaczone miary
efektywnosci uzupetnione jedno-okresowymi stopami zwrotu, co odpowiada
strategii ,.kup i trzymaj”);

e przyjete indeksy rynku: Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 oraz FTSE 100;

e rozpatrywane okresy badania: T, T1, T2, B, Hi BH.
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Innymi slowy, liczby w tabelach 2 - 4 oznaczaja pozycj¢ funduszu w rankingu od
najbardziej (- pierwsza pozycja w rankingu) do najmniej efektywnych.

Tabela 2. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspdtczynnika Sharpe’a

Nr T T1 T2 BH B H

A 9 ke g PR RS

B 17 ** 16 17 * 17 18 17 *

C 5 e EELL 3 ek | 5 sk 6 **% |14 **

D 18 18 18 * 18 17 Q kxk

E 16 ** 13 ** 15 ** 14 ** 16 3 e

F 6 ** g 7 ek 7 ek g 15 *

G 9 ¥ 6 FEE |12 k¥ 10 ** 10 * 18

H 14 ** 15 10 ** 12 ** 11 * 4 wwkx

1 13 ** 14 ** 16 * 16 9 ** 11 **

J 15 ** 17 14 ** 15 15 6 KEEE

K gk 4 g g 12 * g

L 4 ke 5wk 4 wEEE | 3 owEx D ok | 9 sk

M 3 e 9 ek 5 4 7 wEE 5 e

N 10 ** 12 *% 11 ** 13 ** 13 * 7 e

0 11 ** 11 ** g g 4 kEEE | [ kEE

P 12 #% 7 wEx | |3 %% 11 ** 14 * 12 %

R 1 k| ] ek IO

g 7 10 ** 6 ** 6 ** 3 sk | ] ek

ES 50 * ko * * * Do

DAX Fkkk ok ok Aok k Hkk Fkk kK

CAC 40 o * ok o P *
FTSE 100 ok k Kk Fkkk ok ok Hkkk ok

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dla wyréznionych sze$ciu okreséw analizy oraz czterech indekséw rynku
wyznaczono wspétczynniki efektywnosci  Sharpe’a, Treynora 1 Jensena.
W przypadku pierwszych dwoch indeksow ocena jakosSci zarzadzania funduszem
dokonywana jest poprzez poréwnanie wartosci wskaznika z jego wartoscia
wyznaczona dla reprezentanta rynku. Zatem ocena efektywnosci badanych
funduszy $ci$le zalezy od wybranego indeksu rynku oraz okresu analizy. Jak
stwierdzono (tab. 2) sposrod wszystkich indeksow rynku wspotczynnik Sharpe’a
najwigksze wartosci osiagnat dla indeksow DAX (dla T, T1 i1 H) i FTSE 100 (dla
T2, HB i B), co oznaczono czterema gwiazdkami w ostatnich 4 wierszach, podczas
gdy indeks ES 50 az w czterech okresach byl najmniejszy (jedna gwiazdka),
a w pozostatych dwoch (tj. T1 i H) — najstabiej ,,wypadl” CAC 40. Konsekwentnie,
oceniajac efektywnos¢ funduszy w kolejnych okresach podano ich pozycje
w rankingu i oznaczono je gwiazdkami — od jednej do czterech. Przy czym ****
oznacza fundusz bardziej efektywny niz ,najlepszy” z indekséw rynkowych
(tj. ten, ktory uzyskal ****) a * - fundusz bardziej efektywny niz ,najstabszy”
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z indeksow. Brak gwiazdki oznacza, ze wartos¢ miernika Sharpe’a dla tego
funduszu jest mniejsza od wartosci tej miary wyznaczonej dla ,najstabszego”
z indekséw w danym okresie.

Tabela 3. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspotczynnika Treynora

Fundusz|A |B |C |D |E |F |G |H|I |J |[K|L|M|N |O |P |R|S
- T| 3|16 4|18(17| 6| 8|15]12|13| 7|5| 2| 9|14(11| 1|10
; T1| 7(14| 3|18|13| 8| 5|16|17|15|2|4| 1{10[12| 6| 9|11
é T2 2(17| 3|18|15| 6|11|14|16|13| 74| 5{10] 9|12| 1| 8
% |BH| 4|16| 2]18|13] 5| 9|15|17]14| 7|6| 3|11]10|12] 1| 8
§ B| 6|14| 2|17|16| 4| 8|18 (1510 5|3 (12| 9|13 |11| 1| 7
H(14 (1715 6| 4|13|18| 2| 7|10|5|3| 8| 9(11|12|16| 1
T| 3|16 4(18|17| 6| 8[1312|14| 7|5| 2| 9|15|11| 1|10
T1| 7(14] 3]18|13| 8 161715 2(4] 1] 9]12| 6|10]|11
zéi T2 2(17| 3|18|16| 6|11 |14|15|13| 74| 5[10] 9|12| 1
A |BH| 4(16| 2|18|13| 6| 9|14 [17|15| 7|5| 3|10|11|12| 1
B| 5|13| 2|18|17| 8| 7|16(14]12]6|3|10| 9|15|11| 1
H{16(17(15| 5| 4|13|18| 1| 7|10|6|3| 9| 8(11|12|14
T| 3|16 41817 6| 8[15]12|13| 7|5| 2| 9|14|11| 1|10
T1| 7(14] 3]18|13| 8 16(17|15( 24| 1]10|12] 6| 9|11
§ T2 2(17| 3|18|15| 6|11|14|16|13| 74| 5(10| 9|12| 1| 8
5 BH| 4|15] 2|18|13| 5| 9|16|17|14|7|6| 3|10|11|12| 1| 8
B| 5|12| 2|17|16| 4| 7181510 6|3 |13| 9|14|11| 1| 8
H(14 (1715 6| 4|13|18| 2| 8|10|5(3| 7| 9(11|12|16| 1
T| 3|16 4(18|17| 6| 8[1312|14| 7|5| 2| 9|15|11| 1|10
o | T1| 8|14| 3|18|12] 7 161715 2(4] 1]10]13| 6| 9|11
E T2 | 2(17| 3|18|16| 6|11|14|15|13| 74| 5({10] 9|12| 1| 8
2 (BH| 4[15] 2|18|13| 5| 9|16|17|14]| 76| 3|10[12|11| 1| 8
=1 B[ s[13] 2[15|16] 4| 7[18]12]10] 6|3 |14 o[17]11] 1] 8
H({14(17|15] 6| 4|13|18]| 2| 9|10/ 5|3| 8 111216 1

Zrédto: obliczenia whasne
Pogrubiono te fundusze, ktore byty bardziej efektywne niz rynek

W tab. 2 zauwaza sig, ze w przypadku zastosowania indeksu DAX tylko
13% wszystkich rozpatrywanych przypadkéw wskazuje, ze fundusz inwestycyjny
jest wg miernika Sharpe’a bardziej efektywny niz rynek, w przypadku indeksu
FTSE 100 takich funduszy jest ponad 32%. Z kolei jesli indeksem rynku jest ES
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50, to fundusze bedace bardziej od niego efektywne stanowia juz 84%
rozpatrywanych przypadkoéw. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze indeks ES 50 zawiera
w sobie spoiki pochodzace z krajow, ktore w badanym okresie miaty powazne
ktopoty tj. Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wtochy i Irlandia. Natomiast biorac pod
uwage wszystkie indeksy i okresy okazuje sig, ze wskazania na efektywnosé
funduszy mniejsza niz ,,najstabsza” rynkowa pojawiaja si¢ w 13% rozpatrywanych
przypadkow.

Warto zauwazy¢, ze sytuacja na rynku niemieckim wydaje si¢ znaczaco
lepsza niz w pozostalych krajach, o czym $wiadczy zaréwno stopa zwrotu
z indeksu DAX (por. tab. 1), jak i znikoma liczba przypadkow lepszej niz rynkowa
(jesli rynek opisany jest przez DAX) efektywnosci. Drugim rynkiem, ktory
charakteryzowal si¢ wzgledna efektywnoscia jest londynski parkiet. Mierniki
efektywnosci funduszy inwestycyjnych wyznaczone dla FTSE 100 rowniez rzadko
sa wigksze od wspolczynnikow wyznaczonych dla tego indeksu. Z kolei indeks
rynku francuskiego CAC 40 oraz paneuropejski indeks strefy euro ES 50
charakteryzowaly si¢ ujemnymi zwrotami we wszystkich analizowanych okresach
(z wyjatkiem hossy) nie dziwi zatem, ze ocena efektywnosci funduszy w stosunku
do tych indeksow wskazuje dla wigkszosci z nich lepsze wyniki niz przecigtnie
spodziewane z rynku.

W przypadku wspolczynnika Treynora (por. tab. 3) sytuacja jest podobna
tzn. w wigkszosci przypadkéw fundusze sa mniej efektywne niz poréwnywane
rynki (z wyjatkiem okresu wzrostow) i liczba funduszy ,,bardziej efektywnych niz
rynek” zwigksza si¢ jesli porownujemy je ze ,,stabszymi rynkami”. Warto dodac,
ze wszystkie rynki charakteryzowaly si¢ ujemna wartoscia wspotczynnika
Treynora we wszystkich okresach z wyjatkiem hossy oraz w przypadku indeksu
DAX w okresach T i T1, a takze FTSE w T2.

Analizujac wartosci alfy Jensena zauwaza sig, ze zaden z funduszy nie
uzyskal dodatniej warto$ci tego wspodtczynnika, co moze wynika¢ z dwoch
przyczyn tj. slabego zarzadzania funduszami lub wybrania niemieckiego bonu
skarbowego jako instrumentu wolnego od ryzyka. W tab. 4 przedstawiono ranking
funduszy przeprowadzony dla ilorazu alfy przez bete.
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Tabela 4. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspotczynnika Jensena

Fundusz |A |B |(C |D |E |F |G |H|I |J |[K|L|M|N |O |P |R |S
T| 1|15] 4|18|17| 6| 8|16(12|13| 7|5| 3| 9|14|10| 1|11

i T1| 8|14 21813 | 7| 5|15|17|16| 34| 1|10(12| 6| 8|11
é T2 1(15] 3|18|14| 6(11|16|17|12| 85| 4|10| 9|13| 1| 7
@ |BH| 2[15| 3[17]14] 5| 9]16]18|13] 6| 7| 4|11]10|12] 1] 8
L% B| 2|12| 3|17|16| 6| 8|18|15|10| 5|4|14| 9|13 |11 | 1| 7
H{14|17|15| 6| 4|13 18| 2| 8|10 5|3| 7| 9|11|12|16]| 1

T| 1|14 41817 6| &|15(12|13| 7|5| 3| 9|16[10| 1|11

T1| 8|14 2[18|13| 7| 5|16|17|15{ 34| 1|10|12]| 6| 8|11

> | T2 1|16| 3[18|14| 6|11 |15(17|12| 85| 4|10| 9|13 | 1| 7
é BH| 2(16| 3|18(13| 8| 9|15|17|14|6|5| 4|10|11|12| 1| 7
B| 2|13] 3|18|16| 8| 7|17|15|10|6|4[11| 9|14(12] 1| 5

16 17|15 5| 4|13|18| 1| 7|10 63| 9| 8|11 |12|14| 2

T| 1|14] 4|18|16| 6| 8|17 (12|13 | 7|5| 3| 9|15[10| 1|11

T1| 8|14 21813 | 7| 5|15|17|16| 34| 1|10[12| 6| 8|11
g T2 1|15 3|18|14| 6(11|16|17|12| 75| 4|10| 9|13| 1| 8
8 BH| 2(15| 3|17|14| 5| 9|16|18(13| 6| 7| 4|10|11|12] 1| 8
B| 2|12| 3|17|16| 5| 7|18|15|10|6|4|13| 9|14 |11| 1| 8
H{14|17|15| 6| 41318 2| 8|10 5|3| 7| 9|11|12|16]| 1

T| 1|14 4(18|17| 6| &|15(12|13| 75| 3| 9|16|11| 1|10

T1| 8|14 21812 7| 5|15|17|16| 34| 1|10|13| 6| 8|11
§ T2 115 3|18|14| 6(11|17|16|12| 74| 5|10 9|13| 1| 8
E BH| 2(15| 3|18(14| 4| 9|16|17|13|7|6| 5|10|12|11| 1| 8
= B| 3|13] 2|15|16| 5| 7181210 64|14 9|17(11| 1| 8
H|14|17|15| 6| 4(13|18| 2| 9|10 5|3| &| 7|11|12|16] 1

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Biorac pod uwage mierniki Treynora i Jensena oraz czg¢stotliwosé, z jaka
poszczegdlne fundusze osiagaja dobre wyniki inwestycyjne, za najlepsze fundusze
inwestujace na rynku paneuropejskim mozna uzna¢: UniExtra: EuroStoxx-50, The
BlackRock Global funds-Euro-Markets A2 EUR oraz Allianz RCM Wachstum
Euroland A EUR, ktore osiagaly wysoka efektywnos¢ we wszystkich badanych
okresach z wyjatkiem okresu wzrostow (H). W tych rankingach najbardziej
stabilnymi o do§¢ wysokiej pozycji okazaty si¢: HSBC Global Investment Funds
Euroland Equity A EUR i Pioneer Investments Euroaktien. Natomiast funduszem
najmniej efektywnym okazat si¢ Credit Suisse Aktien Plus A.
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Na podstawie wyznaczonych miernikéw syntetycznych, w ktorych
wykorzystano 60 rankingdw zbudowanych na podstawie réznie zdefiniowanych
miar efektywnos$ci, dokonano oceny jakosci zarzadzania rozpatrywanych funduszy
inwestycyjnych (tab. 5). Z przeprowadzonych analiz wynika, ze najbardziej
efektywnym okazat si¢ fundusz UniExtra: EuroStoxx-50, drugie miejsce zajat
Pioneer Investments Euroaktien, trzecie - The BlackRock Global funds-Euro-
Markets A2 EUR. Ostatnie miejsce w rankingu zajal, wczesniej wymieniany jako
najmniej efektywny, fundusz Credit Suisse Aktien Plus A”.

Tabela 5. Ranking funduszy inwestycyjnych wg miernikow agregatowych

Liczba przypadkoéw przynaleznosci . S
Nr do dre)mggp klasy efgktyylxjvnoéci Ranking wg miernikow
* Hk Kk stk o wg klas CSr_ wg rankingu MSI_
A 9 6 16 22 7 2 5
B 29 9 20 1 1 17 17
C 9 5 17 28 1 3 3
D 44 7 6 2 1 18 18
E 25 10 21 1 3 13 14
F 12 5 39 3 1 6 7
G 22 5 29 3 1 11 10
H 26 15 12 4 3 15 15
I 26 13 19 1 1 16 16
J 27 6 24 1 2 14 13
K 13 7 33 6 1 7 6
L 12 4 26 14 4 5 2
M 10 5 22 18 5 4 4
N 19 6 32 2 1 9 9
0 22 7 27 2 2 12 12
P 18 8 31 2 1 10 11
R 2 11 9 16 22 1 1
S 17 13 22 5 3 8 8

Zrodto: obliczenia whasne
WNIOSKI

W podsumowaniu nalezy zauwazy¢, ze rynek europejski charakteryzuje
znaczace zroznicowanie, ktore sprawia istotne klopoty z wyborem uniwersalnego
dla tego rynku indeksu oraz instrumentu wolnego od ryzyka. Prowadzone badania
dowodza, ze w ocenie jakosci inwestowania ma to zasadnicze znaczenie. Jednakze
ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych dziatajacych na paneuropejskim

> Wymieniany we wczeéniejszych analizach jako jeden z najbardziej efektywnych funduszy: Allianz
RCM Wachstum Euroland A EUR znalazt si¢ na 5. pozycji rankingu.
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rynku jest w mniejszym stopniu zalezna od przyjetego benchmaku niz od okresu
analizy. Stwierdzono ponadto, ze zarzadzajacy funduszami w niewielkim stopniu
uwzgledniaja zmiany sytuacji rynkowej. Zatem portfele funduszy inwestycyjnych
sa mato ,,elastyczne” i — z wyjatkiem najstabszych funduszy — z trudem utrzymuja
swoja pozycje w rankingu w warunkach zmieniajacej si¢ koniunktury rynkowe;.
Przeprowadzone analizy dowiodly, Ze zastosowanie miernikow agregatowych
uwzgledniajacych roézne miary i1 okresy analizy pozwala na ujednolicenie
rankingéw i wskazanie na fundusze najbardziej i najmniej efektywne.
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CONSTRUCTION OF SYNTHETIC MEASURES TO EVALUATE
THE EFFICIENCY OF EUROPEAN MUTUAL FUNDS

Abstract: The aim of the research is construction of aggregated measures
that allow to evaluate the performance of mutual funds operating at pan-
European market. The synthetic measures base on well known efficiency
indexes i.e. Sharpe, Treynor and Jensen ratios as well as returns. Empirical
research concerns 18 selected European mutual funds, 4 different markets
indexes e.g. Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 and FTSE 100 and 6 samples
distinguished from the period 15.09. 2006 - 20.01.2012. It is showed that
application of aggregated measures let the synonymous evaluation and
ranking of mutual funds.

Keywords: synthetic measure, investment efficiency, Sharpe, Treynor and
Jensen ratios
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