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Streszczenie W pracy wykorzystano wskaiki zyskow i strat do tworzenia
rankingdbw otwartych funduszy inwestycyjnych akcjizibwnowaonych.
Zastosowane metody tzn. wgkéiki Calmara, Sterlinga i Burke’'a, korzystaj

z miernikbw strat zamiast standardowo stosowanydlr myzyka, czyli
odchylenia standardowego i wspoiczynnika beta. Réewo w ocenie
funduszy uwzgldni¢ potoczne rozumienie ryzyka przez klientéw. Analiza
obejmuje lata 2003-2012, okres ten dodatkowo péolze na dwa
podokresy: 2003-2007 i 2007-2012.

Stowa kluczowe:otwarty fundusz inwestycyjny, ryzyko, obserie kapitatu,
wskaznik efektywndci inwestycyjnej

WSTEP

Wiekszai¢ rankingéw tworzonych mdzy innymi przez portale finansowe
ma na celu wskazanie funduszy inwestycyjnychagagicych najwysze stopy
zwrotu w ustalonym horyzoncie czasowym. Takie kiyta oceny nie uwzghnia
ryzyka, bardzo istotnego z punktu widzenia klientdane podejcie polega na
badaniu efektywnixi inwestycyjnej funduszy z wykorzystaniem standavgch
wskaznikdw tzn. Treynora, Sharpe’a, Jensena. Jest arolsz wykorzystywane w
pracach naukowych, publikowanych i prezentowanyatkanferencjach. Niestety,
uzyskane wyniki nie trafigjdo szerokich rzesz klientow funduszy. Wspomniane
podegcia prawie zawsze odnaszstopy zwrotu do ryzyka, przy #dych
definicjach tego drugiego. We wargejszych pracach autorzy analizowalicdzy
innymi stabilng¢ rankingéw tworzonych na podstawie wspomnianych ochet
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Okazuje si, ze w wigkszasci przypadkow wyniki ogigane przez fundusze nie
réznia sie istotnie od siebie [KarpioZebrowska-Suchodolska 2013]. Poza tym,
tylko w nielicznych przypadkach i krétkich okresachasu, funduszeysv stanie
wygraé¢ z rynkiem”. Dlatego interesasga mae wyda& sic analiza wynikow
osigganych przez fundusze, ale z uverflieniem ponoszonych przez nie strat, co
jest podstawowym celem pracy. Tym bardziag, z punktu widzenia klientéw,
ryzyko utzsamiane jest ze stgatco oczywécie nie jest stuszne, ale trafia do
wyobrazni. Mozna przypé, ze zaradzapcy, oprocz gzenia do maksymalizacji
zyskéw w okresach dobrej koniunktury, powinni réeinistarg si¢ ogranicza
straty, gdy rynek zikuje. Zatem zaproponowane paaég niejako uzupetnia
badania efektywri@i, rozumianej jako akenie do jak najwdkszych zyskow

i jednoczénie uwzgkdnia potoczne rozumienie ryzyka przez klientéw fusey.

W prezentowanej pracy analizie poddagefindusze akcyjne i zréwnowane.
Oprécz zastosowania metod oceny uwdglajcych ponoszone straty zbadano
korelacje pomidzy uzyskanymi rankingami, co pozwala odpowieézria pytania:
Czy dobre wyniki funduszu w okresie hossy przelfadse na dobre wyniki
podczas bessy? Czy wyptija istotne rénice w rankingach tworzonych na
podstawie rénych wskanikow?

METODOLOGIA

Do bada wytypowano 16 funduszy akcyjnych i 12 funduszy
zrownowaonych. Przygtym kryterium byto ich funkcjonowanie w calym okies
ktéorego dotyczy analiza, tzn. w latach 2003-2018brano je w Tabeli 1
(w nawiasach podano skrécone nazwy wykorzystywangalszej czsci pracy).
Nalezy dod&, ze w midzyczasie TFI DWS oraz TFI CU zostaly kupione
odpowiednio przez TFI Inwestor oraz TFI AVIVA, jeakaw tabeli wysipuja pod
~starymi” nazwami. Uzasadnione jest to tyie, podmioty te nadal funkcjoraupa
rynku niezalenie od faktu, 2 zmienit s¢ ich wiaciciel. W analizie braneaspod
uwag mieskczne procentowe zmiany jednostek uczestnictwauwiegkdnia sé
prowizji i optat za zargdzanie. Wydaje sj ze przygty okres jest dosytypowy dla
zmian skladu portfeli i zmian w wycenie jednostekzestnictwa. Dane
wykorzystane w badaniach zaczegpniz portalu Bossa.pl.

Tabela 1. Fundusze akcyjne i zréwnawae obgte badaniem.

Fundusze akcyjne Fundusze zrownoarse
Legg Mason Akcji (Legg Mason A) Legg Mason Zrownaomy (Legg Mason Z)
Unikorona Akcje (UniKorona A) Unikorona Zréwnoweny (UniKorona Z)
BPH A Dynam (BPH Dyn) BPH Aktywnego Zaidzania (BPH 2)
BPH Akgcji (BPH A)
DWS Top 25 (DWS Top) DWS Zréwnowany (DWS Z)
DWS Akcji Plus (DWS A Plus)
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Fundusze akcyjne

Fundusze zrownowrse

DWS Akcji (DWS A)

Arka BZWBK Akcji (Arka A)

Arka BZWBK Zréwnowaony (Arka Z)

Millenium Akgcji (Millennium A)

Millenninum Zréwnowaony (Millennium Z)

PKOICS Akgji (PKO A)

PKO/CS Zréwnowany (PKO 2)

Pioneer Akcji Polskich (Pioneer A)

Pioneer Zréwnawsy (Pioneer Z)

Skarbiec Akcja (Skarbiec A)

Skarbiec Waga (Skartziec

ING Akgji (ING A)

ING Zréwnowaony (ING Z)

SEB 3 (SEB 3)

SEB1 (SEB 1)

CU Akcji Polskich (CU A)

PZU Akcji Krakowiak (PZU A)

KBC Aktywny (KBC 2)

Zrodio: opracowanie wiasne

Podstaw zastosowanej metodologii oceny efektydrianwestycyjnej §
trzy miary nazywane wskaikami zyskéw i strat, a mianowicie wskaki:
Calmara, Sterlinga i Burke’a [Domski 2011]. Podstagvich konstrukcji jest
maksymalny spadek was jednostki uczestnictwaMDD; (ang. maximum
drawdown) opisywany najcgciej za pomog wzoru [Vecer 2006]:

MDD; = max maxS—Su} 1)
udOT) | o,u)
gdzie S jest ceng w chwili t, w rozwaanym kontekcie jest to wart& jednostki
uczestnictwa funduszu. Natomia$t oznacza dlugie rozwazanego horyzontu
czasowego inwestycji. Z punktu widzenia inwestoewitksza strata oznacza
zakup jednostek po najwszej cenie w danym okresie i ich sprzege cenie
najnizszej, dlatego teMDDr bedzie zdefiniowane nagiujacego:

S, —max§
MDD, = min on (2)
ud(0,T) maxs
too,u)
Tak okrglone MDD+ zawsze przyjmuje wargdé ujemry i nazywa s¢ obsun¢ciem

kapitatu.
Pierwszym ze wspomnianych wej wska&nikow zyskéw i strat jest
wskaznik Calmara, bdacy stosunkiemsredniej stopy zwrotuR do wartdci
bezwzgédnej maksymalnego spadku stopy zwrdtlDDr [Pedersen 2003]. W
niniejszej pracy przyjmuje sdefinicje darg wzorem:
Calmay =

R
MDD, ©
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Wskaznik zawiera informagj o tym, ile razysrednia stopa zwrotR przewyssza
maksymalne obsugtie kapitatuMDDr w przedziale(O,T}.

W literaturze mana spotka nieco inne definicje tego wskaika, na
przyktad w [Young 1991], jednak w niniejszej prd@yzysta s ze wzoru (3).

Wskaznik Sterlinga zaproponowany przez Deane’a Sterlidgaesa jest
stosunkiemséredniej stopy zwrotu éredniej wartéci z n najwickszych spadkéw
powickszonej o 10%[McCafferty 2003]:

Sterling= — R 4)

%;|MDDT|+1O%

Oprocz powyszego wzoru, w literaturze rmaaa odnaleé¢ inne wersje wskanika
Sterlinga, podane na przyktad w [Kestner 1996]cf@Ba2008], [Domaski 2011].

Wskaznik Burke’a jest stosunkiem nadwkowej sredniej stopy zwrotu
ponad aktywa wolne od ryzyka do pierwiastka z sumadratown obsungé
kapitatu [Burke 1994]:

R-R,

—_— (5)
/2 vDD,)?

W zwigzku z niejednoznaczioia wzoréw nazywanych wskaikami Calmara,
czy Sterlinga oraz clac zastosowmado wskanika Burke’'a podobs metodologt
jak we wzorach (1) i (2), w niniejszej pracy prtg definicg tego ostatniego
wskaznika z R, =0.

Przy obliczaniu wskanikow Calmara, Sterlinga i Burke’a literatura suger
podawanie sredniej rocznej zwrotu, przgie peciu najwikszych spadkow
w przypadku wskanikbw Sterlinga i Burke’a oraz stosowanie wszydikic
wskaznikow dla okresu 3-letniego [Domski 2011]. W niniejszej pracy caty okres
badan (lata 2003-2012) =zostat podzielony na dwaeciiletnie okresy,

a mianowicie: | okres trwa od 31 stycznia 2003a.3d grudnia 2007 r., okres I
trwa od 31 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2012 kaAfdlym z nich, dla podanych

w Tabeli 1 funduszy, wyznaczonérednie stopy zwrotu na podstawie stép
mieskcznych grednia geometryczna). Wskaki Calmara, Sterlinga i Burke'a
obliczono biogc pod uwag wyceny jednostek uczestnictwa (ceny we wzorach na
obsungcie kapitatu) na koniec kdego miesica. Jak ju wspomniano wczmiej,
literatura sugeruje stosowanie okresow 3-letnidl, va niniejszej pracy podziat
5-letni wydaje si by¢ uzasadniony tymze utworzone podokresy pokryvaagic

z okresami: ,przed kryzysem” i ,w trakcie kryzysu”

Burke=

210% znajdujce sé w mianowniku wzoru zostato dodane przez Sterliwgaoséb arbitralny [Fathi
iin.2012].



Strata jako podstawa oceny efektywrio... 103

Dla rankingbw utworzonych na podstawie trzech wekaw obliczono
wspotczynniki  korelacji rangowej Spearmana. Dodatkozbadano korelacje
pomiedzy rankingami utworzonymi dla dwoch wspomnianyokgkresow. W tym
przypadku przyjto standardow definicjg wspotczynnika Spearmana podama
przyktad w [Luszniewicz, Staby 2003]. Istotto wspdtczynnika korelacji
rangowej zweryfikowano stawigj hipotez zerows mOwiaca o tym, ze
wspotczynnik Spearmana jest rowny zeru (hipotezdwa byta obustronna),
przyjety poziom istotnéci byt rowny 0,05.

WYNIKI DLA FUNDUSZY AKCYJNYCH

W przypadku funduszy akcyjnych wastd wskaznika Calmara uzyskane dla
obu badanych okreséw przedstawiono na Rysunku lokvésie | wszystkie
wartasci byty dodatnie, a najwysz pozycg zajpt fundusz Arka BZWBK Akcji. W
tym okresie osigngt on réwniez najwyzsz roczry stog zwrotu. Na ostatnim
miejscu znalazt si fundusz BPH Akcji Dynamicznych Spolek, ktéry uzskk
najnizsz roczry stog zwrotu oraz jedno z najugzych obsuri kapitatu
wynoszce -25,22%. W |l okresie baflawartasi¢ dodatny utrzymat jedynie
fundusz UniKorona Akcje. Ostatnie miejsce w rankingapt Pioneer AKcji
Polskich, ktory osignat jedng z najnizszych rocznych stép zwrotu (-12,86%) oraz
jedno z najwgkszych obsuri kapitatu (-62,77%).

Rysunek 1. Wskaniki Calmara dla funduszy akcyjnych (uszeregowaiadepro
wzgledem | okresu)
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Na Rysunku 2 uszeregowano fundusze akcyjne wedhigjgoej wartgci
wskaznika Sterlinga w obu badanych okresach. W okregi@ pierwszym miejscu
znalazt s fundusz Arka BZWBK Akcji, a na ostatnim BPH Ak&lynamicznych
Spotek, podobnie jak w przypadku wshika Calmara. Niegsto jedyne fundusze,
ktére znalazty si na tych samych miejscach w rankingu pod wdegm obu
wskaznikdw, w okresie | dotyczy to funduszy DWS AkcjiuB| Millennium AKcji,
Pioneer Akcji Polskich oraz SEB 3. W okresie Il,zyrwykorzystaniu obu
wskaznikdw, wszystkie fundusze akcyjne gicty te same pozycje.

Rysunek 2. Wskaniki Sterlinga dla funduszy akcyjnych (uszeregowaraepco
wzgledem | okresu)
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Zrodio: opracowanie wiasne

Wartcéci wskanika Burke’a dla funduszy akcyjnych uszeregowane
malepco dla obu badanych okreséw zamieszczono na rysBinRierwsze miejsce
w okresie ,przed kryzysem” ponownie Ziafundusz Arka BZWBK Akcji. Na
ostatnim miejscu znalazisiundusz BPH Akcji Dynamicznych Spotek. W okresie
| na tych samych miejscach w rankingu, z punktuzerda wskanika Sterlinga i
Burke'a, uplasowaly si dodatkowo fundusze: BPH Akcji, Millennium Akcji,
Pioneer Akcji Polskich, SEB 3 i UniKorona Akcje,pad wzgédem wskanika
Calmara i Burke’a: DWS Top 25, Pioneer Akcji Potgki PKO/CS Akcji, PZU
Akcji Krakowiak, SEB 3 i Skarbiec Akcja. W |l okresbada jedynie fundusz
UniKorona Akcje osignat dodatng wartags¢ wspotczynnika Buke’a. Wszystkie
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fundusze akcyjne w tym okresie znalazhg sia tych samych miejscach
rankingowych, podobnie jak przy wykorzystaniu wak&ow Sterlinga i Calmara.

Rysunek 3. Wskaniki Burke’a dla funduszy akcyjnych (uszeregowaraepco wzgkdem
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Zrodio: opracowanie wiasne

WYNIKI DLA FUNDUSZY ZROWNOWAZONYCH

W przypadku funduszy zréwnowanych (rysunek 4) najwgz wartcsé
wskaznika Calmara w | okresie, podobnie jak w przypadikmduszy akcyjnych,
uzyskat fundusz Towarzystwa Arka. Na wynik ten wpha najwyzsza wrod
funduszy roczna stopa zwrotu (25,22%) oraz unsp® obsugcie kapitatu
wynoszce -7,70%. Najwiksz strat oraz najmniejsg stog; zwrotu w | okresie
osiggnat fundusz Millenium Zréwnowzony. W Il badanym okresie ¢ii wartaci
wskaznika Calmara okazatoesby¢ dodatnich, natomiast siedem - ujemnych.
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Rysunek 4. Wskaniki Calmara dla funduszy zréwnowe@nych (uszeregowane majep
wzgledem | okresu)
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Zrodio: opracowanie wiasne

Rysunek 5. Wskaniki Sterlinga dla funduszy zréwnowanych (uszeregowane majep
wzgledem | okresu)
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Wartasci wskaznika Sterlinga dla funduszy zréwnosemych w | i 1l okresie
zamieszczono na rysunku 5. W okresie | wszystkigod@ 53 dodatnie, ale esto
0 potowe nizsze ni dla funduszy akcyjnych. W okresie | na pierwszymejstu
znalazt s¢ fundusz Arka BZWBK Zréwnowany, podobnie ma to miejsce dla
wskaznika Calmara. Na ostatnim miejscu uplasowat &indusz Millennium
Zrownowaony, ktory znalazt si rowniez na dwunastym miejscu w rankingu
opartym na wskaiku Calmara. W Il okresie bafla pig¢ funduszy
zrownowaonych uzyskato wartei dodatnie, podczas gdy siedem z nichgmito
wartasci ujemne i tym samym uplasowahe sia tych samych pozycjach, jak przy
wykorzystaniu wskaniku Calmara.

Rysunek 6 przedstawia waftd wskanika Burke'a dla funduszy
zrownowaonych. Wszystkie dodatnie waétd wskanika w | okresie badas
nizsze od tych otrzymanych dla funduszy akcyjnych.I\Wkresie uszeregowanie
funduszy pod wzgdem wskanika Burke'a przypomina uszeregowanie wediug
wskaznikow Calmara i Sterlinga.

Rysunek 6. Wskaniki Burke’a dla funduszy zréwnoweanych (uszeregowane majep
wzgledem | okresu)

2,00 1,89
1,50 -
1,23 1,21
1,03 1,02
100 J 0,97 0,03
0,81 0,79 0,74
0,50 -
0,00 -
-0,02 0,00 -0,02 006 003 995 002 903 g3 002 o 01
r A A A A A A A A A NT A
Vg{_'b ‘é&b 7)900 ‘0(@ \ée Q\§° (g?\ Q%O &e} @(z cﬁ& . \06‘
-0,50 e)bm* N .{.‘_0 ,\gé\
\g,%% N N\

Zrodio: opracowanie wiasne
KORELACJE MEDZY RANKINGAMI

Z punktu widzenia potencjalnych klientéw naleodpowiedzié na pytanie
dotyczce wyboru funduszu. Dlatego warto wiedztzy wykorzystywane rankingi
istotnie r@nia sie miedzy sol. Tabela 2 pokazuje wynik zastosowania
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wspoétczynnika korelacji rangowej Spearmana do podivia rankingow
utworzonych na podstawie zastosowanych wspoétczgmnitla | podokresu (od 31
stycznia 2003 r. do 31 grudnia 2007 r.).

Tabela 2.Wspétczynnik Spearmana peatziy rankingami w | podokresie

Fundusze akcyjne Fundusze zrowngoree
Burke Sterling| Calmar Burke Sterling  Calmar
Burke 1 0,9441 0,9588 1 0,958( 0,9860
Sterling 1 0,8706 1 0,9441
Calmar 1 1

Zrodio: opracowanie wiasne

Podane wartwi jednoznacznie wskazyj ze uzyskane upogdkowania
praktycznie nie rénia sic miedzy soly. Wniosek ten dotyczy zaréwno funduszy
akcyjnych, jak i zrownowgonych. Zatem potencjalny klient e w praktyce
opiera swoje decyzje na dowolnym wskaku. W przypadku drugiego podokresu
(od 31 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2012 r.) rzgjptym poziomie doktadrii
wszystkie wspotczynniki Spearmanaa srowne jeden. W konsekwencji,
zastosowane miary nie ,odmiiajg” rankingdéw tworzonych w okresie hossy
i bessy.

Kolejne pytanie, na jakie mina odpowiedzi& dotyczy zalenosci pomidzy
rankingami w okresach #tej koniunktury rynkowej. Odpowiedzi dostarcza
Tabela 3, w ktorej zamieszczono wspélczynniki Speara dla rankingéw
odnoszacych s¢ do obu okresow, ale z rozbiciem na wykorzystanieavski.

Tabela 3. Wspétczynniki Spearmana pedaiy rankingami dla obu podokresow

Wspétczynnik Fundusze akcyjne Fundusze zréwrowe
Calmara 0,455882 0,153846
Sterlinga 0,517647 0,265734
Burke’a 0,520588 0,230769

Zrodio: opracowanie wiasne

Pogrubiom czcionky wyrdzniono te przypadki, w ktorych wspotczynnik
Spearmana jest statystycznie istotny. Wjde r&ni si¢ on od zera jedynie dwa
razy, ale jego wartgé jest wzgédnie matla. Mana przyp¢, ze nawet w tych
przypadkach uzyskane rankingi w znacznym stopnitnigésic miedzy sofa.
Mozna zatem stwierdj ze wyniki funduszy (mierzone pozycjami rankingowymi)
uzyskiwane w czasie hossy i bessy niee soly skorelowane. Wystawia to raczej
niepochlebne swiadectwo umigjtnosciom zarzdzapcych, szczegdlnie &
przyja¢ tez, ze lokowanie w jednostki uczestnictwa powinn@ lojugookresowe.
W dtugim okresie nalsey oczekiwa& zmiennej koniunktury rynkowej, a uzyskany
wynik swiadczy o ,przypadkowsei” pozycji rankingowych. Zatem z faktuze
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dany fundusz dobrze wypada w okresie hossy niomyigika w kontekcie jego
wynikéw w czasie bessy.

PODSUMOWANIE

Poréwnujc wyniki funduszy akcyjnych i zrownowanych otrzymane
dla 1'i Il okresu mana stwierdz, iz fundusze nieasw stanie zachowaswoich
miejsc w rankingu (wyjtek maze stanowd jedynie SEB 1, ktory w | i Il okresie
zajgt 11 miejsce w obliczeniach korzysteych ze wskanikow Calmara
i Burke’a). Czsto jednak zmiany pozycjigsniewielkie, ale zdarza eitez
przesunjcie o 10 miejsc rankingowych (jak Arka BZWBK Akgjixzy wsrod
funduszy zréwnowznych o 8 pozycji (KBC Aktywny). Mina jednak zauwgc¢,
iz nawet zmieniajc swoje miejsce w rankingu, gkisza¢ funduszy plasuje sina
lepszych, Bdz gorszych pozycjach. Tymi Jlepszymi” funduszami gkymi 3 tu:
CU Akgcji Polskich, Legg Mason Akcji, Skarbiec AkgjaJniKorona Akcje,
natomiast wrod funduszy zréwnowanych: ING, Skarbiec Waga, Unikorona.
Uzyskane wyniki pozwalgjréwniez stwierdzé, ze uszeregowania w rankingach
utworzonych na podstawie wskakow Calmara, Sterlinga i Burke’a w okresieal s
zblizone do siebie, a w okresie 1l - doktadnie te samé.konsekwenciji,
odpowiedzi na oba pytania badawcze postawione wepiess negatywne.
Wyniki funduszy w okresie hossy i bessy nieze soh skorelowane, bez wzglu
na wskaniki stosowane do oceny efektywdodo inwestycyjnej. Wniosek
w jednakowym stopniu dotyczy funduszy akcyjnychGvenowaonych.
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LOSS AS A BASIS FOR ASSESSING THE INVESTMENT
EFFECTIVENESS OF OPEN-END EQUITY
AND BALANCED INVESTMENT FUNDS

Abstract: In the study, the profit and loss indicators wesed to create the
rankings of open investment funds equity and badnopen-end mutual
funds. The applied methods, Calmar, Sterling antk&s indicators, apply

the indicators of losses instead of standard riskasures, i.e. standard
deviation and beta coefficient. This allows, astpaf the assessment
of funds, to include the conventional understandifigsk by customers. The
analysis covers the period from 2003 to 2012, wiwels further divided into

two sub-periods: 2003-2007 and 2007-2012.

Keywords: open-end mutual fund, risk, capital drawdown, stagent
effectiveness coefficient



