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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena efektywnosci i ryzyka finansowego
wybranych  UFK z  wykorzystaniem zarowno klasycznych, jak
i alternatywnych miernikow efektywnosci z uwzglednieniem ich ryzyka
takich jak: wspotczynnik Sharpe’a, Jensena, Treynora, Sortino, UPR oraz
Omega. Nastgpnie dokonano poréwnania ich efektywnosci wzgledem ryzyka,
a tym samym wykazano, ze odpowiedni zestaw miernikow moze stanowic
nowe i pomocne narzedzie, pozwalajace ubezpieczonemu podjac prawidlowa
decyzje o strategii inwestowania §rodkow w konkretne fundusze kapitatowe.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia z UFK, fundusz kapitatowy, ryzyko
finansowe, efektywnos$¢ inwestycji

WPROWADZENIE

Ubezpieczenia z funduszem kapitalowym (UFK) to kontrakty, ktore maja
otwartg strukturg i sg transparentne daja tym samym ubezpieczonym mozliwos¢
decydowania o sktadzie portfela w okresie jego trwania. Specyfika UFK w Polsce
wynika z faktu, Ze sa to ubezpieczenia, w ktorych ryzyko finansowe w pelni ponosi
ubezpieczony, a tym samym jest to produkt, ktory wymaga od niego pewnej
aktywnos$ci w zakresie okreslania wlasnych potrzeb oraz analizy rzeczywistosci
ekonomicznej. Podjecie whasciwej decyzji co do optymalnego zakresu ochrony
oraz przyjecie okreslonej strategii inwestowania srodkéw gwarantuje odpowiednia
wyplate w przysztosci. Stanowito to przestanke do oceny UFK z punktu widzenia
samego ubezpieczonego i wskazanie miernikow, ktoére umozliwia mu kontrole
efektywnosci i1 ryzyka. Ocena efektywnoS$ci zarzadzania portfelami funduszy jest
dokonywana wieloma metodami. Niektére z nich uwzgledniajg jedynie stope
zwrotu, inne ryzyko, ale najbardziej miarodajne sa wskazniki, ktore tacza obie te
charakterystyki. Jest to zrozumiate chociazby z tego powodu, ze zarzadzajacy
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funduszami sami deklaruja poziom ryzyka dzielac fundusze na akcyjne,
zrbwnowazone, stabilnego wzrostu, obligacji, rynku pieni¢znego itd. Dlatego tez
w artykule zastosowano zaréwno klasyczne jak i alternatywne mierniki
efektywnosci uwzgledniajace ryzyko takie, jak: wspotczynnik Sharpe’a, Jensena,
Treynora, Sortino oraz miernik Omega, a nastepnie dokonano pordéwnania
efektywnosci funduszy UFK z réznych klas ryzyka z deklaracjami zarzadzajacych.
Wiedza ta umozliwi ubezpieczonemu prawidlowy wybodr funduszy wedlug ryzyka,
podejmowanie decyzji co do sposobu inwestowania oraz ewentualng zmiane
strategii inwestowania w okresie trwania ubezpieczenia poprzez dostosowywanie
sktadu portfela do sytuacji rynkowej i optymalizacj¢ wysokosci wyplaty
w przysztosci.

KONCEPCJA UBEZPIECZENIA NA ZYCIE Z FUNDUSZEM
KAPITALOWYM

Ubezpieczenie z funduszem kapitatowym to produkt o hybrydowej naturze,
ktorego struktura oparta jest na klasycznym ubezpieczeniu na zycie lub dozycie
z inwestycjag w wybrane fundusze kapitalowe. Zatem jest to umowa, zgodnie
z ktora firma ubezpieczeniowa zapewnia $wiadczenie w wysokosci roéwnej
wigkszej z wartosci: kwoty gwarantowanej (Grp) oraz sumy wynikajacej z wartosci
portfela referencyjnego zaleznej od ksztaltowania si¢ ceny funduszu (b(Sy).
Wyplata zalezy wigc od rozwoju wartosci pewnego wyspecyfikowanego portfela
ubezpieczeniowego i zgodnie z taka konstrukcja ubezpieczenia UFK jest ona
rowna

b(t) = max{b(S,), Gy, } = Gy, +max{0,b(S,) -Gy, (1)

Wartos¢ portfela ubezpieczeniowego jest wigc losowa 1 jest to funkcja
zakumulowanej inwestycji zalezna od ceny jednostek wybranego funduszu wyni-
kajacej z przyjetej przez ubezpieczonego strategii. Kontrakty oferowane w Polsce
to produkty umozliwiajace ubezpieczonemu gromadzenie oszczednosci w UFK
prowadzonych przez niezalezne od ubezpieczyciela zewnegtrzne towarzystwa.
Wartoscia dodatkowa polis tego typu jest nie tylko mozliwos$¢ wyboru réznych
funduszy z szerokiej oferty rynkowej, ale takze fakt, ze zarzadzaja nimi rdzne
firmy. Zatem fundusze te r6znig si¢ pod wzgledem ryzyka i polityki inwestycyjne;j,
co z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego ma ogromne
znaczenie. Poniewaz polisy UFK majg otwarta strukture i sg transparentne daje to
ubezpieczonemu mozliwo$¢ dostosowywania na biezgco strategii inwestycyjnej do
zmieniajgcej si¢ sytuacji rynkowej wplywajac tym samym na ostateczng wysokos¢
wyptaty. Ubezpieczony decydujac wiec o wyborze funduszu jest obcigzony
ryzykiem finansowym i ponosi odpowiedzialno$¢ za ewentualne negatywne skutki
swoich decyzji [Homa 2013].
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METODYKA BADAN

Klasyczne miary efektywnosci

Wyniki dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych sa mierzone przez
zarzadzajacych przede wszystkim $rednig stopa zwrotu. Nalezy jednak zauwazy¢,
iz analiza efektywnos$ci funduszy wytacznie pod katem osiaganej stopy zwrotu jest
analizg niepeina, nie uwzglednia bowiem korelacji stop zwrotu z ryzykiem, ktore
jest istotnym czynnikiem, okreslajagcym kazda inwestycje. Pomiar efektywnosci
funduszy kapitalowych wiaze si¢ wigc z potrzeba oceny, w jaki sposob inwestycje
te pokrywaja si¢ z oczekiwaniami inwestora w tym przypadku ubezpieczonego
ponoszacego konsekwencje nieprawidtowych decyzji inwestycyjnych. To
preferencje ubezpieczonego odzwierciedlaja jego sktonno$¢ do akceptowania
okreslonego poziomu ryzyka oraz stanowig o jego oczekiwaniach dotyczacych
wybranych parametréw rozktadow stop zwrotu. Z drugiej strony wynik
inwestycyjny wybranego funduszu kapitalowego stanowi rezultat okre$lonych
decyzji zespotu zarzadzajacych. W szczeg6lnosci dotyczy to decyzji w zakresie
alokacji aktywow miedzy rézne rodzaje instrumentdow finansowych, doboru do
portfela okreslonych papieréw wartosciowych oraz wyczucia odpowiedniego
momentu wejscia i wyjscia z inwestycji w zaleznosci od warunkéw rynkowych
[Dzielnicki i in. 2005]. Dlatego tez analiza efektywno$ci wymaga postugiwania sig¢
miarami, ktore uwzgledniajg ztozony charakter inwestycji zwigzanej z UFK
i stanowig sposob pomiaru stopy zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka.
Najbardziej popularne miary to klasyczne wskazniki: Sharpe’a, Treynora i Jensena.
Cechg wspoélng tych miernikow jest sposob ich obliczania jako iloraz miary stopy
zwrotu oraz miary ryzyka. Pierwszy ze wskaznikow okresla jaka cze$¢ nadwyzki
stopy zwrotu ponad stope wolna od ryzyka (tzw. premia za ryzyko) przypada na
jednostke ryzyka catkowitego wyrazonego jako odchylenie standardowe stopy
zwrotu z portfela [Sharpe 1994]:

5,=—" @

gdzie: Ry— oczekiwana (Srednia) stopa zwrotu portfela funduszu w analizowanym
okresie, Ri— oczekiwana ($rednia) stopa wolna od ryzyka w analizowanym okresie,
o,— odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela funduszu.

Wskaznik Sharpe’a informuje 0 tym w jakim stopniu stopa zwrotu
wynagradza inwestorowi ponoszone ryzyko. Jego udoskonaleniem jest wskaznik o-
Sharpe'a, ktory uwzglednia oczekiwania inwestorow stwarzane przez aktualne
warunki rynkowe.Wyznacza si¢ g0 za pomoca nastgpujacej formuly [Buczek
2005]:

Ry R
AS =(R,-R, )-Map (3)



96 Magdalena Homa

Rwm — oczekiwana stopa zwrotu z punktu odniesienia (np. indeksu gietdowego),

om — odchylenie standardowe stop zwrotu benchmarku (ryzyko catkowite rynku).
Kolejng miare efektywnosci stanowi wskaznik Treynora [Treynor 1965],

ktory jest miarg stop zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka systematycznego.

Wskazuje wiec lepszy portfel dla wszystkich inwestorow z pominigciem ich

preferencji do ryzyka. Obliczany jest wedlug nastepujacego wzoru [Reilly, Brown

2001]:

(4)

gdzie f,— wspotczynnik beta (miara wrazliwosci na stopg zwrotu z portfela).

W przeciwienstwie do Sharpe’a, Treynor uwzglednia w ocenie efektywnosci
tylko ryzyko systematyczne wyrazone przez wspéiczynnik B przyjmujac tym
samym zatozenie o petnej dywersyfikacji portfela inwestycji. Kolejnym sposobem
klasycznej analizy portfeli funduszy inwestycyjnych jest zastosowanie wskaznika
Jensena, okre§lanego rowniez a-Jensena [Jensen 1968]:

a, :(Rp'Rf )-ﬁp(RM -Ry) )

Jesli zarzadzajacy portfelem tratnie przewiduje wahania rynku lub konsekwentnie
wybiera walory do portfela, to uzyskuje wyzsze premie za ryzyko. W zwigzku
z tym, o skuteczno$ci dziatania zarzadzajacego funduszem bedzie $wiadczy¢
dodatnia warto$¢ wskaznika o-Jensena [Witkowska 2009].

Alternatywne miary efektywnosci

Wskazniki klasyczne liczone sg w oparciu o wyniki estymacji modelu
CAPM i dlatego tez wymagaja spelnienia zatozen modelu dotyczacych struktury
rynku walorow oraz postaci rozkladu ich stop zwrotu. Mianowicie jest to
prawidlowe podejscie przy zatozeniu, ze rozktad stop zwrotu jest normalny lub
logarytmiczno-normalny. Zatem charakter rozkladéw stop zwrotu stworzyt
konieczno$¢ uwzgledniania przy ocenie efektywnosci dodatkowych parametréw
rozktadu. Skutkowato to powstaniem alternatywnych miernikéw, ktore
uwzgledniaty asymetrie oraz koncentracji rozktadu, do ktorych zalicza si¢ miernik:
Sortino, UPR i Omega. Miara Sortino zostata skonstruowana w sposéb podobny do
wspotczynnika Sharpe’a z tg roznica, ze zysk wypracowany ponad pewna
minimalng akceptowalng warto$¢ stopy zwrotu odnoszona jest do semiodchylenia
standardowego (¢") w odroznieniu od odchylenia standardowego u Sharpe’a (o).
Miara Sortino obliczana jest wedtug wzoru:

R, -R,

Oy

SoR = (6)

gdzie: Ry-wzorcowa (minimalna akceptowalna) oczekiwana stopa zwrotu
zalozona przez inwestora, o - ryzyko negatywne.
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Frank Sortino zdecydowal, ze inwestorzy bardziej obawiaja si¢ nieuzyskania
przez fundusz oczekiwanej stopy zwrotu niz Samej zmienno$ci. Dlatego
zaproponowat sposob mierzenia efektywnosci portfela przy zastosowaniu ryzyka
negatywnego wyrazonego nastgpujacym wzorem:

o = J 2[R -R,) | ™

Modyfikacja wskaznika SOR jest wskaznik potencjatu nadwyzkowej stopy zwrotu
UPR [Sortino i in. 1999], ktory wyraza si¢ wzorem:

T%l Z (Rpt -R, )+
UPR = L (8)

o

w

Licznik wskaznika uwzglgednia nadwyzki ponad prég rentownosci, natomiast
ryzyko w mianowniku zwigzane jest ze stopami mniejszymi od minimalnej,
akceptowalnej stopy zwrotu réwnej 0. Jest to wiec stosunek odchylen pozytywnych
od przyjetej minimalnej akceptowanej wartosci, do odchylen negatywnych, czyli
w praktyce do semiodchylenia standardowego. Analogiczna  idea  stanowita
podstawe budowy wskaznika omega [Shadwick, Keating 2002], ktory wyraza
stosunek $redniej stopy zwrotu powyzej progu rentowno$ci do Sredniej stopy
zwrotu ponizej tego progu:

ﬁZ(Rpt - Rw )+
Q=—r ©)

Z (Rpt -R, )7

t

1
T-1

Miernik Omega, podobnie jak wigkszo$¢ innych tego typu miernikow
efektywnosci inwestycyjnej, w zatozeniach tworcow ma stuzy¢ przede wszystkim
do poréwnywania i rangowania réznego rodzaju inwestycji.

WYNIKI BADAN

Badaniem objeto okres od marca 2009 roku do pazdziernika 2014 roku
i wybrane 34 ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe na szes¢ grup funduszy
mieszanych i akcji. Podziat ten podyktowany byl sugerowanym przez firmy
ubezpieczeniowe podziatlem funduszy wedtug celu inwestycyjnego, ktory wydaje
si¢ by¢ dla inwestoréw indywidualnych najwazniejszy. Wyznaczone grupy
funduszy determinuja obszar inwestycyjny funduszu i okreslaja strukturg jego
portfela, ktora przedstawiono w Tabeli 1.
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Tabela 1. Struktura portfela UFK w poszczegélnych grupach

GRUPA Skrot STRUKTURA

.. 90-100% WIG
Akeji AK10:10% WIBID lub Indeks obligacii
90-100% WIG lub WIG20
0-10% WIBID lub Indeks obligacji
50-70% WIG lub WIG20
30-50% WIBID lub Indeks obligacji
50-55% WIG lub WIG20
45-50% WIBID lub Indeks obligacji
50% WIG lub WIG20
50% WIBID lub Indeks obligacji
15-30% WIG lub WIG20
70-85% WIBID lub Indeks obligacji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kart funduszy

Akcji Mate $rednie MS

Aktywnej alokacji AA

Zréwnowazone Z

Stopy absolutnej SA

Stabilnego wzrostu SW

W zalezno$ci od rodzaju obszaru inwestycyjnego portfel funduszu zawiera
rézne instrumenty finansowe, a doktadng ich proporcj¢ przedstawia benchmark. Na
ich podstawie wyznaczono rynkowsa tygodniowg stope zwrotu jako odpowiednig
kombinacje liniowa indekséw gietdowych: WIG, WIG20, WIG50, indeksu z rynku
obligacji skarbowych TBSP (Treasury BondSpot Poland) oraz stop procentowych:
WIBID O/n, WIBID 1M, WIBID 3M". Ponadto z uwagi na fakt, ze od 2012 roku
wstrzymano emisj¢ bonow skarbowych, ktorych rentowno$¢ byla najczesciej
wskazywana jako stopa wolna od ryzyka, za stopg procentowa wolna od ryzyka
przyjeto stope rynku miedzybankowego WIBOR [Jajuga K, Jajuga T. 2006].

Zarzadzajacy mierzg efektywnos$¢ UFK $rednig stopa zwrotu, natomiast jako
miar¢ ryzyka stosuja odchylenie standardowe i podstawowy z klasycznych
wskaznikow czyli wskaznik Sharpe’a. W zwiagzku z tym w celu zweryfikowania
stuszno$ci takiego podejscia zbadano czy rozktad tygodniowych stop zwrotu
wybranych funduszy jest normalny lub logarytmiczno-normalny. Uzyskane
warto$ci p testu Shapiro-Wilka przedstawiono w Tabeli 2.

Tabela 2. Zakres warto$ci p-value testow normalnosci stopy zwrotu UFK w Polsce

TEST normalny Log-normalny
A min p= 2,30669e-065 min p=2,92458e-012
Shapiro-Wilka max p= 0,000849538 max p=0,011717

Zrodto: opracowanie wlasne

! Wszystkie dane fundamentalne oraz notowania dla spotek bedacych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, zostaly wzigte z Biuletyndw Statystycznych GPW oraz
z portalu stooq.pl, dane dotyczace Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych zostaty
zaczerpnigte z ich prospektow emisyjnych, sprawozdan jak rowniez kart funduszu oraz ze
stron poszczegdlnych funduszy.
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Wyniki badania rozktadu wskazuja, ze rozktady stop zwrotu UFK nie
spetniaja zatozen modelu CAPM i1 w zwigzku z tym zaréwno klasyczna miara
ryzyka jak i wskazniki liczone w oparciu o wyniki estymacji modelu CAPM nie
daja mozliwos$¢ pelnej i prawidlowej interpretacji. W zwigzku z tym wyznaczono
warto$¢ ryzyka catkowitego i Systematycznego oraz pordéwnano je z ryzykiem
negatywnym mierzonym semiodchyleniem odzwierciedlajagcym ryzyko zwigzane
ze stopami zwrotu mniejszymi od minimalnej, akceptowalnej stopy zwrotu
(Tabela 3).

Tabela 3. Oczekiwana stopa zwrotu UFK w Polsce i ich ryzyko

Gr Fundusz Oczekiwana Ryzykp Ryzyko Ryzyko
stopa zwrotu | catkowite | systematyczne | negatywne

AK | Quercus lev 0,0463 3,2349 0,1448 3,6939
AK | Investor Akcji DS 0,2300 2,4203 0,8224 1,6535
AK | Akcji 0,2756 2,3428 0,8281 1,5713
AK | Skarbiec Akcji 0,1985 2,3278 0,9041 1,6441
AK | Uni Korona Akcji 0,3010 2,3215 0,8682 1,5520
AK | Noble Fund Akcji 0,2775 2,2387 0,8927 1,5477
AK | AXA Akcji DS 0,1005 2,2023 0,8666 0,1073
AK | AXA Portfel Akcji 0,2510 2,1336 0,6417 1,4356
AK | AXA Akcji 0,0882 2,0536 0,8238 0,1019
AK | Legg Mason Akgcji 0,2544 2,0019 0,8260 1,3823
AK | Quercus Agresywny 0,1263 1,9299 0,8123 0,0966
AK | IKZE Akcji 0,1358 1,8661 0,1827 1,2914
AK | PKO Akgji 0,2162 1,8397 0,7731 1,2967
AK | Open Finance Akcji 0,0931 1,8085 0,1616 1,2335
MS | Noble Fund Akcji MS 0,1557 2,1442 0,8191 0,1083
MS | UniAkcje MS 0,1382 2,1058 0,6782 1,6387
MS | Open Finance Akcji MS 0,1838 1,8608 0,2169 1,2233
AA | Noble Fund Timingowy 0,0643 1,7023 0,7644 0,0898
AA | Noble Fund Mieszany 0,1981 1,5165 0,6803 1,0675
AA | Legg Mason Strategii 0,1158 1,2728 0,5959 0,9058
AA | Open Finance Aktywnej Alokacji -0,0074 1,5232 0,1083 0,3690
SA | Noble Fund Global -0,0104 1,2591 0,5352 0,0646
SA | Quercus Slektywny 0,1033 1,0704 0,4622 0,0324
SA | Ipopema MAKRO Alokacji 0,1103 1,5023 0,1881 0,2774

Z UniKorona Zréwnowazony 0,2048 1,3717 0,6324 0,9177

Z | Aktywnego inwestowania 0,1730 1,3629 0,5924 0,9347

Z AXA Cyklu Koninkturalnego 0,0654 1,3488 0,6516 0,0667

Z Portfel Zréwnowazony 0,1839 1,1691 0,4820 0,7616
SW | AXA Stabilnego Wzrostu 0,0843 0,8545 0,5287 0,0408
SW | Stabilnego wzrostu 0,1319 0,7958 0,4538 0,5331
SW | AXA Optymalny 0,1389 0,7940 0,4543 0,5289
SW | PKO Stabilnego Wzrostu 0,1393 0,7563 0,4705 0,5169
SW | Portfel Stabilnego wzrostu 0,1473 0,6613 0,3920 0,4077
SW | AXA Mieszany 0,0824 0,5328 0,4016 0,3453

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych UFK
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Powyzsze wyniki $wiadcza o tym, ze =zarzadzajacy na podstawie
oczekiwanej stopy zwrotu UFK wzgledem ich ryzyka catkowitego mierzonego
odchyleniem standardowym tworza jednorodne klasy funduszy o odmiennym celu
inwestycyjnym i podobnym ryzyku. UFK z grupy stabilnego wzrostu nie
przynosza spektakularnych zyskéw, ale obarczone sa relatywnie niskim ryzykiem,
bowiem nie sg narazone na znaczgce spadki w okresie bessy. Fundusze akcji
narazone sg na najwigksze ryzyko, ale zwlaszcza w okresie hossy generuja wysokie
stopy zwrotu. Zatem na podstawie odchylenia standardowego mozna wskazaé
przedziaty ryzyka dla poszczegélnych jednorodnych grup UFK. Jednak
zastosowanie semiodchylenia jako miary ryzyka wskazuje na nieprawidtowosé
tego grupowania i istotne zréznicowanie ryzyka funduszy w grupach ustalanych
przez zarzadzajacych (Rysunek 1).

Rysunek 1. Oczekiwana stopa zwrotu vs ryzyko catkowite UFK
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UFK
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Na podstawie powyzszych wykresow mozna stwierdzi¢, ze informacja
oryzyku funduszy oparta na odchyleniu standardowym jest nieprawidtowa
1 w zwigzku z tym moze wprowadza¢ ubezpieczonych w btad. W konsekwencji
przyjeta przez niego strategia inwestycyjna nie przyniesie oczekiwanych dochodéw
w przyszto$ci i poniesie on negatywne konsekwencje w postaci nizszej sumy
ubezpieczenia. W celu wskazania wskaznikéw jakimi powinien si¢ kierowaé
ubezpieczony dobierajac fundusz UFK do celu inwestycyjnego wyznaczono
warto$ci wskaznikow klasycznych przedstawione w Tabeli 4.

Tabela 4. Wskazniki klasyczne Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitalowych oraz rynku

gr Fundusz S AS T o
AK | Quercus lev 0,087 -0,256 1,939 1,040
AK | Investor Akcji DS 0,192 -0,036 0,565 0,064
AK | Akcji 0,218 -0,051 0,616 0,093
AK | Skarbiec Akcji 0,186 0,051 0,479 0,033
AK | Uni Korona Akgji 0,231 -0,020 0,617 0,038
AK | Noble Fund Akcji 0,229 -0,006 0,573 0,019
AK | AXA Akcji DS 0,152 § -0,192 E 0,387 | & | 0,118
AK | AXA Portfel Akcji 0228 | o [-0025| < | 0757 | & | 0,022
AK | AXA Akgji 0,157 -0,169 0,392 0,016
AK | Legg Mason Akgcji 0,244 0,010 0,592 0,717
AK | Quercus Agresywny 0,187 -0,081 0,444 0,001
AK | IKZE Akcji 0,198 -0,076 2,027 -0,090
AK | PKO Akgji 0,245 0,025 0,583 -0,001
AK | Open Finance AKcji 0,181 -0,115 2,027 0,001
MS | Noble Fund Akcji MS 0,182 -0,123 | | 0476 | . | 0,695
MS | UniAkcje MS 0,177 § 0,024 | S | 0549 | & | 0,731
MS | Open Finance AkcjiMS | 0,225 | © [-0066 | © | 1,928 | © [-0,013
AA | Noble Fund Timingowy 0,175 0,109 0,391 0,008
AA | Noble Fund Mieszany 0,285 § 0,264 § 0,636 S 0,024
AA | Legg Mason Strategii 0,275 | © |-0017 | o | 0,588 | < | 0,041
AA | Open Finance Aktywnej 0,236 0,128 2,233 0,648

Z UniKorona 0,320 -0,058 0,695 0,066

Z | Aktywnego 0,299 § -0,056 E 0,688 E 0,066

Z | AXA Cyklu 0,222 | o |-0159 | o | 0,460 | < | 0,076

Z Portfel Zrownowazony 0,338 0,021 0,668 0,142
SA | Noble Fund Global 0,255 0,138 | _ | 0457 | _, | 0,041
SA | Quercus Slektywny 0504 | ¢ [0263] S [0731] & [ 0175
SA | Ipopema MAKRO 0,686 | © | 0289 © [ 3912 © | 0,784
SW | AXA Stabilnego Wzrostu | 0,373 -0,111 0,603 0,132
SW | Stabilnego wzrostu 0,460 -0,034 0,807 0,105
SW | AXA Optymalny 0470 | § |-0,119 g 0,822 8 0,157
SW | PKO Stabilnego Wzrostu | 0,494 | o | -0007 | o | 0,794 | < | 0,112
SW | Portfel Stabilnego 0,577 0,092 0,974 0,102
SW | AXA Mieszany 0,595 -0,014 0,789 0,086

Zrodto: opracowanie whasne
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W Tabeli 5 przedstawiono wartosci wskaznikow alternatywnych
stanowigcych odpowiedniki przeanalizowanych wskaznikow uwzgledniajacych
skos$nos¢ 1 kurtoze rozktadow niezgodnych z rozkladem normalnym czy log-
normalnym.

Tabela 5. Wskazniki alternatywne Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych oraz rynku

Gr Fundusz SoR UPR Q
AK | Quercus lev 0,013 0,535 1,024
AK | Investor Akcji DS 0,139 0,623 1,289
AK | Akcji 0,175 0,659 1,364
AK | Skarbiec Akgji 0,121 0,595 1,255
AK | Uni Korona Akcji 0,194 0,671 1,408
AK | Noble Fund Akcji 0,179 0,630 1,400
AK | AXA Akcji DS 0,937 § 0,037 % 1,131 §
AK | AXA Portfel Akcji 0175 | = 0637 | o 1,381 | <
AK | AXA Akcji 0,866 0,037 1,120
AK | Legg Mason Akcji 0,184 0,643 1,403
AK | Quercus Agresywny 1,308 0,037 1,193
AK | IKZE Akcji 0,105 0,638 1,200
AK | PKO Akgji 0,167 0,609 1,379
AK | Open Finance Akgcji 0,076 0,593 1,148
MS | Noble Fund Akcji MS 1,438 0,037 | 1,214
MS | UniAkcje MS 0,084 § 0442 | & 1,020 §
MS | Open Finance Akcji MS 0150 | © [ 0671 | © [ 1202] <
AA | Noble Fund Timingowy 0,716 0,036 1,099
AA | Noble Fund Mieszany 0,186 ) 0,636 :.é 1,414 §
AA | Legg Mason Strategii 0128 | & 0,606 | o 1,268 | <
AA | Open Finance Aktywnej 0,020 0,517 0,962
Z | UniKorona Zrownowazony 0,223 0,685 1,485
Z | Aktywnego inwestowania 0,185 § 0,655 § 1,396 §
Z | AXA Cyklu 0,981 | o 0,037 | o 1,137 | <
Z Portfel Zrownowazony 0,241 0,690 1,541
SA | Noble Fund Global 0,161 0034 | _ 0,978
SA | Quercus Slektywny 3191 | & | 0043 | N | 1516 | &
SA | Ipopema MAKRO Alokacji | 0,398 | © 0860 | ° 1,877 |
SW | AXA Stabilnego Wzrostu 2,066 0,041 1,300
SW | Stabilnego wzrostu 0,247 0,699 1,551
SW | AXA Optymalny 0,263 § 0,712 % 1,587 §
SW | PKO Stabilnego Wzrostu 0,269 | o 0,684 | o 1,653 | «
SW | Portfel Stabilnego wzrostu 0,361 0,794 1,840
SW | AXA Mieszany 0,239 0,713 1,505

Zrodto: opracowanie whasne

Wyniki wskaznika a-Jensena $wiadcza o tym, Ze zarzadzajacy grupami
funduszy stabilnego wzrostu, stopy absolutnej i zréwnowazonych, podejmowali
analiz¢ ryzyka charakterystycznego dla poszczegdlnych papieréw i prawidlowo
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dokonywali selekcji aktywow do grupy. W grupach akcji oraz matych i $rednich
spotek, tylko w nielicznych sytuacjach, parametr dotyczacy oceny selektywnosci
aktywow byl ujemny i istotny statystycznie, co §wiadczy o tym, ze zarzadzajacy
tymi funduszami w sposéb losowy dokonuja alokacji funduszy w instrumenty
oferowane na rynku. Natomiast wspotczynnik Treynora wskazuje, ze pomijajac
stosunek ubezpieczonych do ryzyka inwestycyjnego najlepszym z wszystkich UFK
jest fundusz z grupy funduszy stopy absolutnej, niemniej jednak jest to jedyny
fundusz w tej grupie o wyniku wyzszym niz rynkowy. Grupa, w ktorej tylko dwa
fundusze posiadaja wskaznik Treynora nizszy od rynkowego to fundusze akcji, co
oznacza, ze gdyby nie awersja do ryzyka sg to fundusze, w ktore inwestycja jest
najbardziej optacalna. Natomiast najmniej optacalna dla ubezpieczonego jest
strategia inwestycyjna w obrebie funduszy stabilnego wzrostu oraz
zrownowazonych, ktore charakteryzuje wskaznik nizszy od rynkowego.
Uwzgledniajac awersje do ryzyka, ktora stanowi istotny czynnik determinujacy
zachowania ubezpieczonych jako inwestoréw, mozna zauwazy¢, ze wysokosé
wypracowanej premii za podjete ryzyko w przeliczeniu na jego jednostke az
w czterech grupach funduszy stabilnego wzrostu, zrownowazonych, aktywnej
alokacji i akcji MS jest nizsza od wartosci rynkowych, co oznacza, ze uzyskana
stopa zwrotu nie wynagradza inwestorowi ponoszonego ryzyka. Dodatkowy
dochdd, ktory zachecilby ubezpieczonych do podjecia ryzyka inwestycyjnego
obserwuje sie w przypadku wiekszosci funduszy akcji i stopy absolutnej.

Analizujac wskazniki alternatywne odzwierciedlajagce premi¢ za ryzyko
spadku mozna zaobserwowac, ze nNajwyzsza wartos¢ wskaznikow UPR oraz Q
charakteryzuje grupy funduszy stabilnego wzrostu, stopy absolutnej oraz
zrownowazonych, a zatem fundusze te odzwierciedlajg preferencje inwestora
poszukujacego funduszu o duzym potencjale wzrostu, przy malej wartosci
ryzyka spadku. Jednak tylko jeden z funduszy ma mierniki o warto$ciach
wyzszych niz rynkowe, co oznacza, ze ich potencjatl wzrostowy jest nizszy niz
wskazywalby na to rynek. Natomiast stosunek SoR opisuje w jakim stopniu
zwrot z inwestycji kompensuje inwestorowi ryzyko ponoszenia strat. Na
podstawie otrzymanych wynikow mozna zaobserwowaé, ze nadzieje na
wigkszy zwrot, w przeliczeniu na jednostke ryzyka spadku daja fundusze o
najnizszym ryzyku. Jednak wartos¢ wskaznika nizsza od warto$ci rynkowych
oznacza, ze uzyskana stopa zwrotu nie wynagradza inwestorowi ponoszonego
ryzyka spadku, a dodatkowy dochdd nie zacheca ubezpieczonych do takiej strategii
inwestycyjnej. Premia za ryzyko spadku wyzsza od rynku charakteryzuja sig¢
fundusze akcji, a zatem w ich przypadku podjecie wyzszego ryzyka
inwestycyjnego jest optacalne.

W zwigzku z wystepowaniem rozbieznosci W jednoznacznej ocenie
efektywnosci funduszy wedlug omowionych wskaznikéw do dalszego poréwnania
i odniesienia si¢ do ogolnej oceny inwestycji wyznaczono syntetyczny miernik
klasyczny i alternatywny, a nastgpnie przedstawiono rankingi UFK uzyskane na
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ich podstawie. W tym celu zastosowano metodg rangowania wedtug odlegtosci od
wzorca, ktéra oparta jest na odleglo$ciach metrycznych wszystkich obiektow od
wyr6znionych obiektéw wzorca i antywzorca. Wyniki Klasyfikacji przedstawiono

w Tabeli 6.
Tabela 6. Klasyczny i alternatywny miernik kapitatowy UFK oraz ranking
FUNDUSZ miara rozwoju | Pozycja miara rozwoju | Pozycja
KLASYCZNA ALTERNATYWNA
Ipopema MAKRO Alokacji 0,715 1 0,286 18
Open Finance Aktywnej 0,388 2 0,067 33
Portfel Stabilnego wzrostu 0,387 3 0,313 13
Legg Mason Akgcji 0,367 4 0,363 4
Quercus Slektywny 0,366 5 0,313 12
Portfel Zrownowazony 0,342 6 0,324 11
PKO Stabilnego Wzrostu 0,331 7 0,298 16
Open Finance Akcji MS 0,320 8 0,310 14
Noble Fund Mieszany 0,318 9 0,328 10
Stabilnego wzrostu 0,312 10 0,285 19
UniAkcje MS 0,306 11 0,234 26
AXA Mieszany 0,303 12 0,236 25
AXA Optymalny 0,296 13 0,294 17
UniKorona Zrownowazony 0,283 14 0,335 8
IKZE Akcji 0,277 15 0,270 20
AXA Portfel Akcji 0,272 16 0,361 5
Uni Korona Akcji 0,268 17 0,382 1
Aktywnego inwestowania 0,267 18 0,307 15
PKO Akcji 0,265 19 0,341 7
Noble Fund Akcji 0,263 20 0,375 2
Akcji 0,263 21 0,371 3
Noble Fund Akcji MS 0,257 22 0,240 23
Open Finance Akcji 0,253 23 0,228 27
Skarbiec Akcji 0,244 24 0,328 9
Investor Akcji DS 0,244 25 0,348 6
Legg Mason Strategii 0,235 26 0,248 21
AXA Stabilnego Wzrostu 0,230 27 0,247 22
Quercus lev 0,219 28 0,237 24
Noble Fund Global 0,188 29 0,020 34
Noble Fund Timingowy 0,182 30 0,122 32
Quercus Agresywny 0,175 31 0,214 28
AXA Cyklu 0,143 32 0,147 31
AXA Akcji DS 0,126 33 0,165 29
AXA Akcji 0,116 34 0,151 30

Zrédlo: opracowanie whasne

Uzyskane wyniki §wiadczg o tym, Ze zastosowanie klasycznych i alternatywnych
wskaznikéw do oceny UFK skutkuje istotnymi rozbiezno$ciami w ocenie ich
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efektywnosci wzgledem ponoszonego ryzyka o czym $wiadcza istotne roznice
w rankingu klasycznym i alternatywnym funduszy. Ze wzgledu na wilasnosci
rozkltadu stép zwrotu UFK stosowane powszechnie przez zarzadzajacych
i publikowane informacje o ryzyku i efektywnosci UFK w oparciu o mierniki
klasyczne skutkujg nieprawidlowym rankingiem funduszy i w konsekwencji
wprowadzaja w blad ubezpieczonych, ktérzy powinni podejmowaé decyzje
o strategii na podstawie wynikéw rankingu alternatywnego.

PODSUMOWANIE

W pracy wykazano, ze rozktady stop zwrotu z UFK nie spetniajg zatozen
modelu CAPM i w zwiazku z tym informacja o ryzyku funduszy oparta na
odchyleniu standardowym jest nieprawidtowa i moze wprowadza¢ ubezpieczonych
w blad. W konsekwencji przyjeta przez niego strategia inwestycyjna nie przyniesie
oczekiwanych dochoddéw w przysztosci i poniesie on negatywne konsekwencje
w postaci nizszej sumy ubezpieczenia. Zatem uwzgledniajac sktonnos¢ do
akceptowania okreslonego poziomu ryzyka oraz oczekiwania dotyczace rozktadow
stop zwrotu inwestycji ubezpieczony wybierajac fundusz UFK powinien kierowac
si¢ alternatywnymi miernikami pozwalajacymi na prawidlowa kontrole ich
efektywnosci i ryzyka. Mierniki te powinny stanowi¢ standardows informacje
przekazywang przez zarzadzajacych w kartach funduszy.
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EFFECTIVENESS AND FINANCIAL RISK
OF INSURANCE EQUITY FUNDS

Abstract: The aim of the article is the analyse financial risk and evaluation
efficiency of the portfolio of unit-linked insurance depending on fund
investment strategy adopted were examined. For this purpose adopted
a classic and alternative measures of effectiveness such as the Sharpe ratio,
Jensen, Treynor, Sortino, the UPR and the Omega. Such knowledge will
enable the insured to check and possibly change the proceeding strategy
during the period of insurance adjusting the composition of portfolio to
market situation and consequently assuring reimbursement adjusted to own
needs.

Keywords: unit-linked insurance (ULI), equity funds, financial risk,
investment efficiency



