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Wprowadzenie

Poglebiajacy si¢ kryzys w roku 2011 uwidocznit wiele, negatywnych zjawisk wynikajacych z obecnego
stanu rozwoju rynkéw finansowych na swiecie. Problemy strefy euro, widmo jej rozpadu i ciggle obnizki
ratingdw krajow europejskich spowodowaly spadek zaufania na rynkach obligacji. Znalazto to swoje
odzwierciedlenie rowniez na rynku TFI. Kluczowym elementem staje si¢ wigec szybka identyfikacja
obszarow inwestycji obarczonych najwiekszym 1 najmniejszym ryzykiem wahan cen czynnikoéw
rynkowych. Celem analizy jest ocena efektywnosci polskich funduszy obligacji w roku 2011.

Miary efektywnosci

W decyzjach alokacyjnych inwestorzy wybierajacy grupe funduszy obligacyjnych kierujg sie
najczesciej checig utrzymania realnej wartosci aktywoéw. Stanowig je fundusze o niskim ryzyku
inwestycyjnym, wahajacym si¢ od 90 do 100% udziatu obligacji i bonéw skarbowych w aktywach
funduszu[4, 9, 3, 7]°. Literatura przedmiotu badanie efektywnosci funduszu inwestycyjnego odnosi przede
wszystkim do poréwnania uzyskanych przez niego wynikow do wynikow obliczonych dla przyjgtego
wzorca odniesienia funduszu, zwanego benchmarkiem. W przypadku funduszy inwestycyjnych obligacji w
literaturze przedmiotu jako wzorzec odniesienia mozna odnalez¢ miary zlozone z roéznych indekséw
obligacji lub oparte o $rednig arytmetyczng rentownosci bonow skarbowych [2, s.75]. Wzgledem wzorca
odniesienia zarzadzajacy funduszami dokonuja optymalizacji portfeli inwestycyjnych zarzadzanych
funduszy [2, s. 53]. Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych pozwala rowniez odpowiedzie¢ na
pytanie o dodatkowa stope zwrotu, jaka sa one zdolne wypracowa¢ w wyniku dokonywanych lokat oraz
o ryzyko, ktore tym lokatom towarzyszy [7, s. 29]. Do podstawowych metod oceny funduszy
inwestycyjnych mozna zaliczy¢ ogdlnie znane miary statystyczne: historyczng stopg zwrotu, odchylenie
standardowe, wspotczynnik zmienno$ci, wspotczynnik beta oraz miarg DR, czyli stosunek ryzyka
rynkowego do ryzyka catkowitego funduszu. Poza powyzszymi miarami wykorzystuje si¢ wskaznik btedu
odwzorowania TE oraz wskaznik informacyjny IR. Obliczane sg na podstawie wzorow:
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gdzie:

TE - btad odwzorowania,

IR — wskaznik informacyjny,

R, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,

Ry~ stopa zwrotu z portfela rynkowego (wzorca odniesienia).

Wskaznik bledu odwzorowania jest odchyleniem standardowym pomigdzy stopa zwrotu otrzymang
przez fundusz inwestycyjny a stopa zwrotu otrzymang z wzorca odniesienia. Wskaznik informacyjny IR
okresla, jaka wielko$¢ dodatkowej stopy zwrotu przypada na jednostke ryzyka wzglednego. Pozwala
otrzyma¢ odpowiedz na pytanie, czy ryzyko powodowane odstgpstwem od wiernego odwzorowania
indeksu podjete przez zarzadzajacego, jest wynagradzane przez zwigkszong stope zwrotu. Zardwno
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wskaznik bledu odwzorowania, jak 1 wskaznik informacyjny sa stosowane do oceny roznych typow
funduszy inwestycyjnych.

Badania efektywnosci funduszy opieraja si¢ najczesciej] na modelu wyceny aktywow kapitatowych
(Capital Assets Pricing Model, CAPM) oraz jego rozwinigciach. Uzupelnieniem wynikow uzyskiwanych
na podstawie modelu CAPM s3 powszechnie stosowane wskazniki efektywnos$ci inwestycyjne;j.
Przedstawiaja one wyniki osiggnigte przez fundusz w Swietle ryzyka, jakie towarzyszyto ich osiggnieciu.
Do podstawowych tego typu miar naleza:
wskaznik Sharpe’a , wskaznik Treynora, wskaznik Alfa Jensena, wskaznik Alfa Sharpe’a oraz wskaznik
Modigliani & Modigliani [8, s.173-184; 10, s.195-215]. Obliczane na podstawie wzorow:
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gdzie:

Sp - wskaznik Sharpe’a,
T,- wskaznik Treynora,
J — Alfa Jensena,
AS —Alfa Sharpe’a,
M?- miara Modigliani & Modigliani,
R, — $rednia stopa funduszu inwestycyjnego w okreslonym czasie,
R¢— $rednia stopa zwrotu z instrumentdéw wolnych od ryzyka w tam samy czasie,
Ry~ stopa zwrotu z portfela rynku,
— odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w danym czasie,
sm- odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynku,
Bp- wspotczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Wskaznik Sharpe’a stanowi relacje premii za podjete ryzyko do odchylenia standardowego stopy
zwrotu funduszu inwestycyjnego. Wartosci wskaznika Sharpe’a dla portfela badanego funduszu wyzsze
niz dla portfela rynkowego oznaczaja, iz fundusz inwestycyjny jest efektywny. Konstrukcja wskaznika
Treynora jest zblizona do wskaznika Sharpe’a. Wskaznik Treynora informuje o wielkosci premii, roznicy
miedzy stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego a stopa zwrotu z instrumentu wolnego do ryzyka, na
jednostke podjetego ryzyka systematycznego. Pelng ocene badanego funduszu inwestycyjnego mozna
uzyska¢ porownujac wskaznik Treynora dla danego funduszu inwestycyjnego ze wskaznikiem dla wzorca
odniesienia [5, s. 667]. Im wigksza dodatnia r6znica migdzy tymi wskaznikami tym wyzsza ocena
efektywnosci funduszu. Kolejng miarg stosowang w ocenie efektywnos$ci jest wskaznik Alfa Jensena.
Dodatnie wartos$ci wskaznika Alfa Jensena wskazujg o ile wyniki funduszu sg wyzsze od oczekiwanych.
Warto$ci ujemne oznaczaja, ze fundusz inwestycyjny ma wyniki gorsze niz to zakladano. Kolejng miara
jest wskaznik Alfa Sharpe’a. W swej budowie przypominajaca wskaznik Alfe Jensena. Alfa Sharpe’a
przedstawia réznicg miedzy stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego a stopa zwrotu portfela wzorcowego,
ktorego ryzyko inwestycyjne jest mierzone ryzykiem catkowitym funduszu inwestycyjnego. Dodatnia
warto$¢ wskaznika oznacza, ze dana inwestycja jest efektywna. Miarg stuzaca do oceny efektywnosci
funduszy inwestycyjnych jest rowniez miara M2, czyli wskaznik Modigliani & Modigliani. Mierzy stop¢
zwrotu osiggang przez dany fundusz w oparciu o ryzyko catkowite wzorca odniesienia. M2 zaklada, ze
portfel funduszu inwestycyjnego zostanie podwyzszony albo obnizony przez aktywa wolne od ryzyka,
przy pomocy ,,dzwigni” ktdra, jest iloraz odchylenia standardowego funduszu inwestycyjnego i odchylenia
standardowego wzorca odniesienia. Tak powstanie nowy portfel — RAP, ktorego stopa zwrotu przypomina
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stope zwrotu wzorca odniesienia [1, s.135]. Badany fundusz inwestycyjny mozemy okresli¢ mianem
efektywnego, jezeli stopa zwrotu RAP ma wicksza warto§¢ od stopy wzorca odniesienia, natomiast
nieefektywnym, jesli stopa zwrotu z takiego portfela jest mniejsza od stopy zwrotu wzorca odniesienia.

Analiza efektywnoS$ci funduszy obligacyjnych

Przedstawione w poprzednim podrozdziale mierniki postuzyty do oceny efektywnosci grupy 10
funduszy inwestycyjnych obligacji w okresie destabilizacji rynkow finansowych w 2011. Do badan
wykorzystano miesi¢czne wartosci jednostek uczestnictwa wybranej grupy funduszy inwestycyjnych.
Ocena efektywnosci funduszy zostata dokonana na podstawie utworzonego wzorca odniesienia
sktadajacego si¢ w 90% z indeksu TBSP.Index i w 10% ze $redniej rentownosci 52- tygodniowych bonow
skarbowych. Wyniki dla benchmarku i funduszy inwestycyjnych obligacji w 2011 roku przedstawiono
w tabelach 1 - 2. Pogrubiong czcionka zaznaczono wyniki funduszy, ktére na podstawie obliczonych miar
byly lepsze od wynikow uzyskanych przez wzorzec odniesienia, a wigc wskazujace na efektywnosc
danego funduszu.

Tab. 1.Wskazniki dla benchmarku i funduszy inwestycyjnych obligacji w 2011 roku.

Fundusz R, Sp RP DR TE IR

Arka Prestiz
Obligacji 7,250409 | 0,36059 | 2,722826 | 0,824094 | 0,35356 | 2,471788
Skarbowych

PKO
Papierow
Dhuznych
Plus

6,51 0,700455 | 1,99 0,850493 | 0,415148 | 0,328597

Novo
Papierow 6,522593 | 0,2606 2,00 0,489924 | 0,397524 | 0,367548
Dhuznych

Idea

. 6,705012 | 0,559805 | 2,177428 | 0,789213 | 0,347807 | 0,944567
Obligacji

KBC Portfel

. . 4,828876 | 0,522134 | 0,301292 | 0,19756 | 0,763691 | -2,02649
Obligacyjny

SKOK

S 4,932451 | 0,806059 | 0,404868 | 0,739776 | 0,570086 | -2,53301
Obligacji

Skarbiec

4,409567 | 0,563865 | -0,11802 | 0,727807 | 0,420891 | -4,67322
Depozytowy

Noble Fund

3,060793 | 0,354152 | -1,46679 | 0,521573 | 0,470796 | -7,04274
Skarbowy

Skarbiec
Obligacja
Instrumentow
Dhuznych

3,602827 | 0,653895 | -0,92476 | 0,780121 | 0,478927 | -5,7914

BNP Paribas
Papierow 3,386952 | 0,351298 | -1,14063 | 0,851106 | 0,32891 | -9,08921
Dhuznych

Wzorzec

L. 6,376484 | 0,453649
odniesienia

1,848901

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tab.2.Miary efektywnosci skorygowane o ryzyko dla benchmarku i1 funduszy inwestycyjnych obligacji w
2011 roku

Fundusz J Sp Beta AS T, M’

Arka  Prestiz
Obligacji -0,19881 -0,32142 0,655045 -0,437 -0,17694 | 0,231486
Skarbowych

PKO Papierow

Dhuznych Plus -0,16778 -0,00223 1,313202 -0,197 -0,00119 | 0,376287

Novo
Papierow 0,078532 0,438046 0,281439 0,041444 0,405612 | 0,576018
Dhuznych

Idea Obligacji -0,04808 0,134321 0,973893 -0,081 0,077209 | 0,438233

KBC —Portfel | o 40464 | 0,039613 | 0,22738 20,125 20,09096 | 0,395269
Obligacyjny

SKOK

S -0,14225 0,029936 1,31446 -0,20077 0,018357 | 0,390879
Obligacji

Skarbiec

-0,14839 -0,06011 0,904631 -0,19122 -0,03746 | 0,350032
Depozytowy

Noble  Fund

-0,16584 -0,32274 0,407178 -0,21311 -0,28071 | 0,230887
Skarbowy

Skarbiec
Obligacja
Instrumentow
Dhuznych

-0,25829 -0,17734 1,124476 -0,29841 -0,10312 | 0,296849

BNP Paribas
Papierow -0,18101 -0,27779 0,659082 -0,19561 -0,14807 | 0,251278
Dhuznych

Wzorzec

L 0,279015 1 0,126575 | 6,376484
odniesienia

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W 2011 roku stopy zwrotu rozwazanych funduszy inwestycyjnych obligacji nie cechowaly si¢ tak
duza zmiennos$cig jak stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych akcji [8, s.173-184]. Znalazio to
potwierdzenie w wartosciach odchylenia standardowego miesigcznych stop zwrotu. Roczne stopy zwrotu
rozwazanych funduszy w roku 2011 byly dodatnie i ksztaltowaty si¢ od 3,06% do 7,25%. W 2011 roku
4 fundusze z rozpatrywanej grupy uzyskato stope zwrotu wyzsza od stopy zwrotu wzorca odniesienia.
Warto$ci wskaznika premia za ryzyko rynkowe dla 4 z rozpatrywanych funduszy w 2011 byly ujemne.
Cztery z wybranej grupy funduszy uzyskaty wskaznik RP wyzszy od wzorca odniesienia. Wartosci
ryzyka systematycznego, mierzone wspotczynnikiem beta wskazuja, ze stopy zwrotu 3 z rozpatrywanych
funduszy w roku 2011 w duzym stopniu reagowaty na zmiany rynkowe. Wartosci wskaznika btedu
odwzorowania wskazuja, ze najbardziej aktywng strategi¢ zarzadzania w grupie rozpatrywanych
funduszy w 2011 roku prowadzit fundusz KBC Portfel Obligacyjny, z wartosciag TE roéwng 0,763691.
Warto$ci wskaznika informacyjnego pozwalaja na wyciagnigcie wniosku, ze stosowanie aktywnej
strategii zarzadzania w roku 2011 przyniosto oczekiwane efekty w postaci dodatkowej stopy zwrotu w
przypadku 3 funduszy. Fundusz Arka Prestiz Obligacji Skarbowych uzyskal IR w wysokosci 2,47%.
Ocena wynikéw uzyskana na podstawie wszystkich rozwazanych miar wskazuje, ze w 2011 roku
funduszami nieefektywnymi byty 2 fundusze: Skarbiec Depozytowy, Skarbiec Obligacja Instrumentow
Dhuznych. Takie miary jak: prosta stopa zwrotu, premia za ryzyko funduszu, Alfa Jensena funduszu,
wskaznik Sharpe’a funduszu, Alfa Sharpe’a, wskaznik Treynora funduszu oraz wskaznik informacyjny
jako fundusz efektywny w rozwazanej grupie w 2011 roku wskazaty fundusz Novo Papierow Dtuznych.
Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze dokonujac w oparciu o wzorzec odniesienia oceny efektywnosci
funduszu obligacyjnego nie uzyskamy wniosku, ze byl to fundusz otrzymujacy najlepsze wyniki czy
najgorsze, tylko czy dany fundusz byt efektywny czy byt nie efektywny w stosunku do przyjetego wzorca
odniesienia.
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Zakonczenie

Zmiany zachodzace na $wiatowych rynkach finansowych, wywotane globalnym kryzysem
gospodarczym, sktaniajg do analizy wplywu zjawisk szokowych na poszczegdlne segmenty polskiego
rynku finansowego. Sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych wpltywa znaczaco na wyniki
przecigtnego funduszu inwestycyjnego obligacji. Przeprowadzona analiza wykazata, iz zta koniunktura
gietdowa obnizyta wyniki funduszy obligacji. Wiekszos¢ wskaznikéw skorygowanych o ryzyko
inwestycyjne zaliczyta rozpatrywane fundusze do grupy nieefektywnych.

Streszczenie

Przedmiotem badan jest analiza efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych obligacji w okresie
destabilizacji rynkoéw finansowych w 2011 roku. Omoéwiono narzedzia wspomagajace proces zarzadzania
polskimi funduszami inwestycyjnymi. Szczegolng uwage zwrocono na charakterystyke polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych obligacji, jak réwniez szeroki opis metodologii oceny efektywnosci jednostek na
nim funkcjonujacych.

Effectiveness analysis of bond funds during the bear market.
Abstract

The topic of the work is the analysis of the effectiveness of Polish bond funds during the destabilization
of financial markets in 2011. We present tools supporting the managing of Polish investment funds and
determine the advantages and disadvantages of considered methodology. The work pays special attention
to the characteristics of the Polish investment funds market, its development and the classification of
funds. A lot of space is also devoted to the broad description of the funds assessment methodology.
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