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ZAGADKA DYSKONTA W WYCENACH
ZAMKNIETYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Z PERSPEKTYWY INWESTORA

Streszczenie: W artykule zostal omowiony problem réznic w wycenie zamknigtych fun-
duszy inwestycyjnych w stosunku do ich wartosci rynkowej. Po weryfikacji, czy rowniez
na polskim regulowanym rynku kapitalowym certyfikaty inwestycyjne sa notowane z dys-
kontem, przeprowadzono analizg, czy jest mozliwe przeprowadzenie skutecznej strategii in-
westycyjnej wykorzystujacej to zjawisko dyskonta.

Stowa kluczowe: zamknicte fundusze inwestycyjne, certyfikaty inwestycyjne, wycena.

1. Wstep

Wyjasénienie zachowania i w ogole wystepowania dyskonta w przypadku wycen
rynkowych certyfikatow inwestycyjnych (emitowanych przez fundusze inwestycyj-
ne zamknigte) jest wcigz zagadka, omawiang w publikacjach naukowych. Certyfika-
ty inwestycyjne jako papiery warto$ciowe sg emitowane w seriach i jesli znajdg si¢
w obrocie gietdowym, sg okresowo wyceniane. Rzadko si¢ jednak zdarza, zeby wy-
ceny rynkowe byly wyzsze od wycen ksiggowych aktywow zgromadzonych w fun-
duszu (tzw. NAV — net asset values). Badania pokazuja [Ayadi iin. 2012, s. 2],
ze najczesciej wystepuje dyskonto, jednak ma ono zmienny charakter w czasie i r6z-
ni si¢ w zaleznos$ci od specyfiki funduszy. Dzieki wystepowaniu na rynku nizszych
cen niz ksiggowe wartosci jednostek kazdy inwestor moglby przeprowadzi¢ zy-
skowne transakcje arbitrazowe, co naruszatoby hipoteze efektywnego rynku. To nie-
dopasowanie jest wyjasniane ograniczong racjonalnoscig lub uwarunkowaniami
psychologicznymi (w ramach finanséw behawioralnych).

W polskich warunkach certyfikaty inwestycyjne zazwyczaj zawieraja prawo
put, tj. ich posiadacze moga (z odpowiednim wyprzedzeniem) ztozy¢ dyspozycje
umorzenia certyfikatow, przy czym zamiana na srodki pieni¢zne odbywa si¢ po wy-
cenie, ktora nie jest znana w momencie sktadania papieréw do umorzenia. Kolejna
réznica w pordwnaniu z zagranicznymi certyfikatami ma zroédto w czgstotliwosci
wyceny. W polskich warunkach wyceny funduszy zamknigtych dokonuje si¢ za-
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zwyczaj co miesiac (z ustawy o funduszach inwestycyjnych wynika obowigzek wy-
ceny wg zapisu w statucie, ale nie rzadziej niz co trzy miesiace'), natomiast w wa-
runkach amerykanskich czy brytyjskich (najcz¢sciej wykorzystywanych do badan)
wyceny sg przeprowadzane codziennie, co oznacza, ze w Polsce ro$nie niepewnos¢
co do efektow inwestycyjnych funduszu. Interesujgce wydaje si¢ pytanie, czy ano-
malia w wycenach, ktore zostaty zbadane na rynkach rozwinigtych, wystepuja row-
niez w krajowych warunkach. Wsréd tych odmiennosci wymieni¢ nalezy [Szyszka
2009, s. 136]:

* notowanie certyfikatow inwestycyjnych z premia w pierwszym okresie notowan

na rynku publicznym (dochodzaca nawet do 10% w USA [Weiss 1989, s. 57-67]

i ponad 5% w Wielkiej Brytanii [Levis, Thomas 1995, s. 1437-1458]),

* po pierwszych 3-6 miesigcach cena rynkowa spada ponizej wartosci aktywow

netto i certyfikaty sg notowane z dyskontem [Weiss Hanley, Lee, Seguin 1996,

s. 127-159],

e poziom dyskonta nie jest staty, lecz wykazuje zmienno$¢ zarowno w krotkim,

jak i dlugim okresie [Dimson, Minio-Kozerski 1998, s. 1-41].

Celem niniejszej publikacji jest proba identyfikacji zjawiska, opisanego pod
nazwg zagadki dyskonta, w warunkach polskiego rynku publicznych certyfikatow
inwestycyjnych, a nastepnie zweryfikowanie skutecznosci strategii bazujacej na sta-
tym niedowarto$ciowaniu wyceny rynkowych certyfikatow inwestycyjnych.

2. Przeglad literatury

Wisrdd pierwszych publikacji mozna wskazac referat DeLLonga, Shleiferai in. [1998,
s. 703-738], w ktorym podjeto probe wyjasnienia m.in. zjawiska dyskonta w przy-
padku wycen rynkowych certyfikatow inwestycyjnych, ttumaczac je wptywem na-
strojow poszczegdlnych grup inwestoréow. Dyskonto miatoby by¢ miarg nastroju
rynku, opisywanego w ramach tzw. general noise trader theory [Black 1986, s. 529-
-543; Dow, Gordon 2006]. Certyfikaty s3 przede wszystkim w posiadaniu inwesto-
row indywidualnych, ktérych w wigkszosci mozna zaliczy¢ do grupy inwestorow
irracjonalnych [Szyszka 2009, s. 137]. Nie kieruja si¢ oni wartoscig fundamentalna,
lecz nastrojami [Shleifer, Vishny 1997, s. 35-55]. Z kolei aktywa bedace w posiada-
niu funduszy w wigkszo$ci sg trzymane w portfelach inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy w zdecydowanie mniejszym stopniu poddajg si¢ nastrojom. Dlatego wtasnie
w efekcie moze pojawi¢ si¢ niedowarto§ciowanie (w przypadku nastrojow pesymi-
stycznych) lub premia (gdy nastroje sg optymistyczne) w poréwnaniu z wartosciami
aktywow netto funduszy (NAVs). Ryzyko sentymentu jest jednym z rodzajow ryzy-
ka, stad state notowanie certyfikatow z dyskontem.

Z kolei wérdd racjonalnych czynnikow wyjasniajgcych omawiane zjawisko
przedstawia si¢ m.in. (por. [Cieslak 2003, s. 22]):

"Art. 131 Ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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e wplyw oplat za zarzadzanie i niezrealizowanych zyskéw kapitatowych [Malkiel
1977, s. 847-859],

e wplyw ryzyka ptynnosci, tj. wyzsza ptynno$¢ funduszy w poréwnaniu z ptynno-
$cig na rynku aktywow, bedacych w posiadaniu tych funduszy [Cherkes, Sagi,
Stanton 2009, s. 257-297],

e koszty agencji i niepewnos$ci dotyczacej przysztych dziatan i wynikéw osiagga-
nych przez menedzera funduszu [Dimson, Minio-Kozerski 1998, s. 6-18].
Wyro6zni¢ zatem mozna dwa nurty. Zwolennicy klasycznej teorii finanséw podjeli

si¢ wyjasnienia zjawiska dyskonta, aby podtrzymywa¢ argumenty za rynkiem efek-

tywnym. Z drugiej strony, zwolennicy finansoéw behawioralnych tworza modele opar-
te na koncepcji inwestora irracjonalnego i jego dziataniach pod wptywem emocji.

W analizowanych publikacjach celem byto przede wszystkim wyjasnianie za-
chowan inwestorow gietdowych, lokujacych swoje nadwyzki finansowe w certy-
fikatach inwestycyjnych. W polskich warunkach problem dyskonta probowali we-
ryfikowaé nieliczni badacze [Szyszka, Zaremba 2009, s. 243-254]. W niniejszej
publikacji autorzy podjeli si¢ proby weryfikacji hipotezy, iz wystgpowanie dyskonta
na rynku certyfikatow inwestycyjnych w Polsce pozwala na skonstruowanie zy-
skownej strategii inwestycyjnej.

3. Opis metody badawczej

Aby wyeliminowaé¢ wpltyw ryzyka braku ptynnosci, w pierwszym kroku okreslono
szerokos¢ 1 ptynnos¢ rynku polskich certyfikatéw inwestycyjnych notowanych
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW). Instrumenty bedace
przedmiotem dalszych badan powinny si¢ cechowaé¢ wysokim stopniem ptynnosci,
aby niewielkie przypadkowe wahania cen nie wptynety na obraz rynku i aby nie
wypaczyly wnioskdéw z badania. Kolejnym argumentem za selekcjg instrumentow
jest che¢ zbudowania mozliwej do przeprowadzenia strategii inwestycyjne opartej
na dyskoncie w wycenie certyfikatow.

W nastgpnym etapie przeprowadzono kalkulacje premii/dyskonta wyselekcjo-
nowanych instrumentow w okresie 2007-2011. Odbywato si¢ to poprzez wyzna-
czenie premii dla notowan (CENA ) w stosunku do wyceny historycznej na koniec
poprzedniego miesigca (NAV ) oraz w stosunku do wyceny przysziej na koniec
obecnego miesigca (NAV)).

. CENA,
premia = ———1
NAV,

Otrzymane premie zostaly poddane analizie historycznej, aby sprawdzi¢, czy
zaobserwowane na innych rynkach tendencje wystgpity rowniez w Polsce.

Kolejnym etapem badania bylto okreslenie stopnia powigzania wysokosci pre-
mii z sytuacja na gietdzie. Analizie korelacyjnej poddano poziom premii/dyskonta
1 miesi¢cznych stop zwrotu z indeksu WIG.
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Ostatni etap to testowanie efektywnosci strategii inwestycyjnych, wykorzystu-
jacych efekt dyskonta w wycenie certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez
fundusze zamknigte (FI1Z).

4. Efekty przeprowadzonych badan

Na koniec marca 2012 roku na GPW w Warszawie notowanych byto 56 certyfika-
tow inwestycyjnych FIZ. Sugerowaloby to wzglednie duza roznorodno$¢ i mozli-
wos$¢ wyboru rozmaitych instrumentow ze wzgledu na ekspozycj¢ na ryzyko. Jed-
nak wigkszo$¢ certyfikatow cechowala si¢ bardzo ograniczonym zainteresowaniem
inwestoréw 1w efekcie ich wyceny byly determinowane ryzykiem ptynnosci,
np. 29.03.2012 tylko w przypadku 31 instrumentéw w arkuszu zlecen zostaly ztozo-
ne jakiekolwiek zlecenia oczekujace. Ponad potowa certyfikatow to instrumenty cat-
kowicie nieptynne. Tabela 1 przedstawia strukture obrotow poszczegdlnymi certyfi-
katami inwestycyjnymi w latach 2007-2011.

Tabela 1. Udziat poszczegélnych instrumentéw w catkowitym obrocie na rynku certyfikatow
inwestycyjnych GPW w latach 2007-2011

Nazwa certyfikatu 2007 2008 2009 2010 2011 | Srednia
INVFIZ [%] 28% 25% 54% 39% 17% 33%
INVGLDFIZ [%] - 1% 10% 19% 42% 18%
INVPEFIZ [%] - - - 6% 11% 9%
ARKAFRNI2 [%)] 9% 5% 7% 8% 6% 7%
PKOBLI1 [%] 4% 6% 10% 7% 5% 6%
BPHFIZSN [%)] 9% 3% 4% 4% 3% 5%
OPERA3GR [%] 10% 3% 3% 2% 1% 4%
ARKASWEI17 [%] - 0% 1% 5% 4% 3%
INVCEEFIZ [%] 5% 1% 3% 2% 2% 3%
SRNFIZ [%] 2% 1% 2% 2% 2% 2%
Pozostate” [%] 33% 55% 6% 4% 6% 11%
Certyfikaty bez transakcji [liczba 17 27 28 33 35
instrumentow]
Laczny obrot [min PLN] 551,78 | 673,60 | 207,40 | 210,49 | 128,95 | 354,44
Liczba certyfikatow na koniec roku 46 51 52 59 65

W latach 2007 12008 duzy udzial w obrotach miaty nienotowane obecnie certyfikaty ARKAGIZ07
(15% w 2007), INGFIZS08 (44% w 2008) i INGFIZA08 (8% w 2008), przy bardzo malej licz-
bie transakcji odpowiednio udziat we wszystkich transakcjach (3,2%, 0,6% 1 0,3%).

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie rocznych danych GPW.

Do analizy przyjeto wytacznie certyfikaty, ktore byty notowane przez caty anali-
zowany okres, tj. w latach 2007-2011. Ponadto odrzucono te instrumenty, na ktérych
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sredni dzienny obrét nie przekroczyt 100 000 PLN. Aby uniknaé wpltywu ,,jednora-
zowych obrotow’?, zbadano rowniez, czy obroty na poszczegdlnych instrumentach
rozkladaly si¢ w czasie w miar¢ rownomiernie. Pod wzgledem liczby dni bez trans-
akcji najkorzystniej wypadt Investor Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (INVFIZ),
ktory zanotowat 13 sesji bez transakcji na 1242 wszystkie analizowane dni sesyjne.
Pozostate certyfikaty z wigkszymi obrotami wypadly wedhug tego kryterium znacz-
nie gorzej:

* Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ (ARKAFRN12) — 78 sesji

(6,2% sesji bez transakcji),

*  PKO BEZPIECZNA LOKATA I — fundusz inwestycyjny zamknigty (PKOBL)

— 182 sesje (14,5% sesji bez transakc;ji),

* BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci (BPHFIZSN) —

121 sesji (9,6% sesji bez transakc;ji).

Do dalszych analiz zakwalifikowano tylko jeden instrument: INVFIZ. Nalezy
podkresli¢, ze obserwowane zjawisko dyskonta w stosunku do wycen wystepowato
rowniez w przypadku pozostatych odrzuconych certyfikatow.

Analizie poddano zalezno$¢ pomiedzy premia/dyskontem w stosunku do wy-
ceny historycznej. Na rys. 1 przedstawiono wystgpowanie premii w analizowanym
okresie. Przez pierwsze sze$¢ miesi¢cy miata ona warto$¢ dodatnig, nastgpnie prze-
szta w obszar wartos$ci ujemnych. Wystepowanie dwodch faz jest charakterystyczne
rowniez dla innych rynkéw, o czym byta mowa we wstepie.

Srednia premia -1,9%, odchylenie standardowe 3,6%, $rednia jest w sposob sta-
tystycznie istotny rézna od zera (przy alfa = 1%), oznacza to, ze przecigtnie w bada-
nym okresie wyceny rynkowe byty nizsze o prawie 2% w stosunku do wycen NAV.
Zdarzenia te mialy miejsce, mimo ze istniala mozliwo§¢ umarzania jednostek FIZ
INV bez oplfat.

Po odrzuceniu obserwacji z pierwszych szesciu miesigcy (2007.01.22-
-2007.07.23), gdy certyfikaty byly notowane z premia, srednie dyskonto wyniosto
-2,6% przy odchyleniu standardowym 3,0%. Srednia istotnie réznita si¢ od zera przy
alfa rownym 1%. Zatem byty to wielkos$ci na tyle znaczace w porownaniu z kosz-
tami transakcyjnymi (optat za kupno), ze przy mozliwosci dokonywania umorzen
bezptatnie wydaje si¢, ze zastosowanie omawianej w artykule strategii moglo dac
dodatnig stope zwrotu.

Poprzednia analiza oparta byta na historycznej wycenie NAV. Na rys. 2 przed-
stawiono warto$¢ premii liczonej na bazie wycen rynkowych (cen transakcyjnych)
w danym miesigcu w stosunku do wycen ksiegowych na koniec danego miesigca.
Srednia premia wyniosta —1,6%, odchylenie standardowe 6,2%, przy czym $rednia
jest statystycznie istotnie r6zna od zera (przy alfa = 1%). Duzo wyzsza zmienno$¢

2'W latach 2007 i 2008 duzy udzial w obrotach miaty nienotowane obecnie certyfikaty ARKA-
GIZ07 (15% w 2007), INGFIZS08 (44% w 2008) i INGFIZAO08 (8% w 2008), przy bardzo matej licz-
bie transakcji odpowiednio udziat we wszystkich transakcjach (3,2%, 0,6% i 0,3%).

3 Brak mozliwo$ci umarzania certyfikatow.
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Rys. 1. Premia INVFIZ w latach 2007-2011 (na bazie historycznej wyceny)
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW.
30% 7
25% o
20% o
15% A
10% 1
5%
0% A
75% -
—10% -
~15% : : : T : : : : : :
o a Q ) " o ) > o A >
,\@9" '\6\\ @\\ & %\ﬁ:\' QQO oV S Q\\% \3’\ \\\\
N o N N N o N N N N N
Posed P + 5 + + 5 5 > + »

Rys. 2. Premia INVFIZ w latach 2007-2011 (na bazie przysztej wyceny)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW.
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wskazuje na potwierdzenie hipotezy, ze inwestorzy nie byli w stanie przewidywacé
przyszte wartosci NAV. Ponadto $rednia bezwzgledna roznica pomigdzy ceng a NAV
to dla wyceny historycznej 3,1%, a dla wartosci przysztych 5,1%.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na jeszeze jeden wskaznik, tj. wspotczynnik ko-
relacji pomiedzy poziomem premii w stosunku do NAV na koniec poprzedniego
miesigca a 22-sesyjng stopg zwrotu z indeksu gietdowego WIG. W analizowanym
okresie byl on na poziomie 0,39 i jest statystycznie istotny przy alfa rownym 1%.

y=0,1759x - 0,0187
15%

. R?=0,1487

10%

5%

0%

—5%

Premia INVFIZ

—10%

—15%

—20%

—40% -30% —20% -10% 0% 10% 20% 30%
22-sesyjna Ry, .
Rys. 3. Zalezno$¢ premii INVFIZ od 22-sesyjnej stopy zwrotu z WIG

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW.

Wynika z tego, ze mimo iz WIG nie jest traktowany przez fundusz jako bench-
mark, poziom wyceny instrumentéw w znacznym stopniu jest determinowany ogol-
ng koniunktura gietdowa.

Tabela 2. Podstawowe parametry struktury stochastycznej modelu zalezno$ci premii certyfikatu
od stopy zwrotu z WIG (premia = a * R +b).

Wspotczynniki Blad standardowy t Stat Wartos$é-p
B —0,018675559 0,000953821 —19,5797 1,65%10™
A 0,175874985 0,012010575 14,64334 7,13*10%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych w GPW.

W tabeli 2 oraz 3 zostaty przedstawione podstawowe parametry modelu. Wynika
z nich, ze nie mozna zastosowac stochastycznej stopy zwrotu z WIG do prognozo-
wania premii certyfikatu; istnieje jednak wyrazny statystyczny zwiazek pomig¢dzy
stopa zwrotu z indeksu a stopa zwrotu notowanych certyfikatow.
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Tabela 3. Podstawowe analiza wariancji modelu

Df SS MS F Istotnos¢ F
Regresja 1 0,23978189 0,239782 214,42754| 7,1324*10%
Resztkowy 1228 1,37320120 0,001118
Razem 1229 1,61298309

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych w GPW.

5. Testowanie strategii inwestycyjnej

Zauwazajac istotng réznice pomiedzy NAV a ceng gietdowa certyfikatow, dokonano
wersyfikacji hipotezy mowigcej, ze jest mozliwos¢ osiggania ponadprzecigtnych
stop zwrotu z arbitrazowej strategii inwestycyjnej, polegajacej na kupowaniu certy-
fikatow na rynku wtérnym, a nastepnie ich przedstawianiu do umorzenia.

Srodki z umarzania certyfikatow wptywaja na rachunek 2-3 dni robocze po
dniu!, w ktorym byta oglaszana wycena (pierwszy roboczy dzien miesiaca), dla-
tego przyjeto zalozenie, ze kupno certyfikatow bedzie nastgpowac, poczawszy
od 4. dnia sesyjnego w danym miesigcu po dniu wyceny. W przeciwnym razie
do strategii potrzebny bytby wigkszy kapital poczatkowy (konieczno$¢ zakupu no-
wej partii certyfikatow przed wptynigciem srodkéw z umorzenia poprzedniej).

Ze wzgledu na ograniczone ,,o0kno umorzen” maksymalny czas na zakupy cer-
tyfikatow trwa do dnia przypadajgcego na 3 dni robocze przed 21. dniem danego
miesigca. Zgodnie z prospektem dla analizowanych certyfikatow mozna je zglaszac
do umorzenia do 21. dnia miesigca. Okres dodatkowych 3 dni roboczych jest ko-
nieczny do rozliczenia transakcji i jej zarejestrowania przez Krajowy Depozyt Pa-
pierow Wartosciowych. Umorzenie certyfikatow nastepuje po wycenie ksiggowe;j
NAV, liczonej na koniec danego miesigca.

Za miar¢ efektywnosci strategii przyjeto stopg zwrotu, liczong jako sumaryczny
dochdd netto w relacji do maksymalnego zaangazowanego kapitatu. Dochod netto
uwzgledniat podatek dochodowy (19%) oraz prowizje maklerskie (0,29% wartosci
transakcji). Przyjecie takiego poziomu dochodu mozna uzasadni¢ perspektyws in-
westora indywidualnego, dla ktorego zobowigzania podatkowe nie majg symetrycz-
nego rozliczania, tzn. w przypadku osiggni¢cia na jednej transakcji zysku, a na innej
straty o tej samej wielko$ci strata nie jest kumulowana z zyskami, lecz powstanie
zobowigzanie do zaptacenia podatku dochodowego od zysku. Transakcje, w ktérych
nastgpita sprzedaz ze stratg, nie byly uwzgledniane przy liczeniu podatku. Dlatego
do koncowej stopy zwrotu wliczane jest 81% dochodu przed opodatkowaniem, jesli
jest dodatni, oraz 100% straty.

Przyjeto nastepujace parametry strategii:

* Na podstawie wlasnych doswiadczen autorzy moga stwierdzi¢, ze KDPW wykonuje rozliczenia
po 2 dniach od podania informacji przez emitenta.
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* cena zakupu (wariant_ceny) — zatozono zakup po cenie otwarcia,

* okno nabywania certyfikatéw (okno) — przyjeto 5 dni (od 4. do 8. dnia po dniu
podania wyceny),

* maksymalny poziom premii (premia_max) — przyje¢to 0% premii placonej ponad
warto$¢ certyfikatu.

Strategi¢ poddano weryfikacji na podstawie danych historycznych z okre-
su 22.01.2007-02.01.2012. Stopa zwrotu liczona jako suma dochodéw netto od-
niesionych do maksymalnego poziomu zaangazowanego kapitatu wyniosta 77%
(por. rys. 7), gdy w tym samym czasie WIG osiggnat stope zwrotu —28%, wartos¢
netto certyfikatu (NAV) spadta o 8%, wycena gietdowa certyfikatow obnizyla si¢
0 20% (por. rys. 4).
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Rys. 4. Dynamika warto$ci strategii inwestycyjnej, WIG, NAV i notowan certyfikatu INVFIZ
w latach 2007-2011

Zrodto: obliczenia wlasne.

Dla uproszczenia modelu strategia nie zaktada inwestowania wolnych srodkow
pieni¢znych w instrumenty wolne od ryzyka, np. w bony skarbowe czy lokaty ban-
kowe w duzym banku, w okresach, w ktorych nie sg przeprowadzane zadne trans-
akcje. Uwzglednienie tej mozliwo$ci pozwolitoby podwyzszy¢ wynik inwestycyjny
o0 ok. 12 punktéw procentowych’.

Zalezno$¢ stopy zwrotu od czasu trwania ,,okna zakupowego” i maksymalnego
poziomu premii zostata przedstawiona w tab. 2. Jak si¢ okazato, najskuteczniejsza
jest stosunkowo mato skomplikowana strategia, ktora mozna by wyrazi¢ hastem

> Przy zatozeniu lokowania wolnych srodkéw na 4% brutto.
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»Kupuj, jesli cena jest nizsza od wyceny”. Najlepsze wyniki osiggane sg przy mak-
symalnym poziomie premii = 0%.

Tabela 4. Stopa zwrotu ze strategii w zaleznosci od czasu trwania zakupow oraz maksymalnego
akceptowanego poziomu premii

Okno nabywania certyfikatow [dni]
1 2 3 4 5 6 7 8 9

10% | 44% | 46% 47% 47% 48% 47% 47% 48% 48%
9% | 44% | 46% 47% 47% 48% 47% 47% 48% 48%
8% | 44% | 46% 47% 47% 48% 47% 47% 48% 48%
7% | 44% | 46% 47% 47% 48% 47% 47% 48% 48%
6% | 44% | 46% 47% 47% 47% 47% 47% 48% 48%
5% | 44% | 46% 47% 47% 47% 47% 46% 48% 48%
4% | 44% | 45% 46% 46% 47% 47% 46% 48% 48%
3% | 44% | 45% 46% 45% 46% 46% 45% 47% 47%
2% | 53% | 51% 52% 52% 52% 51% 50% 52% 52%
1% | 50% | 51% 55% 57% 58% 59% 59% 60% 60%
0% | 68% | 73% 77% 76% 77% 77% 76% 72% 72%
1% | 65% | 66% 68% 66% 67% 66% 64% 60% 60%
2% | 56% | 61% 60% 60% 64% 63% 58% 54% 54%
-3% 4% | 15% 22% 27% 30% 31% 32% 33% 33%
—4% 3% 11% 14% 14% 16% 17% 19% 21% 21%
5% | 2% 8% 7% 7% 11% 12% 11% 10% 10%
6% | 1% 1% 2% 5% 9% 8% 7% 7% 7%
=% | 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
8% | 17% | 12% 9% 8% 7% 4% 5% 5% 5%
9% | 17% 9% 2% 3% 3% 0% -1% -1% -1%
-10% -12% | —12% | —12% | —12% | —12% | —12% | —12%

maksymalny poziom premii

Zrodto: obliczenia wlasne.

Strategie bardziej ostrozne, zaktadajace zakup certyfikatow wylgcznie w sytu-
acji wystepowania dyskonta w stosunku do historycznego NAYV, przynoszg w efek-
cie wyniki gorsze. Zatem wigksze znaczenie ma duza liczba transakcji i roztozenie
ryzyka niz przystowiowe ,,polowanie na okazj¢ (przecene)”.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w analizowanym okresie wystapily tzw. czarne ta-
bedzie [Taleb 2008] (w maju 2010 i w sierpniu 2011), gdzie NAV zanotowatl spa-
dek o odpowiednio 16,3% i 22,6%, przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ dyskonta
na GPW w wysokos$ci 5% i ponad 10%. Trzymanie si¢ strategii przyniosto wowczas
straty odpowiednio w wysokosci —13% 1 —14%.
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Rys. 5. Rozktad stop zwrotu NAV INVFIZ, teoretyczny rozktad normalny i strategia umarzania
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW.
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Rys. 6. NAV i ceny rynkowe certyfikatow INVFIZ w latach 2007-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW.




138 Marek Pauka, Pawel Predkiewicz

Przetestowano rowniez wariant z ceng zakupu brang z cen na zamknigciu, jed-
nak nie wplynelo to znaczaco na wyniki strategii, ktore okazaty sie o kilka punktow
procentowych nizsze, ale nadal znaczaco lepsze niz przyj¢te benchmarki.

Rozktad stop zwrotu (por. rys. 5) z analizowanej strategii inwestycyjnej ,.ku-
pyj i umarzaj” okazat si¢ mniej ryzykowny niz strategia tylko ,,zakup certyfikatow”
i obserwacja zmian NAV. Rozktad stop zwrotu ze strategii jest przesunigty w prawo
oraz mniej rozproszony niz rozkltad miesigcznych zmian NAV.

Warto$¢ portfela: CI+ gotéwka
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Rys. 7. Warto$¢ portfela w trakcie realizacji strategii

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW.

6. Zakonczenie

Zgodnie z oczekiwaniami réwniez na polskim rynku wystapito zjawisko dyskonta
w wycenach certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknigtych. Jednak w pierw-
szej fazie certyfikaty byly notowane z premig. To samo zachowanie potwierdzaja
badania na rynkach zagranicznych.
Jednak polski rynek certyfikatow (notowanych na GPW) w poréwnaniu z ryn-
kami zagranicznymi wykazuje pewne odmienne cechy:
— czestotliwos¢ wycen (NAV) — na rynkach rozwinigtych odbywa sie czesto co-
dziennie; w Polsce standardem jest miesigczne lub ostatecznie kwartalne wyce-
nianie wartosci netto funduszy,
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— fundusz poddany analizie mozna przedstawia¢ do umorzenia i to prawo put
przyshuguje inwestorom przez caly okres inwestycyjny, przy czym ,,0okienko
umorzen”® ograniczono do pierwszej czesci kazdego miesiaca,

— takie parametry emisji umozliwiaja dokonywanie swoistego arbitrazu, polegaja-
cego na zakupie certyfikatow, i przedstawieniu go do umorzenia. Pomimo tych
mozliwosci wyceny certyfikatow najczesciej byly notowane z dyskontem w sto-
sunku do wycen wartosci aktywow netto.

Ostatecznej analizie zostal poddany tylko jeden instrument, jednak cechowat si¢
on najwi¢ksza ptynnosciag oraz najmniejszym odsetkiem dni bez transakcji. To da-
wato rzetelng podstawe do wnioskowania o zachowaniach inwestorow. Badania
wykazaty wystepowanie przez pierwszy okres premii, a nastgpnie dyskonta, mimo
mozliwosci przeprowadzania darmowego umarzania.
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Rys. 8. Warto$¢ aktywow INV FIZ oraz liczba certyfikatoéw INV FIZ

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z GPW.

Zaprezentowana w artykule strategia prawdopodobnie byla stosowana przez in-
westorow, gdyz liczba certyfikatow wykazuje stale tendencj¢ malejaca, przy czym
nowe emisje nie przyciagaja juz zbyt wielu chetnych (por. rys. 8). Wigze si¢ to za-
pewne rowniez z gorszymi wynikami funduszu. Mimo tych gorszych efektow zarza-
dzania strategia ,,kup i umarzaj” przyniosta bardzo dobre, ponadprzeci¢tne rezultaty.

¢ Okres, kiedy inwestorzy moga zgtasza¢ dyspozycje umorzen.
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MYSTERY OF DISCOUNT IN VALUATIONS OF CLOSED-END
FUNDS FROM THE INVESTOR’S PERSPECTIVE

Summary: The article discusses the issue of the discount puzzle, i.e. differences between the
net asset value of closed investment funds and their market prices. After confirmation that on
the Polish regulated capital market investment certificates are also quoted at a discount, an
analysis has been carried out whether it is possible to build effective investment strategy using
these discount effects.

Keywords: closed investment funds, investment certificates, net asset value.





