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Streszczenie: W artykule dokonano oceny zréznicowania 15 funduszy inwestycyjnych
otwartych, nalezacych do grupy funduszy rynku pieni¢znego, i gotowkowych, funkcjonuja-
cych w Polsce, pod wzgledem stop zwrotu. Badanie zostato przeprowadzone dla r6znych ho-
ryzontow inwestycyjnych (od 1 roku do 9 lat) na podstawie notowan jednostek uczestnictwa
funduszy w latach 2005-2015. Analiz¢ przeprowadzono z wykorzystaniem kwartyli rozkta-
dow empirycznych stop zwrotu z poszczego6lnych funduszy. Rozktady empiryczne uzyskano
z zastosowaniem ruchomego okna obserwacji. Zréznicowanie funduszy zbadano formutujac
sze$¢ hipotez badawczych dotyczacych: zroznicowania warto$ci kwartyli rozkladow stop
zwrotu z poszczegolnych funduszy, réznic migdzy wartosciami kwartyli stop zwrotu z fun-
duszy najlepszych i najgorszych, zmian zachodzacych w wartosciach kwartyli stop zwrotu
wraz z wydhuzaniem horyzontu inwestycyjnego oraz zmian pozycji funduszy w rankingach
funduszy zachodzacych wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego. Uzyskane wyniki
nie wskazaty podstaw do odrzucenia postawionych hipotez.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, analiza porownawcza, fundusze inwestycyjne otwarte.

Summary: In the paper, the diversity of 15 money market open investment funds operating
in Poland, was assessed in terms of rates of return. The study was conducted for different
investment horizons (from 1 to 9 years) on the basis of quotations of funds units from in the
years 2005-2015. The analysis was conducted using the quantiles of empirical distributions of
returns from individual funds. Empirical distributions were obtained using a rolling window
of observation. The differentiation of funds was examined by formulating six hypotheses
concerning: the diversification of quartiles of distributions of rates of return on funds, the
difference between quartiles of returns with the best and worst funds, changes in the values of
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quartiles of returns when elongating investment horizon, changes in position in the rankings
funds of funds when elongating investment horizon. The results showed no evidence to reject
the hypotheses.

Keywords: personal finance, comparative analysis, open-end investment funds.

1. Wstep

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) moze by¢ uwazane za atrak-
cyjne ze wzgledu na niskie bariery wejscia i wyjscia. Mianowicie inwestor moze
naby¢ i sprzeda¢ (umorzy¢) jednostki uczestnictwa w dowolnym momencie, obie
operacje mogg zosta¢ przeprowadzone zaréwno u posrednika, np. w banku, jak
i w siedzibie TFI, przez telefon lub Internet. Barier wejscia nie stanowig takze wy-
magane przez TFI minimalne kwoty wptat, gdyz w przypadku pierwszej wptaty jest
to 100-200 z1, natomiast kolejne wptaty minimalne sg nizsze i wynosza najczesciej
50 zh. Nie jest wymagana systematycznos¢ w dokonywaniu wptat. Wazna jest takze
dostepnos¢! danych potrzebnych do analizy oplacalnosci i ryzyka. Z drugiej strony
inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze si¢ z ryzykiem (mozliwos$cig poniesie-
nia straty). Fundusze rynku pieni¢znego i gotowkowe lokuja swoje aktywa w uwa-
zane za najbezpieczniejsze instrumenty finansowe, tj. krétkoterminowe instrumenty
rynku pienieznego i bony skarbowe. Z tego wzgledu sposrod funduszy inwestycyj-
nych charakteryzuja si¢ one (obok funduszy ochrony kapitatu funkcjonujacych jako
fundusze inwestycyjne zamknigte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte)
najnizszym poziomem ryzyka. Fundusze rynku pieni¢znego i gotowkowe moga za-
tem interesowac zwlaszcza inwestorow o wysokiej awersji do ryzyka lub chcacych
wzbogaci¢ portfel inwestycyjny o stosunkowo bezpieczne instrumenty finansowe.
Fundusze gotéwkowe i rynku pienieznego — w przeciwienstwie do funduszy
udziatlowych — stosunkowo rzadko sg tematem publikacji naukowych, zar6wno kra-
jowych, jak i zagranicznych. W szczegdlnosci stopy zwrotu i ryzyko inwestowania
w fundusze gotowkowe i rynku pienieznego w Polsce rzadko stanowig przedmiot
badan naukowych. Do nielicznych badan dotyczacych tego zagadnienia nalezg ba-
dania Kowalskiego [Kowalski 2011a; Kowalski 2011b]. W ich ramach autor ana-
lizowal bezpieczenstwo inwestycji polegajacej na zakupie jednostek uczestnictwa
krajowych otwartych funduszy inwestycyjnych lokujacych wigkszos¢ powierzo-
nych aktywow na rynku pieni¢znym, a takze sporzadzit dwukryterialny ranking kra-
jowych funduszy gotowkowych i rynku pienieznego za lata 2006-2010 (kryterium
stanowily: 5-letnia stopa zwrotu i miara SRRI). Z publikacji zagranicznych war-
to wymieni¢ badania Janka i Wedowa [Jank, Wedow 2015] dotyczace stop zwro-
tu i przeplywdéw z niemieckich funduszy gotowkowych i rynku pienieznego przed
i w czasie kryzysu 2007-2008, z ktorych wynika, iz niektére fundusze inwestowaty

! Dane te sg dostepne bezptatnie np. na portalach finansowych: stooq.pl, analizy.pl, bossafund.pl.
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w bardziej ryzykowne papiery wartosciowe i osiggaly wyzsze stopy zwrotu niz po-
zostale. Takze Kacperczyk i Schnabl badali ryzykowne zachowania funduszy rynku
pieni¢znego w czasie kryzysu finansowego 2007-2010 [Kacperczyk, Schnabl 2013].
Stwierdzili m.in., iz fundusze rynku pieni¢znego doswiadczaty w badanym okresie
bezprecedensowych mozliwosci w podejmowaniu ryzyka, ponadto naptyw kapitatu
spowodowany atrakcyjnymi stopami zwrotu uzyskanymi dzigki ryzykownym inwe-
stycjom potegowat to zjawisko. Natomiast Collins i Gallagher analizowali ryzyko
kredytowe funduszy gotdwkowych i rynku pieni¢znego w czasie kryzysu w strefie
euro w latach 2011-2012, szacujac m.in. oczekiwang strate dla poszczegdlnych port-
feli inwestycyjnych [Collins, Gallagher 2016]. Domian i Reichenstein badali czyn-
niki wptywajace na stopy zwrotu z funduszy rynku pieni¢znego oraz persystencje
stop zwrotu z tych funduszy [Domian, Reichenstein 1997].

Stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych (w tym funduszy gotéwkowych i ryn-
ku pienigznego) oraz rankingi funduszy sporzadzane ze wzgledu na stopy zwro-
tu obliczone dla rdznej dlugosci okresow inwestycyjnych (zazwyczaj z ostatniego:
miesigca, kwartalu, potrocza, roku, 3 lat) sg zamieszczane na portalach finansowych
(np. analizy.pl, bossafund.pl) oraz w prasie gospodarczej (np. ,,Rzeczpospolite;j”,
,Parkiecie”, ,,Pulsie Biznesu”). Wedlug Zamojskiej [Zamojska 2008] dla wielu in-
westorow analiza historycznych stop zwrotu z funduszy jest nie tylko podstawo-
wym, ale czgsto jedynym kryterium wyboru funduszu. Najczesciej przedmiotem
analizy sg stopy zwrotu z funduszy w wybranym okresie. Jak stusznie podkresla
Zamojska [Zamojska 2012], w takim przypadku zaklada si¢, iz inwestycja zostata
w danym momencie rozpoczgta i w danym momencie zakonczona. Zatem dla inwe-
stora wazne sg notowania jednostek uczestnictwa w dniu ich nabycia oraz w dniu ich
sprzedazy —na uzyskang stopg¢ zwrotu nie majg bowiem wptywu wahania cen jedno-
stek uczestnictwa zachodzace pomigdzy tymi datami. Innymi stowy dynamika stop
zwrotu w podokresach inwestycji nie wptywa na stopg zwrotu w okresie inwestycji
(holding period return).

W literaturze zwraca si¢ uwage na roznicg miedzy dochodowoscia funduszy in-
westycyjnych (fund rentability) a ich efektywnoscia (fund efficiency, fund perform-
ance) [Perez 2012]. Miarg dochodowosci funduszu jest stopa zwrotu niewazona ry-
zykiem, czyli ,,surowa, nieobrobiona” (raw return). Moze by¢ obliczana jako prosta
stopa zwrotu (simple return) lub jako logarytmiczna stopa zwrotu (log-return, con-
tinuously compounded return)?. Natomiast miarami efektywnosci funduszu sg stopy
zwrotu wazone ryzykiem (risk-adjusted returns), ktore przedstawiaja stopg zwrotu
w relacji do ponoszonego ryzyka. W badaniu efektywno$ci inwestycji mozna uzy-

2 W materiatach TFI dla inwestorow, rankingach funduszy itp. zwykle podawana jest prosta sto-
pa zwrotu, co wedlug Perez wynika z prostoty jej obliczania, fatwosci interpretacji oraz faktu, iz jej
warto$¢ jest rowna lub wyzsza od jej odpowiednika logarytmicznego [Perez 2012]. Zalety stosowania
logarytmicznej stopy zwrotu w badaniach naukowych wymieniaja m.in.: [Jajuga, Jajuga 2015; Doman,
Doman 2009; Osinska 2006; Campbell i in. 1996; Brooks 2014].
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wac m.in. kwantyli rozktadoéw stop zwrotu (zob. m.in. [DeFusco i in. 2007; Jajuga
(red.) 2009]. Kwantyle rozktadow moga stuzy¢ za miary ryzyka [Jajuga (red.) 2009].

Niniejsze badanie przeprowadzono na podstawie empirycznych rozkladow
prostych stop zwrotu obliczonych dla réznych horyzontéw inwestycyjnych (tzn.
dla réznej dlugosci okresow inwestycyjnych). Rozklady stop zwrotu umozliwiaja
uwzglednienie ryzyka inwestycyjnego. W przeprowadzonym badaniu dotyczacym
zréznicowania stop zwrotu z gotdowkowych i pienigznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych uzyto kwartyli rozktadoéw (Q,, Q,, Q,). Mozna zauwazy¢, iz kazdy
z kwartyli niesie wymierng informacj¢ dla inwestora. Kwartyl pierwszy (Q,) mozna
interpretowac nastepujgco: szanse uzyskania przez inwestora stopy zwrotu nizszej
od warto$ci kwartyla wynosza 25%, natomiast uzyskania stopy zwrotu wyzszej —
75%. Kwartyl drugi (Q,) oznacza, ze szanse uzyskania stopy zwrotu nizszej oraz
wyzszej od mediany sg takie same (tj. rowne 50%). Kwartyl trzeci (Q,) to wartos¢
stopy zwrotu, ktorej szanse przekroczenia wynosza 25%, a szanse nieosiggnigcia —
75%. Majac na uwadze interpretacj¢ kwartyli, nalezy uznac, iz fundusze o wyzszych
warto$ciach kwartyli rozktadow stop zwrotu sg lepsze niz fundusze o nizszych war-
tosciach kwartyli rozktadow stop zwrotu.

Wedhug najlepszej wiedzy autorki w literaturze naukowej dotychczas nie prze-
prowadzano porownan optacalnosci inwestowania w fundusze inwestycyjne z za-
stosowaniem metodologii przyjetej w niniejszym artykule. Zostata ona opracowana
zardwno na potrzeby inwestoréw, jak i zarzadzajacych funduszami lub doradcow
inwestycyjnych, ktorzy potrzebuja tatwej w interpretacji informacji o zréznicowaniu
funduszy pod wzgledem stop zwrotu zrealizowanych w przesztosci dla roznych ho-
ryzontow inwestycyjnych. Badanie stanowi tym samym dopelnienie analiz dostep-
nych na portalach finansowych.

Celem badania bylta analiza zr6znicowania gotowkowych i pieni¢znych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych w Polsce w latach 2005-2015 ze wzgledu na warto$ci
kwartyli rozktadow stop zwrotu. Badanie przeprowadzono na podstawie rozktadoéw
empirycznych stop zwrotu z poszczegolnych funduszy.

Sformutowano nastepujace hipotezy badawcze (hipotezy zerowe):

H1: Dla poszczeg6élnych horyzontéw inwestycyjnych zréznicowanie wartosci
pierwszych kwartyli rozktadow stop zwrotu z poszczegolnych funduszy bylo zna-
czace® dla inwestora.

H2: Dla poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych zréznicowanie wartosci
drugich kwartyli rozkladéw stop zwrotu z poszczegélnych funduszy bylo znaczace
dla inwestora.

3 Do pomiaru zréznicowania uzyto wspolczynnika zmiennosci oraz rozstepu. Ponadto zbadano
bezwzgledne rdznice migdzy warto§ciami kwartyli rozktadow stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy.
Okreslenie ,,znaczace dla inwestora” jest w tym przypadku subiektywne. Na potrzeby niniejszych
badan réznice migdzy wartosciami kwartyli rozktadéw stop zwrotu uznano za ,,znaczaca dla inwesto-
ra”, jesli byta rowna co najmniej 0,9 pkt proc. (przestankg byla stosunkowo niska oczekiwana stopa
zwrotu z tego typu funduszy).
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H3: Dla poszczeg6élnych horyzontéw inwestycyjnych zréznicowanie wartosci
trzecich kwartyli rozktadéw stop zwrotu z poszczegolnych funduszy byto znaczace
dla inwestora.

H4: Mozna wskaza¢ fundusz najlepszy i fundusz najgorszy ze wzgledu na
wszystkie kwartyle rozkladéw stop zwrotu jednoczes$nie.

H5: Wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego wystepowaly duze zmiany
wartosci poszczegolnych kwartyli stop zwrotu z danego funduszu.

Hé6: Pozycje funduszy w rankingach funduszy zalezaty od horyzontu inwesty-
cyjnego i kwartyla stop zwrotu przyjetego jako kryterium uporzadkowania rankingu.

Artykut sktada si¢ z trzech czegsci. W pierwszej (pkt 2) opisano dane oraz meto-
dologie. Czgs¢ druga (pkt 3) zawiera wyniki przeprowadzonej analizy porownaw-
czej stop zwrotu dla roznych horyzontéw inwestycyjnych. Wnioski zostaly przedsta-
wione w trzeciej czgsci (pkt 4).

2. Dane i metodologia

Aktualnie w Polsce funkcjonuje 30 gotéwkowych i pieni¢znych uniwersalnych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych (stan na 6 listopada 2015 wedtug analizy.pl). Rysu-
nek 1 przedstawia liczbe gotowkowych i pieni¢znych uniwersalnych FIO funkcjo-
nujacych w Polsce w latach 1997-2015.
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Rys. 1. Liczba gotéwkowych i pienigznych uniwersalnych FIO funkcjonujacych w Polsce
w latach 1997-2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy.pl.

Wyboru funduszy tworzacych grupe badawcza oraz okresu badawczego do-
konano kierujac si¢ nastgpujacymi kryteriami: 1) maksymalizacjg liczby funduszy
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w grupie badawczej, 2) maksymalizacja najdiuzszego* horyzontu inwestycyjnego
przyjetego w badaniu’. Badanie przeprowadzono dla 15 funduszy funkcjonujacych
przynajmniej 9 petnych lat. Byly to: Allianz Pieni¢zny (ALL)‘, Arka BZ WBK Go-
towkowy (ARK), Aviva Investors Depozyt Plus (AV), BPH Skarbowy (BPH), In-
vestor Plynna Lokata (INV), KBC Pieni¢zny (KBC), Legg Mason Pienigzny (LM),
MetLife Pieni¢zny (MET), Millennium Depozytowy (MILLE), NN Gotowkowy
(NN), Pioneer Pieni¢zny (P1O), PKO Skarbowy (PKO), PZU Gotowkowy (PZU),
Skarbiec Kasa Pieni¢zny (SKA), UniKorona Pieni¢zny (UNI).

Do przeprowadzenia obliczen wykorzystano notowania jednostek uczestnictwa
funduszy (dane tygodniowe z serwisu stooq.pl) pochodzace z okresu 16.12.2005 —
6.11.2015.

Przebieg badania majacego na celu weryfikacj¢ hipotez badawczych byt naste-
pujacy. Aby uzyskac¢ rozklady empiryczne stop zwrotu dla kazdego z funduszy, dla
kazdego z 15 funduszy obliczono wielokrotnie roczne proste stopy zwrotu brutto’
z wykorzystaniem ruchomego okna obserwacji. Okno obserwacji przesuwano kaz-
dorazowo o 1 tydzien. Roczne proste stopy zwrotu brutto obliczano dzielgc prosta
stope zwrotu w okresie inwestycji przez liczbe lat inwestycji (czyli horyzont inwe-
stycyjny) — wzor 1.

kurss |

_ kurs

R x100% » (1)

n

gdzie: R — roczna prosta stopa zwrotu brutto, kurs; — cena jednostek uczestnictwa
w dniu sprzedazy przez inwestora (umorzenia), kurs, — cena jednostek uczest-
nictwa w dniu zakupu przez inwestora, n — horyzont inwestycyjny w latach.

Dhlugo$¢ okna byta rowna zalozonemu horyzontowi inwestycyjnemu. Nastep-
nie zmieniano dtugo$¢ ruchomego okna obserwacji (horyzont inwestycyjny) i po-
wtarzano procedur¢. Poniewaz w przeprowadzonym badaniu przyjeto 9 réznych
horyzontéw inwestycyjnych (od 1 roku do 9 lat), dla kazdego badanego funduszu
uzyskano dziewig¢ rozkladow empirycznych stop zwrotu. Lacznie uzyskano 135
rozktadow empirycznych stop zwrotu. Na podstawie uzyskanych rozktadow empi-
rycznych sporzadzono wykresy pudetkowe® (rys. la-c).

4 Badanie przeprowadzono dla roznych horyzontow inwestycyjnych.

5 Najdtuzszy mozliwy do przyjecia horyzont inwestycyjny byt uwarunkowany datg powstania fun-
duszu.

¢ W nawiasach podano skroty nazw funduszy stosowane w dalszej czesci w tabelach i na wykresach.

" Nieuwzgledniajaca optat manipulacyjnych ani podatku od zyskow kapitatowych.

8 Wykresy pudetkowe dodatkowo umozliwiajg analize¢ wasdéw (goérnego i dolnego) oraz identyfi-
kacje obserwacji odstajacych i ekstremalnych.
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Rys. 1a. Wykresy pudetkowe stop zwrotu z funduszy

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 1b. Wykresy pudetkowe stop zwrotu z funduszy

Zrodto: opracowanie wlasne.
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3. Wyniki

Rozktady empiryczne stép zwrotu dla réznych horyzontdw inwestycyjnych wy-
znaczono na podstawie réznej liczby obserwacji (tj. rocznych stéop zwrotu brutto).
W przypadku horyzontu 1-rocznego byto to 465 obserwacji, horyzontu 2-letniego —
413, horyzontu 3-letniego — 361, horyzontu 4-letniego — 309, horyzontu 5-letniego
— 257, horyzontu 6-letniego — 205, horyzontu 7-letniego — 153, horyzontu 8-letniego
— 101, horyzontu 9-letniego — 49.

Pierwsze trzy hipotezy badawcze dotyczyly zrdéznicowania warto$ci kwarty-
li stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy. W celu ich weryfikacji na podstawie
wyznaczonych wczesniej rozkladéw empirycznych obliczono kwartyle rozktadow
stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla réznych horyzontéw inwestycyjnych
(tab. 1-3) oraz sporzadzono wykresy (rys. 2-4). Nastepnie obliczono wspotczynniki
zmienno$ci i wskazniki rozstepu do Srednie;j.

Hipoteza H1 stanowila, ze dla danego horyzontu inwestycyjnego wartosci
pierwszych kwartyli stop zwrotu z poszczegolnych funduszy roznilty sie znaczaco
dla inwestora. Niskie warto$ci obliczonych wspolczynnikow zmiennosci wskazuja
na mate zréznicowanie funduszy ze wzgledu na wartosci pierwszych kwartyli roz-
ktadow stop zwrotu (tab. 1 1 rys. 2). Jednak przyjmujac punkt widzenia inwestora
i analizujgc konkretne pary funduszy, mozna stwierdzi¢, iz istnialy fundusze, kto-
rych wartosci pierwszych kwartyli stop zwrotu rdznity si¢ nieznacznie, ale takze
fundusze, dla ktérych roznice te byly znaczace. Przykladowo niewielkie réznice (ok.
0,2 pkt proc.) wystepowaty pomiedzy pierwszymi kwartylami stop zwrotu z naste-
pujacych par funduszy: MetLife Pieni¢gzny i UniKorona Pieni¢zny; KBC Pieni¢zny
i PKO Skarbowy; Aviva Investors Depozyt Plus i BPH Skarbowy; Millennium De-
pozytowy i Pioneer Pieni¢zny. Wigksze roznice (ok. 0,9 pkt proc.) w wartosciach
pierwszych kwartyli stop zwrotu mozna byto zaobserwowac¢ m.in. dla nastepujacych
par funduszy: PKO Skarbowy i UniKorona Pieni¢zny; KBC Pieni¢zny i Aviva In-
vestors Depozyt Plus; PZU Gotowkowy i Investor Plynna Lokata. Znaczne roznice
w wartosciach pierwszych kwartyli stop zwrotu wystapity miedzy funduszami naj-
lepszymi (MetLife Pieni¢zny 1 UniKorona Pieni¢zny) a funduszem najgorszym (In-
vestor Plynna Lokata). Dla tych par funduszy réznice wartosci pierwszych kwartyli
ksztattowaty si¢ od 1,5 pkt proc. do 2,8 pkt proc., a obliczone wartosci wskaznika
,rozstep do $redniej” dla prawie wszystkich horyzontéw inwestycyjnych przekro-
czyty 50%. Warto zauwazy¢, iz dla horyzontéw dluzszych niz 2 lata pojawia si¢
wyrazny podziat funduszy na 3 grupy. Pierwsza grupa to dwa fundusze najlepsze:
MetLife Pieni¢zny i UniKorona Pieni¢zny. Druga grupa sklada si¢ z 12 funduszy
»przecietnych”: Allianz Pieni¢zny, Arka BZ WBK Gotowkowy, Aviva Investors De-
pozyt Plus, BPH Skarbowy, KBC Pieni¢zny, Millennium Depozytowy, Legg Mason
Pieni¢zny, NN Gotowkowy, Pioneer Pieni¢zny, PKO Skarbowy, PZU Gotowkowy,
Skarbiec Kasa Pienigzny. Trzecia grupe tworzy fundusz najgorszy — Investor Ptynna
Lokata.
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Tabela 1. Kwartyl pierwszy (Q,) stop zwrotu z poszczego6lnych funduszy dla réznych horyzontow

inwestycyjnych
Horyzont inwestycyjny (w latach)

Fundusz 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ALL 35% | 4,1% | 44% | 45% | 4,6% | 48% | 49% | 49% | 4.8%
ARK 25% | 33% | 3,7% | 4,0% | 44% | 45% | 43% | 44% | 42%
AV 3,0% | 33% | 3,3% | 34% | 40% | 44% | 44% | 43% | 42%
BPH 28% | 33% | 34% | 33% | 38% | 45% | 4,6% | 45% | 44%
INV 3,0% | 2,6% | 2,8% | 3,0% | 32% | 34% | 3,5% | 3,5% | 3,6%
KBC 3,5% | 3,6% | 4,1% | 45% | 49% | 52% | 51% | 51% | 50%
LM 29% | 3,6% | 3,8% | 3,9% | 39% | 4,1% | 42% | 41% | 41%
MET 38% | 42% | 49% | 54% | 57% | 62% | 62% | 6,0% | 6,0%
MILLE 3,1% | 3,5% | 3,8% | 40% | 42% | 44% | 44% | 43% | 42%
NN 3,0% | 3,4% | 3,8% | 3,8% | 40% | 43% | 43% | 42% | 42%
PIO 2,6% | 32% | 3,6% | 3,9% | 41% | 43% | 42% | 42% | 4,1%
PKO 3,0% | 34% | 41% | 44% | 48% | 52% | 53% | 51% | 4,9%
PZU 34% | 37% | 42% | 43% | 44% | 47% | 4,7% | 47% | 4,6%
SKA 32% | 3,6% | 3,8% | 3.8% | 39% | 4,1% | 43% | 43% | 42%
UNI 4,0% | 45% | 50% | 53% | 58% | 6,1% | 62% | 62% | 6,1%
rozstep 1,5% | 1.9% | 2,2% | 24% | 2,6% | 2,.8% | 2,7% | 2,7% | 2,5%
wsp.zm. 13,1% | 12,3% | 14,2% | 15,4% | 15,3% | 15,3% | 15,2% | 14,8% | 14,6%
rozstep:srednia | 48,6% | 52,3% | 56,2% | 58,5% | 58,6% | 59,2% | 57,6% | 58,0% | 54,2%

Zrodo: obliczenia wlasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Hipoteza H2 stanowila, Ze dla danego horyzontu inwestycyjnego wartosci drugich
kwartyli stop zwrotu z poszczegolnych funduszy réznity si¢ znaczaco dla inwestora.
Podobnie jak w przypadku analizy przeprowadzonej dla pierwszych kwartyli, niskie
warto$ci obliczonych wspolczynnikow zmiennosci wskazujg na mate zréznicowanie
funduszy ze wzgledu na wartosci drugich kwartyli rozktadow stop zwrotu z (tab. 2
irys. 3). Jednak analizujac konkretne pary funduszy, mozna zidentyfikowa¢ pary fun-
duszy, ktorych wartosci drugich kwartyli stop zwrotu réznily si¢ nieznacznie, oraz
pary funduszy, ktorych wartosci drugich kwartyli stop zwrotu roznity si¢ znaczaco dla
inwestora. Niewielkie roznice wystepowaly pomiedzy wartosciami drugich kwartyli
stop zwrotu z nastepujacych par funduszy: Aviva Investors Depozyt Plus i BPH Skar-
bowy; Pioneer Pieniezny i NN Gotowkowy; Millennium Depozytowy i Pioneer Pie-
ni¢zny; MetLife Pieni¢zny i UniKorona Pieni¢zny; KBC Pieni¢zny i PKO Skarbowy.
Wigksze roznice migdzy wartosciami drugich kwartyli stop zwrotu (ok. 0,9 pkt proc.)
wystapity m.in. w przypadku par funduszy: UniKorona Pieni¢zny i KBC Pieni¢zny;
1 PKO Skarbowy i Legg Mason Pieni¢zny; Investor Ptynna Lokata i NN Gotowkowy.
Ponownie duze réznice w wartosciach drugich kwartyli stop zwrotu wystapity mie-
dzy funduszami najlepszymi (MetLife Pieni¢zny i UniKorona Pienigzny) a funduszem
najgorszym (Investor Ptynna Lokata). Dla 8 z 9 badanych horyzontow inwestycyjnych
roznice przekraczaty 2 pkt proc.; dla 4 horyzontow roznica ta wynosita od 2,8 pkt proc.
do 3 pkt proc. Podziat funduszy na 3 grupy, jaki dat si¢ zaobserwowaé podczas ana-

Tabela 2. Kwartyl drugi (Q,) stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla réznych horyzontow
inwestycyjnych

Fundusz Horyzont inwestycyjny (w latach)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
ALL 44% | 45% | 47% | 47% | 4.8% | 49% | 50% | 50% | 4,9%
ARK 4,0%| 43% | 43% | 4,6% | 47% | 47% | 4,6% | 4,6% | 43%
AV 3,7%| 3.9% | 44% | 50% | 49% | 48% | 4,7% | 4,5% | 4,3%
BPH 3,6%| 39% | 43% | 51% | 49% | 48% | 4,7% | 4,6% | 4,4%
INV 33%| 34% | 3.4% | 32% | 33% | 3,5% | 3,6% | 3,6% | 3,6%
KBC 4,1%| 44% | 48% | 50% | 52% | 53% | 52% | 5,1% | 51%
LM 3,6%| 39% | 4,0% | 4,0% | 41% | 42% | 43% | 43% | 42%
MET 42%| 55% | 5.8% | 59% | 62% | 63% | 63% | 6,1% | 6,0%
MILLE 3,7%| 42% | 43% | 43% | 45% | 4,6% | 45% | 45% | 43%
NN 3,5%]| 39% | 43% | 44% | 43% | 45% | 44% | 44% | 4.2%
PIO 3,7%| 41% | 42% | 43% | 44% | 45% | 44% | 43% | 4.2%
PKO 4,0%| 4,7% | 49% | 52% | 53% | 55% | 53% | 52% | 5,0%
PZU 4,0%| 44% | 45% | 45% | 47% | 48% | 48% | 48% | 4,7%
SKA 3,7%| 4,0% | 42% | 4,5% | 45% | 4,5% | 4,6% | 44% | 43%
UNI 4,7% | 52% | 55% | 6,1% | 62% | 6,4% | 63% | 63% | 62%
rozstep 1,4%| 2,1% | 24% | 3,0% | 29% | 29% | 2,8% | 2,6% | 2,5%
wsp. zm. 9,3% | 12,0% | 12,4% | 14,8% | 14,8% | 14,8% | 14,3% | 14,0% | 14,4%
rozstep: srednia | 36,8% | 48,3% | 53,5% | 62,6% | 60,3% | 59,0% | 57,2% | 55,2% | 54,4%

Zrodto: obliczenia wlasne.
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lizy przeprowadzonej dla pierwszego kwartyla stop zwrotu, pozostat aktualny przy
zmianie kwartyla na drugi. Dla h > 1 ponownie te same fundusze byly najlepsze:
MetLife Pieniezny i UniKorona Pieni¢zny; pojawita si¢ grupa funduszy przeciet-
nych o tym samym co dla pierwszego kwartyla skladzie oraz najgorszy fundusz
Investor Ptynna Lokata.
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Rys. 3. Kwartyl drugi (Q,) stop zwrotu z funduszy dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Hipoteza H3 stanowita, ze dla danego horyzontu inwestycyjnego wartosci trze-
cich kwartyli stop zwrotu z poszczegolnych funduszy rdznity si¢ znaczaco dla inwe-
stora. Niskie warto$ci obliczonych wspoétczynnikow zmiennosci wskazujg na mate
zréznicowanie funduszy ze wzgledu na wartosci trzecich kwartyli rozktadow stop
zwrotu z (tab. 3 irys. 4). Jednak analizujac konkretne pary funduszy, mozna stwier-
dzi¢, ze takze w przypadku trzecich kwartyli stop zwrotu istnialy pary funduszy,
ktorych wartosci trzecich kwartyli stop zwrotu ro6znily si¢ nieznaczenie, ale takze
pary funduszy, ktorych wartosci trzecich kwartyli roznity si¢ znaczaco. Przyktadowo
niewielkie réznice wystgpowaly migdzy warto$ciami trzecich kwartyli stop zwro-
tu z nastgpujacych par funduszy: Aviva Investors Depozyt Plus i BPH Skarbowy;
Allianz Pieni¢zny i PZU Gotowkowy; Skarbiec Kasa Pieni¢zny i Millennium De-
pozytowy; NN Gotowkowy i Pioneer Pieni¢zny; MetLife Pieni¢zny i UniKorona
Pieni¢zny. Wicksze réznice migdzy wartosciami drugich kwartyli stop zwrotu (ok.
1 pkt proc.) wystapity m.in. w przypadku par funduszy: MetLife Pieni¢zny i Allianz
Pieni¢zny; Investor Ptynna Lokata i KBC Pieni¢zny; Legg Mason Pieni¢zny i PKO
Skarbowy. Roéznice miedzy warto$ciami trzecich kwartyli stop zwrotu z funduszy
najlepszych (MetLife Pieni¢zny i UniKorona Pieni¢zny) a funduszu najgorszego
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Tabela 3. Kwartyl trzeci (Q,) stop zwrotu z poszczego6lnych funduszy dla réznych horyzontow
inwestycyjnych

Fundusz Horyzont inwestycyjny (w latach)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
ALL 47%| 48% | 48% | 49% | 50% | 51% | 51% | 50% | 5,0%
ARK 47%| 4,6% | 4,6% | 4,6% | 48% | 49% | 48% | 4,7% | 4.4%
AV 4,6%| 51% | 53% | 52% | 51% | 49% | 48% | 4,6% | 4,4%
BPH 4,6%| 5,0% | 53% | 53% | 51% | 50% | 49% | 4,7% | 4,5%
INV 3,8% | 3,8% | 3.8% | 38% | 3,6% | 3.5% | 3,6% | 3,7% | 3,7%
KBC 51% | 53% | 54% | 55% | 54% | 53% | 53% | 52% | 5,1%
LM 43%| 41% | 42% | 42% | 43% | 44% | 45% | 44% | 43%
MET 6,2%| 64% | 63% | 65% | 65% | 6,5% | 64% | 62% | 6,1%
MILLE 4,6%| 4,6% | 45% | 47% | 48% | 47% | 47% | 4,5% | 4.4%
NN 4,4% | 4,6% | 4,6% | 45% | 4,6% | 4,6% | 45% | 44% | 43%
PIO 43%| 43% | 44% | 45% | 4,6% | 4,6% | 45% | 44% | 43%
PKO 53%| 55% | 5.8% | 58% | 57% | 5,6% | 54% | 52% | 5,0%
PZU 4,6%| 48% | 48% | 49% | 50% | 50% | 49% | 48% | 4,.8%
SKA 4,6% | 45% | 47% | 47% | 47% | 47% | 47% | 4,5% | 4,4%
UNI 5,6% | 6,3% | 6,6% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,4% | 6,3% | 6,2%
rozstep 23%| 2,5% | 2,8% | 2,7% | 3,0% | 2,9% | 2.8% | 2,6% | 2,5%
WSp. Zm. 11,7% | 14,1% | 15,0% | 15,0% | 14,8% | 14,4% | 13,8% | 13,8% | 14,0%
rozstep: srednia | 49,0% | 51,6% | 55,4% | 54,5% | 59,2% | 58,5% | 55,7% | 54,4% | 53,0%

Zrodo: obliczenia wlasne.
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Rys. 4. Kwartyl trzeci (Q,) stop zwrotu z funduszy dla réznych horyzontow inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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(Investor Ptynna Lokata) wahaty si¢ od 2,3 pkt proc. do 3 pkt proc., a obliczone
warto$ci wskaznika ,,rozstgp do $redniej” dla prawie wszystkich horyzontow in-
westycyjnych przekroczylty 50%. Delimitacja funduszy na trzy grupy pozostata
bez zmian.

W kolejnym kroku przeprowadzono weryfikacje hipotezy czwartej (H4). Mozna
zauwazy¢, iz z wyjatkiem Q2 dla 1-rocznego horyzontu inwestycyjnego, bez wzgle-
du na horyzont inwestycyjny i bez wzgledu na to, ktory kwartyl zostat przyjety za
kryterium rankingu, wyraznie najlepsze z badanej grupy byly dwa fundusze: MetLife
Pienigzny 1 UniKorona Pieni¢zny. R6znice migdzy nimi byty niewielkie, natomiast
wyraznie wyprzedzaty one pozostate fundusze pod wzgledem wartosci kwartyli. Naj-
gorszym funduszem byt Investor Ptynna Lokata (poza wartosciami Q, dla hi = 1).

Przedstawione powyzej poréwnanie funduszy oparte byto na tych samych kwar-
tylach stop zwrotu (Q,, Q,, Q,). Na podstawie sporzgdzonych wykreséw pudetko-
wych oraz danych zamieszczonych w tabelach 1-3 mozna, poszerzajac badania, po-
rownac najlepsze fundusze z pozostatymi, biorgc pod uwage rozne kwartyle stop
zwrotu. Mozna zaobserwowac roznice w wartosciach kwartyli funduszy najlepszych
i pozostalych, zachodzace nawet dla najkrotszego horyzontu inwestycyjnego (h=1)
i zwigkszajace si¢ wraz z wydtuzaniem tego horyzontu. Przyktadowo dla h = 1:

a) warto$¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pienigzny jest wyzsza
niz warto$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z Investor Ptynna Lokata;

b) wartos¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pienigzny jest rowna
wartos$ci trzeciego kwartyla stop zwrotu z Investor Ptynna Lokata;

c) wartos¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pieniezny jest wyzsza
niz wartos$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Arka BZ WBK Gotowkowy,
Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna Lokata, Legg Mason
Pieni¢zny, Millennium Depozytowy, NN Gotowkowy, Pioneer Pieni¢zny, Skarbiec
Kasa Pieniezny;

d) wartos¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pienigzny jest wyzsza
niz warto$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Aviva Investors Depozyt
Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna Lokata, Legg Mason Pieni¢zny, Millennium
Depozytowy, NN Gotowkowy, Pioneer Pieni¢gzny, Skarbiec Kasa Pienigzny;

e) warto$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pieni¢zny jest wyzsza
niz warto$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Aviva Investors Depozyt
Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna Lokata, Legg Mason Pieni¢zny, Millennium
Depozytowy, NN Gotowkowy, Pioneer Pieniezny, PZU Gotéwkowy, Skarbiec Kasa
Pieni¢zny;

f) wartos¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pienigzny jest wyzsza niz
warto$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Investor Ptynna Lokata.

A dla 2-letniego horyzontu inwestycyjnego:

a) warto$¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pieni¢zny jest wyz-
sza niz warto$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Investor Ptynna Lokata,
Legg Mason Pieni¢zny, Pioneer Pieni¢gzny, Skarbiec Kasa Pienigzny;
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b) warto$¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pienigzny jest wyzsza niz
warto$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Investor Ptynna Lokata, Legg
Mason Pienigzny;

¢) warto$¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pieni¢zny jest wyzsza
niz wartos$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Arka BZ WBK Gotowkowy,
Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna Lokata, KBC Pie-
ni¢zny, Legg Mason Pieni¢zny, Millennium Depozytowy, NN Gotéwkowy, Pioneer
Pieni¢zny, PZU Gotoéwkowy, Skarbiec Kasa Pieni¢zny;

d) warto$¢ pierwszego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pieni¢zny jest wyzsza niz
warto$¢ drugiego kwartyla stép zwrotu z funduszy: Aviva Investors Depozyt Plus,
BPH Skarbowy, Investor Ptynna Lokata, Legg Mason Pienigzny, NN Gotéwkowy,
Pioneer Pieni¢zny, Skarbiec Kasa Pieni¢zny;

e) warto$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z UniKorona Pieni¢zny jest wyzsza
niz wartos$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Allianz Pieni¢zny, Arka BZ
WBK Gotowkowy, Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna
Lokata, Legg Mason Pienigzny, Millennium Depozytowy, NN Gotéwkowy, Pioneer
Pienigzny, PZU Gotowkowy, Skarbiec Kasa Pieni¢zny, UniKorona Pienigzny;

) warto$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu z MetLife Pienigzny jest wyzsza niz
wartos$¢ trzeciego kwartyla stop zwrotu z funduszy: Allianz Pieni¢zny, Arka BZ
WBK Gotowkowy, Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy, Investor Ptynna
Lokata, KBC Pieni¢zny, Legg Mason Pieni¢zny, Millennium Depozytowy, NN Go-
towkowy, Pioneer Pieni¢zny, PZU Gotowkowy, Skarbiec Kasa Pieni¢zny, UniKoro-
na Pieniezny.

Na podstawie przedstawionych rozwazan hipotez¢ czwarta nalezy uznac za zwe-
ryfikowang pozytywnie.

Zmiany warto$ci poszczegolnych kwartyli stop zwrotu z danego funduszu, ktore
nastepowaty wraz z wydhizaniem horyzontu inwestycyjnego, mozna zidentyfiko-
waé na podstawie rysunkow 2-4 oraz danych zamieszczonych w tabelach 1-3 (hi-
poteza H5). Wartosci pierwszego kwartyla stop zwrotu z wigkszosci funduszy (poza
Aviva Investors Depozyt Plus i Investor Ptynna Lokata) dosy¢ wyraznie wzrastaty
(0 0,4 pkt proc. — 0,8 pkt proc.) przy wydtuzaniu horyzontu inwestycyjnego z 1 roku
do 2 lat lub z 2 lat do 3 lat. W przypadku funduszu Aviva Investors Depozyt Plus
najwiekszy wzrost wartosci pierwszego kwartyla mozna byto zaobserwowaé przy
wydtuzeniu horyzontu inwestycyjnego z 4 lat do 5 lat. Jednocze$nie wartos¢ pierw-
szego kwartyla stop zwrotu z wigkszosci funduszy nieznacznie spadata (o 0,1 pkt
proc. — 0,2 pkt proc.) przy wydluzaniu horyzontu inwestycyjnego z 6 lat do 7 lat,
z 7 lat do 8 lat lub z 8 lat do 9 lat. Mozna zaobserwowac, iz wartosci pierwszego
kwartyla stop zwrotu byly najwyzsze dla 6-letniego lub 7-letniego horyzontu inwe-
stycyjnego (poza funduszem najgorszym, tj. Investor Ptynna Lokata).

Warto$ci drugiego kwartyla stop zwrotu z 6 funduszy (MetLife Pieni¢zny, Mil-
lennium Depozytowy, NN Gotowkowy, Pioneer Pienigzny, PKO Skarbowy, PZU
Gotowkowy) dosy¢ wyraznie wzrastaty (o 0,4 pkt proc. — 1,2 pkt proc.) przy wy-
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dtuzaniu horyzontu inwestycyjnego z 1 roku do 2 lat. W przypadku funduszu KBC
Pieni¢zny najwigkszy wzrost (o 0,4 pkt proc.) mozna obserwowac przy wydhuzaniu
horyzontu inwestycyjnego z 2 lat do 3 lat; w przypadku funduszy: Aviva Investors
Depozyt Plus, BPH Skarbowy i UniKorona Pieni¢zny — przy wydtuzaniu horyzontu
inwestycyjnego z 3 lat do 4 lat (o 0,6 pkt proc. — 0,8 pkt proc.). Jednoczesnie warto-
$ci drugiego kwartyla stop zwrotu z wigkszosci funduszy nieznacznie spadaty (o0 0,1
pkt proc. — 0,2 pkt proc.) dla dtuzszych horyzontéw inwestycyjnych. Przyktadowo
w przypadku Investor Ptynna Lokata warto$¢ drugiego kwartyla stop zwrotu spadta
przy wydluzeniu horyzontu inwestycyjnego z 3 lat do 4 lat; w przypadku Aviva
Investors Depozyt Plus i BPH Skarbowy od 5-letniego horyzontu inwestycyjnego;
w przypadku wigkszosci funduszy — od 7-letniego lub 8-letniego horyzontu. Mozna
zaobserwowac, iz warto$ci drugiego kwartyla stop zwrotu byly najwyzsze, podob-
nie jak w przypadku pierwszego kwartyla, dla 6-letniego lub 7-letniego horyzontu
inwestycyjnego (poza funduszami: Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy
i Investor Ptynna Lokata).

Zmiany wartosci trzeciego kwartyla stop zwrotu z poszczegoélnych funduszy
byly mate. Za znaczace dla inwestora mozna uzna¢ jedynie wzrosty wartosci tego
kwartyla stop zwrotu z funduszy: UniKorona Pienigzny, Aviva Investors Depozyt
Plus, BPH Skarbowy przy wydhuzaniu horyzontu inwestycyjnego z 1 roku do 2 lat
(wzrosty wynosilty od 0,4 pkt proc. do 0,7 pkt proc.). Wydtuzanie horyzontu inwe-
stycyjnego powyzej 3 lat dla 4 funduszy oznaczato spadek wartosci trzecich kwartyli
(Aviva Investors Depozyt Plus, BPH Skarbowy, PKO Skarbowy, UniKorona Pie-
ni¢zny). W przypadku niektorych funduszy trzeci kwartyl osiagat najwyzsza war-
tos¢ dla dhuzszych horyzontéw inwestycyjnych (dla 4 lat: KBC Pieniezny; dla 5 lat:
MetLife Pienigzny, Millennium Depozytowy, NN Gotéwkowy, Pioneer Pieni¢znys;
dla 6 lat: PZU Gotoéwkowy, Skarbiec Kasa Pieni¢zny; dla 7 lat: Allianz Pieni¢zny),
jednak réznica pojawiajaca si¢ przy wydluzeniu horyzontu ponad 3 lata nie byta
duza (0,3 pkt proc.). Wigkszo$¢ funduszy najnizszg wartos$¢ trzeciego kwartyla za-
notowato dla najdluzszego, 9-letniego horyzontu inwestycyjnego.

W celu weryfikacji ostatniej hipotezy (H6) sporzadzono rankingi funduszy we-
dhug poszczegolnych kwartyli stop zwrotu dla kazdego horyzontu inwestycyjnego
(rys. 5-7). Mozna stwierdzi¢, iz istniaty zarowno fundusze, ktorych pozycja w ran-
kingu ulegata duzym zmianom wraz ze zmianami horyzontu inwestycyjnego, jak
i fundusze, ktorych pozycja prawie si¢ nie zmieniata. W przypadku rankingu spo-
rzadzonego wedlug wartosci pierwszego kwartyla stop zwrotu (rys. 5), do fundu-
szy, ktorych pozycja w rankingu prawie si¢ nie zmieniata, zaliczy¢ mozna: 1) dwa
najlepsze fundusze: MetLife Pieni¢zny, UniKorona Pienigzny; 2) dwa dobre fundu-
sze: Allianz Pieni¢zny (3-5 miejsce) i PZU Gotéwkowy (4-6 miejsce); 3) najgorszy
fundusz Investor Ptynna Lokata (powyzej 1-rocznego horyzontu inwestycyjnego
niezmienne ostatnie miejsce). Pozostate fundusze cechowaly czgste i raczej duze
zmiany pozycji w rankingach (nawet o 8 pozycji).
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Rys. 5. Ranking funduszy wedlug pierwszego kwartyla stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku rankingu sporzadzonego wedtug drugiego kwartyla (rys. 6), do
funduszy, ktorych pozycja w rankingu prawie si¢ nie zmieniata, zaliczy¢ mozna:
1) ponownie dwa najlepsze fundusze: MetLife Pienigzny, UniKorona Pieni¢znys;
2) dwa najgorsze fundusze: Investor Ptynna Lokata i Legg Mason Pieni¢zny. Po-
zostate fundusze cechowaly wigksze zmiany pozycji w rankingach (o 3-9 pozycji).
Mozna jednak zauwazy¢, ze dla horyzontéw inwestycyjnych h > 6 pozycje funduszy
zmienialy si¢ w niewielkim stopniu.
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Rys. 6. Ranking funduszy wedtug drugiego kwartyla stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W przypadku rankingu sporzadzonego wedhug trzeciego kwartyla (rys. 7), do
funduszy, ktorych pozycja w rankingu prawie si¢ nie zmieniata, zaliczy¢ mozna:
1) cztery najlepsze fundusze: MetLife Pieni¢zny, UniKorona Pieni¢zny, PKO Skar-
bowy, KBC Pieni¢zny; 2) cztery najgorsze fundusze: NN Gotéwkowy, Pioneer Pie-
nigzny, Legg Mason Pieni¢zny i Investor Ptynna Lokata.
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Rys. 7. Ranking funduszy wedhug trzeciego kwartyla stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Stwierdzono takze, iz pozycje funduszy w rankingach funduszy zalezaly w ma-
tym stopniu od kwartyla stop zwrotu przyjetego jako kryterium uporzadkowania
rankingu. W kazdym z rankingéw najlepszymi funduszami byly MetLife Pieni¢zny
1 UniKorona Pieniezny, natomiast najgorszym — Investor Ptynna Lokata. Pozycje
pozostatych funduszy dla dluzszych horyzontéw inwestycyjnych prawie nie roznity
sie¢ w zaleznos$ci od kwartyla przyjetego jako kryterium rankingu.

4. Whnioski

Celem badania byta analiza zr6Zznicowania gotdowkowych i pienieznych funduszy
inwestycyjnych otwartych w Polsce w latach 2005-2015 pod wzgledem stop zwrotu.
Przeprowadzone badanie umozliwito sformutowanie nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, stwierdzono, iz w badanym okresie istniaty zarowno fundusze, kto-
rych pierwsze kwartyle rozktadow stop zwrotu rdznity si¢ nieznacznie dla danych
horyzontéw inwestycyjnych, jak i fundusze, ktorych kwartyle pierwsze stop zwrotu
roznity si¢ znaczaco dla inwestora. Ten sam wniosek sformulowano w odniesieniu
do zréznicowania drugich i trzecich kwartyli rozktadow stop zwrotu. Na podstawie
szczegdtowych wynikoéw badania zroznicowania wartosci kwartyli mozna przypusz-
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czacé, iz wigkszos¢ funduszy roznita si¢ w niewielkim stopniu pod wzgledem portfeli
aktywow (co skutkowalo zblizonymi stopami zwrotu). Jednoczes$nie istnieli zarzg-
dzajacy, ktorzy odmiennie konstruowali portfele aktywow funduszy. Fundusze przez
nich zarzadzane osiagnely stopy zwrotu wyraznie wyzsze lub wyraznie nizsze od
pozostatych funduszy. Zatem pomimo ze fundusze gotéwkowe i rynku pieni¢zne-
go naleza do bardzo mato ryzykownych (cechujg si¢ bardzo niskg zmiennos$cig cen
jednostek uczestnictwa) i — by¢ moze dlatego — rzadko stanowia przedmiot badan
naukowych, to jednak warto poddac je bardziej szczegélowym badaniom. Fakt, iz
nie stanowig one jednolitej grupy pod wzgledem kwartyli rozktadow stop zwrotu,
moze mie¢ znaczenie zarowno dla inwestorow, doradcéw inwestycyjnych, jak i za-
rzagdzajacych funduszami.

Po drugie, wskazano dwa fundusze zdecydowanie najlepsze i jeden fundusz
zdecydowanie najgorszy ze wzgledu na wartosci wszystkich kwartyli rozktadow
stop zwrotu. Mozliwos¢ jednoznacznego wyboru dwoch najlepszych funduszy pod
wzgledem kwartyli rozkladow stop zwrotu stanowi wazng informacj¢ dla inwesto-
réw, doradcoOw inwestycyjnych oraz zarzadzajacych funduszami. Uzyskany rezultat
oznacza, iz inwestor nie musi wybiera¢, ktory kwartyl rozktadu (Q,, Q, czy Q,)
przyjmie za kryterium wyboru funduszu (lub jakie wagi przypisa¢ poszczegdlnym
kwartylom w przypadku tworzenia wielokryterialnego rankingu). Innymi stowy in-
westor nie musi dokonywa¢ wyboru migdzy funduszem najlepszym pod wzglgdem
pierwszego kwartyla (tj. o najwyzszej jego wartosci), czyli funduszem najmniej
ryzykownym, a funduszem najlepszym pod wzgledem wartosci trzeciego kwartyla
(4. o najwyzszej jego wartosci), czyli dajacym najwigksza szanse na wyzsza stope
zwrotu. Ponadto duze znaczenie dla inwestora ma stwierdzenie, iz dwa fundusze
zidentyfikowano jako najlepsze bez wzgledu na horyzont inwestycyjny. Oznacza to,
ze inwestor nie musi z gory zaktada¢ horyzontu inwestycyjnego, aby mdc dokonaé
wyboru najlepszych funduszy. Istnienie bezwzglednie (tzn. bez wzgledu na kwartyl
i bez wzgledu na horyzont inwestycyjny) najlepszych i bezwzglednie najgorszego
funduszu w analizowanej grupie funduszy stanowi warto$ciowa informacje takze
dla zarzadzajgcych funduszami. Mianowicie racjonalny inwestor powinien inwesto-
wa¢ tylko w dwa najlepsze fundusze z tej grupy. Naptyw kapitatu do pozostalych
funduszy bylby przejawem nieracjonalnych decyzji inwestorow.

Po trzecie, zaobserwowano, iz wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego réznie
wplywalo na zmiany wartosci kwartyli rozktadow stop zwrotu w zaleznos$ci od:
a) kwartyla przyjetego jako kryterium, b) horyzontu inwestycyjnego, ¢) funduszu.
W niektorych przypadkach zmiany byty znaczace dla inwestora, w innych — nie-
znaczne, ponadto wystepowaty zmiany dodatnie (wzrosty wartosci) oraz ujemne
(spadki wartosci). Uzyskane rezultaty oznaczaja dla inwestora (oraz doradcy inwe-
stycyjnego), ze nie jest mozliwe okreslenie a priori optymalnego horyzontu inwe-
stycyjnego (czyli o najwyzszej wartosci wszystkich kwartyli rozktadu zannualizo-
wanych stop zwrotu).
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Po czwarte, zidentyfikowano fundusze, ktérych pozycja w rankingu ulegata du-
Zym zmianom wraz ze zmianami horyzontu inwestycyjnego, jak i fundusze, ktérych
pozycja prawie si¢ nie zmieniata. Co istotne dla inwestoréw, zmiany zachodzilty
w grupie funduszy srednich, podczas gdy dwa najlepsze fundusze byly najlepsze,
jak wskazano wczesniej, bez wzgledu na horyzont inwestycyjny (podobnie fundusz
najgorszy). Stwierdzono takze, iz pozycje funduszy w rankingach funduszy zalezaty
w matym stopniu od kwartyla stop zwrotu przyjetego jako kryterium uporzadko-
wania rankingu. Warto jednocze$nie zaznaczy¢, ze zmiany pozycji w rankingu nie
majg istotnego znaczenia ani dla inwestoréw ani dla zarzadzajacych, jesli roznice
migdzy wartosciami obliczonymi dla poszczegdlnych funduszy sa niewielkie. Taka
sytuacja miata zazwyczaj miejsce w przypadku sporzadzonych w niniejszym bada-
niu rankingow.

Ocena zréznicowania funduszy gotowkowych i pienieznych zostata dokonana
na podstawie kwartyli rozktadow stop zwrotu. Rozszerzajac badanie o inne para-
metry rozkladu, mozna bytoby uzyska¢ dodatkowe informacje. Szczegdlng wartosé¢
miatoby uwzglednienie w porownaniu warto$ci minimalnych i maksymalnych roz-
ktadow stop zwrotu. Ma to istotne znaczenie w kontek$cie mozliwosci wskazania
najlepszego funduszu (lub najlepszych funduszy) ze wzgledu na wigksza liczbeg pa-
rametrow’. Badanie takie zostato przeprowadzone przez Dittmann [2016]".

Niniejsze badanie zostalo opracowane zarowno na potrzeby inwestorow, jak
1 zarzadzajacych funduszami lub doradcow inwestycyjnych, ktorzy potrzebuja ta-
twej w interpretacji informacji o zréznicowaniu funduszy pod wzgledem stop zwro-
tu zrealizowanych w przesztosci dla roznych horyzontéw inwestycyjnych. Nalezy
podkresli¢, iz przeprowadzone badanie dotyczyto stop zwrotu z funduszy w latach
2005-2015. Zatem uzyskane wyniki oraz wnioski wyciagniete na ich podstawie do-
tycza jedynie tego okresu. Badanie obejmujace dtuzszy (np. lata 1995-2015) lub
inny okres badawczy mogtoby przynies¢ inne rezultaty. Korzystanie z uzyskanych
wynikéw badan w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (np. wyboru optymalne-
go horyzontu inwestycyjnego) powinno by¢ bardzo ostrozne. Nalezy takze podkre-
$li¢, iz badanie przeprowadzono na grupie 15 funduszy. Grupa ta zostata wybrana
ze wzgledu na odpowiednio dtugi okres funkcjonowania funduszy, umozliwiajacy
przeprowadzenie analiz takze dla dluzszych horyzontéw inwestycyjnych. Za za-
sadne nalezy uzna¢ pytanie, czy badanie obejmujace wicksza liczbe funduszy nie
przyniostoby innych rezultatow, w szczegdlnosci w kwestii istnienia bezwzglednie

® Na podstawie wykresow pudetkowych (rys. la-c) mozna stwierdzi¢, ze fundusze zidentyfi-
kowane jako najlepsze ze wzgledu na wartosci kwartyli rozktadéw stop zwrotu (MetLife Pienigzny
i UniKorona Pieni¢zny) byly takze najlepsze ze wzglgdu na wartosci maksymalne stop zwrotu. Pod
wzgledem warto$ci minimalnych wymienione fundusze okazaty si¢ niewiele gorsze jedynie od KBC
Pienigznego w przypadku 1-roczego i 2-letniego horyzontu inwestycyjnego.
10'W badaniu tym rozktady stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy (z grupy funduszy gotow-
kowych i rynku pieni¢znego) porownywano pod wzgledem wartosci: minimalnych, 10. percentyla,
1. kwartyla, 2. kwartyla, 3. kwartyla, 90. percentyla oraz maksymalnych.
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najlepszych (tzn. bez wzgledu na kwartyl i bez wzgledu na horyzont inwestycyjny)
funduszy.

Przedstawiong analiz¢ zréznicowania gotowkowych i pieni¢znych funduszy in-
westycyjnych pod wzgledem stop zwrotu mozna rozszerzy¢ o ujecie dynamiczne.
Ponadto warto bytoby pordwnac stopy zwrotu z funduszy gotdowkowych i pieniez-
nych ze stopami zwrotu mozliwymi do uzyskania z depozytéw bankowych w bada-
nym okresie. Byloby to cenne odniesienie do otoczenia rynkowego.
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