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OCENA EFEKTYWNOSCI NOWYCH I POZOSTALYCH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH AKCJI POLSKICH
W LATACH 2000-2012

Streszczenie: Celem artykutu byta ocena efektywnosci nowych funduszy akcji polskich
w odniesieniu do pozostalych funduszy akcji polskich. Wyniki przeprowadzonego badania
dostarczaja nowych dowodow na istnienie anomalii na rynku funduszy inwestycyjnych akcji
polskich. Ponad 60% wszystkich nowych funduszy akcji polskich byto efektywnych wzgle-
dem benchmarku w ciagu pierwszych 12 miesigcy ich dziatalnosci. Ponadto ponad 64% no-
wych efektywnych funduszy osiagnglo najlepsze wyniki z grupy funduszy akcji polskich,
tzn. wyniki tych funduszy nie tylko byty lepsze od benchmarku, ale takze od wynikéw po-
zostatych funduszy akcji polskich. Na podkreslenie zastuguje to, ze 100% nowo powstatych
i efektywnych funduszy bylo w pierwszej piatce pod wzgledem uzyskanych wynikow na
rynku funduszy akcji polskich. Nie mozna jednoznacznie okresli¢ przyczyn tego zjawiska,
przez co wymaga ono dalszych badan.

Stowa kluczowe: nowe fundusze inwestycyjne, efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych, pol-
ski rynek funduszy inwestycyjnych.

1. Wstep

Artykut jest trzecim artykulem z serii poswigconej efektowi nowych funduszy in-
westycyjnych na przyktadzie funduszy akcji polskich. Przyczyna podjgcia tego
problemu badawczego i uzupetnienia wiedzy uzyskanej na podstawie wczesniej
przeprowadzonych badan byt artykut S. Buczka, ktéry dowodzit w pewnym sensie
wystgpowania anomalii efektywnego rynku objawiajacej si¢ uzyskiwaniem przez
nowe fundusze akcji polskich (ktoére powstaty w latach 2001-2004) ponadprzecict-
nych stop zwrotu [Buczek 2006, s. 15—21]. Wyniki te zostalty w znacznym zakresie
potwierdzone w badaniu przeprowadzonym przez D. Dawidowicza, takze w odnie-
sieniu do nowych funduszy akcji polskich, ktore powstaty w kolejnych latach, tj.
2005—2012 [Dawidowicz 2013]'. Dalsze poglebione badania pozwolity stwierdzic,

! Artykut byt oparty na tych samych metodach badawczych, ktore wykorzystat S. Buczek. Ze
wzgledu na niedoskonato$é zastosowanych metod, badania byty kontynuowane, a wyniki badan opu-
blikowano, por. [Dawidowicz 2012].
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ze nowe fundusze akcyjne rynku krajowego w wigkszosci wypadkow byty w okresie
pierwszych 12 miesigey dziatalnosci efektywne wzgledem benchmarku ztozonego
w 90% z indeksu WIG oraz w 10% ze $redniej rentownos$ci 52-tygodniowych bo-
néw skarbowych [Dawidowicz 2012]. Nie mozna byto jednak wyciagna¢ wniosku
o efektywnosci wszystkich nowych funduszy akceji polskich. Brakowato takze infor-
macji na temat wynikow nowych funduszy akcyjnych w poréwnaniu do pozostatych
poszczegdlnych funduszy akcji rynku krajowego. W literaturze krajowej jest stosun-
kowo mato badan poswigconych efektowi nowych funduszy inwestycyjnych akcji
polskich.

W literaturze zagranicznej mozna znalez¢ badania odnoszace si¢ przede wszyst-
kim do stoép zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych. Badania te potwierdzaja po-
nadprzecigtno$¢ osiaganych wynikow przez nowe fundusze akcyjne w ciagu pierw-
szego roku ich dziatalnosci [Arteaga i in. 1998]. Poza badaniami efektu nowych
klasycznych funduszy inwestycyjnych, mozna znalez¢ takze badania po§wigcone
ryzyku nowych funduszy. Przyktadem sa badania ryzyka nowych funduszy fundu-
szy (FoF — Funds of Funds). Dowodzi si¢ w nich, iz nowe fundusze funduszy po-
dejmuja nizsze ryzyko niz fundusze funduszy juz dziatajace na rynku [Li, Mehran
2009]. Badano takze przeptywy pieni¢zne wystgpujace w nowych funduszach akcyj-
nych [Li, Ma 2010].

Celem artykulu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy efektywno$¢ nowych
funduszy akcyjnych rynku polskiego byla anomalia charakterystyczna tylko dla
tych funduszy, czy efektywnoscia taka w ciagu 12-miesigcznego okresu dziatalnosci
w badanym czasie charakteryzowaty si¢ takze pozostate krajowe fundusze akcyjne.
Nowe podejscie do problemu ma na celu probeg oceny efektywnosci nowych fun-
duszy akcji polskich wzglgdem pozostatych funduszy akcyjnych rynku krajowego.

2. Metodologia, zakres i zalozenia do badan

W badaniu dokonano poréwnania 14 z 23 wszystkich nowych funduszy inwestycyj-
nych akcji polskich, ktore powstaty od poczatku 2000 r. do konca czerwca 2012 r.,
z pozostatymi funduszami akcyjnymi rynku polskiego. Wybrane do poréwnania
fundusze, na podstawie wczesniej przeprowadzonych badan, charakteryzowaty si¢
efektywno$cia wzgledem benchmarku w ciagu 12 pierwszych miesigey ich dziatal-
no$ci. Dlatego okres badawczy objat 14 rocznych okreséw z lat 2000-2012, w kto-
rych powstaty nowe fundusze. Badana grupa funduszy to fundusze akcyjne rynku
krajowego spetniajace kryteria klasyfikacji funduszy akcyjnych opracowane przez
Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [[ZFA 2012].

Dane dotyczace wartosci jednostek uczestnictwa funduszy akcji rynku krajowe-
g0 zaczerpnigto z wiasnej autorskiej bazy danych systematycznie aktualizowanej od
2004 1. ze stron internetowych poszczegdlnych TFI uzupetnionej o dane pochodzace
ze strony portalu www.money.pl.
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Wyniki nowych funduszy poréwnano z wynikami pozostatych funduszy akcji
polskich, ktére funkcjonowaty w tym samym czasie na rynku. Poréwnania dokona-
no wytacznie migdzy funduszami otwartymi i specjalistycznymi otwartymi, wyta-
czajac z grupy poréwnawczej fundusze akcyjne zamknigte?.

W badaniu postuzono si¢ najczesciej wykorzystywanymi w ocenie efektywno-
$ci funduszy inwestycyjnych miarami, tj. wskaznikiem Sharpe’a (Sp), wskaznikiem
Treynora (Tp), Alfa Jensena (J) i Alfa Sharpe’a (AS) oraz miarg Modigliani & Modi-
gliani (M2)?. Wybor tych miar byt podyktowany tym, iz uwzgledniaja w swojej kon-
strukcji ryzyko. Do grupy funduszy efektywnych zaliczono tylko te fundusze, kto-
rych warto$ci wszystkich wymienionych miar osiagnety warto$ci rowne warto§ciom
odpowiadajacych im miar dla wzorca odniesienia lub od nich wyzsze. Wynikato to
Z tego, iz mimo ze miary te sa do siebie zblizone pod wzgledem konstrukcyjnym
i silnie skorelowane [Dawidowicz 2009], to w zaleznos$ci od zastosowanej miary
mozna uzyska¢ niekiedy rozne, sprzeczne wyniki. Dzigki wykorzystaniu wszyst-
kich miar uzyskane wyniki sg bardziej obiektywne (fundusze zaliczane do grupy
efektywnych to fundusze zakwalifikowane do tej grupy z jednoczesnym uwzgled-
nieniem kryterium korekty wynikoéw o ryzyko catkowite, jak i ryzyko rynkowe mie-
rzone wspotczynnikiem beta).

W pordéwnaniu nowo powstatego efektywnego funduszu akeji polskich w danym
okresie z pozostalymi funduszami pominigto inne nowe i efektywne fundusze akcji
polskich, ktore powstaty w tym czasie. Dla kazdego z tych funduszy badanie byto
przeprowadzone oddzielnie.

W badaniu wykorzystano miesigczne wartosci jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Podobnie jak w poprzednich badaniach, zatozono brak wystgpowa-
nia optat manipulacyjnych, inflacji oraz opodatkowania zryczaltowanym podatkiem
dochodowym od zyskéw kapitatowych.

Wyniki wybranych do badania nowych efektywnych w ciagu pierwszego roku
dziatalno$ci funduszy porownano z wynikami pozostatych funduszy akcji polskich
dziatajacych na rynku. Liczbg funduszy, ktore przyjeto do badania, oraz ich nazwy
zamieszczono w tab. 1. Na koniec czerwca 2012 r. liczba porownywanych ze soba
funduszy akcyjnych rynku polskiego wyniosta 36.

Nowe fundusze uznane za efektywne, tj. te, ktorych wartosci wszystkich wy-
mienionych miar efektywnosci byly lepsze od benchmarku, to fundusze od numeru
1 do numeru 14. Nowe fundusze akcji polskich, ktérych nie mozna byto uznaé¢ za
efektywne w ciagu pierwszych 12 miesigcy ich dziatalnosci, to fundusze od numeru

2 Pominigcie funduszy akcyjnych zamknigtych byto podyktowane przede wszystkim odmiennoscia
prawna dziatalnosci tych funduszy, okreslonym czasem dziatalnos$ci niektorych funduszy zamknigtych,
sposobem wyceny i1 dostgpnosci emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych i, co si¢ z tym
wiaze, ograniczong plynnoscia tych instrumentéw w przeciwienstwie do jednostek uczestnictwa FIO
i SFIO.

3 Konstrukcja miar i interpretacja wynikow uzyskiwanych na podstawie poszczegdlnych miar por.
[Dawidowicz 2011, s. 94-104].
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Tabela 1. Nowe i pozostate fundusze akcyjne dziatajace od 2000-01-01 do 2012-06-30

Lp. Nazwa funduszu dfi:;;?sls'(ci
1 | ING SFIO Akgcji 2 listopad 2001
2 | Millennium FIO S Akcji styczen 2002
3 | Aviva Investors Polskich Akcji kwiecien 2002
4 | Subfundusz Allianz Akcji styczen 2004
5 | Amplico Subfundusz Akcji czerwiec 2004
6 | Crédit Agricole FIO Subfundusz Crédit Agricole Akcyjny listopad 2006
7 |Noble Fund Akcji grudzien 2006
8 | PKO Akgcji Plus maj 2005
9 | Subfundusz SKOK Akcji lipiec 2007

10 | Subfundusz Allianz Akcji Plus listopad 2007

11 | Aviva Investors Nowych Spolek kwiecien 2008
12 | AXA FIO Subfundusz Akcji Big Players lipiec 2010

13 | Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja grudzien 2010

14 | Copernicus Subfundusz Akcji Dywidendowych maj 2011

15 |IDEA Akcji Subfundusz grudzien 2003

16 |KBC Subfundusz AKCYJNY pazdziernik 2006
17 |KBC PORTFEL AKCYJNY SFIO grudzien 2006

18 | Amplico Subfundusz Akcji Plus styczen 2008

19 | Quercus Agresywny marzec 2008

20 | AXA FIO Subfundusz Akcji lipiec 2010

21 | Copernicus FIO Subfundusz Akcji lipiec 2010

22 | SKOK FIO Etyczny 2 sierpien 2010

23 | Arka Prestiz Akcji Polskich Subfundusz listopad 2010

24 | Subfundusz Allianz Selektywny czerwiec 2011

25 | Arka BZ WBK Akcji Subfundusz przed 2000

26 | BPH Subfundusz Akcji przed 2000

27 |ING (PL) Akcji przed 2000

28 | Investor Akcji Duzych Spoétek FIO przed 2000

29 |Investor Akcji FIO przed 2000

30 |Legg Mason Akcji FIO przed 2000

31 |Novo FIO (Akcji) przed 2000

32 | Pioneer Akcji Polskich przed 2000

33 | PKO Akcji — FIO przed 2000

34 |PZU Akcji KRAKOWIAK przed 2000

35 | Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA przed 2000

36 | UniKorona Akcje przed 2000

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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15 do numeru 24. Pozostate fundusze, tj. od numeru 25 do numeru 36, dzialaly na
rynku funduszy juz przed 2000 r. (nazwy funduszy przyjetych do poréwnania w po-
szczegolnych latach mogtly by¢ inne od wspdtczesnych nazw).

W badaniu pominigto nowe fundusze, ktérych okres dziatalno$ci byt krétszy niz
12 pelnych miesiecy przed koncem czerwca 2012 r., byty to m.in. DB Funds FIO
(Dynamiczny) Subfundusz Ipopema Agresywny, Superfund Subfundusz Akcji.

3. Wyniki badania

Ze wzgledu na zwigkszona ilo§¢ danych, w tab. 2—15, zamieszczono dane dotyczace
poréwnania wynikéw nowych funduszy akcyjnych (ktore byty jednoczesnie efek-
tywnymi funduszami w ciagu pierwszych 12 miesigcy ich dziatalnosci na rynku)
z pozostalymi efektywnymi w tym czasie funduszami akcyjnymi. Wszystkie niewy-
kazane fundusze osiagnely wynik gorszy od benchmarku ztozonego w 90% z indek-
su WIG oraz w 10% ze $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonow skarbowych.
Na szaro zaznaczono najwyzsze warto$ci miar efektywnosci. W rankingu wynikoéw
taki fundusz byltby na pozycji pierwszej wedtug kryterium zastosowanej miary oce-
ny wynikow. W celu wyréznienia nowych funduszy ich nazwy oraz wyniki zostaty
pogrubione.

Tabela 2. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2001-11-30 do 2002-11-29

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | Legg Mason Akcji FIO 0,0257 0,4000 0,0258 0,0251 8,42
2 | Skarbiec FIO Subfundusz

Akcji Skarbiec Akcja 0,0266 0,3283 0,0268 0,0207 7,97

PKO Akgcji FIO 0,0064 0,0082 0,0068 0,0005 5,99
4 | ING SFIO Akcji 2 0,0059 —-0,0244 0,0061 -0,0016 5,79

ING Parasol FIO subfundusz

Akciji 0,0068 | —0,0248 0,0070 | —0,0016 5,79
6 | UniFundusze FIO subfundusz

UniKorona Akcje 0,0042 -0,0542 0,0045 -0,0035 5,61
7 | Novo FIO Subfundusz Novo

Akcji 0,0029 -0,0715 0,0030 -0,0045 5,50
8 | PZU FIO Parasolowy

subfundusz PZU Akcji

Krakowiak 0,0013 -0,0927 0,0016 -0,0060 5,37

Benchmark 0,0000 -0,1283 0,0000 -0,0079 5,15

Zrodlo: obliczenia i opracowanie wlasne.

Wyniki 9 nowych funduszy, tj. Aviva Investors Polskich Akcji, Amplico Subfun-
duszu Akcji, Noble Fund Akcji, PKO Akcji Plus, Subfunduszu Allianz Akcji Plus,
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Tabela 3. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2002-01-31 do 2003-01-31

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 |Legg Mason Akcji FIO
2 gi;ﬁgzz ilkocjiubﬁmd“sz Akdi 0,0270 | -2,3466 | 0,0322 | -0,1251 | 6,27
3 |Millennium FIO Subfundusz Akeji | 0,0207 | -2,1842 | 0,0274 | -0,1207 -5,44
Benchmark 0,0000 | -3,0912 | 0,0000 | -0,1584 | -10,08

Zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne.

Tabela 4. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2002-04-30 do 2003-04-30

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2

1 Aviva Investors Polskich Akcji

2 Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,0765 | —0,1202 | 0,0815 | —0,0066 4,86
3 | Millennium FIO Subfundusz Akcji 0,0505 | —0,2031 | 0,0562 | —0,0116 4,43
4 | Legg Mason Akcji FIO 0,0322 | —1,0644 | 0,0347 | -0,0571 | —0,04

Benchmark 0,0000 | —1,8877 | 0,0000 | —0,0981 | —4,32

Zrodto: obliczenia i opracowanie wiasne.

Tabela S. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2004-01-30 do 2005-01-31

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 |Investor Akcji FIO
5 g;kzv%iﬁigino subfundusz Arka | - 100> | 63088 | 00716 | 0,1920 | 2233
3 | UniKorona Akcje 0,0877 | 7,0377 | 0,0720 | 0,2074 | 24,19
4 | Subfundusz Allianz AKcji 0,0569 | 5,8564 | 0,0381 | 0,1807 | 21,18
5 | Aviva Investors Polskich Akcji 0,0448 | 5,6356 0,0295 | 0,1703 20,62
6 |PKO Akcji FIO 0,0247 | 5,0570 | 0,0132 | 0,1510 19,15
7 | PZU Akcji Krakowiak 0,0229 | 4,4178 | 0,0025 | 0,1375 17,52
8 | Legg Mason Akcji FIO 0,0149 | 4,2983 | —0,0006 | 0,1286 17,21
9 | BPH Subfundusz Akcji 0,0092 | 4,0822 | -0,0070 | 0,1192 16,66
10 | Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,0011 | 3,9601 | —0,0094 | 0,1112 16,35
11 |Investor Akcji Duzych Spotek FIO 0,0000 | 3,8248 | —0,0113 | 0,1100 16,01
Benchmark 0,0000 | 4,3222 | 0,0000 | 0,1100 17,28

Zrodto: obliczenia i opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2004-06-30 do 2005-06-30

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
Amplico Subfundusz Akcji

2 | Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka
BZ WBK Akgji 0,0337 | 4,0677 | 0,0259 | 0,1673 | 20,24
PKO Akcji FIO 0,0068 | 3,3284 | 0,0026 | 0,1314 | 17,43
4 | BPH Subfundusz Akcji 0,0060 | 3,3710 | 0,0037 | 0,1311 | 17,59
Benchmark 0,0000 | 3,2579 | 0,0000 | 0,1240 | 17,16

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne.

Tabela 7. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2006-11-30 do 2007-11-30

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 |Legg Mason Akcji FIO
2 Credit Agricole FIO Subfundusz
Credit Agricole Akcyjny 0,0886 | 2,7077 | 0,0830 0,1644 20,44
3 Arka BZ WBI? FIO subfundusz Arka
BZ WBK Akgji 0,0764 | 2,5346 | 0,0727 | 0,1496 19,47
4 |Idea Akcji Subfundusz 0,0498 | 1,9582 | 0,0443 | 0,1179 16,25
5 | PKO Akcji FIO 0,0361 1,9074 | 0,0346 | 0,1091 15,97
6 | Aviva Investors Polskich Akcji 0,0284 | 1,6535 | 0,0274 | 0,0935 14,55
7 | Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,0264 | 1,7499 | 0,0240 | 0,1021 15,09
8 | BPH Subfundusz Akcji 0,0122 | 1,4261 | 0,0117 | 0,0802 13,28
9 | UniKorona Akcje 0,0032 | 1,2647 | 0,0017 | 0,0722 12,38
10 | Investor Akcji Duzych Spotek FIO 0,0026 | 1,2432 | 0,0003 | 0,0724 12,26
Benchmark 0,0000 | 1,2355 | 0,0000 | 0,0690 12,21

Zrodlo: obliczenia i opracowanie wiasne.

Tabela 8. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2006-12-29 do 2007-12-28

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 2 3 4 5 6 7
2 |Legg Mason Akcji FIO 0,1148 | 2,4982 | 0,1138 | 0,1437 19,82

Credit Agricole FIO Subfundusz
3 | Credit Agricole Akcyjny

Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka
4 | BZ WBK Akcji

PKO Akcji FIO 0,0557 | 1,8260 | 0,0548 | 0,1055 16,03

0,0701 1,9641 | 0,0672 | 0,1190 16,81

0,0569 | 1,7460 | 0,0550 | 0,1031 15,58
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Tabela 8, cd.
1 2 3 4 5 6 7
6 |Idea Akcji Subfundusz 0,0443 | 1,4190 | 0,0409 | 0,0861 13,74
7 | Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 0,0432 1,6551 0,0417 0,0976 15,07
8 | Aviva Investors Polskich Akcji 0,0350 | 1,2816 | 0,0344 | 0,0731 12,97
9 | BPH Subfundusz Akcji 0,0196 | 1,0758 | 0,0194 | 0,0610 11,81
10 | UniKorona Akcje 0,0103 | 0,9264 | 0,0095 | 0,0533 10,96
11 |Investor Akcji FIO 0,0064 | 0,8586 | 0,0058 | 0,0491 10,58
Benchmark 0,0000 | 0,7614 | 0,0000 | 0,0429 10,03
Zrédlo: obliczenia i opracowanie whasne.
Tabela 9. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2007-05-31 do 2008-05-31
Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | PKO Akgcji Plus
2 | Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka
BZ WBK Akgcji 0,0363 | —4,9506 | 0,0732 | —0,2680 | —17,64
3 |Legg Mason Akcji FIO 0,0351 | —5,3928 | 0,0429 | —0,2685 | —19,79
4 | KBC Portfel Akcyjny SFIO 0,0288 | —5,6249 | 0,0349 | —0,2780 | —20,92
5 |Investor Akcji Duzych Spétek FIO 0,0109 | —5,5384 | 0,0332 | —0,2903 | —20,50
6 | Subfundusz Allianz Akcji 0,0009 | —5,6841 | 0,0203 | —0,3006 | —21,20
Benchmark 0,0000 | —6,2109 | 0,0000 | —0,3019 | —23,76

Zrodto: obliczenia i opracowanie wiasne.

Tabela 10. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2007-07-31 do 2008-07-31

Lp.

Nazwa funduszu

Subfundusz Allianz Akcji

2 | Arka BZ WBK FIO subfundusz Arka
BZ WBK Akgji
3 |Investor Akcji Duzych Spotek FIO 0,0187 | —6,1717 | 0,0405 | —0,3498 | —26,24
4 | Subfundusz SKOK AKcji 0,0128 | —6,5298 | 0,0170 | —0,3541 | —28,16
5 |Legg Mason Akcji FIO 0,0017 | —6,7309 | 0,0077 | —0,3666 | —29,23
Benchmark 0,0000 | —6,8798 | 0,0000 | —0,3684 | —30,03

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne.
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Tabela 11. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2007-11-30 do 2008-11-30

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | Subfundusz Allianz Akcji Plus
2 | Subfundusz Allianz Akcji 0,0818 | —6,6367 | 0,0960 | —0,4717 | —39,34
3 | Legg Mason Akcji FIO 0,0487 | —=7,00644 | 0,0591 | —0,4994 | —4231
4 | Investor Akcji Duzych Spotek FIO 0,0446 | —7,1524 | 0,0562 | —0,5060 | —42,92
5 | Arka BZ WBK Akcji Subfundusz 0,0406 | —=7,0118 | 0,0744 | —0,5119 | —41,94
6 | Subfundusz SKOK Akcji 0,0399 | =7,0201 | 0,0564 | —0,5031 | —42,00
7 | Novo FIO (Akcji) 0,0338 | —7,2858 | 0,0459 | —0,5158 | —43,84
8 |KBC Portfel Akcyjny SFIO 0,0129 | —7,6477 | 0,0171 | —0,5345 | —46,36
9 | Aviva Investors Polskich Akcji 0,0063 | —7,7399 | 0,0090 | —0,5399 | —47,00
Benchmark 0,0000 | —7,8576 | 0,0000 | —0,5456 | —47,81
Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne.
Tabela 12. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2008-04-30 do 2009-04-30
Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | Aviva Investors Nowych Spolek
2 | Subfundusz Allianz Akcji Plus 0,1050 | —2,8847 | 0,1195 | —0,3092 | —25,22
3 | Subfundusz Allianz Akcji 0,0881 | —2,9196 | 0,0941 | —0,3087 | —25,58
4 | Subfundusz SKOK Akcji 0,0817 | —2,8732 | 0,0874 | —0,3041 | —25,10
5 | Novo FIO (Akcji) 0,0231 | =3,5059 | 0,0247 | —0,3669 | —31,69
6 | Quercus Agresywny 0,0070 | —3,5585 | 0,0141 | —0,3792 | —32,24
7 | Pioneer Akcji Polskich 0,0001 | —3,6831 | 0,0043 | —0,3874 | —33,54
Benchmark 0,0000 | —3,7156 | 0,0000 | —0,3874 | —33,88
Zrédlo: obliczenia i opracowanie whasne.
Tabela 13. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2010-07-31 do 2011-07-29
Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
AXA FIO Subfundusz Akcji Big
1 |Players
2 | Aviva Investors Nowych Spotek 0,0121 | 1,7194 | —0,0135 | 0,0733 9,32
3 | Noble Fund Akcji 0,0097 | 2,3367 | 0,0071 | 0,0670 11,02
4 | Legg Mason Akcji FIO 0,0081 | 2,3585 | 0,0067 | 0,0667 11,08
5 |ING SFIO Akcji 2 0,0073 | 2,3884 | 0,0066 | 0,0668 11,16
Benchmark 0,0000 | 2,1135 | 0,0000 | 0,0583 10,40

Zrodlo: obliczenia i opracowanie wiasne.
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Tabela 14. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2010-12-31 do 2011-12-30

Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja
2 | Subfundusz Allianz Akcji Plus 0,0513 | —=3,9195 | 0,0659 | —0,1891 | —13,41
3 | KBC Portfel Akcyjny SFIO 0,0268 | —4,5516 | 0,0280 | —0,2097 | —16,31
4 |Investor Akcji Duzych Spotek FIO 0,0098 | —4,7906 | 0,0113 | —0,2212 | —17,41
Benchmark 0,0000 | —5,0203 | 0,0000 | —0,2304 | —18,46
Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne.
Tabela 15. Efektywne fundusze akcji polskich w okresie od 2011-05-31 do 2012-05-31
Lp. Nazwa funduszu J Sp AS Tp M2
1 | Subfundusz Akcji
Dywidendowych
2 | Quercus Agresywny 0,1048 -3,1462 0,1131 -0,1711 -12,18
3 | Subfundusz Allianz Akcji Plus | 0,0558 —3,9987 0,0699 -0,2203 —-16,70
4 | Aviva Investors Polskich Akcji | 0,0523 -3,9773 0,0609 -0,2166 -16,58
5 | Noble Fund Akcji 0,0429 -4,2081 0,0449 -0,2242 -17,80
6 | Aviva Investors Nowych
Spotek 0,0191 -4,2683 0,0424 —-0,2447 -18,12
7 | Pioneer Akcji — Aktywna
Selekcja 0,0054 —4,4603 0,0357 —0,2582 -19,14
8 | Arka Prestiz Akcji Polskich
Subfundusz 0,0029 —4,6883 0,0147 —-0,2596 -20,35
9 | PKO Akgcji Plus 0,0016 —4,9011 0,0031 —-0,2609 21,47
Benchmark 0,0000 —4,9596 0,0000 —0,2625 -21,78

Zrodlto: obliczenia i opracowanie wlasne.

Aviva Investors Nowych Spotek, AXA FIO Subfunduszu Akcji Big Players, Pione-
er Akcji — Aktywna Selekcja, Subfunduszu Akcji Dywidendowych, byly najlepsze
w odniesieniu do pozostatych funduszy akcyjnych. W wypadku Crédit Agricole FIO
Subfunduszu Crédit Agricole Akcyjnego, wyniki funduszu okazaty sig¢ tylko nie-
co gorsze od najlepszego w tym czasie funduszu Legg Mason Akcji FI1O, przez co
fundusz ten w rankingu zajat druga pozycjg. Zatem wynik ten nalezy takze uznac
za dobry. Wszystkie inne nowe fundusze akcyjne miescily si¢ w pierwszej piatce
pod wzgledem uzyskiwanych wynikow. Wyniki te potwierdzaja ponadprzeci¢tnosé
wynikow uzyskiwanych przez wigkszo$¢ nowych funduszy akcji polskich w ciagu
pierwszych 12 miesigcy ich dzialalnosci.
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Tabela 16. Liczba funduszy efektywnych i nieefektywnych w badanych okresach

Liczba | Liczba funduszy | Liczba funduszy Udziat efektywnych 1 miejsce w rankingu
funduszy efektywnych nieefektywnych | funduszy w funduszach dla nowego
akcyjnych w okresie w okresie ogoétem (%) funduszu*

2001-11-30 do 2002-11-29

13| 8 | 5 | 61,54 | nie
2002-01-31 do 2003-01-31

13| 3 | 10 | 23,08 | nic
2002-04-30 do 2003-04-30

14| 4 | 10 | 28,57 | tak
2004-01-30 do 2005-01-31

17 | 11 | 6 | 64,71 | nie
2004-06-30 do 2005-06-30

18| 4 | 14 | 22,22 | tak
2006-11-30 do 2007-11-30

20 | 10 | 10 | 50,00 | nie
2006-12-29 do 2007-12-28

23| 11 | 12 | 47,83 | tak
2007-05-31 do 2008-05-31

21| 6 | 15 | 28,57 | tak
2007-07-31 do 2008-07-31

20 | 5 | 15 | 25,00 | nie
2007-11-30 do 2008-11-30

20 | 9 | 11 | 45,00 | tak
2008-04-30 do 2009-04-30

28 | 7 | 21 | 25,00 | tak
2010-07-31 do 2011-07-29

31| 5 | 26 | 16,13 | tak
2010-12-31 do 2011-12-30

35 | 4 | 31 | 11,43 | tak
2011-05-31 do 2012-05-31

3¢ | 9 | 25 | 26,47 | tak

* Wedlug najwyzszych wartosci pigciu miar efektywnosci wykorzystanych w badaniu.
Zrédto: obliczenia i opracowanie wlasne.
Na podstawie danych zawartych w tab. 16 mozna wnioskowac, ze na 14 efek-

tywnych funduszy, 9 funduszy uzyskato najlepsze wyniki w rankingu, co stanowi
nieco ponad 62% wszystkich nowo powstalych i efektywnych funduszy. Wsrod
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funduszy efektywnych porownywanych z funduszami w grupie liczacej 20 i wigcej
funduszy, udzial nowych funduszy, ktore osiagnety najwyzsze wartosci wskaznikow
efektywnosci w funduszach akcyjnych ogétem, wyniost 77,78%.

4. Whnioski

Wyniki przeprowadzonego badania potwierdzaja istnienie pewnej anomalii na ryn-
ku funduszy inwestycyjnych, gdyz ponad 60% wszystkich nowo powstajacych fun-
duszy inwestycyjnych akcji rynku polskiego bylo efektywnych wzgledem rynku
w ciagu pierwszych 12 miesigey ich dziatalnosci. Ponadto ponad 64% efektywnych
nowych funduszy akcji polskich osiagngto najwyzsze wyniki nie tylko wzgledem
rynku, ale takze wzgledem pozostatych funduszy akcji polskich. Interesujace jest
takze to, ze 100% z nowych funduszy, ktore znalazty si¢ w grupie funduszy efek-
tywnych, znajdowato si¢ w pierwszej piatce pod wzgledem uzyskiwanych wynikow.
Zwazywszy liczbe funduszy akcji polskich w ostatnich badanych latach w ilo$ci po-
wyzej 30 funduszy, wyniki te mozna uzna¢ za bardzo dobre.

Artykut dostarcza zatem kolejnych dowodow na to, ze wyniki nowo powstatych
funduszy akcji polskich (przy zachowaniu okreslonych zatozen, m. in. braku optat
manipulacyjnych, podatkéw oraz inflacji, zastosowanych metod pomiaru), ktore za-
liczy¢ mozna do grupy funduszy efektywnych, w ciagu pierwszego roku dziatalnosci
nie tylko okazaly si¢ lepsze od rynku, ale takze byly jednymi z najlepszych w gru-
pie funduszy akcji polskich. Wyniki badania pozwalaja zaryzykowac stwierdzenie,
iz inwestorzy zainteresowani powierzaniem $rodkow funduszom akcyjnym rynku
polskiego, w celu zwigkszenia szansy na uzyskanie ponadprzecigtnych wynikow,
powinni w ramach dywersyfikacji ryzyka rozwazy¢ cz¢sciowe powierzenie posiada-
nych $rodkéw nowym funduszom inwestycyjnym akcji polskich na 12 pierwszych
miesigcy ich dziatalno$ci. Jednoczesnie nalezy przy tym zaznaczy¢, iz inwestycja
taka w dalszym ciagu obarczona jest ryzykiem wynikajacym z realizowanej przez
takie fundusze polityki inwestycyjnej oraz z tego, iz nie wszystkie nowe fundusze
inwestycyjne akcji polskich byly efektywne w ciggu 12 pierwszych miesigcy ich
dziatalnosci.

Trudno jest okresli¢ jednoznacznie przyczyny tego zjawiska. Chociaz w literatu-
rze pojawiaja si¢ pewne hipotezy w tym zakresie, nie zostaty one naukowo potwier-
dzone. Dlatego zagadnienie to pod tym wzgledem wymaga dalszych szczegdétowych
badan oraz zastosowania nowych metod badawczych.

W dalszym ciagu brakuje takze badan, ktore pozwoliltyby dostarczy¢ dowodow
na to, ze efekt nowych funduszy dotyczy takze innych typdéw funduszy inwestycyj-
nych, np. funduszy zréwnowazonych, stabilnego wzrostu czy funduszy papierow
dtuznych.
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EVALUATION OF EFFICIENCY OF NEW POLISH EQUITY
INVESTMENT FUNDS IN COMPARISON TO THE OTHER
INVESTMENT FUNDS IN THE PERIOD 2000-2012

Summary: The main goal of the article is the evaluation of efficiency of Polish equity in-
vestment funds including newly raised funds and other domestic equity investment funds.
The results of the research give new evidence that there is an anomaly on the Polish equity
investment funds market. Over 60% of all newly raised funds (from the group of Polish equity
investment funds) were effective in relation to the benchmark during the first 12 months of
their business. Moreover over 64% of these founds achieved the highest results on the Polish
equity investment funds market, that means their performance was better than performance
of other Polish equity investment funds in the same period. It is also interesting that 100% of
efficient new Polish equity investment funds were in the first top five in terms of performance.
It is difficult to clearly define the cause of this phenomenon, that is why it needs further study.

Keywords: New investment funds, efficiency of investment funds, Polish investment funds
market.





