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Streszczenie

Celem artykulu jest syntetyczna ocena wplywu kosztéw dzialalnosci dtuznych funduszy inwestycyj-
nych na ich wyniki i ryzyko, z rozréznieniem funduszy zaleznych i niezaleznych TFI. Wykorzystujemy
zestaw miar efektywnosci i ryzyka (m.in. B, tracking error, odchylenie standardowe, drawdown, R?)
w horyzontach 3- i 5-letnich. Wyniki wskazuja, ze wyzsze koszty sg powigzane z wyzszym TE i wiek-
sza zmienno$cig, natomiast brak jest stabilnej zaleznoéci miedzy wyzszym TE a ponadprzecietnymi
stopami zwrotu. Nie potwierdzamy, by fundusze niezaleznych TFI byly systematycznie bardziej ryzy-
kowne od funduszy zaleznych. Wnioski moga by¢ przydatne do oceny polityki inwestycyjne;j i koszto-
wej funduszy z perspektywy inwestora indywidualnego.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, fundusze dluzne, koszty zarzadzania, ryzyko inwestycyjne,
stopy zwrotu
Kody klasyfikacji JEL: G11, G12, G23, C58
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1. Wprowadzenie

Motywacjg do napisania artykutu byla proba odpowiedzi na pytanie, czy koszty fundu-
szy inwestycyjnych mogg istotnie réznicowac ich stopy zwrotu (ceteris paribus). Po pierwsze,
zarzadzajacy funduszem musi uwzglednia¢ koszty funduszu - szczegdlnie przy zbyt niskich
aktywach (relatywnie wysokie koszty state) lub relatywnie wysokich kosztach ogétem'. Jeze-
li (i) koszty funduszu sa stosunkowo wysokie, a (ii) zarzadzajacy nie moze ich obnizy¢, to
moze mie¢ skfonno$¢ do zwiekszania ryzyka, aby podnies¢ stope zwrotu i zniwelowac wpltyw
kosztow na wyniki. Jesli zarzadzajacy stosunkowo ,,kosztownym” funduszem bedzie unikat
ryzyka i bedzie malo aktywny, to wyniki funduszu spadng ponizej benchmarku?® oraz innych
funduszy z tej samej kategorii, co wplynie na negatywng ocene zarzadzajacego. Po drugie,
relatywnie wysokie koszty funduszu mogg $wiadczy¢ o duzej aktywnosci zarzadzajacego
(to gltéwnie skutek prowizji gietdowych). O ile wyzsza aktywnos$¢ zarzadzajacego prawdopo-
dobnie podwyzszy koszty, o tyle nie musi poprawi¢ stopy zwrotu. Wyzsze koszty funduszu,
bez wzgledu na ich zrédlo, z reguly przetoza si¢ na wyzsza zmienno$¢ i wieksze odchyle-
nia (zaréwno in minus, jak i in plus) wynikéw’ od benchmarku - wyniki beda odbiega¢ od
oczekiwan na bazie tego, co dzieje si¢ na rynku.

Podsumowujac, w niniejszym artykule zbadamy empirycznie zalezno$¢ miedzy (i) kosz-
tami a ryzykiem funduszu (vs. benchmark) oraz miedzy (ii) kosztami a stopami zwrotu fun-
duszu i korelacja z innymi klasami aktywow. Poruszymy réwniez problem powtarzalnosci
wynikow (stép zwrotu) oraz tego, czy fundusze zarzadzane przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (TFI), niezalezne od grup bankowo-ubezpieczeniowych (tzw. TFI niezalez-
ne), podejmuja wieksze ryzyko, aby przyciaga¢ inwestoréw. Celem artykulu bedzie weryfi-
kacja trzech hipotez: czy (H1) nizsze koszty funduszu inwestycyjnego poprawiaja jego stopy
zwrotu; czy (H2) fundusze o wyzszych kosztach wykazuja wyzsze ryzyko (np. wyzszy trac-
king error (TE), beta (), odchylenie standardowe) oraz czy (H3) fundusze niezaleznych TFI,
majac ograniczone kanaly dystrybucji, podejmujg wieksze ryzyko, aby konkurowa¢ z fun-
duszami zaleznych TFI.

1 Wzrost aktywoéw funduszu sprzyja obnizaniu kosztéw, poniewaz cze$¢ kosztéw (np. wynagrodzenia zarza-

dzajacych, koszty audytora itp.) jest wzglednie stala i ,rozklada” si¢ na wigksza sume rosnacych aktywéw. Moze
by¢ jednak tak, ze koszty funduszu pozostaja relatywnie wysokie, pomimo istotnego przyrostu aktywoéw, co mozna
wigza¢ np. z duzymi kosztami transakcyjnymi wynikajacymi z wysokiej aktywno$ci zarzadzajacego.

2 Benchmark to punkt referencyjny, ktérym jest z reguly indeks (portfel) akcji czy obligacji reprezentujacy
dany rynek, np. indeks akcji WIG dla polskiego rynku akeji, MSCI All Country World Index (ACWI) dla glo-
balnego rynku akcji, czy indeks TBSP dla polskiego rynku obligacji skarbowych. Zadaniem zarzadzajacych jest
»bicie” tych indeksow, czy - jak to si¢ potocznie méwi — ,,bicie” rynku.

3 Aby wlasciwie oceni¢ fundusz inwestycyijny nalezy, oprécz oceny stopy zwrotu, uwzglednié tez ryzyko, jakie
zarzadzajacy podejmowal, aby te stope zwrotu wygenerowad, np. bete, wskaznik Sharpe’a czy information ratio.
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2. Przeglad literatury przedmiotu

W literaturze dowiedziono, ze koszty zarzadzania funduszami inwestycyjnymi maja
negatywny wplyw na wyniki inwestycyjne. Jezeli uwzglednimy koszty zarzadzania, to fun-
dusze aktywnie zarzadzane nie osiagaja przecietnie lepszych wynikéw inwestycyjnych niz
fundusze pasywne [Sharpe, 1991]. Ponadto wyzsze koszty dzialalno$ci funduszu inwestycyj-
nego (w tym oplaty za zarzadzanie i koszty transakcyjne) sg istotnie skorelowane z nizszymi
przysztymi wynikami [Carhart, 1997].

Po drugie, fundusze inwestycyjne o wyzszym ryzyku inwestycyjnym (wyzszym TE*)
nie gwarantuja wyzszych stop zwrotu, poniewaz kluczowy jest sposob wykorzystania tego
ryzyka. Wiekszo$¢ funduszy (uwzgledniajac koszty) nie przewyzsza swoich benchmarkow,
za$ zwiekszanie ryzyka niekoniecznie przeklada sie na lepsze wyniki [Fama, French, 2010]. Po
uwzglednieniu kosztéw i ryzyka tylko niewielki odsetek funduszy inwestycyjnych ma wysoki
wskazniki alfa® [Barras, Scaillet, Wermers, 2010]. Wyzszy TE nie jest jednoznacznym predy-
katorem wynikow, poniewaz czesto oznacza tylko wiekszg niepewnos¢ [Busse, Goyal, Wahal,
2010]. Potencjal do generowania wysokiej alfy moze powsta¢ przy wysokim wskazniku active
share® oraz umiarkowanym TE [Petajisto, 2013].

Po trzecie, wyzszy TE funduszu moze wynika¢ z wyzszej korelacji z rynkiem akcji,
a to ogranicza korzysci z dywersyfikacji portfela za pomocg funduszy dtuznych. Kluczem do
skutecznej alokacji aktywow jest m.in. niska korelacja miedzy skladnikami portfela [[lmanen,
2011], za$ fundusze dluzne powinny mie¢ minimalng korelacje z akcjami, jesli maja spelnia¢
funkgcje stabilizatora portfela [Asness, Krail, Liew, 2001].

Po czwarte, wyzsze koszty dzialania funduszu wynikaja zasadniczo z wigkszej aktyw-
nosci zarzadzajacych (aktywne zarzadzanie), jednak to rowniez nie gwarantuje osiggania
wyzszych stop zwrotu. Fundusze aktywnie zarzadzane majg zasadniczo wyzsze oplaty i zwy-
kle wiekszy TE [Amihud, Goyenko, 2013; Cremers, Petajisto, 2009]. Cze$¢ aktywnie zarza-
dzanych funduszy generuje wartos¢ dodang brutto (bez uwzglednienia kosztéw dziatalnosci),
ale jest ona czesto pochlaniana wlasnie przez optaty [Wermers, 2000]. Fundusze o wysokich
kosztach rzadko osiagaja wigc lepsze wyniki netto [Carhart, 1997].

Po pigte, powtarzalno$¢ wynikow funduszy inwestycyjnych jest watpliwa. Wiele arty-
kuléw naukowych potwierdza jednoznacznie, ze przeszle wyniki funduszy inwestycyjnych sa
stabym predykatorem ich przysztych wynikéw. Nadwyzkowe zyski sa szybko arbitrazowane

4 Tracking error (z ang. btad $ledzenia, TE) mierzy zmiennos¢ funduszu, ktérej nie mozna wyjasni¢ zmianami

w indeksie referencyjnym funduszu - szczegélowa definicja w kolejnym rozdziale.

> Alfa to miara réznicy pomiedzy rzeczywistg a oczekiwang stopg zwrotu funduszu przy poziomie ryzyka
rynkowego mierzonego wskaznikiem B. Dodatni wskaznik alfa oznacza, ze fundusz osiagnal wyzsza stope zwrotu
niz zakltadal wskaznik . Niektorzy inwestorzy postrzegaja wysoki wskaznik alfa jako miare duzej wartosci doda-
nej osiagnietej przez zarzadzajacego funduszem.

6 Active share to po prostu procent portfela funduszu, ktéry rézni sie od indeksu referencyjnego funduszu
(benchmarku). W przypadku funduszu inwestycyjnego opartego wylacznie na akcjach, ktory nie posiada pozy-
cji lewarowanych ani krotkich, aktywny udzial funduszu bedzie zawsze wynosit od 0% do 100%.
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i sukcesy nie sg trwale [Berk, Green, 2004], za$ historyczna skuteczno$¢ nie przeklada sie
na przyszlos¢ - fundusze zwykle nie potrafig powtarza¢ dobrych wynikéw [Fama, French, 2010].

Po szdste, naszym zdaniem w literaturze naukowej jest niewiele artykutéw dowodzacych
empirycznie wpltywu kosztéw zarzadzania na ryzyko funduszy inwestycyjnych. Powszechnie
mowi si¢ o tzw. efekcie Boglea’, ukazujacym korelacje niskich optat za zarzadzanie oraz lep-
szych stép zwrotu, jednak w literaturze prézno szukaé empirycznych dowodéw na zwigzek:
wyzsze koszty > wyzsze ryzyko > wieksza zmiennos$¢ > potencjalnie wigksze straty.

Po sidédme, implementacja Dyrektywy MIFID II w 2018 r. w Polsce pogorszyta pozycje nie-
zaleznych TFI wzgledem zaleznych TFI, gléwnie z uwagi na ograniczone mozliwosci wyptaca-
nia zachet (inducements) przez niezalezne TFI i tym samym ograniczenie kanatéw sprzedazy
tytuléw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych [Martysz, Dabrowski, Kocel, 2022]. Cho¢
w literaturze brakuje aktualnych badan ukazujacych zmiane podejscia polskich TFI do ryzyka
po 2018 ., to jednak literatura wskazuje, ze (wbrew obiegowym opiniom) historyczne rézni-
ce w profilu ryzyka oraz wynikach funduszy zarzadzanych przez niezaleznych zarzadzaja-
cych (w polskich realiach TFI) oraz zaleznych zarzadzajacych sa niewielkie lub marginalne.
Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dystrybuowane przez banki (bedace wiascicie-
lami zaleznych zarzadzajacych) sa czesto bardziej konserwatywne, ale osiagaja podobne wyni-
ki jak niezalezni zarzadzajacy [Del Guercio, Reuter, 2014], za$ kanaly dystrybucji funduszy
wplywaja na polityke funduszy, ale niekoniecznie na ich skuteczno$¢ [Keswani, Stolin, 2008].

3. Opis metody badawczej i wktad do literatury naukowe;j

Zbadalismy 21 funduszy polskich obligacji skarbowych z kategorii ,,fundusze papieréw
dtuznych polskich skarbowych” (wg Analizy.pl), ktére miaty minimum 5-letnig histori¢ dzia-
talnosci®, minimum 90% okresu analizy spedzily we wskazanej kategorii® oraz ktérych dane
byty publicznie dostepne'®. Wybralismy fundusze dtuzne, poniewaz fundusze akcyjne majg
duzo wyzsza zmienno$¢, a ich zarzadzajacy moga teoretycznie tatwiej pokonywaé benchmark
dzigki selekeji spotek!'. Nalezy przypusci¢, ze im wyzszy poziom kosztéw funduszu dluzne-

7" Jack Bogle stworzyl firme inwestycyjna Vanguard i uczynit jej wlascicielami osoby, ktére zainwestowaty

w zarzadzane przez t¢ firme¢ fundusze. Sprawilo to, ze naplywowi nowych §rodkéw do Vanguard towarzyszylo
obnizanie opfat za zarzadzanie, ktére wplywalo dodatnio na wyniki i jeszcze bardziej przyciagalo nowych inwe-
storow. Efekt ten zauwazyta konkurencja (np. Blackrock, Fidelity, Goldman Sachs czy JP Morgan), ktéra réwniez
zaczela obnizad oplaty za zarzadzanie, aby przyciaggnaé nowych inwestoréw.

8 Za wyjatkiem Goldman Sachs Indeks obligacji, ktéremu do 5 lat zabraklo 2 miesiecy. W przypadku tego
funduszu analizie poddany zostat okres od momentu uruchomienia do kofica kwietnia 2025 r. (07.2020-04.2025).

9 Z tego powodu z analizy wylaczony zostal funduszu Skarbiec Obligacji 2, ktéry dopiero z koricem lipca
2024 r. przeszedt do analizowanej kategorii. Wczes$niej byt funduszem obligacji korporacyjnych o nizszych ratin-
gach kredytowych (ang. high yield).

10 7rédtem danych dla stép zwrotu byl Bloomberg, strona PEKAO TFI dla funduszu PEKAO Dluzny Aktywny
oraz Stooq.pl dla indeksu TBSP.

11 Obligacje skarbowe maja mniejszg zmienno$¢ cenows, a gros stopy zwrotu pochodzi ze zmian rentowno-
$ci portfela, ktora zalezy od oprocentowania (kuponu) i biezacej ceny obligacji. Zarzadzajacy funduszami dtuz-
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go, tym zarzadzajacy bedzie podejmowal wigksze ryzyko, aby lepszym wynikiem ,,pokry¢”

koszty, niwelujac ich wptyw na wynik funduszu.

Zbadali$my okres 01.05.2020-30.04.2025, ze szczegolnym uwzglednieniem ostatnich
3 lat (2022-2025), ktory jest standardowym okresem branym pod uwage przy analizie funduszy.
Czes$¢ wskaznikow wyliczono dla 3 lat (B, R?), TE dla okresu 5 lat, pozostale wskazniki zarow-
no dla 3, jak i 5 lat. Na potrzeby wyliczen wykorzystano dane miesieczne. Zrédtem informacji
o wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych byl serwis Analizy.pl na dzien 19.05.2025 r."2,

Koszty funduszy to suma trzech pozycji z (KID)":

Oplaty za zarzadzanie i inne koszty administracyjne lub operacyjne.

. Koszty transakeji.

3. Oplata za sukces/wyniki.

Z analizy wylaczono oplaty wejsciowe — sg bardzo réznorodne i nie wptywaja na koszty
prowadzenia funduszu, wiec zaburzalyby obraz. Do badania wykorzystano koszty z ostat-
niego dostepnego na stronie Analizy.pl dokumentu KID' - jest to uproszczenie, bo koszty
te mogly sie zmieniac¢'®, jednak — naszym zdaniem - nie wplywa to istotnie na wyniki naszej
analizy. Warto jednak podkresli¢, ze w przypadku szczegélowej analizy funduszy powinno
sie bra¢ pod uwage réowniez i te ,,drobne” elementy.

Ponizej wyjasniamy najwazniejsze pojecia z naszej analizy, aby ulatwi¢ odbidr artykutu
osobom nie zajmujgcym si¢ na co dzien analizg funduszy inwestycyjnych:

a) R - stopa zwrotu funduszu okreslana ponizszym wzorem:

R=B#*R_+a,gdzie R to stopa zwrotu z benchmarku.

b) Alfa (a) — wskaznik informujacy, o ile lepszy od benchmarku jest wynik funduszu. Im
jest on wyzszy, tym lepiej. To na wskazniku alfa opiera si¢ koncepcja funduszy aktywnie
zarzadzanych, gdzie wyzsze koszty funduszu majg wynika¢ wlasnie z wiekszej aktywno-
$ci zarzadzajacego dazacego do pokonania benchmarku.

c) Beta (B) - miara ukazujgca wrazliwo$¢ uzyskiwanych stop zwrotu funduszu na wyniki ben-
chmarku/rynku. W przypadku funduszu obligacji p pokazuje, jak bardzo fundusz reaguje
na zmiany wartosci benchmarku obligacyjnego's. Bete z reguty wykorzystuje si¢ w analizie

nymi, znajac rentownos¢ benchmarku, koszty oraz rentowno$¢ swojego portfela, potrafi okresli¢ i zdecydowac,
czy i jakie ryzyko podejmie, aby méc rywalizowaé z benchmarkiem (i konkurencyjnymi funduszami).

12 Sprawdzenie nastgpito w dniach 18-19.05.2025r. Mozna tutaj da¢ analogiczng uwage, jak w przypadku
kosztow funduszu: aktywa mogly zmienia¢ si¢ w czasie, co moze zaburza¢ w pewnym stopniu wyniki analizy,
jakkolwiek relatywny stan aktywow pomig¢dzy funduszami powinien by¢ w czasie do$¢ stabilny.

13 Dokument zawierajacy kluczowe informacje (ang. Key Information Document).

4" Analiza przeprowadzona zostala w dniach 18-19.05.2025.

15 Zmiany kosztéw mogty nastapi¢ np. w wyniku zmiany wielko$ci aktywdw, zmiany w optatach za zarzadza-
nie, zmiany filozofii funduszu (w wyniku np. zmiany zarzadzajacego) czy zmiany pobieranych optat za sukces.

16 Przyktadowo, jezeli p funduszu wynosi 1,1, a wybrany indeks wzro$nie o 10%, to wynik funduszu powi-
nien wynie$¢ 11% (1,1¥*10%) plus wartos¢ wynikajaca z alfy menedzera. W naszej analizie bete wykorzystamy
jako przyblizenie lewera/dZwigni funduszu, z takg uwaga, ze umiarkowanie wiekszg zmiennoé¢ vs. benchmark
(rynek) mozna uzyska¢, kupujac obligacje stalokuponowe o dluzszej zapadalnosci od benchmarku.
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funduszy akcyjnych za$ wskaznik duration (opisany ponizej) do funduszy diuznych. Duzym
plusem wykorzystania bety jest to, ze mozna jg policzy¢ tatwiej od wskaznika duration.

d) Trackingerror (TE, blad odwzorowania) — miara ukazujgca, o ile przecietnie wyniki fun-
duszu réznig sie od jego benchmarku/$redniej poréwnawczej. TE mierzy ryzyko specyficz-
ne wobec benchmarku, a nie ogélng zmiennos¢ (cho¢ czesto z nig koreluje), zas fluktuacje
TE moga wynikac¢ nie tylko z decyzji zarzadzajacego, lecz takze z warunkow rynkowych.
Aby obliczy¢ wartos¢ TE, nalezy zastosowa¢ ten wzor:

1 ¢ .
52\/,1_1;(%—”,

gdzie:

n — liczebnos¢ proby,

¥, — réznica wyniku funduszu i benchmarku w danym momencie,

§ — przecietna roznica.

Im mniejszy TE, tym lepiej fundusz odwzorowuje zachowanie indeksu. W przypadku
funduszy pasywnych (np. ETF-6w) warto$¢ TE powinna zmierza¢ do zera, natomiast wrecz
przeciwnie w funduszach aktywnych', bo ich celem jest wlasnie pokonanie benchmarku.

e) Duration - miara wrazliwosci portfela na ruchy stép procentowych, wykorzystywana
przewaznie do opisu funduszy dltuznych’®.

f) Odchylenie standardowe — miara zmiennosci wynikéw funduszu ukazujaca, jak bardzo
zyski funduszu zmieniajg si¢ i # +/- w poréwnaniu do ich $redniej.

g) Maksymalny spadek (ang. drawdown) — procentowy maksymalny spadek wartosci fun-
duszu w danym okresie; miesieczne obserwacje moga powodowac niedoszacowanie tego
parametru, szczegdlnie przy najbardziej zmiennych funduszach.

h) R?(rkwadrat) - wspolczynnik determinacji pokazujacy, jak dobrze zmiany wartosci ben-
chmarku ttumacza zmiany wynikéw funduszu. R?* méwi, jak silny jest zwigzek miedzy
wynikami funduszu a wynikami rynku®.

Benchmarkiem (punktem referencyjnym) bedzie indeks polskich obligacji skarbowych
Treasury BondSpot Poland (TBSP) - jest to jeden z najbardziej znanych i popularnych indek-
s6w polskich obligacji skarbowych stalokuponowych?®. Jest to jednoczes$nie benchmark dla
duzej czesci funduszy. Inne wykorzystujg indeksy zblizone do TBSP lub pewng kombinacje
indekséw (np. z dodanym WIBOR-em, WIBID-em lub indeksem obligacji rynkéw wscho-
dzacych) [Analizy.pl, b.d.].

17" Bedziemy analizowa¢ gtéwnie fundusze aktywne, poza inPZU Polskie Obligacje Skarbowe oraz Goldman
Sachs Indeks Obligacji.

18 Przyktadowo duration = 2 oznacza, ze spadek stép procentowych o 1% powoduje 2% wzrost ceny portfela,
a wzrost stop procentowych o 1% powoduje spadek o 2% ceny portfela.

19 R2=1 (100%) oznacza, ze wyniki funduszu s3 w pelni wyjasnione przez benchmark, a sam fundusz jest
zarzadzany pasywnie. Z kolei R? =0 oznacza, ze fundusz zachowuje si¢ zupelnie inaczej niz benchmark. Nizsze
wartoéci R?oznaczajg wigkszy stopien aktywnego zarzadzania.

20 Wiecej informacji: https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999474.
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W badaniu wyodrebnilismy grupe funduszy niezaleznych, rozumianych jako fundusze
tych TFI, ktore nie sg czescig grupy bankowej lub ubezpieczeniowej i nie posiadajg ,,wlasnej”
sieci dystrybucji (w ramach tej samej grupy kapitalowej). Do tej grupy zaliczono réwniez
tundusze Uniqa, ktdére s3 wprawdzie czescia duzej grupy ubezpieczeniowej, ale nie posiadaja
wlasnej sieci dystrybucji w Polsce. Do funduszy z grupy bankowej zaliczono z kolei fundu-
sze zarzadzane przez Goldman Sachs TFI (wczesniej NN TFI), ktorego duza czg¢$¢ udziatow
nadal nalezy do ING?, ktéry to bank nadal szeroko dystrybuuje te fundusze. Czesto méowi
sie, ze niezalezne TFI, zmuszone walczy¢ o wysokie miejsca w rankingach, s3 mocno aktyw-
nie zarzadzane, dlatego ta hipoteza zostanie zbadana empirycznie (H3).

Pelen zestaw parametréw uzytych w analizie znajduje sie w tabeli 1.

Artykut opiera si¢ na danych empirycznych z polskiego rynku funduszy obligacji, co jest
wartoscig unikalng, poniewaz wiekszo$¢ badan koncentruje si¢ na rynkach amerykanskim
lub globalnym. Ponadto wlaczenie w naszym badaniu funduszy niezaleznych TFI jako odreb-
nej kategorii stanowi istotng warto$¢ dodang w literaturze, gdyz pozwala oceni¢ strukturalne
réznice w zarzadzaniu i dystrybucji, co w innych badaniach czesto jest pomijane. Co wig-
cej, wigkszo$¢ badan skupia si¢ na kosztach i zwrotach funduszy, mniej za$ jest takich badan,
ktdre systematycznie analizujg wplyw kosztéw na ryzyko. Wykorzystanie w analizie wielu
miar (takich jak TE, B, R?, odchylenie standardowe) daje naszym zdaniem pelniejszy obraz
strategii zarzadzania danym funduszem.

4. Metody zwiekszania ryzyka funduszu inwestycyjnego

Zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym moze zwigkszaé ryzyko portfela, aby podnies¢
stope zwrotu i zniwelowa¢ wpltyw wysokich kosztéw na wyniki funduszu. Najbardziej popu-
larne sposoby zwigkszania ryzyka funduszu sg nastepujace:

o zwiekszenie dzwigni finansowej (lewaru) — gtéwnie poprzez zaciagniecie pozyczki pod
zastaw posiadanych obligacji (tzw. transakcje repo lub mniej formalne sell-buy-back),
lub wykorzystanie instrumentéw pochodnych. Dzigki lewarowi zarzadzajacy moze mie¢
ekspozycje o wartosci nawet kilka razy wigkszej niz WAN?* funduszu, ktérym zarzadza.
Zarzadzajacy stosunkowo czesto wykorzystuja dzwignie finansows, jednak jej poziom
zwykle nie przekracza kilkudziesigciu procent aktywéw funduszu®;

2l 45% udziatéw nalezy do ING Investment Holding (Polska) SA, ktéry nalezy do ING Bank Slaski SA.

22 WAN - Wartoéé Aktywéw Netto funduszu inwestycyjnego, czyli kwota, jaka sa warte wszystkie aktywa
funduszu po odjeciu zobowigzan.

23 Przykladem wykorzystania duzej dZzwigni finansowej jest przypadek funduszu Rockbridge Subfundusz
Lokata Plus w 2022r. (obecnie - po dwdch zmianach nazwy - ten fundusz nazywa si¢ Rockbridge Obligacji
Aktywny 1), kiedy warto$¢ aktywow funduszu (z uwzglednieniem lewara) wyniosta w pewnym momencie nie-
mal 2 mld zt przy WAN jedynie 145 mln zt [Krdlikowska, Martysz, 2023].
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» zwigkszenie wrazliwosci na zmiany stop procentowych (tzw. duration) — im dtuzsze obli-
gacje w portfelu, tym wigksze ryzyko stopy procentowej, co jest korzystne dla inwestora,
gdy stopy procentowe spadajg (spada rentownos¢ i roénie cena obligacji);

« dodanie do portfela ryzyka kredytowego — obligacje skarbowe jako instrumenty wolne
od ryzyka majg zwykle nizsza rentowno$¢, wigc dodajac do portfela obligacje korporacyj-
ne mozna zwiekszy¢ rentownos¢ portfela, ale kosztem potencjalnego ryzyka bankructwa
(szczegoblnie dla obligacji o nizszej jakosci kredytowej) oraz nizszej ptynnosci, a co za tym
idzie wiekszej zmiennosci, szczegoélnie w warunkach wiekszych zawirowan rynkowych?%;

» dodanie do portfela obligacji rynkéw wschodzacych, np. Rumunii czy Brazylii - z regu-
ly sa to obligacje denominowane w USD lub w EUR i zabezpieczane kursowo®, dlatego
bardziej istotne jest tu ryzyko kredytowe (a nie kursowe) tych emitentow?.

Zwiegkszenie dzwigni oraz duration zwigksza zmienno$¢ portfela. Dodanie obligacji kor-
poracyjnych oraz rynkéw wschodzacych niekoniecznie musi zwigksza¢ zmienno$¢, a moze
ja wrecz zmniejszy¢ dzigki dywersyfikacji. Ryzyko moze si¢ ujawni¢ przy rosngcej premii za
ryzyko (recesje), kiedy ceny tych obligacji spadaja, za$ inwestorzy probujg ograniczaé ryzyko
swoich portfeli, co przy ograniczonej ptynnosci moze pogtebia¢ spadki.

Zwigkszenie lewara czy dodawanie innych typéw obligacji bedzie zmienialo parametry
portfela, co powinno by¢ widoczne w wykorzystanych przez nas wskaznikach. Przyktadowo,
im wiecej nie-polskich obligacji skarbowych w portfelu, tym nizszy bedzie R? czyli w mniej-
szym stopniu zachowanie indeksu TBSP/rynku polskich obligacji bedzie thumaczy¢ zacho-
wanie funduszu”. Ekspozycja na obligacje korporacyjne i obligacje rynkéw wschodzacych
rzadko jednak przekracza 20%.

Dos¢ powszechnie przez fundusze jest wykorzystywany lewar. Powinien on znalez¢
odzwierciedlenie w becie funduszu oraz zmiennosci. Niekoniecznie musi za to wptywaé na R?,
o ile jest konsekwentnie stosowany. Wycena jednostek funduszu bedzie si¢ po prostu zmie-
nia¢ bardziej niz benchmark, ale w tym samym kierunku. Jezeli lewar jest z kolei stosowany
dynamicznie (tj. zarzadzajacy zmienia stopien dzwigni finansowej), to moze to zmniejszy¢ R2

24 Zdarza sie rowniez, ze zarzadzajacy wiacza do portfela obligacje korporacyjne denominowane w walutach
obcych. Nawet przy zabezpieczeniu ryzyka kursowego portfel zyskuje jednak dodatkowa ekspozycje na stopy
procentowe rynkoéw, z ktérych pochodzg te waluty.

25 Dotyczy to réwniez polskich obligacji skarbowych denominowanych w USD lub EUR, ktére réwniez s3 doda-
wane do portfeli przez zarzadzajacych.

26 Przyktadowo, Brazylia nie moze wyemitowaé tatwo USD (waluty), co mogtaby zrobi¢ w przypadku obligacji
denominowanych w realu brazylijskim. W sumie jest to zatem podobny przypadek jak obligacje korporacyjne,
z tym, ze zarzadzajacy bierze dodatkowo ryzyko stopy procentowej waluty, w ktorej denominowane sg obligacje
(np. ruchu stép procentowych w USA). Obligacje rynkéw wschodzacych w ,twardych” walutach sg tez stosun-
kowo mato plynne, co potrafi skutkowaé duzg wyprzedaza tych obligacji i odpowiednio duzym spadkiem cen
tych obligacji w warunkach wigkszych zawirowan rynkowych.

27 Inna, bardziej wyszukana technika, ktéra moze zmniejszyé R*oraz bete funduszu, to ,,zabezpieczenie” ryzyka
stopy procentowej polskich obligacji skarbowych instrumentami pochodnymi opartymi o inny rynek obligacji,
np. obligacji niemieckich. Moze to zmniejsza¢ zmienno$¢, ale w pewnych warunkach moze tez t¢ zmiennos¢
zwigkszy¢ i spowodowad wieksze spadki wartosci portfela, niz wynikaloby to z zachowania rynku polskich obli-
gacji skarbowych. Czesto zreszta jest to bardziej gra pod relatywne zachowanie si¢ poszczegdlnych rynkéw obli-
gacji niz czyste zabezpieczenia portfela.
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Lewar nakladac si¢ tez moze na efekt wydtuzania zapadalnosci portfela przez zarzadzajacego
w celu zwiekszenia wrazliwosci na rynkowe ruchy stép procentowych. Jedno i drugie zwigk-
sza zmienno$¢, wiec obserwujac wyltacznie fluktuacje wartosci jednostki funduszu, trudno
znalez¢ zwigzek z lewarem lub wydluzaniem portfela. Jest to jednak niezbyt wazne z punktu
widzenia naszej analizy. Wazne jest to, ze wrazliwo$¢ (rynkowa {3) roénie.

5. Aktywa i aktywnosc¢ zarzadzajgcego a tracking error

Fundusze inwestycyjne maja state koszty (np. koszty audytu, depozytariusza, sprawoz-
dawczo$¢ czy obstugi ksiegowej), ktorych udzial spada wraz ze wzrostem WAN. Rysunek 1
pokazuje zaleznos¢ miedzy kosztami a wielko$cig aktywoéw. Z powodu duzej rozpietosci akty-
wow (od 23 mln zI do 6,8 mld zl) wykorzystano skale logarytmiczng. Zielona petla to nisko
kosztowe fundusze pasywne Goldman Sachs Indeks Obligacji oraz inPZU Polskie Obligacje
Skarbowe, gdzie nie wida¢ szczegdlnej zaleznosci kosztow od aktywow.

Rysunek 1. Koszty funduszy obligacji skarbowych vs. ich aktywa
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Analizy.pl (KID funduszy).

Fundusze o najwiekszych aktywach posiadaly wyraznie nizsze koszty (w %) niz fundu-
sze o nizszych aktywach. Zalezno$¢ ta nie jest jednak liniowa. W ramach funduszy o podob-
nym poziomie aktywdw wystepuje pewna réznorodnos¢ poziomu kosztow, co w niektérych
przypadkach mozna wigza¢ z wigksza aktywno$cia zarzadzajacych. Aktywny zarzadzajacy,
wykonujacy wiele transakcji na portfelu, czesto bedzie mial wyzsze koszty prowadzenia
funduszu (prowizje, spread-y itp.). Nie bedzie tak zawsze, gdyz szczegdlnie duze podmioty
s3 w stanie obnizy¢ koszty transakcyjne, przez np. Iaczenie transakcji w ramach grupy, czy
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obnizy¢ koszty dzigki wigkszej sile negocjacyjnej z brokerami. Sg jednak fundusze o wyraz-
nie wyzszych kosztach na tle innych funduszy o poréwnywalnych aktywach: Alior Obligacji
Uniwersalny oraz Rockbridge Obligacji Aktywny 2 (z61ta petla na rysunku 1). Wyzsze koszty
tych funduszy wynika¢ moga z wigkszej aktywnosci zarzadzajacych, na co wskazujg najwyz-
sze koszty transakeji w analizowanej grupie®, jedne z najnizszych R?* oraz wysoki TE.

Mamy zatem dwa czeste powody wyzszych kosztow funduszy: (i) niska wartos§¢ WAN
i wysokie procentowo koszty stale oraz (ii) aktywnos¢ zarzadzajacych. Zgodnie z naszym
zalozeniem fundusze o wyzszych kosztach powinny charakteryzowac¢ sie¢ wyzszym TE, czyli
tez 1 wigkszymi wskaznikami ryzyka inwestycyjnego.

Rysunek 2. Koszty funduszy obligacji skarbowych oraz tracking error (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Analizy.pl (KID funduszy), Bloomberg, Stooq.pl oraz Pekao TFI.

Rysunek 2 dowodzi, ze fundusze o wyzszych kosztach mialy tendencje¢ do wyzszego TE
niz fundusze o nizszych kosztach, lecz nie jest to zalezno$¢ liniowa.

Tabela 2. Srednia i mediana tracking error dla funduszy o kosztach ponizej 2% i powyzej 2%

<2% <2% (bez indeksowych) >2%
Liczba funduszy 10 8 n
Srednia (%) 191 2,22 3,06
Mediana (%) 153 1,76 232

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Analizy.pl (KID funduszy), Bloomberg, Stooq.pl oraz Pekao TFI.

28 Nalezy pamietaé, ze koszty moga by¢ zaburzone w przytoczonych wczesniej sytuacjach dynamicznie rosna-
cych (lub spadajacych) aktywow.
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Widac¢ jednak, ze fundusze tanisze maja srednio nizszy TE, czyli ich stopy zwrotu bli-
zej podazaja za stopami zwrotu rynku obligacji skarbowych. Fundusze drozsze maja wyz-
szy TE, czyli ich stopy zwrotu mocniej odchylaja si¢ od stop zwrotu z rynku. Ciekawym
przypadkiem jest Rockbridge Obligacji Aktywny 2 (zielona petla na rysunku 2), z TE ponad
trzykrotnie wyzszym niz $rednia i ponad czterokrotnie wyzszym od mediany. Wysoka [ fun-
duszu, wynoszaca okresowo nawet 2,5 (w latach 2022-2023), wysokie odchylenie standardo-
we oraz relatywnie niski R? wskazuja na dynamiczne wykorzystywanie stosunkowo wysokiej
dzwigni finansowej (lewara)?.

Mniejszym aktywom funduszy czgsto towarzyszy¢ beda zatem wyzsze koszty i wyzszy
TE. Ponadto fundusze o (zbyt) niskich aktywach moga zosta¢ zlikwidowane lub polaczone
z innym funduszem - niekoniecznie podobnym. Niskie aktywa moga réwniez ogranicza¢
palete mozliwych inwestycji*. Takiego problemu nie maja fundusze o wyzszych aktywach,
ale naprawde duze aktywa moga wigza¢ si¢ z innymi wyzwaniami. Niektdre rynki moga by¢
dla tych funduszy po prostu zbyt mate, zeby w ogdle byl sens w nie inwestowac?'.

6. Tracking error a ryzyko funduszu inwestycyjnego

Fundusze z wyzszym TE posiadaja tez wyzsze odchylenie standardowe, co oznacza, ze
sa bardziej zmienne (rysunek 3). Wyzszy TE funduszu to zatem nie tylko wigksze odchyle-
nia od stop zwrotu benchmarku, ale tez wigksze odchylenia od swojej wlasnej $redniej. Z tej
perspektywy fundusze z wyzszym TE sa bardziej ryzykowne, gdyz ich czg¢sto zmieniajaca
sie wycena moze bardziej ,,stresowa¢” inwestorow.

Nie zawsze jednak wigksza zmiennos¢ funduszu przekladata si¢ na wieksze, maksymalne
spadki vs. benchmark, ale im wigkszy TE, tym wigksza rozpieto$¢ pozytywnych i negatyw-
nych wynikéw (rysunek 4). Jezeli warto$¢ spadku benchmarku jest dodatnia, to wycena fun-
duszu spadfa mniej niz benchmark, jezeli wartos¢ jest ujemna, to wycena funduszu spadia
bardziej niz benchmark?®.

2% Mozna nawet poddaé¢ pod dyskusje, czy tak odmienna charakterystyka oraz istotnie wyzsze odchylenie
standardowe (bardziej charakterystyczne dla rynku akeji, anizeli obligacji) nie powinny by¢ przestankami do
zakwalifikowania funduszu do kategorii innej niz typowy fundusz obligacji skarbowych.

30" Przyktadowo, niektére obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych posiadajg wysokie nominaly, np. 200 tys.
USD. Fundusz o niskich aktywach moze mie¢ problem z zajeciem ekspozycji na ten rynek, szczegélnie gdyby
chciat zdywersyfikowa¢ swoja ekspozycje kupujac obligacje skarbowe kilku krajow.

31 Przyktadowo fundusz o aktywach rzedu kilkuset milionéw ztotych powinien bez wigkszych probleméw
operowa¢ na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Fundusz z wielomiliardowymi aktywami moze mie¢ juz
duzy problem, zeby kupi¢ taka liczbe¢ obligacji, ktdra miataby realny wplyw na stopy zwrotu funduszu. Bardzo
duze fundusze moga tez mie¢ problem z dynamiczng reorientacja portfela, co wymusi na zarzadzajacym wieksza
statycznos¢, a wigc i wyzszy R%

32 Przyktadowo, wartos¢ 5% oznacza, ze maksymalny spadek wyceny funduszy byl o 5 punktéw procentowych
nizszy niz spadek benchmarku, zas -5%, oznacza, ze maksymalny spadek wyceny funduszu bylo o 5 punktéw
procentowych wigkszy niz spadek benchmarku.
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Rysunek 3. Tracking error i odchylenie standardowe funduszy obligacji skarbowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFL

Rysunek 4. Maksymalne spadki funduszy w okresie 5 lat minus maksymalny spadek benchmarku
w tym okresie (relatywny spadek warto$ci funduszu vs. benchmark - o ile wiecej lub
mniej niz benchmark spadla wycena funduszu)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFI.

Tego mozna si¢ bylo spodziewaé po wyzszym TE - wigkszych odchylen in plus oraz
in minus od benchmarku, z tym, Ze nie byl to podzial w pelni symetryczny, gdzie lepsze i gor-
sze wyniki rozkladalyby sie rownomiernie. Zaledwie 6 z 21* funduszy doswiadczyto spad-

3 Lub ewentualnie z 19 funduszy, jezeli wylaczymy fundusze indeksowe, ktére ze wzgledu na wplyw kosztéw
mialy nieco wigksze spadki niz benchmark.
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kéw mniejszych niz rynek (benchmark) i te o wyzszym TE odnotowaly najwigksze relatywne
straty. Tutaj réwniez zatem wida¢ wieksze ryzyko funduszy o wigkszym TE.

Mozna zatem skonkludowa¢, ze wyzszy TE oznacza zwykle wieksze ryzyko funduszu.
Fundusze z wigkszym TE zwykle charakteryzuja si¢ wyzsza zmiennoscig wynikéw inwesty-
cyjnych oraz glebszymi spadkami podczas rynkowych korekt.

7. Tracking error a stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego

Wyzszy TE oznacza czesto wieksze ryzyko, ale nie zawsze wyzsze stopy zwrotu. Warto
zauwazy¢, ze pewien minimalny poziom TE jest nieunikniony. Jak juz wspomniano, aby poko-
nac site ,,grawitacji kosztow”, trzeba podejmowac aktywne decyzje. Zupelnie pasywne podej-
$cie oznacza stopy zwrotu nizsze od benchmarku o wysokos¢ kosztow - tak jak w przypadku
dwoch objetych analiza funduszy pasywnych/indeksowych. Przy wyzszych kosztach funduszy
aktywnych takie podejscie byloby problematyczne. Wsréd analizowanych funduszy byly takie,
ktorym udalo si¢ wygenerowac¢ wyzsza stope zwrotu niz benchmark. Bylo to dziesig¢ fundu-
szy, czyli 53%, dla horyzontu 3 lat, i osiem, czyli 42%, dla horyzontu 5 lat**. Mozna stwier-
dzi¢, ze szanse na pokonanie benchmarku byly z grubsza 50/50. Rysunek 5 obrazuje wplyw
TE na wyzszy/nizsze od benchmarku stopy zwrotu, przy czym z powodu wysokiego TE fun-
duszu Rockbridge Obligacji Aktywny 2, ktéry zaburza analize, przedstawiono dwa wykresy.

Analizujac dane funduszy, trudno znalez¢ idealny poziom TE, ktory dawal najwiek-
sze szanse pokonania benchmarku. Do poziomu TE ok. 1,5% wygenerowanie stopy zwrotu
powyzej benchmarku byto trudne. Najwiecej funduszy, ktdre ,,pokonaly” benchmark, miato
TE > 2%. Im jednak wyzszy TE, tym wyzsza szansa zar6wno wyrazZnie lepszej, jak i gorszej
stopy zwrotu niz benchmark.

Dla horyzontu 5 lat, z TOP5 funduszy o najwyzszym TE: trzy znalazly sie wéréd pieciu
funduszy o najgorszych stopach zwrotu, jeden wygenerowat siodmy najlepszy wynik, a jeden
najlepszy wynik ze wszystkich funduszy. Znacznie lepiej wyglada horyzont 3 lat, gdzie wsrod
TOP5 funduszy o najwyzszym TE: jeden mial drugi najgorszy wynik, jeden znalazt na si¢ na
pozycji nr 9 najgorszych stop zwrotu, jeden posiadal siédmy najlepszy wynik, a dwa fundu-
sze znalazly sie w TOP5 najlepszych, w tym jeden na pierwszej pozycji.

Tendencje do powrotu do $redniej zaprezentowano na rysunku 6. Analizowany okres
podzielono na pé6t (30.04.2020-31.10.2022 oraz 31.10.2022-30.04.2025), a nastepnie dla kaz-
dego okresu obliczono stopy zwrotu funduszy, od ktérych odjeto stopy zwrotu z benchmarku.
Zo6tte punkty oznaczajg pie¢ funduszy o najwyzszym TE, za$ zielone punkty - pie¢ funduszy
o najnizszym TE.

34 7 obliczen wylaczono fundusze pasywne, ktérych uwzglednienie sztucznie zanizyloby skutecznos¢ strategii
aktywnych.
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Rysunek 5. Roczna stopa zwrotu ponad benchmark (TBSP) na tle tracking error — gérny wykres
uwzglednia fundusz Rockbridge Obligacji Aktywny 2 (%)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFIL

Pierwszy okres byl trudny dla funduszy obligacji: tylko 7 z 19 wygenerowalo stope zwro-
tu wyzszg niz benchmark. Z tych, ktére wygenerowaly pozytywne stopy zwrotu, zaledwie
jeden wygenerowal gorszg niz benchmark stope zwrotu w drugim okresie. Z 12 funduszy,
ktére wygenerowaly ujemna stope zwrotu vs. benchmark w pierwszym okresie, osiem wyge-
nerowalo pozytywna stope zwrotu w drugim okresie. W sumie 14 funduszy wygenerowato
w drugim okresie wyzszy zwrot niz benchmark. Cztery fundusze wygenerowaly ujemne stopy
zwrotu w obu okresach. Nie wida¢ zatem szczegolnego efektu powrotu do $redniej, a raczej
brak zaleznosci miedzy okresami*. Dobre/stabe zachowanie funduszu w jednym okresie nie
oznacza, ze fundusz bedzie dobry lub staby w kolejnym okresie. Przesztych stép zwrotu nie
nalezy zatem w prosty sposob przeklada¢ na przyszte stopy zwrotu.

35 R?wyniést 0,073, co oznacza praktyczny brak wplywu przeszltych stép zwrotu na przyszle stopy zwrotu.
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Rysunek 6. Roczna stopa minus stopa zwrotu benchmarku w I polowie i II polowie
analizowanego okresu (30.04.2020-30.04.2025)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFL

Fundusze z najwyzszym TE miaty skrajnie rézne wyniki: dwa znalazly sie wsrod najlep-
szych, z pozytywnymi stopami zwrotu ponad benchmark w obu potowach. Kolejne dwa byly
w grupie najstabszych, z jednymi z najgorszych stép zwrotu w okresie pierwszym, ktorych
nie udato si¢ odrobi¢ lepszymi od benchmarku stopami zwrotu w okresie drugim. Jeden fun-
dusz byl najgorszy w grupie, ze stopami zwrotu ponizej benchmarku w okresach pierwszym
i drugim. Fundusze o najnizszym TE, co naturalne, oscylowaly blizej wynikéw benchmar-
ku w dwoch okresach. Jeden z nich nalezat do tych kilku, ktore wygenerowaly stopy zwrotu
powyzej benchmarku w obu okresach, jeden wygenerowal stopy zwrotu praktycznie zbiez-
ne z benchmarkiem, dwa wygenerowaly umiarkowanie gorsze stopy zwrotu od benchmarku
w okresie pierwszym, ale byly réwniez umiarkowanie lepsze od benchmarku w okresie dru-
gim. Jeden fundusz byt gorszy od benchmarku w obu okresach, jakkolwiek byta to stosunko-
wo niewielka strata do benchmarku.

Podsumowujac, nie ma zaleznos$ci pomiedzy wyzszym TE a wyzszymi stopami zwrotu.
Fundusze z wyzszym TE mialy po prostu wigkszg dyspersje stop zwrotu vs. benchmark - cza-
sami znajdowaly si¢ powyzej benchmarku, czasami ponizej, ale z reguly im wyzszy TE, tym
wieksze odchylenia w jedna lub druga strone¢. Nie ma réowniez zaleznosci mi¢dzy stopami
zwrotu w jednym okresie a stopami zwrotu w kolejnym.
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Poziom TE funduszy nie jest jednak staly — fundusz moze mie¢ wysoki TE w jednym
okresie i niski w kolejnym?*®. Jaki zatem okres analizy mozna uzna¢ za reprezentatywny dla
funduszu? Lepiej bra¢ dtuzsze okresy 3 i 5 lat. Wysoki TE, nawet jezeli malat w ostatnim okre-
sie, oznacza prawdopodobnie, Ze strategia funduszu jest aktywna. Fundusze o mniejszym TE
(w dluzszym okresie) z reguly posiadajg strategie blizszego trzymania si¢ benchmarku i tak tez
pewnie bedzie w przysztosci. Warto jednak zawsze zapyta¢ zarzadzajacych/TFI, jak aktywna
jest strategia funduszu — ma to szczegdlne znaczenie przy zmianie zarzadzajgcego.

8. Czy fundusze niezaleznych TFl sg bardziej aktywnie
zarzadzane, aby osiggac lepsze wyniki?

W $rodowisku funduszy mozna uslysze¢ stwierdzenie: ,,bankowe fundusze sg bezpiecz-
niejsze, za$ niezalezne musza walczy¢ o wysoka pozycje w rankingach”. Sens przekazu jest
taki, Ze bankowe TFI posiadajg wlasng sie¢ dystrybucji, czesto zamknietg na oferte konkuren-
cyjnych TFI - nie muszg sie wiec obawiac utraty inwestoréw w obliczu gorszych stép zwrotu,
dlatego powinny koncentrowa¢ si¢ na nizszej zmiennosci. Niezalezne TFI (dostepne m.in.
u niezaleznych dystrybutoréw lub na platformach internetowych z szeroka oferta) musza
za$ rywalizowac¢ o klientéw z innymi TFI, aby przyciagna¢ zainteresowanie inwestoréw oraz
zespolow selekcjonujacych fundusze do ustugi doradztwa inwestycyjnego. Na poziomie teo-
rii ma to sens, a jak wyglada na poziomie empirii?

Rysunek 7 prezentuje parametry analizowanych funduszy TFI zaleznych (Alior, Goldman
Sachs, Noble, Pocztowy, PZU, PEKAO, PKO, Santander) oraz TFI niezaleznych (Allianz, Esa-
liens, Generali, Investor, Quercus, Rockbridge, Skarbiec, Uniqa).

Na poziomie $redniej wida¢ réznice — niezalezne fundusze maja wyzsza B, TE oraz odchy-
lenie standardowe, ale za to wyzsza stope zwrotu. Sugerowaloby to bardziej aktywne zarza-
dzanie, podejmowanie wigkszego ryzyka, ktére skutkowalo wyzsza stopg zwrotu®. W ujeciu
mediany réznice praktycznie znikajg — p prawie taka sama, TE nawet nizszy niz dla funduszy
zaleznych TFI, R? do$¢ wyraznie wyzszy, co sugeruje jednak blizsze trzymanie si¢ benchmar-
ku, odchylenie standardowe bardzo zblizone (lekko nizsze), maksymalny spadek w okre-
sie 5 lat nizszy no i nizsza stopa zwrotu. Nie wida¢ zatem szczegolnej roznicy na poziomie
zagregowanym. Zapewne w grupie funduszy niezaleznych TFI sg tez takie, ktore podejmuja
wigksze ryzyko, ale jako grupa byly one bardzo zblizone do funduszy zaleznych (bankowych/
ubezpieczeniowych). Réznice wida¢ w poziomie aktywow, gdzie przecietny fundusz zalezny

36 Przykladem jest Rockbridge Obligacji Aktywny 2, ktérego TE wzrost z okolic poréwnywalnych do innych
funduszy do poziomoéw pie¢ razy wiekszych od sredniej od potowy 2022 r. do potowy 2024 r., by znowu zacza¢
spada¢ w kierunku pozioméw poréwnywalnych do innych funduszy. Jest to przypadek ekstremalny, jednak dla
wiekszosci pozostatych funduszy TE tez w mniejszym lub wigkszym stopniu fluktuowal.

37 Wyniki mocno zaburzyl jednak fundusz Rockbridge Obligacji Aktywny 2, o czym juz wspomniano. R6z-
nice zanikajg jednak przy analizie mediany.
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byt ponad dwa razy wiekszy a oplaty funduszy niezaleznych byly wyzsze, co moze wyjasnia¢
nizsza stope zwrotu.

Rysunek 7. Poréwnanie bankowych/ubezpieczeniowych funduszy z niezaleznymi
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFL

9. Tracking error a korelacja z rynkiem akg;ji

Dla inwestora, ktory buduje zdywersyfikowany portfel sktadajacy si¢ z réznych klas akty-
wow (podejscie portfelowe), obligacje skarbowe powinny dawa¢ mozliwo$¢ ,,ustawienia” pozio-
mu ryzyka. Cho¢ obligacje skarbowe przynosza dochoéd, to aktywa ryzykowniejsze (akcje)
bardziej odpowiadaja za realny wzrost wartosci portfela w diuzszej perspektywie. Obligacje
skarbowe dobrze uzupetniaja portfel akcji, gdyz nie maja ryzyka kredytowego®® i majg niska
korelacje z rynkiem akcji. Czesto nawet sytuacje trudne dla rynkéw akeji (obawy o recesje,
ucieczka od ryzyka) sg korzystne dla rynkéw obligacji skarbowych. Jezeli fundusz jest bar-
dzo aktywnie zarzadzany, moze to zmieni¢ parametry stopy zwrotu i ryzyka w stosunku do
benchmarku (rynku obligacji). Sytuacja idealng bylaby nizsza korelacja z rynkiem akgji przy
zachowaniu przynajmniej poréwnywalnej, oczekiwanej stopy zwrotu. Sytuacja negatywna
bedzie zwigkszenie korelacji, kiedy portfel moze mie¢ wigksza zmienno$¢ i dodatkowo ogra-
niczy to korzysci tzw. rebalancingu (cyklicznego przywracania oryginalnych proporcji port-
fela). Czy fundusze z wyzszym TE majg zatem wyzszg czy nizsza korelacje z rynkiem akc;ji?

38 Moéwimy tutaj o obligacjach skarbowych wysokiej jakosci emitentéw (o wysokich, inwestycyjnych ratingach
kredytowych).
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Rysunek 8. Tracking error funduszy obligacji skarbowych oraz korelacja z indeksem WIG
w okresie 05.2020-04.2025 (bez funduszu Rockbridge Obligacji Aktywny 2)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Stooq.pl oraz PEKAO TFL

Wyzszemu TE z reguly odpowiadala wyzsza korelacja z polskim rynkiem akcji (WIG)*.
Ograniczalo to zatem benefity dywersyfikacji. Jest to zatem kolejny element, ktory warto wzig¢
pod uwage w analizie funduszy inwestycyjnych, szczegdlnie gdy fundusze obligacji maja by¢
elementem wigkszego portfela inwestycyjnego.

10. Podsumowanie

Analiza 21 polskich funduszy obligacji skarbowych w horyzontach 3 i 5 lat w okresie od
maja 2020 r. do kwietnia 2025 r. dowiodta, ze poziom kosztow jest kluczowy dla profilu ryzy-
ka i wynikéw. Koszty zdefiniowano na podstawie KID (oplaty za zarzadzanie i inne koszty
operacyjne, koszty transakcyjne, oplata za sukces), a benchmarkiem byt indeks TBSP. Zasto-
sowano m.in. B, tracking error (TE), odchylenie standardowe, R* i drawdown.

Wyzsze koszty funduszy sa powiazane z wyzszym TE oraz wigksza zmienno$cig (wyzszym
odchyleniem standardowym) i tendencja do glebszych spadkéw podczas korekt rynkowych.
Jednoczes$nie nie stwierdzono stabilnej zalezno$ci migdzy wyzszym TE a ponadprzecigtnymi
stopami zwrotu — fundusze o wysokim TE maja po prostu szerszy rozktad wynikoéw wzgledem
benchmarku. Nie zaobserwowano takze powtarzalno$ci wynikéw miedzy kolejnymi podokre-

3 Taka sama zalezno$¢ wystapita dla globalnego rynku akcji (MSCI ACWI) zabezpieczonego i niezabezpie-
czonego kursowo.
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sami. Dodatkowo wyzszy TE czesto wiazal si¢ z wyzsza korelacja z rynkiem akcji (WIG), co

ogranicza korzysci dywersyfikacji w portfelu mieszanym.

Weryfikacja hipotez jest nastepujaca:

o HI (nizsze koszty poprawiaja stopy zwrotu) — potwierdzona w sensie negatywnym: wyz-
sze koszty maja istotnie niekorzystny wptyw na wyniki netto — pokonanie benchmarku
wymaga aktywnosci, ale nie jest trwale ani powszechne.

o H2 (wyzsze koszty -> wyzsze ryzyko — np. TE, 3, zmienno$¢) — potwierdzona: drozsze fun-
dusze majg wyzszy TE i wieksza zmienno$¢, czedciej doswiadczaja tez glebszych spadkow.

« H3 (niezalezne TFI podejmuja wigksze ryzyko niz zalezne) — niepotwierdzona: w ujeciu
median parametréw roznice s3 marginalne, za$ skrajnosci (np. pojedyncze fundusze) nie
zmieniajg ogdlnie obrazu (na poziomie grup).

Nasz artykul potwierdzit zatem ustalenia z literatury, ze wyzszy TE byl czesto zwigza-
ny z wyzsza korelacjg funduszy z rynkiem akcji, co moze ograniczac zalety dywersyfikacji.
Artykul uzupetnia jednak literature o specyfike polskiego rynku funduszy inwestycyjnych
i wyrodznia si¢ praktycznym podejsciem, taczac podejscie empiryczne z intuicyjnym spojrze-
niem na motywacje zarzadzajacych funduszami. Oceniajac fundusze obligacyjne, warto zatem
analizowac tacznie koszty, TE, zmienno$¢ i korelacje z akcjami. Wysokie TE to potencjal do
skrajnych wynikéw, ale nie gwarancja lepszych stop zwrotu.
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The Impact of Costs on Risk and Rates of Return
of Debt Investment Funds

Abstract

The article aims to assess how operating costs affect the performance and risk profile of debt invest-
ment funds. The authors conduct a comparative analysis of dependent and independent Polish invest-
ment funds using performance and risk indicators (e.g. beta, tracking error, Sharpe ratio). Results show
that higher costs negatively impact returns and are associated with greater investment risk. However,
the hypothesis that independent funds take higher risks than bank-related ones was not confirmed.
The findings may help individual investors evaluate cost and risk factors in fund selection. The article
is unique as it empirically compares debt funds in Poland, also those based on their capital affiliation.

Keywords: investment funds, debt funds, management fees, investment risk, rates of return






