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Mozliwos¢ osiagania ponadprzecietnych stép zwrotu
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba stworzenia dynamicznej strategii inwestycyjnej opartej na informacjach
o sprzedazy oraz umorzeniach jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych umoz-
liwiajacej inwestorom osiagganie ponadprzecietnych stop zwrotu. Pierwsza czes¢ artykutu ukazuje hi-
poteze rynku efektywnego, zgodnie z ktora analizowana strategia powinna by¢ nieskuteczna. Opisano
w niej réwniez sposoby oceny jakosci zarzadzania portfelem aktywow. W drugiej czesci artykutu za-
prezentowano wyniki przeprowadzonego badania polegajacego na tworzeniu dynamicznych portfeli
inwestycyjnych, w ktérych dokonywano comiesiecznych dostosowan wedltug zatozen przyjetych przez
autora. Nastepnie poréwnano wyniki osiagane przez portfele statyczne oraz dynamiczne (o zmiennej
strukturze portfela).

Stowa kluczowe: efektywno$¢ rynku, strategie inwestycyjne, zarzadzanie finansami, finanse osobiste,
fundusze inwestycyjne
Kody klasyfikacji JEL: G11; G14; G17; G40
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1. Wprowadzenie

W niniejszej pracy dokonano weryfikacji hipotezy badawczej méwigcej, Ze istnieje moz-
liwo$¢ stworzenia dynamicznej strategii inwestycyjnej opartej na informacjach o sprzedazy
oraz umorzeniach jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych o polity-
kach inwestycyjnych defensywnych (wiekszoé¢ portfela aktywéw ulokowana w instrumen-
tach dluznych) oraz agresywnych (wiekszo$¢ portfela aktywéw ulokowana w instrumentach
udzialowych), ktéra umozliwia inwestorom osigganie ponadprzecigtnych stop zwrotu. Autor
przeprowadzit badania polegajace na budowie portfeli inwestycyjnych opartych na strategii
kontrarianskej, bazujacej na informacjach o wartosci sprzedanych i umorzonych jednostek
uczestnictwa w poszczegdlnych rodzajach otwartych funduszéw inwestycyjnych. Badania
przeprowadzono na podstawie danych rynkowych z lat 2009-2018.

Zgodnie z informacjami opublikowanymi przez Komisje Nadzoru Finansowego w latach
2012-2016 okoto 80% inwestoréw indywidualnych poniosto straty na rachunkach inwesty-
cyjnych typu forex z tytutu zamknietych pozycji. Natomiast straty inwestoréw w analizo-
wanym okresie przekroczyty 2 mld z1 [Komisja Nadzoru Finansowego, 2016]. Oznacza to, ze
inwestorzy indywidualni osiagaja co do zasady stabe wyniki inwestycyjne. Ten stan rzeczy
potwierdzaja réwniez dane publikowane przez fundusze inwestycyjne, wedtug ktérych inwe-
storzy indywidualni nabywajacy jednostki uczestnictwa najczesciej kieruja sie historycznymi
stopami zwrotu. Oznacza to, Ze w szczycie hossy nabywaja jednostki uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych o politykach agresywnych, podczas gdy w czasie bessy nabywaja jed-
nostki uczestnictwa w funduszach defensywnych. Ponadto, podjecie decyzji inwestycyjnej
nastepuje najczesciej pod wplywem impulsu, bez odpowiedniego przygotowania. Negatyw-
nie na wyniki inwestycyjne inwestoréw nieprofesjonalnych wptywa réwniez fakt, ze wsrod
0s6b lokujacych srodki w funduszach inwestycyjnych dominujg osoby o niskim poziomie
wiedzy ekonomicznej, ktore nie s3 w stanie inwestowac samodzielnie na rynku.

W ocenie autora analiza przeplywéw $rodkéw pomiedzy otwartymi funduszami inwe-
stycyjnymi a inwestorami moze zosta¢ wykorzystana do dokonywania prawidlowych decyzji
inwestycyjnych umozliwiajacych osigganie ponadprzecigtnych stép zwrotu.

2. Efektywnos¢ rynku kapitatowego

Calosciowg hipoteze rynku efektywnego (efficient market hypothesis), méwigca, Ze ceny
papierow wartosciowych w petni odzwierciedlaja wszystkie informacje dostepne na ich
temat, stworzyl w 1970 r. E. Fama. Zgodnie z tg teorig wyrdznia sie trzy formy efektywnosci
informacyjnej: staba, pdtsilng oraz silng. Staba hipoteza rynku efektywnego stanowi, ze ceny
papieréw wartosciowych w pelni odzwierciedlajg historyczne informacje, a przewidywanie
przysztych cen instrumentéw finanséw jest niemozliwe. Przyjecie takich zalozen wyklu-
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cza skuteczno$¢ analizy technicznej. Polsilna forma efektywnosci rynku méwi, ze obecne
wyceny odzwierciedlajg wszystkie publicznie dostepne informacje, zatem stosowanie ana-
lizy technicznej oraz fundamentalnej do osiggania ponadprzecigtnych stép zwrotu jest nie-
mozliwe. Natomiast silna forma efektywnosci rynku zaklada, ze obecne wyceny papieréw
warto$ciowych odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje zaréwno publiczne, jak i pry-
watne [Fama, 1970]. Zgodnie z takimi zalozeniami wykorzystywanie poufnych informacji,
tzw. insider trading' nie pozwala na osigganie ponadprzecietnych zyskéw. Ponadto Haugen

[1996] stwierdzil, Ze aby uzna¢ dany rynek za efektywny, muszg by¢ spetnione réwnoczesnie

nastepujace zalozenia:

1) ceny papieréw warto$ciowych natychmiast reaguja na nowe informacje w kierunku zgod-
nym z charakterem tej informacji,

2) zmiany cen papieréw wartosciowych majg charakter losowy (brak autokorelacji),

3) przeprowadzanie symulacji wykorzystujacych ustalone reguty transakcyjne nie powinno
przynosi¢ ponadprzecietnych stop zwrotu,

4) inwestorzy profesjonalni dzialajacy samodzielnie lub w grupie nie s3 w stanie uzyska¢
wyzszych stép zwrotu niz przecietne.

Jednakze przeprowadzane w kolejnych latach badania wykazaly, ze na wigkszosci rynkow
wystepuja zawodnosci rynku (market failures). Ich wystepowanie ttumaczono ograniczona
racjonalnoscig inwestorow (bounded rationality) oraz asymetrig informacji (information
asymmetry). Do anomalii oraz zawodnosci rynku nalezg m.in. anomalie:

1) rynkowe, takie jak: czasowa subreaktywno$¢ oraz nadreaktywno$¢ rynku [Barberis,
Shleifer, Vishny, 1998], zjawisko momentum [Jegadeesh, Titman, 2001}, zjawisko regre-
sji do $redniej [Balvers, Wu, 2006],

2) sezonowe, takie jak: efekt stycznia [Thaler, 1987], efekt poniedziatku [Smirlock, Starks,
1986], anormalne zachowanie kurséw papieréw wartosciowych pod koniec roku kalen-
darzowego (window dressing) [O’Neal, 2001],

3) wynikajace z charakterystyki spotki, takie jak: efekt matych spétek [Keim, 1983], gene-
rowanie wyzszych stép zwrotu z inwestycji przez spotki o niskim wskazniku ceny do
zysku oraz ceny do wartosci ksiegowej [Basu, 1977],

4) wynikajace z finanséw behawioralnych, takie jak: efekty stadne [Scharfstein, Stein, 1990],
poszukiwanie doznan [Grinblatt, Keloharju, 2009], ograniczona uwaga [Barber, Odean,
2007], nadmierna pewno$¢ siebie [Barber, Odean, 2001], efekt dyspozycji [Chen, Kim,
Nofsinger, Rui, 2007].

Do badania efektywnosci zarzadzania wykorzystuje si¢ najczesciej wskazniki oparte
na modelu wyceny aktywéw CAPM (capital assets pricing model). Model ten przedstawia
liniowg zaleznos$¢ pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu z portfela rynkowego a jego warian-
cja. Do wskaznikow bazujacych na modelu CAPM, umozliwiajacych badanie zyskownosci

U Insider trading oznacza wykorzystywanie informacji niejawnych do osiggania prywatnych korzysci. Do 0séb
posiadajacych poufne informacje nalezg osoby zatrudnione w spétkach publicznych oraz osoby majace uprzywi-
lejowany dostep do informacji niejawnych, np. audytorzy.
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portfela w stosunku do ponoszonego ryzyka (risk adjusted measures), zaliczamy m.in. wskaz-
niki: Treynora [Treynor, 1965], Sharpe’a [Sharpe, 1966] oraz a-Jensena [Jensen, 1968].

W kolejnych latach zaczeto dostrzega¢ ograniczenia tych wskaznikéw i wprowadzono
wskazniki bazujace na modelu APT (arbitrage pricing theory), ktory nie traktuje ryzyka w spo-
sOb symetryczny oraz nie wymaga zatozenia o normalnosci rozktadu stop zwrotu. W 1994 r.
Sortino i Price [1994] zastgpili odchylenie standardowe semiodchyleniem standardowym
ujemnym (downside deviation). Dzieki temu portfele silnie rosngce nie byly traktowane
jako portfele ryzykowne. Podobnie wspdtczynnik Omega jako ryzyko interpretuje wylacz-
nie stopy zwrotu ponizej okreslonego poziomu. W 2001 r. wykazano stabe strony zmienno-
$ci jako miary ryzyka i przedstawiono alternatywe w postaci wartosci VaR (value at risk).
W analizach uwzglednia si¢ réwniez wptyw innych rodzajow ryzyka (np. wielkosci i wartosci
spotek gietdowych, warto$ci narazonej na strate). Badacze wprowadzili réwniez zmodyfiko-
wany wskaznik Sharpe’a (adjusted sharpe ratio), ktory znalazt zastosowanie w ocenie wyni-
kéw funduszy hedgingowych [Gregoriou, Gueyie, 2003]. Zaleta nowoczesnych wskaznikéw
jest mozliwo$¢ ich stosowania do poréwnywania portfeli realizujacych odmienne strategie
inwestycyjne oraz zarzadzanych zaréwno w sposob aktywny, jak i pasywny.

3. Ocena jakosci zarzadzania aktywami

Autor dokonat oceny jakosci zarzadzania aktywami na podstawie wysokosci stop zwrotu
oraz ich wariancji. Obliczono takze takie miary, jak: wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora,
wskaznik a-Jensena oraz wskaznik Sortino. Dalej przedstawiono charakterystyki poszcze-
golnych wskaznikéw.

Wskaznik efektywnosci Sharpe’a poréwnuje stope zwrotu z portfela skorygowang
o0 wymagang stope zwrotu w stosunku do odchylenia standardowego portfela. Wyzsza
warto$¢ wskaznika Sharpe’a oznacza, ze portfel wygenerowal wyzsza stope zwrotu w sto-
sunku do ponoszonego ryzyka. Wzér umozliwiajacy obliczanie wskaznika Sharpe’a (S) jest

nastepujacy:

gdzie:

Rp - stopa zwrotu z portfela,

R; - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
0, - odchylenie standardowe portfela.

Wspolczynnik beta okresla poziom zmiennosci instrumentu finansowego w stosunku
do zmiennosci catego rynku, ktory jest punktem odniesienia. Jezeli warto$¢ wskaznika jest
wyzsza od 1, to znaczy, ze zmienno$¢ instrumentu jest wigksza od zmiennosci rynkowe;j.
Wspolczynnik ten wylicza si¢ w nastepujacy sposéb:
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gdzie:
cov - kowariancja,
R, - stopa zwrotu z portfela,
R, - rynkowa stopa zwrotu,
o’ - wariancja rynku.
Wskaznik Treynora informuje o wysokosci dodatkowej stopy zwrotu wygenerowanej
poprzez akceptacje ryzyka inwestycyjnego na poziomie beta. Im wyzsza jest wartos¢ tego
wskaznika, tym wyzsza jest jakos¢ inwestycji. Wzor na wskaznik Treynora (T') jest nastepujacy:

:Rp_Rf

T ,
B,

gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela,

Ry

B, — wspolczynnik beta portfela.

- stopa zwrotu wolna od ryzyka,

Wskaznik Sortino stanowi rozwiniecie wskaznika Sharpe’a [Kolbadi, Ahmadinia, 2011].
Wyznaczany jest poprzez podzielenie stopy zwrotu z portfela, skorygowanej o wymagana
stope zwrotu, przez warto$¢ semiodchylenia standardowego ujemnego portfela. Wskaznik
ten pozwala na wykluczenie portfeli silnie rosnacych z grupy ryzykownych:

S=RP_Rf
DR

>

gdzie:

R, - stopa zwrotu z portfela,

R, - stopa zwrotu wolna od ryzyka,

DR (downside risk) — semiodchylenie standardowe ujemne stopy zwrotu z portfela.
Wskaznik a-Jensena () okresla nadwyzke stopy zwrotu osiggnieta przez portfel powyzej

przecietnej stopy zwrotu uzyskanej w tym samym okresie przez portfel cechujacy sie takim

samym poziomem ryzyka rynkowego [Jensen, 1968]:

a:RP—[Rf+ﬁpx(Rm—Rf)],

gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela,

Ry

Rm - rynkowa stopa zwrotu,

- stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B, — wspotczynnik beta portfela.
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4. Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne umozliwiaja osobom, cechujacym sie niskim poziomem $rod-
kow finansowych oraz wiedzy, dostep do rynku finansowego poprzez instytucjonalng forme
wspolnego inwestowania. Do zalet funduszy inwestycyjnych zaliczamy: wysoka ptynnos¢,
dostep do instrumentdéw o wysokich cenach nominalnych, mozliwo$¢ dokonywania opty-
malizacji podatkowych. Natomiast ich wady to: wysoki poziom kosztéw, czeste osiaganie
stopy zwrotu nizszej od benchmarku?, brak gwarantowanej stopy zwrotu z inwestycji. Jest
to szczegdlnie wazne w sytuacji, gdy czes$¢ inwestorow postrzega fundusze obligacyjne oraz
rynku pienieznego jako proste zamienniki lokat bankowych, podczas gdy funduszom uzna-
wanym za bezpieczne zdarzajg si¢ obsuniecia kapitatu, szczegoélnie w krétkim okresie [Idea
TFI zawiesza odkupywanie jednostek uczestnictwa, 2012; Morbiato, 2014; 2015].

5. Metodologia badan

Autor zbudowat 88 portfeli inwestycyjnych dziatajacych w o$miu 3-letnich okresach:
2009-2011, 2010-2012, 2011-2013, 2012-2014, 2013-2015, 2014-2016, 2015-2017, 2016-2018.
Wydzielono osiem okreséw inwestycyjnych w celu unikniecia zafalszowan spowodowa-
nych sytuacja w 2009 r. i w 2018 r., ktére mogty zaburzy¢ wyniki badan i ostabi¢ ich uniwer-
salny charakter. Wartosci wszystkich instrumentéw oraz wskaznikéw ujetych w niniejszej
pracy sa danymi miesiecznymi w odniesieniu do przeptywéw, natomiast w przypadku sta-
néw przyjeto dane z ostatniego dnia miesigca, w ktérym dany instrument byl kwotowany.
W analizach pominieto koszty transakcyjne, podatek od zyskow kapitatowych oraz inflacje.
Przyjeto stope wolna od ryzyka jako rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych. Srednie
stopy zwrotu przedstawione w badaniu oznaczajg $rednie arytmetyczne.

Autor zbudowat 24 portfele statyczne oraz 64 dynamiczne. Dla portfeli statycznych zasto-
sowano strategie ,kup i trzymaj” (buy and hold), co oznacza, ze nie dokonywano dostosowan
w okresie badania. Stopy zwrotu z funduszy statycznych byly oparte na dwdch instrumentach:
warto$ci indeksu WIG20 Total Return dla funduszu statycznego agresywnego oraz sredniej
stopy zwrotu z polskich funduszy obligacyjnych’ dla funduszu statycznego defensywnego.

2 Benchmark jest wskaznikiem referencyjnym, stanowigcym punkt odniesienia dla inwestoréw. Dla funduszy

akcyjnych benchmarkiem sg stopy zwrotu z gléwnych indekséw gietdowych, natomiast dla funduszy obligacyj-
nych punktem odniesienia zazwyczaj jest 3- lub 6-miesigczna stopa pozyczek na rynku miedzybankowym WIBID
lub rentowno$¢ bonéw skarbowych. Celem zarzadzajacych jest osiagnigcie wyzszej stopy zwrotu od zalozonego
benchmarku.

3 Warto$¢ wskaznika oznaczata $rednig arytmetyczna wynikéw nastepujgcych otwartych funduszéw inwe-
stycyjnych: Santander Obligacji, Generali UFK Obligacji, Pioneer Obligacji Plus, Rockbridge Parasolowy Sub-
fundusz Obligacji, PKO Parasol Obligacji, Warta UFK Obligacji.
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Natomiast na warto$¢ stop zwrotu z funduszu statycznego mieszanego sktadaty sie, w row-

nych proporcjach, wyniki funduszéw statycznego defensywnego oraz agresywnego.

Autor korzystat z danych o funduszach inwestycyjnych udostepnianych przez Izbe Zarza-
dzajacych Funduszami i Aktywami. Na potrzeby badan dokonano grupowania funduszy
inwestycyjnych na fundusze agresywne i defensywne. Fundusze inwestycyjne, ktérych profil
nie jest jednoznacznie defensywny lub agresywny zostaly pominiete. Do funduszéw agre-
sywnych zaliczono:

1. Fundusze akcyjne (stock funds) moga inwestowa¢ do 100% wartosci portfela w akcje.
W zaleznosci od funduszu do 30% portfela moze zosta¢ zainwestowana w inne instru-
menty finansowe. Fundusze akcyjne cechuja si¢ wysokim ryzykiem oraz wysokim poten-
cjalnym poziomem stép zwrotu z inwestycji. Benchmarkiem dla polskich funduszy
akcyjnych s3 najczesciej gldwne indeksy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
WIG oraz WIG20. Rekomendowany minimalny horyzont inwestycyjny wynosi 5 lat.

2. Fundusze mieszane nazywane réwniez funduszami zréwnowazonymi (balanced funds)
oraz stabilnego wzrostu (stable growth funds) posiadaja komponent akcyjny oraz obliga-
cyjny. Intencja zarzadzajacych jest utrzymywanie udziatu akeji i instrumentéw o podob-
nym charakterze od 33 do 55%. Fundusze mieszane cechuja si¢ érednim poziomem ryzyka
i érednim potencjalnym poziomem stép zwrotu z inwestycji. Najczesciej na wartos¢
benchmarku sktada si¢ indeks WIG Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz
indeksy polskiego rynku obligacji, takie jak: indeks TBSP lub ICE BofAML Poland Gover-
nment Index. Rekomendowany minimalny horyzont inwestycyjny wynosi od 3 do 4 lat®.
Do funduszéw defensywnych zaliczono:

1. Fundusze obligacyjne (bond funds) inwestuja do 100% aktywoéw w diuzne papiery warto-
$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub przedsiebiorstwa. Fundusze zastrzegaja sobie
mozliwo$¢ inwestowania w inne instrumenty od 20 do 35%. portfela. Rekomendowany
minimalny horyzont inwestycyjny wynosi od 18 do 24 miesiecy®.

2. Fundusze rynku pienieznego (money market funds) inwestuja w instrumenty rynku
pienieznego oraz depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz rok. Cechuja si¢
niskim poziomem ryzyka oraz niskim potencjalnym poziomem stép zwrotu z inwesty-
cji. Benchmarkiem dla oceny efektywnosci funduszy rynku pienigznego jest zazwyczaj
WIBID 1M lub WIBID 6M. Rekomendowany minimalny horyzont inwestycyjny wynosi
od 3 do 12 miesiecy’.

3. Fundusze ochrony kapitatu (capital protection funds) maja na celu osigganie stabilnych
zyskéw w ujeciu nominalnym, przy jednoczesnej ochronie powierzonego kapitatu. Tego

4 Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. [2019a], Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. [2019a].

> Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. [2019a], Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. [2019b, 2019¢].

6 Powszechny Zaktad Ubezpieczen [2019], Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. [2019d].

7 Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. [2019b], Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
[2019b].
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typu fundusze inwestujg ok. 90% portfela w instrumenty dluzne, natomiast ok. 10%
portfela aktywow w akcje®.

6. Badanie mozliwosci osiggania ponadprzecietnych stép zwrotu
oparte na informacjach o sprzedazy oraz umorzeniach
jednostek w otwartych funduszach inwestycyjnych
o politykach inwestycyjnych agresywnych oraz defensywnych

Przeprowadzone badania polegaly na poréwnaniu wynikéw uzyskiwanych przez port-
fele statyczne oraz dynamiczne.

Portfele dynamiczne skiadaty sie z czesci akcyjnej opartej na wskazniku WIG20 Total
Return oraz czesci obligacyjnej opartej na wskazniku wynikéw funduszy obligacyjnych.
W pierwszym miesigcu badania udzial tych instrumentéw w strukturze byt réwny i wynosit
50%. W kolejnych miesigcach dokonywano zmian w portfelach dynamicznych na podsta-
wie informacji o sprzedazy i umorzeniach jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach
inwestycyjnych agresywnych i defensywnych.

Naptyw $rodkéw do defensywnych funduszéw inwestycyjnych powodowat zwigkszenie
udzialu akeji w portfelu i spadek obligacji w przedziale od 5 do 12 pkt proc. w zaleznosci od
rodzaju portfela dynamicznego. Natomiast sytuacja odwrotna powodowala zmniejszenie
udzialu akcji i zwigkszenie udziatu obligacji w portfelu od 10 do 24 pkt proc., w zaleznosci
od rodzaju portfela dynamicznego. W drugim przypadku dostosowania byly dokonywane
z dwukrotnie wigksza dynamika z uwagi na okoto dwukrotnie rzadsze wystepowanie takich
sytuacji. Zgodnie z powyzszymi zalozeniami powstalo 8 rodzajow portfeli dynamicznych:
portfele dynamiczne 5/10, portfele dynamiczne 6/12, portfele dynamiczne 7/14, portfele
dynamiczne 8/16, portfele dynamiczne 9/18, portfele dynamiczne 10/20, portfele dynamiczne
11/22, portfele dynamiczne 12/24. Udzial akcji oraz obligacji w funduszach dynamicznych
wahat si¢ w przedziale od 0 do 100% co oznacza, ze w warunkach skrajnych sygnaly powo-
dujace przekroczenie tych wartosci byty ignorowane.

W ciggu badanych 120 miesigcy w 36 przypadkach saldo srodkéw byto wyzsze w fundu-
szach agresywnych, co odpowiada 30% obserwacji. Natomiast saldo §rodkéw w funduszach
defensywnych byto wyzsze przez 84 miesigcy, co odpowiada 70% obserwacji. Dane szczegé-
fowe zostaty przedstawione na rysunku 1.

W latach 2009-2018 naplyw $rodkéw do otwartych funduszéw inwestycyjnych wyniost
55,6 mld zl, na wynik ten skladaly sie naptywy srodkow do funduszéw defensywnych
na kwote 67,6 mld zt oraz odptywy srodkéw z funduszy agresywnych na kwote 12,0 mld z1.
W podziale funduszéw ze wzgledéw ekonomicznych przeplywy byty dodatnie w przypadku
funduszow: gotowkowych i pienieznych - 42,4 mld zt oraz dtuznych - 26,4 mld z. Natomiast

8 Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. [2019].
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saldo przeptywoéw byto ujemne w przypadku funduszéw: mieszanych - 9,6 mld z1, akcyjnych
-2,3mld zt oraz ochrony kapitatu — 1,2 mld z}. Rozktad przeplywéw w podziale na miesigce
zostal przedstawiony na rysunku 2.

Rysunek 1. R4znica miedzy przeplywami srodkéw w otwartych funduszach inwestycyjnych
o strategiach defensywnych i agresywnych w latach 2009-2018
(dane miesieczne w mln z})
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Sprzedaz i umorzenia jednostek uczestnictwa w detalicznych otwartych funduszach
inwestycyjnych w podziale ze wzgledéw ekonomicznych w latach 2009-2018
(dane miesieczne w mln zt)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w tabeli 1 najlepsze wyniki osiagnety portfele
dynamiczne, ktérych $rednie stopy zwrotu miescity sie w przedziale od 18,77 do 23,68%. Sred-
nie stopy zwrotu z portfeli statycznych miescity si¢ w przedziale od 12,75 do 13,94%. Oznacza
to, ze Srednie stopy zwrotu ze wszystkich portfeli dynamicznych przewyzszaty stopy zwrotu
z portfeli statycznych. Najwigkszy zysk wygenerowal portfel dynamiczny 12/24.
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Srednia wariancja portfeli dynamicznych miescila si¢ w przedziale od 0,69 do 0,83%.
Podczas, gdy wariancja portfeli statycznych miescita si¢ w przedziale od 0,19% w przypadku
portfela statycznego defensywnego do 1,88% w przypadku portfela statycznego agresywnego.
Natomiast wariancja portfela statycznego mieszanego wyniosta 0,65%. Informacje dotyczace

wariancji pozostaltych portfeli znajduja si¢ w tabeli 2.

Tabela 1. Stopy zwrotu z portfeli utworzonych w latach 2009-2018 (dane w %)

Rodzaj portfela 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- ¢rednia
-2011 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 5/10 27,31 31,81 1716 2534 3,00 3,98 15,14 26,44 18,77
Dynamiczny 6/12 27,17 32,61 18,15 26,31 4,46 575 18,80 28,78 20,25
Dynamiczny 7/14 27,03 32,64 18,97 271 5,92 778 21,61 29,08 21,27
Dynamiczny 8/16 26,38 33,68 19,43 27,56 5,48 1,08 2413 2873 22,06
Dynamiczny 9/18 25,65 34,87 19,37 27,05 6,04 14,44 26,46 28,11 22,75
Dynamiczny 10/20 24,91 36,03 19,06 26,08 712 17,74 28,69 2735 2337
Dynamiczny 11/22 2434 36,82 18,34 24,70 6,66 19,37 30,92 26,76 23,49
Dynamiczny 12/24 23,76 37,62 17,62 23,62 6,50 21,00 33,15 26,18 23,68
Statyczny agresywny 35,35 25,23 4,18 27,87 -18,10 -9,99 15,43 31,58 13,94
Statyczny defensywny 18,21 21,50 15,84 18,70 8,68 7,76 4,77 6,56 12,75
Statyczny mieszany 26,78 23,37 10,01 23,29 4,71 -1m 10,10 19,07 13,35
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 2. Wariancja portfeli utworzonych w latach 2009-2018 (dane w %)
Rodzaj portfela 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- ¢rednia
-2011 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 5/10 1,50 0,55 0,55 0,82 0,20 0,17 0,27 146 0,69
Dynamiczny 6/12 1,43 0,59 0,59 0,87 0,22 on 0,41 1,69 0,74
Dynamiczny 7/14 1,36 0,61 0,63 0,91 0,14 0,07 0,55 1,70 0,74
Dynamiczny 8/16 1,34 0,65 0,64 0,92 0,13 0,07 0,69 1,64 0,76
Dynamiczny 9/18 133 0,69 0,65 0,90 0,14 0,09 0,86 1,56 0,78
Dynamiczny 10/20 132 0,73 0,67 0,87 0,16 0,14 1,03 147 0,80
Dynamiczny 11/22 133 0,76 0,64 0,82 0,16 0,16 1,22 1,39 0,81
Dynamiczny 12/24 134 0,80 0,61 0,77 0,16 0,19 143 132 0,83
Statyczny agresywny 6,84 0,81 0,65 117 0,35 0,98 1,57 2,71 1,88
Statyczny defensywny 0,33 0,29 0,34 0,27 0,14 0,09 0,02 0,04 0,19
Statyczny mieszany 2,44 0,32 0,31 0,60 0,13 0,18 0,43 0,80 0,65

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Srednie stopy zwrotu oraz wariancja portfeli utworzonych w latach 2009-2018

(dane w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Badania wykazaly, ze portfele dynamiczne wygenerowaly wyzsze stopy zwrotu, pod-
czas gdy wariancja znalazla si¢ na poziomie zblizonym do wariancji portfela statycznego
mieszanego. Poréwnanie $rednich stop zwrotu oraz wariancji portfeli utworzonych w latach
2009-2018 przedstawiono na rysunku 3.

Tabela 3. Wartos$¢ wskaznika efektywno$ci Sharpe’a portfeli utworzonych w latach 2009-2018

(dane w %)

Rodzaj portfela 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- ¢rednia
-2011 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018

Dynamiczny 5/10 6,90 10,06 2,39 10,28 -8,33 -5,00 13,28 12,70 528
Dynamiczny 6/12 6,85 10,20 3,05 10,90 -6,35 -3,52 20,03 13,99 6,89
Dynamiczny 7/14 6,79 10,01 3,58 1,39 -4,43 -137 23,62 1414 797
Dynamiczny 8/16 6,29 10,60 3,87 1,61 -4,57 2,67 25,91 13,93 8,79
Dynamiczny 9/18 574 1,30 3,82 n12 -3,69 6,57 27,44 13,56 9,48
Dynamiczny 10/20 520 1,95 3,63 10,32 -2,37 10,10 28,53 13,10 10,06
Dynamiczny 11/22 4,79 12,51 3,18 9,35 -2,74 1,59 29,41 12,77 om
Dynamiczny 12/24 439 13,07 2,73 8,61 -2,81 12,96 30,14 12,42 10,19
Statyczny agresywny 8,25 5,61 =312 9,45 -19,00 -1,76 534 12,40 0,90
Statyczny defensywny | -4,39 11,81 -0,56 16,17 -5,69 -6,60 | -20,1 -20,56 -3,74
Statyczny mieszany 6,07 5,60 -4,41 10,27 -19,06 -13,79 1,55 9,39 -0,55

Zrédlo: opracowanie whasne.

Srednia wartoé¢ wskaznika efektywnosci Sharpe’a dla portfeli dynamicznych miescita
sie w przedziale od 5,28 do 10,19%. Najwyzsza jako$cia wyroznial si¢ portfel dynamiczny
12/24. Warto$¢ wskaznika Sharpe’a wyniosta: 0,90% w przypadku portfela statycznego
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agresywnego, —0,55% w przypadku portfela statycznego mieszanego oraz -3,74% w przy-
padku portfela statycznego defensywnego. Oznacza to, ze wedlug wskaznika efektywno-
$ci Sharpe’a jako$¢ zarzadzania portfeli dynamicznych byta wyraznie wyzsza od portfeli
statycznych. Informacje dotyczace wskaznika efektywnosci Sharpe’a pozostatych portfeli

znajduja sie w tabeli 3.

Tabela 4. Warto$¢ wskaznika Treynora portfeli utworzonych w latach 2009-2018 (dane w %)

Rodzaj portfela 2009- 2010- 20M- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016— ¢rednia
-2011 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 5/10 0,54 0,57 0,14 0,51 -0,38 -0,21 0,75 0,66 0,32
Dynamiczny 6/12 0,54 0,58 0,18 0,55 -0,30 -0,16 114 0,72 0,41
Dynamiczny 7/14 0,54 0,57 0,21 0,59 -0,18 -0,07 1,34 0,73 0,47
Dynamiczny 8/16 0,50 0,61 023 0,62 -0,23 0,13 147 0,73 0,51
Dynamiczny 9/18 0,46 0,65 0,23 0,60 -0,18 0,32 1,55 0,77 0,55
Dynamiczny 10/20 0,42 0,70 0,22 0,55 -0,12 0,51 1,60 0,69 0,57
Dynamiczny 11/22 0,38 0,73 0,19 0,50 -0,14 0,58 1,65 0,68 0,57
Dynamiczny 12/24 0,35 0,78 0,17 0,46 -0,15 0,65 1,69 0,52 0,56
Statyczny agresywny 0,61 0,31 -0,17 0,46 -0,78 -0,49 0,24 0,63 0,10
Statyczny defensywny | -0,61 1,27 -0,08 2,02 -1,05 -1,34 -13,61 -27,04 -5,05
Statyczny mieszany 0,45 0,31 -0,24 0,50 -0,80 -0,58 0,07 0,48 0,02

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Srednia wartos$¢ wskaznika efektywnosci Treynora dla portfeli dynamicznych miescita
sie w przedziale od 0,32 do 0,57%. Najwyzsza jakos$cig wyrdznialy sie portfele dynamiczne
10/20 oraz 11/22. Wartos$¢ wskaznika efektywnosci Treynora dla portfeli statycznych wynio-
sta: 0,10% w przypadku portfela agresywnego, 0,02% w przypadku portfela mieszanego oraz
-5,05% w przypadku portfela defensywnego. Oznacza to, ze wedlug wskaznika efektyw-
nosci Treynora jako$¢ zarzadzania portfeli dynamicznych byla wyraznie wyzsza od port-
feli statycznych. Informacje dotyczace wskaznika Treynora pozostalych portfeli znajduja

sie w tabeli 4.

Tabela 5. Wartos$¢ wskaznika a-Jensena portfeli utworzonych w latach 2009-2018 (dane w %)

Rodzaj portfela 2009- 2010~ 201- 2012- 2013~ 2014~ 2015~ 2016— ¢rednia
=201 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 5/10 1,07 9,06 8,54 2,60 5,85 544 4,39 1,84 4,85
Dynamiczny 6/12 1,10 9,65 9,52 3,67 712 5,90 7,98 3,94 6,11
Dynamiczny 7/14 113 9,53 10,31 4,60 8,38 6,63 10,67 4,24 6,94
Dynamiczny 8/16 0,39 10,63 10,73 519 8,64 9,79 13,07 3,97 7,80
Dynamiczny 9/18 -0,49 1,90 10,65 4,61 9,62 13,22 15,27 3,44 8,53
Dynamiczny 10/20 =137 13,13 10,35 3,47 10,88 16,58 17,37 2,78 9,15
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Rodzaj portfela 2009- | 2010- 2011- 2012— 2013- 2014- 2015- 2016— ¢rednia
-2011 -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 11/22 -2,10 14,04 9,58 1,98 10,58 18,49 19,47 2,33 9,30
Dynamiczny 12/24 -2,82 14,96 8,82 0,81 10,53 20,39 21,58 1,88 9,52
Statyczny agresywny 0,44 0,20 -0,33 0,40 -0,80 -0,55 0,16 0,59 0,01
Statyczny defensywny | -2,18 2,91 0,35 4,44 -0,74 2,14 -5,10 -3,72 -0,77
Statyczny mieszany -1,04 1,62 -0,40 2,17 -1,20 -1,67 -2,27 10,01 0,90

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Srednia warto$¢ wskaznika efektywnosci a-Jensena portfeli dynamicznych mieécita sie
w przedziale od 4,85 do 9,52%. Najwyzsza jakoscig wyrdznial sie portfel dynamiczny 12/24.
Wartos¢ wskaznika efektywnosci a-Jensena portfeli statycznych wyniosta: -0,77% w przypadku
portfela defensywnego, 0,01% w przypadku portfela agresywnego i 0,90% w przypadku port-
fela mieszanego. Oznacza to, ze wedtug wskaznika efektywnosci a-Jensena jakos¢ zarzadzania
portfeli dynamicznych byla wyraznie wyzsza od portfeli statycznych. Informacje dotyczace
wskaznika a-Jensena pozostatych portfeli zawarto w tabeli 5.

Tabela 6. Wartos$¢ wskaznika Sortino portfeli utworzonych w latach 2009-2018 (dane w %)

Rodzaj portfela 2009- | 2010- 2011- 2012- 2013- 2014~ 2015- 2016- ¢rednia
-20M -2012 -2013 -2014 -2015 -2016 -2017 -2018
Dynamiczny 5/10 n12 16,99 3,65 16,97 -11,02 -7,88 21,24 20,98 9,01
Dynamiczny 6/12 10,98 17,31 4,72 18,25 -8,44 -5,59 34,70 23,62 11,94
Dynamiczny 7/14 10,82 16,89 5,61 19,29 -5,91 -2,21 43,59 23,96 14,01
Dynamiczny 8/16 9,94 18,06 6,11 19,76 -6,13 4,50 50,55 23,57 15,79
Dynamiczny 9/18 8,99 19,47 6,08 18,99 -4,98 1,60 56,12 22,84 17,39
Dynamiczny 10/20 8,10 20,84 5,81 17,67 =321 18,50 60,73 21,95 18,80
Dynamiczny 11/22 74 21,96 5,07 15,85 -372 21,80 64,78 21,32 19,31
Dynamiczny 12/24 6,76 23,09 433 14,48 -3,85 25,02 68,35 20,69 19,86
Statyczny agresywny 13,26 8,74 -4,37 15,53 -24,39 -1736 | -76,50 20,36 -8,09
Statyczny defensywny 1,26 32,21 11,45 38,81 15,73 -80,19 57,22 -1,40 11,86
Statyczny mieszany 9,47 8,59 -5,97 1639 | -23,72 -19,35 240 14,79 0,33

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 6 przedstawiono warto$¢ wskaznika Sortino dla poszczegélnych portfeli. Sred-
nia wartos$¢ tego wskaznika dla portfeli dynamicznych miescita sie w przedziale od 9,01 do
19,86%. Najwyzszg jako$cig wyréznial sie portfel dynamiczny 12/24. Srednia warto$¢ wskaz-
nika efektywnosci Sortino portfeli statycznych wyniosta: -8,09% w przypadku portfela
agresywnego, 11,86% w przypadku portfela defensywnego oraz 0,33% w przypadku port-
fela mieszanego. Oznacza to, ze wedtug wskaznika efektywnosci Sortino jako$¢ zarzadzania

portfeli dynamicznych byla wyraznie wyzsza od portfeli statycznych.
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7. Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly mozliwosci osiggania ponadprzecig¢tnych stop zwrotu
przy wykorzystaniu informacji o przeptywach $rodkéw w otwartych funduszach inwestycyj-
nych. Portfele dynamiczne wygenerowaly $rednie stopy zwrotu na poziomie 21,96% wobec
statycznych na poziomie 13,35%. Oznacza to, ze portfele dynamiczne uzyskaty wyzsze wyniki
inwestycyjne o 64,48% (8,61 pkt proc.). Ponadto, wynik ten zostal osiggniety przy nizszej
wariancji portfela.

Szczegdlnie widoczna jest réznica miedzy portfelami dynamicznymi i statycznymi
w przypadku poréwnania portfeli dynamicznych ze statycznym mieszanym, gdyz fundusze
te w pierwszym miesigcu mialy identyczng strukture aktywow.

Tabela 7. Poréwnanie wynikow osiagnietych przez portfele dynamiczne oraz portfel statyczny
mieszany (dane w %)

. . Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik
Rodzaj portfela Stopa zwrotu | Wariancja , .
Sharpe’a Treynora a-Jensena Sortino
Dynamiczne 5/10-12/24 18,8-23,7 0,69-0,83 5,3-10,2 0,32-0,57 4,85-9,52 9,01-19,86
Statyczny mieszany 134 0,65 -0,55 0,02 0,90 0,33

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z informacjami zawartymi w tabeli 7 fundusze dynamiczne osiagnety lepsze
wyniki w poréwnaniu z funduszem statycznym mieszanym zaréwno jesli chodzi o stope
zwrotu, jak i poziom generowanego ryzyka.

Tabela 8. Ranking portfeli statycznych i dynamicznych w podziale na wynik w poszczeg6lnych

kategoriach

p. | Rodmiporiel | U | waringa | G| e | asensena | Sorimo | "o
1 | Dynamiczny 12/24 n 2 n 9 n n 55
2 | Dynamiczny 11/22 10 3 10 n 10 10 54
3 | Dynamiczny 10/20 9 4 9 10 9 9 50
4 | Dynamiczny 9/18 8 5 8 8 8 8 45
5 | Dynamiczny 8/16 7 6 7 7 7 7 4
6 | Dynamiczny 7/14 6 7 6 6 6 6 37
7 | Dynamiczny 6/12 5 8 5 5 5 5 33
8 | Dynamiczny 5/10 4 9 4 4 4 3 28
9 | Statyczny mieszany 2 10 2 2 3 2 21

10 | Statyczny defensywny 1 n 1 1 1 4 19
1 | Statyczny agresywny 3 1 3 3 2 1 13

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 8 uszeregowano portfele wedtug osiagnietych wynikéw w danej kategorii. Za

najlepszy wynik przyznawano 11 punktéw, a za najgorszy wynik 1 punkt. Najgorszy wynik

uzyskal portfel statyczny agresywny. Natomiast najlepszy okazat si¢ portfel dynamiczny

12/24. Portfele statyczne wygenerowaty sredni wynik w rankingu na poziomie 17,7 pkt, pod-
czas gdy portfele dynamiczne 42,9 pkt.
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Achieving Above Average Rates of Return Based on Information
about Sold and Redeemed Shares of Open-End Funds

Summary

The paper aims at proposing a dynamic investment strategy based on information about sold and re-
deemed shares of open-end funds, which offers above-average rates of return to investors. The first part of
the paper formulates a hypothesis of an efficient market, according to which the strategy in question
should be inefficient. It also discusses ways to assess the quality of portfolio management. The second
part of the paper presents results of the study which consisted in creating dynamic investment port-
folios, to which monthly adjustments were made based on the author’s assumptions. Then the perfor-
mance of static and dynamic (variable asset allocation) portfolios was compared.

Keywords: market efficiency, investment strategies, finance management, personal finance, investment
funds





