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Summary. The last results of the research of new funds in Poland has shown that such funds can
achieve average higher returns than the market during the first 12 months of their activity. The main
goal of the article was to analyze new Polish equity investment funds and to confirm whether these
investment funds are able to achieve better performance in comparison to the index WIG or not.
A research was based on data of 20 new Polish equity investment funds during the period 2005-2012.
The results of the research provide new evidence that cumulated average relative rate of return of new
Polish equity investment funds was positive, that means these funds were better than the market.
However not every rate of return of new Polish equity investment fund was better than the rate
of return from index WIG, that is why it was impossible to clearly confirm the research hypothesis
that the new Polish equity investment funds in 2005-2012 in the first twelve months of their
activity outperformed the market. It also means that strategy based on the new investment funds
can be a high risk investment.
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WPROWADZENIE

Inwestorzy poszukujg skutecznych strategii inwestycyjnych, ktére przyniostyby im ponad-
przecietne stopy zwrotu z inwestycji przy akceptowalnym przez nich poziomie ryzyka inwesty-
cyjnego. W wyniku préb zaspokojenia oczekiwan inwestoréw powstajg nowe fundusze inwes-
tycyjne nie tylko otwarte, ale takze zamkniete o zréznicowanych politykach inwestycyjnych
i strategiach inwestycyjnych. Wyniki badan nad efektywnoscig funduszy inwestycyjnych pozwalajg
stwierdzi¢, ze jesli funduszom inwestycyjnym udaje sie osiggnaé ponadprzecietng stope zwrotu, to
zasadniczo dotyczy to wybranych i stosunkowo krotkich okresow (Dawidowicz 2008). Brakuje
takze potwierdzen, ze jeden fundusz moze osigga¢ permanentnie ponadprzecietne stopy
zwrotu. Pewne szanse na osigganie ponadprzecietnych stép zwrotu wigza sie z nowymi oraz
matymi funduszami inwestycyjnymi.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze badanie efektu matych spotek jest podobne do
efektu nowych, dopiero powstajgcych funduszy inwestycyjnych, jednak utozsamianie tego efektu w
wypadku matych i nowych funduszy nie jest do korica uzasadnione, poniewaz nowe fundusze
inwestycyjne nie zawsze muszg by¢ funduszami akcyjnymi, nie musza to by¢ takze fundusze
akcji matych spotek, ktorych kapitalizacja w okresie koniunktury wzrasta szybciej anizeli spotek
duzych. Nie zawsze tez funduszami ,matymi” sg tylko fundusze nowe. Faktem jest jednak,
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iz mate fundusze osiggajg stosunkowo dobre wyniki (Schonberger 2011). Nalezy zaznaczyc,
iz najczesciej charakteryzujg sie takze wiekszg zmiennoscig uzyskiwanych wynikow, a wiec
wysokim ryzykiem inwestycyjnym. W literaturze swiatowej jest tylko kilka artykutow poswieco-
nych badaniu wynikéw nowych funduszy inwestycyjnych (Marquardt i Tanzer 2008). Dowodzi
sie w nich istnienie zaleznosci miedzy matymi-nowymi funduszami inwestycyjnymi, a ich wynikami
(Arteaga i in. 1998, Xiong i in. 2009). Jednak cze$¢ zagranicznych wynikéw badan dostarcza
dowodow, ze nowe fundusze inwestycyjne osiggajg stabsze wyniki niz istniejace juz fundusze.
Miedzy takimi funduszami zauwazono takze zalezno$¢ polegajaca na tym, ze nowe fundusze
Z mniejszymi przeptywami pienieznymi osiagajg lepsze wyniki niz nowe fundusze z wigkszymi
przeptywami pienieznymi (Chun-An Li i Hong-Chih Ma 2010).

Celem artykutu jest zbadanie czy nowe fundusze inwestycyjne akcyjne uzyskujg ponadprze-
cietne stopy zwrotu w stosunku do wynikdw uzyskanych przez rynek opisany przez indeks WIG.

Badanie jest kontynuacjg badan przeprowadzonych przez S. Buczka (2006), ktory, obser-
wujgc wyniki nowych funduszy inwestycyjnych, zauwazyt anomalie wystepujacq na polskim rynku,
zaprzeczajacg w pewnym sensie teorii rynkéw efektywnych. Potwierdzenie takiej anomalii skutko-
watoby mozliwoscig stosowania nowej skutecznej i efektywnej strategii inwestowania.

W pracy postawiono nastepujacg hipoteze badawcza: nowe fundusze inwestycyjne akcji
polskich w latach 2005-2012 osiggnety w pierwszych dwunastu miesigcach dziatalnosci wyniki
lepsze od rynku opisanego przez indeks WIG.

ZAKRES ORAZ DANE DO BADAN

Okres badawczy obejmowat lata 20052012, a przedmiotem badan objeto 20 nowych fundu-
szy akcyjnych rynku polskiego, ktére powstaty w tym czasie. Za fundusze akcyjne przyjeto te,
ktére wchodzg w sktad funduszy akcji polskich, zgodnie z klasyfikacjg funduszy inwestycyjnych
opracowang przez lzbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (Przyporzadkowanie funduszy
2012). Byly to przede wszystkim fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte.

Dodatkowym zatozeniem byto przyjecie do badan tylko takich funduszy, ktére charaktery-
zowaly sie 12-miesiecznym okresem funkcjonowania oraz takich, ktére dziataty na koniec
okresu badawczego. Wykaz funduszy przyjetych do badania zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1. Nowe fundusze inwestycyjne akcji polskich powstate w latach 2005-2012

Nazwa funduszu Poczatek wyceny
KBC Subfundusz Akcyjny 31.10.2006
Credit Agricole Akcyjny 30.11.2006
Noble Fund Akgji 29.12.2006
KBC Portfel Akcyjny SFIO 29.12.2006
Amplico Subfundusz Akcji Plus 31.01.2007
PKO Subfundusz Akgcji Plus 31.05.2007
Subfundusz SKOK Akgiji 31.07.2007
Allianz Akgji Plus 30.11.2007
QUERCUS Agresywny 31.03.2008
Aviva Investors Nowych Spétek 30.04.2008
AXA FIO Subfundusz Akcji 31.07.2010
AXA FIO Subfundusz Akcji Big Players 31.07.2010
Copernicus Subfundusz Akcji 31.07.2010
SKOK FIO Etyczny 2 31.08.2010
Arka Prestiz Akcji Polskich Subfundusz 30.11.2010
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cd. tab. 1.
Nazwa funduszu Poczatek wyceny
Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja 31.12.2010
BPS FIO Subfundusz BPS Akgiji 31.05.2011
Copernicus Subfundusz Akcji Dywidendowych 31.05.2011
Subfundusz Allianz Selektywny 30.06.2011
Subfundusz Ipopema Agresywny 30.12.2011

Zrédto: opracowanie wiasne.

W badaniu pominigto m.in. szes¢ funduszy powstatych w 2012 roku ze wzgledu na
niepeiny rok ich dziatalnosci: Altus FIO Parasolowy Subfundusz Akcji, Caspar Polskich Akgciji,
DB Funds FIO (Dynamiczny), Subfundusz Eques Akcji SFIO, Open Finance Akcji, Superfund
Akciji. Ponadto pominieto fundusze, ktére powstaty w tym czasie, ale zakohczyty swojq dziatal-
nos¢, a wiec nie funkcjonowaty na koniec 2012 roku.

METODYKA BADAN

W badaniu wykorzystano metode zaproponowang przez S. Buczka w artykule Efekt nowych
funduszy inwestycyjnych (otwartych) Akcji w Polsce (Buczek 2006), polegajacg na poréwnaniu
wynikow nowych funduszy z wynikami uzyskanymi przez rynek reprezentowany przez indeks
WIG na podstawie relatywnych stép zwrotu'. Wykorzystanie tej metodyki w zaden sposéb
niemodyfikowanej miato na celu potwierdzenie lub zaprzeczenie wczesniejszym wynikom
badan i miato umozliwi¢ poréwnanie uzyskanych w badaniu wynikéw z poprzednimi wynikami.

W badaniu wykorzystano dane dotyczace miesiecznych stop zwrotu nowych funduszy
inwestycyjnych w pierwszych 12 miesigcach ich funkcjonowania na rynku od momentu
pierwszego petnego miesigca, w ktérym dokonana byta wycena zbywanych przez te fundusze
jednostek uczestnictwa.

Badanie przebiegato w kilku etapach. W pierwszej kolejnosci obliczono miesieczne stopy
zwrotu badanych funduszy oraz stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG.

W dalszej kolejnosci obliczono miesieczne relatywne do indeksu WIG stopy zwrotu, wyko-

rzystujgc wzor (Buczek 2006):
1 + Tj,t

U, = ——
1+ rwige

J,t
gdzie:

u;j; — miesigczna relatywna stopa zwrotu poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych,

rj — Miesigczna stopa zwrotu j-tego funduszu inwestycyjnego w danym okresie,

Twig,c — Miesieczna stopa zwrotu indeksu gietdowego WIG w danym okresie.

Dzielac sume relatywnych stép zwrotu poszczegdlnych funduszy przez liczbe funduszy
mozna uzyskac srednig relatywng stope zwrotu dla catej proby. Wykorzystuje sie w tym celu
wzor (Buczek 2006):

! Zaproponowane przez S. Buczka poréwnanie wynikow nowych funduszy inwestycyjnych z rynkiem reprezentowanym
przez indeks WIG jest pewnym uproszczeniem. W wypadku funduszy inwestycyjnych akcyjnych w praktyce przyjmu-
je sie benchmark, ktory jest ztozony w 90% z indeksu WIG oraz w 10% ze $redniej rentownosci 52-tygodniowych
bonoéw skarbowych.
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gdzie:
ug-+ — Srednia relatywna stopa zwrotu dla poszczegdinych miesiecy f w wypadku catej proby,
n — liczba funduszy inwestycyjnych.
Ostatnim etapem w badaniu jest obliczenie skumulowanej sredniej relatywnej stopy zwrotu
dla okresu 12-miesiecznego. Oblicza sie jg ze wzoru (Buczek 2006):
12

usk = ];1[(1 +usr,t)_1

gdzie:
ug, — skumulowana srednia relatywna stopa zwrotu dla okresu 12-miesiecznego.
Zaproponowana metodyka ma kilka wad. Pierwsza polega na odniesieniu uzyskanych
wynikow badania do sredniej relatywnej stopy zwrotu uzyskanej przez wszystkie nowe fundu-
sze inwestycyjne, a takze na obliczeniu sredniej z roznych okreséw, zaréwno hossy, jak i bessy
na gieldzie papierow wartosciowych. Nie pozwala to na odniesienie sie do efektu nowych fundu-
szy inwestycyjnych wytacznie w okresie hossy oraz efektu nowych funduszy w okresie bessy.

WYNIKI BADANIA

W tabeli 2 zamieszczono dane dotyczace poszczegdlinych relatywnych stop zwrotu nowych
funduszy inwestycyjnych w stosunku do indeksu WIG.

Przeprowadzone badanie swiadczy o tym, iz srednie wyniki nowych funduszy inwestycyj-
nych akcji polskich w pierwszych 12 miesigcach ich dziatalnosci byty lepsze od benchmarku
jakim byt indeks WIG. Warto takze zauwazy¢, ze cze$¢ nowych funduszy inwestycyjnych
rozpoczeta dziatalno$¢ w okresie koniunktury, a czes¢ w okresie dekoniunktury na rynku finan-
sowym. Ponadto nie wszystkie nowe fundusze akgji polskich osiggnety dodatnig skumulowang
relatywng stope zwrotu.

Dodatnig relatywng stope zwrotu osiggneto 13 funduszy (Credit Agricole Akcyjny, Noble
Fund Akgcji, PKO Subfundusz Akgji Plus, Subfundusz SKOK Akcji, Allianz Akcji Plus, QUERCUS
Agresywny, Aviva Investors Nowych Spoétek, AXA FIO Subfundusz Akcji Big Players, Arka
Prestiz Akcji Polskich Subfundusz, Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja, BPS FIO Subfundusz
BPS Akgji, Copernicus Subfundusz Akcji Dywidendowych, Subfundusz Allianz Selektywny)
z 20 analizowanych. W wypadku siedmiu nowych funduszy (KBC Subfundusz Akcyjny, KBC
Portfel Akcyjny SFIO, Amplico Subfundusz Akcji Plus, AXA FIO Subfundusz Akcji, Copernicus
Subfundusz Akcji, SKOK FIO Etyczny 2, Subfundusz Ipopema Agresywny) skumulowana rela-
tywna stopa zwrotu byta ujemna. Dlatego wyniki przeprowadzonego badania nie przesadzajg
jednoznacznie o lepszych wynikach kazdego nowego funduszu inwestycyjnego akcji polskich
w pierwszym roku ich dziatalnosci w relacji do szerokiego rynku reprezentowanego przez
indeks WIG. Na ostateczny wynik mogta mie¢ takze wptyw liczba nowych funduszy inwesty-
cyjnych w poszczegolnych okresach koniunktury i dekoniunktury na rynku.

Niemniej jednak skumulowana, srednia relatywna stopa zwrotu wszystkich nowych fundu-
szy, powstatych w latach 2005-2012, w odniesieniu do WIG byta dodatnia. Dzieki zastoso-
waniu w badaniu takiej samej metodyki mozna bylo poréwnaé uzyskane wyniki z wynikami
uzyskanymi przez S. Buczka dotyczacymi efektu nowych funduszy inwestycyjnych powstatych
w latach 2001-2004.



Tabela 2. Relatywne stopy zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych akcji polskich w stosunku do indeksu WIG

Nazwa funduszu 1. miesiac | 2. miesiac | 3. miesiac | 4. miesigc | 5. miesigc | 6. miesiac | 7. miesigc | 8. miesiac | 9. miesiac mi1e(s)iac mi1e1siac mi1e§iac
KBC Subfundusz Akcyjny -0,97 0,84 -0,99 -1,11 -1,52 0,11 -0,41 -1,15 1,06 -0,02 -0,32 0,39
Credit Agricole Akcyjny 3,87 1 0,33 —4,06 -1,41 1,72 -1,39 4,72 -0,82 1,08 0,65 1,27
Noble Fund Akgji 2,32 2,07 1,69 3,08 2,73 -0,15 3,02 1,92 1,09 -0,36 1,14 0,4
KBC Portfel Akcyjny SFIO -1,72 -2,53 -2,36 -0,88 -1,93 -0,62 2,59 -0,57 0,29 1,32 -0,39 -1,38
Amplico Subfundusz Akcji Plus 4,08 -1,21 3,3 -3,68 -0,44 -3,8 -1,47 2,32 -3,5 -1,92 0,3 -2,64
PKO Subfundusz Akcji Plus 5,87 7,58 3,91 2,47 0,4 8,7 4,07 0,01 1,71 -3,78 -1,87 0,19
Subfundusz SKOK Akcji 1,8 0,01 -0,14 1,65 1,37 3,14 0,41 -0,19 24 -1,06 3,51 -0,72
Allianz Akgji Plus 5,52 8,18 3,94 2,29 1,3 0,03 -1,15 —1,44 3,3 -3,85 —2,72 -1,99
QUERCUS Agresywny 1,25 -0,78 5,88 -2,53 2,5 2,72 10,51 2,15 -0,12 -2,02 2,92 -1,46
Aviva Investors Nowych Spotek 1,57 7,62 -1,32 2 2,75 3,09 0,42 -2,85 8,56 5,34 1,96 -0,18
AXA FIO Subfundusz Akcji -0,93 -0,01 0,71 1,06 0,02 0,75 -0,88 0,15 -0,47 1,11 0,38 -2,33
AXA FIO Subfundusz Akc;ji Big Players -0,28 -1,04 0,00 2,28 0,50 3,00 -1,34 0,26 -0,20 1,18 —-0,51 —2,07
Copernicus Subfundusz Akc;ji -0,33 0,05 -1,89 4,86 -3,30 -2,08 -1,97 -3,35 -0,95 -1,04 -2,03 0,02
SKOK FIO Etyczny 2 -1,79 -1,31 -0,67 -2,59 0,42 0,33 -0,88 -1,69 -3,27 2,32 -0,82 2,51
Arka Prestiz Akcji Polskich Subfundusz -0,28 1,34 0,87 —2,00 -1,76 0,63 -0,10 -1,21 1,09 3,46 -1,86 0,49
Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja 1,51 3,34 0,45 -0,21 —1,66 -0,19 0,03 —4,93 -2,98 0,51 -1,72 8,44
BPS FIO Subfundusz BPS Akg;ji 2,58 2,03 2,12 0,05 -1,01 1,75 0,75 -0,66 —1,40 -1,01 -0,29 0,30
gsfvfégfé‘j ny‘ézf“”dusz Akeji 2,15 055 | 363 | 663 | 28 | 472 | 257 | 551 896 | 212 | 015 0,65
Subfundusz Allianz Selektywny -2,02 8,19 5,30 4,18 -0,59 2,62 -1,90 1,34 -1,31 -0,73 -5,87 —4,57
Subfundusz Ipopema Agresywny -1,62 -0,10 1,00 -1,10 1,59 -0,86 -0,63 -0,70 1,27 0,57 -0,37 0,00
f\;‘/;gfumieg@cz”y"h relatywnych stop 2257 | 3581 2577 | 1239 | -2,91 25,61 1226 | -034 | 14,71 323 | -776 | -269
Srechia mlesieezna relatywna slopa 1,13 1,79 129 | 062 | 0,15 128 061 | —-002 074 | 016 | -039 | -0,13
Skumulowana relatywna stopa zwrotu 1,13 2,92 4,21 4,83 4,68 5,96 6,58 6,56 7,29 7,45 7,07 6,93

Kolorem szarym zaznaczono wyniki funduszy, ktérych skumulowana relatywna stopa zwrotu wzgledem indeksu WIG byta dodatnia.
Wiersze zaznaczone na biato oznaczajg wyniki funduszy, ktérych skumulowana relatywna stopa zwrotu wzgledem indeksu WIG byta ujemna.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne.
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Obliczong skumulowana, relatywng stope zwrotu 20 nowych funduszy inwestycyjnych,
powstatych w latach 2005-2012, mozna byto poréwnaé ze skumulowang relatywng stopg
zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych akcyjnych powstatych w latach 2001-2004 (wykres 1).
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Wykres 1. Skumulowana $rednia relatywna stopa zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych akcji polskich
w latach 2001-2004 oraz 2005-2012 w odniesieniu do indeksu WIG (w %)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne.

Przerywang czarng linig oznaczono wartosci skumulowanej Sredniej relatywnej stopy
zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych akcji polskich w relacji do indeksu WIG uzyskane
przez S. Buczka w latach 2001-2004, natomiast linig czarng oznaczono wartosci skumulowa-
nej sredniej relatywnej stopy zwrotu nowych funduszy akcji polskich w stosunku do indeksu
WIG uzyskang w tym badaniu w latach 2005-2012.

Na podstawie danych zawartych na wykresie 1 mozna stwierdzi¢, ze wyniki z dwoch bada-
nych okresow byty do siebie zblizone, a skumulowana, srednia relatywna stopa zwrotu nowych
funduszy akcji polskich uzyskana w okresie 2005-2012 byta o 1,52 punktu procentowego
nizsza od skumulowanej, sredniej relatywnej stopy zwrotu funduszy akcji polskich uzyskanej
w latach 2001-2004.

WNIOSKI

Wyniki przeprowadzonego badania dowodzg, iz na zastosowanej metodyce skumulo-
wanej, sredniej relatywnej stopy zwrotu nowe fundusze inwestycyjne akcji polskich osiggaja
w pierwszych 12 miesigcach dziatalnosci stope zwrotu wyzsza niz stopa zwrotu indeksu WIG.
Moze to swiadczy¢ o pewnej anomalii na rynku funduszy inwestycyjnych, jednak ze wzgledu na
uproszczong metodyke badania niezbedne jest pogtebienie tego badania na podstawie klasycz-
nej metody oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Nie mozna jednoznacznie potwier-
dzi¢ postawionej hipotezy, ze nowe fundusze inwestycyjne akcyjne w latach 2005-2012 osiag-
nety w pierwszych 12 miesigcach dziatalnosci wyniki lepsze od rynku. Odnosi sie to wylgcznie do
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usrednionych wynikéw osiggnietych przez badane fundusze. Warto dodaé, ze ponadprzecietnosé
wynikéw uzyskanych przez nowe fundusze odnosita sie do wiekszosci, ale nie do wszystkich
nowych funduszy akcji polskich. 35% nowych badanych funduszy inwestycyjnych nie uzyskato
wynikow lepszych od rynku, dlatego zastosowanie strategii inwestycyjnej opartej na inwesto-
waniu w nowe fundusze akgji polskich mozna, na tym etapie badania, uzna¢ za ryzykowne.
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