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Wprowadzenie

Gwaltowane wahania  koniunktury na rynkach finansowych spowodowane
nieprzewidywalnymi zjawiskami, takimi jak: pandemia COVID-19, ograniczenia w wielu
sektorach gospodarki, konflikt zbrojny w Ukrainie, czy wzrastajgca inflacja, sprawiaja, ze
coraz trudniej prognozowaé wynik przedsigwzig¢ inwestycyjnych. W warunkach wzrostu
ryzyka 1 niepewno$ci zardwno w sferze realnej gospodarki, jak roéwniez na rynkach
finansowych inwestorzy poszukujg alternatywnych mozliwosci lokowania kapitatu w celu
dywersyfikacji portfela'. Inwestycje alternatywne maja na celu zabezpieczy¢ portfel przed
inflacja oraz negatywnymi skutkami spadkéw cen na tradycyjnych rynkach finansowych?. Ze
wzgledu na fakt, ze alternatywne aktywa nie sg jednorodna grupa, pojawiaja si¢ trudnosci
w formutowaniu ich definicji’. Najczesciej w literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze do
inwestycji alternatywnych zalicza si¢ alokacje $rodkéw w aktywa niebedace aktywami
tradycyjnymi®. Jedna z form dywersyfikacji portfela z wykorzystaniem inwestycji
alternatywnych sa fundusze inwestycyjne, czyli instytucje zbiorowego inwestowania.
Fundusze inwestycyjne oferuja uczestnikom ustugi profesjonalnego zarzadzania portfelem,
zréznicowane strategie inwestycyjne, w zaleznosci od rodzaju funduszu, jak i realizacje
inwestycji, ktére indywidualny inwestor nie bytby w stanie zrealizowa¢’. Kryzys na rynkach
tradycyjnych instrumentéw finansowych z lat 2007-2008 oraz dostosowanie prawa
europejskiego do specyfiki inwestycji alternatywnych, przyczynily si¢ do znaczacego
przyspieszenia rozwoju rynku funduszy alternatywnych w Europie. Dane publikowane przez
EFAMA (ang. European Fund and Asset Management Association) wskazuja, ze w okresie
2008-2021 wartos¢ aktywow netto, bedaca w zarzadzaniu funduszy alternatywnych, wzrosta
ponad pieciokrotnie, do poziomu 8 bln EUR na koniec grudnia 2021 roku®.

Wsrdd inwestycji alternatywnych wyroznia si¢ migdzy innymi surowce, ktdre sa
niezbedne do prawidlowego funkcjonowania gospodarki. Surowce stanowig podstawowa
klase aktywow wykorzystywang w produkcji Zywnosci, energii, czy przedmiotow

codziennego uzytku. Surowce sg specyficzng grupa aktywow, gdyz ich ceny uzaleznione sg

U A. H. Dorsey, Active Alpha: A Portfolio Approach to Selecting and Managing Alternative Investments, John
Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 24.

’D. Chorafas, Alternative investments and the mismanagement of risk, Palgrave McMillan, 2003, s. 182.

> M. J. P. Anson, F. J. Fabozzi, F. J. Jones, The Handbook of Traditional and Alternative Investment Vehicles:
Investment Characteristics and Strategies, John Wiley & Sons, 2011, s. 10.

* L. E. Swedroe, J. Kizer, The only guide to alternative investments you’ll ever need, Bloomberg Press, New
York 2008, s. 23.

> 1. S. King, Mutual funds: investment of choice for individual investors?, REVIEW OF BUSINESS-SAINT
JOHNS UNIVERSITY, 23(3), 2002, s. 1-6.

% Obliczenia whasne na podstawie EFAMA, Investment Fund Industry Fact Sheet, https://www.izfa.pl/raporty#
factsheet-europa-1 (15.04.2022)



od prognoz popytu i podazy na dany surowiec, a nie od zdyskontowanych przysztych
przeplywow pienieznych, jak ma to miejsce w przypadku aktywow tradycyjnych. Wyrdznia
je takze dodatnia korelacja z poziomem inflacji oraz ujemna korelacja miedzy cenami
surowcow a wartoscig aktywow finansowych przedsigbiorstw (z wyjatkiem podmiotow
funkcjonujacych w sektorach zwigzanych z surowcami)’. Dlatego tez istotne zagadnienie
stanowi rozpatrywanie surowcoéw jako aktywoéw inwestycyjnych. Wyrdznia si¢ inwestycje
bezposrednie zwigzane z fizycznym zakupem surowcdéw oraz inwestycje posrednie, czyli
w podmioty zajmujgce si¢ wydobyciem 1 przetwarzaniem surowcow, instrumenty pochodne
oparte o ceny surowcow, indeksy surowcowe, fundusze surowcowe®. Wysokie stopy zwrotu
uzyskiwane przez roznorodne inwestycje w surowce powoduja wzrost zainteresowania
inwestorow tym rynkiem. W sierpniu 2021 roku surowce byly druga najbardziej dochodowa
z klas aktywow 1 jedynie kryptowaluty (Bitcoin) pozwalaty na wygenerowanie wyzszych stop
zwrotu’. W celu uzyskania ekspozycji na ceny surowcow inwestor moze zainwestowaé
w fundusze inwestycyjne, ktore lokuja $rodki posrednio lub bezposrednio na rynku
surowcow, czyli w fundusze surowcowe. Europejski rynek funduszy surowcowych zwiekszyt
warto$¢ aktywow z poziomu 42 mld EUR w 2010 roku do 110 mld EUR w sierpniu 2021
roku'®. W Polsce rowniez fundusze surowcowe odnotowaty dodatni wynik przeptywow netto.
W 2021 roku warto$¢ aktywow charakteryzowato 80% tempo wzrostu w poréwnaniu do roku
poprzedniego, a ich udzial w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wzrost z poziomu
0,70% do 1,20%''. Zmiana ta wskazuje na wzrost znaczenia tej formy inwestowania
W surowce.

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych jest zagadnieniem czgsto 1 szeroko omawianym
w literaturze przedmiotu. Fundusz inwestycyjny, w tym surowcowy, jest efektywny, gdy
uzyskuje wyzsze stopy zwrotu niz dany portfel rynkowy'”. Stosunkowo rzadziej analizowane
sa czynniki, ktére maja wptyw na efektywnos$¢. Wigkszo§¢ opracowan dotyczy rynku
amerykanskiego, ktory na koniec 2021 roku odpowiadal za blisko 50% wszystkich aktywow

"D. Chambers, M. J. P. Anson, K. H. Black, H. Kazemi, Alternative Investments. CAIA Level 1, John Wiley &
Sons, New Jersey 2015, s. 277-278.

8 CFA Institute, Alternative Investments and Portfolio Management. CFA 2020 Level 1 vol. 6, 2020, s. 11.

® A. L. Jackson, This Old-School Investment Is Up Almost as Much as Bitcoin in 2021, https://money.com/
commodities-gold-crude-oil-returns-2021 (15.04.2022)

" EFAMA, Asset Management in Europe. An overview of the asset management industry, 2021, s. 35,
https://www.efama.org/sites/default/files/files/Asset%20Management%20Report%202021 3.pdf (15.04.2022)

"' Na podstawie miesigcznych raportow aktywow funduszy inwestycyjnych; https://www.izfa.pl/raporty#
aktywa-raport (15.04.2022)

"2 Wyjatek stanowia fundusze, ktérych celem jest uzyskiwanie, niezaleznie od koniunktury rynkowej, dodatnich
stop zwrotu, sg to migdzy innymi fundusze absolutnej stopy zwrotu, ktére nie posiadaja dedykowanego wzorca
rynkowego.



zarzadzanych przez otwarte fundusze inwestycyjne na $wiecie'>. Czesto podejmowane sa
proby weryfikacji, czy czynniki zwigzane z cechami funduszy (wielko$¢, czas trwania,
oplaty) maja wptyw na wyniki inwestycyjne. W dobie niestabilnos$ci na rynkach finansowych,
zarzadzajacy funduszami majg trudnosci z uzyskiwaniem i utrzymywaniem wysokich stop
zwrotu w dluzszym okresie. Ocena efektywno$ci funduszy ma kluczowe znaczenie dla
inwestorow, ktorzy wartoscig 1 czgstotliwoscig przekazywanego kapitalu wyrazaja swoje
zadowolenie zrealizowanej przez fundusz strategii. Dlatego tez coraz wigkszg uwage
przywigzuje si¢ réwniez do, innych niz stopa zwrotu, czynnikéw, ktore wpltywaja na
efektywno$¢ funduszy. Okreslenie, ktore z czynnikow i w jakim stopniu determinuja
efektywnos¢ funduszy, jest wazne z punktu widzenia osiggniecia sukcesu przez fundusz
inwestycyjny.

Celem rozprawy bylo dokonanie oceny efektywnosci funduszy surowcowych oraz
opracowanie modelu pozwalajacego na ewaluacje wptywu wyodrebnionych czynnikow
zewnetrznych i wewngetrznych na stopy zwrotu osiggane przez fundusze surowcowe w Polsce.

Gléwnemu celowi pracy przyporzadkowano cele szczegdtowe:

1. Okreslenie, na podstawie studidow literaturowych, specyfiki 1 miejsca funduszy
surowcowych na rynku inwestycji alternatywnych oraz rynku funduszy inwestycyjnych.

2. Wyodrebnienie, na podstawie studiow literaturowych, czynnikow wplywajacych na
efektywno$¢ funduszy surowcowych.

3. Zaproponowanie klasyfikacji czynnikow determinujacych efektywnos¢ funduszy
surowcowych.

4. Stworzenie rankingu funduszy surowcowych w Polsce pod wzgledem ich efektywnosci.

5. Empiryczna weryfikacja oddzialywania czynnikow wewngtrznych 1 czynnikow
zewnetrznych na efektywno$¢ funduszy surowcowych w Polsce.

W zwiagzku z tym, Ze surowce wyceniane s3 na podstawie obecnych warunkow
gospodarczych i czynnikow, ktore krotkookresowo wplywaja na popyt i podaz na dany
surowiec, efektywnos$¢ funduszy surowcowych powinna w wigkszym stopniu zaleze¢ od
czynnikdw zewngetrznych, rozumianych jako wyceny surowcow, niz czynnikow zwigzanych
z cechami funduszy. Roznorodno$¢ surowcdéw sprawia, ze czynniki wplywajace na ceny
surowcOw sg odmienne w zaleznos$ci od rodzaju surowcOw (energetyczne, rolne, metale

szlachetne itp.). Podobna sytuacja wystepuje w przypadku funduszy surowcowych.

" EFAMA, Worldwide Regulated Open-ended Fund Assets and Flows. Trends in the Fourth Quarter of 2021,
s. 4, https://www.izfa.pl/raporty#efama-raport-swiat-1 (15.04.2022)



W zaleznosci od stosowanej strategii i ekspozycji portfela na dany surowiec w portfelu, inne
czynniki begda miaty determinujacy wpltyw na efektywno$¢ funduszu. Wobec tego
sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: na efektywnos¢ funduszy surowcowych
oddziatujq czynniki wewnetrzne (endogeniczne, specyficzne dla danego funduszu)
i zewnetrzne (egzogeniczne, wynikajgce z sytuacji rynkowej), ale ze wzgledu na specyfike
inwestycji w surowce, determinujgcy wptyw majq czynniki zewnetrzne.

Dane dotyczace wycen jednostek uczestnictwa, wzorcéw odniesienia, charakterystyki
portfeli, czynnikow determinujgcych efektywnos¢ poddanych analizie funduszy surowcowych
pozyskano ze stron internetowych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, prospektow
emisyjnych, danych rynkowych publikowanych przez 1ZFiA (Izba Zarzadzajacych
Funduszami 1 Aktywami), rocznych sprawozdan finansowych funduszy, informacji
publikowanych na portalu internetowym analizy.pl, notowan udost¢pnianych przez portal
stooq.pl oraz investing.com.

Zatozone w rozprawie cele zrealizowano przy wykorzystaniu nastepujacych metod
badawczych:

1. Analiza pismiennictwa — przeprowadzono studia literaturowe w zakresie specyfiki
inwestycji alternatywnych ze szczegolnym uwzglednieniem funduszy surowcowych
oraz w zakresie identyfikacji determinantow efektywnosci funduszy surowcowych.

2. Analiza danych — wyniki analiz zaprezentowano w formie opisowej, tabelarycznej
oraz graficzne;j.

3. Analiza portfelowa — wykorzystano miary proste i skorygowane o ryzyko stuzace do
oceny efektywnosci portfela inwestycyjnego.

4. Metody ilosciowe:

a) metody statystyczne — odchylenie standardowe, wspotczynniki korelacji Spearmana,

b) metody ekonometryczne — wykorzystano modele mieszane regresji liniowej oraz
modele mieszane regresji logistycznej w celu empirycznej weryfikacji czynnikéw
determinujgcych  efektywno$¢ funduszy surowcowych. W celu okreslenia
dopasowania modeli uwzgledniono takie metody, jak: iloraz szans (OR), kryterium
informacyjne Akaike’a (AIC, ang. Akaike Information Criterion), bayesowskie
kryterium informacyjne (BIC, ang. Bayesian Information Criterion), pseudo-R* dla

modeli mieszanych wyznaczone metoda Nakagawy'*.

'4'S. Nakagawa, H. Schielzeth, A general and simple method for obtaining R2 from generalized linear mixed-
effects models, Methods in ecology and evolution, 4(2), 2013, s. 133-142.



Rekomendowany horyzont inwestycyjny dla funduszy surowcowych wynosi od 3 do 5 lat.
Dlatego tez zakres czasowy badan to lata 2015-2019. Zakres podmiotowy i przestrzenny
badania objat fundusze surowcowe funkcjonujgce w Polsce.

Dla zrealizowania zalozonych celow rozprawy przyjeto strukture sktadajaca si¢ z pigciu
rozdziatow. Na pierwsza, teoretyczng, cze$¢ pracy skladaja sie trzy rozdziaty, w ktorych
zaprezentowano wyniki przeprowadzonych studiow literaturowych. Rozdziat czwarty i piaty
uwzgledniajg empiryczne wyniki badan nad efektywnos$cig funduszy surowcowych oraz jej
determinantow.

W rozdziale pierwszym, pt.: ,,Fundusze surowcowe na rynku inwestycji alternatywnych”,
zaprezentowano problemy definicyjne w zakresie okreslenia inwestycji alternatywnych.
Dokonano réwniez charakterystyki funduszy alternatywnych, z uwzglgdnieniem funduszy
surowcowych, w kontek$cie rynku inwestycji alternatywnych oraz rynku funduszy
inwestycyjnych. Przedstawiono typologi¢ funduszy surowcowych, specyfike ich
funkcjonowania oraz etapy rozwoju rynku w ujeciu zagranicznym i krajowym.

W  drugim rozdziale rozprawy, pt.: ,,Metody pomiaru efektywnosci funduszy
surowcowych”, zaprezentowano pojecie efektywnosci w odniesieniu do funduszy
surowcowych oraz opisano miary wykorzystywane do oceny efektywno$ci funduszy
inwestycyjnych, z podziatem na miary proste 1 skorygowane o ryzyko.

Trzeci rozdziat pracy, pt.: ,,Determinanty efektywnosci funduszy surowcowych w $wietle
wynikow dotychczasowych badan”, zawiera systematyke determinantéw efektywnosci
funduszy inwestycyjnych, ktora wskazuja roézni autorzy w literaturze swiatowej. Ponadto
zestawiono wyniki badan literaturowych na temat czynnikoéw determinujgcych efektywnos¢
réznych typoéw funduszy inwestycyjnych, na ktoérych podstawie zaproponowano autorska
klasyfikacj¢ czynnikow wplywajacych na efektywno$¢ funduszy surowcowych.

W czwartym rozdziale, pt.: ,,Empiryczne wyniki efektywnosci funduszy surowcowych
w Polsce”, przedstawiono wyniki badan empirycznych nad efektywnoscia funduszy
surowcowych w Polsce. Na podstawie poszczegolnych miar utworzono ranking funduszy
surowcowych.

Piaty rozdziat dysertacji, pt.: ,,Identyfikacja czynnikéw majacych wptyw na efektywnosé
funduszy surowcowych w Polsce”, zawiera modele mieszane regresji liniowej 1 logistycznej,
ktore wskazuja istotne statystycznie determinanty efektywno$ci funduszy surowcowych
w Polsce. W rozdziale zaprezentowano rdwniez wyniki empirycznej weryfikacji

oddziatywania wyodrgbnionych czynnikow wewnetrznych i1 zewngtrznych na wyniki



inwestycyjne funduszy surowcowych mierzone logarytmiczng stopg zwrotu oraz
wskaznikiem Sharpe’a.

Weryfikacja determinantéw efektywnosci funduszy surowcowych, ze wzgledu na
unikalnos¢ surowcow jako klasy aktywow inwestycyjnych, jest interesujgcym zagadnieniem,
ale jednocze$nie wyzwaniem dla badacza. Ograniczeniem badania jest stosunkowo mtody
rynek funduszy surowcowych w Polsce oraz niewielka liczba funkcjonujacych funduszy
surowcowych. Dodatkowym utrudnieniem jest heterogeniczno$¢ grupy funduszy
surowcowych. Ze wzgledu na mnogos$¢ i1 zrdznicowanie surowcOw trudno rozpatrywaé
fundusze jako jednorodna grupg. Zarzadzajacy funduszami surowcowymi stosujg
zréznicowane strategie, ktore skupiaja si¢ albo na inwestowaniu w konkretny surowiec, czy
grupe surowcow, albo na dywersyfikacji portfela 1 lokowaniu $rodkéw w réznorodne
surowce. Niniejsze opracowanie jest gtosem w dyskusji nad zagadnieniem determinantéw
efektywnosci funduszy surowcowych. Stanowi réwniez probe usystematyzowania wiedzy
z zakresu miejsca funduszy surowcowych na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
1 inwestycji alternatywnych. Ponadto Autorka prezentuje propozycje klasyfikacji czynnikow
wplywajacych na efektywnos$¢ funduszy surowcowych, jak i przedstawia ich empiryczng
weryfikacje. TreSci 1 wyniki badan zawarte w rozprawie moga by¢ wykorzystane przez
obecnych 1 potencjalnych uczestnikow funduszy surowcowych, inwestoréw poszukujacych
mozliwosci dywersyfikacji portfela, jak 1 zarzadzajacych funduszami surowcowymi do

maksymalizacji uzyskiwanych wynikdéw inwestycyjnych.



ROZDZIAL 1
1. Fundusze surowcowe na rynku inwestycji alternatywnych
1.1. Inwestycje tradycyjne i inwestycje alternatywne — dylematy definicyjne
Na rynkach finansowych inwestorzy moga lokowaé $rodki w réznorodne aktywa.
Inwestycje te mozna podzieli¢, ze wzgledu na przedmiot, na dwie podstawowe grupy -
inwestycje rzeczowe, ktore polegaja na powigkszaniu i modernizacji zasobow Srodkoéw
trwalych oraz na inwestycje finansowe, ktoére najogolniej polegaja na lokowaniu $rodkow
w wybranym podmiocie gospodarczym'’. Inny podzial inwestycji uwzglednia charakter ich
aktywow. Inwestycje mozna podzieli¢ na tradycyjne oraz alternatywne. Podzial ten wskazuje,
ze inwestycje alternatywne dotyczg inwestycji innych, niz tradycyjne. Jednak w literaturze
przedmiotu definicja inwestycji tradycyjnych nie jest jednoznaczna. Za tradycyjne inwestycje
uwaza si¢ operacje finansowe zwiazane z akcjami i obligacjami'®. Jednakze wielu badaczy
rozszerza definicj¢ inwestycji tradycyjnych o dodatkowe rodzaje operacji finansowych,
zwigzanych z:
e nieruchomos$ciami'’,
e instrumentami rynku pienieznego'®,
e instrumentami rynku pienieznego i nieruchomosciami'®,
e nieruchomos$ciami i instrumentami pochodnymi®,

e instrumentami rynku pieni¢znego i funduszami tradycyjnymi (klasycznymi)Z].

'3 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Istota i funkcje rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i
instytucje finansowe, PWN, Warszawa 2008, s. 12.

' B. Warwick, Alpha Generating Strategies: A Consideration, [w:] D. Jobman (red.), The handbook of
alternative investments, John Wiley & Sons, 2002, s. 2-3; L. Jaeger, Managing risk in alternative investment
strategies: Successful investing in hedge funds and managed futures, Pearson Education, 2002, s. 113;
K. Terhaar, R. Staub, B. D. Singer, Appropriate Policy Allocation for Alternative Investments, The Journal of
Portfolio Management, 29(3), 2003, s. 101-110; D. M. Weiss, Financial instruments: equities, debt, derivatives,
and alternative investments, Penguin, 2009, s. 301; B. Rice, The Alternative Answer. The Nontraditional
Investments That Drive The World’s Best-Performing Portfolios, Harper Business, 2013, s. 9; J. Tomaszewski,
Instrumenty towarowe jako forma inwestycji alternatywnych w portfelach inwestorow finansowych, Oficyna
Wydawnicza Szkota Gtoéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 35; Walker S. T., Understanding
Alternative Investments: Creating Diversified Portfolios that Ride the Wave of Investment Success, Palgrave
Mcmillan, 2014, s 103; 1. Pruchnicka-Grabias, Istota inwestycji alternatywnych, [w:] 1. Pruchnicka-Grabias
(red.), Alternatywne instrumenty inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 13; T. Dennison, Invest Outside the
Box, Springer Books, Singapore 2018, s.115.

7T, Dennison, op. cit., s. 115; J. Pézier, A. White, The Relative Merits of Alternative Investments in Passive
Portfolios, The Journal of Alternative Investments, 10(4), 2008, s. 37-49.

'8 D. Chambers, M. J. P. Anson, K. H. Black, H. Kazemi, op.cit., s. 3; L. E. Swedroe, J. Kizer, op.cit., s. 23; CFA
Institute, Alternative(...), op. cit., s. 6.

M. J. P. Anson, F. J. Fabozzi, F. J. Jones, op.cit.,s. 7.

* B. Torre Olmo, Alternative asset, [w:] G. N. Gregoriou (red.), Encyclopedia of Alternative Investments,
Champan &Hall, Boca Roton, Floryda 2009, s. 15.

2! M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 16.



Do podstawowych papieréw wartosciowych rynku kapitatlowego zalicza si¢ akcje i obligacje.
Akcje maja charakter udziatowy, czyli poswiadczaja prawo akcjonariusza (posiadacza akcji)
do wspotwlasnosci podmiotu, ktéry je wyemitowal’’. Obligacje natomiast sa papierami
warto$ciowymi o charakterze dluznym, a ich emisja jest forma pozyczki pozabankowej®.
W literaturze przedmiotu akcje i obligacje powszechnie uznawane s3 za inwestycje
tradycyjne, jednak w przypadku nieruchomos$ci nie ma jednoznacznej systematyki. Dla
precyzji warto zaznaczy¢, ze Ww kontek$cie inwestycji tradycyjnych, inwestycje
z wykorzystaniem nieruchomos$ci obejmuja kupno, zarzadzanie, sprzedaz lub wynajem
nieruchomosci®®. M. J. P. Anson, F. J. Fabozzi i F. J. Jonson® zaliczaja operacje na rynku
nieruchomo$ci do inwestycji tradycyjnych. Wedlug autorow, inwestycje na rynku
nieruchomos$ci historycznie sg starsze niz akcje, czy obligacje 1 nie stanowig dla nich
alternatywy, a inwestycje na rynku nieruchomos$ci powinny znajdowac si¢ w kazdym portfelu
w celu jego dywersyfikacji®®. Odmienne stanowisko zajmuje B. Rice®’, ktory inwestycje
z wykorzystaniem nieruchomos$ci zalicza do ,,niezupeilnie alternatywnych” (ang. ,,not-so-
alternative”) 1 wskazuje, ze znajduja si¢ miedzy inwestycjami tradycyjnymi
a alternatywnymi. Z kolei A. Szelagowska i A. A. Trzebinski*® okreslaja alokacje kapitatu
w nieruchomosci jako przyktad inwestycji alternatywnej, wskazujac na ich cechy, takie jak
niskag ptynno$¢ 1 niska korelacje z rynkiem akcji. W ramach inwestycji tradycyjnych
wyrozniane s3 takze instrumenty rynku pieni¢znego. Do glownych instrumentéw rynku
pieni¢znego zalicza si¢ bony skarbowe i1 komercyjne, certyfikaty depozytowe oraz transakcje
repo 1 reverse repo. Wszystkie te instrumenty maja charakter dluzny i emitowane sg na okres
do 1 roku®. Bony skarbowe sa dyskontowymi papierami warto$ciowymi skarbu panstwa,
podczas gdy bony komercyjne emitowane s3a przez przedsiqbiorstwa30. Certyfikaty

depozytowe wystepuja glownie jako instrumenty o podstawie odsetkowej, rzadziej

> 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2012, s. 199.

> A. Sopoéko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 29.

#T, Dennison, op. cit., s. 55-60.

3 M. J.P. Anson, F. J. Fabozzi, F. J. Jones, op. cit., s. 10.

*Autorzy prezentuja poglad, zgodnie z ktorym, alternatywne aktywa finansowe sa jedna ze strategii
inwestycyjnych w ramach aktywow tradycyjnych. Podstawg tego pogladu jest stwierdzenie, ze wartos¢ aktywow
alternatywnych uzalezniona jest od sytuacji na rynku kapitatowym. Szerzej: M. J. P. Anson, F. J. Fabozzi, F. J.
Jones, op. cit., s. 10-11.

*"B. Rice, op. cit., s. 80-81.

* A. Szelaggowska, A. A. Trzebinski, Fundusze nieruchomosci jako alternatywna forma alokacji kapitatu, [w:] L.
Pruchnicka-Grabias (red.), Alternatywne instrumenty(...), op.cit., s. 81.

¥ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, PWN, Warszawa 2012, s. 23-25.

0 P. Szpunar, Miedzybankowy rynek pieniezny, [w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System
finansowy w Polsce. Tom I, PWN, Warszawa 2008, s. 237; M. Nowak, Pozostale segmenty rynku pienieznego,
[w:] B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., 251.
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dyskontowej, a ich emitentem sa banki’'. Ostatnim, ze wspomnianych, rodzajow
instrumentdw rynku pieni¢znego sa transakcje repo i reverse repo. Transakcje te naleza do
operacji otwartego rynku, stosowanych przez bank centralny i polegaja na warunkowym
odkupie lub sprzedazy papieréw wartoéciowych po danej cenie sektorowi bankowemu?2. Do
inwestycji tradycyjnych zalicza si¢ rowniez instrumenty pochodne, begdace instrumentami
finansowymi zbudowanymi na podstawie instrumentu bazowego>>. Instrumentem bazowym
moze by¢ papier warto$ciowy, towar, stopy procentowe, czy indeks gietdowy*. Pod pojeciem
funduszy tradycyjnych nalezy rozumie¢ instytucje zbiorowego inwestowania, ktorych portfele
inwestycyjne ztozone sa z instrumentéw rynku pienieznego i kapitatowego®”.

Zréznicowanie definicji inwestycji tradycyjnych, utrudnia precyzyjne wyjasnienie
inwestycji alternatywnych. W literaturze przedmiotu wystgpuje dwojakie definiowanie
inwestycji alternatywnych. W pierwszym nurcie autorzy skupiaja si¢ na okresleniu, ktoére
zrodzajow inwestycji mozna uznaé za alternatywne®. Drugi natomiast odnosi si¢ do
stwierdzenia, ze inwestycjami alternatywnymi sg wszystkie te formy lokowania §rodkow,
ktérych nie zalicza si¢ do tradycyjnych’’. W kontekécie mnogoséci definicji inwestycji
tradycyjnych, drugie podejécie jest malo precyzyjne, ale pozostaje dluzej aktualne. Rynek
inwestycji alternatywnych dynamicznie si¢ rozwija, a inwestorzy majg do wyboru coraz to
nowe mozliwosci dywersyfikacji portfela. Dywersyfikacja, polegajaca na roéznicowaniu
sktadnikéw portfela, tak aby zabezpieczy¢ go przed niekorzystnymi zmianami notowan
poszczegdlnych aktywow, ma na celu ograniczenie ryzyka calego portfela®. Niestety, coraz

silniejsze powigzania migdzy segmentami rynku finansowego, utrudniajg dywersyfikacje

' K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s.165.

> W. Debski, op. cit., s. 72.

3 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzqdzanie ryzykiem,
Placet, Warszawa 2000, s. 45.

** E. Wisniewska, Gieldowe instrument pochodne, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 17.

* Obszerniejsza charakterystyka funduszy tradycyjnych zostala przedstawiona w dalszej czeéci pracy
(podrozdziat 1.2.).

3% 1. Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe a inwestycje alternatywne, [w:] 1. Pruchnicka-Grabias (red.),
Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 13,; C. Schulaka, Rethinking Investment Strategies,
Journal of Financial Planning, 2009; M. Anson, An Introduction to Core Topics in Alternative Investments, John
Wiley&Sons, Nowy Jork 2009; D. M. Weiss, op.cit., s. 301; K. Perez, Fundusze hedge. Istota, strategie,
potencjat rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011; T. Dennison, op.cit., s.115.

7 'W. Debski, Produkty strukturyzowane i fundusze hedgingowe jako inwestycje alternatywne rynku
kapitatowego, [w:] Rynki finansowe, red. H. Mamcasz, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 146; C. Leitner,
A. Mansour, S. Naylor, Alternative Investments in Perspective, PREEF Research, 2007; C. Boido, A. Fasano,
Alternative Assets: A Comparison Between Commodities and Traditional Asset Classes, ICFAI Journal of
Derivatives Markets, 2009; M. Mikita, W. Pelka, op. cit., s. 15; H. K. Baker, G. Filbeck, Alternative
Investments. Instruments, Performance, Benchmarks and Strategies, John Wiley&Sons, 2013.

3 E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody oceny, C.H. Beck, Warszawa 2014,
s. 249.
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portfela w oparciu o inwestycje alternatywne®. Aktywa, ktore obecnie sa uznawane za
alternatywne, niekoniecznie musza takimi pozosta¢. Na rysunku 1 zaprezentowano zmiany

w zaliczaniu danych aktywow do inwestycji alternatywnych na przestrzeni ostatnich

kilkudziesigciu lat.

po roku 2010
‘ po roku 2000 - produkty
inwestycje strukturyzowane,
wykorzystywane W - surowce,
lata ?0. latach 90. oraz: - manager futures,
‘ - ak_c;e rynku - produkty - fundusze funduszy
krajowego strukturyzowane,  hedgingowych,
(wysokiego, - indeksy, - fundusze funduszy
lata 80. $redniego i matego - indeksy obligacji, venture capital,
- akcje matych i wzrostu, wysokiej - ETF, - fundusze wykupu
duzych spétek rynku  imalej wartosci), - surowce, lawerowanego,
krajowego, - akej e.rynk()w - managed futures, - obligacje
’ - akcje rynkow zagramc.znych‘ - funndusze zabezpieczone
lata 70. zagrgnic;nych, (tradycyjnych i funduszy dtugiem,
- akcje rynku - obhgaq e WSCh_Ode}CYCh), hedg.ingo.wych, -niepewne papiery
krajowego i - nleruchomo§c1, - obligacje ) - obllga_lCJe warto$ciowe,
° zagranicznego, venture capital, (d%ugoter.mmowe, zabezpieczone - zamienne papiery
~ obligacie, - zloto. {lat}’CI}mIaStOWCa dlugiem, warto$ciowe,
lata 60. - instrumenty }slr_memowe, - fundusze wykupu - indeksy
-akcje rynku pochodne, lp.otecine), Sci lavx'/erowanego,. alternatywne,
krajowego, - instrumenty —bmerug Ocin e - hiepewne papiery - inwestycje w pasje,
- obligacje. rynku pienieznego, %{IS%’?OSW nie, wan0§c10we, ) - infrastruktura,
oto. s), ) - zamienne papiery - alternatywne ETF.
- venture capital, warto$ciowe.
- fundusze
hedgingowe,
- zloto.

Rys. 1. Rodzaje inwestycji alternatywnych na przestrzeni lat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie S. T. Walker, Understanding Alternative Investments. Creating
Diversified Portfolios that Ride the Wave of Investment Success, Palgrave Macmillan, 2014, s. 101; B. Torre
Olmo, Alternative asset, [w:] G. N. Gregoriou (red.), Encyclopedia of Alternative Investments, Champan&Hall,
Boca Roton, 2009, s. 15.

Trudno$¢ w zdefiniowaniu inwestycji alternatywnych wynika z faktu, Ze obejmuja
znaczng grup¢ roznorodnych aktywow. Problem w uznaniu danych inwestycji za tradycyjne
lub alternatywne podkre$lita miedzy innymi B. Torre Olmo*’. W latach 60. XX wieku do
inwestycji alternatywnych zaliczano aktywnie zarzadzane portfele obligacji, a nawet akcje
spotek krajowych. W latach 70. XX wieku natomiast podobnie traktowano inwestycje w akcje

spotek zagranicznych. Obecnie inwestorzy maja szeroki wybdr inwestycji alternatywnych,

1. Pruchnicka-Grabias, Istota inwestycji alternatywnych, [w:] 1. Pruchnicka-Grabias (red.), Alternatywne
instrumenty (...), op.cit., s.16.
B Torre Olmo, op.cit., s. 15.

12



takich jak produkty strukturyzowane*', managed futures™, inwestycje w pasje, fundusze
funduszy itd.

Definiowanie inwestycji alternatywnych jako tych, ktorych nie zalicza si¢ do inwestycji
tradycyjnych powoduje otwartos¢ na wilaczenie do grupy inwestycji alternatywnych
innowacji finansowych. Wada tego podejscia jest jednak brak przejrzystosci i konkretyzacji,
czym faktycznie sa inwestycje alternatywne. Dlatego zasadne jest zawezenie pojgcia
inwestycji alternatywnych do kilku gtownych rodzajow. W literaturze mozna znalez¢ wiele
propozycji dotyczacych podzialu inwestycji alternatywnych. A. H. Dorsey grupuje inwestycje
alternatywne wedhug podobienstwa w wysokosci oczekiwanej stopy zwrotu oraz poziomu
ryzyka, na: fundusze hedgingowe, fundusze private equity, inwestycje na rynku
nieruchomosci, inwestycje w waluty, surowce®™. Na inny podziat wskazuje M. J. P. Anson,
ktéry wymienia pie¢ typdéw inwestycji alternatywnych: fundusze hedgingowe, surowce,
managed futures, private equity, derywaty kredytowe oraz inwestycje z zakresu tadu
korporacyjnego™. Z kolei D. R. Chambers, M. J. P. Anson, K. H. Black i H. Kazemi
proponuja podzial inwestycji alternatywnych na cztery gléwne typy: aktywa realne
(inwestycje w surowce naturalne, nieruchomosci, infrastruktur¢ i wlasno$¢ intelektualng),
fundusze hedgingowe (w tym managed futures), private equity, produkty strukturyzowane
(w tym derywaty kredytowe)®. Odmienna definicje inwestycji alternatywnych sformutowali
J. K. Yau, T. Schneeweis, T. R. Robinson, L. R. Weiss, ktorzy podzielili inwestycje
alternatywne na dwie grupy™:

1. Tradycyjne inwestycje alternatywne, do ktorych zalicza sig:

e inwestycje rynku nieruchomos$ci — bezposrednie inwestycje poprzez zakup
ziemi lub nieruchomos$ci oraz posrednie inwestowanie w akcje spotek z sektora
nieruchomosci, REIT (real estate investment trusts), CREF (commingled real estate

trusts),

1 Produkty strukturyzowane pozwalaja na polaczenie gwarancji ochronnej kapitalu z niedostepnymi dla

inwestorow indywidualnych rodzajami inwestycji. Szerzej na ten temat: E. Ostrowska, op. cit., s. 32.

* Managed futures stanowia inwestycje, w ktorej portfelem kontraktow futures aktywnie zarzadzaja
profesjonalisci.

* A. H. Dorsey, op. cit., s. 3.

* M. I. P. Anson, The Handbook of Alternative Assets, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 1.

“P. Chambers, M. J. P. Anson, K. H. Black, H. Kazemi, op.cit., s. 4.

% J. K. Yau., T. Schneeweis, T. R. Robinson, L. R. Weiss, Alternative Investments Portfolio Management, [w:]
J. L. Maginn, D. L. Tuttle, D. W. McLeavey, J. E. Pinto (red.), Managing Investment Portfolios: A Dynamic
Process, John Wiley & Sons, 2007, s. 477-578.
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e private equity — inwestycje w udzialty spolek na niepublicznym rynku
kapitatowym, a przede wszystkim inwestycje typu venture capital, czyli w udziaty
spotek we wezesnej fazie rozwoju.

e surowce — obejmujg trzy glowne grupy: surowce energetyczne, metale,
produkty rolne.

Nowoczesne inwestycje alternatywne, obejmujace:

o managed futures (trading funds, CTAs) - fundusze, w ktorych wykorzystuje si¢
strategie inwestowania w instrumenty pochodne (kontrakty futures). Portfele
inwestycyjne zarzadzane sg przez profesjonalistow, wykorzystujacych instrumenty

pochodne do dywersyfikacji portfela i ograniczania jego ryzyka,
47

3

e fundusze hedgingowe — zamknig¢te fundusze inwestycyjne, stabo regulowane
lokujace aktywa w szeroka gam¢ instrumentéw finansowych, takich jak — krotka
sprzedaz, instrumenty pochodne, wykorzystujace przy tym efekt dzwigni finansowej
oraz arbitraz na réznych rynkach finansowych®,

o distressed securities — fundusze papierdw zagrozonych, zarzadzajacy tymi
funduszami inwestuja w instrumenty finansowe — akcje, obligacje lub inne
instrumenty 1 wierzytelno$ci przedsigbiorstw, ktore sa zagrozone bankructwem,

przechodza restrukturyzacije, badz maja trudnosci ze splata zobowiazan®.

W  polskiej literaturze E. Ostrowska zaprezentowata podzial aktywow portfela

alternatywnego, uwzgledniajacy rodzaj inwestowania. Wyrdznita grupe inwestycji

alternatywnych zwigzanych z bezposrednim inwestowaniem oraz grup¢ zwigzang

z posrednim inwestowaniem. Do aktywdéw zwigzanych z bezposrednim inwestowaniem

zalicza sie inwestycje w”":

nieruchomosci (mieszkalne oraz gospodarcze),

dobra luksusowe 1 pasje kolekcjonerskie (kamienie 1 metale szlachetne, markowe
trunki, pamiatki po znanych osobisto$ciach itp.),

dzieta sztuki (obrazy, grafiki, meble itp.),

surowce 1 towary (surowce energetyczne, metale, towary rolne pochodzenia

zwierzgcego 1 roslinnego).

*"F.S. Lhabitant, Hedge Funds: Quantitative Insights, John Wiley&Sons, Chichester (GB) 2009, s. 4.

*® D. Capocci, An analysis of hedge fund performance 1984-2000, University of Liege, Working Paper,
G.EM.M.E, nr 0109, listopad 2001.

¥ K. Perez, Fundusze hedge (...), op. cit., s. 156.

NE, Ostrowska, op. cit., s. 32-33.
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Wsrdd inwestycji alternatywnych o charakterze posrednim mozna wyrdzni¢ inwestycje
z wykorzystaniem”:

e funduszy nieruchomosci,

e funduszy inwestycji w pasje,

e funduszy surowcowych i towarowych’>.

Z kolei M. Mikita i W. Petka™ wskazuja, ze inwestycjami alternatywnymi sg
inwestycje w: fundusze hedgingowe, fundusze funduszy, fundusze private equity,
nieruchomosci, instrumenty pochodne, instrumenty kredytowe, produkty strukturyzowane,
surowce, konta zarzadzane (CTA), inwestycje emocjonalne oraz inwestycje w infrastrukture.

Inwestorzy zainteresowani alokacja kapitalu na rynku surowcow maja do wyboru kilka
mozliwosci rodzajoéw inwestycji™*:

e inwestycje bezposrednie w surowce w postaci fizycznej,

e posrednie inwestycje w akcje przedsigbiorstw funkcjonujacych w  sektorze

wydobywczym i rolniczym,

e inwestycje w derywaty powigzane z surowcami,

e inwestycje w instrumenty strukturyzowane,

e fundusze surowcowe.

Podstawowym sposobem inwestycji na rynku surowcoéOw jest zakup surowca na rynku
spot, nie jest to jednak praktyczne rozwigzanie dla inwestora, gdyz na dostawe czeka si¢ kilka
dni od zawarcia transakcji. Wyjatek stanowig inwestycje w metale szlachetne (np. ztoto,
srebro, platyna) ze wzgledu na stosunkowo latwe ich przechowywanie™. Na przestrzeni lat
bezposrednie inwestycje w surowce nie odgrywaly znaczacej roli. Popularniejsza forme
inwestycji stanowia posrednie inwestycje na rynku surowcowym’®. Do posredniego
inwestowania zalicza si¢ miedzy innymi zakup akcji spotek, ktore funkcjonuja w sektorze
wydobywczym irolniczym. Inwestorzy moga wybiera¢ sposréd spotek wydobywezych,
zajmujacych sie poszukiwaniem zt6z, rafinerii, posredniczacych w sprzedazy surowcow
innym podmiotom. Akcje tych spotek sg3 w niewielkim stopniu skorelowane z cenami

poszczegbdlnych surowcodw 1 dlatego moga by¢ wykorzystywane do dywersyfikacji portfela

°! Ibidem, s. 34.

> Wspomniane rodzaje funduszy zostang oméwione w dalszej czeéci pracy (w podrozdziale 1.2.).

> M. Mikita, W. Petka, op. cit., s. 17

> J. F. Fabozzi, R. Fuss, D. G. Kaiser, A Primer on Commodity Investing, [w:] J. F. Fabozzi, R. Fuss, D. G.
Kaiser (red.), The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Sons, New Jersey 2008, s. 10.

> H. Geman, Commodities and Commodity Derivatives: Modeling and Pricing for Agriculturals, Metals and
Energy, John Wiley & Sons, 2005.

% G. Georgiev, Benefits of Commodity Investment, Journal of Alternative Investments, 4(1), 2001, s. 40-48; J.
Tomaszewski, op. cit., s. 176.
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inwestycyjnego”’. Inna forma inwestycji na rynku surowcow sa inwestycje w derywaty, ktore
dotycza kontraktow futures powigzanych zsurowcami (np. kawa, zbozami, metalami
szlachetnymi)™®. Sa one lewarowane i charakteryzuja si¢ relatywnie wysokim poziomem
ryzyka. Wspomniane formy ekspozycji na rynki surowcoOw sg przykladem aktywnego
zarzadzania. Aktywne zarzadzanie okres$la sytuacje, gdy inwestorzy starajg si¢ uzyskaé stopy
zwrotu wyzsze niz rynek™. Na rynkach surowcow wykorzystuje sie rowniez zarzadzanie
pasywne z wykorzystaniem indekséw surowcowych, ktorego celem jest wygenerowanie stopy
zwrotu zblizonej do rynkowej®. Podstawa indeksow surowcowych sa wyceny kontraktow
futures lub ceny spot surowcow® . W przypadku kazdej inwestycji w surowce znaczenie ma
specyfika ich funkcjonowania oraz uwzglednienie czynnikow wplywajacych na zmiang¢ ich
cen. Wérdd nich mozna wyrdzni¢ popyt 1 podaz na dany surowiec, ale oprocz tego znaczenie
majg takie czynniki, jak: decyzje polityczne (zwlaszcza w przypadku surowcow
energetycznych), wahania kursow walut, krétko- i dlugotrwale niekorzystne warunki
klimatyczne (w tym wszelkiego rodzaju kataklizmy).

Przeglad literatury przedmiotu pozwala na stwierdzenie, ze Autorzy co prawda zaliczaja
do inwestycji alternatywnych rézne aktywa, a wiec brak jest jednolitej systematyki
instrumentdéw, jednak — co wazne - wskazuja na te same cechy, ktérymi powinna si¢
charakteryzowa¢ ta grupa inwestycji. Kazda z grup inwestycji alternatywnych posiada
unikalne cechy, mimo to mozna wskaza¢ na ich wspolne cechy, takie j ak®:

e potencjalnie wyzsze stopy zwrotu skorygowane o ryzyko, niz w przypadku inwestycji

tradycyjnych,

e niska korelacja z instrumentami tradycyjnymi (np. akcjami, obligacjami),

e nizsza plynnos¢ niz w przypadku inwestycji tradycyjnych,

7 Ibidem, s. 40-48.

% K. LeviSauskait, Investment Analysis and Portfolio Management, Vytautas Magnus University Kaunas,
Lithuania 2010, s.17.

% A. N. Madhavan, Exchange-traded funds and the new dynamics of investing, Oxford University Press, 2016, s.
4,

%0 R. A. Ferri, The power of passive investing: More wealth with less work, John Wiley & Sons, 2010, s. 18.

' G. Georgiev, op. cit., s. 40-48.

62 B. Warwick, Alpha Generating Strategies: A Consideration, [w:] D. Jobman (red.), The handbook of
alternative investments, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 11; D. Chorafas, op.cit., s. 60; C. Leitner,
A. Mansour, S. Naylor, Alternative Investments in Perspective, RREEF Research, http://realestate.deut
scheawm.com/content/_media/Research Alternative Investments in Perspective September 2007.pdf
(15.02.2019); T. Dennison, op. cit., s.115; M. Verbeek, Alternative asset class, [w:] G.N. Gregoriou (red.),
Encyclopedia of Alternative Investments, Champan&Hall, Boca Roton, Floryda 2009, s. 16; I. Pruchnicka-
Grabias, Fundusze hedgingowe a inwestycje alternatywne, [w:] 1. Prochnicka-Grabias (red.), Inwestycje
alternatywne, op.cit., s. 13; K. Schweser, Schweser Note for the CFA 2019 Level 1-eBook 5- Fixed income,
Derivatives, and Alternative Investments, 2019, s. 203; CFA Institute, Fixed Income, Derivatives, Alternative
Investments, and Portfolio Management. CFA 2022 Level 1 t. 5, 2022, s. 301.
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e relatywnie dtuzszy horyzont inwestycyjny,
e wykorzystywanie zréznicowanych strategii inwestycyjnych, dzwigni finansowe;j,
kroétkiej sprzedazy, instrumentéw pochodnych,
e wyzsze koszty inwestycji oraz ograniczony dostep dla inwestoréw indywidualnych,
e ograniczenia w dostgpie do danych historycznych zwigzanych z wynikami
inwestycyjnymi 1 zastosowanymi strategiami,
¢ unikalne rozwigzania prawne i podatkowe.
Wiele z inwestycji alternatywnych dostepnych jest jedynie dla wyselekcjonowane;,
posiadajacej odpowiednie $rodki, grupy inwestorow®. Dodatkowo w ramach inwestycji
alternatywnych czgsto stosowane sg unikalne strategie inwestycyjne oparte o innowacyjne
instrumenty finansowe. W zwigzku z tym czgsto charakteryzuja si¢ ograniczona
transparentnoscig 1 wystepuja trudnos$ci z regulacja prawng ich wykorzystywania.

Problem sformulowania spojnych definicji inwestycji tradycyjnych i alternatywnych
wynika gtownie z réznorodnosci aktywow inwestycyjnych, dynamicznie zmieniajacego si¢
rynku inwestycji alternatywnych, jak i wzrastajacej zalezno$ci migdzy segmentami rynku
finansowego. Zdaniem Autorki definiowanie inwestycji alternatywnych w oparciu
o konkretne wskazanie aktywow uznanych za alternatywne, jest niewystarczajace. W celu
zapewnienia aktualnosci definicji nalezy oprzec¢ ja o wspolne cechy aktywow alternatywnych.

Przede wszystkim spelnienia zatoZzenia o niskiej korelacji z aktywami tradycyjnymi.

1.2. Systematyka funduszy surowcowych w ramach segmentu funduszy
alternatywnych

Inwestycje moga mie¢ charakter bezposredni lub posredni. W przypadku inwestycji
bezposrednich inwestor sam angazuje kapitat w instrumenty dostgpne na rynkach
ﬁnansowych64. Inwestycje posrednie z kolei wymagaja zaangazowania posrednikow
finansowych®. Podstawowa roznice stanowi fakt, ze w przypadku inwestycji bezposrednich
inwestorzy kupuja 1 sprzedaja aktywa finansowe oraz samodzielnie zarzadzaja
indywidualnymi portfelami inwestycyjnymi. Poprzez inwestycje bezposrednie na rynkach
finansowych, inwestorzy przejmuja cale ryzyko inwestycyjne na siebie, a sukces inwestycji
uzalezniony jest od zrozumienia rynkoéw, ich zmiennosci oraz umiej¢tnosci analizowania

1 przetwarzania danych przez zarzadzajacego portfelem. Natomiast w przypadku inwestycji

5T, Dennison, op. cit., s. 115.

% A. Gorska, Zastosowanie narzedzi analizy technicznej w bezposrednim i posrednim inwestowaniu w towary,
Problemy Rolnictwa Swiatowego, 11(4), 2011, s. 67-75.

5 F. K. Reilly, K. C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western, 2002, s. 99.
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posrednich, zakup oraz sprzedaz instrumentow finansowych odbywa si¢ przez posrednikow
finansowych, czyli instytucje finansowe. Po$rednie inwestowanie zwalnia inwestoréw
z podejmowania decyzji dotyczacych zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Inwestorzy
korzystajacy z posrednikow finansowych maja prawo do udziatu w zyskach (w postaci
dywidend, odsetek), sa rowniez zobowigzani do ponoszenia kosztow zwigzanych
z zarzadzaniem portfelem, czy tez innych optat ustanowionych przez poszczegolne instytucje
finansowe®. Ryzyko zwiazane z inwestycjami posrednimi uzaleznione jest od wiarygodnosci
danej instytucji oraz profesjonalizmu 0sob zarzadzajacych portfelem®’. Instytucje finansowe
moga zaoferowa¢ swoim klientom réznorodng oferte i opcje inwestycyjne, zapewniajac
dywersyfikacje portfela, ptynno$é aktywoéw oraz profesjonalne zarzadzanie portfelem®®.
Zgodnie z teoriag Markowitz’a dywersyfikacja aktywow, bedacych w tym samym portfelu
inwestycyjnym, z czasem zmniejsza si¢ podobnie, jak wariancja catkowitej stopy zwrotu
portfela. Dlatego tez wazne jest uwzglednianie w portfelu aktywoéw o jak najnizszej, najlepiej
ujemne;j, korelacji®.

Fundusze sa okreslane mianem instytucji zbiorowego inwestowania i naleza do grupy
inwestorow instytucjonalnych. Poza inwestorami instytucjonalnymi, na rynku finansowym
wyroznia sie takze inwestoréw indywidualnych’”. Inwestorzy indywidualni lokuja $rodki na
wilasny rachunek. Jednak to inwestorzy instytucjonalni zdominowali rynki finansowe.
Wazrastajagce znaczenie tej grupy inwestoroOw spowodowane jest wykorzystywaniem efektu
skali, wzrostem $wiadomos$ci spoteczenstwa w zakresie zabezpieczenia socjalnego, a takze
zmieniajacg si¢ rolg bankow, ktore wspolczesnie majg charakter uniwersalny 1 czesto
podejmuja dziatalno$¢ inwestycyjna’'. Fundusze inwestycyjne oferuja swoim klientom
zrdznicowane strategie inwestycyjne, poziom ryzyka portfela, ktore w duzej mierze
uzaleznione sa od konstrukcji danego funduszu. Podstawowe rodzaje konstrukcji funduszy to
fundusze otwarte, mieszane i zamknig¢te. Fundusze otwarte emituja jednostki uczestnictwa,

potwierdzajace udzial nabywcy w aktywach funduszu, a transakcje zbywania 1 umarzania

5 T. Chordia, The structure of mutual fund charges, Journal of financial Economics, 41(1), 1996, s. 3-9.

57 J. Huang, C. Sialm, H. Zhang H, Risk shifting and mutual fund performance, The Review of Financial Studies,
24(8), 2011, s. 2575-2616.

%8 J.S. King, op. cit., s. 1-6; U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitalowego, PWN, Warszawa
2008, s. 57.

% M. J. P. Anson, F. J. Fabozzi, F. J. Jones, op.cit., s. 3-4.

K. Levisauskait, op. cit., s. 9.

"' 7. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarce rynkowej, [w:] B. Pietrzak, Z.
Polanski, B. Wozniak (red.), op.cit., s. 39; J. Fichtner, The rise of institutional investors, [w:] P. Mader, D.
Mertens, N. van der Zwan (red.), The Routledge international handbook of financialization, Taylor & Francis,
2020, s. 273-274.
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jednostek uczestnictwa nie sa ograniczone ani ilosciowo, ani czasowo’>. W przypadku
funduszy zamknigtych udzialy okreslane sg certyfikatami inwestycyjnymi, ktdre sg papierami
wartosciowymi. Fundusze zamknigte charakteryzuja si¢ ograniczong liczbg zaréwno
emitowanych certyfikatow inwestycyjnych, jak i uczestnikéw funduszy’>. Wystepuja rowniez
obostrzenia dotyczace zbywania, umarzania 1 raportowania wycen certyfikatow
inwestycyjnych. Z kolei fundusze mieszane taczg cechy funduszy otwartych i zamknietych.
Fundusze mieszane emitujg ograniczong liczbe certyfikatow inwestycyjnych oraz sa
zobowigzane, po speknieniu okre§lonych warunkow, do ich odkupowania i umarzania na
zlecenie uczestnikow funduszy’”.

W celu wskazania miejsca funduszy surowcowych w strukturze funduszy inwestycyjnych,
krotko scharakteryzowano grupe funduszy tradycyjnych i1 funduszy alternatywnych.
Umozliwi to zrozumienie specyfiki ich funkcjonowania. Syntetyczne poroéwnanie funduszy
tradycyjnych 1 alternatywnych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Porownanie cech tradycyjnych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych

dywersyfikacji ryzyka (duza lub

Cechy funduszu Tradycyjne fundusze Alternatywne fundusze inwestycyjne
inwestycyjne
Polityka inwestycyjna Oparta na zasadzie | Oparta na zasadzie dywersyfikacji

ryzyka (mala, $rednia lub duza

dywersyfikacja).

Gloéwny cel dziatalnosci

bardzo duza dywersyfikacja).
Relatywne stopy zwrotu
przewyzszajace $rednia
rynkowa.

Osiaggnigcie jak najwyzszych
zwrotu.

stop

Stopien ryzyka inwestycyjnego

Od matego do duzego.

Od bardzo matego do bardzo duzego.

Konstrukcja funduszy

Otwarte, mieszane, zamknigte.

Otwarte, zamknigte.

Rodzaj inwestorow

Gltownie ze srednia lub wysoka

Gltownie z niska lub bardzo niska

awersja do  ryzyka.  Zamozni
inwestorzy indywidualni oraz

awersja do ryzyka. Zaro6wno
drobni, jak i zamozni inwestorzy

indywidualni, rzadziej | inwestorzy instytucjonalni.
inwestorzy instytucjonalni.
Bariery wejs$cia/wyjscia Nie. Tak.
Ustawodawstwo o funduszach | Tak. Generalnie nie.

inwestycyjnych

Zrodto: K. Perez, Fundusze hedge. Istota, strategie i potencjal rynku, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2011, s. 13.

Fundusze tradycyjne dostgpne sa zarowno dla drobnych, jak i zamoznych inwestorow,
podlegaja takze nadzorowi, przez co ich dzialalnos$¢ jest przejrzysta i uregulowana prawnie.
Do funduszy tradycyjnych zalicza si¢”: fundusze akcyjne, fundusze hybrydowe, fundusze
obligacyjne 1 fundusze rynku pieni¢znego. W funduszach akcji wigkszo$¢ portfela

inwestycyjnego stanowig akcje. Fundusze hybrydowe inwestuja w akcje 1 obligacje, sktad

72 U. Banaszczak-Soroka, op. cit., s. 57-58.

7 J. Czekaj, J. Raganiewicz, Uczestnicy rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), op. cit., s. 57.

™ W. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, CeDeWu,
Warszawa 2021, s. 55.

> J. Czekaj, J. Raganiewicz, Uczestnicy rynkéw finansowych, [w:] J. Czekaj (red.), op. cit., s. 58.
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portfela uzalezniony jest od przyjetej strategii i ryzyka. Fundusze obligacyjne lokuja kapitat
glownie w instrumenty dluzne dlugoterminowe o stalym oprocentowaniu. Fundusze rynku
pieni¢znego skupiajg si¢ na inwestycjach w instrumenty dtuzne krotkoterminowe, czyli takie,
ktorych termin zapadalno$ci nie przekracza roku. Polityka inwestycyjna funduszy
tradycyjnych czesciej, niz w przypadku funduszy alternatywnych, oparta jest o duza
dywersyfikacj¢ ryzyka portfela inwestycyjnego. Dodatkowo fundusze alternatywne rzadziej
skupiaja si¢ na uzyskaniu lepszych wynikow inwestycyjnych, niz dedykowany funduszowi
wzorzec rynkowy, a deklarujg osigganie jak najwyzszych stép zwrotu. Ze wzgledu na
stosowanie ryzykownych strategii inwestycyjnych, gldéwnymi uczestnikami funduszy
alternatywnych sa inwestorzy z niska, badz bardzo niska awersja do ryzyka. Z kolei
funduszami tradycyjnymi sg zainteresowani przede wszystkim inwestorzy ze Srednig lub
wysoka awersja do ryzyka.

W ramach funduszy alternatywnych wyrdznia sie’®: fundusze hedgingowe i fundusze
funduszy hedgingowych, fundusze private equity (w tym fundusze venture capital), fundusze
nieruchomosci (real estate funds), fundusze zwigzane z inwestycjami w pasje, fundusze
surowcowe 1 towarowe (commodity funds).

W tabeli 2 przedstawiono pordéwnanie poszczegélnych grup funduszy alternatywnych
wzgledem ich cech.

Tabela 2. Porownanie cech funduszy surowcowych na tle innych typéw funduszy

alternatywnych
% Fundusze Fundusze Fundusze Fundusze Fundusze
3 surowcowe hedgingowe PE/VC nieruchomo$ci  |inwestycji w pasje
Niska, cho¢ wyzsza
od ptynnosci w przy- . ,
‘Lg) padku funduszy hed- |Niska. Czgsto wystepuje Z?f:‘ij;) Eﬁg’rgﬁi Niska uza-
g |gingowych. Fundusze suro| tzw. lock-up period mozliwe S W momencie Niska lub zerowa. lezniona od
g:’ wcowe funkcjo- wynoszacy 1 rok. likwi dac?ti inwestveii rodzaju inwestycji.
nuja w wigkszosci na ptyn J ya.
nych rynkach.
>
g
‘% Uzalezniony od rodzaju (v)v(i k:g[]:ggm(;;?: giij Cjésr(;?_
z oraz celu inwestycji. Od minowge o Uzalgeim'on Dhugoterminowy — Dhugoterminowy — now Ezaleinion
£ krétkoterminowego do £0- + Y najczesciej od 5 do 12 lat. | minimum 10 letni. Y - Y
= . od strategii wykorzy- od rodzaju oraz
S dtugoterminowego. stvwanei fund i tveii
S ywanej przez fundusz. celu inwestycji.
3
asi

76 K. Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Wolters Kluwer, Warszawa
2012, s. 55-56.
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Oplaty

Premia za zarzadzanie
zazwyczaj wynosi 1-2%
wartos$ci netto kapitatu
funduszu. Pozostate optaty
w wigkszosci funduszy nie
przekraczaja 1% WAN.

inwestycyjne dla
wigkszosci funduszy
hedgingowych ksztattuje
si¢ na poziomie 20%
od zysku przekraczaja-
cego przyjete zalozenia
rocznego wzrostu

funduszu; platna raz w
roku. Oplata za uzyskane
wyniki inwestycyjne to ok.
20% od zysku
przekraczajacego przyjete
zalozenia rocznego wzrostu
wartosci aktywow,

kapitatu funduszu;
platna raz w roku.
Optata za uzyskane
wyniki inwestycyjne
to ok. 20% od zysku
przekraczajacego
przyjete zatozenia
rocznego wzrostu

wartosci aktyw. ow, bedacych w posiadaniu wartosci aktywow,
bedacych w posiadaniu funduszu.
bedacych w
funduszu.

=
= B ) ) o
—§ 4 Fundusze otwarte, Fundusze otwarte Gloéwnie fundusze Glownie fundusze |Gtownie fundusze
2 E zamkniete. i zamknigte. zamkniete. zamkniete. zamkniete.
. . Premia za zarza-
Premia za zarzadzanie na| . .
L o . . . dzanie zazwyczaj
poziomie 1-4% warto$ci| Premia za zarzadzanie A
. . N wynosi 1-5%
netto kapitatu funduszu. | zazwyczaj wynosi 1-2% .
[ - . wartosct netto .
Optata za wyniki warto$ci netto kapitatu Premia za

zarzadzanie oraz
optata za uzyskane
wyniki inwe-
stycyjne zréznico-
wana w zalezno$ci
od rodzaju in-
westycji.

posiadaniu funduszu.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: W. N. Goetzmann, R. G. Ibbotson, The Performance of Real Estate
as an Asset Class, Journal of Applied Corporate Finance, 3(1), 1990, s. 65-76; R. Edwards, J. Liew, Managed
Commodity Funds, Journal of Futures Markets, 19(4), 1999, s. 377-411; C. Brooks, H. Kat, The Statistical
Properties of Hedge Fund Index Returns and Their Implications for Investors, Journal of Alternative
Investments, 5(2), 2002, s. 26; G. Gorton, K. G. Rouwenhorst, Facts and Fantasies about Commodity Futures,
Financial Analysts Journal, 62(2), 2006, s. 47-68; K. Perez, Fundusze hedge (...), op. cit. s. 13; M. Mikita, W.
Pelka, op. cit., s. 18-21; S. Kanuri, R. W. McLeod, D. K. Malhotra, An Empirical Analysis of The Performance
of Commodity Mutual Funds, The Journal of Wealth Management, 18(4), 2016, s. 90-106.

W  literaturze przedmiotu zauwaza si¢ ogoOlne definicje funduszu surowcowego.
Ograniczaja si¢ one do stwierdzenia, ze s3 to fundusze inwestycyjne lokujace kapitat
w aktywa, ktérych wyceny sg zwigzane z szeroko pojetymi cenami surowcow (np. akcje
spotek zajmujacych sie wydobyciem gazu, ropy, metali szlachetnych; towarowe instrumenty
pochodne itp.)”’. Podobna definicja funduszy surowcowych znajduje sie w opracowaniach
polskojezycznych’, jak i w klasyfikacji stosowanej przez portale internetowe, zajmujace sie
analiza funduszy inwestycyjnych (np. analizy.pl”). Z kolei IZFiA wskazuje, ze do funduszy
surowcowych zalicza si¢ te podmioty, ktore co najmniej 66% wartosci aktywow inwestujg
w instrumenty finansowe powigzane z rynkami surowcow®’. W zwiazku z tym, ze nie
wszystkie fundusze udostgpniajag publicznie informacje na temat doktadnej strategii

inwestycyjnej oraz struktury portfeli®', zdaniem Autorki, funduszem surowcowym jest kazidy

" B. Liang, Alternative investments: CTAs, hedge funds, and funds-of-funds, [w:] H. G. Fong (red.), The World
of Hedge Funds: Characteristics and Analysis, 2005, s. 109-127; E. Balarie, Commodities for Every Portfolio:
How You Can Profit from the Long-Term Commodity Boom, John Wiley & Sons, 2007, s. 71-73; H. K. Baker,
G. Filbeck, J. H. Harris, Commodities: Markets, Performance, and Strategies, Oxford University Press, 2018,
s. 250.

® T. Miziotek, A. A. Trzebinski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce, Difin, Warszawa 2018, s. 237;
M. Potrykus, Inwestycje w surowce jako alternatywna forma pomnazania kapitatu, [w:] 1. Pruchnicka-Grabias
(red.), Alternatywne instrumenty (...), op.cit., s. 115; J. Tomaszewski, op.cit., s. 181.

7 https://www.analizy.pl/metodologie (01.07.2021).

% https://www.izfa.pl/media/news/Informacje%20prasowe/Klasyfikacja FILpdf (14.01.2020).

8 W Polsce zgodnie z art. 219 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wraz z pozniejszymi zmianami, ktore weszly w zycie 1 stycznia
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fundusz, ktory deklaruje w statucie inwestowanie srodkéow w aktywa posrednio lub
bezposrednio zwiqzane 7 rynkiem surowcow.

Zarzadzajacy funduszami surowcowymi inwestujg posrednio lub bezposrednio na rynku
surowcow™. Fundusze surowcowe nie stanowia jednorodnej grupy, poszczegélne fundusze
rozni styl zarzadzania, strategie lokowania srodkow, zasieg dziatalnos$ci, czy wysoko$¢ oplat.
Warto zaznaczy¢, ze fundusze surowcowe czesto wykorzystywane sa nie tylko do
dywersyfikacji portfela, ale rowniez do zabezpieczenia przed inflacja®. Fundusze surowcowe
funkcjonujg w wigkszosci na ptynnych rynkach, ale cz¢s¢ z nich ustala okres blokady (ang.
lock-up period) zainwestowanych srodkéw, ktory powoduje obnizenie ptynnosci. Horyzont
inwestycyjny moze by¢ zarowno krotkoterminowy, jak i dtugoterminowy. Najczesciej jednak
srodki lokowane s3 na okres co najmniej 5 lat. Biorgc pod uwage kryterium konstrukcji
funduszy, nalezy wskaza¢, ze fundusze surowcowe funkcjonuja w formule funduszy
otwartych oraz zamknigtych. Optaty za zarzadzanie wynosza od 1% do 2% wartosci netto
aktywow funduszu (WAN)™, a pozostale oplaty w wigkszosci nie przekraczaja 1% tej
sumy®’.

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele klasyfikacji surowcow, jak 1 funduszy
surowcowych. Wyrdzni¢ mozna nastgpujace rodzaje surowcow"’: metale szlachetne (np.:
srebro, zloto, platyna itp.), metale przemystowe (np.: miedz, aluminium, cynk), produkty
rolne (np.: kukurydza, bawetna, kakao, kawa, olej rzepakowy, wolowina) oraz surowce
energetyczne (np.: ropa naftowa, gaz ziemny). T. Miziotek dzieli surowce na®: surowce
energetyczne, metale szlachetne, metale przemystowe oraz towary rolne. Inng klasyfikacje

zaproponowali R. Eller i Ch. Sagerer®®, dzielac surowce na twarde (hard commodities)

2016 r., fundusz inwestycyjny otwarty oraz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty maja obowigzek
publikowania prospektow informacyjnych, kluczowych informacji dla inwestorow oraz rocznych i poirocznych
sprawozdan finansowych na stronach internetowych wskazanych w statucie funduszu. Z kolei art. 70 upowaznia
IZFiA do okreslenia standardu prezentacji informacji o poszczegdlnych skladnikach portfeli funduszy
inwestycyjnych. Wigkszo§¢ TFI nie wypekliala w terminie obowiazku publikacji na stronach internetowych
informacji o sktadach portfeli (problem ten opisano szerzej w podrozdziale 3.3.).

82 1L. C. Plantier, Commodity Markets and Commodity Mutual Funds, Business Economics, 48(4), 2013, s. 231-
245.

8Y. Mou, Limits to Arbitrage and Commodity Index Investment: Front-Running the Goldman Roll, Working
Paper, Columbia University, 2010.

¥ Warto§¢ aktywow netto funduszu oznacza warto$¢ jego aktywow pomniejszong o zobowigzania w dniu
wyceny.

$'S. Kanuri, R. W. McLeod, D. K. Malhotra, An Empirical Analysis of The Performance of Commodity Mutual
Funds, The Journal of Wealth Management, 18(4), 2016, s. 90-106.

% A. Jagielnicki, op. cit., s. 13-14.

¥ T. Miziotek, Fundusze surowcowe i towarowe, [w:] K. Gabryelczyk (red.), Private asset & Wealth
management. Nowe instrument i ustugi finansowe, C. H. Beck, Warszawa 2009, s. 187.

8 R. Eller, Ch. Sagerer, An Overview of Commodity Sectors, [w:] F. J. Fabozzi, R. Fuss, D. G. Kaiser (red.), The
Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2008, s. 681-711.
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1 mickkie (soft commodities). W ramach surowcow twardych wyr6znili surowce energetyczne
(kopaliny, zrédta energii alternatywnej) oraz metale (metale szlachetne, metale podstawowe
imetale zawierajgce zelazo). Z kolei do grupy surowcow miegkkich zaliczyli Zywnos¢
1 produkty spozywcze (pszenica, rosliny oleiste, produkty poétluksusowe), rolne materiaty

przemystowe oraz zwierzece materiaty przemystowe. Podziat surowcéw na migkkie i twarde

Kopaliny

"
cnergetyezne Zrodta energii
alternatywnej

R oo B
=l Metale szlachetne
- L md Metale podstawowe
Metale zawierajace
- zelazo
r
Zyilests iiprodukiy Ll Rosliny oleiste
spozywcze
W Surowce mickkie Rolne materiaty B 'Produkty
przemystowe potluksusowe
Zwierzece materiaty
przemystowe
Rys. 2. Klasyfikacja surowcow

Zrédto: R. Eller, Ch. Sagerer, An Overview of Commodity Sectors, [w:] F. J. Fabozzi, R. Fuss, D. G. Kaiser
(red.), The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2008, s. 682.

przedstawiono na rysunku 2.

Na wyceng poszczegolnych surowcow wptyw maja odmienne czynniki, rOwniez rynki, na
ktérych wystepuja, gdyz surowce nie sg jednolite i charakteryzuja si¢ réznym stopniem
ptynnosci oraz uzyskiwanymi stopami zwrotu.

Oprocz podziatu wzglgdem rodzaju surowca, wyrdznia si¢ fundusze surowcowe
o charakterze zarzadzania aktywnym i pasywnym. Do pierwszej grupy zalicza sie®’: fundusze
zasobOow naturalnych (natural resourse funds), fundusze sektorowe (sector specyfic mutual
funds) oraz fundusze futures (commodity futures mutual funds). Polityka inwestycyjna
funduszy zasobow naturalnych skupia si¢ na inwestycjach w akcje spotek zwigzanych
z produkcja oraz przetwarzaniem zasobOéw naturalnych. Fundusze sektorowe inwestujg

w dang grupe surowcow, fundusze futures natomiast inwestuja w instrumenty pochodne.

¥ E. Balarie, op.cit., s. 61.
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Fundusze, ktorych celem jest odwzorowanie indeksow rynku surowcow (w tym indeksow
futures) cechuje pasywny charakter zarzadzania. Polityka inwestycyjna funduszy
surowcowych moze zaklada¢ inwestowanie zarowno w jeden surowiec, w wybrany koszyk
surowcow lub w indeksy rynku surowcow.

E. Balarie wyrdznia nastepujace rodzaje funduszy surowcowych’: fundusze surowcow
naturalnych, fundusze ukierunkowane na dany sektor (np. fundusze ztota, fundusze surowcow
energetycznych), fundusze inwestujagce w towarowe instrumenty pochodne. Inny podziat
zaproponowali F.R. Edwards i J. Liew’", ktorzy wskazali na fundusze CTA (ang. Commodity
Trading Advisor), commodity pools oraz fundusze publiczne. Z kolei, jako style funduszy
surowcowych, F.R. Edwards i M.O. Caglayan wskazali na’*: finansowe CTAs, akcyjne
CTAs, rolnicze CTAs, walutowe CTAs, zdywersyfikowane CTAs, private pools, fundusze
publiczne, energetyczne CTAs.

Zarzadzajacy funduszami surowcowymi wykorzystuja rozne strategie inwestycyjne.
Ekspozycja na ryzyko dokonywana jest przy wykorzystaniu praktycznie wszystkich
mozliwo$ci inwestowania w surowce. Najrzadziej spotykanym rozwigzaniem sg fizyczne
inwestycje w surowce. Znacznie czg¢sciej zastosowanie znajduje zajmowanie odpowiednich
pozycji na rynkach towarowych instrumentow pochodnych. Innym rozwigzaniem s3
inwestycje w akcje spotek funkcjonujacych na rynkach surowcowych.

Nazwa fundusz hedgingowy wywodzi si¢ z jezyka angielskiego i czasownika ,, to hedge”,
ktory oznacza asekurowaé, zabezpiecza¢™. W literaturze wystepuje mnogosé definicji
funduszu hedgingowego. Wszystkie one skupiajg si¢ na jego charakterystycznych cechach, co
pozwala na zdefiniowanie funduszu hedgingowego jako zamknigtego funduszu
inwestycyjnego o niewielkim stopniu regulacji prawnych’®, lokujacy aktywa w szeroka game
instrumentoéw finansowych, takich jak — krotka sprzedaz, instrumenty pochodne (derywaty),
wykorzystujac przy tym efekt dzwigni finansowej oraz arbitraz na rdéznych rynkach
finansowych®. Innymi stowy, fundusze te maja mozliwo$¢ inwestycji w instrumenty
niedostgpne dla tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Fundusze hedgingowe sg powigzane

kapitalowo z globalnymi bankami inwestycyjnymi’®. Wyroznia je réwniez wyspecjalizowana

* Ibidem, s. 72-73.

' F. R. Edwards, J. Liew, op. cit., s. 377-411.

2 F. R. Edwards, M. O. Caglayan, Hedge fund and commodity fund investments in bull and bear markets, The
Journal of Portfolio Management, 27 (4), 2001, s. 97-108.

% Stownik jezyka angielskiego, Delta, Warszawa 2007, s. 291.

* M. Mikita, W. Pelka, op.cit., s. 27; F.S. Lhabitant, op. cit., s. 4.

% D. Capocci, An analysis of hedge fund performance 1984-2000, University of Liege, Working Paper,
G.EM.M.E, nr 0109, listopad 2001.

% J. 1. Wajszczuk, Fundusze hedgnigowe na globalnym rynku finansowym, Bank i Kredyt, kwiecien 2000, s. 72.
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polityka inwestycyjna, ktora wynika ze specyfiki ich funkcjonowania®’. Nietypowa jest takze
struktura wynagrodzen, gdyz podstawa wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem
hedgingowym jest bezwzgledna stopa zwrotu z danego funduszu’®. Fundusze funduszy
hedgingowych, sa to fundusze inwestujgce w tytuly uczestnictwa innych funduszy
hedgingowych. Instytucje te czerpia korzysci z dywersyfikacji ryzyka i oczekuje si¢, ze beda
uzyskiwa¢ wyniki o niskiej zmienno$ci. Istotng wadg tej strategii jest konieczno$¢ placenia
podwdijnych optat prowizyjnych’. Fundusze hedgingowe ze wzgledu na specyficzna polityke
alokacyjng charakteryzuja si¢ niskg plynnoscig. Horyzont czasowy inwestycji jest
zréznicowany, zaleznie od wykorzystywane] przez zarzadzajacych funduszem strategii
inwestycyjnej. Wystepuja zarowno fundusze otwarte i zamknigte. Optaty za zarzadzanie
wynosza zazwyczaj ok. 2% warto$ci aktywow funduszu, a oplaty za wyniki inwestycyjne
ksztattuja si¢ czesto na poziomie 20% od nadwyzki ponad przyjety benchmark'®.

Ze wzgledu na réznorodno$é strategii wykorzystywanych w dziatalnosci funduszy
hedgingowych wyréznia sie cztery podstawowe ich rodzaje'"":

o long/short equity- fundusze zajmujace na rynkach akcji zardwno pozycje dlugie, jak

i krotkie,

o tactical trading'” — fundusze, ktore dokonuja inwestycji opartych na analizach

makroekonomicznych,
e cvent-driven — fundusze bazujace na zdarzeniach wystepujacych na rynkach
finansowych,

e relative value arbitrage — fundusze, ktore poszukujg na rynku roéznic w cenach
powigzanych instrumentéw finansowych.

Kazda z powyzszych strategii skupia si¢ na waskim segmencie rynku, co jest kolejna
cechg charakterystyczng funduszy hedgingowych.

Portfele funduszy private equity (PE) sktadaja si¢ z udziatow spotek funkcjonujacych

w ramach niepublicznego rynku kapitalowego, niezaleznie od etapu ich rozwoju. Fundusze

moga by¢ tworzone na z gory okre$lony czas (najczgsciej 10 lat), badz tez na czas

77 G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Zakamycze, Krakow 1998, s. 21.

% Bezwzgledne stopy zwrotu inaczej okreslane mianem absolutnych, stanowia przeciwienstwo wzglednych stop
zwrotu, czyli stop zwrotu porownywanych z danym benchmarkiem.

% P. Niedziotka, Fundusze hedgingowe a stabilnosé¢ finansowa, Difin, Warszawa 2009, s. 35.

Y. Cao, J. P. Ogden, C. 1. Tiu, Who Benefits From Funds Of Hedge Funds? A Critique Of Alternative
Organizational Structures In The Hedge Fund Industry (I), Business Excellence and Management, Faculty of
Management, Academy of Economic Studies, Bucharest, Romania, 1(1), 2010, s. 19-36.

'S Antkiewicz, Fundusze hedgingowe jako innowacyjne fundusze inwestycyjne dla zamoznych oséb
fizycznych, Studia Gdanskie — Wizje i rzeczywistos¢, 4, Gdansk 2007, s. 116-129.

2 F S. Lhabitant, op.cit., s. 6.
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nieokreslony. Inwestycje polegaja na zakupie przez fundusze akcji nowej emisji, badz tez
udziatow przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie. Rola funduszy nie ogranicza si¢ jedynie
do dostarczenia kapitalu w poczatkowej fazie rozwoju przedsigbiorstwa - majg one rowniez
wplyw na podejmowane decyzje strategiczne'®. Zarzadzajacy funduszami private equity
wyszukuja interesujace przedsigbiorstwa, oceniaja skutki wdrozonych 1 planowanych
projektéw inwestycyjnych, a takze ich sytuacje rynkowa'®. W procesic wyboru
odpowiednich podmiotow, kluczowe znaczenie ma doswiadczenie zarzadzajacych oraz
poprawnos¢ przeprowadzonych analiz. Schemat budowy funduszy private equity sktada si¢
zazwyczaj z czterech elementow: masy kapitatowej (Srodki lokowane w funduszu zar6wno
przez inwestorow instytucjonalnych, jak 1 indywidualnych), inwestoréw kapitatowych,
podmiotow zrzadzajacych (ich zadaniem jest pomnazanie $rodkow ulokowanych
w wyselekcjonowane podmioty zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna funduszu),

L, . .1
przedmiotow inwestycji'®.

W ramach funduszy private equity EVCA'" wyréznia trzy
gtowne typy'*’:

e fundusze niezalezne (independent) — najczesciej wystepujace, kapital pochodzi
z r6znych zrédet, a zaden z udzialowcdéw nie jest udzialowcem wigkszo§ciowym i nie ma
decydujacego wplywu na polityke inwestycyjng funduszu,

o fundusze zalezne (captive) — kapitat dostarczany jest przez jednego gléwnego
udziatowca — podmiot zatozycielski zalezny od instytucji finansowych (bankéw, zakladoéw
ubezpieczen), czy tez przedsiebiorstw przemystowych,

e fundusze w czeSci zalezne (semi-captive) — dostarczycielami kapitalu sg zarowno
gléwny udzialowiec, jak 1 podmioty niepowigzane, funkcjonuja jako niezalezne podmioty
w ramach departamentow tworzonych w bankach, zaktadach ubezpieczen, przedsiebiorstwach
przemystowych.

Oprocz wspomnianych typoéw funduszy private equity, wystepuje rowniez grupa funduszy
powigzanych z sektorem publicznym. W ich przypadku kapitat dostarczany jest gtownie przez

instytucje wchodzace w sktad sektora publicznego.

1% M. Mikita, W. Pelka, op.cit., s. 61.

1% 1. Piekunko-Mantiuk, Inwestycje na rynku private equity/venture capital jako forma lokaty kapitatu, [w:] 1.
Prochnicka-Grabias (red.), Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2010, s.65.

19 J. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitatowe malych i Srednich przedsiebiorstw, Szkota
Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 54.

1% Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital (ang. European Private Equity and Venture
Capital Association).

""" Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs, EVCA Special Paper, November 2007, s.
12, https://www.investeurope.eu/media/78722/guide-on-private-equity-and-venture-capital-2007.pdf
(12.01.2019)
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Private equity odnosi si¢ do czterech odrebnych strategii inwestowania w ramach rynku
niepublicznego. Te strategie to'*®:

e venture capital (VC) — inwestycje w nowo powstale przedsigbiorstwa z perspektywa
rozwoju,

e buyouts — inwestycje polegajace na wykupie przedsiebiorstw,

e mezzanine financing — czyli dlug o podwyzszonym ryzyku, zapewniajacy udzial
w zyskach,

e inwestycje w dojrzate, ale zadluzone przedsigbiorstwa.

Inwestycje funduszy private equity charakteryzuja si¢ dlugoletnim horyzontem czasowym

inwestycji, ktory wynosi od 5 do 12 lat, a najczesciej 10-12 lat'®

. Jedna z cech funduszy
PE/VC jest znikoma ptynnos$¢. Dodatkowo umorzenia mozliwe sa w momencie zakonczenia
inwestycji oraz sg to przede wszystkim fundusze zamknigte. Specyfika strategii inwestycyjnej
funduszy private equity przektada si¢ na inwestycje w przedsigwzigcia obarczone wysokim
stopniem ryzyka. Dlatego tez inwestorzy korzystajacy z tej formy inwestycji czg¢sto oczekuja
stop zwrotu na poziomie 33% i wiqcej“o. Koszty uczestnictwa w funduszach private equity
najczesciej dotycza rocznej optaty za zarzadzanie, ktéra wynosi od 1% do 2% wartosci
wktadu, a takze optaty za uzyskane wyniki inwestycyjne — okolo 20% od zysku
przekraczajacego przyjete zatozenia rocznego wzrostu wartosci aktywow, bedacych
w posiadaniu funduszu''".

Fundusze nieruchomosci lokuja kapital na rynku nieruchomosci. Zazwyczaj inwestycje
w nieruchomos$ci generujg nizsze historyczne stopy zwrotu od tradycyjnych rynkoéw
kapitalowych, ale mimo to stanowia atrakcyjna forme alokacji kapitatu''?. Gléwna ich zaleta
jest nizsze, niz w przypadku rynku kapitalowego, odchylenie standardowe, a takze niska
(czgsto ujemna) korelacja z pozostatymi klasami aktywow'"”. Horyzont czasowy inwestycji
w fundusze nieruchomosci jest dtugoterminowy i wynosi 6-10 lat, co odpowiada trwaniu
cykli inwestycyjnych na rynku nieruchomosci''. Dhugoterminowos$é inwestycji powoduje

bardzo niskg ptynno$¢ funduszy nieruchomosci. W zwiazku z tym celem funkcjonowania

funduszy nieruchomosci jest wzrost uzyskiwanych stop zwrotu z inwestycji w wyniku

% M. J. P. Anson, Handbook of Alternative Assets, John Wiley&Sons, 2002, s. 261.

' Hedge Funds 2008, IFSL Research, July 2008, www.ifsl.org.uk (12.03.2019)

"9M. J. P. Anson, op.cit., s. 262.

" A Jagielnicki, Inwestycje alternatywne, Helion, Gliwice 2011, s. 175.

"2 F K. Reilly, K. C. Brown, op. cit., s. 96-98.

"3 W. N. Goetzmann, R. G. Ibbotson, op.cit., s. 65-76.

"4 A. Szelagowska, Fundusze rynku nieruchomosci w Polsce, [w:] 1. Pruchnicka-Grabias (red.) Inwestycje
alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 127.

27



dlugoterminowego wzrostu warto$ci nieruchomosci, ktoérych dotycza. Przy odpowiednim
doborze nieruchomosci do portfela istnieje mozliwo§¢ zmniejszenia ryzyka oraz wzrostu
uzyskiwanej stopy zwrotu, gdyz zarzadzajacy funduszami mogg uzyskiwac state przychody
zumow najmu. Fundusze nieruchomosci funkcjonuja gtownie w ramach funduszy
zamknigtych. Optlaty sa na podobnym poziomie, jak w przypadku funduszy hedingowych
oraz PE/VC. Optaty za zarzadzanie wynosza od 1% do 5% warto$ci netto aktywdéw funduszu,
a oplaty za wyniki inwestycyjne to ok. 20% od zysku przekraczajacego przyjete zatozenia
rocznego wzrostu wartosci aktywow, bedacych w posiadaniu funduszu.

W grupie funduszy zwigzanych z inwestycjami w pasje wyroznia si¢ fundusze
inwestujagce w dziela sztuki (malarstwo, fotografia, grafika, rysunek, rzezba, antyki) oraz
przedmioty kolekcjonerskie (monety, znaczki, samochody klasyczne, wino, kamienie
szlachetne, inne kolekcje). Jest to specyficzna grupa funduszy przez wzglad na aktywa
inwestycyjne. Powodzenie inwestycji uzaleznione jest od takich czynnikéw, jak subiektywne
postrzeganie estetyki, obowigzujacej mody (np. na posiadanie obrazéw w danym stylu, badz
bizuterii z konkretnego kruszca), trendu i koniunktury na rynku. Fundusze inwestycji w pasje
stanowig bardzo specyficzng 1 zdywersyfikowang grupe, rowniez w ramach pozostatych grup
funduszy alternatywnych. Ze wzgledu na zr6znicowane aktywa, wchodzace w sktad portfela
inwestycyjnego trudno jest wskaza¢ cechy wspdlne dla wszystkich funduszy inwestycji
w pasje. Zazwyczaj charakteryzuja si¢ one niska ptynnosciag, dlugim terminem inwestycji,
wysokimi kosztami transakcyjnymi oraz funkcjonuja jako fundusze zamkniete''.
W przypadku optat za zarzadzanie oraz za wyniki inwestycyjne sg one uzaleznione od rodzaju

inwestycji.

1.3. Rozwoj rynku funduszy surowcowych

Idea wspdlnego inwestowania ma swoéj poczatek w XVIII wieku. Historycy wskazujg na
holenderskiego kupca — Abrahama van Ketwich’a, ktory w 1774 roku utworzyt pierwszy
fundusz inwestycyjny''®. W sklad portfela inwestycyjnego wchodzity obligacje
zagranicznych bankéw oraz obligacje skarbowe krajow europejskich oraz krajow
kolonialnych. Inwestycja ta stanowita odpowiedz na kryzys finansowy z lat 1772-1773.
Drobni inwestorzy byli w stanie dywersyfikowa¢ ryzyko oraz inwestowa¢ w dotad

niedostgpne dla nich instrumenty finansowe. Inwestorom obiecano zwrot z inwestycji na

15 R. Mamarbachi, M. Day, G. Favato, Art as an Alternative Investment Asset, SSRN 1112630, 2020, s. 1-22.
16.g Saleem, F. Mahmood, M. Usman, M. Bashir, R. Shabbir, Determinants of Investment Behavior in Mutual
Funds: Evidence From Pakistan, Frontiers in Psychology, 12: 666007, 2021, s. 1-9.
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poziomie 4%, z mozliwo$cig zmiany w zaleznosci od rocznych zyskow z portfela''’. Inne
zrédla poczatek funduszy inwestycyjnych upatrujag w belgijskim funduszu, Société Générale
de Belgique, utworzonym w 1822 roku''® lub w londyaskim funduszu o charakterze
zamknietym, ktéry rozpoczat dziatalnosé w 1868 roku''’.

Znaczne przyspieszenie w rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych przypada na pierwsza
polowe XX wieku. W latach dwudziestych, w podnoszacych si¢ po I wojnie $wiatowej
gospodarkach, powstawaty pierwsze, wspotczesne fundusze inwestycyjne. Pierwszym
niemieckim funduszem inwestycyjnym byt Zickert’sche Kapitalverein, zatlozony w 1932 roku
przez Hermanna Zickert’a'”’. Za pierwszy fundusz w Stanach Zjednoczonych Ameryki
Poinocnej uznaje si¢ Massachusetts Investors Trust powstaty 12 marca 1924 roku. Po roku
funkcjonowania instytucja zgromadzita 200 udzialowcow, a warto$¢ zarzadzanych aktywow
osiagneta poziom 392 000 USD''. Rozw6j rynku funduszy inwestycyjnych zahamowat
Wielki Kryzys, ktory rozpoczat sie¢ w 1929 roku. W odpowiedzi na skutki kryzysu
gospodarczego uchwalono w Stanach Zjednoczonych Ameryki, migdzy innymi The 1940
Act'??, czyli ustawe o przedsiebiorstwach inwestycyjnych'>. Ustawa okreslata strukture oraz

zasady, na ktorych opiera¢é si¢ mialy fundusze inwestycyjne'*".

Przedsiebiorstwa
inwestycyjne mogty funkcjonowaé jako spotka inwestycyjna (ang. Unit Investment Trust,
UIT) lub zarzadzane przedsigbiorstwo inwestycyjne (ang. management investment
companies). UIT oferowaly staly, ogolny portfel papierow wartosciowych, a zarzadzane
przedsigbiorstwo inwestycyjne przyjmowalo charakter funduszu otwartego (ang. open-end
fund) lub funduszu zamknietego (ang. closed-end fund)'>. W kolejnych latach ustawa The

1940 Act byta zmieniana, aby lepiej dostosowa¢é regulacje prawne do realiow rynkowych'*°.

""" K. G. Rouwenhorst, The Origins of Mutual Funds, Yale ICF Working Paper No. 04-48, 2004, s. 1-6,
http://ssrn.com/abstract=636146 (10.03.2019)

"8 J. W. Markham, Financial History of Modern U.S. Corporate Scandals: From Enron to Reform, Armonk,
Routledge, 2015, s. 421.

"9 J. Haslem, Mutual funds: risk and performance analysis for decision making, Blackwell Publishing, 2003, s.
13.

1205 Ber, A. Kempf, S. Ruenzi, The German Mutual Fund Market, [w:] G. N. Gregoriou (red.), Encyclopedia of
Alternative Investments, Champan&Hall, Boca Roton, 2009, s. 2012.

2IN. Rule, M. Carpenter,T. Murawski, Determinants of Mutual Fund Performance, University of Wiscionsin-
Madison, 2010, s. 1-28, https://instruction.bus.wisc.edu/jfrees/jfreesbooks/Regression  %20Modeling
/BookWebDec2010/Writing/UConnM238Proj-F2007.pdf (10.04.2022)

'22 The Investment Company Act of 1940, 15 U.S.C. §§ 80a-1-80a-64.

'2 J. Haslem, op. cit., s. 4.

124 J. Tomaszewski, op.cit., s. 167.

125 J. Haslem, op. cit., s. 2.

120 Ustawy, ktore rozszerzaly The 1940 Act to: The National Securities Market Act of 1996, Pub. L. No. 104-
290, § 101, 110 Stat. 3416; The Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010, Pub. L.
No. 111-203, 124 Stat. 1376-2223.
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Inwestycje z wykorzystaniem surowcOw siegaja czasOw starozytnych, ale w rozumieniu
inwestycji z oparciu o instrumenty finansowe, pierwsze miaty miejsce w XVIII-wiecznej
Japonii. Gielda Ryzu Dojima (ang. Dojima Rice Exchange) w Osace rozpoczela obrot
kontraktami futures w 1710 roku'?’. Z kolei za pierwszy fundusz towarowy kontraktow
futures najczesciej uznaje si¢ zatozony w 1948 roku przez Richarda Donchiana Futures Inc.
Fundusz ten stat si¢ impulsem dla innych inwestorow, co przyczynito si¢ do powstania
kolejnych funduszy surowcowych'?®. W poczatkach swojego istnienia branza managed
futures nie cieszyla si¢ duzym zainteresowaniem ze strony inwestorow. Zmienilo si¢ to
w 1967 roku, kiedy to utworzono pierwsza baz¢ danych znotowaniami kontraktow
terminowych. Rynek europejski odznaczal si¢ kilkunastoletnim opdznieniem w pordwnaniu
do rynku amerykanskiego. Pierwsza instytucja typu managed futures: Conti-Commodities

powstata w Belgii i1 rozpoczeta dziatalno$¢ pod koniec XX wieku'?

. Z branza managed
futures zwiazane jest funkcjonowanie Commodity Trading Advisor (CTA)™°. Terminy te
czgsto stosowane s3 zamiennie, chociaz nie sg jednoznaczne. Inwestycje poprzez
wykorzystanie managed futures polegaja na aktywnym zajmowaniu pozycji na rynku
kontraktow terminowych futures, a CTA jest kategoria prawna'”'. Pierwsze konto zarzadzane
przez CTA datuje si¢ na 1965 rok. Warto$¢ konta wynosita zaledwie 2 000 USD. Pierwszy
publiczny fundusz surowcowy zostal utworzony w potowie lat siedemdziesigtych ubieglego

wieku'2.

W 1974 roku w Stanach Zjednoczonych uchwalono ustawe (ang. Commodity
Exchange Act) regulujaca funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych'?®. Zdefiniowano
w niej podstawowe pojecia, takie jak: zarzadzajacy funduszem towarowym (ang. CPO —
Commodity Pool Operator), doradca na rynku towarowym (ang. CTA — Commodity Trading
Advisor). Doradcy CTA nie odnoszg si¢ jedynie do rynku towarowego, ale rowniez do rynku
walutowego, instrumentéw finansowych czy indeksow akcji'**. Rynek CTA od lat stale sie

rozwija — warto$¢ aktywow wzrosta w latach 2000-2021 prawie 10-krotnie do poziomu 346,6

27T, Beder, C. M. Marshall, Financial Engineering. The Evolution of a Profession, John Wiley & Sons, New
Jersey, 2011, s. 194.

128 A. Zaremba, op. cit., 74.

12 B. Chandler, Managed Futures, An Investor’s Guide, John Wiley&Sons, Hoboken, New Jersey 1994, s. 17.
B30 Commodity Trading Advisor —osoba fizyczna, badz organizacja, ktora za wynagrodzeniem lub uczestniczac
w zyskach, doradza innym, bezposrednio lub posrednio, w zakresie kupna lub sprzedazy kontraktow
terminowych lub opcji.

BUA. Zaremba, op.cit., s. 77.

32 F. Pusateri, Managed Futures, [w:] K. S. Phillips, J. Ronald (red.), Hedge Funds: Definitive Strategies and
Techniques, John Wiley & Sons, 2003, s. 97.

133 M. H. Mitchell, Regulation of Commodity Trading Advisors, 27 Emory LJ 957, 1978, s. 958-959.

134 E. Sokotowska, Managed Futures jako inwestycja alternatywna, Acta Universitatis Nicolai Copernici,40,
2009, s.2017.
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mld USD na koniec 2021 roku'?’. Od poczatku XXI wieku, zwlaszcza na rynku
amerykanskim, zauwazalny jest znaczny naptyw kapitatu do funduszy ukierunkowanych na
inwestycje w indeksy rynku towarowego, czyli fundusze indeksowe oraz ETF. Na koniec
2004 roku w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej funkcjonowal jeden fundusz
surowcowy ETF, ktorego wartos¢ aktywow netto wynosita 1,34 mld USD. Kryzys finansowy
z lat 2007-2008 skutkowal wzrostem aktywéw do poziomu 35,73 mld USD przy 45
funduszach surowcowych ETF. Z kolei w 2020 roku suma aktywoéw wzrosta do 150 mld USD
1 byl to wzrost o blisko 77% w porownaniu do roku poprzedniego, mimo ze liczba funduszy

1
236

zmalata rok do roku z poziomu 89 do 82 °°. W przypadku otwartych funduszy surowcowych,

wedtlug raportu IOSCO (ang. International Organization of Securities Commissions),
globalna warto$¢ aktywow w 2020 roku wynosita ok. 113 mld USD"’.

Podstawa do funkcjonowania w Unii Europejskiej podmiotéw o charakterze instytucji
zbiorowego inwestowania jest dyrektywa Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities (UCITS)"® z 1985 roku'*’, z p6zniejszymi zmianami. Zapisy zawarte
w dyrektywie w znacznym stopniu ograniczaly mozliwosci inwestowania na rynkach
surowcowych. Artykut 19 dyrektywy stanowil, ze przedmiotem inwestycji funduszy
otwartych moga by¢ zbywalne papiery warto$ciowe, ktore zostalty dopuszczone do obrotu
gietdowego lub bedace w obrocie na innym regulowanym rynku. Ten sam artykut, zakazywat
funduszom nabywanie metali szlachetnych, jak i $wiadectw odnoszacych si¢ do metali
szlachetnych. Problem braku regulacji na rynku funduszy alternatywnych przyczynil si¢ do
powstania Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)'*. Dyrektywa ta
yjednolicita funkcjonowanie funduszy o charakterze alternatywnym w Unii Europejskie;j.
Wdrazanie rozwigzan prawnych rozpoczeto si¢ w 2013 roku. W wyniku zmian prawnych

mozliwy byt rozwdj rynku funduszy alternatywnych w Europie. Na wykresie 1 przedstawiono

"> Na podstawie danych udostepnianych przez Barclayhedge, https://www.barclayhedge.com/solutions/assets-
under-management/cta-assets-under-management/ (21.04.2022)

136 Wartoéci aktywoéw netto oraz liczby funduszy na podstawie: 2021 Investment Company Fact Book,
Investment Company Insititute, 2021, https://www.icifactbook.org/pdf/2021 factbook.pdf (29.04.2022)
B7T10SCO, Investment Funds Statistics Report, 2022, s. 35; https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSC
OPD693.pdf (01.04.2022)

138 Przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities).

" Dyrektywa Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS).

' Dyrektywa dotyczaca zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (4lternative Investment
Fund Managers Directive); Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.
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warto$ci  aktywoéw netto, ulokowanych w funduszach otwartych (UCITS), jak
i alternatywnych'*! (AIF, ang. Alternative Investment Fund) w latach 2005-2020.

20
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Wykres. 1. Warto$é aktywow netto funduszy typu UCTIS i AIF w Europie w latach 2005-2020
(w bin EUR)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych i rocznych raportow EFAMA'** (ang. European Fund
and Asset Management Association); https://www.efama.org/index.php/publications/asset-management-report

W latach 2005-2020 odnotowano blisko trzykrotny wzrost wartosci aktywow netto. W 2020
warto$¢ aktywow netto europejskich funduszy inwestycyjnych zwigkszyta si¢ o ponad 5,8%
do poziomu blisko 18,8 bln EUR, w porownaniu do roku poprzedniego. Z kolei suma
aktywow netto zarzadzanych przez AIF, do ktorych zalicza si¢ fundusze surowcowe, wzrosta
w tym czasie z poziomu 6,7 bln EUR do 7,1 bln EUR, co oznacza wzrost o 5,6%. W 2020
roku zwigkszyta si¢ rowniez catkowita liczba europejskich funduszy inwestycyjnych
z poziomu 63080 do 63999, a liczba AIF wzrosta z 28947 do 29648 funduszy.

Poczatkow rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce nalezy doszukiwaé si¢ w latach
dziewigcdziesiatych ubiegltego wieku, kiedy to zaczat ksztaltowac si¢ rynek finansowy.
Aktem prawnym, ktéry zapoczatkowat rozwdj publicznego rynku kapitalowego byla ustawa
z 22 marca 1991 roku prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych'*. Ustawa wprowadzata, migdzy innymi: pojecie funduszu powierniczego
1 towarzystwa funduszy powierniczych (TFP). Wtedy tez w ramach Pioneer Pierwsze Polskie
Towarzystwo Funduszy Powierniczych144 rozpoczal dziatalno§¢ Pioneer Pierwszy Polski

Fundusz Powierniczy'*. W poczatkowym okresie funkcjonowania fundusze inwestycyjne nie

"' W tym przypadku rozumianych jako fundusze zamknigte oraz SFIO (specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte).

142 Raporty dotyczace danych na koniec czwartego kwartatu w latach 2005-2020.

T, Miziotek, A. A. Trzebinski, op. cit., s. 18, Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155. Ustawa z dnia 22 marca 1991 r.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych.

14 Obecnie Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

'3 Obecnie Pekao Zréwnowazony.
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odgrywaty istotnej roli na rynku finansowym w Polsce. Na mocy ustawy o funduszach
inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 roku'*, towarzystwa funduszy powierniczych i fundusze
powiernicze przemianowano na towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) oraz fundusze
inwestycyjne. Ustawa umozliwita utworzenie czterech rodzajow funduszy: otwartych (FI10),
specjalistycznych (SFIO), zamknigtych (FIZ) i mieszanych (FIM). Waznym momentem
rozwoju polskiego ryku funduszy inwestycyjnych bylo wstagpienie Polski do Unii
Europejskie; w 2004 roku. Polska zostala wlgczona w strukture unijnych rynkoéw
finansowych, a tym samym zniesiono ograniczenia dotyczace przeplywu kapitatu oraz
$wiadczonych ustug. Dzigki temu wzrosta konkurencyjno$¢ krajowych funduszy oraz
umozliwiono naptyw kapitalu w struktury polskiego rynku finansowego. W 2005 roku na
polskim rynku pojawily si¢ towarzystwa specjalizujace si¢ w oferowaniu funduszy
zamknigtych oraz produktéw z nisz rynkowych. Wigkszos$¢ z nich byla zakladana przez osoby
prywatne zwiazane z rynkiem funduszy, rynkiem private equity, rynkiem wierzytelnosci
w Polsce'*”. Pierwotnie oferta tych funduszy skierowana byla do zamoznych inwestorow,
jednakze kryzys z konca 2007 roku spowodowat zmiang tego podejscia. Fundusze zamknigte
zacz¢to traktowaé jako alternatywe do inwestycji portfelowych w tradycyjne aktywa
finansowe. Na rynku pojawily si¢ zaréwno fundusze zakladane przez inwestorow
indywidualnych, jak 1 instytucjonalnych. Cecha wspolng funduszy zamknigtych jest ich
niepubliczny charakter oraz kierowanie oferty do zamoznych inwestorow — indywidualnych,
atakze przedsigbiorstw. Czgs¢ nowo powstalych towarzystw utworzyla fundusze
alternatywne, ktorych strategie inwestycyjne oparte s3 na inwestowaniu w instrumenty
tradycyjne (akcje, obligacje), instrumenty pochodne (kontrakty terminowe, opcje na waluty,
indeksy, surowce, towary), wykorzystywaniu dzwigni finansowej oraz krotkiej sprzedazy.
Sktad portfeli tych funduszy w zalozeniu ma by¢ zmienny, zalezny od przewidywan co do
sytuacji rynkowe;j'**.

Fundusze alternatywne na polskim rynku finansowym funkcjonujag na podstawie

ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku'*

. Ustawa zawierala zapisy o zakonczeniu
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych mieszanych oraz specjalistycznych funduszy

inwestycyjnych zamknietych, ktére wilaczono w regulacje dotyczace funduszy

9 Dz.U. 1997 nr 139 poz. 933. Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych.

"7 Raport roczny IZFid 2008, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 2009, www.izfa.pl (12.03.2019)

'8 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 2010,
https://www.izfa.pl/download/pobierz/rynek-fiz-w-polsce-2010 (12.03.2019)

'9"Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
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inwestycyjnych zamknietych'™’. Dodatkowo umozliwiono funduszom zwigkszenie zakresu
wykorzystania instrumentéw pochodnych, jak i inwestycje w jednostki uczestnictwa innych
funduszy. Pierwsze fundusze funduszy powstaty na poczatku 2005 roku. Byly to: Skarbiec
Top Funduszy Stabilnych SFIO, Skarbiec Top Funduszy Akcji SFIO oraz Skarbiec Top
Funduszy Zagranicznych — wszystkie w ramach TFI Skarbiec. Wigkszo$¢ funduszy private
equity/venture capital zrzeszona jest w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych
(PSIK)"'. Poczatek funduszy nieruchomosci w Polsce datuje si¢ na 2002 rok'’”. Emisja
pierwszych certyfikatow inwestycyjnych nie spotkata si¢ z zainteresowaniem inwestorow.
Dopiero w 2004 roku sukces na rynku funduszy nieruchomos$ci osiagnat Arka BZ WBK
Rynku Nieruchomosci. Nastawiony on byl na inwestycje o niskim poziomie ryzyka. Co
najmniej potowe portfela stanowily nieruchomosci biurowe, natomiast maksymalnie polowe
mogly stanowi¢ pozostate typy nieruchomosci oraz lokaty zwigzane z rynkiem
nieruchomosci. Na polskim rynku pierwszym funduszem surowcowym oferowanym przez
krajowe Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych byt Investor Gold FIZ. Fundusz funkcjonuje
od wrzes$nia 2006 roku.

Waznymi regulacjami dla funduszy alternatywnych, byto rowniez uchwalenie w 2016
roku ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw'>>.
Wprowadzata ona nowy podziat formy prawnej funduszy inwestycyjnych. Fundusze
zaliczono do funduszy inwestycyjnych otwartych lub alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (AFI). Ustawa dopuszcza funkcjonowanie alternatywnych funduszy

inwestycyjnych w formie SFIO lub FIZ'**

. Zmiany w Srodowisku prawnym umozliwity
rozwoj rynku funduszy o charakterze alternatywnym, w tym réwniez funduszy surowcowych.
Na wykresie 2 zaprezentowano rozwdj rynku funduszy surowcowych w Polsce pod
wzgledem wartosci aktywow netto (WAN) w latach 2006-2021. Na koniec grudnia 2021 roku

na rynku finansowym w Polsce funkcjonowato 13 funduszy surowcowych.

50T, Miziotek, A. A. Trzebinski, op. cit., s. 40.

SI'M. Mikita, W. Pelka, op.cit., s. 78-82.

12 Pionierem byt Skarbiec TFI S.A.

'3 Dz.U. 2016 poz. 615. Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw.

134 T. Miziotek, A. A. Trzebinski, op. cit., s. 80-81.
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Wykres 2. Warto$¢ aktywow netto oraz liczba funduszy surowcowych w Polsce w latach 2006-
2021.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie miesigcznych raportow'>, dotyczacych wartosci aktywow,
publikowanych przez IZFiA (https://www.izfa.pl/raporty#aktywa-raport) oraz informacji o poszczegdlnych
funduszach udostgpnianych przez serwis internetowy analizy.pl.

Liczba funduszy surowcowych w Polsce wzrastata do 2017 roku, jednak od tego roku kolejne
fundusze s3a likwidowane. Mimo zmniejszajacej si¢ liczby funduszy surowcowych
w ostatnich latach wzrasta WAN, bedacych w posiadaniu zarzadzajacych tymi funduszami.
Najwyzsza wartos¢ aktywow, bedaca w zarzadzaniu funduszy surowcowych odnotowano na
koniec 2021 roku i wyniosta ona 3 479 mln zt. W 2021 roku rynek funduszy surowcowych,
w relacji do roku poprzedniego, wzrost o ponad 50% 1 stanowit 1,2% udzialu w rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Zjawisko likwidowania funduszy surowcowych zaledwie
po kilku latach funkcjonowania (Investor Gold Plus FIZ po dwdch latach, Rockbridge
Subfundusz Superior Rynku Surowcow po trzech latach) pozwala na stwierdzenie, ze
zarzadzajacy funduszami majg problemy z uzyskaniem i utrzymaniem satysfakcjonujacych
wynikéw inwestycyjnych w diuzszym terminie'*®. Nalezy rowniez podkresli¢, ze inwestycje

w fundusze surowcowe charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim ryzykiem — stad silne

133 Miesigczne raporty dotyczace danych na koniec grudnia w latach 2006-2021.

1% W trakcie funkcjonowania certyfikaty inwestycyjne Investor Gold Plus FIZ stracily na wartosci blisko 13%:; a
jednostki uczestnictwa Rockbridge Subfundusz Superior Rynku Surowcoéw stracity ponad 12%. Obliczenia na
podstawie wycen udziatow funduszy dostgpnych na portalu Puls Biznesu, https://notowania.pb.pl/instrument/
INV38/investor-gold-plus-fundusz-inwestycyjny-zamkniety; https://notowania.pb.pl/instrument/CAB50/
rockbridge-superior-fundusz-inwestycyjny-otwarty-rockbridge-subfundusz-superior-rynku-surowcow
(22.04.2022)

35



wahania WAN. W przypadku inwestycji w fundusze surowcowe nalezy pamigta¢ o ich
ekspozycji na zmiany kurséw walutowych, gdyz czesto ich wyceny dokonywane sa na

podstawie przewalutowania cen surowcow i towaréw z dolara amerykanskiego.
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ROZDZIAL 11
2. Metody pomiaru efektywnosci funduszy surowcowych
2.1. Klasyczna teoria portfela a efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Analiza kazdego przedsiewzigcia inwestycyjnego, rowniez decyzja o ulokowaniu
srodkow w fundusze surowcowe, powinna uwzglednia¢ nie tylko pomiar poziomu
oczekiwanej stopy zwrotu, ale takze ryzyka charakterystycznego dla konkretnych inwestycji.
Ryzyko w kontekscie rynkow finansowych, jest szeroko omawianym zagadnieniem. Dlatego
tez Autorka skupia si¢ na elementach istotnych z punktu widzenia oceny efektywnos$ci
portfela funduszy inwestycyjnych.

Definiujac ryzyko mozna zastosowaé podejscie naturalne lub negatywne. Pierwszy
przypadek odnosi si¢ do mozliwo$ci uzyskania rezultatu odmiennego od oczekiwanego.
Drugie podej$cie natomiast utozsamia ryzyko ze strata. Z naturalng koncepcja ryzyka
zwigzane jest ryzyko spekulacyjne, ktorego przyktadem jest ryzyko rynkowe. Skutkiem tego
ryzyka moze by¢ uzyskanie straty lub zysku'>’. Decyzja o realizacji inwestycji powinna

., o . : , . 158
uwzglednia¢ ryzyko w kontekscie niepewnosci jako jego zrodia oraz stosunku inwestora ™.

Wyréznia si¢ trzy rodzaje postaw inwestora wzgledem ryzyka'>’:

a) awersja do ryzyka — inwestor jest sklonny ponie$¢ okreslone koszty, aby uniknac

ryzyka,

b) neutralno$¢ wobec ryzyka — dla inwestora ryzyko nie ma znaczenia, najistotniejszy

jest poziom oczekiwanej stopy zwrotu,

¢) podejmowanie ryzyka — inwestor wykazuje sklonno$¢ do podejmowania ryzyka

rowniez przy niskim poziomie oczekiwanej stopy zwrotu.

Podstawg oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych stanowiag klasyczna teoria
portfela Markowitz’a oraz bazujace na niej modele wyceny aktywow kapitalowychmo,
H. Markowitz'®" zaproponowat w 1952 roku model do pomiaru wplywu dywersyfikacji na
ryzyko portfela. Model ten stat si¢ podstawg wspotczesnej teorii portfela, gdyz jako pierwszy

prezentowal jak dywersyfikacja zmniejsza ryzyko calego portfela'®”. Decyzja o ulokowaniu

srodkow w dane aktywa odbywa si¢ bez znajomosci stopy zwrotu przez inwestora.

157 P. Niedzidtka, Rentownosé¢ i ryzyko instrumentéw finansowych, [w:] P. Czapiewski, P. Niedziotka (red.),
Zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym, Difin, Warszawa 2016, s. 51.

8 K. Guzik, E. Smuga, Ryzyko i rentowno$é inwestycji finansowych i rzeczowych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2013, s. 10.

1% 1. Konarzewska, Niepewnos¢ i ryzyko rynkowe inwestycji w akcje, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
16dz 2012, s. 37.

0K Perez, Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych (...), op. cit., s. 17.

161y, Markowitz, Portfolio Selection, Journal of Finance, 7, 1952, s. 77-91.

162y, Haslem, op.cit., s. 27-28.
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W zwigzku z tym, w analizie portfelowej, rozpatruje si¢ oczekiwang stope zwrotu (ang.

expected return), ktora wyznacza si¢ wedtug wzoru'®:

gdzie: Er;- oczekiwana stopa zwrotu portfela p; R;- oczekiwana stopa zwrotu instrumentéw
wchodzacych w sktad i-tego portfela; w;- udzial instrumentu w i-tym portfelu.

Zgodnie z zatozeniami teorii Markowitza za miar¢ ryzyka przyjmuje si¢ wariancj¢ stop
zwrotu, bedaca kwadratem odchylenia standardowego'®’. Powszechnie, do pomiaru ryzyka,
stosuje si¢ jednak odchylenie standardowe, gdyz posiada wigksza przydatnosé
informacyjna'®. Odchylenie standardowe, uwzgledniajace oczekiwana stope zwrotu, dane

: 166
jest wzorem :

Yr=1(Re — Er)?
n

Oy =

gdzie: Er;- oczekiwana stopa zwrotu danego instrumenty finansowego; R;- stopa zwrotu
danego instrumentu finansowego w t-tym czasie; n - liczba obserwacji stop zwrotu.

Inwestor konstruujac portfel powinien koncentrowac si¢ nie tylko na ryzyku zwigzanym
z pojedynczym instrumentem wchodzacym w sklad portfela, ale na wptywie, jaki ten
instrument ma na ryzyko catego portfela. Wedtug Markwoitz’a portfel jest efektywny, gdy nie
mozna uzyska¢ wyzsze] oczekiwanej stopy zwrotu bez zwigkszania ryzyka, albo gdy jest
niemozliwe uzyskanie nizszego ryzyka bez zmniejszenia oczekiwanej stopy zwrotu. Kazdy
inwestor posiada inny optymalny portfel ze wzgledu na r6ézng awersj¢ do ryzyka. Inwestor
moze wybra¢ portfel w zalezno$ci do jego funkcji uzyteczno$ci, ktoéra ukazuje zalezno$¢
ryzyka i stopy zwrotu'®’.

Pod wzgledem czynnikow determinujagcych ryzyko mozna wyr6zni¢ ryzyko

systematyczne i ryzyko specyficzne (niesystematyczne), ktorych suma okresla poziom ryzyka

13 7. Potocki, Analiza portfelowa na podstawie modelu Markowitza, Przeglad Nauk Stosowanych, 24 (3), 2019,
s.27-38.

' H. Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 1952, s. 77-91.

15 K. Jajuga, Teoretyczne podstawy pomiaru ryzyka, [w:] K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem, PWN,
Warszawa 2019, s. 63.

16 A, Sroczynska-Baron, Wybor portfela akcji z wykorzystaniem narzedzi teorii gier kooperacyjnych, Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu, 2(34), 2013, s. 379-391.

97X, Huang, Portfolio Analysis. From Probalistic to Credibilistic and Uncertain Approaches, Springer, Berlin,
2010, s. 40.
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inwestycyjnego (calkowitego)'®®. Ryzyko systematyczne zalezy od ogolnej sytuacji na rynku
i dlatego nazywane jest ryzykiem rynkowym. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze nie ma
mozliwosci jego wyeliminowania w wyniku dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Ryzyko
to zwigzane jest z biezgcymi politycznymi, prawnymi, spotecznymi i gospodarczymi

- 1
warunkami na rynku finansowym'®’

. Ryzyko systematyczne danego instrumentu finansowego
jest tym wyzsze, im wyzszy jest wspotczynnik beta tego instrumentu. Z kolei ryzyko
specyficzne stanowi cze$¢ ryzyka catkowitego, ktora dotyczy czynnikow wiasciwych jedynie
dla danego instrumentu finansowego np. kondycja finansowa podmiotu bedacego jego

. 1
emitentem' "

. W odréznieniu od ryzyka systematycznego, ryzyko niesystematyczne mozna

catkowicie wyeliminowaé poprzez dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego.

W celu oceny wynikow inwestycyjnych funduszy z wykorzystaniem miar skorygowanych

o ryzyko stosuje si¢ miary wywodzace si¢ z modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM,

ang. capital asset pricing model). Model CAPM oparty jest na pigciu podstawowych

zatozeniach'"":

1. Wszyscy uczestnicy rynku stosuja teori¢ Markowitz’a w procesie doboru portfela
inwestycyjnego, czyli kieruja si¢ oczekiwang stopa zwrotu z portfela oraz odchyleniem
standardowym.

2. Wszyscy inwestorzy zakladajg taki sam horyzont czasowy inwestycji oraz takie same
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji.

3. Aktywa finansowe sa doskonale podzielne, czyli istnieje mozliwo$¢ nabycia dowolnej
ilo$ci instrumentéw finansowych. Dozwolona jest krotka sprzedaz bez ograniczen.

4. Na rynku wystepuje stopa wolna od ryzyka, wedlug ktérej inwestorzy moga zaciggac
1 udziela¢ pozyczek.

5. Nie wystepuja koszty transakcyjne oraz koszty pozyskania i przetwarzania informacji,
a stopa podatkowa jest rowna zero.

Model CAPM jest jednym z podstawowych modeli, ktéry pozwala na praktyczne

. .. . . -7 172
zastosowanie teorii Markowitz’a, mozna go przedstawi¢ wedtug wzoru'’*:

E(R;) = Rf + Bi(E(Rpm) — Ry)

'8 H. K. Baker, G. Filbeck, Investment Risk Management: An Overview, [w:] H. K. Baker, G. Filbeck (red.),
Investment risk management, Oxford University Press, 2015, s. 4.

9P, Jarmoz, D. Ostrowska, E. Niedzwiecka, P. Kania, op.cit.,s. 74.

70 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 241.

"1 J. Czekaj, M. Grotowski, R. Lipiec, Modele rynku kapitatowego i hipoteza efektywnosci informacyjnej, [w:]
J. Czekaj (red.), op.cit., s. 402.

2R, P. Degennaro, C. P. Edirisinghe, Market Risk, [w:] K. Baker, G. Filbeck (red.), op. cit., s. 81.
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gdzie: E(R;)— oczekiwania stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego; Ry — stopa
wolna od ryzyka; [5;- miara zmiennos$ci i-tego instrumentu finansowego w porownaniu do
rynku/indeksu; E'(R,,;,)- oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Zatozenia modelu odnosza si¢ do cech rynku kapitalowego, ktory znajduje sig
w rownowadze. Spelienie warunkéw rownowagi rynku, w praktyce, jest niezwykle trudne,
a model CAPM znaczaco upraszcza realia rynkowe. Jednakze nie wplywa to na jakos$¢ analiz
dokonywanych w oparciu o ten model'>. W przeciwienstwie do modelu CAPM, gdzie ryzyko
rynkowe jest zagregowane, model teorii wyceny arbitrazowej (ang. Arbitrage Pricing Theory,
ATP), uwzglednia wiele czynnikow ryzyka'”*. Arbitraz cenowy dotyczy mozliwosci
jednoczesnego dokonania transakcji z wykorzystaniem tych samych instrumentow
finansowych, aby uzyska¢ zysk bez ponoszenia ryzyka i naktadu wlasnych $rodkow,
w wyniku niedopasowania cen instrumentéw finansowych na réznych rynkach'”. W modelu

APT zaklada sie, ze inwestorzy natychmiast niweluja réznice cen aktywow''®.

Drugie
zatozenie dotyczy jednakowych oczekiwan inwestoréw co do stopy zwrotu z dostgpnych
instrumentow finansowych'’’. Model APT jest modelem wieloczynnikowym, a stope zwrotu
z instrumentu finansowego lub portfela mozna przedstawi¢ za pomoca formuly”g:
R=a+ pFi + BF, + -+ PpFr + €

gdzie: R- stopa zwrotu z instrumentu finansowego lub portfela; k — liczba czynnikéw; F;-
stopa zwrotu i-tego czynnika; a- wyraz wolny; f;- wspotczynnik wrazliwosci stopy zwrotu
instrumentu finansowego wzgledem stopy zwrotu i-tego czynnika; - sktadnik losowy.

Zalozenia modelu APT sa mniej restrykcyjne, niz w przypadku modelu CAPM
1w zwigzku z tym prostsze do spetnienia w praktyce. Jednak skuteczne stosowanie modelu
APT wymaga znajomosci czynnikow ryzyka, ktore ksztaltujg poziom stopy zwrotu. Sam
model nie wskazuje, jakie s3 to czynniki, ani ile ich jest.

Z kolei do najwazniejszych rodzajow ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w funduszach

inwestycyjnych zalicza si¢'":

'3 K. Perez, Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych (...), op. cit., s. 70.

174 J. A. Christopherson, D. R. Carino, W. E. Ferson, Portfolio Performance Measurement and Benchmarking,
McGraw-Hill Professional, 2009, s. 65.

'3 J. Czekaj, M. Grotowski, R. Lipiec, Modele rynku kapitatowego i hipoteza efektywnosci informacyjnej, [w:]
J. Czekaj (red.), op.cit., s. 410.

170 Q. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 257.

7K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych (...), op. cit., s. 82.

'8 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 249.

' D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, metody oceny, analiza z uwzglednieniem swiatowego
kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 63.
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e ryzyko nieosiggni¢gcia oczekiwanej stopy zwrotu — stopa zwrotu z funduszu
inwestycyjnego moze by¢ nizsza od oczekiwanej,

e ryzyko wyboru funduszu niezgodnego z profilem inwestora — mozliwos¢ wyboru
funduszu losowo, bez zapoznania si¢ z prowadzong polityka inwestycyjna,

e ryzyko likwidacji, polaczenia lub przejecia funduszu — charakterystyczne dla funduszy
otwartych i specjalistycznych, mozliwos$¢ potaczenia funduszy przez TFI,

e ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej funduszu — mozliwo$¢ zmiany prowadzonej
polityki lokacyjnej juz po zakupie przez inwestora jednostek uczestnictwa danego
funduszu,

e ryzyko zwigzane z koncentracja aktywow lub rynkéw — mozliwo$¢ prowadzenia przez
zarzadzajacych funduszem polityki inwestycyjnej polegajacej na niewielkiej
dywersyfikacji portfela i lokowaniu srodkow jedynie w waska grupe aktywoéw lub na
okreslonym rynku.

e ryzyko kontrahenta.

Poziom ryzyka inwestowania w fundusze oraz jego wplyw na wyniki inwestycyjne
funduszy uzalezniony jest od wielu czynnikéw makroekonomicznych i mikroekonomicznych.
W skali makroekonomicznej mozna wyrdzni¢: ksztaltowanie si¢ stop procentowych
w gospodarce, stope inflacji, zmiany kurséw walutowych, koniunktura na rynkach
finansowych, wysokos$¢ opodatkowania. W skali mikroekonomicznej, na ryzyko inwestycyjne
maja wplyw takie czynniki, jak: wysokos¢ optat (manipulacyjnych, za zarzadzanie, prowizje),
umiejetnosci zarzadzajacych funduszem, zwilaszcza w zakresie przewidywania tendencji
rynkowych oraz dobierania najodpowiedniejszych aktywéw do portfela w celu jego
dywersyfikacji'®®. Czynniki te posrednio lub bezposrednio oddziatuja na ryzyko inwestycyjne

funduszy, a tym samym na uzyskiwane przez nie stopy zwrotu, zatem efektywnos¢.

2.2. Efektywnos¢ w teorii rynkow finansowych

Efektywnos¢ wynikow inwestycyjnych to jedno z podstawowych 1 najczescie)
analizowanych zagadnien zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi. W literaturze
przedmiotu pojecie efektywnosci ekonomicznej rozpatrywane jest w rdéznych ujeciach.
Z punktu widzenia inwestora na rynku funduszy surowcowych, pojecie efektywnosci
inwestowania w fundusze wywodzi si¢ z efektywnosci rynku finansowego, a ta z kolei

z ogolnego ujecia efektywnosci inwestycji.

180 1hidem, s. 64-65.
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Efektywnos$¢ ekonomiczna odnosi si¢ do rezultatu dziatalnosci gospodarczej okreslonego
jako relacja uzyskanego efektu do poniesionego naktadu czynnika produkcji'®'. Dlatego tez
powszechnie uznaje si¢, ze najlepszym kryterium oceny inwestycji, w skali
mikroekonomicznej, jest wygenerowanie zysku. Wtedy tez za efektywne uwaza si¢
przedsigwzigcia maksymalizujace zysk osiggany z zainwestowanego kapitatu. Jednakze jest
to podejscie uproszczone, gdyz nie uwzglednia czynnikdw, takich jak: ryzyko oraz czas, ktére
sa kluczowe z punktu widzenia inwestycji na rynku finansowym'®?. Efektywno$¢ rynku
finansowego moze by¢ rozumiana na kilka sposobow. W tabeli 3 zaprezentowano
charakterystyke roznych podejs¢ do efektywnosci rynku finansowego.

Tabela 3. Rodzaje efektywnos$ci rynku finansowego

Rodzaj efektywnosci rynku finansowego Charakterystyka
Wystepuje, gdy zapewniony jest doptyw kapitatu do
Efektywno$¢ alokacyjna podmiotow, ktére posiadaja najlepsze mozliwosci
inwestycyjne.

Wystepuje, gdy transakcje  kupna-sprzedazy
realizowane sa  bezzwlocznie, a  pomiedzy
posrednikami na rynku wystepuje konkurencja
zapewniajaca niskie koszty transakcyjne.

Efektywno$¢ techniczna

Wystepuje, gdy ceny papierow wartosciowych
Efektywno$¢ informacyjna odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje,
zardwno publiczne, jak i niepubliczne.

Zrédto: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje-metody oceny-analiza z uwzglednieniem §wiatowego
kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 57.

Efektywnos¢ alokacyjna rynku odnosi si¢ do efektu wykorzystania kapitatu przez emitentow.
Rynek jest efektywny, gdy powierzony kapital jest optymalnie inwestowany. Dane
przedsiewziecie inwestycyjne jest optymalne, gdy uwzglednia najkorzystniejsza relacje
oczekiwane] stopy zwrotu oraz ryzyka inwestycyjnego. Z kolei efektywnos$¢ transakcyjna
rynku uwzglednia sytuacj¢, w ktorej koszty transakcyjne sa na niskim poziomie, co sprawia,
ze transakcje zawierane sa niezwlocznie'®. Najistotniejszym rodzajem efektywnosci rynku
finansowego jest natomiast efektywno$¢ informacyjna, ktorej kluczowe znaczenie
spowodowane jest bezposrednim nawigzaniem do stopnia wypetiania swoich funkcji przez
gietde. Rynek jest efektywny, gdy umozliwia natychmiastowy przeptyw biezacych informacji
miedzy uczestnikami rynku, tak ze sg one uwzgledniane w wycenie notowanych papierow
wartosciowych'®. Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych sprowadza sie do

okreslenia, czy dany fundusz generuje wyzsze stopy zwrotu niz portfel rynkowy, gdyz jest

'8! Stownik Jezyka Polskiego PWN, https:/sjp.pwn.pl/slowniki/efektywno%C5%9B%C4%87.html (10.11.2019)
"2 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, PWN, Warszawa 2007, s. 458.

'8 K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Difin, Warszawa
2012, s. 90.

'8 M. Czerwonka, L. Mosiejko, M. Mikotajczyk, J. Kaminski, C. Martysz, Rynek kapitatowy, [w:]
J. Ostaszewski (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2013, s. 536.
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wtedy uznawany za fundusz efektywny. Fundusze nieefektywne nie s3 w stanie uzyskac stop
zwrotu wyzszych niz przyjety wzorzec'™. Na tej podstawie mozna stwierdzié, ze fundusz
surowcowy jest efektywny, gdy uzyskuje wyisze stopy zwrotu ni; okreslony wzorzec
odwzorowania. Gdy fundusz surowcowy charakteryzuje sie niiszymi, ni; portfel rynkowy
wynikami inwestycyjnymi, to wtedy fundusz surowcowy jest uznawany za nieefektywny.

Do form efektywnosci informacyjnej rynku zalicza si¢ efektywno$¢ staba, potsilng i silng.
Formy te zostaly opracowane i wyodrebnione przez E. F. Fama w 1970 roku'®. Forma staba
odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej przeszie informacje i analizy historycznych stép zwrotu sg
nieprzydatne i nie ma mozliwoS$ci przewidywania i wyprzedzania zachowan na rynku. Z kolei
forma potsilna, inaczej nazywana stabo-silng, dotyczy rynku, na ktéorym informacje na temat
jego biezacego stanu sg nieprzydatne. W formie potsilnej zaklada si¢, Zze biezaca wycena
instrumentéw finansowych odzwierciedla nie tylko przeszile zdarzenia, ale réwniez stan
obecny. Forma silna natomiast sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze dla inwestora nie sg
przydatne zadne informacje, nawet poufne czy pozyskane nielegalnie. Informacje te sa znane
wszystkim uczestnikom rynku i odzwierciedlone w wycenie poszczegélnych instrumentow
finansowych'®’. Najtatwiejsza do osiagnigcia forma informacyjng rynku jest forma staba,
gdyz dostep do historycznych notowan instrumentdéw finansowych jest prosty 1 w wigkszosci
bezptatny. W formie tej spetlniony jest warunek powszechnego dostgpu do informacji.
Odmiennie jest w przypadku formy silnej, ktora ma charakter czysto teoretyczny. W praktyce

dostep do informacji poufnych nie jest ani powszechny, ani bezptatny'*®

. Inwestorzy
posiadajacy takie informacje moga wykorzystywaé je do bardziej efektywnego
gospodarowania kapitalem, optymalizacji inwestycji 1 lepszej dywersyfikacji portfela. Do
grupy tych inwestorow mozna zaliczy¢ zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
poniewaz podstawowym zatozeniem funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest
zapewnienie profesjonalnego zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. Fundusze inwestycyjne
majg wieksze mozliwo$ci w zakresie gromadzenia 1 przetwarzania informacji rynkowych niz
inwestor indywidualny, czy inne nieprofesjonalne podmioty inwestujagce na rynku
finansowym.

Klasyczna teoria portfela zaktada, Zze inwestorzy zachowuja si¢ racjonalnie. Jednakze

w praktyce nie wszyscy inwestorzy prawidlowo oceniajg informacje rynkowe, co powoduje

%3 K. Perez, Fundusze inwestycyjne, op.cit., s. 249.

'8 E.F. Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, Journal of Finance, 25(2), 1970,
s. 383-417.

87 A. Sopocko, op. cit., s. 98.

188 K . Perez, Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych (...), op.cit., s. 93-94.
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nieoptymalng alokacj¢ kapitalu. Problematyka wptywu zachowan inwestordéw, ktore
odbiegaja od oczekiwanych, na decyzje i1 wyniki inwestycyjne, zajmuja si¢ finanse
behawioralne'®. W ramach teorii behawioralnych mozna wyrézni¢ wiele bledow
psychologicznych zaréwno uczestnikow, jak i zarzadzajacych funduszami, ktore negatywnie
oddziatuja na efektywno$¢ funduszy. Do tych bledow zalicza sic miedzy innymi':
nadmierng pewno$¢ siebie (iluzja kontroli, blad retrospekcji), efekt zakotwiczenia
(przywigzywanie duzej wagi przy wyborze funduszu do portfela rynkowego oraz wysokich
historycznych stop zwrotu), efekt stonca (przesadny optymizm lub pesymizm inwestora),
rozczarowanie i zal z podjecia blednych decyzji, efekt nasladownictwa (nieracjonalne
nasladowanie innych uczestnikéw rynku), efekt inwestowania na rynku lokalnym (unikanie
lokowania kapitalu na rynkach zagranicznych, globalnych ze wzgledu na zbytnie zaufanie do
rynku krajowego lub obawy przed nieznajomos$cia rynkéw migdzynarodowych).

Finanse behawioralne nie stoja w sprzeczno$ci z klasyczng teorig portfela. Klasyczne
finanse celowo zaktadajg nierealistyczne zatozenia o efektywnosci rynku i racjonalnosci jego
uczestnikow, podczas gdy finanse behawioralne opisuja zachowania inwestorow w oparciu

- - 191
o uwarunkowania psychologiczne

. Zalezno$¢ ta wystepuje takze na rynku funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy surowcowych. Zarzadzajacy funduszami oraz uczestnicy
funduszy wykorzystuja klasyczng teori¢ portfela do oceny efektywnosci funduszu, ale chcac
uzyska¢ ponadprzecigtng stopg zwrotu z inwestycji, licza na nieracjonalne zachowanie

pozostatych uczestnikow rynku.

2.3. Miary efektywnosci funduszy surowcowych

Zgodnie z klasyczng teorig portfela inwestycyjnego, w ocenie efektywnosci funduszy
surowcowych kluczowe znaczenie ma analiza oczekiwanej stopy zwrotu z uwzglednieniem
ryzyka inwestycyjnego. Przy wyborze funduszu inwestorzy indywidualni kieruja si¢ zarowno
ryzykiem inwestycji, jak 1 historycznymi wynikami funduszy. Miary sluzace ocenie
efektywnosci poszczegolnych funduszy surowcowych mozna podzieli¢ na dwie grupy: miary
podstawowe oraz miary skorygowane o ryzyko. Do pierwszej zalicza sig'":

e historyczne stopy zwrotu,

e odchylenie standardowe,

'8 D. Hirshleifer, Behavioral finance, Annual Review of Financial Economics, 7, 2015, s. 133-159.

YOK. Perez, Efektywnos$é¢ funduszy inwestycyjnych (...), op.cit., s. 130-132.

Y1 p. Zielonka, Finanse behawioralne, [w:] T. Tyszka (red.), Psychologia ekonomiczna, Gdanskie
Wydawnictwo Psychologiczne, Sopot 2004, s. 264.

92D, Dawidowicz, op. cit., s. 87.
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e wspotczynnik zmiennosci,

e wspodtczynnik beta.

Druga grupa opiera si¢ o mierniki, ktore zawieraja w swojej konstrukcji pomiar ryzyka
inwestycyjnego, zwigzanego ze stopg zwrotu osiggnieta przez dany fundusz. Zalicza si¢ do
nich miedzy innymi'**:

e wskaznik Sharpe’a,

e wskaznik Treynora,

e alfe Jensena,

e wskaznik Sortino,

e wskaznik Modigliani-Modigliani,

e wskaznik informacyjny.

Historyczne stopy zwrotu stanowig jedng z najpopularniejszych i najprostszych miar
oceny efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych. Do ich wyznaczenia konieczna jest znajomos¢
wycen jednostek uczestnictwa. W praktyce stosuje si¢ logarytmiczne stopy zwrotu, gdyz
w przeciwienstwie do arytmetycznych stop zwrotu, pozwalajg na zmniejszenie i stabilizacje
wariancji elementow szeregow czasowych. Logarytmiczng stope zwrotu wyznacza si¢

. 194
zgodnie ze wzorem

P
rn=In(1+R) =1In (P_)

t—-1
gdzie: r; — stopa zwrotu funduszu za okres posiadania; P,- cena jednostki uczestnictwa
funduszu w czasie t; P,_; — cena jednostki uczestnictwa funduszu w czasie ¢-1.
Najprostsza miarg ryzyka catkowitego jest odchylenie standardowe stopy zwrotu, ktore
mozna wyznaczy¢ na podstawie historycznych stop zwrotu lub oczekiwanych stoép zwrotu.

Odchylenie standardowe, wykorzystujace dane historyczne mozna przedstawi¢ formuta'”:

t=1(Re — R)?

O’:
t n—1

gdzie: g,- odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego; R;- stopa zwrotu
funduszu inwestycyjnego w #-tym okresie; R — $rednia stopa zwrotu danego funduszu
inwestycyjnego; n — liczba stop zwrotu, na podstawie ktdérych wyznaczono oszacowang stope

Zwrotu.

193 7. A. Christopherson, D. R. Carino, W. E. Ferson, op. cit., s. 93-101.

4 M. Zimonski, Ocena ryzyka kredytowego w procesie inwestowania w papiery wartoSciowe, [w:]
P. Czapiewski, P. Niedziotka (red.), Zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym, Difin, Warszawa 2016, s. 58-59.

95 E. Ostrowska, op.cit., s. 235.
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Odchylenie standardowe przyjmuje wartosci dodatnie i informuje o ile wygenerowana
stopa zwrotu funduszu moze r6zni¢ si¢ w gore lub w dot od sredniej stopy zwrotu uzyskanej
przez fundusz w danym okresie. Im mniejsza wartos¢ odchylenia standardowego, tym
mniejsze jest ryzyko funduszu. Miar¢ t¢ wykorzystuje si¢ glownie w przypadku
poréwnywania funduszy, ktore uzyskuja podobne stopy zwrotu i jest miara bezwzgledna'®®.
Z kolei wzgledna miarg ryzyka jest wspotczynnik zmiennoS$ci (ang. coefficient of variation).

Wyznacza sie go zgodnie z formuta'””:

0,
cv ==
R

gdzie: CV — wspotczynnik zmiennosci; o;- odchylenie standardowe stopy zwrotu danego
funduszu w czasie t; R- $rednia stopa zwrotu funduszu.

Wspdlezynnik ten okresla warto$¢ ryzyka catkowitego przypadajaca na jednostke stopy
zwrotu funduszu. Miara ta nie znajduje zastosowania, jezeli fundusz generuje ujemne stopy

Zwrotu 198

. Im mniejsza warto$¢ wspodtczynnika, tym mniejsze jest ryzyko funduszu.

Do okreSlenia poziomu ryzyka wykorzystuje si¢ takze wspoOtczynnik beta portfela.
Wspdlczynnik beta jest miarg wrazliwosci stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego na zmiany
stopy zwrotu indeksu rynkowego. Informuje o sile oddziatywania zmian stop zwrotu indeksu
na zmiang stop zwrotu funduszu. Wspétczynnik beta oblicza si¢ wedtug wzoru'””:
i=1(Ri —R)(R, — R))

iR —R))?

Bi =

gdzie: B;- wspotczynnik beta; R;- stopa zwrotu i-tego funduszu w okresie t; R,- $rednia stopa
zwrotu i-tego funduszu w okresie t; R;- stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie t; R;-
srednia stopa zwrotu z indeksu rynkowego.

Wspotczynnik beta moze przyjmowac wartosci zar6wno ujemne, jak i dodatnie, jednakze
najczesciej spotykane wartosci dotycza zakresu od 0 do nieskonczonosci. W przypadku, gdy
=0, to fundusz inwestycyjny jest wolny od ryzyka rynku, dla =1 natomiast stopy zwrotu
funduszu i indeksu s3 ze soba doskonale skorelowane. Z kolei w przypadku, gdy zachodzi

relacja 0<B<I to stopy zwrotu funduszu w niewielkim stopniu reaguja na zmiany indeksu

1% M. Sobezyk, Statystyka, PWN, Warszawa 2007, s. 55.

BT w. Krysicki, J. Bartos, W. Dyczka, K. Krolikowska, M. Wasilewski, Rachunek prawdopodobienstwa
i statystyka matematyczna w zadaniach. Czes¢ 11 Statystyka matematyczna, PWN, Warszawa 1999, s. 31.

8 A. G. Bedeian, K. W. Mossholder, On the Use of the Coefficient of Variation as a Measure of Diversity,
Organizational Research Methods, 3(3), 2000, s. 285-297.

99K, Perez, Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych (...), op.cit., s. 59-60.
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rynku. Ostatni wariant stanowi relacja f>1 — co oznacza, ze stopy zwrotu funduszu
W znaczacym stopniu reaguja na zmiany indeksu®®.

W celu oceny wynikow inwestycyjnych funduszy z wykorzystaniem miar skorygowanych
o ryzyko stosuje si¢ miary wywodzace si¢ z modelu CAPM. Jedng z najpopularniejszych miar
jest wskaznik Sharpe’a. Warto§¢ wskaznika Sharpe’a jest rowna $redniej premii za ryzyko
przypadajacej na jednostke podjetego ryzyka catkowitego wyrazonego przez odchylenie

standardowe nadwyzek stop zwrotu portfela. Zalezno$é te mozna zapisa¢ nastepujaco®’:

Rt_ Rf

Op

Sp =

gdzie: S, - wartos¢ wspotczynnika Sharpe’a dla funduszu w okresie #; R, - warto$¢ stopy
zwrotu funduszu w okresie #; Ry - warto$¢ stopy wolnej od ryzyka w okresie #; g, - odchylenie
standardowe stopy zwrotu funduszu p w okresie .

Przy interpretacji wskaznika Sharpe’a stosuje si¢ zasade, ze im wyzsza jest jego wartosc,
tym wyzsza skuteczno$¢ zarzadzania funduszem oraz lepsza ogoélna ocena danego funduszu.
W przypadku, gdy warto$¢ wskaznika dla danego funduszu jest wyzsza niz dla portfela
rynkowego, to uznaje si¢ taki fundusz za efektywny**%.

Kolejng popularng miarg jest wskaznik Treynor’a, ktory opiera si¢ na zalozeniu
dominujacej roli ryzyka systematycznego. Okresla nadwyzkowa stopg zwrotu z portfela
funduszu na jednostke ryzyka systematycznego, ktoérego miarg jest wspolczynnik beta.

203,

Wskaznik ten mozna zapisa¢ jako™

R, —R
T, =7
By

gdzie: T, — wartos¢ wskaznika Treynor’a; R;- $rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego

w okresie 7, Rg- $rednia stopa zwrotu z instrumentow wolnych od ryzyka w okresie ¢, -
wspotczynnik beta funduszu inwestycyjnego.

Przyjmuje si¢, ze im wyzsza warto§¢ wskaznika Treynor’a, tym atrakcyjniejszy jest dany
portfel inwestycyjny. Wskaznik ten opisuje stope zwrotu z premii za ryzyko, ktore przypada
na jednostke ryzyka systematycznego w badanym portfelu. Wskaznik Treynor’a dla danego

portfela porownuje si¢ z wartoscig dla portfela rynkowego. Miara ta jest przydatna do

200, Starzenski, op. cit.,s. 241.

0 A. Zamojska, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Studium teoretyczno-empiryczne, C.H.Beck,
Warszawa 2012, s. 108-109.

22 H. Scholz, Refinements to the Sharpe ratio: Comparing alternatives for bear markets, Journal of Asset
Management, 7(5), 2007, s. 347-357.

203 K. Cuthbertson, D. Nitzsche, Quantitative financial economics: Stocks, bonds and foreign exchange, John
Wiley & Sons, 2005, s. 174.
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poréwnywania  zdywersyfikowanych  portfeli z  relatywnie niskim  ryzykiem
niesystematycznym. Mimo, ze wskaznik Treynor’a jest czesto stosowany, to jego istotng
wada jest ignorowanie ryzyka specyficznego*.

Obok wspomnianych miar, do badania efektywnosci funduszy inwestycyjnych mozna
wykorzysta¢ rowniez jednoczynnikowy wspotczynnik alfa Jensena, ktory dany jest

nastepujgcym wzorem>":

ap =Ry — (Rf + Bp(Ru — Rf)) — Upt

gdzie: a,- wspbtezynnik alfa Jensena; R,;- warto$¢ stopy zwrotu funduszu p w okresie #; Ry~
warto$¢ stopy wolnej od ryzyka w okresie # f,- wspolczynnik beta funduszu p, Rp-
zrealizowana stopa zwrotu portfela rynkowego w czasie £; Uy~ wartos¢ oczekiwana sktadnika
losowego, ktéra wynosi 0.

Alfa Jensena okresla dodatkowa wartos¢ uzyskang przez zarzadzajacego funduszem
w odniesieniu do catego rynku, czyli poréwnuje strategi¢ zarzadzania aktywnego i pasywnego.
Okreslenie efektywno$ci inwestycji na bazie wspofczynnika alfa Jensena polega na
przyroéwnaniu go do zera. W przypadku miary alfa Jensena wartosci dodatnie $wiadcza
o uzyskaniu wynikéw lepszych niz rynek, wartoSci ujemne natomiast o nieefektywnosci
funduszu®’.

Wskaznik Sortino stanowi modyfikacje wskaznika Sharpe’a. Zamiast stopy wolnej od
ryzyka wykorzystuje si¢ wymagang stope zwrotu inwestora lub minimalng akceptowalng stope

zwrotu (MAR — ang. minimum acceptable return). W zwiazku z tym miar¢ t¢ wyznacza si¢

wedtug formuty”””:

R, —MAR

ST, =2 ——

S0y,

gdzie: ST,- wskaznik Sortino;; R, - stopa zwrotu z funduszu, MAR — minimalna akceptowana

przez inwestora stopa zwrotu; so,- semiodchylenie standardowe odchylen stop zwrotu
funduszu ponizej MAR.

Miarg ryzyka we wskazniku Sortino jest semiodchylenie standardowe odchylen stop zwrotu

portfela od wymaganej przez inwestora stopy zwrotu. Wskaznik Sortino jest szczeg6lnie

2% P. Grau Carles, Risk-Adjusted Performance Measurement, [w:] H. K. Baker, G. Filbeck (red.), op.cit., s. 375-
376.

2% p_Sarpong, Portfolio Management for Financial Advisors, Centre for Financial Planning Studies, 2020, s. 72.
206 K . Borowski, Miary efektywnosci zarzqdzania na rynkach finansowych, Difin, Warszawa 2014, s. 60.

07y L. Prigent, Portfolio optimization and performance analysis, CRC Press, 2007, s. 142.
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przydatny, gdy rozktad stop zwrotu jest asymetryczny lub gdy inwestor przywiazuje szczegdlng
wage do wymaganej stopy zwrotu®"®.

Kolejna alternatywa wskaznika Sharpe’a jest wskaznik Modigliani-Modigliani (M?). Miara
ta ocenia efektywnos$¢ aktywnego zarzadzania portfelem przez porownanie wynikéw portfela
zarzadzanego aktywnie z wynikami zarzadzania pasywnego. Wskaznik Modigliani-Modigliani
mozna wyznaczyé z formuty™”:

Mj = E(r,) + Sy * (oy — 0;)

gdzie: Mﬁ- wskaznik Modigliani-Modigliani; E(7,)- oczekiwana stopa zwrotu z fundusz; S,,-
wskaznik Sharpe’a dla danego funduszu; g),- odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela
rynkowego; 0,,- odchylenie standardowe stop zwrotu z funduszu.

Wskaznik informacyjny (ang. information ratio) okresla si¢ jako iloraz wyrazu wolnego
do parametru alfa z modeli wskaznikowych i ryzyka specyficznego. W przypadku, gdy
analizowany portfel nasladuje portfel wzorcowy, nalezy spodziewaé si¢ wartosci

wspolczynnika beta réwnego lub bliskiego 1. Wtedy tez wskaznik informacyjny mozna

wyznaczy¢ zgodnie z nastepujacym wzorem”'’:

_ERp —Ry)
P TE

gdzie: IR,- wskaznik informacyjny; E -oczekiwana stopa zwrotu; R,- stopa zwrotu

IR

z funduszu; Rj,- stopa zwrotu z portfela wzorcowego; o - odchylenie standardowe stop
zwrotu.

Mianownik powyzszej formuty stanowi tzw. blad odwzorowania (TE, ang. tracking
error). Wskaznik informacyjny mozna wykorzysta¢ do poréwnywania funduszy, ktére maja
takie same portfele wzorcowe.

Wskaznik bledu odwzorowania okresla stopien odchylenia standardowego miedzy stopa
zwrotu wygenerowang przez fundusz inwestycyjny a stopg zwrotu z benchmarku, co mozna

s 211
zapisa¢ formulg” :

n—1

— jzz;l(Rp — Ry’

gdzie: TE - warto$¢ wskaznika bledu odwzorowania; n - liczba okreséw zwrotu.

2% A. Zamojska, op.cit., s. 110.

29 K Borowski, Miary efektywnosci (...), op. cit., s. 31.

219 C. R. Bacon, Practical portfolio performance measurement and attribution, John Wiley & Sons, 2008, s. 80.
2 M. Ammann, H. Zimmermann, Tracking error and tactical asset allocation, Financial Analysts Journal,
57(2), 2001, s. 32-43.
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Wskaznik ten jest przydatny dla funduszy, ktore nasladuja konkretny benchmark,
zwlaszcza fundusze zarzadzane pasywnie. Miara ta pozwala na okreslenie zgodnoSci
odwzorowania przez fundusz zmian indeksu, bedacego benchmarkiem?'?.

Wspomniane miary sg cz¢sto wykorzystywane w badaniach naukowych 1 w praktyce
gospodarczej. Popularne s3a zwlaszcza miary skorygowane o ryzyko, gdyz dostarczaja
kluczowej na rynkach finansowych informacji, dotyczacej relacji stopa zwrotu-ryzyko. Ocena
efektywnosci funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy surowcowych, moze by¢ oparta
o miary, ktore réznig si¢ sposobem uwzglednionego ryzyka i tym samym, przekazywang
informacja dla inwestora, czy zarzadzajacego funduszem. W przypadku wigkszosci miar
konieczne jest poréwnanie wynikow funduszu z wzorcem odwzorowania, co stwarza
mozliwo$¢ zawyzania efektywnosci funduszu, w zaleznosci od dobranego benchmarku.

Dlatego tez analiza atrakcyjnosci portfela inwestycyjnego powinna by¢ oparta

0 zr6znicowane miary efektywnosci.

212 P Liickoff, Mutual Fund Performance and Performance Persistence. The Impact of Fund Flows and
Manager Changes, Doctoral thesis, Justus-Liebig-Universitit Gielen, Gabler Verlag, 2011, s. 37-38.
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ROZDZIAL 111
3. Determinanty efektywnosci funduszy surowcowych w Swietle wynikow
dotychczasowych badan

3.1. Systematyka determinantow efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych w literaturze

Swiatowej

Kompleksowe badania dotyczace czynnikow oddziatujacych na efektywnosé funduszy
surowcowych zarowno w literaturze zagranicznej, jak 1 polskiej sa rzadko spotykane.
W przypadku badan dotyczgcych Polski sg one utrudnione ze wzgledu na stosunkowo stabo
rozwini¢ty rynek. Jednakze wzrastajagce zainteresowanie inwestycjami o charakterze
alternatywnym prowadzi do wzrostu znaczenia i kapitalizacji takze grupy funduszy
surowcowych. W dalszej czgéci rozdzialu przedstawione zostang wyniki badan nad
determinantami efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych, w tym rowniez funduszy
surowcowych, rynku krajowego i zagranicznego. W wigkszosci determinanty efektywnos$ci
analizuje si¢ na przyktadzie tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Z kolei w przypadku
alternatywnych funduszy, dominujg badania w oparciu o fundusze hedgingowe.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na kilka klasyfikacji determinantéw efektywnosci
funduszy inwestycyjnych. M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel i S. B. Ramos®"
zaproponowali  klasyfikacje czynnikéw wpltywajacych na efektywnos¢ funduszy
inwestycyjnych z podzialem na dwie grupy: determinanty z poziomu funduszu oraz
determinanty z poziomu kraju. Do pierwszej grupy czynnikdw wiaczono nastgpujace cechy
funduszu:

o wielkos$¢ funduszu i wielko$¢ TFI,

e czas trwania funduszu,

e poziom opfat,

e struktura zarzadzania,

e doswiadczenie zarzadzajacych.

Grupa czynnikdéw zwigzanych z krajem, w ktorym fundusz funkcjonuje, zawiera nastepujace
determinanty:

e rozwQj gospodarczy,

e rozwQj rynkéw finansowych,

e 7znajomos¢ runku,

e ochrona inwestora.

23 M. AL Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, The Determinants of Mutual Fund Performance: A
Cross-Country Study, Review of Finance, 17(2), 2013, s. 483-525.
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Wielkos¢ funduszu i wielkos¢ TFI

Wielkos$¢ funduszu dotyczy sumy aktywoéw, bedaca w posiadaniu funduszu. Wartos¢ te
pomniejsza si¢ 0 zobowiazania funduszu w dniu wyceny, aby uzyska¢ WAN?*'*, Wicksze
fundusze majg przewage nad funduszami mniejszymi ze wzgledu na wystgpowanie efektu
skali, ktory pozwala na obnizenie statych kosztéw funkcjonowania. Dodatkowo, dokonujac
wiekszych warto§ciowo transakcji, uzyskuja mozliwosci inwestycyjne, ktore sa niedostgpne
dla mniejszych funduszy, dzigki czemu mogg uzyskiwaé wyzsze stopy zwrotu. Jednoczesnie
wicksza warto§¢ aktywoOw wymusza poszukiwanie nowych, atrakcyjnych opcji
inwestycyjnych, co wiaze sie z dodatkowymi kosztami*'>. Wiele funduszy uzaleznia cze$é
kosztow od wielkosci funduszu, co zachgca zarzadzajacych do aktywnego zarzadzania
funduszem. Aktywne zarzadzanie funduszem wiaze si¢ z wyzszymi kosztami, ze wzgledu na
konieczno$¢ dokonywania wigkszej liczby transakcji*'®. W celu uniknigcia ujemnego efektu
skali, TFI moga okresli¢ gorng granice aktywow zarzadzanych przez fundusz. Duze TFI, ze
wzgledu na mnogo$¢ funduszy, ktérymi zarzadzaja, moga miec¢ trudno$¢ z oferowaniem
efektywniejszych strategii inwestycyjnych, czy $wiadczeniem lepszych ustug zarzadzania

portfelem?"’

. Jednakze wigksza warto$¢ aktywow TFI sprzyja wickszym naktadom na badania
oraz wynagrodzenie zarzadzajacych.

Czas trwania funduszu

Fundusze, ktére funkcjonuja na rynku krocej, stosuja mniej ryzykowne strategie
inwestycyjne, ale jednocze$nie obarczone s3 relatywnie wyzszymi kosztami w pierwszym
okresie prowadzenia dzialalnogci®'®.

Poziom oplat

Optaty funduszu rozumiane sa jako cena, ktéra inwestor ptaci za zarzadzanie funduszem
1uzyskiwane wyniki inwestycyjne. Opflaty mozna podzieli¢ na dwie grupy: optlaty
manipulacyjne i oplaty operacyjne®”’. W ramach pierwszej z nich wyrdznia si¢ oplate za
prowadzenie rachunku, optate za dystrybucje, optate za umorzenie, optate za transfer do

innego funduszu. W ramach drugiej grupy wskazuje si¢ optate za zarzadzanie*". Od funduszy

24 https://www.analizy.pl/slownik/wartosc-aktywow-netto-wan-funduszu (05.04.2022)

215 7. Busse, T. Chordia, L. Jiang, Y. Tang, How does size affect mutual fund performance? Evidence from
mutual fund trades, Research Collection Lee Kong Chian School Of Business, 2013, s. 1-41.

219D, Filip, An Overview of Fund Performance and Attributes: A Preliminary Relationship Analysis for Polish
Mutual Funds, International Journal of Trade, Economics and Finance, 10(1), 2019, s. 1-7.

27D, A. Strachman, The Long and Short Of Hedge Funds: A Complete Guide to Hedge Fund Evaluation and
Investing, Jhon Wiley&Sons, New Jersey, 2009, s. 93.

28 M. AL Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483-525.

29y Nawrot, op. cit., s. 62.

220 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 37-41.
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z wyzszymi poziomami oplat, oczekiwane sa wyzsze stopy zwrotu, a zbyt wysokie optaty
prowadza do zmniejszenia efektywnogci funduszu®'.

Struktura zarzgdzania

Fundusze mogg by¢ zarzadzane przez jedng osobe lub grupg osob. W przypadku funduszy,
ktore sa zarzadzane przez zespol, dzigki wspotpracy, wymianie wiedzy i doswiadczen, sg
w stanie uwzgledni¢ wigcej alternatywnych mozliwo$ci inwestycyjnych oraz zmniejszy¢
ryzyko®?2. Tym samym, fundusze zarzadzane przez grupe osob sa bardziej efektywne™.
Doswiadczenie zarzqdzajgcych

Doswiadczenie zarzadzajacych okreslane jako liczba lat, ktérg zarzadzajacy zarzadza
funduszem. Wigksze doswiadczenie zarzadzajacego powinno prowadzi¢ do podejmowania
skuteczniejszych decyzji inwestycyjnych, a tym samym generowania wyzszych stop
zwrotu™*,

Rozwoj gospodarczy, rozwdj rynkow finansowych, znajomosc rynku, ochrona inwestora
Rozwdj gospodarczy, czyli zrownowazony wzrost poziomu zycia mieszkancéw danego kraju.
Odzwierciedleniem rozwoju gospodarczego s3a warto$¢ produktu krajowego brutto na
mieszkanca, poziom edukacji spoteczenstwa, czy sklonno$¢ do innowacji i podejmowania
decyzji o inwestowaniu®>. Z rozwojem gospodarczym zwigzane sa rowniez rozwéj rynkow
finansowych (a tym samym kulturg finansowg), znajomo$¢ rynku przez zarzadzajacego
(mniejsza znajomo$¢ rynku prowadzi do nizszych wynikéw funduszy inwestycyjnych®®)
1 ochrona inwestora (Srodowisko prawne, ktore zapewnia skuteczng ochrone praw inwestora).
Wszystkie te czynniki moga mie¢ wptyw na wyniki inwestycyjne funduszy®’.

Czynniki zwigzane z cechami kraju funkcjonowania powinny by¢ rozpatrywane w przypadku

analiz funduszy z réznych krajow. Znacznie cze$ciej badacze skupiaja si¢ na danym rynku

itym samym determinantami efektywnos$ci zwigzanymi z cechami funduszy, tak jak

221 J. Annaert, J. van Den Broeck, R. Vander Vennet, Determinants of mutual fund underperformance: a

Bayesian stochastic frontier approach, European Journal of Operational Research, 151(3), 2003, s. 617-632.

22 R. T. Bliss, M. E. Potter, M. E., C. Schwarz, Performance characteristics of individually-managed versus
team-managed mutual funds, The Journal of Portfolio Management, 34(3), 2008, s. 110-119.

3 L. J. Prather, K. L. Middleton, A. J. Cusack, A4re N+ I heads better than one? The timing and selectivity of
Australian-managed investment funds, Pacific-Basin Finance Journal, 9(4), 2001, s. 379-400.

% D. D. Ejara, R. Nag, Managerial Tenure And Mutual Fund Performance: Evidence From Index Funds,
Journal of Business & Economics Research (JBER), 7(5), 2009, s. 103-112.

M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483-525.

226 Y. Hau, Location matters: An examination of trading profits, The Journal of Finance, 56(5), 2001, s. 1959-
1983.

2TM. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483-525.
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S. W. Mahar, G. W. Mangnejo i M. A. Brohi, ktérzy proponuja nastgpujace determinanty
efektywnosci funduszy inwestycyjnych?®:

o wielkos$¢ funduszu,

e opfaty,

e styl zarzadzania,

e persystencja stop zwrotu,

e wielko$¢ obrotu,

e czas trwania funduszu,

e plynnosc¢.
Badacze wymieniaja dodatkowo polityke monetarng i rentowno$¢ bonow skarbowych, jednak
dodaja, ze wplyw na efektywnos$¢ funduszy pierwszego czynnika nie ma potwierdzenia
w literaturze, a drugi ma znaczenie w przypadku funduszy gotdwkowych 1 pienieznych.
Styl zarzgdzania
Styl zarzadzania rozumiany jako preferencje do realizacji danych strategii inwestycyjnych.
Fundusze zwigkszajace naktady na badania moga skuteczniej identyfikowa¢ niedoszacowane
aktywa, a tym samym uzyskiwaé wyzsze stopy zwrotu®>’.
Persystencja stop zwrotu
Persystencja stop zwrotu, czyli zdolno$¢ do utrzymywania na dotychczasowym poziomie stop

. 230
zwrotu wygenerowanych w danym okresie

. Wysokie stopy zwrotu, ktore fundusz realizuje
obecnie, nie musza swiadczy¢ o ich powieleniu w kolejnych okresach.

Wielkos¢ obrotu

Fundusze z wigkszym obrotem generujg wyzsze koszty transakcyjne, a tym samym mogg by¢
mniej efektywne® ',

Phynnos¢

Plynno$¢ zwigzana jest ze strategig inwestycyjng i odnosi si¢ do mozliwosci uplynnienia

aktywow, znajdujacych si¢ w portfelu funduszu, jak 1 do wielkosci funduszu. Zwigkszanie

% S. W. Mahar, G. M. Mangnejo, M. A. Brohi, Determinants of Mutual Funds Performance: A Review Article,
Research Journal of Social Sciences and Economics Review, 2(2), 2021, s. 61-67.

22 Ibidem, s. 61-67.

0 W. Aspadarec, S. Majewski, Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim rynku kapitatowym,
Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H-Oeconomia, 50(4), 2016, s. 11-23.

1 1. Prather, W. J. Bertin, T. Henker, Mutual fund characteristics, managerial attributes, and fund
performance, Review of financial economics, 13(4), 2004, s. 305-326.
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wielkos$ci funduszu, poprzez lokowanie kapitatu w mniej plynne aktywa, moze negatywnie
wplywaé na uzyskiwane przez fundusz stopy zwrotu”.
Dodatkowe determinanty efektywnosci funduszy inwestycyjnych wymienia I. Murcia®>:

e zmiennos¢,

subskrypcje netto,

e opfaty,

e czas trwania funduszu,

o wielkos$¢ funduszu,

e procent aktywow funduszu, nalezacych do inwestoréw instytucjonalnych,

e typ grupy, do ktorej nalezy fundusz (banki, niezalezne grupy finansowe),

e polaczenia funduszu i zmiany strategii inwestycyjne;.
Zmiennos¢
Wyznaczana za pomocg miar zmienno$ci (historyczna lub oczekiwana) i odnosi si¢ do ryzyka
portfela funduszu inwestycyjnego™". Im wyzsza warto$¢ zmienno$ci, tym wyzsze ryzyko
zwigzane z inwestycja w dany fundusz.
Subskrypcje netto
Definiowane jako iloraz migdzy przeplywami netto funduszu w danym czasie. Dla warto$ci
dodatnich sa to nabycia, a dla warto$ci ujemnych sa to umorzenia®”.
Procent aktywow funduszu, nalezgcych do inwestorow instytucjonalnych
Zmienna dotyczy grupy klientéw docelowych funduszu (inwestorzy indywidualni lub
inwestorzy instytucjonalni).
Typ grupy, do ktorej nalezy fundusz
Zmienna ma na celu okreslenie wptywu typu podmiotu, ktéry zarzadza funduszem, na
efektywnos¢ funduszu.
Polgczenia funduszu i zmiany strategii inwestycyjnej
Zmienna obejmuje wplyw potaczen funduszy oraz zmiany strategii inwestycyjnych w danym
czasie na wyniki inwestycyjne funduszy.
M. B. Alexandri dzieli determinanty efektywnosci funduszy inwestycyjnych na trzy grupy

czynnikow>®:

P2 X, S. Yan, Liquidity, investment style, and the relation between fund size and fund performance, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 43(3), 2008, s. 741-767.

3 Murcia, L., Spanish mutual fund performance: an analysis of the determinants, Composiciones Rali, SA:
Comision Nacional del Mercado de Valores Working Paper No 48, 2011, s. 1-43.

2% Ibidem, s. 1-43.

> Ibidem, s. 1-43.
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e zarzadzajacy (doswiadczenie, wyksztatcenie, wynagrodzenie itd.)

e cechy funduszu (wiek, wielkos$¢, optaty itd.)

e zachowanie inwestorow.
Wyksztatcenie, wynagrodzenie
Zarzadzajacy posiadajac dyplom MBA® prestizowych uczelni powinni byé w stanie tworzy¢
bardziej efektywne strategic i realizowaé wyzsze stopy zwrotu™®. Jednocze$nie
wynagrodzenia zarzadzajacych powinny odpowiada¢ ich kwalifikacjom, a powigzanie
wynikow funduszu z premiami dla zarzadzajacych motywuje ich do poszukiwania
i wdrazania bardziej efektywnych strategii inwestycyjnych®’.
Zachowanie inwestorow
Zmienna obejmuje czynniki behawioralne decyzji inwestycyjnych uczestnikéw funduszy, tak
jak indywidualne preferencje, stosunek do ryzyka, impulsywnos¢ itd.
J. D. Peterson, P. A. Petranico, M. W. Riepe oraz F. Xu wyrdzniaja uzyteczne zmienne
efektywnosci funduszy inwestycyjnych, do ktorych zaliczaja**":

e persystencja stop zwrotu,

* ryzyko,

e styl zarzadzania,

e optaty,

o wielkos¢ obrotu,

o wielkos$¢ funduszu,

e przeplywy pieni¢zne,

e doswiadczenie zarzadzajacego,

e struktura zarzadzania,

e dywersyfikacja portfela,

e czas trwania funduszu.

236 M. B. Alexandri, Analysis of mutual fund’s performance and persistence in Indonesia, International Journal
of Science and Research, 6(14), 2013, s. 1404-1408.

»7 Master of Business Administration —studia podyplomowe. Program studiéw obejmuje migdzy innymi
ksiggowos¢, finanse, zarzadzanie, prawo.

% A. A. Gottesman, M. R. Morey, Manager education and mutual fund performance, Journal of Empirical
Finance, 13(2), 2006, s. 145-182.

% L. Ma, Y. Tang, J. P. Gomez, Portfolio manager compensation and mutual fund performance, Finance Down
Under 2014 Building on the Best from the Cellars of Finance, Melbourne, Australia, Research Collection Lee
Kong Chian School Of Business, 2016, s. 1-59.

20 3. D. Peterson, P. A. Petranico, M. W. Riepe, F. Xu, Explaining the performance of domestic equity mutual
funds, The Journal of Investing, 10(3), 2001, s. 81-91.
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Przeplywy pienig¢zne
Przeptywy pieni¢zne wyznaczane s3 jako roznica migdzy warto$cia naby¢ i umorzen
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Wysoka warto$¢ przeplywow pieni¢znych
w krotkich okresach czasu powoduje wzrost kosztow transakcyjnych, a takze utrudnia
optymalizacje strategii inwestycyjnej**.
Dywersyfikacja portfela
Dzieki dywersyfikacji portfela, zarzadzajacy sg w stanie zmniejszy¢ poziom jego ryzyka, ale
jednoczes$nie ograniczaja mozliwo$é generowania wyzszych stop zwrotu®*.
Podobny zestaw determinantow efektywnosci funduszy inwestycyjnych uwzglednia
D. A. Kalkhuis**:

o wielkos¢ funduszu,

e czas trwania funduszu,

e przeplywy pieniezne,

e oplaty,

e wieko$¢ obrotu,

e persystencja stop zwrotu,

e dywersyfikacja portfela.
Z kolei J. E. Graham, C. Lassala i B. Ribeiro-Navarrete w ramach determinantow
efektywnosci funduszy inwestycyjnych wymieniaja kluczowe zmienne, takie jak***:

o wielko$¢ funduszu,

e doswiadczenie zarzadzajacego,

e opfaty.

W polskiej literaturze przedmiotu, K. Perez okresla determinanty efektywnosci funduszy
inwestycyjnych jako podejécie fundamentalne do efektywnosci funduszy®”’. Zestawienie

czynnikodw wptywajacych na wyniki inwestycyjne funduszy przedstawiono na rysunku 3.

! D. Rakowski, Fund flow volatility and performance, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(1),

2010, s. 223-237.

2 M. Kacperczyk, C. Sialm, L. Zheng, On the Industry Concentration of Actively Managed Equity Mutual
Funds, The Journal of Finance, 60(4), 2005, s. 1983-2011.

* D. A. Kalkhuis, Determinants of mutual fund performance, University of Groningen, Faculty of Economics
and Business, Master Thesis, 2010, s. 3, https:/feb.studenttheses.ub.rug.nl/5798/1/Master thesis Danil
Kalkhuis D 1.pdf (07.04.2022)

% J. E. Graham, C. Lassala, B. Ribeiro-Navarrete, A fuzzy-set analysis of conditions influencing mutual fund
performance, International Review of Economics & Finance, 61, 2019, s. 324-336.

K. Perez wyréznia efektywnosé¢ funduszy inwestycyjnych w ujeciu fundamentalnym (determinanty
efektywnosci) i technicznym (miary efektywnos$ci). Szerzej na ten temat: K. Perez, Efektywnosé¢ funduszy
inwestycyjnych. (...), op.cit., s. 10.

57



o Pochodzenie

d  Wyksztatcenie

| Zarzadzajacy i

funduszami

Historyczne stopy

zwrotu

4 Doswiadczenie

o Wynagrodzenie

praty
manipulacyjne

Koszty funduszy §

g Opodatkowanie
zas
funkcjonowania

Wielkos¢ funduszu

()
=
©
i)
c
()
S
©
©
c
=)
(=t
=
(8]
n
—
[}
©
o
(a8

rategie
inwestycyjne

Przeptyw kapitatu

Rys. 3. Determinanty wynikéw funduszy inwestycyjnych
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: K. Perez, Efektywnosc¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie
techniczne i fundamentalne, Difin, Warszawa 2012, s. 135-224.

Pochodzenie zarzqdzajgcego

Rozumiane jako ciaglo$¢ tradycji rodzinnych, ktéra stanowi warto$¢ dodang do wiedzy
i umiejetnosci doswiadczenia zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym?*°.

Opodatkowanie

Dotyczace zarowno obowiazkéw podatkowych funduszu inwestycyjnego oraz uczestnikow
funduszu®*’.

Determinanty efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych ujmowane sg w roznorodny sposob.
Jedni badacze grupuja czynniki wedlug obranych kryteriow, inni przedstawiaja je
enumeratywnie. Wszystkie uwzgledniaja czynniki zwigzane z cechami funduszy, takimi jak:
wielko$¢, czas trwania, czy poziom optat, a wiele z nich zawiera rowniez czynniki zwigzane
z cechami zarzadzajacych. Dla analiz funduszy z roznych krajow konieczne jest
uwzglednienie czynnikow zwigzanych z charakterystyka kraju, czyli poziomem rozwoju
gospodarczego, czy znajomosciag lokalnego rynku finansowego. Badania nad determinantami
efektywnosci funduszy inwestycyjnych niejednokrotnie wymagaja wykluczenia niektérych
czynnikdw ze wzgledu na ich niemierzalny, czy trudno mierzalny charakter, badz tez

niejawno$¢, trudnoéé pozyskania i weryfikacji odpowiednich danych*®. Przyktad stanowia

26K Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych (...), op.cit., s. 2277.
247 g7+

Ibidem, s. 271.
M85 D. Peterson, P. A. Petranico, M. W. Riepe, F. Xu, op. cit., s. 81-91.
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informacje na temat zarzadzajacych takie jak pochodzenie, wyksztalcenie, czy

wynagrodzenie.
3.2. Dotychczasowe wyniki badan nad oceng determinantéw efektywnosci funduszy
inwestycyjnych
W literaturze przedmiotu badania nad determinantami efektywnosci funduszy
inwestycyjnych dotycza gtownie jednego lub dwoch czynnikéw. Kompleksowe badania nad
determinantami efektywnos$ci funduszy sg relatywnie rzadko podejmowane. W tabeli 4

zaprezentowano determinanty efektywnosci funduszy inwestycyjnych w oparciu o badania

zagranicznych autoréw, natomiast w tabeli 5 na podstawie badan krajowych.

Tabela 4. Przeglad literatury zagranicznej badan determinantow efektywnosci funduszy

inwestycyjnych
Determlnal,lta} Autor badania Horyzont Podmiot badania Gloéwne wnioski
efektywnosci CZasowy
C. S. Ciccotello, 626 funduszy - fundusze, znajdujace si¢
C.T. Grant 1982-1992 akcyjnych rynku | w kategorii matych, osiagaja wyniki
[1996] amerykanskiego lepsze niz duze fundusze.
- w latach 1991-1992 fundusze
S. J. Brown, z najwigksza warto§cia WAN
W.N. 358 funduszy clllarak.ter.}{zowﬂy.si.q lepszymi
Goetzmann, 1989-1995 hedeineowveh wynikami niz najmniejsze fundusze.
R. G. Ibbotson gingowy W pozostatych okresach nie
[1999] stwierdzono korelacji migdzy tymi
zmiennymi.
J. Annaert,
J. van Den S, 179 funduszy - wystepuje dodatnia zalezno$¢
Broeck, sierpiefl 1995- | -\ vinych rynku miedzy wielko$cig funduszu
R. Vander lipiec 1998 ynye k.y ¢ 1 >1105¢13 Tunduszt
= Vennet europejskiego a wynikami inwestycyjnymi.
= [2003]
g - wykazano dodatnig zaleznos¢
é miedzy wielko$cig funduszy
é M. Ammann, ’ 2013 funduszy a osigganymi przez nie Wynlkmn},
9 P. Mocreth styczep 1994- hedgingowe - W1Qk§;e fundu.sze cha.raktery.zujq
£ czerwiec 2003 rynku si¢ mniejsza zmienno$cia wynikow
= [2008] .1 S . L ,
© amerykanskiego | i1 wyzszymi wskaznikami Sharpe’a,
= - najmniejsze fundusze sa najmnie;j
efektywne.
J. Xiong, - mniejsze fundusze czesciej
T. Idzorek, , 4312 funduszy .
styczen 1995- charakteryzujg si¢ znaczgco
P. Chen, listopad 2006 hedge rynku nizszymi warto$ciami alfy.
R. Ibbotson amerykanskiego ’
[2009]
T. Johansson, Ol funduszy akeji |40 e 7iono, ze wielkosé funduszu
M. Jacobsson 2006-2011 rynku L . o
[2012] szwedzkiego ma niewielki wptyw na jego wyniki.
M. A. Ferreira, - wykazano, ze wielko$¢ funduszu
A. Keswani, 16 316 funduszy ma dodatni i statystycznie istotny
A. F. Miguel, 1997-2007 inwestycyjnych z wplyw na wyniki inwestycyjne
S. B. Ramos 27 krajow funduszy spoza amerykanskiego
[2012] rynku,
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- wielkos¢ TFI wykazuje dodatni

i statystycznie istotny wpltyw na

wyniki funduszy inwestycyjnych
zaro6wno rynku amerykanskiego, jak

i spoza rynku amerykanskiego.
J. Busse,
Ttﬂ?sg(gha stycze?ﬁ 1999- 6;&??3;&? - wyzsza efektywnoscia odznaczaly
Y Tane wrzesiefi 2011 Kanski si¢ mniejsze fundusze,
. g amerykanskiego
[2013]
15 funduszy
pieni¢znych, 6 - najwigksze fundusze byty bardziej
funduszy efektywne niz fundusze z wartoscia
M. Curkovic, stvezef 2011- obligacji, 7 aktywoOw ponizej przecigtnej,
J. Kristo Y dzich 2014 funduszy - fundusze zarzadzane przez
[2017] grudzien zrownowazonych, | zagraniczne podmioty uzyskiwaty
27 funduszy akcji | wyzsze absolutne stopy zwrotu niz
rynku fundusze krajowe.
chorwackiego
66 funduszy
SE EEr{;l;;;l’ 2015-2017 rynku tureckiego - wigksze fundusze byty bardziej
'[2 020] z silng ekspozycja | efektywne niz mniejsze fundusze.
na rynki akcji
3327
tradycyjnych - wykazano istotny wptyw
W. Fung, funduszy stosowanej strategii i poziomu
D.A. Hsieh 1990-1995 inwestycyjnych dzwigni finansowej na rentownosé
[1997] oraz 409 wynikow funduszy hedgingowych.
funduszy
hedgingowych
- zarzadzajacy funduszami
zmieniajg nieznacznie poziom
ryzyka wraz z uptywem czasu
funkcjonowania funduszu,
J. Hgang, 2979 funduszy - ipwestorzy un@kajq.fundlllszy,
C. Sialm, . ktore czgsto zmieniajg polityke
1980-2009 akcyjnych rynku . .
H. Zhang amerykafiskiego zarzadzania ryzykiem,
< [2011] - fundusze zwigkszajace ryzyko
£ dzialalnoéci uzyskuja nizsze stopy
2, zwrotu niz fundusze
Z charakteryzujace si¢ stabilnym
E poziomem ryzyka.
.?;D RHﬁll?(c;EIil,i 2790 funduszy -uf;niugze aktywnie zarzqd;ane
2 - Elkamh, 1980-2013 akcji rynku yskujg Stopy zwrotu wyzsze
g M. Simutin J1 Iynx $rednio o 2,5% rocznie od funduszy
© [2015] amerykafiskiego zarzadzanych pasywnie.
- na efektywnos¢ funduszy
V. Babalos, W znaczacym stopniu wplywa
E.C. 507 funduszy wielko$¢ funduszu oraz styl
Mamatzakis, 2002-2010 akcyjnych, rynku inwestowania funduszu,
R. Matousek amerykanskiego - zarzadzajacy stosujacy bardziej
[2015] ryzykowne strategie inwestycyjne
osiagajg wyzszg efektywnos$¢.
D. V. de Mingo-
Loépez,
J. C. Matallin- 2 318 fundusze - efektywno$¢ funduszy rozni si¢
Saez, 2000-2016 akcji rynku w zalezno$ci od stosowane;j strategii
A. Soler- amerykanskiego inwestycyjne;j.
Dominguez
[2022]
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Koniunktura na rynku

921 funduszy

- w trakcie hossy na globalnych

hedgingowych rynkach finansowych fundusze
B. Liang 1992-1996 14776 hedgingowe odznaczaty si¢ niskim
[1999] tradycyjnych ryzykiem systematycznym,
funduszy aktywnymi strategiami, a takze
inwestycyjnych korzystna struktura kosztow.
1665 funduszy
hedgingowych - fundusze surowcowe uzyskuja
F. Edwards, oraz 2345 wyzsze stopy zwrotu w okresie
M. Caglayan 1990-1998 funduszy bessy, dzigki czemu zapewniaja
[2000] surowcowych lepsze zabezpieczenie w okresach
rynku dekoniunktury na rynku.
amerykanskiego
- nie wykazano zwigzku — fundusze
D.Giamouridisa, 330 funduszy nie uzyskiwaty stabilnych
K. Sakellariou 2000-2007 otwartych rynku ponadprzecigtnych stop zwrotu
[2008] greckiego w zadnych z badanych okreséw
(miesigcznych, kwartalnych).
O. Lemeshko, sll?i?lszthggi}; - nie wykazano zwiazku.
0. Rejnus 2000-2015 27 kr};jéwj W wigkszosci fundusze uzyskiwaty
[2015] rozwijajacych nizsze stopy zwrotu niz rynek.
caty okres
S. Kanuri, funkej onowania fundusze - w okresie bessy na rynkach
R.W. McLeod, | poszczegbélnych .
surowcowe rynku fundusze surowcowe uzyskiwaty
D K. Malhotra funduszy do amerykanskiego wyzsze stopy zwrotu niz rynek
[2016] konca grudnia Y & y py ynex.
2012 roku
N. Antonakakis, - stwierdzono dodatnig zaleznos¢
T. Chang, fundusze miedzy stopami zwrotu z rynkow
J. Cundao, 1997-2015 surowcowe rynku | surowcowych a wynikami funduszy
R. Gupta amerykanskiego surowcowych.
[2018]
- wraz ze wzrostem podazy
S. Agarwal, 41 fundusry | P S eyermyeh,
J.A. Khan 2013-2016 surowcowych Y getyeznycn.
[2019] rynku indyjskiego -w .przypadku funduszy ztota
poziom stop procentowych ma
pozytywny wptyw na wzrost WAN.
3 62621]12 r.1iduszy - aktywnie zarzadzane fundusze
L. Pastor, Lo, | axan, uzyskuja nizsza efektywnos¢, niz
luty-kwiecien mieszanych, .
M. B. Vorsatz 2020 saoranicznyeh fundusze pasywnie zarzadzane
[2020] & rynku Y w okresie kryzysu na rynkach
amerykanskiego finansowych.

61




o
§ i3 N. P. B. Bollen, 230 funduszy - fundusze uzyskuja
g Z J. A. Busse 1985-1995 akcyjnych rynku ponadprzeci¢tne stopy zwrotu
< E [2004] amerykanskiego w krotkim terminie,
>\ . —
56
an
- - Znaczace zmniejszenie naptywu
5 nowych $rodkow do funduszy przez
= okres 6 miesi¢cy przed zmiang
=]
B M. J. Cooper, o 296 funduszy - nazwy‘funduszu,
2 H. Gulen, kwiecien 1994 . - nizsza premia za ryzyko oraz
2 . akcyjnych rynku o
S P. Raghavendra —lipiec 2001 amervkafiskiceo nizsze optaty w przypadku
i Rau [2005] Y & funduszy, ktére zmienity nazwe,
,§ - zmiana nazwy funduszu
E korzystnie wptywa na naptyw
nowych §rodkéw do funduszy.
143 fundusze
R. A. Ippolito 1965-1984 inwestycyjne - oplaty za zarzadzanie nie maja
[1989] rynku wplywu na wyniki funduszu.
amerykanskiego
W.G. Dorms, 151 funduszy - wyzszy poziom opfat skutkuje
D. A. Walker 1971-1990 akcyjnych rynku WVZ Zsz I;ni sto arl:li Zwroty J
[1996] amerykanskiego yzszy P ’
1106 funduszy - funfl.usze, kt9rych s'topy zwro'tu 3
. . nizsze od $redniej rynkowe;j,
J. Gil-Bazo, aktywnie ey .
> . 1961-2005 ustanawiajg wyzsze optaty za
5 P. Ruiz-Verdu zarzadzanych . . .
S [2009] 1992-2005 rynku zarzadzanie, a fundus;e najbardziej
o L . efektywne utrzymuja optaty na
amerykanskiego . S
nizszym poziomie.
F. Mansor', 106 funduszy - oplaty obnizajg stopg zwrotu
M.I. Bhatti, .. . e
) 1990-2009 akcji rynku z poziomu 10% powyzej rynku do -
M. Ariff malezyjskiego 1,69%
[2015] vIskice 0770
J. Vidal- Garcia, - dowiedziono istnienie
M. Vidal, S. 16 085 funduszy statystycznie istotnej dodatniej
Boubaker, S., 1990-2015 akcyjnych z 35 ySyezIe 13 . <
. zalezno$ci migdzy optatami
M. Hassan krajow a efektywnos$cia funduszu
[2018] y 4 :
- fundusze ulokowane w centrach
finansowych sa bardziej efektywne,
S EK -fundusze, ktore nie zmieniaja
e styczen 1994- 1917 funduszy swojej lokalizacji, uzyskuja wyzsze
Christoffersen, -,
K .. grudzien 2002 rynku stopy zwrotu,
o S. Sarkissian oy . . ,
< amerykanskiego - wielkos¢ miasta, w ktérym
XN [2009] .
= ulokowany jest fundusz ma
jo znaczacy wpltyw na wyzsza
efektywnos$¢ funduszy.
M. Curkovic, , 55 funduszy - fundusze zagraniczne uzyskiwaty
. styczen 2011- . 2
J. Kristo udzieh 2014 rynku wyzsze absolutne stopy zwrotu niz
[2017] & chorwackiego fundusze krajowe.
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1790 funduszy
M. Jones hedgingowych - fundusze krocej funkcjonujace na
1996-2006 gmeowy ) uneejonua
[2007] rynku rynku osiagaja lepsze wyniki.
amerykanskiego
J. A. Busse, 1448 funduszy - brak istotnego wptywu czasu
A. Goyal, . : .
< S, Wahal 1991-2008 rynku funkcjonowania funduszy na ich
'§ tz 010] amerykanskiego efektywnos¢.
= A. Abramov, 755 fundusz - fundusze krocej funkcjonujace
s y d jonuj
E} K. Akshentseva 2000-2013 otwartych rynku | stosuja bardziej skuteczne strategie
é [2015] rosyjskiego inwestycyjne.
R M. Purwanto .27 funduszy - w;rls.tquwame dodatniej .
@) [2016] 2009-2014 mieszanych rynku | zaleznosci mi¢gdzy czasem trwania
indonezyjskiego funduszu a efektywnoscia.
. 114 funduszy o wystqpf)w.ame df)datm.ej .
J. Alvi, inwestvevinveh i statystycznie istotnej zaleznosci
M. Rehan 2013-2018 ry}rllky le Y mi¢dzy czasem funkcjonowania
[2020] pakistafiskiego a wynikami inwestycyjnymi
funduszu.
ponad 16 000 - stwierdzono silna, dodatnia
funduszy zalezno$¢ miedzy naptywem
D. C. Ling, 1992-1996 nieruchomosci kapitatu a historycznymi wynikami
A. Naranjo** 1997-2003 (wykorzystano inwestycyjnymi,
[2006] dane gromadzone - nie stwierdzono zaleznosci
przez AMG Data naptywu kapitalu na uzyskiwane
Services) przez fundusze wyniki.
- ponadprzecietny naptyw kapitatu
do najwickszych funduszy
J. Xiong, 4312 funduszy negatywnie wp%ywa na ich przyszte
T. Idzorek, , . wyniki,
styczen 1995- hedgingowych . .
o P. Chen, listopad 2006 rynku - duze fundusze z ponizej
g R. Ibbotson amervkafiskiceo przecigtnym napltywem kapitatu
2 [2009] y & byly bardziej efektywne niz
% fundusze z ponadprzecigtnym
? naptywem kapitatu.
"E D. Rakowski, marzec 2000- ) st'w1erdz9no negatywng relaCJ'q
0 L 6772 funduszy miedzy historycznymi stopami
N X. Wang pazdziernik . . .
& [2009] 2006 inwestycyjnych zwrotu a naplywem kapitatu.
M. A. Ferreira, - stwierdzono dodatni 1
A. Keswani, statystycznie istotny zwiazek
A. F. Miguel, 1997-2007 1623215 g:%l\lszy miedzy przeptywami pieni¢znymi
S. B. Ramos J a efektywnoscig funduszy spoza
[2012] ' rynku amerykanskiego.
2 508 aktywnie -istnieje statystycznie istotna
. zarzadzanych L . .
M. Vidal, fundusz zalezno$¢ miedzy wielko$cia
J. Vidal- Garcia 1990-2020 . M przeptywdw pieni¢znych a
akcyjnych z 17 - .. . .
[2021] - wynikami inwestycyjnymi
krajow
o funduszu.
europejskich
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Wielkos$¢ funduszu jest jedng z najczesciej analizowanych cech majacych wptyw na
uzyskiwane wyniki inwestycyjne. Jedne z najwczes$niejszych badan opublikowano w 1996
roku. C. S. Ciccotello oraz C. T. Grant™' w okresic od 1982 roku do 1992 roku
przeanalizowali 626 funduszy inwestycyjnych rynku amerykanskiego. Dowiedziono, ze
fundusze, ktore znajdowaty si¢ w kategorii matych, osiggaty lepsze wyniki niz duze fundusze.
Odmienne wyniki uzyskali S. J. Brown, W. N. Goetzmann i R. G. Ibbotson>, ktorzy na
probie 358 funduszy hedgingowch wykazali, ze w latach 1991-1992 najwieksze fundusze

»1.C. S. Ciceotello, C. T. Grant, op. cit., s. 1-12.
$2g. 7. Brown, W. N. Goetzmann, R. G. Ibbotson, op. cit., s. 91-117.
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charakteryzowatly si¢ wyzsza efektywno$cia niz fundusze najmniejsze. W pozostalych
okresach nie stwierdzono korelacji migdzy wielko$cig funduszy a uzyskiwanymi wynikami
inwestycyjnymi. Podobne rezultaty uzyskali M. Ammann i P. Moereth®, ktérzy w latach
1994-2003  przeanalizowali  efektywno$s¢ 2013  funduszy hedgingowych rynku
amerykanskiego. Na podstawie uzyskanych wynikow wykazano dodatnig zalezno$¢ migdzy
wielkos$cig funduszy a ich efektywnos$cia. Wigksze fundusze notowaty mniejsza zmiennos¢,
a wartosci wskaznika Sharpe’a byly wyzsze. Najmniejsze fundusze byty réwniez najmniej
efektywne. Dodatnia zalezno$¢ migdzy wielkoscig funduszu a wynikami inwestycyjnymi
wystepuje rowniez dla funduszy akcyjnych rynku europejskiego. Do takich wnioskow doszli
J. Annaert, J. van Den Broeck i R. Vander Vennet**. Proba badawcza sktadata sie¢ ze 179
funduszy funkcjonujacych w latach 1995-1998. Tozsame wnioski wysnuli M. A. Ferreira,
A. Keswani, A. F. Miguel i S. B. Ramos™. Poddali oni analizie 16 316 funduszy z 27 krajow
w latach 1997-2007. Na podstawie uzyskanych wynikow stwierdzono istnienie dodatniej
1 statystycznie istotnej zaleznosci migdzy wielkosciag funduszy a wynikami funduszy
inwestycyjnych spoza amerykanskiego rynku. Podobng zalezno$¢ odnotowano w przypadku
wptywu wielkosci TFI na efektywno$¢ funduszy. Fundusze hedgingowe rynku
amerykanskiego badali rowniez J. Xiong, T. Idzorek, P. Chen i R. Ibbotson®°. Proba
badawcza stanowita 4312, a okres badawczy obejmowat latach 1995-2006. Stwierdzono, ze
mniejsze fundusze czgdciej uzyskiwaly znaczaco nizsze wartosci wskaznika alfa.
T. Johansson i M. Jacobsson™’ wykorzystali 91 funduszy rynku szwedzkiego. Horyzont
czasowy badania odnosit si¢ do lat 2006-2011. Dowiedziono, ze wielko$s¢ funduszu ma
niewielki wptyw na wyniki inwestycyjne. W swoim opracowaniu J. Busse, T, Chordia,
L. Jiang i Y. Tang *** przeprowadzili analize 617 funduszy rynku amerykanskiego w latach
1999-2011. Na podstawie uzyskanych wynikoéw stwierdzono wyzsza efektywnos§¢ mniejszych

funduszy. M. Curkovic i J. Kristo®’

przeanalizowali 55 funduszy rynku chorwackiego
w okresie od 2011 roku do 2014 roku. Uzyskane wnioski sprowadzaty si¢ do stwierdzenia, ze
najwicksze pod wzgledem wartosci aktywow fundusze charakteryzowaty sie wyzsza

efektywnos$cia niz fundusze z warto$cig aktywOw ponizej przecigtnej. Podobne wnioski

23\ Ammann, P. Moereth, op. cit., s. 78-96.

23 J. Annaert, J. van Den Broeck, R. Vander Vennet, op.cit., s. 617-632.

23 M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483525

ey, Xiong, T. Idzorek, P. Chen, R. Ibbotson, op. cit., s. 118-130.

»7T. Johansson, M. Jacobsson, Size and performance of Swedish mutual funds. Does size matter?, Jonkoping
International Business School, May 2012, s. 1-44.
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29 M. Curkovic, J. Kristo Performance measurement of UCITS investment funds in Croatia, UTMS Journal of
Economics, 8(1), 2017, s. 11-18.
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sformutowali S. E. Tuzcu i E. Ertugay®®, ktérzy na podstawie analizy 66 funduszy akcyjnych
rynku tureckiego w latach 2015-2017 wykazali istnienie dodatniej zalezno$ci mig¢dzy
wielkoscig funduszu, a jego efektywnoscia. Wigksze fundusze uzyskiwaty lepsze wyniki
inwestycyjne, niz mniejsze fundusze.

Badania uwzgledniajace relacje efektywnosci funduszy z wykorzystywang przez nie
strategia inwestycyjna zostaly przeprowadzone miedzy innymi przez W. Fung
iD. A. Hsieh®®" w okresie od 1990 roku do 1995 roku. Proba badawcza zawierata 3327
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz 409 funduszy hedgingowych. Stwierdzono
istotny wptyw stosowanej strategii i poziomu dzwigni finansowej na efektywnos¢ funduszy
hedgingowych. Wyniki uzyskane przez J. Huang, C. Sialm i H. Zhang®®* na probie 2979
funduszy akcyjnych rynku amerykanskiego, funkcjonujacych w latach 1980-2009, wskazaty,
ze fundusze zwigkszajace ryzyko dziatalno$ci uzyskiwaly nizsze stopy zwrotu niz fundusze
stosujace strategie oparte o stabilny poziom ryzyka. Ponadto zarzadzajacy funduszami
nieznacznie zmieniali poziom ryzyka wraz z dluzszym okresem funkcjonowania funduszy.
Wykazano rowniez, ze inwestorzy unikaja funduszy czgsto zmieniajacych strategie
inwestycyjna. Do odmiennych wnioskéw doszli V. Babalos, E. C.  Mamatzakis
i R. Matousek®® analizujac grupe 507 funduszy akcyjnych rynku amerykanskiego w latach
2002-2010. Stwierdzili oni, ze fundusze, ktoérych zarzadzajacy wykorzystywali bardziej
ryzykowne strategie byly bardziej efektywne. Dodatkowo dowiedziono istnienie wptywu
wielkosci funduszu i stylu inwestowania na wyniki inwestycyjne funduszy. Podobne wnioski
sformutowali H. Doshi, R. Elkamhi i M. Simutin®***. Badaniem objeto 2790 funduszy akcji
rynku amerykanskiego funkcjonujgcych w okresie od 1980 roku do 2013 roku. Ustalono, ze
fundusze aktywnie zarzadzane (a tym samym stosujace bardziej ryzykowne strategie
inwestycyjne) uzyskiwalty wyzsze stopy zwrotu S$rednio o 2,5% rocznie, niz fundusze
pasywne. Z kolei D. V. de Mingo-Lopez, J. C. Matallin-Saez i A. Soler-Dominguez*®
dowiedli, ze efektywnos$¢ funduszy, okreslona miarami skorygowanymi o ryzyko, rozni si¢
w zaleznosci od stosowanej strategii inwestycyjnej. Proba badawcza dotyczyta 2 318

funduszy akcji rynku amerykanskiego, funkcjonujacych w latach 2000-2016.
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Kolejng determinantg efektywnos$ci uwzgledniang w badaniach naukowych jest
koniunktura rynku. B. Liang®® wykorzystat dane 921 funduszy hedgingowych i 4776
tradycyjnych funduszy rynku amerykanskiego funkcjonujacych w latach 1992-1996. Na
podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzono, ze w trakcie hossy na globalnych rynkach
finansowych fundusze hedingowe, w przeciwienstwie do funduszy tradycyjnych, odznaczaty
si¢ niskim poziomem ryzyka systematycznego, aktywnym stylem zarzadzania oraz korzystna
struktura kosztow. F. Edwards i M. Caglayan®®’ oprocz funduszy hedgingowych objeli analiza
2345 funduszy surowcowych runku amerykanskiego funkcjonujagcych w latach 1990-1998.
Dowiedziono, ze fundusze surowcowe uzyskuja wyzsze stopy zwrotu w okresie bessy.
Skutkiem tego jest lepsze zabezpieczenie w okresach dekoniunktury na rynku. Stwierdzono
rowniez ujemng korelacje funduszy surowcowych z rynkiem w okresach spadkéw na rynkach
finansowych, co stanowi jedng z podstawowych cech funduszy alternatywnych. Koniunktura
rynku jako determinanta efektywnosci funduszy zostata réwniez uwzgledniona przez
D. Giamouridisa i K. Sakellariou®®®. Autorzy przeprowadzili badanie na probie 330 funduszy
otwartych rynku greckiego, ktore funkcjonowaly w latach 2000-2007. Nie wykazano zwigzku
pomiedzy efektywnoscia a koniunkturg rynku. Fundusze nie uzyskiwaly stabilnych,
ponadprzecietnych stop zwrotu zar6wno w miesigcznych, jak 1 w kwartalnych okresach.
Podobne wnioski uzyskali O. Lemeshko i O. Rejnug”®. W latach 2000-2015 przeanalizowali
oni 4796 otwartych funduszy akcji z 27 krajow rozwijajacych. Uwzglednione w badaniu
fundusze w wigkszos$ci uzyskiwaty nizsze stopy zwrotu niz rynek. Dotyczylo to zaréwno
okresoOw wzrostow, jak 1 spadkow na rynkach finansowych. Najbardziej wrazliwe na zmiany
makroekonomiczne byly wyniki funduszy z krajow BRIC*”’ (zwlaszcza Rosja i Brazylia)
oraz CEE*"! (gtownie Czechy, Wegry i1 Polska). Z kolei wyniki badan rynku amerykanskiego
umozliwily sformutowanie wniosku, ze fundusze surowcowe uzyskiwaly wyzsze stopy
zwrotu niz rynek w okresach bessy. S. Kanuri, R. W. McLeod, i D. K. Malhotra®’, ktorzy
przeanalizowali efektywnos$¢ funduszy surowcowych rynku amerykanskiego w catym okresie

ich funkcjonowania, dowiedli uzyskiwanie ujemnych alf funduszy oraz ujemng lub znikoma

266 B Liang, op. cit., s. 72-85.

27 F. R. Edwards, M. O. Caglayan, op. cit., s. 97-108.

% D, Giamouridisa, K. Sakellariou, Short-term persistence in Greek mutual fund performance, http://ssrn.com/
abstract=1080912 (12.02.2019)

0. Lemeshko, O. Rejnus, Performance Evaluation of Equity Mutual Funds in Countries with Emerging
Economies: Evidence from BRIC, CEE, sea and MENA Regions, Procedia Economics and Finance, 30(15),
2015, s. 476-486.

1 BRIC — okreslenie grupy pafstwa rozwijajacych si¢; Brazylia, Rosja, Indie, Chiny.

"' CEE — ang. Central and Eastern Europe; kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

72, Kanuri, R.W. McLeod, D. K. Malhotra, op. cit., s. 90-106.
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persystencje ich stop zwrotu. Ponadto stwierdzono, ze w okresie bessy na rynkach, fundusze
surowcowe uzyskiwaty wyzsze stopy zwrotu niz rynek. Do badan nad wptywem koniunktury
na efektywnos$¢ funduszy, uwzgledniajacych fundusze surowcowe, zaliczono réwniez
opracowania dotyczgce wplywu zmian indekséw rynkowych na efektywnos¢ funduszy, czy
tez ich przeptywy pieniezne. N. Antonakakis, T. Chang, J. Cunado i R. Gupta *”* objeli
analiza fundusze surowcowe rynku amerykanskiego, funkcjonujace w latach 1997-2015.
Wykazano wystepowanie dodatniej zaleznosci pomigdzy stopami zwrotu z jednego
z najpopularniejszych indeksow rynkéw surowcowych — S&P GSCI z wynikami funduszy
surowcowych. Zalezno$¢ ta byla zauwazalna w krotkim okresie oraz w latach 2008-2015.
S. Agarwal i J. A. Khan®", ktorzy przeanalizowali fundusze surowcowe w ramach dwoch
grup — funduszy ztota i funduszy energetycznych, dowiedli, ze wraz ze wzrostem podazy
pienigdza, wzrastal naptyw $rodkéw do funduszy energetycznych. W przypadku funduszy
ztota wykazano, ze poziom stop procentowych ma pozytywny wplyw na wzrost WAN.
Z kolei w dlugim okresie czasu ceny zlota, zmiany indeksOw rynkowych oraz podaz
pienigdza nie miaty statystycznie istotnego wplywu na naplyw kapitalu do funduszy zlota.
Efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych w okresach dekoniunktury na rynkach finansowych
zbadali I’. Pastor, M. B. Vorsatz’”. Horyzont czasowy badania dotyczyt pierwszych 10
tygodni (20 luty- 30 kwiecien 2020 roku) kryzysu na rynkach finansowych, spowodowanego
pandemiag COVID-19. Proba dotyczyta 3 626 funduszy akcji, mieszanych i1 zagranicznych
rynku amerykanskiego, a we wnioskach stwierdzono, ze w okresie kryzysu na rynkach
finansowych wyzsza efektywnos$cig charakteryzujg si¢ fundusze zarzadzane aktywnie, a nie
pasywnie.

Wptyw horyzontu czasowego inwestycji na efektywnos¢ funduszy zbadali
N.P.B. Bollen i J. A. Busse®’®. Przeprowadzona analiza objeta 230 funduszy akcyjnych
rynku amerykanskiego w latach 1985-1995. Wykazali, ze fundusze uzyskiwaty
ponadprzecigtne stopy zwrotu w krotkim okresie. Im dtuzszy horyzont czasowy inwestycji,

tym rzadziej notowano ponadprzecigtne stopy zwrotu.

P N. Antonakakis, T. Chang, J. Cunado, R. Gupta, The Relationship Between Commodity Markets and
Commodity Mutual Funds: A Wavelet-Based Analysis, Finance Research Letters, 2018,24., s. 1-9.

7S, Agarwal, J. A. Khan, Investigation of Dynamics of Macroeconomy and Commodity Mutual Funds:
Empirical Evidence from India, Theoretical Economics Letters, 2019, 9, s. 872-894.

3 . Pastor, M. B. Vorsatz, Mutual fund performance and flows during the COVID-19 crisis, The Review of
Asset Pricing Studies, 10(4), 2020, s. 791-833.

27 N. P. B. Bollen, J. A. Busse, Short-Term Persistence in Mutual Fund Performance, Review of Financial
Studies, 18(2), 2004, s. 569-597.
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Wplyw zmiany nazwy funduszu na ich efektywnosci przeanalizowali migdzy innymi
M. I. Cooper, H. Gulen i P. Raghavendra Rau®’’. Autorzy wykorzystali dane 296 funduszy
akcyjnych rynku amerykanskiego, ktére funkcjonowaty w okresie od kwietnia 1994 roku do
lipca 2001 roku. Na podstawie uzyskanych wynikow wykazano znaczgce zmniejszenie
naptywu nowych $rodkéw do funduszy przez okres szesciu miesigcy przed zmiang nazwy
funduszy. Stwierdzili nizsza premi¢ za ryzyko oraz nizsze oplaty w przypadku funduszy,
ktore zmienity nazwe. Ponadto dowiedziono, ze zmiana nazwy funduszu ma korzystny wptyw
na naptyw nowych srodkéw do funduszy. W przeciagu roku byto to 20% wigcej Srodkow
w poréwnaniu do podobnych funduszy, ktére nie zmienily nazwy.

Kolejng zmienng majacg wplyw na efektywnos$¢ funduszy, jest poziom optat.

28 ktory na probie 143 funduszy rynku

Problematyke te podjat R. A. Ippolito
amerykanskiego, funkcjonujagcych w latach 1965-1984, nie stwierdzit zwigzku miedzy
poziomem oplat a wynikami funduszy. Z kolei W. G. Dorms i D. A. Walker’” badajac 151
funduszy akcyjnych rynku amerykanskiego w latach 1971-1990. Stwierdzili, ze wraz
z wyzszym poziomem optat wzrasta efektywnos$¢ funduszu. Podobne wnioski sformutowali
J. Vidal- Garcia, M. Vidal, S. Boubaker i M. Hassan*"’, ktérzy w badaniu wykorzystali probe
16 085 funduszy akcyjnych z 35 krajow. Horyzont czasowy badania obejmowat lata 1990-
2015. Badacze dowiedli, ze istnieje statystycznie istotna dodatnia zalezno$¢ miedzy
poziomem optat funduszu a efektywnosciag okreslang na podstawie miar skorygowanych
o ryzyko. Odmienne rezultaty przedstawili J. Gil-Bazo i P. Ruiz-Verdu®*', ktorzy uwzglednili
1106 funduszy aktywnie zarzadzanych rynku amerykanskiego w dwoch podokresach 1961-
2005 oraz 1992-2005. Na podstawie uzyskanych wynikow dowiedli, ze fundusze z nizszymi
niz rynkowa stopa zwrotu, charakteryzowaty si¢ wyzszymi optatami za zarzadzanie,
a fundusze najbardziej efektywne utrzymywaty optaty na nizszym poziomie. F. Mansor,

M. I Bhatti i M. Ariff*®* przeanalizowali fundusze akcji rynku malezyjskiego. Badaniem
objeli 106 funduszy, ktére funkcjonowaty w latach 1990-2009. Badacze wykazali, ze poziom

" M. J. Cooper, H. Gulen, P. Raghavendra Rau, Changing Names with Style: Mutual Fund Name Changes and
Their Effects on Fund Flows, The Journal of Finance, 60(6), 2005, s. 2825-2858.

7 R. A. Ippolito, Efficiency with costly information: A study of mutual fund performance, 19651984, The
Quarterly Journal of Economics, 104(1), 1989, s. 1-23.

*® W. G. Droms, D. A. Walker, Mutual fund investment performance, The Quarterly Review of Economics and
Finance, 36(3), 1996, 347-363.

%0 J. Vidal-Garcia, M. Vidal, S. Boubaker, S., M. Hassan, The efficiency of mutual funds, Annals of Operations
Research, 267(1), 2018, s. 555-584.

#1 J. Gil-Bazo, P. Ruiz-Verdu, The Relation between Price and Performance in the Mutual Fund Industry, The
Journal of Finance, 64(5), 2009, s. 2153-2183.

82 . Mansor, M. L. Bhatti, M. Ariff, New evidence on the impact of fees on mutual fund performance of two
types of funds, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 35, 2015, s.102-115.
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optat stosowanych przez podmioty, zarzadzajace funduszami, powodowaly obnizenie stop
zwrotu z poziomu 10% powyzej rynku do poziomu -1,69%. Podkre§lono roéwniez zjawisko
raportowania przez zarzadzajacych zawyzonych stop zwrotu, w stosunku do faktycznie
uzyskiwanych juz po uwzglednieniu optat.

Lokalizacja funduszy réwniez jest determinantg efektywnosci funduszy.
S. E. K. Christoffersen i S. Sarkinssian®®’, ktorzy przeanalizowali 1917 funduszy rynku
amerykanskiego w latach 1994-2002. Stwierdzili, ze fundusze ulokowane w centrach
finansowych byty bardziej efektywne, ze wzgledu na doswiadczonych zarzadzajacych.
Wysokim miarom skorygowanym o ryzyko sprzyjata réwniez wielko$¢ miasta, w ktoérym
ulokowani sg zarzadzajacy, gdyz w duzych miastach istnieje wigcej mozliwosci do
zdobywania i poszerzania wiedzy przez zarzadzajacych funduszami. Fundusze, ktére nie
zmienialy swojej lokalizacji uzyskiwaty wyzsze stopy zwrotu. Wplyw lokalizacji na wyniki
inwestycje funduszy europejskich podejmowali rowniez w swoich badaniach M. Curkovic
iJ. Kristo®®*. Wskazali oni, ze fundusze zagraniczne uzyskiwaly wyzsze absolutne stopy
zwrotu, w porownaniu do funduszy krajowych.

Obok wspomnianych determinantéw, w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ takze czas
funkcjonowania funduszy. J. A. Busse, A. Goyal i S. Wahal*® dokonali analizy 1448
funduszy rynku amerykanskiego w okresie od 1991 roku do 2008 roku. Na podstawie
przeprowadzonych badan nie wykazano istotnego wplywu czasu funkcjonowania funduszy na
ich efektywno$¢. Z kolei M. J ones>*® dowiodt, na prébie 1790 funduszy hedgingowych rynku
amerykanskiego w latach 1996-2006, ze fundusze krdocej funkcjonujgce na rynku uzyskiwaty
lepsze wyniki inwestycyjne. Podobne wnioski sformutowali A. Abramov i K. Akshentseva®’,
ktorzy przeanalizowali 755 funduszy rynku rosyjskiego w latach 2000-2013. Odmienng

konkluzje przedstawit M. Purwanto”®®

. Proba badawcza objeta 27 funduszy mieszanych rynku
indonezyjskiego w latach 2009-2014. Na podstawie uzyskanych wynikow dowiedziono

wystepowanie dodatniej zalezno$ci miedzy czasem trwania funduszu a wynikami

'S, E. K. Christoffersen, S. Sarkissian, City size and fund performance, Journal of Financial Economics, 92(2),
2009, s. 252-275.

4 M. Curkovic, J. Kristo Performance measurement of UCITS investment funds in Croatia, UTMS Journal of
Economics, 8(1), 2017, s. 11-18.

5 J. A. Busse, A. Goyal, S. Wahal, Performance and Persistence in Institutional Investment Management, The
Journal of Finance, 65(2), 2010, s. 765-790.

2% M. Jones, op.cit., s. 342-350.

7 A. Abramov, K. Akshentseva, The determinants of mutual funds performance in Russia, KoprnopaTusHsie
¢unancel, 9(2), 2015, s. 37-53.

% M. Purwanto, The Effect of Age and Size to Mixed Mutual Fund Performancein Indonesia, International
Journal of Social Science and Economic Research, 1(1), 2016, s. 106-119.
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? rowniez wykazali istnienie dodatniej

inwestycyjnymi funduszu. J. Alvi i M. Rehan®™
zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi. Badaniem objeli 114 funduszy inwestycyjnych rynku
pakistanskiego w okresie od 2013 roku do 2018 roku.

Kolejng determinantg efektywnos$ci funduszy jest warto$¢ przeplywow pienieznych.
D. C. Ling i A. Naranjo™" przeanalizowali grupe 16 000 funduszy nieruchomosci w dwoch
podokresach (1992-1996; 1997-2003). Stwierdzono silng, dodatniag zalezno$¢ naplywu
kapitatu z historycznymi stopami zwrotu. Ponadto nie wykazano zalezno$ci migdzy
naptywem kapitalu a uzyskiwanymi wynikami inwestycyjnymi funduszy. W opracowaniu
J. Xiong, J. Xiong, T. Idzorek, P. Chen i R. Ibbotson badajac fundusze hedgingowe uzyskali
odmienne wyniki. Dowiedli, ze ponadprzecigtny napltyw kapitatu do najwigkszych funduszy
mial negatywny wptyw na ich przyszie wyniki. We wnioskach zawarto rowniez stwierdzenie
o wyzszej efektywnosci duzych funduszy, z ponizej przecietnym naptywem kapitatu,
w poréwnaniu do funduszy o ponadprzecigtnym naptywem kapitatu. Ujemna zaleznos¢
migdzy historycznymi stopami zwrotu a naptywem kapitalu wykazali D. Rakowski
i X. Wang®'. Przedmiotem badania byly 6772 fundusze funkcjonujace od marca 2000 roku
do pazdziernika 2006 roku. Z kolei badania M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel
i S. B. Ramos®”* wskazaly istnienie dodatniego i statystycznie istotnego zwiazku miedzy
przeptywami pienieznymi a efektywnoscia funduszy inwestycyjnych spoza rynku
amerykanskiego. M. Vidal i J. Vidal- Garcia®”® réwniez dowiedli istnienie statystycznie
istotnej zalezno$ci migdzy przeplywami pieni¢znymi a wynikami inwestycyjnymi funduszu.
Proba badawcza objeta 2 508 funduszy akcyjnych z 17 krajéw europejskich w latach 1990-
2020.

Z kolei badania determinantéw efektywnosci funduszy inwestycyjnych w Polsce

przedstawiano w tabeli 5.

9 J. Alvi, M. Rehan, Factors affecting mutual fund performance in Pakistan, Global Journal of Business,
Economics and Management: Current Issues, 10(2), 2020, s. 124-143.

0 D. C. Ling, A. Naranjo, op. cit., s. 409-433.

' D. Rakowski, X. Wang, The dynamics of short-term mutual fund flows and returns: A time-series and cross-
sectional investigation, Journal of Banking & Finance, 33(11), 2009, s. 2102-2109.

22 M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483-525.

2% M. Vidal, J. Vidal-Garcia, Mutual Fund Flow-Performance Relation, 2021, s. 1-23, https://ssrn.com/
abstract=3964330 (10.04.2022).
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Tabela 5. Przeglad literatury krajowej badan determinantow efektywnosci funduszy

inwestycyjnych
Horyzont
Determlnar}tg Autor badania czasowy 1 Podmiot badania Glowne wnioski
efektywnosci podmiot
badania
- fundusze z
najwyzszymi optatami
N manipulacyjnymi
[ ;
= 1998-2005 101 fundus;y rynku .c.harakteryzowalry.mq
3= polskiego nizsza efektywnoscia od
® funduszy z nizszymi
Optaty optatami (nawet powyzej
50%).
162 funduszy akcyjnych - zwigkszenie kosztow
= i 96 funduszy catkowitych funduszu
E g? 2001-2010 hybrydowych rynku spowodowalo w krotkim
— a polskiego czasie obnizenie ich
efektywnosci.
— o - brak jednoznacznego
S . : .
S § g' o 1997-2007 34 fundusze akcyjne . ZWl%%Zl.(u miedzy
KN & rynku polskiego wielkoscig funduszy a
° ich wynikami.
162 funduszy akcyjnych - uzyskano
i~y ~ 1 96 funduszy niejednoznaczne wnioski
S g 2001-2010 h
. o = @ ybrydowych rynku dotyczace wplywu
Wielkos¢ SR~ . . L
—Q polskiego wielkosci funduszy na
funduszu . 7
ich efektywnos¢.
- stwierdzono nieznaczng
336 funduszy rynku dodatnig zalezno$¢
D. Filip 2000-2015 czeskiego, 982 rynku miedzy wielkos$cig
[2015] wegierskiego oraz 1033 funduszy a wynikami
rynku polskiego inwestycyjnymi
funduszy.
- uzyskano
162 funduszy akcyjnych | niejednoznaczne wnioski
Czas K. Perez 2001-2010 1 96 funduszy dotyczace wplywu czasu
funkcjonowania [2012] hybrydowych rynku funkcjonowania
polskiego funduszy na ich
efektywnos¢.
- niska sprawnos¢
zarzadzajacych i wysoka
cras kosztochtonno$¢
.7 -294 . . y e
Startegia A. Trzebinski funkcjonowania . 6 fundqszy prowadzonej dziatalnos$ci
. . [2015] , nieruchomosci rynku przez fundusze
inwestycyjna poszczegoblnych . . L .
funduszy polskiego meruchom.osc.l, .
- wystepowanie niskiej
skutecznos¢ stosowanych
strategii inwestycyjnych.

294 A. Trzebinski, Assessment of Polish real estate funds liquidated at planned dates, The Central European
Review of Economics and Management, 1(3), 2017, s. 67-83.
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- negatywny zwiazek
miedzy zmiang
zarzadzajacego a
efektywnoscia,

- fundusze na sze$¢
2007-2015 31 funduszy akcyjnych miesiecy przed i szesé¢
rynku polskiego miesigcy po zmianie
zarzadzajacego
charakteryzowaty si¢
ujemnymi
skumulowanymi stopami
Zwrotu.

R. Asyngier,
T. Miziotek
[2017]

Zmiana
zarzadzajacego

- fundusze surowcowe
uzyskiwaly ujemne stopy
zwrotu, niezaleznie od
trendu dominujacego na
rynku. Zauwazono

A. Moskal, 2009-2016 10 funduszy prawidlowos¢
D. Zawadzka™” surowcowych rynku w uzyskiwaniu wyzszych
[2017] polskiego ujemnych stop zwrotu w
okresach spadkéw, niz
wartos$ci dodatnich stop
zwrotu w okresach
wzrostow na rynkach
tradycyjnych aktywow.

Koniunktura na
rynku

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury: Z. Palica, Wplyw oplat manipulacyjnych na
wyniki funduszy inwestycyjnych w latach 1998-2005, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 50(1),
2007, s. 453-460; K. Perez, Efektywnos¢ funduszyinwestycyjnych (...), op.cit., s. 357-370; D. Dawidowicz, op.
cit., s.12, s. 201-207; D. Filip, Mutual Funds: Does the Performance Erosion Effect Exist? Evidence from the
Czech Republic, Hungary and Poland, Finance a uvér-Czech Journal of Economics and Finance, 67(6), Charles
University in Prague, 2017, s. 512-538; A. Trzebinski, Assessment of Polish real estate funds liquidated at
planned dates, The Central European Review of Economics and Management, 1(3), 2017, s. 67-83; R. Asyngier,
T. Miziotek, Impact of Fund Managers Changes on Polish Equity Funds Performance, Folia Oeconomica
Stetinensia, 17(1), 2017, s. 97-108; A. Moskal, D. Zawadzka, Efektywnos¢ funduszy surowcowych w Polsce
w okresie hossy i bessy, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia, 51(6), 2017,
s. 233-241.

W Polsce problematyka wptywu optat na wyniki inwestycyjne funduszy zajmowat si¢
miedzy innymi przez Z. Palica®®. Uwzgledniajac 101 funduszy funkcjonujacych na polskim
rynku w okresie od 1998 roku do 2005 roku dowiddl, Zze fundusze z najwyzszymi optatami
manipulacyjnymi byly nawet o 50% mniej efektywne, niz fundusze z nizszymi poziomami
optat.

K. Perez”’ przeprowadzila badania na probie 162 funduszy akcyjnych oraz 96
funduszy hybrydowych. Horyzont czasowy badania obejmowal okres od 2001 roku do 2010
roku. Wykazano, ze zwickszenie kosztéw catkowitych funduszu w krétkim okresie
powodowato obnizenie ich wynikow inwestycyjnych. Analiza wplywu wielkos$ci 1 czasu

trwania funduszy nie pozwolila na jednoznaczne wykazanie istnienia zwigzku miedzy tymi

* A. Moskal, D. Zawadzka, Efektywnos¢ funduszy surowcowych w Polsce w okresie hossy i bessy, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia, 51(6), 2017, s. 233-241.

2% 7. Palica, Wplyw oplat manipulacyjnych na wyniki funduszy inwestycyjnych w latach 1998-2005, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 50(1), 2007, s. 453-460.

7K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestyeyjnych (...), op.cit., s. 357-370.
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zmiennymi a efektywno$cig funduszy. Wyniki wplywu determinantow na efektywno$¢
funduszy byly zréznicowane w zaleznos$ci od grupy funduszy, jak i wykorzystywanych miar
oceny efektywnosci funduszy. Podobne wnioski sformutowal D. Dawidowicz®”®, ktory
przeanalizowal 34 fundusze akcyjne rynku polskiego w okresie od 1997 roku do 2007 roku.
Wykazat on braku jednoznacznego zwigzku migdzy wielkos$cig funduszy a ich wynikami.
Fundusze efektywne znajdowaly si¢ zarowno w grupie funduszy najmniejszych, jak
1 najwigkszych. Zalezno$¢ miedzy efektywnoscig funduszy a ich wielkoscig dowiddt
D. Filip*”, ktory uwzglednit w swoich badaniach 336 funduszy rynku czeskiego, 982 rynku
wegierskiego oraz 1033 rynku polskiego, ktore funkcjonowaty w latach 2000-2015. Na
podstawie uzyskanych wynikow stwierdzono nieznaczng dodatnia zalezno$¢ miedzy
wielko$cig funduszy a wynikami inwestycyjnymi funduszy. Najsilniejsza zaleznos$¢
wykazano dla funduszy funkcjonujacych na polskim rynku.

A. Trzebinski’”, uwzgledniajac 6 funduszy nieruchomosci, zwrocit uwage na niska
sprawno$¢ zarzadzajacych oraz wysoka kosztochtonno$¢ funduszy nieruchomosci. Wykazat
rowniez niska skutecznos$¢ stosowanych strategii inwestycyjnych przez zarzadzajacych.

R. Asyngier i T. Miziotek®' podjeli problematyke wptywu zmiany zarzadzajacego na
wyniki inwestycyjne funduszy. W badaniu skupiono si¢ na 31 funduszach akcji rynku
polskiego, funkcjonujacych w latach 2007-2015. We wnioskach stwierdzono, ze tuz przed
zmiang zarzadzajacego zaobserwowano negatywny wplyw na wyniki inwestycyjne funduszy.
Tuz po zmianie zarzadzajacego nastepowat wzrost efektywnosci funduszy.

Pod wzgledem zaleznosci efektywnos$ci funduszy surowcowych z koniunkturg na
rynku, weze$niejsze wspolautorskie badania Autorki’”, na grupie 10 funduszy surowcowych
rynku polskiego w latach 2009-2016, wykazaly, ze fundusze surowcowe generowaty ujemne
stopy zwrotu, niezaleznie od trendu dominujacego na rynku. Dodatkowo stwierdzono
prawidlowo$¢ w uzyskiwaniu wyzszych ujemnych stop zwrotu w okresach spadkow, niz

wartosci dodatnich stop zwrotu w okresach wzrostow na rynkach tradycyjnych aktywow.

% D. Dawidowicz, op. cit., s.12, s. 201-207.

% D. Filip, Mutual Funds: Does the Performance Erosion Effect Exist? Evidence from the Czech Republic,
Hungary and Poland, Finance a uvér-Czech Journal of Economics and Finance, 67(6), Charles University in
Prague, 2017, s. 512-538.

% A. Trzebinski, Assessment of Polish real estate funds liquidated at planned dates, The Central European
Review of Economics and Management, 1(3), 2017, s. 67-83.

' R. Asyngier, T. Miziotek, Impact of Fund Managers Changes on Polish Equity Funds Performance, Folia
Oeconomica Stetinensia, 17(1), 2017, s. 97-108.

%2 A. Moskal, D. Zawadzka, Efektywnos¢ funduszy surowcowych w Polsce w okresie hossy i bessy, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia, 51(6), 2017, s. 233-241.

74



Badania determinantéw efektywnosci funduszy inwestycyjnych dotycza przede
wszystkim najbardziej rozwini¢tych rynkéw finansowych. Literatura krajowa jest relatywnie
uboga w tym zakresie. Rozw¢j rynku funduszy inwestycyjnych powinien stanowi¢ bodziec
dla naukowcow do przeprowadzania obszerniejszych analiz w tym zakresie. Wsrod badaczy
determinantow efektywnosci nie ma jednoznacznych stanowisk dotyczacych istnienia
i kierunku zwigzkéw miedzy poszczegdlnymi czynnikami, a efektywnoscig funduszy
inwestycyjnych. Zdaniem Autorki, roznorodnos$¢ rodzajow funduszy, stosowanych strategii,
jak 1 wykorzystywanych miar efektywnos$ci utrudnia ujednolicenie wnioskow. Sprzeczne
konkluzje powodowane sg rowniez uwzglednianiem nielicznych, wybranych determinantow
efektywnosci. Dlatego tez konieczne jest kontynuowanie badan nad problematyka
determinantow  efektywnosci  funduszy inwestycyjnych 1  dokonywanie analiz

wieloczynnikowych.

3.3. Klasyfikacja czynnikow wplywajacych na efektywnos¢ funduszy surowcowych
Na podstawie przegladu literatury z zakresu efektywnosci funduszy inwestycyjnych
zaproponowano autorska klasyfikacje determinantéw efektywnos$ci funduszy surowcowych.
Klasyfikacje przedstawiono na rysunku 4. Czynniki wptywajace na wyniki inwestycyjne
funduszy surowcowych podzielono ze wzgledu na zrédto pochodzenia czynnika, na czynniki
zewngetrzne, zwigzane z koniunktura i1 wewnetrzne, zwigzane z cechami funduszy. Do
czynnikow zewnetrznych zaliczono notowania indeksow rynkéw surowcowych oraz ceny
surowcow. Z kolei w ramach czynnikow wewnetrznych wyrdzniono te, ktore sg zwigzane
z cechami funduszu oraz z cechami zarzadzajacego funduszem. Do cech zarzadzajacego
funduszem zaliczono nastgpujace czynniki: wyksztalcenie, wynagrodzenie i doswiadczenie.
W ramach cech funduszu wydzielono czynniki operacyjne (czas funkcjonowania, wielko$¢
funduszu, optaty, wielkos¢ TFI, liczba zarzadzajacych) oraz inwestycyjne (ryzyko walutowe,

strategia inwestycyjna).
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Rys. 4. Klasyfikacja determinantéw efektywnosci funduszy surowcowych
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Ze wzgledu na alternatywny charakter funduszy surowcowych i wykorzystywanie
relatywnie ryzykowanych instrumentow finansowych, zarzadzajacy z jakosciowo lepszym
wyksztatceniem kierunkowym powinni by¢ w stanie konstruowac oraz realizowa¢ bardziej
efektywne strategie inwestycyjne. Z tych samych powodow, obok wyksztalcenia, istotne jest
doswiadczenie w zarzadzaniu podobng klasa funduszy. Zarzadzajacy z wickszym
doswiadczeniem lepiej reaguja na zmiany rynkowe i potrafig efektywniej wykorzystywaé
obecne zdarzenia gospodarcze i prognozowa¢ na podstawie aktualnych i historycznych
warunkow rynkowych. Zatrudnienie i utrzymanie lepiej wyksztalconych 1 z wiekszym
doswiadczeniem zarzadzajacych, zwigzane jest z konieczno$cig oferowanych wyzszych
wynagrodzen przez TFL

Fundusze surowcowe czesto inwestuja Srodki w surowce, ktorych cena jest
denominowana w obcych walutach. Ponadto czg$¢ funduszy surowcowych oferuje jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w walucie innej niz polski ztoty. Dlatego tez nalezy

uwzgledni¢ wplyw ryzyka walutowego na koncowy rezultat inwestycji. Kolejnym

7
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czynnikiem wptywajacym na efektywno§¢ funduszy surowcowych jest strategia
inwestycyjna. Okre$lenie to odnosi si¢ do udziatu poszczegolnych aktywow w catym portfelu.
Cze$¢ funduszy surowcowych realizuje jednosurowcowg polityke i1 oferuje uczestnikom
funduszu ekspozycj¢ na konkretny surowiec (np. ztoto, srebro, rope naftowg), badz klase
surowcOw (np. surowce energetyczne, surowce rolne, metale szlachetne). Inne decyduja si¢ na
dywersyfikacj¢ portfela i lokowanie srodkéw w réznorodne aktywa posrednio i bezposrednio
zwigzane z rynkiem surowcow. Dywersyfikacja pozwala na ograniczenie ryzyka portfela, ale
jednoczesnie wplywa negatywnie na wysoko$¢ potencjalnych stop zwrotu. Dokladne
okreslenie strategii inwestycyjnej jest mozliwe poprzez analiz¢ sktadow portfeli funduszy
surowcowych. W Polsce do 2015 roku TFI mogly publikowaé dane o sktadach portfeli
w sprawozdaniach finansowych. W 2016 roku IZFiA okres$lita standard publikacji danych
przez otwarte i specjalistyczne fundusze inwestycyjne, ale wigkszo$¢ TFI nie umieszczata na
stronach internetowych informacji o konstrukcji portfeli. Sytuacja zmienita si¢ w 2020 roku,
gdy wprowadzono ,,Dobre Praktyki Inwestycyjne™*”. TFI, ktore oferuja fundusze surowcowe
w Polsce, w wiekszosci’® wypehiaja zatozenia ,,Dobrych Praktyk Inwestycyjnych” od
31.12.2020 roku’®.

Czynniki dotyczace cech funduszy surowcowych sg ze sobg powigzane. Przyktadowo
wzrastajagca wartos¢ przeptywoéw pienieznych bedzie skutkowaé wzrastajaca wielkoscig
funduszu, a tym samym dluzej funkcjonujacy na rynku fundusz bedzie posiadaé wigcej
aktywow netto niz fundusz nowo powstaty. Fundusze surowcowe z wyzszym poziomem
aktywoéw 1 dokonujace wigkszych jednorazowych transakcji, moga mie¢ dostgp do opcji
inwestycyjnych, ktére nie s3 dostepne dla mniejszych funduszy. Z wielkoscig aktywow
zwigzana jest rowniez wysoko$¢ oplat, poniewaz czgs$¢ z nich jest ustalana jako procent od
warto$ci aktywow funduszu. W zwigzku z tym wigkszy fundusz bedzie generowal wyzsze
koszty, co negatywnie wplywa na efektywno$¢. Duze fundusze surowcowe moga réwniez
wykorzystywaé efekt skali. Z kolei duze TFI, ktore zarzadza wieloma funduszami
surowcowymi o zroznicowanej strategii, mogg generowaé nizsze wyniki inwestycyjne ze
wzgledu na rozproszenie prowadzonej dziatalnosci. Z kolei zaletami wigkszych TFI sa
mozliwo$¢ realizacji badan na szeroka skalg oraz oferowanie zarzadzajacym atrakcyjnych

wynagrodzen.

% https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/28255/kolejne-tfi-zwiekszaja-transparentnosc (10.10.2021)

**Jedynym TFI, ktére nie publikuje zestawienia skladu portfeli jest Skarbiec TFI (zarzadzajacy Skarbiec
Rynkéw Surowcowych).

3% PKO TFI publikuje dane co miesigc, poczawszy od listopada 2018 roku; Allianz TFI co kwartal od
29.03.2019 roku; QUERQUS TFI, Pekao TFI i Investors TFI co kwartat od 31.12.2020 roku; Rockbridge TFI co
kwartat od 31.03.2021 roku; Superfund TFI co kwartal od wrzesnia 2021 roku.
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Znaczace zmiany, zwlaszcza w krotkim okresie, przeptywow funduszu powoduja
wzrost kosztéw transakcyjnych oraz wpltywa negatywnie na realizacj¢ zalozonej strategii
inwestycyjnej, a tym samym moze skutkowac nizszag efektywnoscig funduszu surowcowego.
Fundusze surowcowe zarzadzane przez grup¢ osob moga mie¢ przewage nad funduszami
z jednym zarzadzajacym. Mozliwo$¢ dzielenia si¢ wiedzg i doswiadczeniem moze przyczynic
si¢ do konstruowania i realizacji efektywniejszych strategii inwestycyjnych. Jednak fundusze
surowcowe zarzadzane przez jedng osob¢ moga okazal si¢ sprawniejsze w podejmowaniu
decyzji, zwlaszcza gdy nastepuja znaczace wahania na rynkach finansowych i dochodzi do
zdarzen trudnych do przewidzenia (np. pandemia koronawirusa i jej wptyw na gospodarki
najwiekszych krajow, dziatania zbrojne, katastrofy naturalne).

W przypadku czynnikow zewnetrznych, ich oddziatywanie na efektywnos$¢ funduszy
surowcowych jest zwigzane z prowadzong strategia inwestycyjng. Fundusze surowcowe moga
posiada¢ w swoich portfelach zaréwno instrumenty finansowe zwigzane z konkretnymi
surowcami, jak i uzaleznione od wycen instrumentéw bazowych (np. instrumenty pochodne),
ktérymi moga by¢ indeksy rynkow surowcowych. Ponadto fundusze surowcowe moga by¢
zarzadzane aktywnie i realizowac strategie, ktore maja pozwoli¢ na wygenerowanie wyzszych
niz rynek stop zwrotu, albo mogg replikowa¢ dany indeks, czyli by¢ zarzadzane pasywnie.

Do najistotniejszych i najpopularniejszych indeksow rynkow surowcowych zalicza sig™*®:
e TR/CC CRB (The Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Index) - uwzglednia ceny
futures 19 surowcc’)w307,
e S&P GSCI (Standard & Poor's Goldman Sachs Commodity Index) — wprowadzony
w 1991 roku, przeliczono go od konca 1969 roku. Indeks odzwierciedla ceny spot 24

L. 308
Surowcow: -,

e BCOM (Bloomberg Commodity Index) — wprowadzony w 1998 roku pod nazwa Dow
Jones-AIG Commodity Index (DJ-AIGCI). W jego sklad wchodzg ceny futures 23
surowc()wmg,

e RICI (Rogers International Commodity Index) — opracowany przez James B. Rogers, Jr.

na przetomie 1996/1997 roku, a pierwsze notowania miaty miejsce 31 lipca 1998 roku.

3% K. Borowski, Rynek inwestycji alternatywnych, CeDeWu, Warszawa 2016, s. 75.

*7 W 2019 roku byly to: aluminium, kakao, kawa, miedz, kukurydza, bawetna, ropa naftowa, olej opatowy,
tucznik, zywiec, gaz ziemny, nikiel, sok pomaranczowy, RBOB benzyna, srebro, soja, cukier, pszenica.

% W 2019 roku byty to: Chicago pszenica, Kansas pszenica, kukurydza, soja, kawa, cukier, kakao, bawelna,
zywiec, tucznik, WTI ropa naftowa, Brent ropa naftowa, olej napgdowy, olej opatowy, RBOB benzyna, gaz
ziemny, aluminium, miedz, otéw, nikiel, cynk, ztoto, srebro.

%W 2019 roku byty to: gaz ziemny, WTI ropa naftowa, Brent ropa naftowa, olej napedowy o niskiej zawartosci
siarki, RBOB benzyna, ULS olej napgdowy, soja, maczka sojowa, pszenica, olej sojowy, HRW pszenica, miedz,
aluminium, cynk, nikiel, ztoto, srebro, cukier, kawa, bawelna, zywiec, tucznik.
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Indeks reprezentuje ceny futures 38 surowcow ', przy czym najwicksza wage w indeksie

stanowi ropa naftowa (28%).

Zaprezentowana klasyfikacja determinantow efektywnosci funduszy surowcowych
dostosowana jest do badan w jednym kraju, dlatego tez nie jest to katalog zamkniety.
W przypadku badan funduszy surowcowych w réznych krajach warto uzupehic ja o czynniki
zwigzane z krajem pochodzenia funduszu, ktére zaproponowat M. A. Ferreira, A. Keswani,
A. F. Miguel i S. B. Ramos®'". Zdaniem Autorki przeprowadzenie badaf nad determinantami
efektywnosci funduszy surowcowych powinno zawiera¢, w miar¢ mozliwosci pozyskania
danych, wszystkie wspomniane czynniki. Uwzgl¢dnienie czynnikow z réznych grup, zaréwno
zewngtrznych, jak i wewnetrznych umozliwia petniejsza analize¢ determinantow efektywnosci

funduszy surowcowych.

319 W 2019 roku byly to: ropa naftowa, Brent ropa naftowa. gaz ziemny, ztoto, kukurydza, bawetna, aluminium,
miedz, srebro, soja, RBOB benzyna, pszenica, olej sojowy, kawa, krowy mleczne, pszenica przemiatowa, cynk,
olow, zywiec, olej opalowy, platyna, olej napgdowy, cukier, kakao, cyna, tucznik, kauczuk, rzepak, nikiel, biaty
cukier, tarcica, ryz, maczka sojowa, sok pomaranczowy, owies, pallad, mleko IIT klasy.

ML AL Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op.cit., s. 483-525.
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ROZDZIAL IV
4. Empiryczne wyniki efektywnosci funduszy surowcowych w Polsce

4.1. Metodyka badania i zrodla danych

Badanie efektywnosci funduszy surowcowych w Polsce sktadato si¢ z nastepujacych
etapow:

1) zebranie i edycja danych o wycenie jednostek uczestnictwa funduszy surowcowych,

skonstruowanie portfela rynkowego i portfela wolnego od ryzyka,

2) oszacowanie dziennych, miesigcznych 1 rocznych logarytmicznych stop zwrotu

funduszy surowcowych i portfela rynkowego,

3) obliczenie dziennych, miesi¢cznych i rocznych arytmetycznych stop zwrotu portfela

wolnego od ryzyka,

4) analiza korelacji rang Spearmana stop zwrotu funduszy surowcowych

z najwazniejszymi indeksami akcji, indeksami rynkéw surowcowych, cen wybranych
surowcow oraz konstrukcja portfela rynkowego,

5) obliczenie prostych i skorygowanych o ryzyko miar efektywnosci funduszy

surowcowych w latach 2015-2019,

6) stworzenie rankingu efektywnosci funduszy surowcowych.

Do oceny efektywnos$ci funduszy wykorzystano nastgpujgce miary: logarytmiczne stopy
zwrotu, odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci, wspotczynnik beta, wskaznik
Sharpe’a, wskaznik Treynor’a, alfa Jensena, wskaznik Modigliani-Modigliani, wskaznik
Sortino. Na podstawie uzyskanych wynikoéw stworzono rankingi funduszy surowcowych dla
poszczegolnych lat oraz okresu 5-letniego (2016-2019). Jako stope zwrotu portfela wolnego od
ryzyka przyjeto stope WIBID 1Y.

Ze wzgledu na duzg zmienno$¢ wycen instrumentéw na rynkach tradycyjnych, przede
wszystkim akcji, spodziewanym rezultatem badania jest wykazanie wyzszej efektywnosci
funduszy z ekspozycja na instrumenty finansowe powigzane z surowcami, a przede
wszystkim z cenami zlota. Podstawg do powyzszych oczekiwan sg konsekwencje istotnych
zdarzen polityczno-gospodarczych w latach 2015-2019, do ktérych zaliczono migdzy innymi:
referendum w sprawie wyj$cia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, wyniki wyboréw
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej, banki centralne pozostajace
w ujemnych poziomach realnej stopy procentowej, spowolnienie rozwoju chinskiej
gospodarki, napiete relacje handlowe na linii Chiny-Stany Zjednoczone Ameryki Poinocnej,
czy nadprodukcja i problemy z przechowywaniem ropy naftowej. Czynniki te wptywaty na

niestabilng sytuacj¢ indeksow gietldowych, co powinno przetozy¢ si¢ na zwrocenie si¢
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inwestorow ku inwestycjom w surowce, a przede wszystkim ztoto, uwazane za relatywnie
bezpieczng alternatyw¢ w przypadku spadkéw na rynkach tradycyjnych instrumentéw
finansowych. Dane dotyczace wycen jednostek uczestnictwa, wzorcoOw odniesienia,
charakterystyki portfeli poddanych analizie funduszy inwestycyjnych pozyskano ze stron
internetowych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, prospektow emisyjnych, danych
rynkowych publikowanych przez IZFiA oraz informacji publikowanych na portalu
internetowym analizy.pl oraz stooq.pl. Na polskim rynku finansowym na koniec 2019 roku
zidentyfikowano 13 krajowych funduszy surowcowych. Na podstawie analizy informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz kartach funduszy dokonano charakterystyki
funduszy surowcowych w Polsce. Zwrdcono szczegdlng uwage na rekomendowane wzorce
(benchmarks), ktore pozwolity na ocen¢ efektywnosci tych funduszy. Analiza sktadu portfela
umozliwila okreslenie stosowanej strategii inwestycyjnej. Rekomendowany horyzont
inwestycyjny dla funduszy surowcowych wynosi od 3 do 5 lat. Uzyskano 48 obserwacji dla
miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu poszczegélnych funduszy w okresie od
31.01.2015 roku. do 31.12.2019 roku. W zwiagzku z tym, Ze poszczegdlne fundusze roznity si¢
strukturg instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych, a takze
wzorcem odwzorowania® %, stworzono na potrzeby badania wazony indeks rynkowy wspolny

dla wszystkich funduszy surowcowych. Indeks rynkowy mial nastepujacg postac:

60% Reuters-CRB Commodity Index’ + 40% Gold

Wagi ustalono na podstawie poréwnania benchmarkéw wskazanych w kartach funduszy,
uwzgledniajac rowniez udzial poszczegdlnych rodzajow instrumentow finansowych
w portfelach inwestycyjnych funduszy, a takze analiz¢ korelacji rang Spearamana. Wyniki
korelacji rang Spearmana stop zwrotu funduszy surowcowych z analizowanymi
benchmarkami zaprezentowano w tabeli 6. Zr6znicowana strategia inwestycyjna funduszy
surowcowych w Polsce utrudnita dobor portfela rynkowego. W celu weryfikacji najlepszej
zgodnosci benchmarku z wynikami inwestycyjnymi funduszy surowcowych w Polsce
wykorzystano analiz¢ korelacji rang Spearmana. Najwyzsza dodatnig zalezno$¢ uzyskano
w przypadku portfela rynkowego okreslonego jako: Benchmark 60% Reuters-CRB
Commodity Index+40% Gold futures. Portfel rynkowy odznaczat si¢ bardzo wysoka

312 potowa funduszy surowcowych nie posiada dedykowanego wzorca odwzorowania.
313 Reuters-CRB Futures Index to jeden z najpowszechniej wykorzystywanych w praktyce wskaznikow
surowcowo-towarowych. Obejmuje notowania kontraktéw terminowych na 19 réznych surowcoOw i towardw.
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korelacja z funduszami inwestujacymi posrednio lub bezposrednio w instrumenty powigzane
z ceng zlota (korelacja na poziomie od 0,647 do 0,974). Wskazniki korelacji byly znacznie
nizsze dla funduszy z bardziej zdywersyfikowang strategig inwestycyjng 1 ukierunkowang na
rozne rynki surowcoOw. W grupie tych funduszy korelacja wahata si¢ od 0,138 do 0,59.
Zadawalajacy jest dodatni kierunek zaleznosci.

Tabela 6. Zestawienie korelacji rang Spearmana logarytmicznych stop zwrotu funduszy
surowcowych z réznymi benchmarkami

0,
Benchmark 90% Benchmark 50% Benchmark 60% CRB
. CRB .
L Fundusz CRB Commodity Commodity Commodity
p: Index+10% WIBID Index+40% gold
Index+50% gold
M futures
futures
1 F1 0,062 0,953 0,945
2 F2 0,150 0,806 0,794
3 F3 0,079 0,983 0,974
4 F4 0,080 0,645 0,647
5 F5 0,752 0,147 0,188
6 F6 0,750 0,266 0,302
7 F7 0,876 0,098 0,138
8 F8 0,832 0,193 0,239
9 F9 0,426 0,577 0,590

Zrodto: opracowanie wihasne.

Zréznicowanie strategii inwestycyjnych funduszy surowcowych w Polsce odzwierciedlaja
réwniez warto$ci wspotczynnikow korelacji stop zwrotu funduszy ze stopami zwrotu
z najwazniejszych indekséw gietdowych §wiata (tabela 7).

Tabela 7. Zestawienie Korelacji rang Spearmana logarytmicznych stop zwrotu funduszy
surowcowych z najwazniejszymi indeksami gieldowymi

Dow DAX Nikkei Shanghgi MSCI

Lp. Fundusz S&P 500 Joneg Index - 295 . Composite World

-U.S. Industrial Germany Japan Index - Index -
- U.S. China ICE

1 F1 -0,110 -0,052 -0,140 -0,327 -0,025 -0,022

2 F2 -0,056 -0,036 -0,200 -0,322 0,032 -0,002

3 F3 -0,148 -0,102 -0,204 -0,394 -0,050 -0,048
4 F4 0,318 0,327 0,187 -0,058 0,226 0,352
5 F5 0,610 0,676 0,403 0,412 0,604 0,623
6 F6 0,496 0,560 0,382 0,306 0,479 0,562
7 F7 0,400 0,479 0,122 0,212 0,368 0,448
8 F8 0,445 0,557 0,227 0,237 0,472 0,537
9 F9 0,338 0,407 0,179 0,128 0,391 0,410

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Zgodnie z zalozeniem, fundusze surowcowe powinny umozliwia¢ dywersyfikacje portfela
1 oferowa¢ ujemng korelacje z rynkami tradycyjnych instrumentéw finansowych. Jednakze
warto$ci wspolczynnikow korelacji wskazuja, ze jedynie fundusze ztota byly w stanie
zapewni¢ ujemne wartosci wspotczynnikow korelacji. Najwyzsza ujemng zalezno$é¢

zaobserwowano w stosunku do indeksu japonskiej gietdy Nikkei225 (od -0,394 do -0,058).
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Z kolei fundusze rynkow surowcowych w wigkszos¢ wykazywaty dodatnig istotng zaleznos¢
do indekséw gietdowych. Przyczyna takich wynikow jest stosowanie strategii lokowania
srodkow w instrumenty udzialowe spolek zwigzanych z wydobyciem, przetwarzaniem
1 handlem réznymi klasami surowcow. Spoéiki te czesto notowane sg na najwigkszych
parkietach gietdowych. Najwyzsze dodatnie warto$ci wskaznikdw korelacji uzyskano

w stosunku do Dow Jones Industrial i szeroki indeks MSCI World Index.

4.2. Charakterystyka proby badawczej

Wedhug danych na koniec grudnia 2019 roku w Polsce funkcjonowato 12 funduszy
surowcowych. W tabeli 8 zaprezentowano krotka charakterystyke tych funduszy’'*. Zgodnie
z definicjg sformulowang w podrozdziale 1.2 za fundusze surowcowe uznano te, ktére

deklarowaty w statucie lokowanie srodkéw posrednio lub bezposrednio na rynku surowcow.

Tabela 8. Charakterystyka krajowych funduszy surowcowych funkcjonujacych na rynku
polskim na dzien 31.12.2019 r.

Fundusz
data
uruchomienia

Sktad portfela

Optaty

WAN
Benchmark

Investor Gold

- 0d 40 do 100% aktywéw funduszu inwestowana
jest w kontrakty terminowe na metale szlachetne.

-optata za nabycie do
4,00%,
- optata stata 3,00%,

FIZ - do 60% aktywow funduszu inwestowana jest - optata za wyniki 20,00% 45411714,06 zt
16.10.2006r. L L . 4 o Brak.
w akcje spotek dziatajacych w sektorze metali zysku, pobierana jesli
szlachetnych. zysk przekracza 15,00%
w skali roku.
- oplata za nabycie
_ 0 A : 0/ .
Superfund do 100% aktywow funduszu lokowane jest w 4,50%; . 5045 519.5 71
Goldfuture tytuly uczestnictwa Clasg Gold zbywane przez - oplata za umorzenie Brak
17.10.2007c3'5 Superfund Green A USD i do 20% w Class Gold 2,00%, ’
T ’ zbywane przez Superfund Green B USD. - oplata za zarzadzanie do
3,50%.

- oplata za nabycie
1,75%-5,00%,
- optata za zarzadzanie

18911 837,94 zt

innych funduszy Pioneer Funds, Pioneer S.F. oraz
Pioneer Funds Austria.

0,
Skarbiec 3,00%; Reute]rg/(}e/;feries
Rynkéw - co najmniej 66% aktywow lokowana jest - optata zmienna 25% od CRB Index
Surowcowych w instrumenty finansowe oparte o ceny surowcow. wzrostu wartosci o i
07.01.2008r. jednostki powyzej p Omrlilej szony o
benchmarku, liczonego w ozzty .
kwartalnych okresach zarzadzania
rozliczeniowych.
- do 50% aktywow lokowane jest w tytuty
uczestnictwa Pioneer Funds Commodity Alpha; -
Pekao do 50% w Pioneer S.F. - EUR Commodities; - do - oplata za nabycie
Surowcow i 50% w Pioneer Funds Austria - Gold Stock; - do 0,50%-5,00%, 22554 121,9 zt
Energii*'® 50% w Pioneer Funds Austria - Energy Stock.; - do - oplata za zarzadzanie Brak.
15.07.2008r. 30% srodkow moze by¢ inwestowane w tytuty 2,20%.

*!% Fundusze uszeregowano wedhug daty uruchomienia od najstarszych do najmtodszych.
315 Pierwsza wycena miata miejsce 31.01.2009r.
316 Do 31.01.2018r. funkcjonujacy pod nazwa Pioneer Surowcow i Energii.
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- do 100% aktywow funduszu inwestowane jest w

- oplata za nabycie od

327265 001,27 zt

1 0,
Investor Gold tytuty Peutscl}e h}vest I Gold anfi P_rec1qus Metals 0.50% do5,00%, 90% Gold. (cena
317 Equities, ktory inwestuje w spotki, zwigzane z . ztota przeliczona
Otwarty . . . - optata za zarzadzanie
07.10.2008r eksploraqq, wydobyciem lub przetwarzaniem 3.00% na polskq' wglutq),
o ’ metali szlachetnych. Do 100% aktywéw moze by¢ ’ ’ 10% 6-miesig¢czna
takze lokowane w tytuty DWS Gold Plus. stawka WIBID
Rockbridee - co najmniej 50% aktywow inwestowanych jest w 11 926 749,88 zt
Rynko wg akcje spolek zwigzanych z sektorem zywnosci 1 - oplata za nabycie 75%
Surozvcow ch surowcOw, oraz instrumenty zwigzane z cenami 0,50%-4,00%, Reuters/Jefferies
318 y surowcow; - akcje spotek zwigzanych z rynkiem - optata za zarzadzanie CRB Excess
16.12.2008 surowcOw oraz instrumentdw bezposrednio 3,00%. Return Index
T ) zwigzanych z cenami surowcow. /25% WIBID3M
- nie mniej niz 60% aktywow stanowia instrumenty - oplata za nabycie i ! 1;5 288 822,96 A
. . . . . o 90% MSCI World
PKO Surowcow udziatowe oraz tytuly uczestnictwa innych umorzenie od 0% do Commodit
Globalny funduszy inwestycyjnych, dajace ekspozycj¢ na 2,00%, 4
319 . . . . . Producers (USD)
08.04.2010 r. poszukiwanie, produkcja, przetwarzanie, - oplata za zarzadzanie o
. . o +10% WIBID
dystrybucja lub handel surowcami. 3,00%. ON

- oplata za nabycie

21122015122

innych funduszy, inwestujacych w akcje spotek
powiagzanych z rynkiem ztota i metali szlachetnych.

- oplata za zarzadzanie
1,2%.

QUERCUS - do 100% aktywow funduszu zapewnia ekspozycje 1,00%-3,80%,
320 - . . 113 445 813,52 zt
Gold na rynek ztota inwestycyjnego, w tym kontrakty - optata za zarzadzanie Brak
07.05.2012r. terminowe na zloto notowane na rynku COMEX. 3,00%. )
- od 60% do 100% aktywow lokowanych jest w
Ay | ety v o k| by
Surowcow i 42 W papiety wartos PO 2,20%-4,00%, 8 979 295,26 71
31 prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie .
Energii . . . . - optata za zarzadzanie Brak.
poszukiwania, wydobywania, przetwarzania lub o
09.01.2014r. S A . - 3,00%.
pozyskiwania surowcoéw lub nasladuja indeksy
oparte o akcje takich spotek.
- fundusz inwestuje co najmniej 50% aktywow w
instrumenty udziatowe spotek, ktorych glownym ) . o 304 766 614,49 zt
PKO Akcji przedmiotem dziatalnosci jest poszukiwanie, opfata za nabycie od 0% 90% NYSE Arca
. . . . do 2,00%, .
Rynku Ztota wydobycie, produkcja, przetwarzanie, dystrybucja - oplata 7a zarzadzanie Gold Miners
19.05.2015r. lub handel ztotem oraz innymi metalami P 2 10% A (USD) + 10%
szlachetnymi, oraz kontrakty terminowe na akcje e WIBID O/N
lub indeksy gietdowe akcji takich spotek.
- fundusz inwestuje do 100% aktywow w kontrakty - oplata za nabycie
Superfund terminowe na zloto oraz w jednostki i tytuty wynosi 4,50%, a za
GoldFund . . . . . 1 221 686,90 zt
oldrun uczestnictwa, a takze certyfikaty inwestycyjne umorzenie 2%,

Brak.

- fundusz inwestuje od 60% do 100% aktywow w

instrumenty rynku pieni¢znego, inne fundusze.

Allianz Global . .. - optata za nabycie od
tytuty funduszu Allianz Global Metals and Mining . o o
Ml\e/}ziirllsinzgld Pozostata czes¢ aktywoéw moze by¢ inwestowana w ) oﬁiiga/;ad(z)a‘r‘;(:}gz/(;nie 13 62]5332119’52 2
10.06.2016 132 dtuzne i udzialowe papiery wartosciowe, 2.50%.

Zrodto: opracowanie wilasne.

W celu zachowania spdjnosci i cigglosci notowan wycen jednostek uczestnictwa
w badaniu uwzgledniono krajowe fundusze, ktore funkcjonowaly w formule funduszu

otwartego. Dlatego tez ostatecznie ocenie poddano 9 funduszy surowcowych, ktore

*'7Do 14.03.2011r. funkcjonujacy pod nazwa DWS Gold.

18 Wezesniej funkcjonujgcy pod nazwa: BPH Globalny Zywnosci i Surowcoéw (do 31.12.2017r.), nastepnie
Rockbridge Globalny Zywnosci i Surowcow (do 07.05.2018r.).

*19'18.01.2011 r. nastapita zmiana polityki inwestycyjnej oraz klasyfikacji funduszu.

Do 31.10.2013r. funkcjonujaey pod nazwa QUERCUS Gold lev.

' Do 31.08.2015r. funkcjonujacy pod nazwa Allianz Energetyczny.

**? Fundusz pod nazwa Superfund GoldFund zostat uruchomiony 21.12.2015r., jednakze 22.03.1019r. nastapita
zmiana polityki inwestycyjnej, ktorej skutkiem byta zmiana klasyfikacji funduszu do funduszy surowcowych.

323 7 dniem 17.07.2017r. nastapita zmiana nazwy funduszu z Allianz US Equity oraz polityki inwestycyjnej i
klasyfikacji funduszu.
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funkcjonowaty co najmniej 3 lata: Investor Gold Otwarty (F1°**), PKO Akcji Rynku Ztota
(F2), QUERCUS Gold (F3), Superfund Goldfuture (F4), Allianz Surowcéw i Energii (F5),
Pekao Surowcoéw 1 Energii (F6), Skarbiec Rynkéw Surowcowych (F7), Rockbridge Rynkow
Surowcowych (F8), PKO Surowcow Globalny (F9). Strategie inwestycyjne wskazane przez
fundusze determinowaly konstrukcje portfela rynkowego. Cztery z dziewigciu funduszy
surowcowych skupialo si¢ glownie na posrednich 1 bezposrednich inwestycjach
w instrumenty zwigzane z rynkiem zlota, dlatego tez cena ztota stanowi 40% indeksu portfela
rynkowego. Pozostala cze$¢ funduszy prowadzi bardziej zdywersyfikowang polityke
inwestycyjng i lokuja $rodki w szeroka grupg¢ roznorodnych surowcoOw, zarowno metale
szlachetne, surowce energetyczne, surowce technologiczne, czy zywnos¢, stad uwzglednienie
w indeksie portfela rynkowego jako 60% jego sktadu Reuters-CRB Commodity Index.
Najdtuzej funkcjonujacym z uwzglednionych w badaniu funduszem surowcowym jest
Superfund Goldfuture, ktérego uruchomienie miato miejsce 17.10.2007 roku, jednak pierwsza
wycena datowana jest na 31.01.2009 roku. Fundusz nie posiada benchmarku, a optaty za
zarzadzanie sa najwyzsze sposrod wszystkich funduszy surowcowych. Aktywa funduszu
lokowane sg przede wszystkim w tytuty uczestnictwa funduszy z ekspozycja na rynek ztota.
Superfund Goldfuture jest rowniez najmniejszym funduszem surowcowym pod wzgledem
zarzadzanych aktywow netto, z wynikiem okoto 5 mln zt na koniec 2019 roku. Skarbiec
Rynkéw Surowcowych jest funduszem o najdtuzszym okresie raportowania wycen jednostek
uczestnictwa (od 07.01.2008 roku). Fundusz stosuje zdywersyfikowana strategi¢
inwestycyjna lokujac srodki w instrumenty finansowe oparte o rézne ceny surowcow, jak
1jednostki uczestnictwa innych funduszy surowcowych oraz spotek zwigzanych
z wydobyciem i przetwarzaniem surowcow. Polityka inwestycyjna funduszu odzwierciedlona
jest w dedykowanym benchmarku, ktory ma nastepujacg postac: 100% Reuters/Jefferies CRB
Index pomniejszony o koszty zarzadzania. Indeks Reuters/Jefferies CRB Index uwzgl¢dnia
ceny futures 19 surowcow’”. Podobng wielkoscig, czasem funkcjonowania oraz strategig
inwestycyjna, chociaz bez wskazanego benchmarku, charakteryzuje si¢ Pekao Surowcow
1 Energii, ktorego pierwsze notowanie datowane jest na 15.07.2008 roku. Fundusz skupia si¢
na inwestycjach w jednostki uczestnictwa wybranych funduszy surowcowych, a warto$¢
aktywow netto to 22,5 min zi. Najwickszym funduszem surowcowym w Polsce jest Investor

Gold Otwarty, w ktérego zarzadzaniu znajduje si¢ ponad 327 mln zt. Fundusz jest tez jednym

W dalszej czesci pracy w tabelach nazwy funduszy beda przedstawiane z wykorzystaniem oznaczenia
numerycznego.

325 W 2019 roku byly to: aluminium, kakao, kawa, miedz, kukurydza, bawetna, ropa naftowa, olej opatowy,
tucznik, zywiec, gaz ziemny, nikiel, sok pomaranczowy, RBOB benzyna, srebro, soja, cukier, pszenica.
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z dluzej funkcjonujacych funduszy surowcowych, gdyz zostat uruchomiony w pazdzierniku
2008 roku. Na portfel rynkowy funduszu sktada si¢ relacja cen zlota i podiroczna stawka
WIBD w relacji odpowiednio 90% 1 10%. Aktywa funduszu lokowane sg przede wszystkim
w zagraniczne fundusze ztota oraz spotki zajmujace si¢ wydobyciem lub przetwarzaniem
metali szlachetnych. Od 2008 roku funkcjonuje roéwniez Rockbridge Rynkéw Surowcowych,
ktérego benchmark okreslono jako 75% Reuters/Jefferies CRB Excess Return Index /25%
WIBID3M. Pod wzgledem aktywow netto fundusz jest stosunkowo niewielki z warto$cig
blisko 12 mln zt. Strategia funduszu skupia si¢ na inwestycjach w akcje spotek zwigzanych
z sektorem zywnosci 1 surowcoOw oraz jednostki uczestnictwa funduszy surowcowych
1 instrumenty pochodne powigzane z cenami surowcdéw. Kolejnym funduszem na rynku
funduszy surowcowych byl PKO Surowcoéw Globalny, funkcjonujacy od 08.04.2010 roku.
Fundusz inwestuje aktywa w instrumenty udzialowe i jednostki uczestnictwa innych
funduszy, ktére umozliwiaja ekspozycje na sektor poszukiwania, produkcji, przetwarzania,
dystrybucji 1 handel surowcami. Portfel rynkowy okreslono jako 90% MSCI World
Commodity Producers (USD) + 10% WIBID O/N. Pod wzgledem wartosci aktywow netto,
fundusz znajduje si¢ na trzecim miejscu, z wynikiem ponad 115 mln zt zgromadzonych na
koniec grudnia 2019 roku. Na czwartym miejscu pod wzgledem wartosci aktywow netto
(blisko 113,5mlIn zt) znajduje si¢ QUERCUS Gold, funkcjonujacy od maja 2012 roku.
Fundusz nie posiada deklarowanego portfela rynkowego, a $rodki lokowane sg w kontrakty
terminowe na ztoto notowane na rynku COMEX oraz w inne instrumenty pochodne, zalezne
bezposrednio lub posrednio od cen ztota. Od stycznia 2014 roku na rynku funkcjonuje Allianz
Surowcow 1 Energii, ktory jest jednym z najmniejszych funduszy surowcowych, z wartoscig
aktywow na poziomie blisko 9 miln zl. Fundusz inwestuje co najmniej 60% aktywow
w jednostki 1 tytuty uczestnictwa funduszy zorientowanych na spotki prowadzace dziatalnos¢
w zakresie poszukiwania, wydobywania, przetwarzania surowcow, gldwnie surowcoOw
energetycznych. Zarzadzajacy funduszem lokujg rowniez $rodki w indeksy oparte o akcje
wspomnianych spétek, mimo to nie ma dedykowanego wzorca nasladowania. Fundusz PKO
Akcji Rynku Zlota. Fundusz charakteryzuje si¢ najnizszymi oplatami za zarzadzanie, ktorych
wielko$¢ ksztaltuje si¢ na poziomie 2,10%. Pierwsze notowania funduszu datowane sg na maj
2015 roku. PKO Akcji Rynku Ztota jest drugim pod wzgledem wielkosci aktywdw netto,
bedacych w zarzadzaniu z wartos$cig okoto 305 mlin zt. Strategia inwestycyjna funduszu
skupiona jest na instrumentach udzialowych spotek, ktére zajmuja si¢ poszukiwaniem,
wydobyciem, produkcja, przetwarzaniem, dystrybucja lub handlem ztotem i innymi metalami

szlachetnymi, a takze na kontraktach terminowych 1 indeksach takich spotek. Obok
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wspomnianych instrumentéw, przedmiotem zainteresowania zarzadzajacych sa réwniez
jednostki uczestnictwa innych funduszy zwigzane z rynkami metali szlachetnych.

Fundusze surowcowe stosuja zréznicowang polityke inwestycyjna, co odzwierciedla
sktad poszczegolnych portfeli, w tym ekspozycje na réznorodne surowce 1 rynki zarowno
krajowe, jak i zagraniczne. R6zni je takze czas funkcjonowania i stosowane optaty. Polowa
funduszy nie posiada okreslonego benchmarku. Jest to zgodne z alternatywnym charakterem
funduszy, gdyz zarzadzajacy skupiajg si¢ na uzyskiwaniu jak najwyzszych absolutnych stop
zwrotu. Wszystkie fundusze surowcowe maja globalny zasieg funkcjonowania, wycena
jednostek uczestnictwa jest okreslona w ztotym polskim, a czestotliwos¢ wyceny to kazdy

dzien roboczy na GPW.

4.3. Ranking funduszy surowcowych wedlug oceny ich efektywnosci

Badanie efektywnosci funduszy surowcowych w Polsce, w oparciu o wybrane miary
efektywnosci umozliwito stworzenie rankingu funduszy. W tabeli 9 zestawiono szczegdlowe
wyniki efektywno$ci funduszy surowcowych w latach 2015-2019, natomiast w tabeli 10
rankingi poszczegélnych funduszy. Zakres badania zostal podyktowany horyzontem
czasowym zalecanym dla funduszy surowcowych. W przypadku fundusz PKO Akcji Rynku
Ztota, dane na temat wycen jednostek uczestnictwa rozpoczynaja si¢ z dniem pierwszej
wyceny, czyli od 19.05.2015 roku.

W 2015 roku portfel rynkowy wygenerowat ujemng stope zwrotu (-16,49%), a zaden
z funduszy nie odnotowat dodatnich stop zwrotu. Jedng z przyczyn byly spadki na rynku ropy
naftowej do poziomu okoto 36 USD*®, podczas gdy jeszcze w potowie 2014 roku wyceniana

byta na poziomie ponad 114 USD**’

. Na wartosci stracity amerykanskie spotki inwestujace
w wydobycie ropy z tupkéw. Rynki metali szlachetnych rowniez charakteryzowaty sig
spadkami, np. ceny miedzi spadty o 24,68%%*, a ztota 0 10,36%>. Za efektywne w 2015
roku, pod wzgledem wygenerowanych stop zwrotu, uznano cztery fundusze i byly to: Investor
Gold Otwarty (-6,53%); QUERCUS Gold (-14,67%); Superfund Goldfuture (-14,88%) oraz

Allianz Surowcéw 1 Energii (-15,86%). Trzy pierwsze fundusze posiadaty wysoka

326 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl; cena ropy na dzien 21.12.2015r. wynosila 36,22
USD/barylka; https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=ROPA

%7 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl; cena ropy na dzien 19.06.2014r. wynosita 114,83
USD/barylka; https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=ROPA

¥ Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl; https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=MIEDZ (10.05.2021)

**¥Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl; https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=ZLOTO (10.05.2021)
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ekspozycje na ceny ztota. Posrod metali szlachetnych, zloto jest stosunkowo nisko powigzane

330 Dlatego tez inwestycje

z sektorem przemyslowym, a tym samym koniunkturg gospodarcza
w ten kruszec pozwolilty na minimalizacj¢ strat funduszy surowcowych, ktére byly
w czotowce funduszy surowcowych z najmniejszymi stratami. Analizujgc miary skorygowane
o ryzyko pod wzgledem wskaznika Sharpe’a oraz Treynor’a ponownie za najbardziej
efektywny uznano Investor Gold Otwarty. Fundusz odnotowal warto$ci miar odpowiednio na
poziomie 1,338 oraz 0,083. Oznacza to, ze relacja premii za ryzyko przypadajacej na
jednostke podjetego ryzyka zaréwno catkowitego, jak 1 systematycznego byla
najkorzystniejsza. Trudna sytuacja spotek, ktorych glownym przedmiotem dziatalnosci byto
poszukiwanie, wydobycie, produkcja, przetwarzanie, dystrybucja lub handel surowcami
energetycznymi 1 metalami szlachetnymi zostata odzwierciedlona w bardzo stabym wyniku
PKO Akcji Rynku Ztota. Fundusz zanotowat najstabszy wynik sposrod wszystkich krajowych
funduszy surowcowych, a stopa zwrotu wyniosta w skali roku -33,06%. Odwrécenie trendu
spadkowego zaobserwowano juz w 2016 roku i tylko jeden fundusz wygenerowat ujemne
stopy zwrotu - Superfund Goldfuture (-13,71%). Ma to tym bardziej negatywny wydzwiek
w ocenie zarzadzania aktywow tego funduszu, ze portfel rynkowy odnotowat dodatnig stope
zwrotu na poziomie 13,63%, a konkurencja uzyskata stopy zwrotu od poziomu 3,93%
(QUERCUS Gold) do 56,12% (PKO Surowcéw Globalny).

W 2016 roku wigkszos¢ najwazniejszych indeksow akcji oraz rynku surowcoéw

zyskiwalo na wartosci”'. W styczniu 2016 roku odnotowano silny trend spadkowy ceny ropy

naftowej do poziomu najnizszego od 11 lat**?

. Gtownym problemem rynku ropy byta wysoka
produkcja, ktéra skutkowata trudno$ciami z przechowaniem jej zapaséw. Kraje nalezace do
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (ang. Organization of the Petroleum
Exporting Countries, OPEC) w listopadzie 2016 roku doszty do porozumienia w sprawie
ograniczenia produkcji ropy>>>, co spowodowato, ze surowiec ten w grudniu osiagnat cene
57,52 USD*** za barylke. W pierwszej polowie 2016 roku, ze wzgledu na zmniejszenie

produkcji, trendy wzrostowe zauwazono w przypadku metali przemystowych i szlachetnych,

330 7 Umar, S. I. H. Shahzad, D. Kenourgios, Hedging US metals & mining Industry's credit risk with industrial
and precious metals, Resources Policy, 63, 101472, 2019, s. 1-13.

31 N. Benatia, Looking back at performance of equity markets in 2016, BNP Paribas Asset Management,
https://investors-corner.bnpparibas-am.com/investing/equity-markets-2016/ (10.07.2021)

32T, Macalister, Oil prices crash to 11-year low, The Guardian, https://www.theguardian.com/business/2016/
jan/06/ oil-prices-crash-to-11-year-low/ (10.07.2021)

333 M. Mackengze, J. Murtagh, The big events that shook financial markets in 2016, The Financial Times, https://
www.ft. com/ content/6d24125¢-c066-11e6-9bca-2b93a6856354 (10.07.2021)

334 Cena ropy naftowej w USD/barytka z dnia 12.12.2016 roku, https://www.bankier.pl/inwestowanie /profile/
quote.html?symbol=ROPA (10.07.2021)
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rudy zelaza oraz wegla, co wplyngto na bardzo dobre wyniki inwestycyjne funduszy
surowcowych®®”. Duza zmiennoécig charakteryzowal si¢ rynek zlota. W pierwszej potowie

roku kurs ztota wzrdst o blisko 30%°3¢

, a w drugiej odnotowano trend spadkowy. Wysoka
stopa zwrotu z pierwszej polowy roku spowodowana byta odwroceniem trzyletnich spadkow,
ale rowniez zmniejszajaca si¢ atrakcyjnoscig amerykanskich obligacji rzadowych, bedacych

337 W drugiej potowie roku wzrosta rentownosé

glowng alternatywa dla inwestycji w ztoto
obligacji oraz umocnit si¢ dolar amerykanski. Wybory prezydenckie w Stanach
Zjednoczonych Ameryki Polnocnej wzmocnily te trendy™"® i na rynku zltota pojawila si¢ silna
wyprzedaz. Warto podkresli¢, ze pierwszy raz od czterech lat ztoto>”’, wycenione w dolarze
amerykanskim, zakonczyto rok zyskiem na poziomie 8,64%*’, a wycenione w euro na
poziomie 11,89%*'. Sposrod surowcow stabsze wyniki uzyskiwano inwestujac w surowce
rolne, a zwlaszcza zboza. Przyczyna nizszych cen byla spadajaca cena no$nikow energii
i nawozow, ale takze warunki pogodowe, ktére poprawily efektywnos¢ produkcji rolnej
w wiekszo$ci regionow $wiata>*.

Hossa na rynku akcji zauwazalna byla réwniez w 2017 roku, a jeden
z najpopularniejszych indeksow amerykanskiej gietdy S&P500 uzyskal najwyzszy w historii
poziom wskaznika Sharpe’a’®’. Tymczasem rynki surowcéw notowaty wzrosty w skali roku,
chociaz nie byly one az tak silne jak rok wczesniej. Ceny ropy naftowej wzrosty w ciggu roku
o 17,43%*, ale jej ceny podlegaty silnym wahaniom, co odzwierciedlaja wyniki
inwestycyjne funduszy z silng ekspozycja na surowce energetyczne i szeroko pojete rynki

surowcowe. Podczas gdy portfel rynkowy wygenerowal dodatnig stopg zwrotu na poziomie

35y, Jégourel, 2016: rebound year for hard commodities?, OCP Policy Center. Policy Brief, 2016, s. 1-7,
https://www.policycenter. ma/sites/default/files/2021-01/OCPPC-PB1617vEn2.pdf (10.07.2021)

3 M. P. Saefong, Commodities are crushing it in 2016: Here’s why, Market Watch, https://www.marketwatch.
com/ story/commodities-are-crushing-it-in-2016-heres-why-2016-06-30 (10.07.2021)

37 T. J. Flavin, C. E. Morley, E. Panopoulou, Identifying safe haven assets for equity investors through an
analysis of the stability of shock transmission, Journal of international financial markets, institutions and money,
33,2014, s. 137-154.

%S, Forgione, U.S. dollar posts 2016 gain on Trump victory, Fed forecasts, Reuters, https://www.reuters.com/
article/us-global-forex-idUSKBN14J019 (10.07.2021)

339 Stopy zwrotu w latach 2013-2015 wyniosty odpowiednio: -28,01%; -1,91%; -10,36%. Obliczenia na
podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html
?symbol=ZLOTO (10.07.2021)

'Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=ZLOTO (10.07.2021)

**! Obliczenia whasne na podstawie danych publikowanych przez portal stooq.pl, https:/stooq.pl/q/g/?s=xaueur
(10.07.2021)

32 P Heffer, M. Prud’homme, Fertilizer outlook 2015-2019, In 83rd IFA annual conference, Istanbul, 2015,
s. 1-6, https://www.fertilizer.org/images/Library Downloads/2015 ifa istanbul summary.pdf (15.04.2021)

* Na podstawie danych publikowanych przez portfolioslab.com wskaznik Sharpe’a dla indeksu S&P500 4
listopada 2017 roku byt na poziomie 3,64, https://www.portfolioslab.com/portfolio/sp-500 (15.04.2021)

¥4 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.
html?symbol=ROPA (15.04.2021)
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6,74%, jedynie trzy fundusze surowcowe odnotowaly ujemne roczne stopy zwrotu. Wszystkie
inwestowatly aktywa w surowce energetyczne oraz rézne rynki surowcowe. Byty to: Skarbiec
Rynkéw Surowcowych (-2,36%); Allianz Surowcoéw 1 Energii (-3,45%); Pekao Surowcow
1 Energii (-5,10%). Spadki zwigzane byly przede wszystkim z wahaniami cen surowcow
energetycznych (gléwnie ropy naftowej). W pierwszym poOlroczu cena kontraktow
terminowych na rope spadta o blisko 12%*. Dalszym spadkom zapobiegto konsekwentne
ograniczanie produkcji panstw OPEC zgodnie z porozumieniem z konca 2016 roku. Znacznie
lepsza strategi¢ inwestycyjna zastosowali zarzadzajacy funduszami z jednolita strategia
inwestycyjng, a przede wszystkim inwestujacy posrednio i bezposrednio w instrumenty
powigzane z ceng ziota 1 innymi metalami szlachetnymi. Najwyzsza stopg zwrotu
wygenerowal Superfund Goldfuture (25,69%), a takze znalazt si¢ na pierwszym miejscu
w rankingu pod wzgledem miar skorygowanych o ryzyko. Istotne znaczenie dla funduszu
miata realizacja strategii inwestycyjnej, polegajacej na dywersyfikacji inwestycji Srodkdéw
w réznorodne instrumenty dotyczace szeroko rozumianego rynku ztota. Ceny ztota w ciagu
roku wzrosty o 13,29%*, co pozwolito na uzyskanie dodatnich stop zwrotu przez wszystkie
fundusze skupione na inwestycjach w ztoto. Na rynkach surowcowych odnotowano wzrost
popytu na surowce zwigzane z nowymi technologiami w motoryzacji, takich jak kobalt i 1it**’,
ktorych ceny znaczaco wzrosty®*®. Wzrosty zauwazalne byly rowniez na rynku cen miedzi,
niklu i palladu, a ich ceny wzrosty o kilkadziesiat procent w ciagu roku®®.

W 2018 roku zaden zfunduszy nie odnotowal dodatniej stopy zwrotu. Portfel
rynkowy rowniez charakteryzowal si¢ ujemng stopg zwrotu, wynoszaca -10,65%.
Najmniejszy poziom strat odnotowaly fundusze lokujace kapital w aktywa powigzane
z rynkiem zlota i wszystkie uznano za efektywne. Najmniejsze straty uzyskaty: QUERCUS
Gold (-6,61%); Investor Gold Otwarty ( -6,67%) oraz PKO Akcji Rynku Zlota (-8,36%).

Czwartym efektywnym, pod wzgledem stop zwrotu, funduszem byt PKO Surowcow i Energii

** Notowania kontraktow terminowych ropy naftowej Brent-ICE spadly o 11,89%, a ropy naftowej WTI-
NYMEX o 11,67%. Obliczenia na podstawie danych publikowanych przez stooq.pl, https://www.stooq.
pl/q/g/?s=cl.f; https://www.stooq.pl/q/g/?s=cb.f (15.04.2021)

*Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=ZLOTO

7 M. Azevedo, N. Campagnol, T. Hagenbruch, K. Hoffman, A. Lala, O. Ramsbottom, Lithium and Cobalt. A
Tale of Two Commodities, Metal and Mining. McKinsey&Company, 2018, s. 1-20.

** Ceny kobaltu wzrosty o 128,79%, a litu 0 22,06%. Na podstawie danych publikowanych przez stooq.pl oraz
investing.com, https://stooq.pl/q/g/?s=u8.c; https://pl.investing.com/commodities/lithium-carbonate-99.5-min-ch
ina -futures (15.04.2021)

** Ceny surowcow wzrosty o odpowiednio: 31,41%; 25,80%; 55,21%. Na podstawie danych publikowanych
przez bankier.pl, https://bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=MIEDZ; https://bankier.pl/inwesto
wanie/profile/quote.html?symbol=NIKIEL, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=P
ALLAD (15.04.2021)
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(-9,95%). Najmniej efektywnym funduszem byt Superfund Goldfund, ktory rowniez deklaruje
w strategii inwestycyjnej skupienie na rynku zlota. Zarzadzajacy stosowali ryzykownag
strategi¢ inwestycyjng, co skutkowalo wysokimi wskaznikami odchylenia standardowego
(przedostatnie miejsce w rankingu) oraz wspoiczynnika beta (siddme miejsce w rankingu).
Rezultatem podjetego ryzyka byty niskie ujemne wskazniki Sharpe’a (-5,757), Treynor’a
(-0,569) oraz alfy Jensena (-0,255). Uwzgledniajac miary skorygowane o ryzyko za
efektywne mozna bylo uzna¢ jedynie pojedyncze fundusze. Pod wzgledem wskaznika
Sharpe’a 1 wskaznika Treynor’a efektywny okazat si¢ tylko jeden fundusz PKO Akcji Rynku
Ztota (odpowiednio: -1,551; -0,075). Innym funduszem, ktéry uznano za efektywny pod
wzgledem wskaznika Treynor’a byt Skarbiec Rynkéw Surowcowych, ktoéry portfel jako
jedyny wygenerowal dodatniag warto$¢ tej miary na poziomie 1,695. Stabe wyniki
inwestycyjne funduszy surowcowych wpisaly si¢ w tendencje rynku kapitalowego w Polsce
iza granica. Najwazniejsze gieldy $wiata generowaty straty od kilku do kilkudziesigciu
procent (NASDAQ Composite -4,62%; S&P500 -7,03%; Nikkei 225 -12,08%; Stoxx 600
Europe -13,61%; DAX -18,26%; SSE Composite —24,59%)350. Na tle tradycyjnych rynkéw,
sytuacja na rynku surowcow byla nieznacznie korzystniejsza dla inwestorow. Ceny zlota

31 Ostatni kwartat 2018 roku odznaczal si¢ niepokojem

spadly o 1,57% w ciggu roku
inwestoréw spowodowanym spowalniajacym rozwojem gospodarki §wiatowej>>>. Przelozylo
si¢ to na spadek ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcoéw. W przypadku ropy
naftowej, zauwazalny byt wzrost podazy tego surowca, ze wzgledu na wysoka produkcje
w Stanach ~ Zjednoczonych Ameryki Polnocnej, Arabii  Saudyjskiej i Rosji’".
Odzwierciedleniem tej sytuacji byly stabe wyniki funduszy posiadajacych w swoich
portfelach ekspozycje na surowce energetyczne, takie jak Pekao Surowcoéw i Energii
(-12,75%) oraz Allianz Surowcéw i Energii (-15,33%). Fundusze te uzyskaty tez bardzo
niskie poziomy wskaznika Sharpe’a (odpowiednio: -8,205 oraz -6,963) ito pomimo
stosunkowo niskich pozioméw odchylenia standardowego. Do wahah na rynkach, w tym

surowcow, przyczynity si¢ migedzy innymi decyzje polityczne dotyczace relacji handlowych

*'Na podstawie danych publikowanych przez portal Yahoo Finance, https:/finance.yahoo.com/quote/%
SEIXIC?p=%S5EIXIC, https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC?p=%5EGSPC, https://finance.yahoo.com/
quote/%SEN2257p=%5EN225, https://finance.yahoo.com/quote/%SESTOXX?p=%SESTOXX, https://finance.
yahoo.com/quote/  %SEGDAXI?p=%SEGDAXI, https://finance.yahoo.com/quote/000001.SS?p=000001.SS
(11.05.2021)

*'Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=ZLOTO (11.05.2021)

2 https://www.oecd.org/newsroom/g20-gdp-growth-fourth-quarter-2018-oecd.htm, https://www.imf.org/en/Pub
lications/WEO/Issues/2019/07/18/WEOupdateJuly2019(11.05.2021)

353 T. DiChristopher, Oil prices just had their worst year since 2015 — here’s what went wrong, CNBC,
https://www.cnbc.com/2018/12/3 1/oil-prices-are-set-for-their-worst-year-since-2015.html (11.05.2021)
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Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péocnej z Chinami®™, czy dziatania Systemu Rezerwy
Federalnej skutkujace zacie$nieniem polityki monetarnej poprzez czterokrotny wzrost stop
procentowych?>”.

Poprawa sytuacji na rynkach tradycyjnych, jak i surowcowych nastapita w 2019 roku.
W roku tym tylko dwa fundusze surowcowe wygenerowaty ujemng roczng stope zwrotu.
Byly to Rockbridge Rynkéw Surowcowych (-3,08%) oraz Skarbiec Rynkéw Surowcowych
(-4,48%). Podobnie jak w poprzednich latach, fundusze nastawione na inwestycje posrednie
1 bezposrednie na rynku ztota byly liderami efektywnosci funduszy surowcowych. Najwyzsza
stope zwrotu wygenerowat PKO Akcji Rynku Ztota (43,93%) oraz Superfund Goldfuture
(31,16%). Wraz z PKO Surowcéw Globalny fundusze te jako jedyne mozna byto uznaé za
efektywne pod wzgledem wygenerowanych stop zwrotu, gdyz wzorzec rynkowy
charakteryzowat si¢ stopg zwrotu na poziomie 14,77%. Nieznacznie nizsze stopy zwrotu
uzyskaty dwa pozostale fundusze z ekspozycja na rynek ztota, czyli QUERCUS Gold
(13,18%) oraz Investor Gold Otwarty (13,08%). Dobre wyniki funduszy inwestujace na rynku
ztota spowodowane byly wzrostem cen tego surowca o 18,32%°°. Wzrostom cen sprzyjato
trzykrotne obnizenie stop procentowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki®®’, luzowanie
polityki monetarnej w wielu krajach §wiata 1 rzeczywisto$§¢ gospodarcza w $rodowisku
zerowych stop procentowych, gdyz w wyniku tych zdarzen zmniejszyt si¢ koszt alternatywny

inwestycji w ztoto®™®

. Hossa dotyczyla rowniez innych metali szlachetnych takich jak srebro
(15,86%), platyna (22,99%) czy pallad (59,3%)>. Wzrosty dotyczyty nie tylko surowcow,
ale rowniez pozostatych aktywow, jak akcje czy obligacje. Najwazniejsze indeksy gietdowe
charakteryzowaty si¢ wzrostami rzgdu kilkudziesieciu procent w 2019 roku: SSE Composite
(21,90%); DAX (25,48%); S&P500 (28,50%); NASDAQ Composite (34,82%), a MSCI

World zyskat 25,19%%.

%M. Hirtzer, T. Polansek, Trade wars cost U.S., China billions of dollars each in 2018, Reuters,
https://www.reuters.com/article/us-usa-trade-china-idUSKCN1OR1JH (11.05.2021)

335 ], Cox, Fed hikes rate, lowers 2019 projection to 2 increases, CNBC, https://www.cnbc.com/2018/12/19/fed-
hikes-rates-by-a-quarter-point-.html (11.05.2021)

3 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=ZLOTO (11.05.2021)

377, Smialek, Federal Reserve Cuts Interest Rates for Third Time in 2019, The New York Times,
https://www.nytimes.com/2019/10/30/business/economy/federal-reserve-interest-rates.html (11.05.2021)

3% A. Hewitt, Gold: thriving on lower interest rates, World Gold Council, https://www.gold.org/goldhub/gold-
focus/2019/10/gold-thriving-lower-interest-rates (11.05.2021)

*¥Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/
quote.html?symbol=SREBRO, https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=PLATYNA, htt
ps://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=PALLAD (11.05.2021)

*Na  podstawie danych  publikowanych przez portal Yahoo Finance i investing.com,
https://finance.yahoo.com/quote/000001.SS?p=000001.SS, https://finance.yahoo.com/quote/%SEGDAXI?p=%
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Tabela 9. Wyniki efektywnosci funduszy surowcowych w latach 2015-2019

2015
R, op Sy T, Cv, J By M’ ST,
Fl -6,53% 0,055 1,338 0,083 - 0,097 0,891 -0,1400 1,670
F2 -33,06% 0,088 -2,169 -0,131 - -0,154 1,349 -0,1313 2,317
F3 -14,67% 0,042 -0,175 0,010 - 0,012 0,745 -0,1394 -0,159
F4 -14,88% 0,042 -0,225 -0,025 - 0,000 0,378 -0,1394 -0,205
F5 -15,86% 0,040 -0,479 -0,340 - -0,018 0,057 -0,1395 -0,410
F6 -20,86% 0,031 -2,248 0,232 - -0,062 0,298 -0,1404 -1,514
F7 -32,85% 0,040 -4,756 -3,628 - -0,188 0,052 -0,1405 -3,227
F8 24,74% 0,036 2,976 4,038 - -0,107 0,027 -0,1404 -2,146
F9 -16,57% 0,060 -0,442 0,197 - -0,005 0,843 -0,1390 -0,435
Benchmark | -16,49% 0,046 -0,554 -0,026 -0,358
2016
R, o, S, T, Cv, ] B, M’ ST,
F1 12,22% 0,051 1,657 0,170 0,421 0,036 0,500 0,0397 2,363
F2 44,83% 0,141 2,915 0,280 0315 0,265 1,469 0,0130 5370
F3 3,93% 0,059 0,040 0,004 1,494 -0,055 0,576 0,0370 0,049
F4 -13,71% 0,077 -2,257 0315 - 0,229 0,552 0,0360 -2,638
F5 15,15% 0,032 3,539 0,752 0,214 0,099 0,152 0,0428 5,061
F6 13,61% 0,029 3,398 0,576 0,214 0,082 0,172 0,0423 4,439
F7 8,06% 0,033 1,341 0,408 0,404 0,033 0,107 0,0392 1,550
F8 12,90% 0,030 3,078 0,692 0,232 0,079 0,133 0,0418 3,865
F9 56,12% 0,079 6,645 0,794 0,141 0,454 0,706 0,0390 19,212
Benchmark 13,63% 0,083 1,200 0,099 0,607 1,313
2017
R, oy Sy T, Cv, ] B, M’ ST,
Fl 0,78% 0,021 0,376 0,021 2,660 -0,018 0,377 0,0002 0,321
F2 1,22% 0,053 0,233 0,012 4,296 -0,055 0,999 -0,0001 0,303
F3 8,81% 0,025 3,503 0,182 0,285 0,055 0,485 0,0016 3,868
F4 25,69% 0,037 6,988 0,542 0,143 0,225 0,474 0,0015 11,890
F5 -3.45% 0,018 -1,894 0,227 - -0,045 0,152 -0,0008 -1,338
F6 -5,10% 0,017 2,914 -0,536 - 0,057 0,095 -0,0013 -1,916
F7 -2,36% 0,017 -1,354 -0,194 - -0,032 0,121 -0,0006 -0,956
F8 4,36% 0,018 2,380 0,222 0,420 0,030 0,196 0,0011 2,174
F9 6,20% 0,037 1,665 0,097 0,600 0,019 0,639 0,0003 1,954
Benchmark 6,74% 0,043 1,576 0,067 0,634 5,444
2018
R, oy S, T, Cv, J B, M? ST,
Fl -6,67% 0,024 -3,334 -0,193 - -0,030 0,408 0,0111 2,617
F2 -8,36% 0,062 -1,551 -0,075 - 0,056 1,277 0,0145 -1,641
F3 -6,61% 0,026 -3,068 0,211 - -0,034 0371 0,0112 -2,583
F4 -30,97% 0,056 -5,757 0,569 - -0,255 0,566 0,0178 -5,180
F5 -15,33% 0,024 -6,963 -3,178 - -0,159 0,052 0,0098 -4,036
F6 -12,75% 0,017 -8,205 2,436 - -0,133 0,057 0,0092 -3,840
F7 -16,10% 0,022 -7,725 1,695 - -0,185 -0,102 0,0094 -4,320
F8 -17,29% 0,029 -6,476 2,023 - 0,174 0,092 0,0104 4216
F9 -9.95% 0,036 -3,102 -0,136 - -0,025 0,734 0,0120 2,438
Benchmark -10,65% 0,039 -3,067 0,119 - -2,002
2019
R, oy S, T, Cv, J B, M? ST,
F1 13,08% 0,036 4,161 0,668 0,274 0,112 0,223 -0,0152 5,632
F2 43,93% 0,078 5,866 0,893 0,177 0373 0,512 -0,0284 10,155
F3 13,18% 0,036 4,111 0,669 0,277 0,113 0,224 -0,0152 5,729
F4 31,16% 0,056 5,846 1,742 0,181 0,298 0,189 -0,0184 9,979
F5 9,31% 0,032 3,422 0,653 0,349 0,083 0,170 -0,0155 4,283
F6 7,56% 0,026 3,612 0,657 0,343 0,070 0,143 -0,0153 4,004
F7 -4,48% 0,024 -1,091 0,176 -0,002 -0,152 -0,0189 -0,900
F8 -3,08% 0,031 0,410 0,358 0,019 0,036 -0,0184 -0,376
F9 24,02% 0,048 5,434 0,762 0,198 0,202 0,339 -0,0161 9,323
Benchmark 14,77% 0,055 2,994 0,166 0,375 7,978

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

SEGDAXI, https://finance.yahoo.com/quote/%SEGSPC?p=%S5EGSPC, https://finance.yahoo.com/quote/%5EI

XIC?7p=%S5EIXIC, https://pl.investing.com/indices/msci-world-historical-data (11.05.2021)
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Stworzenie rankingu efektywnos$ci funduszy surowcowych polegala na
przyporzadkowaniu cyfry od 1 do 9 kazdemu funduszowi. 1 oznaczato najkorzystniejsza
warto$¢ danego wskaznika, a 9 najmniej efektywng. W przypadku uzyskania takich samych
wynikow wskaznika dla miar efektywnosci, przyporzadkowywano funduszom taki sam
numer, a kolejny fundusz otrzymywal numer nizszy o liczbe funduszy, ktére uzyskaty ten
sam wynik (np. jezeli dwom funduszom przyznano numer 2 to kolejny fundusz uzyskatby
numer 4). Jednak sytuacja taka nie miala miejsca dla uwzglednionych w badaniu funduszy

surowcowych.

Tabela 10. Rankingi funduszy surowcowych pod wzgledem efektywnosci w latach 2015-2019

Miejsce w rankingu w 2015 roku
Lp. Nazwa funduszu R, o s, T, ] B, Ve ST,
1 Fl 1 7 1 1 1 8 6 1
2 F2 9 9 6 4 8 9 1 8
3 F3 2 6 2 2 2 6 3 2
4 F4 3 5 3 3 3 5 4 3
5 F5 4 4 5 7 5 3 5 4
6 F6 6 1 7 6 6 4 7 6
7 F7 8 3 9 8 9 2 9 9
8 F8 7 2 8 9 7 1 8 7
9 F9 5 8 4 5 4 7 2 5
Miejsce w rankingu w 2016 roku
Lp. Nazwa funduszu R, o s, T, 7 B, 2 ST,
1 F1 6 5 6 7 6 5 4 6
2 F2 2 9 5 6 2 9 9 2
3 F3 8 6 8 8 8 7 7 8
4 F4 9 7 9 9 9 6 8 9
5 F5 3 3 2 2 3 3 1 3
6 F6 4 1 3 4 4 4 2 4
7 F7 7 4 7 5 7 1 5 7
8 F8 5 2 4 3 5 2 3 5
9 F9 1 8 1 1 1 8 6 1
Miejsce w rankingu w 2017 roku
Lp. Nazwa funduszu R, o s, T, 7 B, e ST,
1 Fl1 6 5 5 5 5 5 5 5
2 F2 5 9 6 6 8 9 6 6
3 F3 2 6 2 3 2 7 1 2
4 F4 1 7 1 1 1 6 2 1
5 FS 8 3 8 8 7 3 8 8
6 F6 9 2 9 9 9 1 9 9
7 F7 7 1 7 7 6 2 7 7
8 F8 4 4 3 2 3 4 3 3
9 F9 3 8 4 4 4 8 4 4
Miejsce w rankingu w 2018 roku
Lp. Nazwa funduszu R, o S, T, ] B, V2 ST,
1 Fl 2 3 4 4 3 6 5 4
2 F2 3 9 1 2 1 9 2 1
3 F3 1 5 2 5 4 5 4 3
4 F4 9 8 5 6 9 7 1 9
5 F5 6 4 7 9 6 1 7 6
6 F6 5 1 9 8 5 2 9 5
7 F7 7 2 8 1 8 4 8 8
8 F8 8 6 6 7 7 3 6 7
9 F9 4 7 3 3 2 8 3 2
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Miejsce w rankingu w 2019 roku
Lp. Nazwa funduszu R, o s, T, ] B, M2 ST,
1 Fl 5 5 4 5 5 6 1 5
2 F2 1 9 1 2 1 9 9 1
3 F3 4 6 5 4 4 7 2 4
4 F4 2 8 2 1 2 5 7 2
5 F5 6 4 7 7 6 4 4 6
6 F6 7 2 6 6 7 2 3 7
7 F7 9 1 9 8 8 3 8 9
8 F8 8 3 8 9 9 1 6 8
9 F9 3 7 3 3 3 8 5 3

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Okreslenie wynikow dla poszczegdlnych miar efektywnosci funduszy surowcowych
pozwolito na stworzenie zbiorczego rankingu funduszy w latach 2015-2019. Ranking
przedstawiono w tabeli 11. Kolejno$¢ rankingowa ustalono poprzez sume¢ miejsc danych
funduszy pod wzglgdem miar efektywnosci.

Tabela 11. Ranking funduszy surowcowych pod wzgledem efektywnosci w latach 2015-2019

Miejsce Nazwa funduszu
1 Investor Gold Otwarty
2 QUERCUS Gold
3 PKO Surowcoéw Globalny
4 Allianz Surowcow i Energii
5 Rockbridge Rynkéw Surowcowych
6 Superfund Goldfuture
7 Pekao Surowcow i Energii
8 PKO Akcji Rynku Ztota
9 Skarbiec Rynkoéw Surowcowych

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Najlepszy wynik uzyskat Investor Gold Otwarty, ktorego aktywa inwestowane sa

przede wszystkim na rynku zlota, ktorego cena w okresie 2015-2019 wzrosta o 28,1%.
Zarzadzajacy aktywami funduszu uzyskiwali wyzsze stopy zwrotu, niz rynek i wigkszo$¢
konkurentow, zwlaszcza w okresach, gdy fundusze surowcowe musialy zmierzy¢ si¢ ze
spadkami w roku 2015 1 2018 (wszystkie fundusze generowaty ujemne stopy zwrotu). Na
drugim miejscu znalazt si¢ QUERCUS Gold, lokujacy kapitat gtownie na rynku instrumentow
pochodnych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny zlota. Na trzecim
miejscu znalazt si¢ PKO Surowcéw Globalny. Zarzadzajacy funduszem stosujag odmienng
strategi¢, gdyz skupiaja si¢ na instrumentach udzialowych oraz tytutach uczestnictwa innych
funduszy, charakteryzujacych si¢ ekspozycja na sektor poszukiwania, wydobycia,
przetwarzania i1 handel surowcami. Przedostatnie miejsce w rankingu zajat PKO Akcji Rynku
Ztota. Przyczyna tego stanu rzeczy bylo przede wszystkim wysokie ryzyko inwestycyjne,
gdyz w przypadku miar ryzyka (odchylenie standardowe oraz wspotczynnik beta) fundusz

regularnie zajmowal ostatnie miejsca. Zarzadzajacy funduszem skupiali si¢ na lokowaniu
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aktywow w instrumenty udzialowe spotek, ktorych dziatalno$¢ jest zwigzana
z poszukiwaniem, wydobyciem, przetwarzaniem i handlem zlotem oraz innymi metalami
szlachetnymi. Obok rynku surowcow cze$¢ srodkow lokowana byla réwniez w kontrakty
terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akcji tych spotek. Z kolei najmniej efektywnym
funduszem byt Skarbiec Rynkéw Surowcowych, lokujacy aktywa w jednostki uczestnictwa
funduszy surowcowych oraz akcje spotek zwigzanych z wydobyciem i przetwarzaniem
surowcow. Jak wskazujg wyniki oceny efektywnosci funduszy surowcowych, zarzadzajacy

nie byli w stanie uzyskiwa¢ ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w latach 2015-2019.

——
&l
e )

Mie

Rys. 5. Zestawienie najbardziej efektywnych funduszy surowcowych w latach 2015-2019
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Fundusze z zarowno zdywersyfikowanym, jak i jednorodnym portfelem uzyskiwaty

zmienne miejsca w rankingu efektywno$ci w ramach poszczegdlnych miar 1 lat.
Prawdopodobnie ze wzgledu na duze zmiany na rynkach tradycyjnych instrumentow,
fundusze lokujace aktywa w instrumenty finansowe powigzane z rynkiem zlota, pozwolity na
uzyskanie najwyzszej efektywnosci w okresie 2015-2019. Dwa fundusze z czterech, ktore
deklaruja ekspozycj¢ na ceny ztota, znalazly si¢ w trdjce najbardziej efektywnych funduszy
(miejsce pierwsze 1 drugie, rysunek 5). Wyniki te sg zgodne z oczekiwanymi wzgledem
wnioskow z badania.

Kontynuacja trendu wzrostowego na rynkach surowcow z 2019 roku trwata réwniez
w kolejnym roku. W 2020 roku skutki pandemii COVID-19 odbity si¢ negatywnym echem
w wielu aspektach zycia nie tylko spotecznego, ale réwniez gospodarczego. Sytuacja

pandemiczna wplyneta negatywnie na rynki finansowe, jednak krach na najwazniejszych
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rynkach®®' trwat kilka tygodni, a w drugiej potowie roku nastapity znaczace wzrosty. Hossa
trwata rowniez na wickszosci rynkach surowcow’®’. W przypadku metali szlachetnych

odnotowano 48,21 94203 364

wzrost cen srebra oraz 25,10%" wzrost cen ztota. Wzrostom tym
sprzyjala stabos¢ dolara, prognozy dotyczace inflacji’® oraz niskie stopy procentowe.
W sierpniu uncja ztota kosztowata ponad 2000 USD — najwiecej w historii**®. Dobre wyniki
uzyskaly takze pozostale metale szlachetne takie jak platyna i pallad, ktore zyskaty
odpowiednio 11,06%%7 i 28,39%%. Z kolei na rynku surowcdw rolnych, znaczace dodatnie
stopy zwroty odnotowaly soja (38,87%%") ikukurydza (25,30%"°""). Wzrostom cen tych
surowcow sprzyjat popyt Chin ze wzgledu na wzrastajace zapotrzebowanie na pasze dla
zwierzat hodowlanych®”'. W przypadku surowcéw energetycznych ropa naftowa WTI i Brent
wygenerowaly ujemne roczne stopy zwrotu, wynoszace odpowiednio 20,54%>% 1 21,52%"".
Niepewno$¢ na rynkach tradycyjnych aktywow finansowych sprzyja wzrostom cen
surowcow, ktore sa z natury podatne na silne wahania. Ceny surowcow s3 szczeg6lnie
wrazliwe na nieprzewidywalne czynniki, jak migdzy innymi: warunki pogodowe, kursy

374
. Dodatkowo surowce

wymiany walut, spekulacje, inflacje, konflikty zbrojne, czy strajki
stanowig niejednorodng grup¢ aktywow i wspomniane czynniki bedg miaty odmienng sile

oddzialywania na ceny danych surowcow. Przykladowo warunki pogodowe, katastrofy

' H. Liu, A. Manzoor, C. Wang, L. Zhang, Z. Manzoor, The COVID-19 outbreak and affected countries stock
markets response, International Journal of Environmental Research and Public Health, 17(8), 2800, 2020, s. 1-
19.
%2 0. Borgards, R. L. Czudaj, T. H. Van Hoang, Price overreactions in the commodity futures market: An
intraday analysis of the Covid-19 pandemic impact, Resources Policy, 71, 101966, 2021, s. 1-36.
33 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=SREBRO (14.04.2022)

Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=ZLOTO (14.04.2022)
%5 R. Glick, N. Kouchekinia, S. Leduc, Z. Liu, Do Households Expect Inflation When Commodities Surge?,
FRBSF Economic Letter, 18, 2021, s. 1-6.
%68, Layek, PRECIOUS-Gold's record breaking rally sputters on dollar bounce-back, Reuters. Gold Market
Report  07.08.2020,  https://www.reuters.com/article/global-precious/precious-golds-record-breaking-rally-
sputters-on-dollar-bounce-back-idUSLAN2F93WG (14.04.2022)
7 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https://www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=PLATYNA (14.04.2022)
% Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https:/www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=PALLAD (14.04.2022)
9 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https:/www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=SOJA (14.04.2022)
0 Na podstawie danych publikowanych przez bankier.pl, https:/www.bankier.pl/inwestowanie/
profile/quote.html?symbol=KUKURYDZA (14.04.2022)
" R. Vos, J. Glauber, M. Hernandez, D. Laborde, COVID-19 and food inflation scares, [w:] J. McDermott,
J. Swinnen (red.), COVID-19 and global food security: Two years later, 2YEARS, International Food Policy
Research Institute, Washington 2022, s. 65.
372 Na podstawie danych publikowanych przez portal stooq.pl; https:/stooq.pl/q/g/?s=cl.f (14.04.2022)
3" Na podstawie danych publikowanych przez portal stooq.pl; https:/stooq.pl/q/g/?s=sc.f (14.04.2022)
M H. C. Ezeaku, S. A. Asongu, J. Nnanna, Volatility of international commodity prices in times of COVID-19:
Effects of oil supply and global demand shocks, The extractive industries and society, 8(1), 2021, s. 257-270.
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naturalne silniej wplyng na wahania cen surowcow rolnych, niz metale szlachetne. Mimo ze,
zaréwno ztoto, jak i srebro zalicza si¢ do grupy metali szlachetnych, to ceny srebra, jako
metalu czesciej wykorzystywanego w przemysle, beda silniej uzaleznione od koniunktury

375

w sektorach opartych o elektryke i elektronike takich jak energetyka (fotowoltaika®™”) czy

motoryzacja (wicksze zapotrzebowanie na srebro przy produkcji samochodéw hybrydowych

h"%). Dlatego tez, zdaniem Autorki, wyniki funduszy

i elektrycznych, niz spalinowyc
surowcowych, ktore opieraja swoj portfel o inwestycje zwigzane z rynkiem surowcow,
roOwniez narazone sg na silne wahania stop zwrotu. Efektywno$¢ funduszy surowcowych
uzalezniona jest od sytuacji na rynkach surowcow, a ekspozycja na poszczegdlny surowiec
lub grupy surowcow ma kluczowe znaczenie na uzyskiwane przez zarzadzajacych stopy

Zwrotu.

7 1. Apergis, N. Apergis, Silver prices and solar energy production, Environmental science and pollution
research, 26(9), 2019, s. 8525-8532.

37 The Silver Institute, Market Trend Report. Silver’s Growing Role in the Automotive Industry, 2021, s. 4, 13.
https://www.silverinstitute.org/wp-content/uploads/2021/01/SilverAutomotive MmktTR2021.pdf (14.02.2022)
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ROZDZIAL V
5. Identyfikacja czynnikow majacych wplyw na efektywno$¢ funduszy surowcowych

w Polsce

5.1. Metodyka badania i zrodla danych

Celem pracy, obok oceny efektywnosci funduszy surowcowych w Polsce

przeprowadzonej w rozdziale 4, jest identyfikacja czynnikéw, ktére na nig wplywaja.
Wyznaczenie modelu czynnikow determinujacych efektywnos$¢ funduszy surowcowych
w Polsce zostato przeprowadzone poprzez realizacj¢ nastepujacych etapow:

1) zebranie i analiz¢ danych dotyczacych czynnikow potencjalnie majacych wptyw na
efektywnos¢ funduszy surowcowych oraz wybor grup czynnikéw do dalszego
badania,

2) skonstruowanie i1 analiz¢ mieszanych modeli regresji liniowej, w ktorych jako
zmienng objasniang przyje¢to efektywnos¢ funduszy surowcowych okreslong przez
warto§¢ wspotczynnika Sharpe’a oraz logarytmiczng stope zwrotu dla danych
rocznych 1 miesi¢gcznych, a zmienne objasniajace stanowily czynniki majace wptyw na
uzyskane wyniki inwestycyjne funduszy,

3) skonstruowanie mieszanych modeli regresji logistycznej w celu okreslenia, ktore
czynniki wplywaja na zwigkszenie szansy na uznanie danego funduszu za efektywny,
z uwzglednieniem danych rocznych i miesigcznych.

Do oczekiwanych rezultatow badania nalezy wykazanie nastgpujacych zaleznosci

wzgledem efektywnosci funduszy surowcowych:

e wystepowania dodatniej istotnej zaleznosci migdzy efektywnoscia funduszy
surowcowych a ich wielkoscia,

e braku zwigzku migdzy efektywnoscig funduszy surowcowych a liczbg zarzadzajacych
ich aktywami,

e wystepowania dodatniej istotnej zaleznosci miedzy efektywnoscia funduszy
a wartoscig przeplywow pieni¢znych,

e wystepowania dodatniej istotnej zaleznosci miedzy efektywnoscia funduszy a czasem
ich trwania,

e wystepowanie ujemnej istotnej zaleznosci miedzy efektywnoscia funduszy
a poziomem optat za zarzadzanie,

e wystepowanie dodatniej istotnej zaleznosci miedzy efektywnoscia funduszy

a wielkoscig TFI, do ktérego naleza,
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e wystepowanie dodatniej istotnej zaleznosci miedzy efektywnoscia funduszy
a czynnikami zewnetrznymi (ceny poszczegdlnych surowcOw oraz notowania
indeks6w rynkéw surowcowych).

Spodziewane rezultaty z badania zostaly sformutowane na podstawie kwerendy literatury
przedmiotu oraz przeprowadzonej oceny efektywnosci funduszy surowcowych.

Do badania zaleznos$ci migdzy wynikami efektywnosci funduszy, a czynnikami, ktore je
determinujg wykorzystano modele regresji liniowej 1 logistycznej. W analizie wykorzystano
dane panelowe, zawierajace wielokrotne obserwacje tych samych funduszy w okresach
rocznych i miesiecznych’”’. Cechg charakterystyczna danych panelowych jest ich
skorelowanie, co uniemozliwia przyjecie powszechnego w analizach statystycznych zatozenia
o niezalezno$ci obserwacji. Do analizy takiego typ danych preferowane sa modele
mieszane’ . Modele mieszane®”’, dzieki parametrom wariancji, umozliwiaja definiowanie
oraz estymacje réznej klasy modeli statystycznych®. W zwiazku z tym w badaniu
wykorzystano mieszane modele regresji liniowej i mieszane modele regresji logistyczne;.
Ogdlny wzor na mieszany model regresji liniowej mozna przedstawié jako™®':

y=Xp+Za+e

gdzie: y - wektor obserwacji, czyli wektor danych empirycznych zebranych na temat
zmiennej objasnianej; X - macierz znanych wspotzmiennych; B - wektor nieznanych
wspotczynnikoOw regresji, ktore czesto nazywane sg efektami stalymi; Z - znana macierz;
a - wektor losowych efektow; e - wektor btedu.
Mieszany model regresji logistycznej okreslany jest jako®*:

logit (p) = x| + z}a
gdzie: logit (p;)- funkcja logitowa, gdzie p oznacza prawdopodobienstwo danego zdarzenia;
X; 1 z;- znane wektory.
Jako miary jako$ci dopasowania modeli przyjeto kryterium informacyjne AIC (ang. Akaike

Information Criterion), kryterium informacyjne BIC (ang. Bayesian Information Criterion)

377 Zmienna zalezna byla mierzona w kilku punktach czasowych dla kazdej jednostki (funduszu surowcowego).
" E. Fratczak, Analiza danych wzdluznych - wybrane zagadnienia, [w:] E. Fratczak, J. Kordos, A. Kaminska
(red.), Statystyka - zastosowania biznesowe i spoleczne, Warszawa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Menedzerskiej w Warszawie, 2014, s.81, 90, 111.

" Szerzej na ten temat: E. Demidenko, Mixed models. Theory and applications with R, John Wiley & Sons,
2013, s. 31-32.

%0 E. Fratczak, op. cit., s. 111.

1. Jiang, Linear and Generalized Linear Mixed Models and Their Applications, Springer, New York, 2007,
s. 2.

2 B Fratczak, op. cit., s. 122.
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oraz wspolczynnik R?. Do interpretacji uzyskanych wynikow modelu wykorzystano iloraz
szans (ang. Odds Ratio).
Kryterium informacyjne Akaike moze by¢ wyznaczone zgodnie z formula **:
AIC = =2InL(B) + 2k
gdzie: L(0) — funkcja wiarygodnosci dla danego modelu; k — liczba parametréw modelu .
Im mniejsza warto$¢ AIC, tym model jest lepiej dopasowany.
Alternatywne podejscie zaproponowal Schwarz®®*. Zakladajac, ze wszystkie modele sa tak
samo prawdopodobne, Schwarz okreglit bayesowskie kryterium informacyjne jako™:
BIC = —2InL(B) + kIn(n)
gdzie: n — liczba obserwacji.
Podobnie, jak w przypadku kryterium informacyjnego AIC, im mniejsza warto$¢ BIC, tym
lepsze dopasowanie oszacowanego modelu.

Dotychczasowe badania wskazuja, ze nie ma jednego najlepszego kryterium
informacyjnego mozliwego do zastosowania przy liniowych i logistycznych modelach
mieszanych®®®. Dlatego tez przy analizie liniowych i logistycznych modeli mieszanych nalezy
stosowa¢ roézne miary dopasowania®®’. Jedna z miar dopasowania modelu jest wspodteczynnik
determinacji R* okreslony jest wzorem®™:

TG -9
2i=1(ye — ¥)?

gdzie: y- rzeczywista warto$¢ zmiennej zaleznej; y; — przewidywana warto$¢ zmiennej

RZ

zaleznej; y — $rednia warto$¢ rzeczywistej zmiennej zaleznej.
R? przyjmuje wartosci z przedzialu <0;1>, przy czym im wyzsza warto$¢ R, tym lepsze

przewidywanie zmiennej objasnianej za pomocg oszacowanego modelu.

Tloraz szans wyraza si¢ nastepujacym wzorem™® :

1-p;
|4
1-p;

OR =

W, Demidenko, op.cit., s. 13.

3% G. Schwarz, Estimating the dimension of a model, Annals of Statistics, 6, 1978, s. 461-464.

35 W. W. Stroup, Generalized Linear Mixed Models. Modern Concepts, methods and applications, CRC Press,
2012, s. 192.

¥ R. Steele, Model selection for multilevel models, [w:] M. Scott, J. Simonoff, B. Marx (red.), The Sage
Handbook of Multilevel Modeling, 2013, Sage Publications, London, s. 109-125; M. Gurka, Selecting the Best
Linear Mixed Model Under REML, The American Statistician, 60(1), 2006, s. 19-26.

¥ B.T. West, K.B. Welch, A.T. Galecki, op. cit., s. 39.

%% A. Di Bucchianico, Coefficient of Determination (R2), Encyclopedia of Statistics in Quality and Reliability,
2008.

¥ M. L. McHugh, The odds ratio: calculation, usage and interpretation, Biochemia Medica, 19(2), 2009, s.
120-126.
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gdzie: p;- prawdopodobienstwo wystgpienia danego zjawiska w grupie 1; p,-
prawdopodobienstwo wystapienia danego zjawiska w grupie 2.

OR okresla stosunek szansy wystgpienia danego zdarzenia w jednej grupie do wystapienia
tego samego zdarzenia w poréwnywanej grupie. W przypadku, gdy OR=1 oznacza to, ze
szansa wystgpienia zdarzenia w obu grupach jest zblizona. Przy wartosciach OR<1 szansa
wystapienia zdarzenia jest mniejsza w danej grupie, niz w grupie poréwnywalne;j.
Analogicznie, jezeli OR>1 to w badanej grupie istnieje wigksza szansa wystgpienia danego
zdarzenia, niz w grupie pordwnawczej™".

Zmienne objasniane
Jako miar¢ efektywnosci funduszy surowcowych wykorzystano zarowno miar¢ prosta oceny

efektywnosci funduszy surowcowych (logarytmiczna stopa zwrotu) oraz wskaznik Sharpe’a,
bedacy miarg skorygowang o ryzyko. Wskaznik Sharpe’a zostal wybrany ze wzgledu na jego
popularno$¢ oraz uwzglednienie ryzyka catkowitego, a takze wysoka skuteczno$¢ z punktu
widzenia oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych wykazang w literaturze®”'. Co wigcej,
wyniki badan nad korelacjg réznych miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych wskazuja,
ze rankingi efektywno$ci funduszy sa silnie skorelowane i wybdr miary nie ma istotnego
wplywu na ranking atrakcyjnosci inwestycji’*>. W badaniu uwzgledniono zaréwno dane
miesigczne, jak i1 roczne. Na podstawie miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu funduszy
surowcowych, miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu z portfela wzorcowego > oraz
miesi¢gcznych prostych stop zwrotu portfela wolnego od ryzyka wyznaczono miesi¢czne
warto$ci wskaznika Sharpe’a. Analogiczng procedure zastosowano dla danych rocznych.
Zmienne objasniajgce

W' rozdziale trzecim opisano klasyfikacje determinantéw efektywnosci funduszy

. . . 4 ..
surowcowych. Ze wzgledu na ograniczenia w dostepie do danych®”* oraz niejednoznaczne

** H. Chen, P. Cohen, S. Chen, How Big is a Big Odds Ratio? Interpreting the Magnitudes of Odds Ratios in
Epidemiological Studies, Communications in Statistics - Simulation and Computation, 39(4), 2010, s. 860—864.
¥ K. Perez, Efektywnosé funduszy(...), op.cit., s. 347.

32 B. R. Auer, Does the choice of performance measure influence the evaluation of commodity investments?,
International Review of Financial Analysis, 38, 2015, s. 142—-150; C. S. Pedersen, T. Rudholm-Alfvin, Selecting
a Risk-Adjusted Shareholder Performance Measure, Journal of Asset Management, 4(3), 2003, s. 152-172; M.
Eling, F. Schuhmacher, Does the choice of performance measure influence the evaluation of hedge funds?,
Journal of Banking & Finance, 31(9), 2007, s. 2632-2647; M. Eling, Does the Measure Matter in the Mutual
Fund Industry?, Financial Analysts Journal, 64(3), 2008, s. 54—66; 1. Pruchnicka-Grabias, Analiza stop zwrotu z
Sfunduszy hedgingowych za pomocg miar efektywnosci opartych na dolnych momentach czgstkowych, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 531, 2018, s. 390-403; A. Karpio, D. Zebrowska-
Suchodolska, The comparison of rankings created for open-end equity mutual funds with application of different
effectiveness measures, Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, 14(1), 2013, s. 202-211.

3% 60% Reuters-CRB Commodity Index + 40% Gold.

3% Dotyczy czynnikéw efektywnoscei funduszy surowcowych zwiazanych z cechami zarzadzajacego funduszem.
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okresy ich raportowania®”, do dalszej estymacji wybrano dwie grupy czynnikow. Pierwsza to
grupa wyodrebniona w ramach cech funduszu i okre$lona jako czynniki operacyjne, ktore
dalej beda okreslane czynnikami wewngtrznymi. Druga grupa to czynniki zewnetrzne.
W tabeli 12 zestawiono zmienne przyjete do modeli mieszanych oraz ich oczekiwany

kierunek wplywu na efektywno$¢ funduszy surowcowych.

Tabela 12. Zmienne przyjete do modeli mieszanych oraz oczekiwane kierunki ich
oddzialywania na efektywno$¢ funduszy surowcowych w Polsce

Oznaczenie zmiennej Nazwa zmiennej (jednostka) Oczekiwany wptyw
X wielko$¢ funduszu (zt) +
X, czas funkcjonowania funduszu (miesigce) +
X3 oplaty za zarzadzanie (%) -
Xy liczba zarzadzajacych brak
X5 wielko$¢ TFI (zt) +
Xq przeptywy pieni¢zne (z}) +
X7 CRB Commodity Index +
Xg Bloomberg Commodity Index — CBOT +
X9 Rogers International Commodity Index +
X10 Gold- COMEX +
Xi1 Gold/US Dollar +
X12 Silver COMEX +
X3 Crude Oil WTI — NYMEX n

Zrodlo: opracowanie whasne.

Do determinantow oceny efektywnosci funduszy surowcowych w Polsce przyjeto
nastepujacych szes¢ czynnikow wewnetrznych: czas funkcjonowania, wielko$¢ funduszu,
optaty za zarzadzanie, wielkos¢ TF]I, liczba zarzadzajacych, wartos¢ przeptywow pienigznych.
Grupa druga dotyczy czynnikow zewne¢trznych zwigzanych z koniunktura na rynkach
surowcowych. Do miernikow koniunktury na rynku funduszy surowcowych zaliczono trzy
popularne indeksy rynkéw surowcowych: CRB Commodity Index, Bloomberg Commodity
Index — CBOT, Rogers International Commodity Index - Total Return, ceny dwdch metali
szlachetnych zlota i1 srebra (ceny futures oraz w przypadku zlota cen¢ denominowang
w dolarze amerykanskim) oraz cen¢ ropy naftowej (Crude Oil WTI — NYMEX). Surowce te
wybrano ze wzgledu na ich znaczng ekspozycje w portfelach poszczegdlnych funduszy
inwestycyjnych.

Czas funkcjonowania okreslono w miesigcach, liczac od pierwszej wyceny jednostek
uczestnictwa. W przypadku, gdy fundusz przeprowadzal pierwsza wycen¢ w dniu innym niz
pierwszy dzien miesigca, to oznaczano dany miesigc jako pierwszy (nie brano pod uwagg dnia
wyceny tylko miesige, w ktorym wycena miata miejsce). Dane dotyczace liczby miesigcy,

okreslajacych czas funkcjonowania funduszy, przydzielono na podstawie dat pierwszych

3% Dotyczy innych rodzajow optat, niz oplaty za zarzadzanie.
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wycen okreslonych w statutach lub prospektach emisyjnych publikowanych na stronach
internetowych poszczegdlnych TFI, do ktorych naleza analizowane fundusze.

Jako miar¢ wielko$¢ funduszu oraz wielkos¢ TFI okreslono wartos¢ aktywow netto
bedacych w zarzadzaniu na koniec kazdego miesigca oraz roku, okreslone w ztotych polskich.
Dane na temat wartosci aktywow netto pozyskano z cyklicznych raportéw publikowanych na
stronie internetowej [ZFiA.

Poziom optat za =zarzadzanie pozyskano ze sprawozdan finansowych funduszy
surowcowych 1 TFI, ktore publikuja poszczegdlne TFI na swoich stronach internetowych.
Poziom optat okreslony byt jako procent wartosci aktywow netto. W przypadku Pekao
Surowcéw i1 Energii po zmianie nazwy funduszu nie mozna byto pozyskaé¢ informacji na
temat poziomu oplat za zarzadzanie w latach 2015-2017. W zwiazku z tym, jako poziom optat
za zarzadzanie przyjeto deklarowang warto$¢ wykazang w statucie funduszu.

Informacje na temat zarzadzajacych funduszami pozyskano z portalu analizy.pl,
informacji medialnych dotyczacych poszczegdlnych funduszy, jak i informacji zawartych na
stronach internetowych TFI. W przypadku gdy fundusz zarzadzany byt przez jedng osobg,
przyporzadkowywano mu warto$¢ ,,0”, natomiast fundusze z co najmniej dwiema osobami
bedacymi zarzadzajacymi lub wykazujace odrebng instytucje odpowiedzialng za zarzadzanie

aktywami funduszu, przypisywano wartos¢ ,,1”.

5.2. Estymacja parametrow modelu efektywnosci funduszy surowcowych
Badanie zaleznosci efektywnos$ci funduszy surowcowych od czynnikow wewnetrznych
1 zewnetrznych zostalo przeprowadzone w oparciu o mieszane modele regresji linowej oraz
mieszane modele regresji logistycznej. Jako poziom istotno$ci statystycznej przyjeto 0,05.
Statystyki opisowe dla danych miesigcznych i rocznych przedstawiono odpowiednio w tabeli
13 1 14. Obliczenia zostaty przygotowane w pakiecie statystycznym R 3.6.0.
Tabela 13. Statystyki opisowe dla danych miesiecznych

Zmienna Parametr Ogodtem (N=648)
Wskaznik Sharpe'a (jednostka) N 632
Srednia (SD) 0,48 (6,27)
Mediana (IQR) -0,01 (-3,29; - 3,68)
Zakres [-17,22 — 27,36]
Efektywnos¢ funduszy (wskaznik Sharpe’a) nieefektywny 46,8% (N=296)
efektywny 53,2% (N=336)
Logarytmiczna stopa zwrotu N 632
Srednia (SD) -0,001 (0,05)
Mediana (IQR) -0,01 (-0,03; - 0,02)
Zakres [-0,23 — 0,26]
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Efektywnos¢ funduszy (logarytmiczna stopa nieefektywny 46,4% (N=293)
zwrotu) efektywny 53,6% (N=339)
Wielkos¢ funduszu (NAV w mln zt) N 632
Srednia (SD) 75,5 (90,55)
Mediana (IQR) 31,83 (18,48; - 106,67)
Zakres [0,44 — 425,38]
Czas trwania funduszu (w miesigcach) N 632
Srednia (SD) 78,17 (35,24)
Mediana (IQR) 80,5 (52; - 106)
Zakres [1—144]
Wielkos¢ TFI (NAV w mld zt) N 632
Srednia (SD) 10,22 (9,77)
Mediana (IQR) 4,32 (2,74; - 17,5)
Zakres [0,19 —35,97]
Przeptywy pieni¢zne (w min z}) N 632
Srednia (SD) 1,18 (9,98)
Mediana (IQR) -0,1 (-1,72; - 1,97)
Zakres [-37,84 —99,08]
CRB Commodity Index N 648
Srednia (SD) -0,01 (0,04)
Mediana (IQR) -0,002 (-0,03; - 0,02)
Zakres [-0,11 —0,08]
Bloomberg Commodity Index - CBOT N 648
Srednia (SD) -0,01 (0,03)
Mediana (IQR) -0,01 (-0,02; - 0,02)
Zakres [-0,11 —0,08]
Rogers International Commodity Index N 648
Srednia (SD) -0,01 (0,04)
Mediana (IQR) -0,003 (-0,02; - 0,02)
Zakres [-0,13 — 0,09]
Gold - COMEX N 648
Srednia (SD) 0,004 (0,04)
Mediana (IQR) 0,001 (-0,02; - 0,03)
Zakres [-0,08 — 0,1]
Gold / US Dollar (XAUUSD) N 648
Srednia (SD) 0,004 (0,04)
Mediana (IQR) 0,001 (-0,02; - 0,03)
Zakres [-0,08 — 0,1]
Silver - COMEX N 648
Srednia (SD) 0,00003 (0,06)
Mediana (IQR) -0,01 (-0,04; - 0,04)
Zakres [-0,14—0,16]
Crude Oil WTI - NYMEX N 648
Srednia (SD) -0,01 (0,09)
Mediana (IQR) 0,01 (-0,05; - 0,05)
Zakres [-0,23 — 0,19]

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W przypadku danych miesigcznych $rednia warto$¢ wskaznika Sharpe’a dla proby byta
dodatnia 1 wynosita 0,48, a $rednia logarytmiczna stopa zwrotu byla nieznacznie ponizej zera
1 wynosita -0,1%. Pod wzgledem wskaznika Sharpe’a w 53,2% przypadkow fundusze
surowcowe byly uznawane za efektywne w relacji do portfela rynkowego. Relacja funduszy
efektywnych do nieefektywnych byla podobna, gdy efektywno$¢ byla wyrazana

logarytmiczng stopg zwrotu. Wtedy 53,6% przypadkow fundusze generowaly wyzsza, niz
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rynek stope zwrotu. Srednia wielko$¢ funduszu surowcowego wynosita 75,5 min zt, przy
czym najwickszy fundusz zarzadzat aktywami na poziomie 425,38 mln zi, a najmniejszy 0,44
mln zl. Wartosci te wskazujg na duze zroznicowanie proby. Mniejsze réznice dotycza
wielkosci TFI, do ktérych nalezg fundusze surowcowe. Srednia wielko$¢ TFI to 10,22 mln zt,
gdzie najmniejsze TFI zarzadza aktywami o wartosci 0,19 mld zt, a najwigksze TFI posiada
35,87 mld zt. Fundusze surowcowe funkcjonowaly przez srednio 78,17 miesigca, a najdtuze;j
fundusz funkcjonowat od 106 miesi¢cy, podczas gdy najmtodszy od 52 miesi¢cy. Fundusze
surowcowe charakteryzowaly si¢ srednimi przeplywami pieni¢znymi wynoszacymi 1,18 min
zt w ciggu miesigca, a najnizsza warto$¢ przeptywdw pieni¢znych byla ujemna i wynosita -
37,84 min zt, podczas gdy najwigcksza warto$¢ ksztalttowata si¢ na poziomie 99,08 min zt.
Wszystkie indeksy surowcowe charakteryzowaty si¢ ujemna warto$cia Sredniej, wynoszaca
-1%. W przypadku wycen surowcdéw metali szlachetnych Gold — COMEX, Gold / US Dollar
(XAUUSD) i Silver - COMEX miaty $rednie stopy zwrotu na dodatnim poziomie
(odpowiednio: 0,4%; 0,4%; 0,003%). Jedynie przedstawiciel surowcoéw energetycznych

Crude Oil WTI - NYMEX charakteryzowatl si¢ ujemng $rednig na poziomie - 1 %.

Tabela 14. Statystyki opisowe dla danych rocznych

Zmienna Parametr Ogotem (N=54)
Efektywnos¢ funduszy ( wskaznik Sharpe’a) N 53
Srednia (SD) 1,05 (4,45)
Mediana (IQR) 1,34 (-2,17; - 3,61)
Zakres [-8,2 —12]
Efektywnos¢ funduszy (wskaznik Sharpe'a) Nieefektywny 39,6% (N=21)
Efektywny 60,4% (N=32)
Logarytmiczna stopa zwrotu N 53
Srednia (SD) -0,01 (0,19)
Mediana (IQR) -0,03 (-0,15; - 0,09)
Zakres [-0,33 - 0,56]
Efektywnos¢ funduszy (logarytmiczna stopa Nieefektywny 57,4% (N=31)
zwrotu) Efektywny 42,6% (N=23)
Wielko$¢ funduszu (NAV w mln zt) N 53
Srednia (SD) 78,47 (93,94)
Mediana (IQR) 31,17 (18,91; - 115,29)
Zakres [1,87 —394,63]
Czas funkcjonowania funduszu (w miesigcach) N 53
Srednia (SD) 83,17 (35,83)
Mediana (IQR) 85 (60; - 109)
Zakres [8 —144]
Oplata za zarzadzanie N 53
Srednia (SD) 0,03 (0,01)
Mediana (IQR) 0,04 (0,02; - 0,04)
Zakres [0,01 —0,04]
Liczba zarzadzajacych 1 50,9% (N=27)
>1 49,1% (N=26)
Wielko$¢ TFI (NAV w mld zt) N 53
Srednia (SD) 10,56 (10,31)
Mediana (IQR) 4,39 (2,75; - 18,41)
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Zakres [0,21 —35,59]
Przeptywy pieni¢zne (w min z}) N 53
Srednia (SD) 0,76 (7,65)
Mediana (IQR) 0,001 (-1,41; - 2,59)
Zakres [-29 — 27,82]
CRB Commodity Index N 54
Srednia (SD) -0,06 (0,14)
Mediana (IQR) -0,06 (-0,17; - 0,09)
Zakres [-0,27 —0,1]
Bloomberg Commodity Index - CBOT N 54
Srednia (SD) -0,07 (0,14)
Mediana (IQR) -0,06 (-0,17; - 0,05)
Zakres [-0,28 — 0,11]
Rogers International Commodity Index N 54
Srednia (SD) -0,06 (0,17)
Mediana (IQR) -0,03 (-0,23; - 0,1)
Zakres [-0,31 - 0,12]
Gold - COMEX N 54
Srednia (SD) 0,04 (0,1)
Mediana (IQR) 0,03 (-0,02; - 0,13)
Zakres [-0,11 —0,17]
Gold / US Dollar (XAUUSD) N 54
Srednia (SD) 0,04 (0,1)
Mediana (IQR) 0,03 (-0,02; - 0,12)
Zakres [-0,11 —0,17]
Silver - COMEX N 54
Srednia (SD) -0,01 (0,14)
Mediana (IQR) -0,02 (-0,12; - 0,14)
Zakres [-0,21 — 0,15]
Crude Oil WTI - NYMEX N 54
Srednia (SD) -0,07 (0,37)
Mediana (IQR) -0,03 (-0,43; - 0,23)
Zakres [-0,57 — 0,44]

Zrodto: opracowanie wihasne.

Dla danych rocznych efektywnos$¢ funduszy, mierzona wskaZnikiem Sharpe’a, wynosila
srednio 1,05. Z kolei w 60,4% przypadkoéw fundusz surowcowy uzyskiwal wyzszy poziom
wskaznika Sharpe’a i tym samym byt efektywny. Logarytmiczna stopa zwrotu dla danych
rocznych charakteryzowata si¢ ujemng wartosciag (-0,01). Pod wzgledem logarytmicznej stopy
zwrotu 42,6% przypadkow funduszy surowcowych mozna bylo uznaé za efektywne. Proba
funduszy surowcowych, pod wzgledem danych rocznych, $rednio zarzadzata 78,47 min zt.
Wartos¢ aktywow netto wahata si¢ od 1,87 min zt do 394,63 mln zl. Z kolei najmniejsza
warto$¢ aktywow netto TFI wynosita 0,21 mld zt, a najwigksze TFI posiadalo aktywa
owartosci 35,59 mld zt. Z kolei warto$¢ przeptywow pienigznych znajdowata sie¢
w przedziale od 0,21 mln zt do 35,59 mln zt. Fundusze surowcowe funkcjonowaty na polskim
rynku $rednio przez 83,17 miesiecy, a oplaty za zarzadzanie byly $rednio na poziomie 3%.
Optaty wahaly si¢ w przedziale od 1% do 4%. Fundusze surowcowe w 49,1% byly

zarzadzane przez wigcej niz jednego zarzadzajacego. Srednie dla dwéch zmiennych
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koniunkturalnych odznaczaty si¢ dodatnimi poziomami i byly to czynniki odzwierciedlajace
ceny ztota (Gold — COMEX i Gold / US Dollar (XAUUSD)). Pozostale dwa czynniki
ukazujace wycene pozostatych surowcow, czyli srebra i ropy, uzyskaty srednie wartosci na
poziomie odpowiednio: -1% 1 -7%. Dla CRB Commodity Index i Rogers International
Commodity Index $rednia wynosita -6%, a dla Bloomberg Commodity Index - CBOT -7%.

Wartosci wspotczynnikow korelacji Pearsona dla czynnikow wewngtrznych i zewnetrznych

wptywajacych na efektywnos¢ funduszy surowcowych zestawiono w tabeli 15.

Tabela 15. Warto$¢ wspotczynnikéw korelacji Persona czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych
wplywajacych na efektywno$¢ funduszy surowcowych

Xl XZ X3 X4 XS X6 X7 XS X9 XIO Xll XIZ Xl3

X, | 1,000 ] 0,035 | 0,101 |-0,236| 0,362 | 0,037 | 0,290 | 0,286 | 0,305 | 0,278 | 0,278 | 0,287 | 0,295

X, 10,035 1,000 |-0,071| 0,074 | -0,073 | -0,202 | 0,308 | 0,267 | 0,337 | 0,343 | 0,348 | 0,307 | 0,277

X5 | 0,101 |-0,071| 1,000 |-0,136 |-0,221|-0,314|-0,161 |-0,138|-0,178 | -0,154 | -0,157 | -0,195 | -0,177

X4 |-0,236] 0,074 | -0,136 | 1,000 | -0,049 | 0,039 | 0,082 | 0,061 | 0,086 | 0,089 | 0,092 | 0,092 | 0,071

Xs |0,362 |-0,073 | -0,221 | -0,049 | 1,000 | 0,340 | 0,090 | 0,080 | 0,105 | 0,096 | 0,098 | 0,096 | 0,093

Xe | 0,037 1-0,202 |-0,314| 0,039 | 0,340 | 1,000 | 0,097 | 0,069 | 0,088 | 0,168 | 0,170 | 0,093 | 0,048

X7 10,290 | 0,308 |-0,161 | 0,082 | 0,090 | 0,097 | 1,000 | 0,991 | 0,989 | 0,933 | 0,933 | 0,927 | 0,940

Xs | 0,286 | 0,267 | -0,138 | 0,061 | 0,080 | 0,069 | 0,991 | 1,000 | 0,984 | 0,901 | 0,899 | 0,897 | 0,940

Xy |0,305 ) 0,337 |-0,178 | 0,086 | 0,105 | 0,088 | 0,989 | 0,984 | 1,000 | 0,917 | 0,917 | 0,928 | 0,957

Xy | 0,278 | 0,343 |-0,154] 0,089 | 0,096 | 0,168 | 0,933 | 0,901 | 0,917 | 1,000 | 1,000 | 0,856 | 0,819

Xy | 0,278 | 0,348 |-0,157] 0,092 | 0,098 | 0,170 | 0,933 | 0,899 | 0,917 | 1,000 | 1,000 | 0,856 | 0,817

Xy, | 0,287 | 0,307 |-0,195] 0,092 | 0,096 | 0,093 | 0,927 | 0,897 | 0,928 | 0,856 | 0,856 | 1,000 | 0,972

X3 10,295 10,277 1-0,177] 0,071 | 0,093 | 0,048 | 0,940 | 0,940 | 0,957 | 0,819 | 0,817 | 0,972 | 1,000

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Oznaczone kolorem czerwonym wspoiczynniki korelacji sg istotne przy p<0,05. Czynniki
zewnetrzne charakteryzowaty sie bardzo silng dodatnig korelacja. Jest to jedna z przestanek
do wykorzystania mieszanych modeli regresji liniowej 1 logistyczne;.

W oparciu o uzyskane wyniki miar efektywnosci funduszy surowcowych w okresach
miesigcznych 1 rocznych, utworzono nastgpujace mieszane modele regresji liniowej
1 logistycznej:

e model regresji liniowej dla danych rocznych; zmienna objasniana: wskaznik Sharpe’a;

zmienne objasniajace: czynniki wewngtrzne i zewngtrzne,

e model regresji logistycznej dla danych rocznych; zmienna objasniana: logarytmiczna

stopa zwrotu; zmienne objasniajace: czynniki wewnetrzne i zewnetrzne,

e model regresji liniowej dla danych miesiecznych; zmienna objasniana: logarytmiczna

stopa zwrotu; zmienne objasniajace: czynniki wewnetrzne 1 zewngtrzne,

W dalszej czesci rozprawy zaprezentowano ich doktadne charakterystyki.
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5.2.1. Model regresji liniowej dla danych rocznych, w ktorym zmienna
objasniang jest wskaznik Sharpe’a

Model mieszany regresji liniowej dla danych rocznych, gdzie zmienng objasniang byt

wskaznik Sharpe’a, a zmiennymi objasniajgcymi byly zaréwno czynniki wewnetrzne, jak

1 zewngtrzne, ma nastgpujaca postac’3 %,

Shpij = B1 X1 + B2 Xz + B3 X3y, + BaXay; + Bs X5y + BeXey; + By X115 + boi + byiROk;
+ €
Estymacja parametréw modelu, zaprezentowana w tabeli 16, wskazuje, ze na warto$¢
wskaznika Sharpe’a istotnie wptywa czas funkcjonowania funduszu (x;) oraz cena zlota
denominowana w dolarze amerykanskim Gold/US Dollar (x;;). Przyrost czasu trwania
funduszu (x,) o miesiac, wiaze si¢ ze spadkiem warto$ci wskaznika Sharpe’a $rednio o ok.
0,127. Z kolei przyrost ceny ztota denominowana w dolarze amerykanskim Gold/US Dollar

(x11) 0 0,01, wigze si¢ ze wzrostem wskaznika efektywnos$ci $rednio o ok. 0,347.

Tabela 16. Estymacja parametréw modelu regresji liniowej dla danych rocznych i zmiennej
obja$nianej wskaznika Sharpe’a z uwzglednieniem czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych

Wspotczynnik Przedziat ufnos$ci dla wspotczynnika P-wartos¢
2,5% 97,5 %
Wyraz wolny 6,177 -4,031 16,191 0,295
Wielkos¢ funduszu (x;) -0,008 -0,027 0,012 0,485
Czas funkcjonowania funduszu -0,127 -0,181 -0,032 <0,001
(x2)
Oplata za zarzadzanie (x;) 153,726 -153,909 387,997 0,267
Liczba zarzadzajacych (x4) -0,757 -3,701 3,053 0,634
Wielkos¢ TFI (xs) 0,011 -0,197 0,204 0,921
Przepltywy pienigzne (x¢) 0,057 -0,098 0,194 0,457
Gold/US Dollar (x;) 34,708 13,129 45,909 <0,001
Parametr Wartosé
AIC 310,36
BIC 334,00
R’ 0,795

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Model charakteryzowat si¢ wspotczynnikiem R* na poziomie 0,795, a kryteria informacyjne

AIC 1 BIC miaty warto$¢ odpowiednio 310,36 1 334,00.

3% We wszystkich modelach: i — dany fundusz, j — okres (rok kalendarzowy lub dany miesiac).
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5.2.2. Model regresji logistycznej dla danych miesi¢cznych, w ktérym zmienng
objasniang jest logarytmiczna stopa zwrotu

Model mieszany regresji logistycznej dla danych miesiecznych, gdzie zmienng

objasniang byla logarytmiczna stopa zwrotu, a zmiennymi objasniajacymi czynniki

wewnetrzne 1 zewngtrzne mozna okresli¢ wzorem:

In <1 fi;n;) = Byxi, + Byxo, + Byxs, + Byxs, + Bsxy, + Bexao, + boi + byData; + €
W tabeli 17 zaprezentowano warto$ci estymacji parametrow modelu regresji logistyczne;j.
Wyniki wskazuja, ze trzy czynniki istotnie wplywaja na szans¢ uznania funduszu za
efektywny pod wzgledem uzyskanej logarytmicznej stopy zwrotu. Te czynniki to warto$¢
przeptywow pienigznych (x¢), warto$¢ indeksu rynkéw surowcowych CRB Commodity Index
(x7) 1 wyceny kontraktow terminowych na ztoto Gold — COMEX (x9). Przyrost wartosci
przeptywow pienigznych (x¢), czy tez przyrost indeksu CRB Commodity Index (x7) istotnie
zwigkszal szanse na uznanie funduszu za efektywny. Z kolei przyrost wartosci kursu Gold —

COMEX (x19) wigzal si¢ ze spadkiem szans na to, ze fundusz bedzie efektywny.

Tabela 17. Estymacja parametréw modelu regresji logistycznej dla danych miesiecznych i
zmiennej objasnianej logarytmicznej stopy zwrotu z uwzglednieniem czynnikéw wewnetrznych i

zewnetrznych
Wspolczynnik Iloraz szans Przedziat ufnosci P-wartos¢
2,5 % 97,5 %
Wyraz wolny 0,505 1,657 - - 0,036
Wielko$¢ funduszu (x;) 0,0003 1,0003 - - 0,804
Czas funkcjonowania funduszu (x;) -0,004 0,996 - - 0,109
Wielko$¢ TFI (xs) 0,006 1,006 - - 0,539
Przeplywy pienigine (xq) 0,037 1,037 - - <0,001
CRB Commodity Index (x;) 9,05 8518,538 - - <0,001
Gold — COMEX (x;4) -24,04 <0,001 - - <0,001
Parametr Warto$¢é

AIC 790,45

BIC 834,94

R’ 0,208

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ wspotczynnika R* dla modelu wyniosta 0,208. Natomiast kryterium informacyjne
AIC byto na poziomie 790,45, a kryterium informacyjne BIC 834,94.
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5.2.3. Model regresji liniowej dla danych miesi¢gcznych, w ktérym zmienng
objasniang jest logarytmiczna stopa zwrotu

Model mieszany regresji liniowej dla danych miesi¢cznych, gdzie zmienng objasniang

byla logarytmiczna stopa zwrotu, a zmiennymi objasniajacymi czynniki wewnetrzne

1 zewngetrzne, przedstawia ponizsze rOwnanie:

Rl] = lelij + BZXZL']' + B3X5ij + B4X6ij + Bsx7] + B6x10] + bOl + bllData‘] + El]

Wyniki estymacji parametréw modelu regresji liniowej zestawiono w tabeli 18. Uzyskane
wartos$ci wskazuja, ze przyrost wartosci przeptywow pienigznych (x¢) o milion ztotych, wiaze
si¢ z przyrostem logarytmicznej stopy zwrotu srednio o ok. 0,0015. Przyrost indeksu rynkow
surowcowych CRB Commodity Index (x7) o 0,01, jest powiazany ze wzrostem efektywnosci
srednio o ok. 0,0037. W przypadku przyrostu kursu ztota Gold — COMEX (x;9) 0 0,01, wigze
si¢ ze wzrostem uzyskiwanej przez fundusze surowcowe logarytmicznej stopy zwrotu $rednio

o ok. 0,0049.

Tabela 18. Estymacja parametrow modelu regresji liniowej dla danych miesi¢ecznych i zmiennej
objasnianej logarytmicznej stopy zwrotu z uwzglednieniem czynnikéw wewnetrzne i zewnetrzne

Wspotczynnik Przedziat ufnosci P-wartos¢
2,5% 97,5 %
Wyraz wolny -0,0035 -0,001 0,005 0,463
Wielkos¢ funduszu (x;) 0,000002 -0,00003 0,00004 0,936
Czas funkcjonowania funduszu (x;) -0,00002 -0,0001 -0,00004 0,685
Wielkos¢ TFI (xs) 0,0002 -0,0002 -0,0004 0,434
Przeplywy pienieine (xq) 0,0015 0,016 0,017 <0,001
CRB Commodity Index (x7) 0,374 0,300 0,448 <0,001
Gold — COMEX (x;y) 0,489 0,414 0,564 <0,001
Parametr Wartos¢
AIC -2347,90
BIC -2298,96
R’ 0,456

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$¢ wspolczynnika dopasowania modelu R* wyniosta 0,456. Kryterium informacyjne

AIC uzyskato wartos¢ -2347,90, a kryterium informacyjne BIC -2298,96.

5.3. Ewaluacja wplywu wyodrebnionych czynnikéw na efektywnos$¢ funduszy
surowcowych

Na podstawie mieszanych modeli regresji liniowej dokonano weryfikacji oddziatywania

czynnikdw wewnetrznych 1 zewnetrznych na uzyskiwane wyniki inwestycyjne, mierzone

wspotczynnikiem Sharpe’a oraz logarytmiczng stopg zwrotu dla danych w skali roku oraz

miesiaca. Najlepsze dopasowanie modelu (wspotczynnik R*=0,795; kryterium AIC=310,36;
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kryterium informacyjne BIC= 334,00) uzyskano dla zmiennej objasnianej, okreslonej jako
poziom wskaznika Sharpe’a oraz danych w skali rocznej. Posta¢ modelu mieszanego regresji

liniowej byta nastepujaca:

Shpij =6,177 — 0,008 X145~ 0,127 X2 + 153,726 X35~ 0,757 X4 + 0,011 Xs;j + 0'057X6ij
+34,708 xnj + bliRij + Eij

Na podstawie estymacji parametrow mieszanego modelu regresji liniowej mozna stwierdzic,
ze przyrost czasu funkcjonowania funduszu (x;) o miesigc powodowat spadek wskaznika
Sharpe’a $rednio o ok. 0,127. Fundusze surowcowe, ktére w rankingu efektywnosci funduszy
zajety miejsce dziewiate, sibdme i szdste, funkcjonowaty najdtuzej w grupie analizowanych
funduszy surowcowych. Mlodsze fundusze zazwyczaj stosuja bardziej agresywne
1 innowacyjne strategie, aby uzyskiwac¢ jak najwyzsze stopy zwroty oraz zyskac¢ zaufanie
u potencjalnych i nowych uczestnikéw funduszu®®’. Zarzadzajacy starszymi funduszami
skupiajag si¢ na zachowaniu obecnych inwestorow i dlatego stosuja mniej innowacyjne
strategie. Z kolei przyrost ceny ztota denominowanej w dolarze amerykanskim Gold/US
Dollar (x;;) o 0,01 byt powigzany ze wzrostem efektywnosci $rednio o ok. 0,347.
Wystepowanie istotnie dodatniej zalezno$ci byto wynikiem oczekiwanym, gdyz fundusze
surowcowe, ktore deklarowaly silng ekspozycje na cen¢ ztota generowaty w latach 2015-2019
najlepsze wyniki inwestycyjne.

Najlepsze dopasowanie modelu regresji liniowej, z wykorzystaniem danych
miesiecznych, uzyskano dla modelu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych, wpltywajacych
na efektywno$¢ funduszy surowcowych, gdzie zmienng objasniang byta logarytmiczna stopa

zwrotu. Model mozna zapisa¢ wzorem:

Rp;; = —0,0035 + 0,000002X1U. —0,00002 Xz;; t 0,0002 Xs;; + 0,0015 Xe;; T 0,374 X7
+ 0'489X10ij + bliRij + Eij

Warto$¢ wspotczynnika R? wyniosta 0,456 (AIC=-2347,90; BIC=-2298,96). Przyrost wartosci
przeptywow pienieznych (x¢) o milion ztotych powodowal przyrost logarytmicznej stopy
zwrotu S$rednio o ok. 0,0015. Wyniki te s3 zgodne z oczekiwaniami i dotychczasowymi
wynikami badan uwzgledniajacych analize funduszy inwestycyjnych spoza rynku

amerykanskiego™®. Dodatnia zalezno$¢ przyrostu przeplywow pienieznych na wzrost

37 K. Perez, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych (...), op. cit., s. 275.
398Szerzej na ten temat: M. A. Ferreira, A. Keswani, A. F. Miguel, S. B. Ramos, op. cit., s. 483-525.
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399
. Fundusze

efektywnosci funduszy powigzana jest z wystepowaniem efektu smart money
surowcowe, ktore charakteryzowaly si¢ wyzszymi warto§ciami przeplywdéw pieni¢znych
generowaly wyzsze stopy zwrotu, co z kolei zachgcato inwestorow do zakupu kolejnych
jednostek uczestnictwa. Z kolei przyrost indeksu rynkéw surowcowych CRB Commodity
Index (x7) o 0,01 byl powigzany ze wzrostem efektywnosci $rednio o ok. 0,0037.
Wystepowanie istotnie dodatniej zaleznosci byto wynikiem oczekiwanym, gdyz indeks CRB
Commodity Index charakteryzowal si¢ najwyzsza korelacjg stép zwrotu z funduszami
surowcowymi, na co wskazalo uwzglednienie go w portfelu wzorcowym przy ocenie
efektywnosci funduszy surowcowych. Ostatnim istotnie statystycznym czynnikiem byt kurs
kontraktow terminowych na zloto Gold — COMEX (xj9). Przyrost kursu ceny kontraktow
terminowych na ztoto o 0,01 wigzat si¢ ze wzrostem logarytmicznej stopy zwrotu $rednio
o ok. 0,0049. Z uwagi na silng ekspozycje funduszy surowcowych w Polsce na aktywa
powigzane z rynkiem ztota jest to oczekiwany rezultat.

Obok weryfikacji oddziatywania czynnikow wewnetrznych i zewngtrznych na warto$é
miar efektywnosci, poddano analizie wptyw tych czynnikéw na szanse¢ uznania funduszu
surowcowego za efektywny. W tym celu utworzono mieszane modele regresji logistycznej,
gdzie zmienng objasnig byta warto$¢ logarytmiczne] stopy zwrotu oraz wspotczynnika
Sharpe’a dla danych w skali roku oraz miesigca. Model z najlepszym dopasowaniem okreslat
efektywno$¢ funduszy surowcowych wedtug logarytmicznej stopy zwrotu z wykorzystaniem
danych miesigcznych (wspdtczynnik R*=0,208; kryterium AIC=790,45; kryterium
informacyjne BIC= 834,94). Model miat nastepujaca formuie:

In (A) =0,505 + 0,0003X11j - 0,004X21j + 0,006 Xsij+ 0,037X6ij + 9,05X7j

1-pij
— 24,04 x,¢; +by; Dataj+e;;

Warto$ci parametrow modelu wskazaly na istotny statystycznie wptyw trzech czynnikow na
szans¢ uznania funduszu surowcowego za efektywny pod wzgledem wartosci logarytmicznej
stopy zwrotu. Byly to te same czynniki, ktdre uznano za istotne statystycznie przy ocenie ich
wpltywu na generowang stope zwrotu: warto$¢ przeptywow pieni¢znych (xg), wartos¢ indeksu
rynkéw surowcowych CRB Commodity Index (x7) oraz kursu Gold — COMEX (x,¢). Przyrost

wartos$ci przeplywow pienieznych (Xg), czy indeksu CRB Commodity Index (x7), istotnie

% Efekt ten odnosi si¢ do umiejetnosci uczestnikow funduszy do transferu kapitatu z funduszy z nizszymi
wynikami do funduszy o wyzszej efektywnosci. Szerzej na ten temat: G. J. Jiang, H. Z. Yuksel, What drives the
“Smart-Money” effect? Evidence from investors’ money flow to mutual fund classes, Journal of Empirical
Finance, 40, 2017, s. 39-58.
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zwigkszaly szanse na uznanie funduszu za efektywny. Z kolei przyrost wartosci cen
kontraktow terminowych na zloto Gold — COMEX (x,0) wigzat si¢ ze spadkiem szans na to,
ze fundusz bedzie efektywny. Jest to wniosek zaskakujacy, gdyz fundusze surowcowe
w Polsce lokujace kapital przede wszystkim w aktywa powigzane z rynkiem ztota, uznano za
najbardziej efektywne. Przyczyn wystepowania tej zalezno$ci nalezy upatrywaé w wysokim
ryzyku 1 wahaniach na rynkach instrumentéw pochodnych. Bezpieczniejsza forma inwestycji
sg inwestycje odzwierciedlajace wyceny spot zlota.

Dla wigkszego uszczegotowienia i wskazania, ktore z czynnikéw majg wiekszy wptyw na
efektywnos¢ funduszy surowcowych przeprowadzono modelowanie jednoczynnikowe.
Wyniki miar jako$ci dopasowania modeli jednoczynnikowych zestawiono w tabeli 19. Dla
mieszanych modeli regresji liniowej poréwnano warto§¢ R2, kryterium AIC i BIC, a dla

mieszanego modelu regresji logistycznej wykorzystano kryterium AIC i1 BIC.

Tabela 19. Warto$ci miar dopasowania dla modeli jednoczynnikowych istotnych zmiennych
wyodrebnionych dla modeli wieloczynnikowych

Model mieszany regresji liniowej dla zmiennej objasnianej wskaznik Sharpe’a; dane roczne

Wartodé R? dla modeli Wartos¢ AIC dla Wartos¢ BIC dla

Zmienne istotne - ednoczvnnikowveh modeli modeli
J YIOLkowy jednoczynnikowych | jednoczynnikowych
czas funkqon(oxw)anla funduszu 0.075 321,09 332,86
I
Gold/US Dollar (x1¢) 0,096 308,00 319,83

Model mieszany regresji liniowej dla zmiennej objasnianej logarytmiczna stopa zwrotu; dane miesi¢czne

Wartoéé R2 dla modeli Warto$¢ AIC dla Warto$¢ BIC dla

Zmienne istotne . . modeli modeli
jednoczynnikowych jednoczynnikowych | jednoczynnikowych
przeptywy pieniezne (Xg) 0,185 -2143,11 -2116,42
CRB Commodity Index (x7) 0,204 -2190,19 -2163,49
Gold — COMEX (x19) 0,280 -2251,33 -2224,64
Model mieszany regresji logistycznej dla zmiennej objasnianej logarytmiczna stopa zwrotu; dane miesieczne
. . Wartos¢ AIC dla modeli Wartos¢ BIC dla modeli
Zmienne istotne . . . .
jednoczynnikowych jednoczynnikowych
przeplywy pienigzne (X4) 879,50 901,75
CRB Commodity Index (x7) 878,98 901,22
Gold — COMEX (x10) 815,29 837,53

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Dla wszystkich zmiennych istotnych w modelach wieloczynnikowych lepsze dopasowanie
uzyskano w przypadku czynnikéw zewnetrznych. W zwigzku z tym, analiza modeli
jednoczynnikowych, potwierdza wigkszy wpltyw czynnikdw zewngtrznych zar6wno na
uzyskiwane wyniki inwestycyjne, jak 1 szans¢ na uznanie funduszu surowcowego za

efektywny.
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Podsumowanie i wnioski konicowe

Glownym celem rozprawy bylo dokonanie oceny efektywnosci funduszy surowcowych
oraz opracowanie modelu pozwalajagcego na ewaluacje wpltywu wyodrgbnionych czynnikéw
zewngtrznych 1 wewngetrznych na stopy zwrotu osiggane przez fundusze surowcowe w Polsce.
Realizacja celu gtownego, celow szczegotowych oraz przeprowadzone badania empiryczne
pozwolily na pozytywne zweryfikowanie sformutowanej w pracy hipotezy badawczej: na
efektywnos¢  funduszy surowcowych oddziatujqg czynniki wewnetrzne (endogeniczne,
specyficzne dla danego funduszu) izewnetrzne (egzogeniczne, wynikajgce z sytuacji
rynkowej), ale ze wzgledu na specyfike inwestycji w surowce, determinujqcy wplyw majq
czynniki zewnetrzne.
W wyniku przeprowadzonych badan literaturowych oraz empirycznych sformutowano
nastepujace wnioski:

1. Polityka inwestycyjna funduszy tradycyjnych czesciej, niz w przypadku funduszy
alternatywnych, oparta jest o dywersyfikacje ryzyka portfela inwestycyjnego.
Dodatkowo fundusze alternatywne rzadziej skupiaja si¢ na uzyskaniu lepszych
wynikoéw inwestycyjnych niz dedykowany funduszowi wzorzec rynkowy, a deklaruja
osigganie jak najwyzszych stop zwrotu. Ze wzgledu na stosowanie ryzykownych
strategii inwestycyjnych glownymi uczestnikami funduszy alternatywnych sa
inwestorzy z niska, badz bardzo niska awersja do ryzyka. Z kolei funduszami
tradycyjnymi sa zainteresowani przede wszystkim inwestorzy ze $rednig lub wysoka
awersja do ryzyka.

2. Zarzadzajacy funduszami surowcowymi inwestujg posrednio lub bezposrednio na
rynku surowcow. Roznig si¢ one stylem zarzadzania, strategiami lokowania $rodkéw,
zasiggiem dziatalnosci, czy wysokoscia optat. Fundusze surowcowe czgsto
wykorzystywane sa nie tylko do dywersyfikacji portfela, ale rowniez do
zabezpieczenia przed inflacjg. Fundusze surowcowe funkcjonuja w wigkszosci na
ptynnych rynkach, ale czes¢ z nich ustala lock-up period zainwestowanych srodkow,
ktéry powoduje obnizenie ptynnosci. Horyzont inwestycyjny moze by¢ zarowno
krotkoterminowy, jak i dlugoterminowy. Najczesciej jednak Srodki lokowane sg na
okres co najmniej 5 lat.

3. Mimo zmniejszajacej si¢ liczby funduszy surowcowych na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych, zauwazalny jest stabilny wzrost WAN, bedacych w posiadaniu
zarzadzajacych tymi funduszami. Zjawisko likwidowania funduszy surowcowych

zaledwie po kilku latach funkcjonowania (Investor Gold Plus FIZ po dwoch latach,

115



Rockbridge Subfundusz Superior Rynku Surowcoéw po trzech latach) pozwala na
stwierdzenie, ze z powodu stosunkowo wysokiego ryzyka inwestycji w fundusze
surowcowe, zarzadzajacy funduszami moga mie¢ problemy z uzyskaniem
1 utrzymaniem satysfakcjonujacych wynikow inwestycyjnych w dluzszym terminie.

. Badania dotyczace czynnikdw oddziatujacych na efektywno$¢ funduszy surowcowych
zardbwno w literaturze zagranicznej, jak i polskiej nie sg czesto spotykane. Badania
rynku polskiego sg utrudnione ze wzgledu na stosunkowo stabo rozwinigty rynek pod
wzgledem podmiotow na nim wystepujacych. Wzrastajagce zainteresowanie
inwestycjami o charakterze alternatywnym powinno prowadzi¢ do wzrostu znaczenia
1 kapitalizacji rynku funduszy surowcowych.

. Na podstawie przegladu literatury z zakresu determinantéw efektywnosci funduszy
inwestycyjnych zaproponowano autorskg klasyfikacje czynnikow wplywajacych na
efektywnos¢ funduszy surowcowych. Zostaly one podzielone ze wzgledu na kryterium
zrodla oddziatywania czynnika. Wydzielono czynniki zewnetrzne (koniunkturalne)
1 wewnetrzne. Do czynnikow zewnetrznych zaliczono notowania indeksow rynkow
surowcowych oraz ceny surowcow. Z kolei w ramach czynnikéw wewngtrznych
wyrozniono te, ktore sg zwigzane z cechami funduszu (czynniki operacyjne
1 inwestycyjne) oraz z cechami zarzadzajacego funduszem.

. Ze wzgledu na mozliwosci dostepu danych empirycznych, wyodrebniono dwie grupy
czynnikow wplywajacych na efektywno$¢ funduszy surowcowych — czynniki
wewnetrzne (czas funkcjonowania, wielko§¢ funduszu, wielkos¢ TFI, przeplywy
pieniezne, oplaty) oraz czynniki zewnetrzne (indeksy rynkoéw surowcowych: CRB
Commodity Index, Bloomberg Commodity Index, Rogers International Commodity
Index - Total Return; ceny dwoch metali szlachetnych: ztota i1 srebra oraz ceng ropy
naftowej).

. Zgodnie z przyjetym zalozeniem, fundusze surowcowe powinny umozliwiaé
dywersyfikacje portfela 1 oferowa¢ ujemng korelacj¢ z rynkami tradycyjnych
instrumentéw finansowych. Analizy warto$ci wspotczynnikow korelacji stop zwrotu
funduszy surowcowych i najpopularniejszych indekséw gietdowych wskazuja, ze
jedynie fundusze z ekspozycja na rynek ztota byly w stanie zapewni¢ ujemne wartosci
wspotczynnikow korelacji. Najwyzsza ujemng zalezno$¢ zaobserwowano w stosunku
do indeksu japonskiej gieldy Nikkei225 (od -0,058 do 0,394). Z kolei fundusze
rynkow surowcowych w wigkszosci wykazywaty dodatnig istotng zaleznos¢ w relacji

do indeksow gieldowych. Przyczyng takich wynikow jest stosowanie strategii
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lokowania $rodkéw w instrumenty udziatlowe spolek zwigzanych z wydobyciem,
przetwarzaniem i handlem r6znymi klasami surowcow. Spotki te czgsto notowane sg
na najwigkszych parkietach.

. W badaniach nad efektywnos$cig funduszy surowcowych przyjeto zakres czasowy
2015-2019 oraz przestrzenny, obejmujacy rynek funduszy surowcowych w Polsce.
W okresie 2015-2019 fundusze surowcowe charakteryzowaly si¢ duzymi wahaniami
wynikow inwestycyjnych. W 2015 roku zarowno portfel rynkowy, jak i wszystkie
fundusze surowcowe wygenerowaty ujemne stopy zwroty. Wplyw na t¢ sytuacje
miaty istotne spadki cen surowcow, na ktére fundusze surowcowe funkcjonujace na
polskim rynku maja wysoka ekspozycje, czyli ceny metali szlachetnych i ropy
naftowej. Mimo uzyskania ujemnych stop zwrotu, za efektywne uznano cztery
fundusze 1 byly to: Investor Gold Otwarty (-6,53%); QUERCUS Gold (-14,67%);
Superfund Goldfuture (-14,88%) oraz Allianz Surowcow i Energii (-15,86%). Trzy
pierwsze fundusze w duzej mierze lokuja $rodki w aktywa zwigzane z cenami zlota.
Pod wzgledem miar skorygowanych o ryzyko wskaznika Sharpe’a 1 Treynor’a
ponownie za najbardziej efektywny uznano Investor Gold Otwarty (wartosci
odpowiednio 1,338 1 0,083). Innymi stowy to w przypadku Investor Gold Otwarty
premia za ryzyko, przypadajaca na jednostke podjetego ryzyka zarowno catkowitego,
jak 1 systematycznego, byla najkorzystniejsza. Najstabszy wynik sposrod wszystkich
krajowych funduszy surowcowych PKO Akcji Rynku Ziota zanotowal najstabszy
wynik sposrod wszystkich krajowych funduszy surowcowych ze stopa zwrotu na
poziomie -33,06%. Odwrdcenie trendu nastapito w 2016 roku, gdy jeden fundusz
wygenerowatl ujemne stopy zwrotu - Superfund Goldfuture (-13,71%). Benchmark
charakteryzowat si¢ dodatnig stopa zwrotu na poziomie 13,63%, a konkurencja
uzyskata stopy zwrotu od poziomu 3,93% (QUERCUS Gold) do 56,12% (PKO
Surowcow Globalny). Dobre wyniki funduszy surowcowych spowodowane byly
wzrostami na wigkszo$ci najwazniejszych gield §wiata oraz wzrostem cen surowcow.
Trend wzrostowy kontynuowany byl w 2017 roku. Ceny ropy naftowej podlegaty
silnym wahaniom, a fundusze majace w portfelach ten surowiec generowaty ujemne
stopy zwrotu. Byta to niekorzystna sytuacja, poniewaz w tym czasie portfel rynkowy
wygenerowat dodatnig stope zwrotu na poziomie 6,74%. Skuteczniejsza strategia
charakteryzowali si¢ zarzadzajacy funduszami z bardziej jednolitym portfelem
inwestycyjnym. Efektywne byly zwlaszcza fundusze lokujace $rodki posrednio

1 bezposrednio w instrumenty powigzane z ceng ztota i innymi metalami szlachetnymi.
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W 2018 roku, zaréwno portfel rynkowy, jak i fundusze surowcowe wygenerowaty
ujemng stop¢ zwrotu. Fundusze z ekspozycje na rynek zilota zdotaty uzyskac
najmniejszy poziom strat. Byty to: QUERCUS Gold (-6,61%); Investor Gold Otwarty
(-6,67%) oraz PKO Akcji Rynku Ztota (-8,36%). Pod wzgledem miar skorygowanych
o ryzyko za efektywne mozna byto uzna¢ jedynie pojedyncze fundusze. W 2019 roku
dwa fundusze surowcowe wygenerowaly ujemng roczng stope zwrotu (Rockbridge
Rynkéw Surowcowych -3,08% oraz Skarbiec Rynkéw Surowcowych -4,48%).
Zgodnie z wynikami z poprzednich lat fundusze nastawione na inwestycje posrednie
i bezposrednie na rynku zlota, generowaly najwyzsze wyniki inwestycyjne. PKO
Akcji Rynku Zlota uzyskat roczng stope zwrotu na poziomie 43,93%, a Superfund
Goldfuture stopg zwrotu wynoszaca 31,16%.

Na podstawie uwzglednionych w badaniu miar efektywno$ci utworzono ranking
funduszy surowcowych. Najlepszy wynik uzyskaty fundusze z ekspozycja na rynek
ztota. Pierwsze miejsce uzyskal Investor Gold Otwarty. Fundusz byt w stanie
uzyskiwaé wyzsze stopy zwrotu, niz rynek oraz wigkszos¢ konkurentow. Strategia
inwestycyjna funduszu byta skuteczna zwlaszcza, gdy fundusze surowcowe tracity na
wartos$ci, czyli w roku 2015 1 2018. Na drugim miejscu znalazt sie¢ QUERCUS Gold,
lokujacy kapital przede wszystkim na rynku instrumentéw pochodnych powigzanych
z cenami zlota. Fundusz przyjat inng strategi¢ niz konkurencja. Aktywa funduszu
lokowane sa w instrumentach udzialowych oraz tytulach uczestnictwa innych
funduszy z ekspozycja na sektor poszukiwania, wydobycia, przetwarzania i handel
surowcami. Najmniej efektywnym funduszem byl Skarbiec Rynkow Surowcowych,
lokujacy kapital w jednostki uczestnictwa innych funduszy surowcowych, a takze
akcje spolek z sektora wydobycia 1 przetwarzania surowcOw. Zarzadzajacy tym
funduszem nie byli w stanie uzyskiwa¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu w latach 2015-
2019.

W  ramach utworzonego rankingu fundusze surowcowe, z  zar6wno
zdywersyfikowanym, jak i1 jednorodnym portfelem, uzyskiwaty zmienne miejsca.
Duze zmiany na rynkach tradycyjnych instrumentéw sprzyjaty uzyskiwaniu wysokich
stop zwrotu przez fundusze lokujace aktywa w instrumenty finansowe powigzane
z rynkiem zlota. Dwa fundusze z czterech, ktore deklarujg ekspozycje na ceny ztota,
znalazty si¢ w trojce najbardziej efektywnych funduszy (miejsce pierwsze i drugie).
Najlepsze dopasowanie mieszanego modelu regresji liniowej, ktory wyjasnial wplyw

czynnikow wewnetrznych 1 zewnetrznych na efektywnos$¢ funduszy surowcowych,

118



12.

13.

14.

15.

uzyskano dla zmiennej objasnianej logarytmicznej stopy zwrotu oraz danych w skali

miesigca. Posta¢ modelu mieszanego regresji liniowej byta nastepujaca:

Rpl.j = —0,0035 + O,OOOOOZU- — O,OOOOZXZU - 0,0002X5l.j + 0’0015X6U + 0,374X7].
+ 0’489X10U + bliDataj + €ij

Zgodnie z modelem przyrost warto$ci przeptywow pieni¢znych (X¢) o milion ztotych
powodowal przyrost logarytmicznej stopy zwrotu funduszu surowcowego S$rednio
ook. 0,0015. Ponadto przyrost indeksu CRB Commodity Index (x7) o 0,01 byt
powigzany ze wzrostem efektywnos$ci $rednio o ok. 0,0037. Z kolei przyrost kursu
ceny kontraktow terminowych na zloto Gold — COMEX (xj9) o 0,01 wigzat si¢
ze wzrostem logarytmicznej stopy zwrotu srednio o ok. 0,0049 (istotno$¢ na poziomie
0,05). Zmienne te byly istotne statystycznie.

Analizujac mieszane modele regresji logistycznej zweryfikowano oddziatywanie
czynnikdw wewngtrznych i zewnetrznych na szans¢ na uznanie danego funduszu za
efektywny. Model z najwigkszg liczbg statystycznie istotnych zmiennych przedstawiat
efektywnos¢ funduszy surowcowych wedlug logarytmicznej stopy zwrotu

z wykorzystaniem danych miesi¢cznych. Model miat posta¢:

In (ﬁ—lp’l) =0,505 + 0,0003x 15— 0,004x5; + 0,006 xsi; + 0,037x6i + 9,05%7;
— 24,04 x;0; +by; Dataj+e;;

Zgodnie z modelem, istotny statystycznie wptyw na uznanie funduszu surowcowego
za efektywny wedlug logarytmicznej stopy zwrotu miaty warto$ci przeplywow
pienieznych (x¢), indeksu CRB Commodity Index (x7) oraz Gold — COMEX (xo).
Przyrost warto$ci przeptywow pieni¢znych (x¢) czy CRB Commodity Index (x7)
istotnie zwigkszal szanse na uznanie funduszu za efektywny. Z kolei przyrost warto$ci
cen kontraktow terminowych na ztoto Gold — COMEX (x;0) wigzat si¢ ze spadkiem
szans na to, ze fundusz bedzie efektywny (istotno$¢ na poziomie 0,05).

Analiza jednoczynnikowych modeli mieszanych regresji liniowej i logistycznej
czynnikow dowiodta, ze czynniki zewngtrzne w wigkszym stopniu determinujg
efektywnos¢ funduszy surowcowych w Polsce, niz czynniki wewnetrzne. Czynniki
zewngetrzne w wyzszym zakresie zwigkszaja szans¢ na uznanie danego funduszu za

efektywny.
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Podjety w rozprawie problem badawczy wpisuje si¢ w nurt badan nad determinantami
efektywnosci funduszy surowcowych. Przeprowadzone badania pozwolity na identyfikacje
determinantow efektywnosci dedykowanych funduszom surowcowym oraz ich empiryczng
weryfikacje w ramach dwoch grup czynnikéw. W przypadku funduszy surowcowych, jak
1 ogblnie funduszy inwestycyjnych, zagadnienie oceny efektywnos$ci oraz czynnikow, ktore ja
determinuja, jest rzadko podejmowane w literaturze krajowej, czy zagranicznej. Najczescie]
badane s3 pojedyncze determinanty lub w ramach jednej grupy. Uzyskane wyniki wskazaty,
ze czynniki zewnetrzne maja wigkszy wplyw na efektywnos$¢ funduszy surowcowych, niz
czynniki wewnetrzne. Dodatkowo wykazano, ze mieszane modele regresji liniowej
ilogistycznej moga by¢ z powodzeniem stosowane w analizie oceny czynnikéw
wptywajacych na efektywnos¢ funduszy surowcowych. Przeprowadzone badania cze$ciowo
wypehniaja luke w zakresie oceny determinantow efektywno$ci funduszy surowcowych

i stanowig glos w dyskusji nad tym zagadnieniem.
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Determinants of the effectiveness of commodity funds in Poland

Summary

Mutual funds are collective investment institutions that offer professional portfolio
management and investment opportunities, which would not be available to a single investor.
Investment funds can be divided into two groups - traditional and alternative funds.
Traditional funds are connected with investments in traditional assets such as stocks and
bonds, and alternative funds offer an allocation of funds in alternative assets (e.g. real estate,
art, commodities, private equity). The commodity funds are one of the groups of alternative
funds. Managers of commodity funds invest capital directly or indirectly in the market of
commodities. The attractiveness of the commodity fund depends on its performance. The
current and potential participants of the fund are more willing to transfer capital to funds with
higher rates of return.

The effectiveness of funds is widely discussed in literature. A commodity fund is
effective when it obtains higher rates of return than a given market benchmark. The efficiency
of commodity funds is important not only for fund participants but also for fund managers.
Knowledge of the determinants of efficiency allows managers to implement more effective
investment strategies and maximize the fund's results. Therefore, more and more importance
is attached to factors, apart from the rate of return, which affect the efficiency of commodity
funds.

The dissertation aimed to appraise the effectiveness of the commodity funds and to
create a model that would allow to evaluate the impact of external and internal factors on the
rates of return achieved by the commodity funds in Poland.

The dissertation aimed to:
1. Determine, based on literature studies, the specificity of commodity funds on the
market of alternative investments and the market of investment funds.
2. Identify, based on literature studies, the factors influencing the effectiveness of
commodity funds.
3. Propose a classification of factors determining the efficiency of commodity funds.
4. Create a ranking of commodity funds in Poland in terms of their effectiveness.
5. Verify the impact of internal and external factors on the effectiveness of commodity
funds in Poland.
Commodities are a unique asset class as they are valued based on current economic conditions
and factors that affect the supply and demand for a given commodity in the short term.
Therefore, the efficiency of commodity funds should depend to a greater extent on external
factors, than on factors related to the characteristics of the funds. Consequently, the following
hypothesis was formulated: the effectiveness of commodity funds is influenced by internal
(endogenous, specific for a given fund) and external (exogenous, resulting from the market
situation) factors, but due to the specificity of investment in commodities, external factors
determine the impact.

The data necessary to assess the effectiveness and identify the determinants of the
efficiency of commodity funds in Poland were obtained from the websites of the Investment
Fund Companies, prospectuses, market data published by IZFiA (The Chamber of Fund and
Asset Management), annual financial statements of the funds, information published on the
website of the analizy.pl, quotations provided by the portal stooq.pl and investing.com.
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The objectives assumed in the dissertation were achieved using the following research
methods:
1. Literature analysis - literature studies were conducted in the field of the specificity of

alternative investments, with particular emphasis on commodity funds, and in the
identification of determinants of commodity funds efficiency.

2. Data analysis - the results of the analysis are presented in a descriptive, tabular and
graphic form.

3. Portfolio analysis - simple and risk-adjusted measures were used to assess the
effectiveness of the investment portfolio.

4. Quantitative methods:

a) statistical methods - standard deviation, the Spearman correlation coefficients,

b) econometric methods - mixed models of linear regression and mixed models of
logistic regression were used in order to empirically verify the factors determining the
efficiency of commodity funds. In order to determine the fit of the models, the
following methods were taken into account: the odds ratio (OR), Akaike Information
Criterion (AIC), Bayesian Information Criterion (BIC), pseudo-R2 for mixed models
determined by the Nakagawa’s method.

The recommended investment horizon for commodity funds is from 3 to 5 years.
Therefore, the time range of the research is 2015-2019. The subjective and spatial scope of the
study covered the commodity funds operating in Poland.

To achieve the assumed goals of the dissertation, a structure consisting of five chapters
was adopted. The first, theoretical, part of the work consists of three chapters presenting the
results of the conducted literature studies. The fourth and fifth chapters take into account the
empirical results of the research on the effectiveness of commodity funds and their
determinants.

In the first chapter, entitled "Commodity funds in the market of alternative investments",
the problems of defining alternative investments were presented. The characteristics of
alternative funds were also made, including commodity funds, concerning the market of
alternative investments and the market of investment funds. In addition, the typology of
commodity funds, the specificity of their operation, and the stages of development of the
Polish and foreign markets are presented.

In the second chapter of the dissertation, entitled "Methods for measuring the
effectiveness of commodity funds", the concept of effectiveness was presented and the simple
and risk-adjusted measures of commodity funds performance were described.

The third chapter, entitled "Determinants of the effectiveness of commodity funds in the
light of the results of the research conducted so far", contains the systematics of determinants
of the effectiveness of investment funds, indicated by various authors in the world literature.
In addition, the results of literature research on the factors determining the effectiveness of
various types of investment funds were compiled based on which an original classification of
factors influencing the effectiveness of commodity funds was proposed.

In the fourth chapter, "Empirical results of the effectiveness of commodity funds in
Poland", the results of the effectiveness of commodity funds in Poland are presented based on
the following measures: logarithmic rates of return, standard deviation, coefficient of
variation, beta coefficient, Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen's alpha, Modigliani-Modigliani,
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Sortino ratio. Based on the values of individual measures, a ranking of commodity funds in
Poland was created.

The fifth chapter of the dissertation, entitled "Identification of factors influencing the
efficiency of commodity funds in Poland", contains mixed models of linear and logistic
regression which indicate statistically significant determinants of the effectiveness of
commodity funds in Poland. The chapter also presents the results of empirical verification of
the impact of the selected internal and external factors on the investment results of commodity
funds measured with the logarithmic rate of return and the Sharpe ratio.

The main conclusions on the evaluation of the effectiveness of commodity funds in
Poland are that the best results in the ranking of commodity funds were obtained by funds
investing in the gold market. Investor Gold Otwarty placed first. The fund was able to achieve
higher rates of return than the market and most of its competitors. The least effective fund
was Skarbiec Rynkéw Surowcowych which invest in other commodity funds, as well as
shares of companies from the commodity sector. The fund's managers could not achieve
above-average rates of return from 2015 to 2019.

In addition, the study of factors determining the efficiency of commodity funds in
Poland proved that the best fit of the linear regression model, which explained the influence
of internal and external factors on the efficiency of commodity funds, was obtained for the
explained variable of the logarithmic rate of return and data per month. The form of the mixed
linear regression model was as follows:

Rpy; = —0,0035 + 0,000002;; — 0,00002x,,, — 0,0002xs,, + 0,0015xs,, + 0,374x5,
+ 0’489X10ij + bliDataj + Eij

According to the model, an increase in the value of cash flows (x¢) by one million
PLN resulted in an increase in the logarithmic rate of return of the commodity fund by
approx. 0.0015. Moreover, the increase in the CRB Commodity Index (x7) by 0.01 was
associated with an increase in efficiency of approx. 0.0037. In turn, the increase in the price of
gold futures - COMEX (x,0) by 0.01 was associated with an increase in the logarithmic rate of
return by approx. 0.0049 (significance at the level of 0.05). These variables were statistically
significant.

By analyzing mixed logistic regression models, the impact of internal and external
factors on the chance of recognizing a given fund as effective was verified. The model with
the largest number of statistically significant variables presented the efficiency of resource
funds according to the logarithmic rate of return using monthly data. The model was as
follows:

In (L> = 0,505 + 0,0003x,,, — 0,004xx;,; + 0,006x5, + 0,037x,, + 9,05x7,

— 24,O4x10]. + by, Data; + €;;

On the basis of the obtained model, it can be concluded that the chance of recognizing the
commodity fund as effective, according to the logarithmic rate of return, had a statistically
significant impact on the values of cash flows (x¢), the CRB Commodity Index (x7) and the
Gold - COMEX (xj9). The increase in the value of cash flows (x¢) or the CRB Commodity
Index (x7) significantly increased the chances of recognizing the fund as effective. On the
other hand, the increase in the value of gold - COMEX futures contracts (x;9) was associated
with a decrease in the chances that the fund would be effective (significance at 0.05).
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To refine the results of the research, one-factor mixed models of linear and logistic
regression for internal and external factors were analyzed. The comparison of the model fit
measures proved that external factors determine the effectiveness of commodity funds in
Poland to a greater extent than internal factors. At the same time, external factors increase the
chances of recognizing a given fund as effective to a greater extent than internal factors.

The implementation of the objective, specific objectives and the conducted empirical
research allowed for positive verification of the hypothesis formulated in the work. The
content and the research results presented in the dissertation can be used by current and
potential participants of commodity funds, investors looking for opportunities to diversify
their portfolios, and commodity fund managers to maximize the obtained investment results.
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