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Wstep

Obserwowane od dluzszego czasu zmiany polegajace na istotnym wzroscie dtugo-
$ci zycia i spadku dzietnosci spowodowaly odwrdcenie tzw. piramidy demograficz-
nej w wielu krajach, w tym réwniez w Polsce. Skutkiem tego jest koniecznos¢ in-
dywidualnego gromadzenia oszczednosci na staro$¢, poniewaz istniejace systemy
emervytalne nie s3 w stanie zagwarantowa¢ wystarczajacych srodkow zapewniaja-
cych odpowiedni poziom Zycia w okresie po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;j.
Przyjmuje si¢ bowiem, ze o ile po wprowadzeniu w Polsce reformy emerytalne;
emerytura stanowita okoto 80% wysokosci ostatnich zarobkéw, to aktualnie jest
to 50%, a za kolejne 10-15 lat bedzie to jedynie 35%', co wobec braku dodatko-
wych oszczednosci lub kontynuacji zatrudnienia powodowa¢ bedzie ubdstwo
0s6b starszych. Obnizanie si¢ stopy zastapienia wynagrodzenia przez $wiadczenia
emerytalne jest zwigzane m.in. ze realizowanymi w ostatnich latach programami
spolecznymi, ktére skutkuja systematycznym obnizeniem si¢ wskaznika aktyw-
nosci zawodowej. Jak wynika bowiem z danych GUS, mimo dobrej koniunktury
gospodarczej, w I kwartale 2019 r. wspotczynnik aktywnosci zawodowej wynidst
55,9% (dla mezczyzn jest to 64%, a kobiet 48,1%) wobec 56% i 56,2% rok i dwa lata
wczesniej, a wskaznik zatrudnienia w I kwartale 2019 r. wyniost zaledwie 53,7%
(umezczyzn 62,2%, a u kobiet 45,9%) wobec 54% w IV kwartale 2018 r. [Szumile-
wicz 2019]. Jest to bardzo niepokojace zjawisko, poniewaz zwiekszajaca si¢ liczba
0s6b biernych zawodowo, ktére s3 w zasobach sity roboczej i moga $wiadczy¢ pra-
ce, powoduje obnizenie dochodéw budzetowych z powodu nieodprowadzonych
podatkéw i skltadek emerytalnych, a w przysztosci bedzie obcigza¢ budzet m.in.
wyplacanymi §wiadczeniami emerytalnymi. Powoduje to takze zachwianie poczu-
cia sprawiedliwosci spoltecznej, poniewaz np. §wiadczenia emerytalne wyplacane
s3 osobom, ktore nie zasilaly systemu emerytalnego swoimi sktadkami.

Nalezy zatem u$wiadomié sobie, ze wyplacane przez ZUS emerytury beda
w przysztosci coraz nizsze’ i beda mialy coraz mniejszy udzial w zaspokaja-
niu potrzeb, a utrzymanie poziomu konsumpcji bedzie wymagaé coraz wigcej

1 W pracy Stanczak-Strumitto [2013, s. 196] obliczono stopy zastgpienia ptacy przez emeryture
w pierwszym filarze systemu emerytalnego na poziomie niemal 70% w 1997 r.i53% w 2010 r.

2 Przyjmujac oczywiscie, ze utrzymany zostanie aktualnie obowigzujacy system emerytalny
i nie ulegna zasadniczym zmianom programy spotecznego rozdawnictwa.
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dodatkowych $rodkéw. Problem ten jest istotny nie tylko dla gospodarstw domo-
wych, ktérym zalezy na zachowaniu konsumpcji na godnym poziomie, ale réwniez
dla panstwa, ktére - jesli nie zadba o indywidualne gromadzenie dodatkowych
(tj. poza systemem ubezpieczen spolecznych) oszczednosci emerytalnych - be-
dzie zmuszone w przyszlosci do przeciwdziatania ubostwu oséb starszych. Zagad-
nienie to jest niezwykle wazne zwlaszcza w $wietle badan [Czapinski, Goéra 2016,
s. 11], z ktérych wynika, ze 78,8% Polakéw nie odklada zadnych srodkéw z prze-
znaczeniem na emeryture. W zwigzku z tym zadaniem rzadzacych jest stworzenie
w naszym kraju odpowiednich zachet do gromadzenia oszczednosci, ktdre zo-
stang w przyszlosci wykorzystane w celu uzupelnienia swiadczen emerytalnych’,
umozliwiajac tym samym godne zycie w ostatniej jego fazie.

Nalezy przy tym pamietaé, ze oszczednosci emerytalne gromadzone sg w okre-
sie aktywno$ci zawodowej z przeznaczeniem ich do wykorzystania w dos$¢ odleg-
tym horyzoncie czasowym, obejmujacym czesto okres ponad 40 lat. Podstawo-
wym zatem problemem staje si¢ utrzymanie sily nabywczej tych oszczednosci,
co jest konsekwencja zmian - gltéwnie z powodu inflacji — wartosci pienigdza
w czasie. Mozna wyrdzni¢ dwa sposoby ochrony sity nabywczej, tj. inwesto-
wanie oszczednosci lub ich waloryzacja. To drugie rozwigzanie jest stosowane
m.in. przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych w odniesieniu do skladek eme-
rytalnych. Jednakze wysokos¢ wskaznika waloryzacji jest kazdorazowo decyzja
polityczna, a wzrost wartosci zgromadzonego kapitalu staje sie¢ zobowigzaniem
panstwa wobec przyszlych emerytow i jest gléwnym czynnikiem generujacym
tzw. ukryty dlug publiczny. Pozostaje wigec inwestowanie oszczednosci, ktore
mozna realizowac na rynku finansowym. Jednakze wymaga to nie tylko specja-
listycznej wiedzy, ale i znacznych $rodkow finansowych w celu dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Dlatego powszechnie stosowanym na §wiecie sposo-
bem diugoterminowego oszcz¢dzania jest inwestowanie w ramach instytucji
zbiorowego inwestowania.

Zbiorowe inwestowanie polega na gromadzeniu rozproszonych $rodkéw pie-
nieznych wielu (najczesciej drobnych) inwestoréw oraz ich inwestowaniu w rdz-
ne instrumenty (gtéwnie na rynku finansowym) w celu osiggania korzysci dla
inwestorow. Podstawowe instytucje zbiorowego inwestowania to fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne. Podkresla si¢ przy tym szereg korzysci tego typu inwesty-
¢ji, do ktérych w pierwszym rzedzie zalicza si¢ profesjonalne zarzadzanie, nizsze
koszty transakcyjne i dywersyfikacje ryzyka. Nalezy przy tym pamietaé, ze wy-
niki inwestycyjne zaleza zaréwno od zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi,
ktorych zadaniem jest generowanie odpowiednio wysokich stop zwrotu, jak i od
ogolnej sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych oraz stanu krajowej gospo-
darki. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze istnieje silna zaleznos¢ miedzy sytuacija

3 Badania dotyczace tych zagadnieh omawiajg m.in. raporty: Polacy wobec oszczedzania na
emeryture [2015], Czapinskiego i Gory [2016], Zycie na emeryturze - wyobrazenia i postawy
Polakow [2018].


http://m.in
http://m.in

Wstep 9

na rynku finansowym a kondycja gospodarczg i stanem finanséw publicznych, de-
stabilizacja finanséw panstwa wplywa negatywnie na wszystkie segmenty rynku
finansowego, co odzwierciedla si¢ w spadku kurséw instrumentéw finansowych.

Dlugotrwata koniunktura gospodarcza i hossa na rynku kapitalowym, panujaca
od roku 2003, istotnie przyczynity si¢ do rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Bylo to spowodowane stalym wzrostem wartosci jednostek uczestnictwa
i certyfikatow inwestycyjnych, co przyciagalo uwage inwestoréw indywidualnych.
W budowaniu strategii marketingowych funduszy najczesciej wykorzystywano
awersje znacznej grupy inwestoréw do ryzyka zwigzanego z samodzielnym inwe-
stowaniem, umiejetnie opierajac si¢ na zaufaniu inwestoréw do profesjonalizmu
zarzadzajacych i tzw. efektu skali przedsigwzie¢ zbiorowego inwestowania. Akwi-
zycyjne dzialania funduszy w sprzyjajacych warunkach otoczenia gospodarcze-
go pozwolity na akumulacje znacznych aktywdw, z ktérych czes¢ zostala stracona
w nastepstwie $wiatowego kryzysu finansowego.

Naturalne w tym kontekscie wydaje sie wigc pytanie o efektywno$¢ inwestycyj-
na funduszy zbiorowego inwestowania i, w konsekwencji, o efektywnos¢ zarzadza-
nia nimi. O ile bowiem w okresie dobrej koniunktury najprostsza nawet strategia
inwestycyjna, chocby ,kup i trzymaj”, bedzie skuteczna, o tyle w okresie dekoniun-
ktury efektywne ekonomicznie (chociazby w sensie minimalizacji strat spowodo-
wanych bessg) beda tylko te inwestycje, w ktérych czynniki skali i profesjonalizmu
zostang umiejetnie wykorzystane do zarzadzania aktywami. Odpowiedz na tak
postawione pytanie moze by¢ uzyskana dzigki badaniu poszczegélnych fundu-
szy i obiektywnemu pordéwnaniu osigganych przez nie wynikéw inwestycyjnych.
Najczesciej stosowanymi narzedziami sg wskazniki efektywnosci, ktére pozwalaja
tworzy¢ rankingi uwzgledniajace zardwno stopy zwrotu osiagane przez fundusze,
jak i ryzyko. Ten drugi czynnik towarzyszacy inwestycjom jest czgsto ignorowany,
zaréwno przez doradcoéw inwestycyjnych, prospekty informacyjne funduszy, por-
tale finansowe, jak i publikacje skierowane do inwestoréw indywidualnych, beda-
cych potencjalnymi klientami funduszy. Mozna zatem twierdzi¢, ze $wiadomos¢
klientéw dotyczaca szans i zagrozen zwigzanych z oszczedzaniem w funduszach
jest niewielka. Co wigcej, wydaje sie, ze jest ona ,na reke” samym funduszom,
ktére werbuja potencjalnych klientéw jedynie historycznymi stopami zwrotu, bez
jakiegokolwiek uwiarygodnienia szans powtdrzenia swoich wynikéw w przyszto-
$ci, co nie jest mozliwe bez uwzglednienia m.in. ryzyka. Dlatego decyzje podejmo-
wane przez wybierajacych fundusze czesto sg nietrafione, co skutkuje rozgorycze-
niem klientéw i negatywnym, wskutek podwazonego zaufania, wptywem na sam
rynek finansowy.

Innymi niezwykle waznymi instytucjami zbiorowego inwestowania sg dziafa-
jace, w Polsce od 1999 r., otwarte fundusze emerytalne (OFE), przynaleznos¢ do
ktorych byla obowigzkowa do lipca 2014 r. Ich dzialalnos¢ inwestycyjna rozwijata
sie dynamicznie i w krétkim czasie staly si¢ one poteznym inwestorem instytucjo-
nalnym na polskim rynku finansowym. Niestety wprowadzone w zycie w lutym
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2014 r. zmiany legislacyjne wymusity przekazanie przez OFE 51,5% aktywoéw do
ZUS, zainicjowaly tzw. suwak bezpieczenstwa* oraz zmienily w drastyczny sposéb
kompozycje portfeli inwestycyjnych, zabraniajagc OFE inwestowania w bezpieczne
papiery dluzne gwarantowane przez Skarb Panstwa. Wprowadzanym zmianom to-
warzyszyla prawdziwa nagonka na fundusze emerytalne prowadzona przez ,.eks-
pertow” rzadowych, ,,dowodzacych” braku efektywnosci funduszy emerytalnych
oraz nadmiernie wysokich kosztéw ich dzialania’. Przy czym podawane do pu-
blicznej wiadomo$ci argumenty nie byty poparte zadnymi wynikami badan po-
réwnawczych jakosci zarzadzania portfelami funduszy emerytalnych z portfelami
innych instytucji zbiorowego inwestowania, tj. funduszy inwestycyjnych, bo tylko
w takim kontekscie mozna moéwi¢ zaréwno o skutecznosci zarzadzajacych, jak
i adekwatnosci oplat za osiaggane wyniki inwestycyjne®. Realizowana polityka spo-
wodowala utrate zaufania do instytucji finansowych, w szczegolnosci do funduszy
emerytalnych. Jest to czynnik, ktéry znaczaco utrudnia wdrozenie jakichkolwiek,
w tym proponowanych przez rzad programoéw diugoterminowego oszczgdzania.
Wobec braku analiz poréwnawczych miedzy dziatajagcymi w Polsce otwartymi
funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi’ celem badan jest wypelnienie tej luki
w literaturze przedmiotu, poprzez odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

e Czy zmiany zasad funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych miaty
wplyw na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce? Zostanie to zbadane po-
przez analiz¢ poréwnawczg rozkladéw stép zwrotu portfeli FIO w wyréznio-
nych okresach.

e Czy deklarowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) polityki
funduszy znajduja odzwierciedlenie w ich wynikach inwestycyjnych? Innymi
stowy, czy bardziej agresywne fundusze inwestycyjne (np. akcyjne) generuja
wigksze zyski przy znacznie wigkszej ekspozycji na ryzyko niz fundusze bar-
dziej bezpieczne (np. zréwnowazonego wzrostu).

e Czy otwarte fundusze emerytalne byty, w ramach obowiazujacych ograni-
czen, dobrze zarzadzane? Analiza obejmie porownanie efektywnosci inwe-
stycyjnej OFE i funduszy inwestycyjnych prowadzacych podobng polityke
inwestycyjng i zarzadzanych przez te same Towarzystwa Funduszy Inwesty-
cyjnych i Emerytalnych.

4 Mechanizm tzw. suwaka bezpieczenstwa polega na systematycznym przekazywaniu do
ZUS srodkéw pozostatych w OFE u klientéw, ktérym brakuje 10 lat do osiagniecia wieku
emerytalnego.

5 Szczegbtowe omowienie tych zagadnien znalezé mozna w pracy Witkowskiej [2016].

6 Nie prowadzono réwniez analiz poréwnawczych efektywnosci oszczednosci emerytal-
nych ulokowanych w OFE i ZUS, a juz catkowicie pominieto kwestie mozliwosci dziedzi-
czenia przez spadkobiercéw kapitatu zgromadzonego w OFE.

7 Zainteresowanie funduszami emerytalnymi byto widoczne jedynie pod koniec XX w., kiedy
stanowity one novum na polskim rynku finansowym (np. [Sas-Kulczycka, Choryto, Krol,
Lasota 1998]). Natomiast w pdzniejszych okresach zainteresowanie to zostato mocno
ograniczone.
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e Jaka kompozycja portfeli instytucji zbiorowego inwestowania gwarantowata
bezpieczenstwo oszczgdnosci dlugookresowych?

Prezentowane w monografii badania dotycza oceny efektywnosci otwartych
funduszy inwestycyjnych w siedmioletnim okresie ich dziatalnosci 2009-2015.
W badaniach uwzgledniono rézne rodzaje funduszy inwestycyjnych implemen-
tujacych zréznicowane kompozycje portfeli oraz otwarte fundusze emerytalne.
W pracy postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

1. Fundusze inwestycyjne sa efektywne w sensie klasycznych miernikéw Shar-
pea, Treynora i Jensena jedynie w wyrdznionych okresach, niezaleznie od
rodzaju realizowanej strategii inwestycyjnej oraz czestotliwosci pomiaru stop
zwrotu.

2. W dlugim okresie czasu wieksza efektywnoscia wykazuja si¢ fundusze inwe-
stycyjne prowadzace polityke zréwnowazong niz fundusze agresywne.

3. Fundusze emerytalne w badanym okresie wykazywaly si¢ wieksza efektyw-
noscig inwestycyjna niz fundusze stabilnego wzrostu zarzadzane przez te
same Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych.

4. Zmiany regul funkcjonowania funduszy emerytalnych wprowadzone w zy-
cie w latach 2011 i 2014 istotnie wplynely na caly rynek finansowy, w tym na
efektywnos¢ otwartych funduszy inwestycyjnych.

Wymienione hipotezy badawcze zostang udowodnione przez zastosowanie
analiz poréwnawczych, estymacj¢ podstawowych parametréw i miernikéw opi-
sujacych wyniki inwestycyjne i ryzyko oraz weryfikacje stosownych hipotez sta-
tystycznych.

Monografia powstala m.in. w wyniku realizacji badan finansowanych przez Na-
rodowe Centrum Nauki w ramach projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. Ana-
liza rynku otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwe-
stycyjnych funkcjonujgcych w Polsce. Stanowi ona uzupelnienie pracy Witkowskiej
[2016], w ktdrej przedstawiono analizy dotyczace funduszy emerytalnych.

Niniejsze opracowanie sklada sie z czterech rozdzialéw. Rozdzial pierwszy sta-
nowi wprowadzenie do ogélnych zagadnienn omawianych w dalszej czesci pracy.
W pozostalych trzech zamieszczono raporty z analiz empirycznych, przy czym
kazdy z nich zawiera we wstepie oméwienie metod wykorzystanych w badaniach.
Istotng czgscig opracowania sg aneksy, w ktorych znajduja sie wyniki obliczen,
bedace podstawa analiz raportowanych w kolejnych rozdziatach.
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Rozdziat |
Przeglad literatury i zatozenia badawcze

Niniejszy rozdzial stanowi skrétowy przeglad literatury przedmiotu, ktérego ce-
lem jest wskazanie roli, jaka pelnig instytucje zbiorowego inwestowania oraz ana-
lizy ich efektywnosci inwestycyjnej. Ostatni podrozdzial zawiera zalozenia badaw-
cze, ktdre przyjeto przy realizacji badan empirycznych, a takze opis podstawowych
danych wykorzystanych w analizach, ktérych wyniki oméwiono w kolejnych roz-
dziatach monografii.

1.1. Oszczednosci gospodarstw domowych

Oszczgdnosci tradycyjnie pojmowane sg jako réznica migdzy dochodem a kon-
sumpcja. W literaturze znalez¢é mozna szereg hipotez wyjasniajacych zjawisko
oszczedzania wywodzacych sie m.in. [Nosal-Szczygiet 2011] z:
teorii dochodu absolutnego [Keynes 1936];
teorii dochodu relatywnego [Duesenberry 1949];
teorii dochodu permanentnego [Friedman 1957];
teorii cyklu zycia [Ando, Modigliani 1963];
teorii ekwiwalentno$ci, zwanej réwniez zasadg Ricardo-Barro (Barro-Ricardo),
wywodzacej si¢ z prac Ricardo [1820, 1821] i udowodnionej przez Barro [1974];
e teorii psychologiczno-socjologicznej [Katona 1972; Strumpel 1975; Van
Raaij 1981] oraz
e teorii behawioralnej — ekonomicznej samokontroli [Thaler, Shefrin 1981].
Oczywisécie wspomniane teorie nie do konca wyjasniaja zjawisko oszcz¢dzania,
na ktore dodatkowo wplywa zabezpieczanie si¢ przed utratg lub zmniejszeniem
dochodéw, system ubezpieczen spolecznych, panujace wzorce konsumpcyjne
i styl Zycia, polityka panstwa w zakresie oszczedzania i rozw6j rynku finansowego
[Liberda 1999, s. 84-85].
Teoria cyklu zycia pozwala wyjasni¢ zalezno$¢ miedzy konsumpcja i oszczed-
nosciami a etapem zycia i wiekiem konsumenta, co przedstawiono na rysunku 1.1.
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Jednakze badania empiryczne za lata 1995-2010 pokazaly, ze oszczednosci go-
spodarstw domowych w Polsce nie s3 zgodne z t3 teorig (por. [Liberda 2015,
s. 56-60; 2016]). Warto zatem zastanowi¢ si¢, w jakim kierunku zmierza¢ be-
dzie model oszczgdzania w szybko starzejacych sie spoleczenstwach, w ktorych
podstawowym problemem bedzie przygotowanie odpowiedniego zabezpieczenia
na starosc.

Fara Faza WCIesno) Faza dorosade

F } Fars
TR dorgsiodal KN DLy

dlornsindo My ING

Rysunek 1.1. Cykl zycia gospodarstwa domowego
Zrédto: http://keepsimple.pl/elementarz/model-cyklu-zycia/ (dostep: 05.03.2018).

W krajach rozwinietych starzenie si¢ spoleczenstw stalo sie istotnym proble-
mem. Jest to konsekwencjg wydltuzania si¢ zycia i obnizania si¢ wskaznika dzietno-
$ci'. Istotny wzrost wskaznikéw obcigzenia demograficznego spowodowat kryzys
repartycyjnych systeméw emerytalnych i konieczno$¢ wprowadzenia rozwigzan
zwigzanych z oszczedzaniem na emeryture. Problem ten wydaje sie by¢ szczegol-
nie istotny i aktualny w Polsce wobec obnizenia wieku emerytalnego w 2017 r.,
wcigz istniejacych przywilejow emerytalnych i braku tradycji oszczedzania na
okres braku aktywno$ci zawodowej, na co wskazuja m.in. Czapiewskii Gora [2016]
i Gora [2016]. Niebagatelng kwestig jest tez utrata zaufania do panstwa jako gwa-
ranta oszczednosci emerytalnych [Gdra 2016; Witkowska 2016, s. 155], w szczegol-
nosci po transferze 51,5% aktywow otwartych funduszy emerytalnych do Fundu-
szu Ubezpieczen Spotecznych, ktdre zostaly niemal natychmiast zamienione przez
ZUS na biezace wyplaty emerytur, oraz po poznaniu dalszych planéw rzadu do-
tyczacych likwidacji otwartych funduszy emerytalnych wedlug niejasnych zasad.

1 Wedtug danych Banku Swiatowego w 2016 r. najwiekszy odsetek osob w wieku 65 lat i wiecej
byt w Japonii (27%), we Wtoszech (23%) i w Niemczech (21%).
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Jak pokazuja badania (por. [Rutecka-Goéra 2016, s. 4; Liberda 2016, s. 7-8]),
w ostatnich latach dochody gospodarstw domowych systematycznie rosna. Tren-
dem wzrostowym odznaczajg si¢ takze wydatki, ale ich relacja do dochodéw
spada, pozostawiajac coraz wigcej pola oszczgdnosciom. Jednak dochody go-
spodarstw domowych o réznym poziomie zamoznosci rosng w niejednakowym
tempie, $cilej — wzrastajg znacznie szybciej w przypadku gospodarstw zamoz-
niejszych. Natomiast w przypadku rodzin najubozszych nadal wystepuje pro-
blem braku pokrycia dochodami catosci miesigcznych wydatkéw. Podobnie jest
ze stopg oszczedzania, ktdra wprawdzie rosnie w ostatnich latach, ale obserwuje
sie istotne réznice w sktonnosci (czy nawet mozliwosci) do oszczedzania 0séb za-
mozniejszych i mniej zamoznych. Wsrdd osdb z dziesiatej grupy decylowej stopa
oszczednosci jest powyzej 30%, tych z pierwszej grupy decylowej stopa oszczedno-
$ci jest niemal réwna zeru i ponizej 10% w decylu drugim i trzecim. Wolne $rodki
posiadaja gtéwnie osoby z wyzszym wyksztalceniem zamieszkujace duze miasta,
osiggajace wyzsze niz $rednie dochody i posiadajace wlasne mieszkanie lub dom.
Zatem oszczedno$ci gromadzone s3 przez osoby oraz gospodarstwa domowe
z wyzszych decyli dochodowych. Potencjal do oszczedzania wystepuje w szcze-
gblnosci w gospodarstwach ludzi mtodych, réwniez tych posiadajacych dzieci.

Najczesciej poziom oszczgdnosci mierzony jest stopa oszczgdnosci, ktéra wy-
raza procentowy udzial oszczgdnosci w dochodach do dyspozycji gospodarstw
domowych. Dochéd gospodarstw domowych, cho¢ postrzegany jako gléwny, nie
jest jedynym i ostatecznym czynnikiem wplywajacym na podejmowanie decyzji
dotyczacych oszczednosci. Do pozostatych czynnikéw nalezy zaliczy¢: poziom
podstawowych stép procentowych i ich konsekwencje w postaci oprocentowania
lokat bankowych, stope inflacji, srednig place, czynniki fiskalne, sytuacje gospo-
darcza i polityczng w kraju, czynniki demograficzne, a takze czynniki o charakte-
rze psychologicznym, spotecznym i kulturowym. Wazna jest réwniez swiadomos¢
finansowa spoleczenstwa rozumiana jako znajomos¢ zasad funkcjonowania ryn-
ku finansowego (por. [Staniczak-Strumitto 2013, s. 136-140])?, co przekiada si¢ na
$wiadome lokowanie oszczednosci w funduszach inwestycyjnych, bezposrednie
inwestowanie na gieldzie, oszczedzanie na przyszla emeryture w réznej formie.
Powszechnie wiadomo, ze swiadomos¢ ludzi mlodych jest wigksza niz starszych,
najczesciej przywigzanych do lokat, nieufnie podchodzacych do mozliwosci, jakie
oferuje rynek kapitalowy. Z drugiej strony poziom wiedzy finansowej jest istotnym
czynnikiem rozwoju ustug finansowych, w szczegdlnosci w sektorze pozabanko-
wym (por. [Stanczak-Strumitto 2013, s. 138]).

Interesujacy przeglad aktualnych zagadnien zwigzanych z oszczedzaniem
diugoterminowym przedstawiono w pracy zbiorowej pod redakcja Ruteckiej-
-Gory [2016]. Analizy oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, omawia-
ne w pracy Anioly i Golasia [2013], pokazuja, ze udzial gospodarstw domowych

2 W pracy Ktopockiej [2018] udowodniono hipotezy stwierdzajace, ze sktonno$¢ do oszczedza-
nia, m.in. na cele emerytalne, jest zwigzana z poziomem wiedzy finansowe;j.


http://m.in

16 Przeglad literatury i zatozenia badawcze

deklarujacych posiadanie oszczgdnosci zmniejsza si¢, a udzial oszczednosci za-
réwno w stosunku do PKB, jak i poziomu dochodu rozporzadzalnego gospodarstw
domowych jest niski i wykazuje trend spadkowy. Wnioski te potwierdzaja badania
stopy oszczednosci [Foo, Witkowska 2015] prowadzone dla krajéw nalezacych do
Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju - OECD w latach 2002-2004,
poniewaz oszacowana MNK dla Polski funkcja trendu ma postac:

y, =9,7659 — 0,6354:t  R? = 0,6746
t 8,0022 — 59364

gdzie: y_- stopa oszczednosci, T - zmienna czasowa (obserwacje roczne), t — war-
tos¢ statystyki t-Studenta, R* - wspolczynnik determinacji.

Ocena parametru funkgji trendu wskazuje, ze stopa oszczednosci w Polsce sys-
tematycznie zmniejsza si¢ srednio o niemal 0,7% rocznie, parametr stojacy przy
zmiennej czasowej jest bowiem statystycznie istotny i ujemny. Dla poréwnania pa-
rametr ten dla Japonii byt réwniez ujemny i istotny przy wartosci wspétczynnika
determinacji 0,58, ale dla USA i Niemiec stopa oszczednosci w badanym okresie
nie ulegata istotnej zmianie.

Analiza regresji, w ktorej zmienng objasniajaca jest poziom PKB na glowe
mieszkanca, wykazala, ze wzrost zamozno$ci w Polsce jest istotnie ujemnie powig-
zany ze stopa oszczednosci, a oszacowana funkcja regresji jest postaci:

y; = 12,1409 — 0,5200 - (PKB per capita), R? = 0,6761
t 6,0438 — 4,7915

gdzie, jak poprzednio: y_- stopa oszczednosci, T — zmienna czasowa (obserwacje
roczne), t — warto$¢ statystyki t-Studenta, R* - wspdtczynnik determinacji. Zatem
wzrost dochodéw Polakéw zwigksza konsumpcje i przyczynia sie do zmniejszania
sie stopy oszczednosci. Istotna ujemna korelacja miedzy poziomem PKB na glo-
we i stopa oszczednosci wystapila rowniez m.in. w przypadku Japonii, Niemiec
i wszystkich 28 krajow Unii Europejskiej potraktowanych jako agregat. W przy-
padku USA ta zaleznos¢ okazala sie statystycznie nieistotna, na stope oszczednosci
w Stanach Zjednoczonych wplywaja inne czynniki, bowiem R* = 0,0675. Nato-
miast biorac pod uwage dane przekrojowo-czasowe dotyczace wszystkich krajow
OECD, wzrost zamozno$ci ma istotnie dodatni wptyw na stope oszczednosci, cho-
ciaz poziom objasnienia modelu jest niski z R* = 0,114.
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Tabela 1.1. Struktura oszczednosci w krajach OECD w latach 2008 i 2014

Rodzaje aktywow

=

> K-l , < £

> - [T [TI¥]
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29 E & g §53 | ez | 85w

Kraj 25 g = 3 §82 | 88| §%%

) 83 g 5538 | *8°| 55¢

- £ s S £

= T

Lata

2008 (2014|2008 (2014 |2008|2014|2008 2014|2008 |2014 (2008|2014

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kraje Europy Zachodniej

Belgia 30,3(30,5|10,0( 6,5 |23,0|258]|12,4| 12,4 | 14,7|150| 6,3 | 6,7
Luksemburg 54,5 (50,8 |11,8| 7,7 | 11,6 | 12,6 | 11,1 | 11,9| 7,8 |12,2| 2,0| 3,2
Holandia 227|196 1,8| 05 |12,0| 81| 3,1| 2,9|10,4| 8,4 458|569
Francja 30,4 (28,7 22| 1,7 |17,9]20,5| 79| 6,5|33,6|34,4| 00| 0,0
Austria 445410 88| 7,1 | 166|204 | 7,2| 8,4|129|12,1| 63| 6,4
Niemcy 39,4(393| 63|38 94| 99| 90| 95|16,5|16,8|13,1]14,1
Szwajcaria 288 | bd.| 94| bd.| 93| bd.| 89| bd.| 56| b.d.|34,6]| b.d.
Irlandia 427(369| 01| 0,1 |16,2]13,7| 0,0| 0,0|150] 16,2 22,0285

Wielka Brytania | 28,1 | 24,0 | 1,4| 1,7 73| 70| 25| 4,2|12,6|10,4|43,3|48,5

Kraje Europy Wschodniej i Srodkowej

Czechy 52,9509 0,6 | 3,9 |251|21,7| 49| 55| 58| 57| 52| 65
Estonia 22,7|280| 08 | 0,1 |63,4|528| 04| 08| 1,4| 20| 46| 9,9
Polska 46,4 46,7 1,0 | 0,3 196|186 | 56| 6,0| 7,0| 48] 151 10,2
Stowacja 61,8|61,8/ 02 | 14| 03| 02| 71| 73| 83| 7,3| 84139
Stowenia 479 (49,0| 1,4 | 0,7 | 252(222| 33| 36| 51| 75| 49| 7,4
Wegry 37,5|29,1| 56 | 8,4 |269|290| 6,9|10,7| 52| 46/|10,0| 3,6
Kraje skandynawskie
Dania 21,3|16,4| 49 | 1,6 | 209|236 | 53| 7,3|24,5|27,8]|20,2]|21,3
Finlandia 39,1 315| 2,1 | 3,6 |294|36,5| 60| 91| 73| 69|11,3| 8,3
Norwegia 294|286 0,8 | 0,4 |212|21,5| 32| 41| 42| 3,2|24,1 27,1
Szwecja 164|143 25 | 1,4 | 295|350 72| 83|142| 9,5|27,5]29,6
Kraje Europy Potudniowe;j
Grecja 71,4669 | 90| 1,4| 69|20,4| 21| 26| 25| 22| 04| 11
Wtochy 29,2 |31,5(21,3|13,4|24,4 (220 60| 97| 9,1|132| 57| 63
Portugalia 41,8 |43,0| 52| 3,9(207|21,1| 44| 36123 |12,7| 74| 5,7

Hiszpania 46,7430 22| 1,3(23,7(260| 88|11,4| 59| 75| 81| 80
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Tabela 1.1 (cd.)

1 23| a]|5s]|6| 78] 9 [1]1]12]i
Kraje spoza Europy

Australia 23,7|22,2| o7| 0,2|18,8|18,0| 0,0| 0,0 0,0| 0,0(50,1] 56,0
Kanada 26,6 | 23,3 | 3,2| 1,8|16,2|19,2| 15,0 18,0 | b.d.| b.d.| b.d.| b.d.
USA 143|132 92| 46(28,9(34,1|10,513,0]| 2,3| 1,9|32,0]31,2
Chile 14,4113,7| 00| 0026,0|179| 4,2| 5,4]|13,0|12,7|41,9| 49,8
Izrael 27,4 | bd.| 17,6 | b.d. | 10,2 | bd.| 0,0 b.d.| 9,2 b.d.|29,4]| b.d.
Japonia 53,7 bd.| 43| bd.| 64| bd.| 3,2| bd.|14,5]| b.d. | 13,8 | b.d.
Korea b.d.| 42,0 bd.| 58| bd.|156| bd.| 3,7| bd.|21,1| bd.| 3,8
Turcja bd. 798| bd.| 26| bd.| 86| bd.| 16| bd.| 06| bd.| 44

Zrédto: OECD [2016].

Biorac pod uwage forme oszcze¢dzania polskich gospodarstw domowych, Anio-
ta i Gotas [2013] zauwazajg, ze gotéwka i depozyty w bankach sg dominujace.
Potwierdzenie tego spostrzezenia jest widoczne w tabeli 1.1. Wyrdznione w niej
aktywa finansowe, w jakich gromadzone s oszczednosci, stanowig niemal 100%
wszystkich oszczednosci w Chile (99,5% w obu analizowanych latach), podczas
gdy z powodu braku danych dotyczacych polis ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych w Kanadzie pozostale wymienione aktywa finansowe stanowia 61%
w 20081 62,3% w 2014 r. Najwiekszy udzial innych (tj. poza uwzglednionymi w ta-
beli 1.1 aktywami) znajduje si¢ w ,,portfelach oszczednosciowych” Norwegdw, po-
niewaz wymienione w tabeli instrumenty stanowia odpowiednio 82,9% i 84,9%
w latach 2008 i 2014. Sposrdd krajow, ktére w 2014 r. byly cztonkami OECD, po-
minieto w analizach Islandi¢, Meksyk i Nowa Zelandie¢ z powodu masywnych bra-
kéw danych, natomiast dla Izraela, Japonii i Szwajcarii wystgpity braki danych dla
2014 r., a dla Korei Poludniowej i Turcji — dla 2008 r.

Biorac pod uwage popularno$¢ wyroznionych aktywow wsrod wszystkich kra-
jow OECD, ich ranking przedstawia si¢ nastepujaco:

1) gotéwka i depozyty bankowe — okoto 36% wszystkich oszczednosci;

2) instrumenty udziatowe, tj. akcje - okoto 20% wszystkich oszczgdnosci;

3) fundusze emerytalne — okotlo 17,5% wszystkich oszczednosci;

4) polisy ubezpieczeniowe - okoto 10% wszystkich oszczednosci;

5) fundusze inwestycyjne — okolo 6% wszystkich oszczednosci oraz

6) instrumenty dluzne — 5% wszystkich oszczednosci w 2008 i 3%
w2014r.

Jak wida¢, udzial poszczegdlnych instrumentéw jest dos$¢ stabilny w czasie
z wyjatkiem papieréw dtuznych, ktérych udzial znaczaco spadt po kryzysie finan-
sowym. Dynamike zmian struktury oszczednosci przedstawiono w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Dynamika zmian struktury oszczednosci w krajach OECD w roku 2014

w stosunku do 2008 r. [%]

=

sz | £, o ;§ £ §5 ;; :

Kraj 58 | E5 | ¥ |S2Z| 5 |s5s¢%

8% | §%3 < |35%| 58 |35¢%

- 2| %= = 5
Australia -6,3 -71,4 -43 0,0 0,0 11,8
Austria -7,9 -19,3 22,9 16,7 -6,2 1,6
Belgia 0,7 -35,0 12,2 0,0 2,0 6,3
Chile -49 0,0 -31,2 28,6 -2,3 18,9
Czechy -3,8 550,0 -13,5 12,2 -1,7 25,0
Dania -23,0 -67,3 12,9 37,7 13,5 5,4
Estonia 23,3 -87,5 -16,7 100,0 429 115,2
Finlandia -19,4 71,4 24,1 51,7 -5,5 -26,5
Francja -5,6 -22,7 14,5 -17,7 2,4 0,0
Grecja -6,3 -84,4 195,7 23,8 -12,0 175,0
Hiszpania -7,9 -40,9 9,7 29,5 27,1 -1,2
Holandia -13,7 -72,2 -32,5 -6,5 -19,2 242
Irlandia -13,6 0,0 -15,4 0,0 8,0 29,5
Kanada -12,4 -43,8 18,5 20,0 x x
Luksemburg -6,8 -34,7 8,6 7,2 56,4 60,0
Niemcy -0,3 -39,7 5,3 5,6 1,8 7,6
Norwegia -2,7 -50,0 1,4 28,1 -23,8 124
Polska 0,6 -70,0 -5,1 7,1 -31,4 -32,5
Portugalia 2,9 -25,0 1,9 -18,2 3,3 -23,0
Stowacja 0,0 600,0 -33,3 2,8 -12,0 65,5
Stowenia 2,3 -50,0 -11,9 9,1 47,1 51,0
Szwecja -12,8 -44,0 18,6 15,3 -33,1 7,6
USA -7,7 -50,0 18,0 23,8 -17,4 -2,5
Wegry -22,4 50,0 7,8 55,1 -11,5 -64,0
Wielka Brytania -14,6 21,4 43 68,0 -17,5 12,0
Wtochy 7,9 -37,1 -9,8 61,7 45,1 10,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 1.1.
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Najwiekszy udzial gotowki i depozytow bankowych w krajach europejskich obser-
wuje si¢ w Grecji, na Stowacji, w Czechach i Luksemburgu - ponad 50% oszczednos-
ci. Generalnie w krajach postkomunistycznych ich udzial wynosi ponad 30%, z wy-
jatkiem Estonii i Wegier w 2014 r., gdzie nastapil spadek udzialu ptynnych srodkéw
finansowych w strukturze oszczgdnosci o 22,4%. Mieszkancy zachodniej Europy (poza
Luksemburgiem) przechowuja znaczniej mniej swoich oszczednosci w tej formie.
W wiekszosci krajow udzial gotowki i depozytéw bankowych zmniejszyt sie w2014 r.
w poréwnaniu z rokiem 2008 — najwiecej w Danii (23%) i na Wegrzech (22,4%).
Natomiast wzrdst w Estonii (23,3%), we Wloszech (7,9%), w Portugalii (2,9%) oraz
Stowenii (2,3%) i Polsce (0,6%).

Drugim, pod wzgledem srednich udzialéw w portfelu oszczednosci w krajach
OECD, rodzajem aktywéw finansowych sg instrumenty udzialowe, ktére sg najbar-
dziej popularne w Estonii (63,4% i 52,8% w latach 2008 i 2014), a nastepnie w Fin-
landii i Szwecji (niemal 30% w 2008 r. i ponad 35% w roku 2014). W pozostatych
krajach bytego bloku wschodniego udzial akcji wynosi okoto 20% z wyjatkiem
Stowagji, gdzie jest znikomy (0,3% lub mniej). Biorac pod uwage kraje Europy Za-
chodniej, mozna zauwazy¢, ze akcje stanowia od 7% (Wielka Brytania w 2014 r.)
do 17,9% (Francja w 2008 r.), a ich ponad 20% udzial zaobserwowano w Belgii
w wymienionych latach oraz we Francji i Austrii w 2014 r. Przy czym udzial tych
instrumentéw w oszczedno$ciach Grekéw byt w 2008 r. maly (6,9%), ale w 2014 .
wzrdst niemal trzykrotnie, do 20,4%. Udzialy akcji stanowiace ponad 20% portfela
oszczednosci wystepuja takze w krajach skandynawskich, w krajach Europy Potu-
dniowej i w USA. Najwigkszy spadek zainteresowania tymi instrumentami w 2014 r.
w relacji do 2008 r. odnotowano na Stowacji (spadek o 33%), w Holandii
(32,5%) i Chile (31,2%), a najwigkszy wzrost zainteresowania w stosunku do
roku bazowego 2008 odnotowano w Grecji (wzrost o 195,7%), Finlandii (24,1%)
i Austrii (22,9%).

Oszczedzanie w funduszach emerytalnych jest najbardziej popularne w Austra-
lii (50,1% oszczednosci w 2008 r. i 56% w 2014 r.), Holandii (45,8% oszczednosci
w 2008 r. i 56,9% w 2014 r.), Wielkiej Brytanii (43,3 i 48,5% odpowiednio w obu
latach), Szwajcarii (34,6% w 2008 r.) i USA (32,0% w 2008 r. i 31,2% w 2014 r.).
Udzialy wynoszace ponad 20% obserwuje sie rowniez w Irlandii, Danii, Norwegii
i Szwecji oraz Izraelu. Sposréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej najwiecej
oszczednodci w funduszach emerytalnych mieli Polacy (15,1% w 2008 r. i 10,2%
w 2014 r.), a w dalszej kolejnosci Wegrzy (10% w 2008 r.) i Stowacy (8,4% w 2008 r.,
ale 13,9% w 2014 r.). Przy czym w 2014 r. na Wegrzech odnotowano najwiek-
szy (sposrdd analizowanych krajow) spadek popularnosci funduszy emerytalnych
- udzial tych aktywéw w oszczednosdciach zmalal do 3,6% (czyli spadl az o 64%).
Kolejnymi panstwami, w ktorych marginalizacji ulegly fundusze emerytalne,
s3 Polska (spadek udziatu oszczednosci w funduszach emerytalnych o 32,5%),
Finlandia (26,5%) i Portugalia (23%). Z kolei w Grecji i Estonii nastapil wzrost
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roli funduszy emerytalnych, a ich udzialy w portfelu oszczednosci wzrosty ponad
dwukrotnie, a wzrosty ponad 50% odnotowaly Luksemburg, Stowacja i Stowenia.
Warto przy tym zauwazy¢, ze ocena popularnosci funduszy emerytalnych
jest trudna chociazby dlatego, ze ich status w krajach OECD nie jest identycz-
ny. W niektérych panstwach bowiem odkladanie sktadek emerytalnych w tego
typu funduszach jest obowigzkowe, jak np. mialo to miejsce w Polsce do 2014 r.,
lub ,,czgsciowo obowigzkowe’, jak np. w Niemczech, gdzie taki obowigzek odnosi
sie do pracownikow sfery budzetowej, lub dobrowolne. Réwniez sama definicja,
konstrukcja i dziatalno$¢ funduszy emerytalnych sg zréznicowane w réznych pan-
stwach, poniewaz moga one dziata¢ na podobnych zasadach jak fundusze inwesty-
cyjne, tj. by¢ organizowane, administrowane i zarzadzane przez wytypowane in-
stytucje finansowe albo np. przez zakltady pracy lub by¢ instytucjami publicznymi.
Instrumenty ubezpieczeniowe sa niezmiernie popularne tylko w dwoéch kra-
jach, tj. we Francji (33,6% udzialu w oszczednosciach w 2008 r. i 34,4% w 2014 r.)
oraz Danii (24,51 27,8% odpowiednio w obu latach). W pozostalych krajach udziat
instrumentéw ubezpieczeniowych w oszczednosciach nie przekracza 16,8%,
a w Australii jest zerowy. Zainteresowanie tego typu produktami ro$nie — spekta-
kularny wzrost ich udziatu w oszczgdnosciach w ciggu szesciu poréwnywanych lat
odnotowano w Luksemburgu (wzrost o 56,4%), Stowenii (47,1%), we Wtoszech
(45,1%) i w Estonii (42,9%). Natomiast w kilku krajach widoczny jest istotny spa-
dek zainteresowania polisami ubezpieczeniowymi, np. w Szwecji (spadek o 33,1%)
i Polsce (31,4%), a takze w Holandii (19,2%) i Wielkiej Brytanii (17,5%).
Fundusze inwestycyjne s3 najbardziej popularne w: USA (151 18% oszczednosci
odpowiednio w analizowanych latach), Kanadzie (10,51 13%), Belgii (12,4% w obu
latach) i Luksemburgu (11,1% w 2008 i 11,9% w 2016). W pozostatych krajach ich
udzial jest ponizej 10%, a w Australii i Izraelu wynosi zero. Odnotowuje si¢ jednak
znaczacy wzrost zainteresowania ta forma inwestowania w krajach europejskich,
wsrdd ktérych wyrdzniajg si¢ Estonia (wzrost o 100%), Wielka Brytania (68%),
Wrtochy (61,7%), Wegry (55,1%) i Finlandia (51,7%). Natomiast w Portugalii, Ho-
landii i we Francji zaobserwowano spadek popularnosci funduszy inwestycyjnych
w 2014 r. w relacji do roku 2008, odpowiednio o 18,2, 17,7 i 6,5%.
Inwestowanie w papiery dluzne znaczaco stracito na znaczeniu w 2014 r. w po-
réwnaniu z sytuacja szes¢ lat wezesniej. Spadki odnotowano we wszystkich bada-

nych krajach:
e pozaeuropejskich - spadki od 43,8 do 71,4%;
¢ Europy Potudniowej - spadki od 25 do 84,4% - najwigksze w Grecji;
e skandynawskich - spadki od 44 do 67%, chociaz w przypadku

Finlandii nastgpit wzrost zainteresowania tymi
instrumentami o 71,4%;

e Europy Zachodniej - spadki od 19,3% w Austrii do 72,2% w Holan-
dii, ale w Wielkiej Brytanii odnotowano 21,4%
wzrost popularnosci.
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Natomiast w krajach postkomunistycznych mieszkancy Stowenii, Polski i Estonii
znaczgco zmniejszyli swoje zainteresowanie papierami dtuznymi (odpowiednio o 50,
70 i 87,5%), a Stowacy, Czesi i Wegrzy zareagowali przeciwnie, tj. nastapily wzrosty
udziatu tych aktywéw w portfelach oszczednosci (odpowiednio o 600, 550 i 50%).

Reasumujgc, w krajach europejskich struktura aktywow finansowych w oszczedno-
$ciach gospodarstw domowych jest mocno zréznicowana. I tak — gotéwka i depozyty
bankowe s3 najbardziej popularne w krajach postkomunistycznych (tabela 1.3), co jest
w literaturze czesto utozsamiane z poziomem rozwoju rynku finansowego w tych kra-
jach, ale wydaje sie by¢ przede wszystkim zwigzane z tradycjami i poziomem wiedzy
finansowej. Zgodnie bowiem z wykresem na rysunku 1.1 oszczednosci sa gromadzo-
ne w pdzniejszym wieku, a transformacja ustrojowa miala miejsce 30 lat temu, zatem
pokolenie gromadzace oszczednosci ma jeszcze w pamieci i Swiadomosci gospodarke
centralnie sterowang, bez powszechnie dostepnego rynku finansowego (w szczegdlno-
$ci braku rynku kapitatowego). Dlatego niemal potowa oszczgdnosci gromadzona jest
w bankach, bo cho¢ wprawdzie wzrosto zaufanie do tego sektora, to brakuje wiedzy
o innych segmentach rynku finansowego. Notabene w ,,najbardziej rynkowym” spofe-
czenstwie (tj. w USA) oszczednosci na depozytach bankowych sa wigksze o co najmniej
1 pp niz w krajach skandynawskich, gdzie nie przekraczajg 13,3%.

Tabela 1.3. Srednie obliczone dla wyrdznionych grup krajéw dotyczace struktury oszczednosci
wedtug aktywdéw w latach 2008 i 2014
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Lata
2008/2014|2008|2014|2008|2014(2008(2014(2008/2014|2008(|2014
Europa Zachodnia 35,7(33,9| 58 | 3,6 {13,7|14,8| 69| 7,0(14,3|15,7|19,3|20,5

Kraje post- 449(443| 1,6 | 2,5 | 26,8|24,1| 47| 57| 55| 53| 80| 86
komunistyczne

Polska 46,4|46,7] 1,0 | 0,3 [19,6]18,6| 56| 6,0 7,0| 4,8]151]10,2
Skandynawia 133]12,0) 1,2 | 1,0 | 12,6| 14,6] 54| 7,2]12,6]11,9/20,8] 21,6

Europa Potudniowa 23,6229 48 | 2,7 | 9,4|11,2| 53| 68| 7,5| 89| 54| 53
Kraje pozaeuropejskie | 26,7|32,4| 5,8 | 2,5 |17,8(18,9| 55| 7,0| 7,8| 7,3|33,4|29,0
USA 143|13,2| 9,2 | 4,6 | 28,9|34,1| 10,5/ 13,01 2,3| 1,9|32,0|31,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 1.1.

W analizowanym zestawieniu reprezentacja panstw pozaeuropejskich jest dos¢ ubo-
ga i mocno niejednorodna. Tym niemniej warto zauwazy¢ bardzo wysoki (okoto 30%)
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udzial funduszy emerytalnych w portfelu oszczednos$ci w tych krajach, podczas gdy
najwyzsze udzialy w Europie, odnotowane wéréd mieszkancéw Europy Zachodniej
i krajow skandynawskich, sg istotnie nizsze. Z kolei pafistwa potudniowej Europy
- mimo dtuzszego stazu cztonkowskiego w Unii Europejskiej (UE) - charakteryzu-
ja si¢ mniejszym udzialem aktywoéw zgromadzonych w funduszach emerytalnych
i inwestycyjnych niz kraje nowo przyjete do Unii (tabela 1.3), chociaz réznice te nie
sg istotnie znaczace i mieszczg si¢ w granicach od 10,7% dla Europejczykéw z potu-
dnia w 2008 r. do 14,2% dla mieszkancow panstw zza ,,zelaznej kurtyny” w 2014 r.

1.2. Rozwoj instytucji zbiorowego inwestowania

Idea wspolnego inwestowania zostala wprowadzona przez holenderskiego kupca
i posrednika Abrahama van Ketwicha, ktéry w 1774 r. utworzyl trust Eendragt
Maakt Magt, a w 1779 r. kolejny pod nazwa Concordia Res Parvae Crescunt (por.
[Rouwenhorst 2004])°>. Wedlug European Fund and Asset Management Asso-
ciation pierwszy fundusz inwestycyjny powstal w Szwajcarii w 1849 r., a wedlug
innych Zrédet — w Brukseli w 1822 r. (por. [Perez 2012b, s. 15-16]). Aczkolwiek
najczesciej za kolebke funduszy inwestycyjnych uwaza si¢ powstale w Wielkiej
Brytanii w 1968 r. Zagraniczny i Kolonialny Rzagdowy Trust* i w 1873 r. Pierwszy
Szkocko-Amerykanski Trust Inwestycyjny. Ogromny rozwoj tego typu form inwe-
stowania odnotowano w latach dwudziestych XX wieku w USA, gdzie w 1921 r.
utworzono pierwszy fundusz zamknigty nazwany Amerykanskim Trustem Mie-
dzynarodowych Papieréw Warto$ciowych, a trzy lata pozniej powstal pierwszy
fundusz otwarty — Masaczusecki Trust Inwestycyjny’. Dos¢ powiedziec, ze do kry-
zysu w 1929 r. w Stanach Zjednoczonych dziatalo okoto 400 funduszy.

Warto zauwazy¢, ze pierwsze fundusze byly pozbawione regulacji i wykazywaty
nadmierng sklonnos¢ do spekulacji, co spowodowato zahamowanie ich rozwoju
pod koniec XIX wieku. Wprawdzie znaczgco rdéznily sie one od tych, jakie dziataja
obecnie, ale to dzigki nim pojawila si¢ idea zbiorowego inwestowania. Natomiast
prawdziwie dynamiczny rozwoj funduszy inwestycyjnych nastapit w latach dzie-
wiecdziesiagtych XX wieku (por. [Czekaj 2008, s. 54; Perez 2012b, s. 16-17]).

3 Nazwa pierwszego z wymienionych funduszy ttumaczona jest jako: ,unity makes strenth”,
czyli: ,jednosc¢ daje site”, co byto maksyma Republiki Holenderskiej; drugiego - ,,small things
flourish by concord”, wywodezi sie z taciny i mozna ja ttumaczyc jako: ,mate rzeczy rozkwitaja
zgodnie” (por. réwniez [Investment Company Fact Book 2017, s. ii; Czekaj 2008, s. 54; Perez
2012b, s. 16; Stanczak-Strumitto 2013, s. 17]).

4 Ttumaczenie wtasne z jezyka angielskiego: the Foreign and Colonial Government Trust i the
First Scottish American Investment Trust (za Hutson [2005]). W pracach Czekaja [2008, s. 54]
i Perez [2012b, s. 16], nazwe drugiego z wymienionych funduszy przettumaczono jako Szkoc-
ko-Amerykanski Trust Inwestycyjny i podano rok jego powstania 1963.

5 Ttumaczenie wtasne z jezyka angielskiego: the International Securities Trust of America oraz
the Massachusetts Investment Trust (za Hutson [2005]).
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Istnieje szereg czynnikoéw prawnych, gospodarczych i spolecznych rozwoju fundu-
szy inwestycyjnych w danym kraju. Uwarunkowania makroekonomiczne sa zwigzane
ze stanem gospodarki i rynku finansowego oraz poziomem ich rozwoju, a takze ist-
niejacym systemem emerytalnym® oraz kosztami ustug finansowych. Uwarunkowania
spoleczne wynikajg ze skfonnosci do oszczedzania i istniejacych zachet (np. podatko-
wych lub w postaci wiedzy o atrakcyjnych wynikach inwestycyjnych, wskazujacych
na wysokie kompetencje zarzadzajacych funduszami) do lokowania oszczednosci na
rynku finansowym oraz z ogdlnego poziomu wiedzy ekonomicznej i finansowej.

Fundusze inwestycyjne stanowiag wspolczesnie integralny element rynku finan-
sowego i pelnig na nim jednocze$nie role (por. [Perez 2012c, s. 60-63]):

1) emitenta, poszukujg bowiem kapitatu na wlasng dziatalnos¢, zbywajac klien-

tom funduszu tytuly uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne;

2) inwestora instytucjonalnego poprzez zakup instrumentéw finansowych ofe-

rowanych przez sp6iki, pafistwo i samorzady;

3) posrednika finansowego, poniewaz kojarza ze soba kapitalodawcow i kapi-

talobiorcow.

Fundusze inwestycyjne spelniajg zatem funkcje alokacji kapitalu, co ma istotny
wplyw na rozwdj gospodarki, a takze pelnig role stabilizacyjna gieldy papierow
warto$ciowych, poniewaz oparte s3 na stabilnej polityce inwestycyjnej. Oprocz
tego wzbogacaja one oferte rynku finansowego, umozliwiajac prowadzenie inwe-
stycji nawet przez inwestorow o relatywnie niskim poziomie wiedzy na temat ryn-
kéw finansowych oraz o ré6znym poziomie awersji do ryzyka. Gromadzone przez
nie $rodki pochodza z oszczednosci, zatem mozna powiedzie¢, ze wspomagaja one
skltonnos$¢ do oszczgdzania’.

1.2.1. Fundusze inwestycyjne w Polsce

W Polsce fundusze inwestycyjne® pojawity si¢ w 1992 r., przyjmujac na poczat-
ku forme funduszy powierniczych’, przeksztalconych potem (ustawa z 1997 r.)"

6 Szczeg6towe omowienie determinant rozwoju funduszy inwestycyjnych znalez¢ mozna
w pracach Zamojskiej [2012a, s. 19-30], Perez [2012b, s. 240-298] i Stanczak-Strumitto [2013,
s. 74-90].

7 Szczegbtowe omdwienie tych zagadnien znalez¢ mozna w publikacjach Kucifiskiego [2010,
s. 32-33] i Perez [2012b, s. 58-64]. Nieco inne ujecie funkcji, jaka petnia fundusze inwe-
stycyjne bedace podmiotem rynku finansowego, przedstawiono w pracy Zamojskiej
[2012a,s.17-18].

8 Rozwoj funduszy inwestycyjnych w Polsce jest przedmiotem wielu badan, ktére sg tema-
tem licznych artykutéw naukowych i zbiorczych opracowan. Do tych ostatnich zaliczy¢
nalezy m.in. opracowania: Sas-Kulczyckiej i in. [1998], Kucifskiego [2010], Zamojskiej
[2012a], Perez [2012ai2012b], Dawidowicza [2012], Stanczak-Strumitto [2013, s. 74-90],
Dittmann [2019].

9 Ustawa z dnia 22.03.1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych.

10 Ustawa z dnia 28.08.1997 r. o funduszach inwestycyjnych.
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w fundusze inwestycyjne. Pomyst funduszu powierniczego polegal na wytworze-
niu ram organizacyjnych dla wspolnego inwestowania, by kazdy zainteresowany
mogl przystapi¢ do inwestycji w kazdym momencie i w kazdym momencie si¢
z niej wycofac. Fundusze powiernicze nie miaty osobowosci prawnej, a prowadzo-
ne byly przez towarzystwa funduszy powierniczych. W 1997 r. nastgpita zmiana
prawa'?, zgodnie z ktora:

o fundusze nabyly osobowos¢ prawna,

» wprowadzono rozréznienie na kilka typéw funduszy (otwarte, zamknigete),

« doprecyzowano wiele aspektow dzialania.

Szczegdlne zmiany na tym rynku zaszty wraz z wejsciem Polski do Unii Euro-
pejskiej, co stworzyto warunki do powstania wielu nowych typéw funduszy oraz
umozliwilo funkcjonowanie podmiotéw zagranicznych w obszarze zbiorowego
inwestowania.

Uczestnikami funduszy inwestycyjnych moga by¢ zaréwno osoby fizyczne, jak
i prawne (np. przedsiebiorstwa, jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki wyzna-
niowe itp.). Inwestor nabywajacy tytuly uczestnictwa w funduszu staje si¢ jego udzia-
fowcem, co oznacza, ze jest wspotwlascicielem zgromadzonego majatku funduszu
(w postaci: akeji, obligacji, opcji itp.) proporcjonalnie do wielko$ci zainwestowanych
srodkéw pienigznych. Wysoko$¢ udzialu inwestora indywidualnego w danym fun-
duszu inwestycyjnym jest okreslona na podstawie liczby zakupionych przez niego ty-
tuléw uczestnictwa, nazywanych jednostkami uczestnictwa (w przypadku funduszy
otwartych) lub certyfikatami inwestycyjnymi (w przypadku funduszy zamknietych).

Fundusze inwestycyjne sa zarzadzane przez wyspecjalizowane firmy mene-
dzerskie — spotki inwestycyjne lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).
Podmioty te powinny posiada¢ formalne kwalifikacje do takiego zarzadzania
i muszg spelnia¢ okreslone ustawowo warunki, m.in.: w zakresie zdefiniowanych
wymogoéw kapitatowych i zatrudnienia certyfikowanych zarzadzajacych. TFI sa
nadzorowane - w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego - i mogg tworzy¢
wiele funduszy inwestycyjnych jednoczesnie oraz nimi zarzadzac.

Przyczyn popularnosci funduszy inwestycyjnych w Polsce na poczatku trze-
ciego milenium mozna upatrywa¢ m.in. we wprowadzeniu podatku od zyskow
kapitalowych w 2001 r. oraz w kilkuletniej hossie panujacej na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Ten drugi czynnik zrodzil zainteresowanie zwlasz-
cza funduszami akcyjnymi, a takze czesciowo funduszami zréwnowazonymi i sta-
bilnego wzrostu. Znacznie mniej popularne byty fundusze obligacji i pieni¢zne,
co jest zrozumiale ze wzgledu na osiggane przez nie mniejsze stopy zwrotu. Warto
jednak zauwazy¢, ze na rozwinietych rynkach kapitalowych, bez wzgledu na ko-
niunkture gietdows, fundusze pieniezne odgrywaja bardzo wazng role, podobnie
jak fundusze obligacji.

Fundusze inwestycyjne poprzez polaczenie $rodkéw finansowych inwestorow
sg instytucjami zbiorowego inwestowania na rynku finansowym. Wymienia si¢
szereg zalet wspolnego inwestowania, jakimi sg (por. [Debski 2005, s. 560-562]):
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1) dywersyfikacja portfela inwestycyjnego;

2) nieograniczony dostep do instrumentéw rynku finansowego, rowniez do in-
strumentdw wymagajacych znacznych srodkéw finansowych;

3) mozliwos¢ i znaczna elastycznos¢ wyboru przez inwestora strategii odpowia-
dajacej jego skfonnosci do ponoszenia ryzyka;

4) bezpieczenstwo lokowanych srodkéw;

5) nizsze koszty transakcyjne ponoszone przez fundusz w poréwnaniu z kosz-
tami przy indywidualnym inwestowaniu;

6) mozliwos¢ szybkiej zmiany inwestycji na gotowke, czyli duza ptynnos¢ inwe-
stycji;

7) profesjonalne zarzadzanie portfelem.

Jednakze obok niezaprzeczalnych pozytywdéw inwestycji zbiorowych mozna

wyrdznic¢ szereg wad tego typu inwestycji, do ktérych naleza:

1) ryzyko poniesienia straty, zwlaszcza w okresie spadkow;

2) koszt inwestycji, oplaty za zarzadzanie nie sg niskie — zwlaszcza w Polsce;

3) limity inwestycyjne — okreslone przez ustawe o funduszach inwestycyjnych
lub statut ograniczenia inwestycyjne funduszu, wskazujace na dopuszczalny
maksymalny poziom zaangazowania funduszu w poszczegdlne instrumenty
finansowe, np. ,,fundusz inwestycyjny otwarty nie moze lokowa¢ wiecej niz
5% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot™;

4) opodatkowanie inwestycji;

5) brak bezposredniego wplywu na polityke inwestycyjna;

6) ,rozwodnienie” zysku;

7) fakt, iz fundusz gtéwnie pracuje dla siebie, a nie dla inwestoréw"".

Innymi stowy, instytucje zbiorowego inwestowania oferujg swoim klientom
ustugi polegajace na profesjonalnym zarzadzaniu srodkami finansowymi w ra-
mach oferowanych portfeli inwestycyjnych. Klienci funduszy oczekuja zatem zy-
sku z inwestycji przy zadanym poziomie ryzyka, uwarunkowanym rodzajem fun-
duszu i, w konsekwencji, instrumentami finansowymi, z jakich buduje si¢ portfele
inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne lokuja, gléwnie na rynkach finansowych, powierzone
sobie srodki w przedsiewzigciach majgcych przynosi¢ zysk. Podstawowymi celami
inwestycyjnymi s3:

« zapewnienie bezpieczenstwa, czyli utrzymanie sily nabywczej zainwestowane-

go kapitalu, co realizowane jest gtéwnie przez tzw. fundusze zréwnowazone;

« zwigkszenie warto$ci zainwestowanego kapitatu, bedace celem tzw. funduszy
agresywnego wzrostu lub aktywnej alokacji;

11 Niemal wszystkie fundusze inwestycyjne dziatajace w Polsce pobierajg optaty za zarzadza-
nie, ktére nie sa powiazane z wynikami inwestycyjnymi. Zarazem wyniki wielu badan (w tym
réwniez omawiane w dalszej czesci niniejszej monografii) pokazuja, ze poza okresami ko-
niunktury fundusze inwestycyjne rzadko dostarczaja inwestorom oczekiwanych zyskow.



Rozwdj instytucji zbiorowego inwestowania 27

elastyczne dopasowywanie si¢ portfela do sytuacji rynkowej — tzw. fundusze
tacznej stopy zwrotu;

uzyskiwanie stalego dochodu okresowo wyplacanego przez fundusz, a po-
chodzacego np. z odsetek od obligacji lub dywidend z akgji.

Jednakze nie da sie realizowac tych celéw jednoczesnie. W zwigzku z tym zarza-
dzajacy funduszami, konstruujac portfel inwestycyjny, wybieraja rézne warianty,
ktére umozliwiaja realizacje jednego z celéw lub réwnowage miedzy dwoma lub
nawet wszystkimi celami.

Istnieje wiele kryteriéw podziatu funduszy inwestycyjnych, wéréd ktérych do
najbardziej popularnych nalezg'*

rodzaj (forma) uczestnictwa — fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) i za-
mkniete (FIZ), specjalistyczne fundusze otwarte i fundusze mieszane;
obszar inwestycji obejmujacy rodzaj instrumentdéw, lokalizacje i cechy emi-
tentow;

cel inwestycyjny, np. zachowanie lub pomnazanie kapitatu;

strategia inwestycyjna, np. fundusze aktywnej alokacji, zréwnowazone, sta-
bilnego wzrostu;

forma wynagradzania za zarzadzanie funduszem, a mianowicie oplaty za za-
rzadzanie tzw. management fee lub/i wynagrodzenie od zysku, a takze wyste-
powanie oplaty wstepnej, co odnosi si¢ do optaty manipulacyjnej, ktéra jest
pobierana lub nie;

dystrybucja zyskéw i dochodéw - fundusze tezauryzujace lub wyplacajace
zysKki.

Biorac pod uwage instrumenty wchodzace w sktad kompozycji portfela fundu-
szu, najczesciej wyrdznia sie:

fundusze zawierajace klasyczne instrumenty rynku finansowego, tj. fundu-
sze akcyjne (akeji), dtuzne - obligacyjne, pieni¢zne oraz fundusze mieszane
zwane réwniez hybrydowymi;

tzw. fundusze parasolowe bedace funduszami inwestycyjnymi z wydzielony-
mi subfunduszami, z ktérych kazdy moze realizowa¢ inng polityke inwesty-
cyjna;

fundusze ETF (Exchange Traded Funds), ktore odwzorowuja ruchy wybranych
indeksow gieldowych (np. na GPW notuje si¢ certyfikaty ETF dla WIG 20),
surowcow, czy portfeli dowolnie wybranych aktywow;

fundusze bazujace na tzw. alternatywnych (tj. innych niz klasyczne), finan-
sowych i niefinansowych instrumentach inwestycyjnych, do ktérych naleza
m.in. fundusze nieruchomosci, fundusze kruszcowe, towarowe, dziet sztuki
(np. fundusze The Fine Art Fund, China Investment Fund, American Art.
Fund, American Master Collection, a w Polsce Art Investment) czy fun-
dusze o nietypowych, ztozonych strategiach inwestycyjnych - hedgingowe

12 Kryteria podziatu funduszy inwestycyjnych omdwiono m.in. w pracach Perez [2012b,
s.44-58], Zamojskiej [2012a, s. 19-30], Dawidowicza [2012, s. 17-36], Dittmann [2019, s. 28-47].
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(np. Bridgewater, Citadel, Soros Found Management i in., a w Polsce - Super-
fund) i arbitrazowe (np. Trigon Quantum Arbitrage FIZ).

Kolejnym kryterium podzialu funduszy inwestycyjnych jest obszar inwestowa-
nia, ktéry obejmuje: lokalizacj¢ emitentéw, wyrdzniajac rynki: krajowy, europejski
i globalny, oraz cechy emitentéw, np. branzowe lub o charakterze etycznym.

Reasumujac, nie istniejag dwa identyczne fundusze inwestycyjne. Rdznig si¢ one
miedzy sobg poziomem ryzyka i zwigzanym z nim rodzajem i strukturg zawartych
w portfelach instrumentéw finansowych, w ktérych lokuja swoje aktywa. Roznice
dotycza takze horyzontu czasowego inwestycji i celow inwestycyjnych.

Rynek funduszy inwestycyjnych otwartych wyceniany byl w 2016 r. na 40,4 bln USD
[Investment Company Fact Book 2017, s. 234-237]. Przy czym najbardziej rozwi-
niety jest rynek FIO w Stanach Zjednoczonych, ktéry obejmuje niemal 47% ak-
tywow otwartych funduszy inwestycyjnych na swiecie. Dla poréwnania europej-
skie fundusze inwestycyjne obejmuja 35% rynku. Polska z udziatem 0,07%, miata
aktywa FIO wycenione w 2016 1. na 29,6 mld USD (przy czym najwieksza wartos¢ ak-
tywow, tj. ponad 34,0 mld USD, odnotowano w 2014 r.). Poréwnujac wartos¢
aktywéw w 2016 r. do 2011 r., odnotowano na $wiecie ich 44,75% wzrost. W obu
Amerykach wzrost byl na poziomie 44,6% (w USA niemal 49%), w Europie nasta-
pil niemal 38% wzrost, w Azji i Oceanii 71,5%, a w Afryce tylko 16,7%. Sposréd
krajéw o najwiekszych aktywach otwartych funduszy inwestycyjnych najbardziej
spektakularny wzrost w analizowanych latach zaobserwowano w Chinach - nie-
mal o 273%, a najmniejszy we Francji — 5%. W Polsce w tym czasie odnotowano
60% wzrost wartosci aktywow FIO.

Tabela 1.4. Wybrane dane o aktywach Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych TFI [mln PLN]

Aktywa Towarzystw Lata
Funduszy Inwestycyjnych 2019 2018 2017 2016
1 2 3 4 5

Aktywa ogotem 2557,98 2601,30 2313,67 2326,92
Srodki pieniezne 1363,43 1483,68 1208,41 1015,13
Papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank 182,13 159,54 70,70 224,24
Polski
Naleznosci 453,00 449,18 463,61 b.d.
Udziaty i akcje spotek 68,64 68,64 63,08 40,08
Jednostki uczestnictwa 99,85 97,99 108,73 116,38
Certyfikaty inwestycyjne 158,93 150,48 123,25 69,34
Akcje wtasne 10,70 3,20 0,10 170,20

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF (www.knf.gov.pl) z dni 31.12.2017,
31.12.2018 oraz 30.06.2019.
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W Polsce rynek funduszy inwestycyjnych nie jest szczegélnie rozwiniety, a jego
warto$¢ w latach 2016-2019 wynosita od 2,3 do 2,6 mld PLN" (za KNF por. tabe-
la 1.4). Rowniez struktura aktywéw wskazuje na bardzo asekuracyjne portfele
inwestycyjne, bowiem od 44% (w 2016 r.) do 57% (w 2018 r.) aktywdéw stano-
wia $rodki pieniezne, a jesli doda¢ do nich papiery warto$ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, to ich faczny udziat w portfelu fundu-
szy inwestycyjnych wzrasta odpowiednio do 53 i 63% (tabela 1.4).

1.2.2. Fundusze emerytalne jako element polskiego systemu
emerytalnego

Reforma systemu emerytalnego w Polsce zostala wymuszona przede wszystkim
zmianami demograficznymi, ktére — podobnie jak w innych krajach - zostaly
spowodowane wzrostem dlugosci zycia i jednoczesnym spadkiem wspoélczynnika
dzietnosci, a co za tym idzie, wzrostem tzw. wspoiczynnika obciazenia demogra-
ficznego. To ostatnie zjawisko oznacza zmniejszanie sie¢ liczby aktywnych zawodo-
wo (zmniejsza si¢ bowiem populacja 0s6b w tzw. wieku produkcyjnym) przy jed-
noczesnym wydluzaniu si¢ okresu pobierania $wiadczen emerytalno-rentowych.
W konsekwencji powoduje to zachwianie stabilnosci systeméw emerytalnych
repartycyjnych (pay-as-you-go system — PAYG) i ustalonego $wiadczenia (defined
benefit system). W zwiazku z tym w wigkszosci krajow dokonuje sie dywersyfi-
kacji Zrédel gromadzenia oszczednosci emerytalnych i ogranicza si¢ role filaru
PAYG, wprowadzajac filar kapitalowy, a takze zamienia si¢ systemy zdefiniowa-
nego $wiadczenia na systemy zdefiniowanej sktadki (defined contribution system)
oraz zacheca sie do dobrowolnego oszczedzania na starosc.

Warto odnotowac, ze dzialajacy w Polsce do 1998 r. system emerytalny nie byt
w stanie zaspokoi¢ roszczen wszystkich §wiadczeniobiorcéw, a dotacje z budzetu
panstwa poglebialy jego deficyt. Przyczyna takiego stanu byla przede wszystkim
duza liczba oséb, ktérym przystugiwaly swiadczenia emerytalno-rentowe, co wy-
nikalo gléwnie z duzej powszechnosci systemu, matych wymagan dotyczacych
m.in. wyplacania rent inwalidzkich oraz znacznej liczby uprzywilejowanych grup
zawodowych, ktérym przystugiwalo prawo do wczesniejszego przejscia na eme-
ryture przy istniejagcym systemie zdefiniowanego $wiadczenia. Powodowalo to, ze
pracownicy bedacy w wieku produkcyjnym i zdolni do prowadzenia dalszej ak-
tywnosci zawodowej przechodzili na wczesniejsze emerytury.

Reforma systemu emerytalnego z 1999 r. zakladala tréjfilarowy system eme-
rytalny, w ktérym system zdefiniowanego $wiadczenia zastgpiono systemem

13 Dla poréwnania PKB Polski w 2016 r. - 1851,2 mld PLN.
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zdefiniowanej sktadki', a system repartycyjny uzupetniono filarem kapitatowym.
Oproécz tego przyjeto, ze obowiazkowe oszczednosci emerytalne moga zostac
uzupelnione przez dobrowolne uczestnictwo w prywatnych programach emery-
talnych, a takze uzupelniono publiczne zarzadzanie i administrowanie sktadkami
emerytalnymi z udzialem wybranych instytucji prywatnych. Inaczej méwiac, obo-
wiagzkowe skiadki emerytalne zasila¢ mialy pierwsze dwa filary, tj. zreformowany
Zaklad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) odpowiedzialny za repartycyjna czes¢
systemu i Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), stanowigce filar kapitalowy i za-
rzadzane przez prywatne towarzystwa funduszy emerytalnych. Ostatni filar (kapi-
talowy) to nieobowigzkowe oszczednoéci emerytalne gromadzone w prywatnych
instytucjach finansowych, majace uzupelni¢ w przyszlosci swiadczenia emerytal-
ne. Nalezg do nich Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), Pracownicze Programy Emerytalne (PPE),
a od 2019 r. zaczg¢to wprowadza¢ Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK).
Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia i dziatania fun-
duszy emerytalnych w Polsce jest Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych®. Zgodnie z nig fundusz emerytalny jest
osobg prawnag, ktorej przedmiotem dziatalno$ci jest gromadzenie Srodkow pienigz-
nych i ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate cztonkom funduszu po osiag-
nieciu przez nich wieku emerytalnego oraz emerytury czesciowej lub okresowej
emerytury kapitalowej's. Fundusz emerytalny moze by¢ otwarty lub pracow-
niczy. Emerytalne fundusze otwarte tworza wylacznie powszechne towa-
rzystwa emerytalne, za§ emerytalne fundusze pracownicze - pracownicze to-
warzystwa emerytalne, po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
Otwarte fundusze emerytalne (OFE), ktore pojawity si¢ w Polsce w 1999 r. po
reformie systemu emerytalnego i wprowadzeniu obowigzkowego filara kapitato-
wego, tworzg odrebng grupe instytucji zbiorowego inwestowania. Ich dziatalno$¢
jest podobna jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, jednakze w celu zapew-
nienia wyptacalnosci i efektywnosci inwestycyjnej [Komisja Nadzoru Finansowe-
g0 2008, s. 6-7]:
1) pozbawiono fundusze emerytalne zdolno$ci upadlosciowej oraz stworzono
prawng separacje¢ srodkéw funduszy od srodkéw zarzadzajacych nimi Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych;

14 Pozostawiono przy tym ,do wygasniecia” poprzedni system dla oséb w okreslonym wieku,
a takze przywileje emerytalne dotyczace okreslonych grup zawodowych lub spotecznych.

15 https://www.lexlege.pl/ustawa-o-organizacji-i-funkcjonowaniu-funduszy-emerytalnych/
(dostep: 29.02.2020).

16 Por. Ustawe z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczer Spo-
tecznych, http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19981621118 (dostep:
22.02.2019) i Ustawe z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitatowych, https://www.
lexlege.pl/ustawa-o-emeryturach-kapitalowych/ (dostep: 22.02.2019).
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2) nalozono wiele limitéw i ograniczen, ktore zmniejszyly ekspozycje inwestycji
OFE na duze ryzyko, oraz ustalono mechanizm minimalnych stép zwrotu,
ktére mialy zapobiega¢ inwestycjom naruszajacym interesy czlonkéow fun-
duszu lub o skrajnie duzej wariancji;

3) zagwarantowano wnikliwg kontrole funduszy emerytalnych, obejmujaca
nadzor licencyjny oraz biezacy nadzoér dziatalnosci operacyjnej i lokacyjne;j
o znacznie szerszym zakresie i intensywnosci niz w przypadku innych seg-
mentéw rynku finansowego.

Nalezy zauwazy¢, ze dzialalnos¢ funduszy emerytalnych miala istotny wplyw na
rozwoj rynku finansowego (w szczegolnosci kapitalowego) w Polsce, poczynajac bo-
wiem od 2000 r. aktywa otwartych funduszy emerytalnych dzialajacych na polskim
rynku systematycznie rosty od 1% PKB do 18% PKB w roku 2013. Dla poréwnania
w lutym 2013 r. warto$¢ srodkéw zgromadzonych we wszelkiego rodzaju fundu-
szach inwestycyjnych (tj. dtuznych, akcji, mieszanych, aktywéw niepublicznych etc.)
zarzadzanych przez krajowe Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych wyniosta
148,4 mld PLNY, co stanowito zaledwie 55% aktywéw zgromadzonych w OFE.

Jednakze w 2014 r. odstgpiono od obowiazkowego uczestnictwa w Otwartych
Funduszach Emerytalnych. Wczedniej znaczaco ograniczono wplaty do OFE.
Oprocz tego w 2014 r. przekazano do Funduszu Ubezpieczen Spolecznych 51,5%
aktywow Otwartych Funduszy Emerytalnych, wprowadzono tzw. suwak bez-
pieczenstwa, tj. mechanizm systematycznego przekazywania do ZUS $rodkow
zgromadzonych w OFE w ciagu 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego
i zmieniono zasady konstrukeji portfeli inwestycyjnych Otwartych Funduszy
Emerytalnych. Wskutek tych posunig¢ nastgpita marginalizacja roli OFE w syste-
mie emerytalnym, a w 2020 r. ma nastapi¢ ich likwidacja.

Tabela 1.5. System emerytalny w Polsce w 2019 r.

Kryterium podziatu Filar
systemow emerytalnych
i podmioty uczestniczace

1 2 3 4

Uczestnictwo w systemie obligatoryjne obligatoryjne’ dobrowolne

Zarzadzanie sktadkami

_ sektor panstwowy prywatny panstwowy prywatny

System finansowania

ewiadczen repartycyjny | kapitatowy | repartycyjny | kapitatowy

ZUs IKE, IKZE,
(subkonto) PPE, PPK

Podmioty uczestniczace ZUS OFE

17 Przytaczane dane pochodza z portali Wirtualna Polska [2013] oraz Analizy Online [2013a, b];
por. tez z publikacja Witkowskiej [2016, s. 13-14].
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Tabela 1.5 (cd.)

1 2 3 4
Podziat obowigzkowej sktad-
ki emerytalnej oséb, ktore 12,22 0 730
zrezygnowaty z OFE
[% zarobkow]
Podziat obowigzkowej sktad-
ki emerytalnej oséb, ktoére nie 12,22 292 438

zrezygnowaty z OFE
[% zarobkéw]

* Przynalezno$¢ do OFE jest dobrowolna, ale sktadki do OFE przekazywane sa z puli sktadek
obowigzkowo wptacanych na ubezpieczenie spoteczne.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zatem do chwili catkowitej likwidacji OFE tréjfilarowy system emerytalny
przedstawia sie, jak pokazano to w tabeli 1.5. Przy czym oszczgdnosci emerytalne
(poza Funduszem Ubezpieczen Spotecznych) gromadzone s3 aktualnie w Polsce
w instytucjach zbiorowego inwestowania stanowiacych czton kapitalowy systemu
emerytalnego. Jak mozna zauwazy¢ (tabela 1.6), w przypadku Otwartych Fundu-
szy Emerytalnych w ostatnich latach systematycznie zmniejsza si¢ liczba rachun-
kow i aktywow. Jednakze aktywa zgromadzone w trzecim filarze to jedynie oko-
o 15% aktywow OFE, a liczba rachunkéw stanowi 13% tych, ktére funkcjonuja
w Otwartych Funduszach Emerytalnych.

Tabela 1.6. Podstawowe informacje o instytucjach gromadzacych oszczednosci
emerytalne w Polsce

OFE
Charakterystyka IKE IKZE PPE
2019 2018 2017

Liczba funduszy 10 11 11 55 41 28
- instytucji prowadzacych
Liczba rachunkow 16,01 16,21 16,50 0,96 0,70 0,40
ogb6tem [mln]
Wartosc aktywow netto | o) o) | 15733 | 17953 8,2 1,9 12,6
[mld PLN]
Wartosc¢ jednostki
rozrachunkowej [PLN] 41,14 41,74 46,10
Srednia wazona

Uwaga: dane dla OFE pochodzg z dni 31.12.2017, 31.12.2018 i 31.08.2019; dla IKE i IKZE z dnia
31.06.2018, dla PPE z dnia 31.12.2017.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF za www.knf.gov.pl (dostep: 17.11.2019).

Zasadne jest w tym momencie pytanie, w jaki sposéb ,,zagospodarowane” zo-
stang aktywa po zlikwidowaniu w 2020 r. OFE. Zgodnie z propozycja rzadowa
istniejg dwie opcje. Pierwsza polega na tym, ze aktywa OFE zostang przeniesione
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do Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, druga, ze $rodki z OFE zostang przeka-
zane do IKE (por. [Co z pienigdzmi na kontach OFE?, 2019]). Pierwsze rozwigza-
nie oznacza de facto renacjonalizacje gospodarki polskiej, poniewaz — zgodnie ze
zmianami dotyczacymi kompozycji portfeli otwartych funduszy emerytalnych
- 0d 2014 r. nie ma w nich relatywnie fatwo zbywalnych papieréw diuznych gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa, ponad 85% (stan na koniec 2018 r. wedlug
KNF) aktywoéw stanowia akcje spélek notowanych na regulowanym rynku giet-
dowym, a depozyty bankowe to mniej niz 6% portfela OFE. Drugie rozwigzanie
pozwala wprawdzie utrzymac oszczgdno$ci emerytalne w instrumentach rynku
finansowego, ale trzeba bedzie za to zaplaci¢ 15% tzw. oplaty przeksztalceniowej,
ktéra wniesie do budzetu ok. 24 mld PLN (jesli wszyscy uczestnicy OFE zdecydo-
waliby sie na pozostanie w filarze kapitatowym), z czego rzad bedzie mogt finan-
sowa¢ m.in. swoje programy spoleczne.

Warto doda¢, ze na §wiatowym rynku finansowym oprocz funduszy inwesty-
cyjnych istotng role odgrywaja fundusze emerytalne, ktére w 2016 r. wyceniono
na 25,42 bln USD w krajach nalezacych do OECD'". Ponownie najwi¢kszy udzial
w rynku maja fundusze emerytalne dzialajace w USA - 59%'"°. Natomiast aktywa
OFE dzialajacych w Polsce w 2016 r. stanowily jedynie 0,14% rynku krajéw OECD
(36,84 mld USD). Jednakze warto$¢ rynku otwartych funduszy emerytalnych
dzialajacych w Polsce jest znaczaco wigksza niz funduszy inwestycyjnych, ktorych
aktywa stanowily w 2017 r. 1,3% tych pierwszych, a w kolejnych latach ten udzial
wzrdst do 1,7% (tabele 1.4 1 1.5).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusze inwestycyjne i emerytalne zarzadzaja
ogromnym kapitalem, ktéry dynamicznie si¢ powieksza i w tym kontekscie — kwe-
stie jako$ci zarzadzania i efektywnosci inwestycyjnej wydaja sie mie¢ znaczenie
kluczowe.

Y& 4

1.3. Efektywnos¢ informacyjna

W literaturze wyrodznia si¢ zazwyczaj trzy sposoby rozumienia efektywnosci ryn-
kéw finansowych: efektywno$¢ alokacyjng, transakcyjng i informacyjng. Kon-
centrujac sie na efektywnosdci informacyjnej, zauwazamy, ze rynek nazywamy
efektywnym w sensie informacyjnym, gdy zapewnia szybki przeplyw informacji
do wszystkich uczestnikéw rynku w taki sposob, ze informacja ta jest w pelni
uwzgledniana w cenie papieréw wartosciowych.

18 Dane pochodzg z Pension Funds in Figures [2017; 2018].

19 Obliczenia te bazujg na 15 bln USD wartosci aktywdéw OFE w USA, podanych w Pension Funds
in Figures [2018]; w Investment Company Fact Book [2017, s. ii] wyceniono ten rynek na
25,3 bln USD.
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Wiekszos¢ analiz finansowych opiera si¢ na hipotezie rynku efektywnego
(Efficient Market Hypothesis, EMH), zgodnie z ktorg rynki finansowe szybko i do-
kiadnie odzwierciedlaja dostepne publicznie informacje [Fama 1970]. W mysl tej
hipotezy wystarczajagcymi warunkami na to, aby rynek mozna byto nazwac efek-
tywnym, s3:

e brak kosztéw transakcyjnych oraz podatkow;

e powszechna dostepnos¢ informacji dla kazdego uczestnika rynku;

¢ jednakowy sposob oceny wpltywu nowych informacji na cene akgji.

Jednakze w praktyce sformulowane przez Fame warunki informacyjnej efek-
tywnosci rynku nie sg spetnione i w konsekwencji zaklada sie, ze wystarczy, aby
rynek charakteryzowal si¢ nastepujacymi cechami (por. [Buczek 2005, s. 17-18;
Szyszka 2003, s. 17]):

e duzg liczbg uczestnikow;

e homogenicznosciag produktéw, co oznacza, ze wszystkie akcje charakteryzuja

sie parametrami umozliwiajacymi ich poréwnanie;

e sposobem organizacji rynku zapewniajagcym dostep do informacji przez
wszystkich uczestnikow rynku;

¢ losowym charakterem naplywu nowych informacji (z wyjatkiem raportéow
kwartalnych, ktoérych terminy publikacji sa znane).

Wyréznia sie zarazem trzy formy efektywnosci informacyjnej:

e slaba (weak form), wedlug ktorej ceny waloréw odzwierciedlaja wszystkie
istotne informacje zawarte w notowaniach historycznych;

e polsilng lub $rednig (semi-strong form), kiedy ceny papieréw wartosciowych
odzwierciedlaja nie tylko wiadomosci, ktére mozna odczyta¢ z notowan
historycznych, ale takze wszystkie inne publiczne informacje (np. zawarte
w raportach finansowych spétek, oglaszane publicznie dane o charakterze
makroekonomicznym lub informacje prasowe);

e silng (strong form), wedlug ktdrej zaréwno publicznie dostepne dane, jak
i wiadomosci poufne i prywatne (tj. takie, ktore sa dostepne tylko waskiej
grupie osob) znajduja szybkie odzwierciedlenie w cenach waloréw.

W analizach najczesciej weryfikuje sie hipoteze o slabej efektywnosci infor-
macyjnej rynku, do czego wykorzystuje sie¢ m.in. narzedzia analizy technicznej
oraz statystyczne testy weryfikujace losowos$¢ zmian. W przypadku badania sil-
nej formy efektywnosci najczesciej przeprowadza si¢ analizy portfeli inwestoréw
instytucjonalnych, zwlaszcza funduszy inwestycyjnych. Zaktada si¢ bowiem, ze
profesjonalisci zarzadzajacy funduszami stanowig najlepiej poinformowang grupe
inwestorow. Warto przy tym zauwazy¢, ze dokonanie prawidlowego pomiaru efek-
tywnosci portfela funduszu wymaga zastosowania specjalnych miernikéw, ktére
uwzgledniajg nie tylko stope zwrotu, ale i ryzyko (por. [Czekaj, Wo$, Zarnowski
2001, s. 132-157]).

Zagadnienia efektywnosci inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwestowania sg
poruszane w literaturze przedmiotu juz od kilku dziesigcioleci i s3 tematem ozy-
wionych dyskusji, zwlaszcza w okresach réznej skali kryzyséw w zglobalizowanym
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otoczeniu rynkéw finansowych i gdy na rynkach tych wystepuja okresy deko-
niunktury réznej intensywnosci. W tym kontekscie wszechstronna ocena efek-
tywnosci inwestycyjnej funduszy dzialajacych na polskim rynku staje sie szczegodl-
nie wazna, bowiem ich aktywa koncentruja coraz wigkszy odsetek oszczgdnosci
Polakéw.

Profesjonalna ocena jakosci zarzadzania srodkami powierzonymi przez klien-
tow instytucji finansowych jest nieodzownym elementem towarzyszacym rozwo-
jowi rynku funduszy inwestycyjnych. Z jednej strony, badanie efektywnosci fun-
duszy moze dostarczy¢ wiele wnioskéw waznych dla zarzadzajacych funduszami
i w konsekwencji mie¢ wpltyw na podejmowane przez nich decyzje. Z drugiej stro-
ny klienci, §wiadomi wtasnosci rynku bedacego srodowiskiem inwestowania ich
oszczednosci, moga bardziej racjonalnie podejmowac decyzje o alokacji swoich
srodkéw finansowych. Istotng kwestig jest przy tym samo zagadnienie efektyw-
nosci instytucji finansowych, ktére dzialajac w imieniu i na rzecz klientéw, nie
gwarantujg im de facto zwrotow z inwestycji, chociaz pobieraja wysokie, zwykle
niezalezne od wynikéw finansowych oplaty za zarzadzanie kapitatem. Innymi sto-
wy, efektywnos¢ oceniana z punktu widzenia instytucji zbiorowego inwestowania
nie idzie w parze z efektywnoscig inwestycyjna klientéw funduszy.

1.4. Badania efektywnosci zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi

Jedng z czesto wymienianych w literaturze przedmiotu zalet funduszy inwesty-
cyjnych jest profesjonalne zarzadzanie, ktére powinno przynosi¢ klientom ocze-
kiwane przez nich dochody. Wiaze si¢ z tym pojecie efektywnosci inwestycyjnej,
ktéra - jak opisano wyzej — oceniana moze by¢ na rézne sposoby. Klienci instytucji
zbiorowego inwestowania koncentruja sie przede wszystkim na stopie zwrotu z za-
inwestowanego kapitalu. Zwroty te zaleza jednak od wielu czynnikéw, w tym od
rodzaju wykorzystywanych instrumentéw inwestycyjnych, ryzyka i horyzontu in-
westycji czy implementowanych strategii zarzadzania®. Zarazem klienci funduszy
s zbiorowoscig silnie heterogeniczng pod wzgledem poziomu awersji do ryzyka
oraz preferowanych celow inwestycyjnych, co skutkuje - omoéwionym skrétowo
wczesniej — ogromnym zroznicowaniem instytucji zbiorowego inwestowania. Nie
mozna zatem ocenia¢ efektywnosci tych instytucji wylacznie na podstawie reali-
zowanych stop zwrotu z inwestycji. Dlatego do poréwnan stosuje si¢ odpowiednio

20 Oprécz tego istotny jest ogdlny kontekst, z jakim funkcjonuja instytucje zbiorowego in-
westowania, tj. uwarunkowania prawne, makro- i mikroekonomiczne, spoteczne, beha-
wioralne oraz potencjat funduszy inwestycyjnych (por. [Staficzak-Strumitto 2013]).
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skonstruowane benchmarki, a do oceny jakosci zarzadzania najczesciej wykorzy-
stuje si¢ mierniki uwzgledniajace relacje migedzy nadwyzkowa stopg zwrotu a po-
ziomem ryzyka.

Podstawowymi kwestiami w tym kontekscie jawig si¢ zatem pomiar nad-
wyzkowej stopy zwrotu (z czym wiaze si¢ wybdr benchmarku) oraz pomiar ry-
zyka, co skutkuje wystepowaniem w literaturze przedmiotu wielu miernikow
pozwalajacych na ocen¢ wynikéw inwestycyjnych portfeli. Obszerny przeglad
metod oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych mozna znalez¢ m.in. w pra-
cach: Dybaly [2009, s. 72-76], Domanskiego [2011, s. 166-231], Perez [2012a,
s. 135-224], Zamojskiej [2012a], Borowskiego [2014a, 2014b], Witkowskiej
[2016a, s. 51-59], a takze Tarczynskiego [1997, s. 155-156], Biatka [2009,
s. 34-35], Witkowskiej i in. [2012, s. 225-230] i Czekaja [2014, s. 139-140].

Analizujgc $wiatowy rynek zbiorowego inwestowania, zauwaza si¢ domina-
cje instytucji dziatajagcych w Stanach Zjednoczonych, ktérych aktywa stanowily
w 2016 r. 47% $wiatowego rynku funduszy inwestycyjnych i 59% rynku emery-
talnych w krajach OECD. Kolejne kraje o znaczacych udzialach w tych rynkach
to Luksemburg (10% rynku FIO), Irlandia, Francja i Niemcy (po 5%), Wielka
Brytania, Australia i Korea Potudniowa (po 4%), a takze w rynku funduszy eme-
rytalnych Wielka Brytania z 9% udzialem oraz Australia i Japonia (5 i 6% rynku
OFE). Nic wiec dziwnego, ze w literaturze przedmiotu najwiecej uwagi poswie-
cono funduszom amerykanskim (por. [Sharpe 1966; Jensen 1968; Ippolito 1989;
Hendricks i in. 1993; Brown, Goetzmann 1995, 1996; Gruber 1996; Carhart 1997;
Sirri, Tufano 1998; Bollen, Busse 2004; Papadamou, Siriopulos 2004; Prather i in.
2004; Edelen i in. 2007; Lynch, Wachter 2007; Bliss i in. 2008; Cremers, Petajisto
2009; Prince, Bacon 2010]). Europejskim funduszom inwestycyjnym po$wigcono
znacznie mniej opracowan, w tym prace dotyczace calego rynku europejskiego
[Grunbichler, Pleschiutschnig 1999; Otten, Bams 2002; Bangash 2012; Witkow-
ska 2012, 2013] oraz jego poréwnan z rynkiem amerykanskim [Otten, Schweitzer
2002; Foo, Witkowska 2015], a takze szereg badan odnoszacych sie do funduszy
dzialajacych na rynkach krajowych: poswiecone funduszom francuskim [Dermi-
ne, Roller 1992], funduszom brytyjskim [Blake, Timmermann 1998], funduszom
szwedzkim [Dahlquist i in. 2000] i funduszom niemieckim [Maag, Zimmermann
2000; Krahnen i in. 2006; Dietze i in. 2009; Bessler i in. 2009].

Efektywno$¢ inwestycyjna funduszy zalezy od wielu czynnikéw, w tym od:

1) dtugosci okresu funkcjonowania funduszu na rynku,

2) wielkosci funduszu (mierzonej warto$cig aktywow lub zawieranych transakeji),

3) kosztéw transakcyjnych,

4) kosztow zarzadzania,

5) stopnia dywersyfikacji ryzyka,

6) powtarzalno$ci wynikéw inwestycyjnych,

7) stanu rynku i sytuacji gospodarczej,

8) umiejetnosci zarzadzajacych.
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Badania empiryczne dotyczace wptywu wspomnianych zagadnien na efektyw-
nos¢ funduszy inwestycyjnych nie daty jednoznacznych wskazan w odniesieniu do
waznosci poszczegolnych elementow. Za przyktady moga postuzy¢ prace:

dotyczace wplywu wieku funduszy na ich wyniki inwestycyjne — Otten
i Bams [2002] oraz Dietze i in. [2009];

analizujace wplyw wielkosci funduszy na ich efektywno$¢ — Dermine i Rol-
ler [1993], Carhart [1997], Indro i in. [1999], Otten i Bams [2002], Prather
[2004] i Edelen i in. [2007];

badajace zalezno$¢ kosztéw i wynikéw funduszy — Dellva i Olson [1998],
Otten i Bams [2002] i Prather [2004];

zajmujace si¢ badaniem stabilnosci polityki inwestycyjnej, ryzyka i persy-
stencji wynikow inwestycyjnych — Hendricks i in. [1993], Brown i Goetz-
mann [1995], Gruber [1996], Carhart [1997], Grunbichler, Pleeschiutschinig
[1999], Bollen i Busse [2004], Huij i Derwall [2008], Jackowicz i Filip [2009],
Patari [2009], Zamojska [2011 i 2015], Perez [2012b], Czekaj, Grotowski
[2014], Karpio, Zebrowska-Suchodolska [2015b, 2016a] i Karpio, Zebrow-
ska-Suchodolska [2009, 2010, 2011 i 2015a];

dotyczace badan tzw. wyczucia rynku i umiejetnosci zarzadzajacych fun-
duszami - Prather [2004], Karpio i Olbrys$ [2007], Olbrys [2008a, 2008b,
2009 12010], Cremers i Petajisto [2009], Witkowska [2009] i Witkowska i in.
[2009], Zamojska [2009a, 2009b], Jamréz [2011], Karpio, Zebrowska-Sucho-
dolska [2012], Kompa i Witkowska [2012], Borowski [2014a] (por. teZ [Bliss
iin. 2008]);

odnoszace si¢ do badania efektywnosci inwestycyjnej funduszy w réznych
stanach rynku, w tym w okresach kryzysu gospodarczego — Prather [2004],
Lynch i in. [2007], Karpio, Zebrowska-Suchodolska [2008, 2011 i 2013],
Kompa i Witkowska [2009], Zamojska 2009b i 2015], Wegrzyn [2015],
Kozak, Ochnio [2016a, 2016b i 2017] i Ochnio [2017].

1.5. Ocena efektywnosci inwestycyjnej instytucji

zbiorowego inwestowania dziatajacych w Polsce

Wprawdzie rynek funduszy inwestycyjnych i emerytalnych ma w Polsce niezbyt
diuga historie i jego udzial w rynku $wiatowym jest znikomy (mniejszy niz 0,1%
aktywoéw ogodtem), jednak ze wzgledu na lokalng range instytucji zbiorowego in-
westowania zagadnienia ich efektywnosci sa przedmiotem wielu prac badawczych.
Pierwsza zwarta publikacja dotyczaca tej tematyki zostala przygotowana przez Cze-
kajaiin. [2001], nastgpna jest autorstwa Buczka [2005], a wérdd kolejnych warto wy-
mieni¢ prace Perez [2012a, 2012b], Zamojskiej [2012a] i Czekaja [2014, s. 135-187].
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Osobne miejsce zajmuja monografie po$wiecone efektywnosci funduszy eme-
rytalnych, do ktérych nalezy zaliczy¢ prace: Dybata [2008], Bialka [2009],
Chybalskiego [2009, 2012, 2016], Domanskiego [2011] i Witkowskiej [2016].
Oprdcz wspomnianych opracowan istnieje bogate pismiennictwo obejmujace
rézne aspekty zwiagzane z wynikami portfeli inwestycyjnych funduszy. Wnioski
wynikajgce z tych badan sg konsekwencja m.in.:

« stosowanych miernikéw oceny efektywnosci inwestycyjnej;

« typow analizowanych funduszy, a takze

« przyjetych okresow badawczych i czestotliwosci obserwacji w szeregach cza-
sowych.

W zwiazku z tym przeglad literatury dotyczacej badan nad efektywnoscig in-
stytucji zbiorowego inwestowania w Polsce ograniczony zostanie do préby kla-
syfikacji istniejacych opracowan wedlug wymienionych kryteriéw uzupetnionych
o czynniki wptywajace na wyniki funduszy.

Biorac pod uwage sposéb pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych, zauwaza
sie ogromne zréznicowanie implementowanych miernikéw, poczynajac od stopy
zwrotu, poprzez mierniki klasyczne, tj. wspétczynniki Sharpe’a, Treynora i Jense-
na, po bardziej nowoczesne wskazniki efektywnosci, np. uogélniona miare Shar-
p€a (information ratio), mierniki Sortino, Sharpea-Izraelsena, tzw. alfe Sharpea,
wspolczynnik o (omega) czy uogélniong miare Modligliani-Midigliani. Wiek-
szo$¢ z nich zostala opisana w pracy Borowskiego [2014a], a badania empiryczne
przeprowadzone z ich wykorzystaniem zostalty omdéwione w nastepujacych opra-
cowaniach, dotyczacych kolejno:

o klasycznego wskaznika Sharpea — Ostrowska [2003], Mikulec [2004], Dy-
bat [2008], Zamojska [2008, 2012a], Bialek [2009], Witkowska [2009, 2016a,
2018], Witkowska i in. [2009], Kompa, Witkowska [2010, 2012, 2016], Perez
[2012a, 2012b], Jamrdz [2013], Jurek-Wasilewska [2014], Witkowska, Kom-
pa [2014, 2015a, 2015b, 2016], Filip [2016], Kozak, Ochnio [2016a], Mentel,
Horvathova [2016], Tomal [2017];

« wskaznika Treynora — Ostrowska [2003], Mikulec [2004], Zamojska [2008],
Biatek [2009], Witkowska i in. [2009], Witkowska [2009, 2016a, 2018],
Kompa, Witkowska [2010, 2012, 2016], Perez [2012a], Jamro6z [2013], Jurek-
-Wasilewska [2014], Witkowska, Kompa [2014, 2015a, 2015b, 2016], Kozak,
Ochnio [2016a], Mentel, Horvathova [2016], Filip [2016];

« alfyJensena - Ostrowska [2003], Mikulec [2004], Frasyniuk-Pietrzyk [2008],
Zamojska [2008], Bialek [2009], Witkowska [2009, 2016a, 2018], Witkowska
i in. [2009], Kompa, Witkowska [2010, 2012, 2016], Perez [2012c], Jamréz
[2013], Jurek-Wasilewska [2014], Witkowska, Kompa [2015a], Filip [2016],
Kozak, Ochnio [2016a], Mentel, Horvathova [2016];

 wskaznika Treynora-Blacka, ktory jest wykorzystywany przy budowie ran-
kingéw funduszy na podstawie alfy Jensena — w sposob jawny wskazano na
jego uzycie w kilku opracowaniach — Witkowska [2009, 2016a], Kompa, Wit-
kowska [2010, 2012, 2016], Witkowska, Kompa [2015a];
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« uogolnionej miary Sharpe’a, czgsto nazywanej wskaznikiem informacyjnym
— Perez [2012a i 2012¢], Zamojska [2012a], Karpio, Zebrowska-Suchodolska
[2013, 2015a, 2016a], Witkowska, Kompa [2015b], Mentel, Horvathova
[2016], Tomal [2017], Witkowska [2018];

o wskaznika Sortino - Zamojska [2008, 2012a], Perez [2012a], Karpio, Ze-
browska-Suchodolska [2013, 2015a], Witkowska, Kompa [2015a], Witkow-
ska [2016], Tomal [2017];

o tzw. wspélczynnika alfa Sharpe’a — Czapiewski [2009], Jamroéz [2013], Wit-
kowska i Kompa [2015b], Mentel i Horvathova [2016], Witkowska [2016];

o wskaznika Sharpe’a-Izraelsena - Karpio, Zebrowska-Suchodolska [2014c,
2015a], Witkowska [2016, 2018];

o wspodlczynnika ® (omega)* - Zamojska [2008], Perez [2012a], Karpio,
Zebrowska-Suchodolska [2014c, 2015a, 2016a];

« miary Modligliani-Midigliani - Czapiewski [2009], Zamojska [2012a],
Mentel i Horvathova [2016];

» modelu Henriksona-Mertona —Karpio, Olbrys [2007], Olbrys [2008a], Wit-
kowska i in. [2009], Zamojska [2009a, 2009b, 2012b], Kompa, Witkowska
(2010, 2012], Jamroéz [2011], Wegrzyn [2015], Tomal [2017];

» wskaznika Treynora-Mazuyego — Olbry$ [2008a, 2008b], Witkowska i in.
[2009], Zamojska [2009a, 2009b, 2012b], Frasyniuk-Pietrzyk [2010], Kompa,
Witkowska [2010, 2012], Jamroéz [2011], Wegrzyn [2015];

« miernikéw syntetycznych - metod wielowymiarowych, polegajacych na jed-
noczesnym wykorzystaniu réznych parametréw i metod opisu wynikéw in-
westycyjnych funduszy - Dybal [2008], Czapiewski [2009], Kompa, Witkow-
ska [2010, 2012], Witkowska [2012], Witkowska, Kompa [2015b], Mentel,
Horvathova [2016], Tomal [2017].

Jak zatem wida¢, klasyczne metody oceny efektywnosci inwestycyjnej wcigz
cieszg si¢ niestabngcg popularnoscia, co mozna thumaczy¢ zaréwno fatwoscia ob-
liczen, jak do$¢ oczywisty interpretacjg. Spostrzezenie to potwierdzajg badania
Miziotka i Trzebinskiego [2017]. Autorzy wyr6zniajg dwa nurty badawcze w oce-
nie wynikéw inwestycyjnych polskich funduszy. W pierwszym stosowane sg mia-
ry traktujace ryzyko symetrycznie, jako niezgodnos¢ z oczekiwaniami inwesto-
réw (tj. np. miary klasyczne, wspétczynnik alfa Sharpea, wskaznik informacyjny
i uogdlniona miara Modligliani-Midigliani (Generalized M-M measure - GM2).
W drugim za ryzyko przyjmuje si¢ wylacznie sytuacje, kiedy stopy zwrotu sg po-
nizej oczekiwan (tj. np. wspétczynnik o (omega), Sortino lub czteroczynnikowy
model Carharta).

Niezwykle istotnym nurtem badawczym jest analiza persystencji funduszy, tj. sta-
bilnosci w utrzymania pozycji rankingowych pod wzgledem osigganych wynikéw.

21 Interesujace rozwazania na temat aplikacji tego wskaznika przedstawiono w pracy Gaspars-
-Wieloch i Michalskiej [2016].
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Badania takie przeprowadzone dla rynku funduszy dzialajacych w Polsce omawiali
w swoich opracowaniach Czapiewski [2009], Karpio i Zebrowska-Suchodolska
[2009], Perez [2012c], Czekaj i Grotowski [2014], Witkowska [2016], Urbanski [2017].

Biorac pod uwage rodzaje instytucji zbiorowego inwestowania, ktore s3 podda-
wane analizie, zauwaza si¢, iZ najczesciej przedmiotem zainteresowan sa fundu-
sze akcyjne, ktorych efektywnos$¢ opisano w wielu opracowaniach: Karpio, Olbrys
[2007], Olbrys [2008a, 2008b], Karpio, Zebrowska-Suchodolska [2008, 2009, 2010,
2011, 2013, 2014c, 2015a], Zamojska [2008, 2009a, 2009b, 2011, 2012a], Czapiew-
ski [2009], Czempas, Majewska [2009], Witkowska [2009], Witkowska i in. [2009],
Kompa, Witkowska [2010], Sekuta [2010], Jamr6z [2011, 2013], Perez [2012a,
2012b], Jurek-Wasilewska [2014], Filip [2016], Mentel, Horvathova [2016].

Kolejng liczng grupe tworza fundusze mieszane prowadzace rézng polityke in-
westycyjna. Przykladowo w pracach: Kompy i Witkowskiej [2012], Perez [2012a],
Zamojskiej [2012b], Wegrzyna [2015] i Filipa [2016] mowa jest o funduszach
hybrydowych lub analizowane s3 rézne ich typy. Natomiast publikacje: Czempa-
saiMajewskiej [2009], Witkowskiejiin. [2009], Kompy i Witkowskiej [2010], Karpio
i Zebrowskiej-Suchodolskiej [2013, 2014c], Jurek-Wasilewskiej [2014], Mentla i Hor-
vathovej [2016] dedykowane s3 funduszom zréwnowazonym, a prace: Czempasa
i Majewskiej [2009], Kompy i Witkowskiej [2009, 2016], Jurek-Wasilewskiej [2014],
Karpio i Zebrowskiej-Suchodolskiej [2014a] -~ funduszom stabilnego wzrostu.

Pozostalym funduszom inwestycyjnym poswieca si¢ znacznie mniej badan,
zwlaszcza w kontekscie ich efektywnosci. Tym niemniej warto chociaz wskaza¢
opracowania dotyczace funduszy obligacji (papieréw dtuznych) — Karpio i Olbry$
[2007], Czempasa i Majewskiej [2009], Jurek-Wasilewskiej [2014], Filipa [2016],
Mentla i Horvathovej [2016], i funduszy rynku pieni¢znego — Czempasa i Majew-
skiej [2009], Jurek-Wasilewskiej [2014], Mentla i Horvathovej [2016].

W ostatnich latach sporo uwagi zaczeto przyklada¢ do efektywnosci otwartych
funduszy emerytalnych, czego przykladem moga by¢ prace Mikulca [2004], Dy-
baty [2008], Frasyniuk-Pietrzyk [2008, 2010], Biatka [2009], Karpio i Zebrowskiej-
-Suchodolskiej [2014a, 2014b, 2016a], Witkowskiej i Kompy [2014, 2015a, 2015b,
2016], Kompy i Witkowskiej [2016], Witkowskiej [2016].

1.6. Zatozenia badawcze i opis danych
wykorzystanych w badaniach empirycznych

Celem realizowanych badan sa:
1) poréwnanie efektywnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych dziatajacych w Polsce w latach 2009-2015;
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2) analiza wptywu decyzji politycznych dotyczacych zmian funkcjonowania
otwartych funduszy emerytalnych na efektywnos¢ i ryzyko funduszy inwe-
stycyjnych.

W badaniach uwzgledniono 11 funduszy emerytalnych i 21 funduszy inwesty-
cyjnych dzialajacych na polskim rynku w calym rozpatrywanym okresie. Wiek-
szo$¢ analizowanych funduszy inwestycyjnych jest zarzadzana przez Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych, ktére utworzyty réwniez Towarzystwa Funduszy Eme-
rytalnych®. Przyjeto bowiem zalozenie, ze instytucje zbiorowego inwestowania
realizujg zblizong polityke inwestycyjng w odniesieniu do obu typéw funduszy
(tj. inwestycyjnych i emerytalnych), ktérymi zarzadzaja. Analizy poréwnawcze
funduszy emerytalnych prowadzono przede wszystkim w odniesieniu do fundu-
szy inwestycyjnych stabilnego wzrostu, poniewaz OFE realizowaly wtasnie tego
typu polityke inwestycyjng. Dla poréwnania wynikéw uzyskiwanych przez otwar-
te fundusze inwestycyjne wzieto pod uwage réwniez inne portfele, skierowane do
inwestorow charakteryzujacych si¢ r6zng awersja do ryzyka, okreslane jako fundu-
sze: zrownowazone, akcji i obligacji. W szczegolnosci w badaniach uwzgledniono:

1) otwarte fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu (10 funduszy): BNP Pari-
bas, Crédit Agricole, Millennium (w skrécie Mill), MetLife (dawne Amplico)
krajowy, PZU, Pekao Pioneer, Nationale-Nederlanden (w skrécie NN), Avi-
va, PKO Parasol i Allianz Polska;

2) otwarte fundusze inwestycyjne zréwnowazone (5 funduszy): MetLife Parasol
Krajowy, Nationale-Nederlanden Parasol, Aviva, PZU Parasol i Pekao Pioneer;

3) otwarte fundusze inwestycyjne akcji (5 funduszy): Nationale-Nederlanden
Parasol, Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek, PZU Parasol
PZU Akcji Krakowiak, Aviva Investors Polskich Akgji i Allianz Akcji;

4) otwarty fundusz inwestycyjny Legg Mason Obligacji;

5) otwarte fundusze emerytalne (11 funduszy): AEGON OFE, Allianz Polska
OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK, AXA OFE, Generali OFE, Nationale-Ne-
derlanden OFE (dawniej ING), Nordea OFE, Pekao OFE, PKO BP Bankowy
OFE, OFE Pocztylion i OFE PZU ,,Zlota Jesiert”.

Wybér okresu badawczego wynikal z realizacji drugiego wymienionego wczes-
niej celu badawczego, jakim jest ocena wptywu decyzji odnoszacych si¢ do zmian
systemu emerytalnego. W zwiazku z tym wyrdzniono trzy pary podokreséw ba-
dawczych, zwigzanych:

e ze zmniejszeniem wysokosci skladki emerytalnej, odprowadzanej do
otwartych funduszy emerytalnych, wyrdzniajac podokresy: (b) 1.01.2009-
30.04.2011 oraz (c) 1.05.2011-31.08.2013;

e zprzekazaniem przez OFE 51,5% aktywow do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, wprowadzeniem ,,suwaka bezpieczenstwa” oraz ze zmiang kata-
logu instrumentéw dopuszczonych do tworzenia portfeli inwestycyjnych

22 FIO jest zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére prowadza réwniez OFE.



42 Przeglad literatury i zatozenia badawcze

funduszy emerytalnych, wyrézniajac podokresy: (d) 1.04.2012-31.01.2014
oraz (e) 1.02.2014-31.12.2015;

e ze zniesieniem obligatoryjnej przynaleznosci do OFE, wyrézniajac pod-
okresy: (f) 1.01.2013-30.06.2014 oraz (g) 1.07.2014-31.12.2015.

Badania realizowano rowniez dla calego okresu, ktéry oznaczono jako (a)

i obejmuje on obserwacje od 1.01.2009 do 31.12.2015. Materialem wyj$ciowym do
badan byly dzienne notowania:

1) jednostek uczestnictwa wybranych otwartych funduszy inwestycyjnych FIO:
stabilnego wzrostu, zréwnowazonych, akgji i obligacji;

2) indeksu WIG;

3) indeksu obligacji TBSP.Index;

4) stop procentowych dotyczacych pozyczek trzymiesiecznych WIBOR 3M
i rocznych WIBOR 1Y;

5) jednostek rozrachunkowych wyréznionych otwartych funduszy emerytal-
nych OFE - pobrane ze stron internetowych stooq.pl, bankier.pl, biznesra-
dar.pl oraz gpwinfostrefa.pl.

Indeks WIG traktowany byt jako indeks rynku, stopy procentowe oraz indeks
TBSP jako instrumenty wolne od ryzyka, a notowania funduszy emerytalnych wy-
korzystano do poréwnan, reprezentujg one bowiem instytucje zbiorowego inwe-
stowania podobnie jak fundusze inwestycyjne.

Brakujace dane zostaly uzupelnione®, w wyniku czego powstaty kompletne szere-
gi czasowe notowan, na podstawie ktorych wyznaczono logarytmiczne stopy zwrotu
dzienne, tygodniowe (w relacji notowanie piatkowe do poniedziatkowego) i mie-
sieczne (w relacji ostatnie notowanie w danym miesigcu do notowania z pierwszego
dnia). W tabeli 1.7 przedstawiono liczebnos¢ prob badawczych dla kazdego okresu
analizy oraz réznych interwaléw, na podstawie ktérych wyznaczano stopy zwrotu.
Jak widag, liczba obserwacji w poréwnywanych podokresach jest zblizona.

Tabela 1.7. Opis prob badawczych - oznaczenie, zakres czasowy, liczebno$é

Okresy badawcze Symbol Stopy
okresu dzienne tygodniowe miesieczne
1.01.2009-31.12.2015 a 1823 364 84
1.01.2009-30.04.2011 b 604 121 28
1.05.2011-31.08.2013 C 610 122 28
1.04.2012-31.01.2014 d 480 96 22
1.02.2014-31.12.2015 e 499 99 23
1.01.2013-30.06.2014 f 390 78 18
1.07.2014-31.12.2015 g 393 78 18

Zrédto: opracowanie wtasne.

23 Brakujace obserwacje zastapiono danymi bezposrednio je poprzedzajacymi.
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W prowadzonych analizach wykorzystano nast¢epujace metody badawcze:

e testy statystyczne;

e modele jednowskaznikowe (Sharpe’a);

e modele wyceny aktywow kapitalowych (CAPM);

e mierniki efektywnosci inwestycyjnej: Sharpe’a, Treynora i Jensena.

Badania zrealizowano dla wszystkich rozpatrywanych funduszy inwestycyj-
nych we wszystkich wyrdéznionych okresach i dla trzech czgstotliwosci pomiaru,
tj. dziennych, tygodniowych i miesi¢cznych. Jednakze w kolejnych rozdzialach oma-
wianie wynikéw zostanie ograniczone jedynie do wybranych rezultatéw, w wielu
przypadkach bowiem stwierdzono brak zréznicowania wynikéw inwestycyjnych.






Rozdziat I
Analiza rozktadow stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych

Celem badan przedstawionych w niniejszym rozdziale jest analiza wynikéw in-
westycyjnych rozpatrywanych funduszy stabilnego wzrostu, zréwnowazonych
i akcyjnych. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem parametréw opisowych
stop zwrotu oraz testow statystycznych. Na poczatku przedstawiono metodologie
badan, a w dalszych podrozdziatach poddano analizie rézne rodzaje funduszy in-
westycyjnych.

2.1. Zastosowane metody badawcze

Podstawowe charakterystyki, jakie podlegaja analizie w przypadku badania in-
strumentdw finansowych, to dochod z inwestycji po k okresach czasu i ryzyko jej
podjecia. Wynika to z faktu, ze inwestycje generuja zyski (lub straty) dopiero po
jakims czasie', a wypracowanie dochodu zalezy nie tylko od umiejetnosci i wiedzy
inwestora, ale i od ogdlnej sytuacji na rynku finansowym, na ktéra inwestor nie
ma wplywu. Mozna wyrézni¢ szereg rodzajow ryzyka pojawiajacych sie na rynku
finansowym, do ktérych nalezg m.in. ryzyko rynkowe, stopy procentowej, kredy-
towe, inflacji, bankructwa, ptynnosci, walutowe lub polityczne®.

1 Pojecie czasu, po jakim inwestycja ma przynosi¢ (lub nie) dochéd, obejmuje obecnie znacz-
nie krétszy okres z uwagi na wprowadzenie high-frequency trading czy algo-trading, kiedy to
inwestycje w walory finansowe trwaja zaledwie utamki sekund. Jednakze w naszych rozwa-
zaniach zajmiemy sie tradycyjnie pojmowanymi okresami trwania inwestycji.

2 Zagadnieniom zwigzanym z ryzykiem inwestycyjnym oraz tzw. zarzadzaniem ryzykiem po-
Swiecono wiele miejsca w polskiej literaturze przedmiotu (por. np. [Saunders 2001; Tarczyi-
ski, Mojsiewicz 2001; Tarczynski, tuniewska 2004; Trzpiot 2008, 2010; Feder-Sempach 2011;
Konarzewska 2012]).
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W badaniach wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu postaci:

_ Vit _ _
R, = ln(yi(z ) = l”()’ir) ln()’i(r—k)) (2.1

—k)

lub ich reprezentacje procentowa:

R, = In| =2 )« 100% 22)
Yi(t - k)

gdzie dla kazdegot=1,2, ..., T:

Yi(1 - k) — obserwacje szeregu czasowego notowan i-tego instrumentu finansowe-
go, poczynione odpowiednio w okresie (lub momencie) ¢ oraz op6znione
o0 k okresow.

Innymi stowy, stopy zwrotu (2.1)-(2.2) wyrazajg zysk (jesli sa dodatnie) lub
strate (gdy sa ujemne), jakie osiagnie inwestor w momencie (lub okresie) t po za-
inwestowaniu $rodkéw w (#-k)-tym momencie (lub okresie). Logarytmiczna sto-
pa zwrotu wykorzystuje koncepcje kapitalizacji ciaglej’. Rozklad logarytmicznej
stopy zwrotu ma inng posta¢ niz rozklad cen, jest bowiem logarytmicznym prze-
ksztalceniem jej rozkltadu. Wartosci stop zwrotu (2.1)-(2.2) naleza do przedziatu
(—o0; +o0) i s3 addytywne, co oznacza, Ze logarytmiczna stopa zwrotu w danym
okresie jest réowna sumie logarytmicznych stp z poszczegélnych jego fragmentéow,
zatem skumulowana dla k okresow stopa zwrotu jest postaci:

Rk = ZR =In <y”‘> (2.3)

Yi1

i mozna z niej oblicza¢ $rednig arytmetyczng, wyrazajaca $rednie stopy zwrotu
osiggane na jednostke pomiarowa w danym okresie:

2 —RS" (2.4)

gdzie:

T - liczba okresow, w ktérych dokonywano pomiaru zjawiska,
R - skumulowane zwroty wyznaczone jako (2.3),

a pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Uzycie logarytmicznych stép zwrotu w badaniach finansowych szeregéw cza-
sowych czesto jest bardziej uzasadnione niz wykorzystanie prostych (zwyklych)

3 Zaktada sie, ze wszystkie dochody sa reinwestowane (por. [Jajuga 2000, s. 71; Fiszeder 2009,
s.22-23]).
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stop zwrotu®. Przede wszystkim jest to zwigzane z zalozeniem normalnosci rozkla-
du szeregu stop zwrotu, ktdre jest czesto przyjmowane przy estymacji nieznanych
parametrow i weryfikacji hipotez statystycznych, a formalna mozliwos¢ przyjecia
zalozenia o normalnosci pojawia si¢ wylacznie w odniesieniu do stép logarytmicz-
nych (por. [Jajuga 2000, s. 71]). Jednakze wlasnosci logarytmicznych stop zwro-
tu nie zawsze s3 pozadane. Po pierwsze, stopy zwrotu z portfela instrumentow
w przypadku stop prostych stanowig wazong $rednig prostych stop zwrotu z po-
jedynczych aktywow, natomiast stopy logarytmiczne tej wlasnosci nie posiadaja.
Po drugie, stopy logarytmiczne ,,splaszczajg” zmiany w przypadku duzych wahan
cen. Innymi stowy, kiedy nastepuja duze zmiany wartosci instrumentoéw, stopy lo-
garytmiczne s znaczaco nizsze niz proste stopy zwrotu, co moze mie¢ wpltyw na
wyniki analiz, zwlaszcza kiedy istotne sg wartosci z ogonéw rozktadu, np. przy
szacowaniu wartosci zagrozone;j.

Jak juz zostalo powiedziane, stopy zwrotu traktowane sg jako dochody z inwe-
stycji i ich wartos¢ zalezy nie tylko od cen instrumentu, ale i okresu trwania same;
inwestycji, czyli od dtugosci przedziatu, na podstawie ktérego zostang wyznaczone
stopy zwrotu. Dla inwestora s zatem istotne momenty ,wejscia’ i ,wyjscia” z da-
nej inwestycji. Jednakze w analizach efektywnosci konkretnych inwestycji brane sg
pod uwage pewne stale okresy, w jakich dokonuje si¢ pomiaru dochodu z inwestycji.

Omawiane w dalszej czesci pracy badania realizowano na podstawie dziennych,
tygodniowych i miesiecznych logarytmicznych stép zwrotu wyznaczonych dla cen
zamkniecia:

e dzienna stopa zwrotu liczona jest w relacji ceny w danym dniu do notowania

z dnia poprzedniego;

e tygodniowa stopa zwrotu liczona jest w relacji ceny z pigtku do notowania

poniedziatkowego w danym tygodniu;

¢ miesigczna stopa zwrotu liczona jest w relacji ceny z ostatniego dnia miesia-

ca, w jakim odbylo si¢ notowanie, do notowania z pierwszego dnia w danym
miesigcu.
Zostaly one scharakteryzowane za pomoca podstawowych statystyk opisowych, tj.

1) wartosci skrajnych (minimum i maksimum);

2) miar polozenia - $rednich ($rednia arytmetyczna i mediana);

3) miar zmiennosci (odchylenie standardowe, obszar zmiennosci);

4) miar asymetrii i koncentracji (kurtoza).

Ze wzgledu na to, Ze notowania kurséw obserwowane sa w okreslonych punk-
tach pomiarowych, np. ceny otwarcia czy zamkniecia, zazwyczaj przyjmuje sie, iz
finansowe szeregi czasowe s3 probami statystycznymi. W zwiazku z tym wykorzy-
stuje si¢ do ich analizy metody wnioskowania statystycznego, tj. estymacji i wery-
fikacji hipotez statystycznych.

4 Dyskusje na ten temat mozna znalez¢ m.in. w: Tarczyniski i in. [2013, s. 26-27].
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Warto$ci skrajne pozwalaja okresli¢ obszar zmiennosci stop zwrotu, tzw. spread:
— pmax _ pmin
F,=R; R; (2.5)

gdzie R, R™" - odpowiednio najwieksza i najmniejsza stopa zwrotu z waloru
i-tego uzyskana w zadanym okresie analizy. Rozrzut (2.5) jest najprostsza miarg
zmiennosci uzywang w statystyce i finansach.

Najbardziej znana i najczesciej stosowang miarg srednig jest oczywiscie srednia
arytmetyczna (2.4), ktéra jednak - z uwagi na to, ze jest wyznaczana na podstawie
wszystkich wartosci szeregéw finansowych, ktore czesto cechuje silna asymetria
i tzw. dane odstajace (nietypowe) — moze opisywa¢ $rednie zwroty (na jednostke
czasu) nie do$¢ precyzyjnie. W zwigzku z tym do opisu szeregéw finansowych
wykorzystuje si¢ rowniez inne miary, tj. mediane, czyli warto$¢ srodkows, i domi-
nante, tj. wartos¢ najczesciej pojawiajaca sie w szeregu®.

W literaturze przedmiotu ryzyko jest najczesciej okreslane jako mozliwe od-
stepstwo od zalozonego wyniku inwestycyjnego. Innymi stowy, przyjmuje sie, ze
zaréwno odchylenia in plus, jak i in minus od oczekiwanego dochodu sa spowodo-
wane istniejacym ryzykiem. W zwiazku z tym za mierniki ryzyka czgsto przyjmu-
je si¢ popularne miary zmiennosci, tj. wariancje (drugi moment centralny) i pier-
wiastek z niej, tj. odchylenie standardowe:

T (R, —R)’
S, =\/z’=1;_”1 ) (2.6)

Innymi miarami zalecanymi do wykorzystania, zwlaszcza w sytuacji, kiedy po-
réwnywane sg ryzyka walordw o zréznicowanej oczekiwanej stopie zwrotu, np.
instrumentéw rynku pienieznego i akeji, sg wzgledne miary dyspersji, np. tzw.
wspotczynnik zmiennosci:

V. =

1

@2.7)

| &

4

Mierniki asymetrii i splaszczenia stuza do opisu ksztaltu rozkladu stép zwrotu.
Jesli rozklad jest symetryczny, to oznacza, Ze zwroty powyzej i ponizej wartosci
oczekiwanej si¢ ,rownowazg’, gdy w przypadku rozkltadéw sko$nych dominuja
zwroty jednego rodzaju - zyski lub straty (wzrosty lub spadki). Podstawowa miara
asymetrii jest wspolczynnik skosnosci (trzeci moment centralny):

A = T o ZZT=1 (Ri’ B Ri)3
" (T-1De(T-2) S3

1

(2.8)

5 Na przyktad Tarczynski [1997, s. 25-26] zaleca stosowanie miar pozycyjnych.
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Celem badania stopnia splaszczenia (smuklosci) rozktadu jest poréwnanie go
z krzywa rozkladu normalnego, prowadzace do identyfikacji wystepowania gru-
bych ogonéw w badanym rozkladzie. Wzrost grubos$ci ogonéw informuje o wzro-
$cie prawdopodobienstwa potencjalnie mozliwych nadzwyczajnych strat badz
zyskow. Wspoétezynnik smuklosci — kurtoza (czwarty moment centralny) — jest
miarg koncentracji i ma postac:

‘o Te(T+1) > (R -R) _ 3e(r-1y
T (T=1)e(T=2)+(T-3) 54 (T-2)+(T-3)

1

(2.9)

Jezeli kurtoza K jest wigksza od zera, to rozklad badanego szeregu jest bardziej
smukty niz rozklad normalny i charakteryzuje si¢ niska koncentracja prawdopo-
dobienstwa w ogonach - jest to rozklad leptokurtyczny. Jesli kurtoza jest mniejsza
od zera, to rozklad jest mniej smukty, bardziej sptaszczony niz rozklad normalny
(jest platykurtyczny) i charakteryzuje si¢ wysoka koncentracja prawdopodobien-
stwa w ogonach.

Analiza miar symetrii i splaszczenia badanych szeregéw stop zwrotu dostar-
cza istotnych informacji praktycznych, pozwalajac zarazem na wstepng diagnoze
zgodnosci rozkladu z rozkladem normalnym, zgodno$ci czgsto z zalozenia wyma-
ganej przy weryfikacji hipotez statystycznych i estymacji nieznanych parametrow.
Do zasadniczego badania zgodnosci z rozktadem normalnym korzysta sie z testow
nieparametrycznych, tj. Jarque'a-Bery, Doornika-Hansena, Shapiro-Wilka czy
Kolmogorowa-Lillieforsa®. Jednakze decyzje podejmowane na podstawie wskazan
tych testow czesto s niejednoznaczne, poniewaz konstrukeja statystyk testowych
opiera si¢ na roznych wlasnosciach rozkladu’.

Prawdziwy problem pojawia si¢ z chwila, gdy zastosowane testy statystyczne nie
pozwalaja stwierdzi¢, iz rozklad jest normalny. Pozostaja wtedy dwa wyjscia. Moz-
na - po pierwsze — wykorzystywac¢ w dalszych analizach testy nieparametryczne?,
ktore wprawdzie nie wymagaja spelnienia zalozen o normalnosci, ale nie sa pozba-
wione innych ograniczen, zazwyczaj jednak latwiejszych do spelnienia w porow-
naniu z restrykcyjnymi wymaganiami formulowanymi dla testow parametrycz-
nych. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze testy nieparametryczne sa mniej wrazliwe niz
testy parametryczne i czesto nie pozwalaja na wyciagniecie bardziej wyrazistych
wnioskéw, ze wzgledu na trudnosci z odrzuceniem hipotezy zerowej. Mozna tez
- po drugie - pomina¢ kwesti¢ braku zgodnosci rozkladu i przyjac¢ zalozenie
o rozkladzie Gaussa’, zwlaszcza jesli liczebno$¢ analizowanego szeregu czasowe-
gojestznaczna. Wartowtymmiejscuzauwazy¢,zerozkladstopzwrotuzinstrumentow

6 Omowienie tych testow mozna znalez¢ w wielu opracowaniach, wszystkie wyzej wymienio-
ne przedstawiono w pracy Tarczyfskiego i in. [2013, s. 21-23].

7 Przyktadowo test Jarque’a-Bery opiera sie na trzecim i czwartym momencie centralnym.

8 Przyktady zastosowania testéw parametrycznych i nieparametrycznych do analiz stop
zwrotu mozna znalezé m.in. w pracach Chukwuogor [2007], Foo i Witkowskiej [2013] i Kom-
py [2015].

9 Przyjeto za Malarska [2005, s. 141].
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finansowych zalezy od czestotliwosci ich pomiaru. Dlatego tez w naszych bada-
niach zrezygnowaliSmy z wykorzystania testow nieparametrycznych i ocene,
na ile rozklad stop zwrotu jest zgodny z rozktadem normalnym, przeprowadzono na
podstawie testdw parametrycznych weryfikujacych hipotezy o zerowych war-
tosciach wspolczynnika skosnosci i kurtozy, poniewaz rozklad mozna uznaé za
zgodny z normalnym, kiedy tych hipotez nie da si¢ odrzuci¢™.

Sprawdzianem w tescie o symetrycznosci rozkladu jest tzw. standaryzowany
wspolczynnik skosnosci postaci:

SA 6 T 2.10
i—Ai'<7> (2.10)

Wspdlczynnik standaryzowany (przy umiarkowanej sile asymetrii) na ogot
przyjmuje wartosci z przedziatu [-3; 3], natomiast sprawdzian testu dla duzego T
ma rozktad standaryzowany normalny (por. [Luszniewicz, Staby 2003, s. 40-42;
Dobosz 2004, s. 25 1 64])'.

Do weryfikacji hipotezy o zerowej kurtozie wykorzystuje si¢ standaryzowany
wspolczynnik kurtozy postaci:

—1
SK, = K, « <%> ’ @.11)

Wspolczynnik przy umiarkowanej kurtozie na ogét przyjmuje wartosci z prze-
dziatu [-3; 3]. W przypadku gdy (2.11) < -3, wystepuje znaczace splaszczenie,
natomiast jesli (2.11) > 3, wystepuje znaczna wysmuklo$¢ rozkltadu empirycznego.
W przypadku wykorzystania (2.11) jako sprawdzianu testu statystyka ta ma roz-
kfad normalny'>.

W analizach stép zwrotu z instrumentdw finansowych istotne jest zbadanie wy-
sokosci zyskow (lub strat) przez nie generowanych (por. m.in. [Witkowska i in.
2012, s. 110-116]). Innymi stowy, weryfikuje sie hipotez¢ o wartosci oczekiwanej
szeregu czasowego {9,} do sprawdzenia, czy istotnie rézni si¢ od zera. Hipoteza
zerowa formulowana jest postaci:

H,: E(®)=0 (2.12)
wobec hipotezy alternatywnej postaci:
H:E®)>01ub H: E®)<0 (2.13)

gdzie: E(9i) oznacza warto$¢ oczekiwang stop zwrotu z i-tego instrumentu finan-
sowego.

10 Podobne postepowanie przyjeto w pracy Witkowskiej [2016].

11 Przy obliczaniu wartosci statystyki A wedtug (2.8) nalezy uwzglednic¢ zatozenie, ze T = 3. Za-
ktada sie, ze liczebnosc¢ proby T wynosi co najmniej 150 obserwacji.

12 Jezeli warto$é bezwzgledna tego wspotczynnika jest rowna lub wieksza od warto$¢ krytycz-
nej, to hipoteza zerowa, w ktérej zaktada sie, ze warto$¢ wspétczynnika kurtozy jest réwna
zero, zostaje odrzucona (por. [Dobosz 2004, s. 25 i 64; Luszniewicz, Staby 2003, s. 40-43].
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Do weryfikacji poprawnosci hipotezy zerowej dla duzych prob stosuje sie staty-
styke testowg, ktéra ma rozktad normalny i jest postaci:

Ri
u =T (2.14)

w przypadku matych prob korzysta si¢ ze sprawdzianu testu o rozkladzie t-Stu-
denta:

t=—\/T—1 (2.15)

gdzie oznaczenia jak poprzednio.

Mozna tez poréwnywac stopy zwrotu z analizowanej inwestycji do wartosci za-
danego benchmarku lub wymaganej przez inwestora stopy zwrotu wynoszacej B.
Wowczas stawiane hipotezy sa postaci:

H, E®)=B (2.16)
H,: E9)> B lub H.: E9)<B (2.17)

a statystyka testowa dla duzych préb ma rozklad normalny i jest postaci:

R -B
u; = ’S VT (2.18)

a dla malych prob ma rozklad t-Studenta:

4= RiS;B\/T— 1 (2.19)

l

Warto tez sprawdzié, czy wystepuja istotne réznice w dwoch szeregach stép
zwrotu, np. pochodzacych z dwoch réznych okreséw badania lub wyznaczonych
z dwoéch roznych instrumentéw finansowych. Wtedy weryfikowane hipotezy sg
postaci:

H,: E(®,) = E(9,) (2.20)
H.: E(9)> E(9.) lub H.: E(9,) < E(9.) (2.21)

gdzie: E(91), E(92) oznaczaja wartosci oczekiwane stop zwrotu w obu poréwny-
wanych szeregach. W celu weryfikacji hipotez (2.20) i (2.21) czesto wykorzystuje
sie test Cochrana-Coxa o réwnosci $rednich, przy zatozeniu braku réwnosci wa-
riancji w obu populacjach g2 # g2, ze statystyka testowg:
Ry —R
f=—0b "2 (2.22)
St 83
J— + J
T, T,
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SfeS? 1
o rozktadzie t-Studenta z {(T1 +T,-2)+E nt< L2 ﬂ stopniami swobody

24822
[Malarska 2005, s. 139], gdzie Ent(.) oznacza funkcje entier. W przypadku duzych
prob statystyka testowa (2.22) jest o rozktadzie normalnym:

>:1|

—Ry (2.23)
2 2
t,s3
t7

hﬂl&h‘
95
o

gdzie: Ry, R, - $rednie arytmetyczne obu poréwnywanych szeregéw stop zwrotu;
2

2 . . , .
Si, S5 - wariancje wyznaczone dla obu szeregow stop zwrotu;
&, o - wariancje populacji, z ktérych pochodzg badane szeregi czasowe;
T, T, - liczba obserwacji w kazdym z szeregdéw.

Wybdr statystyk wykorzystywanych do weryfikacji hipotez statystycznych zale-
zy od kilku czynnikéw. Po pierwsze, wynika z typu rozkladu prawdopodobienstwa
stop zwrotu lub przyjetych w tym zakresie zalozen. Po drugie, zalezy od liczebno-
$ci®® proby statystycznej, poniewaz w przypadku duzych liczebnosci mozna zasto-
sowa¢ centralne twierdzenie graniczne. Po trzecie, jest zwigzane z informacjami
na temat zbiorowosci generalnej, poniewaz budowa niektérych statystyk wymaga
znajomosci parametréw populacji.

Innym parametrem uwzglednianym w badaniach finansowych szeregéw czaso-
wych jest ryzyko. Wazne jest stwierdzenie, czy ryzyko poréwnywanych waloréw
rézni sie istotnie od siebie, od tego bowiem zalezy oczekiwany przez inwestora
zysk z inwestycji. Zmiennos¢ dwoch szeregéw bada si¢ za pomocg testu, formutu-
jac nastepujace hipotezy:

Hy: 6} =0} (2.24)
Hy: 6} > o} (2.25)

Sprawdzianem testu jest statystyka o rozkladzie Fishera-Snedecora o (71 -1)i (72
- 1) stopniach swobody postaci:

2 2
= S _ Siax (2.26)
S22 Sig’ll}’l

gdzie: S =82 =ma x{S 12 , 522 }, co oznacza, ze w liczniku znajduje sie zawsze
wiqksza z dwu porownywanych wariancji.

13 Do$¢ ztudne jest pojecie duzej i matej préby, zalezy to bowiem od typu rozktadu odpowied-
nich statystyk. Na przyktad przy weryfikacji hipotez o wartosci oczekiwanej mata préba
oznacza liczbe obserwacji ponizej 30, dla wariancji - 60, innych powyzej 100.
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Dla wszystkich testow, przy zadanym poziomie istotnosci a, definiuje si¢ obszary
odrzucenia odpowiednio prawo- lub lewostronne', na podstawie ktérych podejmu-
je sie decyzje o odrzuceniu hipotezy zerowej. W badaniach zazwyczaj przyjmuje sie
poziom istotnosci o = 0,05 i tak to zostalo przyjete w niniejszym opracowaniu. Przy-
padki odrzucenia hipotez zerowych zaznaczono w tabelach pogrubiong czcionka.

W tabelach 2.1-2.9, 2.11-2.16 i 2.18-2.23, a takze 2.32-2.40 przedstawiono
wartosci statystyk testowych pozwalajacych na weryfikacje hipotez statystycznych
dotyczacych podstawowych parametréw rozkladu stép zwrotu. Druga kolumna
zawiera warto$ci statystyk (2.14)-(2.15) weryfikujacych hipoteze (2.12) o zero-
wych zwrotach. Kolejne dwie kolumny zawieraja statystyki testowe (2.18)-(2.19)
pozwalajace stwierdzi¢ réwnos¢ stép zwrotu z ustalonym benchmarkiem (2.16),
za ktdry przyjeto stopy zwrotu z indeksu WIG (kolumna trzecia) lub maksymalna
stope zwrotu zaobserwowang w danej grupie funduszy (np. funduszy stabilnego
wzrostu) (kolumna czwarta). Poréwnanie wariancji (kolumna pigta) przeprowa-
dzono, opierajac si¢ na wartosci statystyki Fishera-Snedecora (2.26), na podstawie
ktorej weryfikowana jest hipoteza o réwnosci wariancji (2.24) stdp zwrotu, gene-
rowanych przez poszczegélne fundusze inwestycyjne, z maksymalng wariancja za-
obserwowang w tej grupie FIO. Ostatnie dwie kolumny to statystyki (2.10)-(2.11).

Z kolei tabele 2.10, 2.17 i 2.24 oraz 2.41 zawierajg wartosci statystyk testo-
wych (2.22)-(2.23) oraz (2.26), weryfikujace hipotezy o réwnosci oczekiwanych
zwrotow (2.20) i ryzyka (2.24) w dwdch poréwnywalnych okresach, ktére roz-
dzielone zostaly wejsciem w zycie politycznych decyzji dotyczacych funkcjono-
wania otwartych funduszy emerytalnych. Przyjeto, ze hipoteza alternatywna jest
formulowana jako poréwnanie $rednich zwrotéw z okresu wezesniejszego i poz-
niejszego, czyli dodatnia warto$¢ statystyki oznacza, ze w drugim z analizowanych
okreséw, tj. po wprowadzeniu zmian w systemie emerytalnym, stopy zwrotu sa
nizsze niz w okresie poprzedzajacym. W przypadku hipotez o réwnosci wariancji
stop zwrotu (2.24) statystyki testowe (2.26) znajdujace si¢ w szarych rubrykach
oznaczajg sytuacje, kiedy ryzyko w okresie poprzedzajacym zmiang jest wigcksze
niz w okresie nastepujacym po wydarzeniu rozdzielajagcym oba okresy.

Natomiast w tabelach 2.25-2.31 i 2.42-2.44 zamieszczono wspomniane staty-
styki testowe dla poréwnan dotyczacych funduszy inwestycyjnych deklarujacych
rézne strategie inwestycyjne oraz funduszy emerytalnych, zarzadzanych przez te
same Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych lub Towarzystwa Funduszy Emery-
talnych. W tych tabelach ujemne wartosci statystyk testowych dla weryfikowanych
hipotez o réwnosci stép zwrotu (2.20) oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz
OFE. Z kolei w przypadku weryfikacji hipotezy o réwnosci wariancji (2.24) szare
pola zawierajace statystyki testowe (2.26) oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wigksze niz
OFE, a niezacienione sytuacje odwrotna.

14 Warto doda¢, ze wprawdzie mozliwe jest postawienie hipotez alternatywnych wymuszaja-
cych obustronny obszar odrzucenia, jednakze w analizowanych przypadkach istotny jest
znak stop zwrotu, wielko$é ryzyka, kierunek asymetrii itp., dlatego zaleca sie konstruowanie
jednostronnych obszaréw odrzucenia.
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2.2. Charakterystyka rozktadu stop zwrotu
funduszy stabilnego wzrostu

Najwigksza grupa analizowanych funduszy zawiera 10 reprezentantéw funduszy
inwestycyjnych stabilnego wzrostu, ktérych portfele nastawione s3 na realizacje
malo ryzykownej polityki inwestycyjnej. Podstawowe charakterystyki rozkladu
stop zwrotu dziennych, tygodniowych i miesiecznych wszystkich badanych fun-
duszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu przedstawiono w tabelach A1-AZ21,
znajdujacych si¢ w Aneksie A. Zawarto w nich wartosci skrajne, srednig arytme-
tyczng, mediang, odchylenie standardowe oraz trzeci i czwarty moment centralny,
opisujace symetrig i skupienie rozkladu stop zwrotu.

Tabela 2.1. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w catym okresie badawczym (a)

Testowanie rownosci:

Fundusze $rednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(9)=WIG| E(8)=r_ |0%. = 07 SA SK

Allianz 0,0849 -2,2070 | -1,6040 1,0000 -9,2158 | 167,1532
AVIVA 2,0625 ~0,6986 | -0,2563 1,4513 -7,7700 | 48,9928
PKO 2,1753 _12394 | -0,5645 2,2199 _5,5734 | 53,3888
NN 1,7755 ~1,0348 | -0,5158 1,5036 ~7,5506 | 36,1300
Pekao 0,3032 -2,2236 | -1,5449 1,2155 293073 | 44,0820
PZU 1,3095 14622 | -0,8630 1,4626 | -13,2451 | 42,8101
MetLife 1,3530 _13751 | -0,8030 1,4169 | -12,2016 | 66,5353
Paribas 1,5763 _13761 | -0,7564 1,6594 29,2989 | 40,8447
Credit 3,1518 -0,4987 0,0000 2,5370 | -12,7639 | 48,5930
Agricole

Millenium 1,2441 -1,7345 | -1,0286 1,6890 -9,0019 | 33,9818

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli Al.

W tabelach 2.1-2.3 zamieszczono wyniki przeprowadzonych testow staty-
stycznych dla dziennych stép zwrotu wyznaczonych dla calego rozpatrywanego
okresu. Jak mozna zauwazy¢ (tabela A1), wyniki uzyskiwane przez poszczegolne
fundusze byly do$¢ podobne, zwlaszcza jesli chodzi o miary polozenia stép zwro-
tu i ich odchylenie standardowe. Przy czym fundusz Crédit Agricole generowal
najwyzsze stopy zwrotu przy jednoczes$nie najmniejszym ryzyku, podczas gdy naj-
nizsze zwroty byly udziatem FIO Allianz przy najwyzszym ryzyku. Warto jednak
zauwazy¢, ze porownanie stop zwrotu miedzy funduszami, ktére przeprowadzono
na podstawie testu Cochrana-Coxa poréwnujacego zwroty poszczegdlnych fun-
duszy z najlepszym uzyskanym wynikiem, nie pozwolilo na odrzucenie hipotez
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zerowych na przyjetym poziomie istotnosci. Oznacza to, ze wyniki inwestycyjne
wszystkich funduszy nie réznily si¢ istotnie. Z kolei poréwnanie ryzyka portfeli
inwestycyjnych z ryzykiem generowanym przez fundusz Allianz wskazuje, ze bylo
ono istotnie mniejsze dla wszystkich pozostatych funduszy.

Zarazem nalezy zauwazy¢ (tabela 2.1), ze oprocz Crédit Agricole statystycznie
istotne dodatnie zwroty generowaly jeszcze tylko trzy fundusze, tj. Aviva, PKO i Na-
tionale-Nederlanden, a pozostale fundusze charakteryzowaly zerowe oczekiwane
stopy zwrotu. Z kolei poréwnanie wynikéw funduszy z tymi generowanymi przez
indeks WIG wskazuje, ze wszystkie radzily sobie gorzej niz rynek gietdowy, ale istot-
nie mniejsze dochody odnotowano jedynie dla funduszy Allianz, Pekao i Millenium.

Tabela 2.2. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych
w catym okresie badawczym (a)

Testowanie réwnosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(D)=0 | E(9)=WIG | E(9)=r,__ 02,0 = aiZ SA SK

Allianz 0,5140 -1,3775 -1,1337 1,0000 9,2734 46,2627
AVIVA 1,8373 -0,2786 -0,2401 1,2514 -4,3014 16,8208
PKO 1,8810 -0,7490 -0,5522 1,9334 -6,4624 17,0554
NN 1,3544 -0,8042 -0,6416 1,3024 -5,3636 12,8461
Pekao 0,4689 -1,4271 -1,1728 1,0048 -4,8789 18,3393
PZU 1,0473 -1,0991 -0,8696 1,2877 -4,8206 9,7147
MetLife 0,8237 -1,2319 -0,9875 1,1811 -6,2210 11,4312
Paribas 1,6635 -0,5344 -0,4320 1,3504 -5,0107 22,2625
Credit 2,6173 0,0390 0,0000 1,8581 | -7,4572 | 19,8388
Agricole

Millenium 1,1167 -1,1628 -0,8969 1,4523 -4,7903 12,3491

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A2.

Dalsze analizy dotycza ksztaltu rozkladéw prawdopodobienstwa dziennych
logarytmicznych stép zwrotu z jednostek udzialowych poszczegélnych funduszy
inwestycyjnych i wyraznie wskazuja, Ze nie jest on zbiezny z rozktadem normal-
nym, poniewaz szeregi s3 ujemnie asymetryczne i zawieraja ,grube ogony”. Ujem-
na asymetria wskazuje na to, ze w analizowanym okresie stopy zwrotu cz¢sciej byty
ujemne niz dodatnie. Podobne wnioski mozna wyciggna¢ na podstawie analizy ty-
godniowych zwrotdw, z ta rdznica, Ze najstabsze wyniki generowat fundusz Pekao,
a najmniejszym ryzykiem charakteryzowat si¢ portfel PKO (tabela A2). Wszyst-
kie rozpatrywane fundusze generowaly istotnie mniejsze ryzyko niz FIO Allianz
z wyjatkiem FIO Pekao i MetLife. Poréwnujac tygodniowe stopy zwrotu funduszy
inwestycyjnych stabilnego wzrostu, mozna zobaczy¢ (tabela 2.2), Ze nie rdznig si¢
istotnie od zwrotow z indeksu WIG, ale sg istotnie wigksze od zera jedynie dla FIO
Aviva, Crédit Agricole, PKO i Paribas.
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Tabela 2.3. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych

w catym okresie badawczym (a)

Testowanie rownosci:

Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(8)=0 | E(3)=WIG| E(3)=r__ 020 = alz SA SK

Allianz 0,3580 -1,6391 -1,3068 1,1567 4,7004 9,1982
AVIVA 1,8696 -0,4288 -0,3108 1,5319 0,5262 4,5201
PKO 2,0504 -0,7681 -0,5151 2,3037 0,0072 0,9773
NN 1,6247 -0,8276 -0,5977 1,7439 0,6172 1,6073
Pekao 0,4965 -1,3604 -1,1096 1,0000 0,3691 5,2018
PzZU 1,2870 -1,1255 -0,8255 1,6879 0,2705 -0,4996
MetLife 1,0974 -1,1464 -0,8685 1,4600 -0,9211 2,1345
Paribas 1,5379 -0,7694 -0,5703 1,5438 2,3708 3,4209
X;éridciéle 2,7012 -0,0265 0,0000 2,1577 1,0399 1,1874
Millenium 1,1359 -1,4392 -1,0283 1,9230 0,4939 0,5880

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A3.

Tabela 2.4. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych

w okresie badawczym (b)

Testowanie rownosci:

Fundusze $rednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(3)=WIG | E(3)=r,  |O%ex = OF SA SK

Allianz 0,5640 -3,2231 -0,8592 1,0000 2,0205 88,3072
AVIVA 1,9847 -2,4536 0,0000 1,3734 -1,5056 19,6843
PKO 1,8920 -4,3483 -0,5207 2,7151 2,8030 33,1760
NN 1,8450 -2,9486 -0,2029 1,6021 -0,2059 12,4116
Pekao 1,6871 -2,8457 | -0,2378 1,4325 2,6413 13,3673
PZU 1,7419 -3,6541 -0,4262 2,0301 -3,4150 17,2804
MetLife 1,7065 -2,7414 -0,1995 1,3794 -3,5823 | 30,5355
Paribas 2,0943 -3,0031 -0,1215 1,8116 -1,0134 14,6457
;;Ifjci;le 3,0822 -3,9929 -0,0433 3,4901 -0,7225 11,2154
Millenium 1,8723 -3,4669 -0,3294 1,9875 0,0731 8,6554

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A4.
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Tabela 2.5. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (b)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |EM®)=WIG| E(@®)=r_ |02, = 0? SA SK

Allianz 0,4308 -1,5675 -0,8702 1,0000 8,8792 25,1348
AVIVA 1,1721 -1,1442 -0,4441 1,3436 0,0440 4,1848
PKO 0,7815 -2,3676 -1,0405 2,4833 -3,0554 10,7782
NN 0,7503 -1,7657 -0,8445 1,5852 -0,8431 3,1270
Pekao 0,8619 -1,3749 -0,6418 1,2528 1,2507 3,0053
PzZU 0,7420 -2,0475 -0,9514 1,9486 -0,7241 2,9645
MetLife 0,5166 -1,6562 -0,8792 1,1822 -2,7602 2,9161
Paribas 2,0216 -0,6373 0,0000 1,7704 1,2352 5,7967
;;ér;jci;le 1,9443 -1,2700 -0,3184 2,5872 -1,5869 5,5872
Millenium 0,8020 -1,9057 -0,8805 1,8359 -0,5669 4,0440

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A5.

W przypadku miesigcznych stép zwrotu rozklad prawdopodobienstwa dla
wigkszosci funduszy mozna uznaé za symetryczny, a splaszczenie rozkladu zbli-
zone do krzywej normalnej (tabela 2.3). Wszystkie fundusze inwestycyjne maja
mniej ryzykowne portfele niz Pekao, a najbardziej bezpiecznym portfelem cha-
rakteryzuje si¢ PKO. W dalszym ciagu najlepsze wyniki dyskontowali klienci FIO
Crédit Agricole, a najstabsze — FIO Allianz (tabele 2.3 i A3). Miesieczne stopy
zwrotu uzyskane przez analizowane fundusze inwestycyjne nie réznig si¢ istotnie
od zwrotéw z indeksu WIG, a dodatnie zwroty (istotne statystycznie) generujg
FIO Aviva, Crédit Agricole, Nationale-Nederlanden i PKO.

Analiza dziennych stop zwrotu funduszy stabilnego wzrostu w okresie poprze-
dzajacym obnizenie sktadek emerytalnych odprowadzanych do OFE wskazuje na
to, ze wszystkie fundusze generowaly (statystycznie istotne) dodatnie dzienne sto-
py zwrotu, ktére jednak byly znaczaco mniejsze niz zwroty uzyskiwane na rynku
gieldowym (tabela 2.4). Najlepsze wyniki odnotowano dla FIO Aviva, a najstab-
sze — FIO Allianz (tabela A4). Z kolei najmniej ryzykowne inwestycje oferowatl
fundusz Crédit Agricole, a najbardziej — FIO Allianz. Przy czym o ile wszystkie
fundusze byly istotnie mniej ryzykowne niz Allianz, o tyle zaden z funduszy nie
wygenerowal istotnie mniejszych zwrotéw niz FIO Aviva. Analizujac ksztalty roz-
ktadéw prawdopodobienstwa, zauwaza sig, Ze sa one umiarkowanie symetryczne
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w przypadku wszystkich rozpatrywanych funduszy oprécz FIO MetLife i PZU, ale
wszystkie sg leptokurtyczne. Podobna sytuacja jest w przypadku tygodniowych
stop zwrotu (tabela 2.5), cho¢ rozkltadem asymetrycznym charakteryzuja sie¢ FIO
Allianz i PKO. Zwroty tygodniowe nie rdéznig si¢ istotnie od tych z indeksu WIG,
a s3 one istotnie wigksze od zera jedynie dla FIO Aviva, Crédit Agricole, PKO
i Paribas. Analizujac dane tygodniowe, zobaczy¢ mozna, ze najwyzsze dochody ge-
neruje FIO Paribas, a najnizsze Allianz, chociaz nie réznig si¢ one istotnie miedzy
funduszami (tabela A5).

Tabela 2.6. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (b)

Testowanie rownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(3)=WIG | E(8)=r__ |O%hex = OF SA SK

Allianz 0,6014 -2,1532 -0,7297 1,0000 2,4747 3,8868
AVIVA 1,5296 -1,5687 -0,1119 1,2651 0,0184 1,9839
PKO 1,3651 -2,8556 -0,6288 2,3477 -0,1708 0,6518
NN 1,4107 -2,2555 -0,4188 1,7715 0,5095 1,0923
Pekao 1,3745 -1,4591 -0,1256 1,0581 1,1663 2,8811
PZU 1,2950 -2,7951 -0,6389 2,2048 -0,1401 0,7098
MetLife 1,1428 -1,9401 -0,4127 1,2525 -1,0470 0,9052
Paribas 1,7298 -1,6040 -0,0524 1,4647 1,9226 1,6438
;;ér;jcict)le 2,1713 -1,8549 0,0000 2,1364 0,7877 0,4770
Millenium 1,4056 -2,6385 -0,5470 2,1554 0,0865 0,8136

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A6.

Przechodzac na czestotliwo$ci miesieczne (tabela 2.6), zauwaza sie znaczgce
podobienstwa miedzy wynikami poszczegélnych funduszy, ktére nie roznig sie
istotnie miedzy sobg w odniesieniu do wartosci oczekiwanych, a sze$¢ z nich cha-
rakteryzuje sie ryzykiem istotnie mniejszym od FIO Allianz, ktéry odznaczat si¢
najwigkszg zmiennoscig stop zwrotu. Wiekszos¢ funduszy generowata dochody
nizsze od uzyskiwanych na rynku gieldowym oraz nieistotnie rézne od zera. Wy-
jatkiem byly istotnie dodatnie stopy zwrotu uzyskane przez FIO Paribas i Crédit
Agricole.

Warto tez odnotowac, ze miesieczne stopy zwrotu wszystkich funduszy moz-
na uzna¢ za symetryczne (cho¢ w przypadku FIO Allianz rozklad jest jedynie
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umiarkowanie symetryczny), a hipoteze o zerowej kurtozie odrzuca si¢ dla czterech
funduszy - tylko rozklad FIO Allianz jest znaczaco smuklejszy niz rozklad nor-
malny, a w przypadku pozostalych trzech funduszy mamy do czynienia z umiar-
kowang kurtozg. W zwigzku z tym mozna przyjaé, ze rozklad miesiecznych stép
zwrotu jest zblizony do normalnego dla wigkszosci funduszy, i zastosowac staty-
styke o rozkladzie t-Studenta do weryfikacji hipotez statystycznych dla matych
prob®.

Tabela 2.7. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (c)

Testowanie réwnosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(8)=WIG| E(3)=r, |02 = 07 SA SK
Allianz -0,1806 0,0000 -0,6476 1,0000 | -14,1485 61,4798
AVIVA 0,7763 1,0278 -0,0438 1,9396 -9,6934 25,4947
PKO 0,8929 1,1614 0,0000 2,2106 -7,4878 22,1551
NN 0,6528 0,8898 -0,1015 1,7226 -8,7099 21,2477
Pekao -1,0786 -0,8754 -1,3989 1,2659 | -13,3766 29,6702
PZU 0,3593 0,5895 -0,3082 1,6239 -8,9915 17,2354
MetLife 0,3841 0,6315 -0,3224 1,8757 -12,0721 29,1012
Paribas -0,1440 0,1330 -0,7412 2,3512 -11,6060 29,1940
;;idciczle 0,9651 1,2560 -0,0014 2,5941 -11,6247 36,2651
Millenium 0,1341 0,3816 -0,5065 1,8779 -9,1926 20,8805

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A7.

15 Poréwnanie statystyk testowych z warto$ciami krytycznymi odczytanymi z tablic rozktadu
normalnego i t-Studenta dato identyczne wskazania decyzji odnosnie do odrzucenia hipotez
zerowych.
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Tabela 2.8. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (c)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=WIG| E(3)=r_ |02, =07 SA SK

Allianz 0,6675 -0,5164 -0,5197 1,1708 -3,9700 8,7598
AVIVA 1,5814 0,1956 0,0000 1,6041 | -10,5247 25,2308
PKO 1,5682 0,0547 -0,1073 1,9135 -6,2843 10,1243
NN 1,3591 0,0843 -0,0704 1,3575 -8,0142 15,4595
Pekao -0,0192 -1,1134 -0,9950 1,0000 -9,5411 21,4672
PZU 0,9617 -0,3115 -0,3617 1,3542 -7,7758 14,3298
MetLife 0,7534 -0,6132 -0,5740 1,5601 -7,5650 13,0393
Paribas 0,2123 -1,1655 -0,9644 1,5859 -12,4363 33,1045
Crédit
Agricole 1,5055 0,0123 -0,1350 1,8626 -10,1100 23,9819
Millenium 0,9399 -0,4462 -0,4538 1,6048 -7,5160 14,7854

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A8.

Kolejnym okresem poddanym analizie jest 28 miesiecy po wprowadzeniu
zmian w podziale sktadek emerytalnych migdzy FUS i OFE. Jak wida¢ w tabelach
2.7-2.9, niezaleznie od czgstotliwosci pomiaru zwroty wyznaczone dla wszystkich
badanych funduszy stabilnego wzrostu sg nieistotnie rézne od zera oraz stop zwro-
tu z indeksu gieldowego. Dochody generowane przez wszystkie fundusze inwesty-
cyjne nie réznig si¢ istotnie miedzy sobg. Przy czym dla czestotliwosci dziennych
i miesigcznych najlepsze wyniki osiagneto FIO PKO, a dla tygodniowych - FIO
Aviva. Dla obserwacji dziennych ryzyko jest istotnie mniejsze od tego, jakim
obarczone s3 inwestycje FIO Allianz. Natomiast w przypadku analiz danych ty-
godniowych i miesiecznych najwigksze ryzyko obserwuje sie dla FIO Pekao, ktdre
jest istotnie wieksze niz odnotowane dla wiekszosci funduszy z wyjatkiem mie-
siecznych zwrotéw uzyskanych przez FIO Allianz, Nationale-Nederlanden i PZU.
Rozklady stép zwrotu dziennych i tygodniowych sg skrajnie asymetryczne i lepto-
kurtyczne, ale rozklady zwrotéw miesiecznych mozna uzna¢ za normalne, s3 bo-
wiem symetryczne, a kurtoza jest nieistotnie rézna od zera. Jedynie w przypadku
zwrotéw z jednostek udzialowych FIO Allianz mowa jest o umiarkowanej symetrii
i kurtozie.
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Tabela 2.9. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (c)

Testowanie réwnosci:
Fundusze $rednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=WIG| E(3)=r_ | 0% =07 SA SK

Allianz -0,0607 0,1973 -0,5601 1,3259 2,1925 2,6301
AVIVA 0,7288 1,0684 -0,0777 2,2964 -0,8417 -0,3118
PKO 0,8591 1,2074 0,0000 2,4168 -0,1555 -0,6062
NN 0,5818 0,8869 -0,1284 1,8541 -0,3522 -0,6389
Pekao -0,7937 -0,5697 -1,1323 1,0000 -1,1546 0,4459
PZU 0,3363 0,6269 -0,2921 1,6822 0,1689 -1,1856
MetLife 0,2968 0,6092 -0,3528 1,9448 -0,5601 -0,3026
Paribas -0,2107 0,1024 -0,7310 1,9527 -0,3023 -0,9865
E;éridcl(tle 0,7986 1,1694 -0,0794 2,7390 -0,4015 -0,6555
Millenium 0,1395 0,4572 -0,4758 2,0099 0,1082 -0,6955

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A9.

Poréwnujac oczekiwane zwroty i ryzyko w dwoch okresach przed i po zmianie
proporcji odprowadzanych do obu instytucji sktadek emerytalnych (tabela 2.10),
stwierdzamy, zZe zwroty nie réznig si¢ istotnie dla wszystkich interwaléw, z jakich
wyznaczano stopy zwrotu. W przypadku czestotliwo$ci miesiecznych réwniez ry-
zyko jest w obu wyrdznionych podokresach podobne (wyjatek stanowi FIO Avi-
va). Natomiast dla zwrotdw dziennych i tygodniowych widoczne sg istotne zmiany
ryzyka w obu okresach. Przy czym w okresie (c) istotnie zmniejszylo si¢ ryzyko
portfeli inwestycyjnych zbudowanych przez FIO: Allianz, Aviva, Nationale-Neder-
landen, MetLife, Millenium i Paribas. Jedynymi przypadkami, kiedy w okresie (c)
zwigkszylo sie ryzyko w poréwnaniu z okresem (b), s3 FIO Crédit Agricole i PZU,
ale ta zmiana jest statystycznie nieistotna.

Dalsze analizy dotycza niemal dwuletnich okreséw poprzedzajacych przekaza-
nie i nastepujacych po przekazaniu przez fundusze emerytalne do Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych 51,5% aktywow oraz zmianie portfela inwestycyjnego OFE
ze wzgledu na wprowadzony zakaz inwestowania w papiery diuzne gwarantowane
przez Skarb Panstwa, tj. poréwnywanymi okresami sg (d) i (e). Jak mozna zauwazy¢
w tabelach 2.11-2.13, wszystkie analizowane fundusze stabilnego wzrostu wypraco-
wywaly w okresie (d) podobne wyniki inwestycyjne, ich zwroty nie rdznig si¢ istotnie
miedzy soba. Aczkolwiek FIO Aviva, PKO, Nationale-Nederlanden i Crédit Agricole
mialy dzienne stopy zwrotu wyzsze od zera, przy tygodniowych zwrotach dotyczy
to jedynie dwdch pierwszych, a przy miesigcznych pierwszego wspomnianego i FIO
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Crédit Agricole'®. FIO Allianz charakteryzuje sie istotnie mniejszymi zwrotami niz
osiggane na rynku gieldowym dla wszystkich uwzglednionych czgstotliwosci po-
miaru, a dla stép dziennych sytuacja jest podobna réwniez dla FIO Pekao i Paribas,
w przypadku tego ostatniego réwniez biorac pod uwage zwroty tygodniowe.

Tabela 2.10. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji réwnosci stop zwrotu i ryzyka
w poréwnywanych okresach badawczych (b) i (c)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne
Srednia wariancja Srednia wariancja Srednia wariancja
Allianz 0,5409 1,2436 -0,0445 1,8722 0,5048 1,5114
AVIVA 1,1207 1,7563 0,0262 1,9092 0,8399 2,0691
PKO 0,7175 1,0125 -0,4656 1,2322 0,4203 1,1734
NN 0,9727 1,3371 -0,3094 1,3695 0,6476 1,1930
Pekao 1,9662 1,0990 0,6593 1,2764 1,5405 1,0773
PZU 0,9794 1,0053 -0,1211 1,1113 0,6372 1,1498
MetLife 1,1219 1,6912 0,0001 2,1102 0,7352 1,7699
Paribas 1,7375 1,6140 1,4182 1,4325 1,4761 1,5196
Kgéridclgle 1,4476 1,0818 0,4009 1,1512 1,1640 1,4614
Millenium 1,2885 1,1750 0,0079 1,3978 0,9118 1,0629

Uwaga: szare pola oznaczaja sytuacje, kiedy ryzyko w okresie (c) jest wieksze niz w okresie (b).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A6-A9.

Tabela 2.11. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(9)=WIG | E(9)=r,_ |0%. = 0F SA SK
1 2 3 4 5 6 7
Allianz 0,1617 -3,2338 -1,3407 2,1536 -7,8483 19,6215
AVIVA 1,8784 -1,1643 -0,0149 1,7293 -9,6804 26,2457
PKO 1,8669 -1,3732 -0,1090 1,9609 -6,7457 17,1537
NN 1,6648 -1,0976 -0,0448 1,4254 -8,6597 22,7583

16 Hipoteze o zerowych zwrotach mozna réwniez odrzucié, jesli sprawdzianem testu jest staty-
styka o rozktadzie t-Studenta, ktérg mozna zastosowac ze wzgledu na to, ze brak jest podstaw
do odrzucenia hipotezy o symetrycznosci i rozktadéw miesiecznych stép zwrotu oraz o ze-
rowej kurtozie; przyjmujemy, ze rozktad prawdopodobienstwa stop zwrotu jest normalny.
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1 2 3 4 5 6 7

Pekao 0,6526 -1,8066 -0,6993 1,1296 -6,4376 18,4647
PZU 1,2637 -1,0501 -0,1461 1,0000 -6,7968 14,6591
MetLife 1,3002 -1,6268 -0,3884 1,6003 -5,5032 14,9394
Paribas 1,1356 -1,7450 -0,4920 1,5499 -9,1514 26,8525
igigci(t)le 1,9959 -1,2021 0,0000 1,9103 -13,2120 48,3243
Millenium 1,2163 -1,5851 -0,4002 1,4659 -7,5903 17,6653

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A10.

Tabela 2.12. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych

w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(3)=0 | E(3)=WIG | E(9)=r,  |O%ax = 07 SA SK

Allianz 0,2938 -2,7476 -1,0294 2,0626 -8,3863 20,2671
AVIVA 1,6783 -1,1185 -0,0793 1,7443 -7,2396 13,1964
PKO 1,7647 -1,2074 -0,0931 1,9699 -6,0039 12,2716
NN 1,5415 -0,8534 0,0000 1,2790 -6,8792 14,5844
Pekao 0,8157 -1,3767 -0,4392 1,0719 -5,9168 9,8527
PzZU 0,8910 -1,2266 -0,3536 1,0000 -5,2911 8,9206
MetLife 1,0733 -1,5727 -0,4227 1,5613 -5,3940 9,9029
Paribas 0,7407 -1,7617 -0,6016 1,3963 -6,9785 13,8160
;;?C';e 1,5491 -1,1498 -0,1248 1,6243 -8,6075 20,1546
Millenium 1,3040 -1,2205 -0,2209 1,4212 -6,2454 12,3702

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A11.

Najwyzsze $rednie stopy zwrotu zaobserwowano z jednostek udziatowych FIO
PZU, niezaleznie od czestotliwosci pomiaru (tabele A10-A12), w drugiej kolej-
nosci byly to zwroty dzienne i miesieczne generowane przez FIO Crédit Agricole,
a tygodniowe przez FIO Nationale-Nederlanden i Aviva. Z kolei najwiekszym ry-
zykiem, mierzonym odchyleniem standardowym, charakteryzuje si¢ FIO PZU
i wszystkie pozostale fundusze odnotowuja ryzyko istotnie mniejsze dla czesto-
tliwosci dziennych i tygodniowych z wyjatkiem FIO Nationale-Nederlanden i Pe-
kao, natomiast przy zwrotach miesiecznych istotnie nizsze ryzyko obserwuje si¢

jedynie w przypadku FIO Allianz i Aviva (tabele 2.11-2.13).
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Tabela 2.13. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(3)=WIG | E(9)=r_ |0ha =0} SA SK
Allianz 0,1795 -2,4874 -1,0894 2,1523 -0,8207 -0,2411
AVIVA 1,7270 -0,9531 -0,0199 2,1736 -1,1011 0,4004
PKO 1,6098 -0,9102 -0,0293 1,9217 -0,7320 -0,3077
NN 1,3496 -0,8013 -0,0457 1,4001 -0,5807 -0,1127
Pekao 0,6748 -1,4047 -0,5351 1,3086 -0,1597 -0,7417
PZU 1,0766 -0,7413 -0,0934 1,0000 0,0445 -1,0603
MetLife 1,1452 -1,3864 -0,3662 1,9395 -0,3770 -0,4033
Paribas 0,9350 -1,4085 -0,4441 1,6619 -0,5736 -0,3425
;giiiéle 1,6884 -0,8889 0,0000 2,0102 -0,4567 0,1643
Millenium 1,1145 -1,1549 -0,2793 1,5587 -0,3311 -0,1938

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A12.

W okresie po wprowadzonych zmianach w strukturze portfeli inwestycyjnych
OFE wyniki funduszy inwestycyjnych byly niemal dla wszystkich FIO identyczne
(tabele 2.14-2.16), tj. nie roznily sie istotnie od zera i od zwrotéw z WIG oraz od tych
uzyskiwanych przez najlepszy z nich, tj. FIO Crédit Agricole. Najbardziej zréznico-
wane wyniki uzyskiwal FIO PZU, podczas gdy pozostale fundusze mialy istotnie
nizsze wariancje dziennych stop zwrotu, ale wraz z wydluzaniem interwatu, z jakie-
go wyznaczano zwroty, ryzyko wszystkich funduszy upodabnialo sie do siebie tak, ze
w przypadku stop miesigcznych jedynie FIO PKO cechowalo istotnie nizsze ryzyko.

Tabela 2.14. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (e)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(3)=WIG| E(3)=r, |02 = 0OF SA SK
1 2 3 4 5 6 7
Allianz -0,5957 0,7446 -1,2671 1,5225 -9,3052 31,5725
AVIVA 0,0660 1,3960 -0,7746 1,4992 -9,7475 36,2807
PKO 0,5899 2,1287 -0,4813 2,0069 -8,9092 32,3996
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1 2 3 4 5 6 7
NN 0,2879 1,5900 -0,5997 1,4372 -10,0914 36,4028
Pekao -0,3112 0,8747 -1,0147 1,1921 -9,4683 36,0690
PZU -0,1019 0,9843 -0,8127 1,0000 -13,5246 | 57,0318
MetLife -0,3034 0,9460 -1,0279 1,3228 -13,3061 52,2845
Paribas 0,4039 1,5789 -0,4517 1,1700 -9,2893 34,2572
/(i;idci(t)le 1,2325 2,7081 0,0000 1,8453 -11,1547 38,2156
Millenium -0,4589 0,8191 -1,1537 1,3841 -11,9106 44,1069
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A13.
Tabela 2.15. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (e)
Testowanie rownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(9)=WIG| E(®)=r_ |0%. =07 SA SK
Allianz -0,1564 0,1408 -1,0017 1,3776 0,0556 2,7159
AVIVA 0,4289 0,7231 -0,5626 1,3493 -0,2833 1,5703
PKO 1,0154 1,3649 -0,2691 1,9047 -0,2734 1,1532
NN 0,5427 0,8417 -0,4891 1,3944 -0,1196 1,8850
Pekao 0,1405 0,4201 -0,7494 1,2187 -0,1142 1,4990
PZU 0,3632 0,6164 -0,5200 1,0000 0,3115 0,3058
MetLife 0,3943 0,6981 -0,6081 1,4391 0,4275 0,1242
Paribas 0,7480 1,0197 -0,2674 1,1511 -0,3687 2,1251
;;fidciéle 1,3150 1,6410 0,0000 1,6568 -0,1690 1,8855
Millenium 0,1684 0,4591 -0,7496 1,3179 -0,8405 2,1511

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A14.

Poréwnujac stopy zwrotu i ryzyko w okresach przed i po wprowadzeniu istot-
nych zmian dotyczacych polityki inwestycyjnej i aktywow OFE (tabela 2.17),
stwierdzamy znaczne podobienstwo wynikéw inwestycyjnych wsréd analizo-
wanych funduszy stabilnego wzrostu. Mozna jedynie moéwic¢ o istotnym wzro-
$cie ryzyka w drugim poréwnywanym okresie w odniesieniu do FIO Allianz, je-
$li analizy opieraja si¢ na dziennych stopach zwrotu, a takze o istotnym spadku
ryzyka w okresie (e) portfeli inwestycyjnych FIO PKO, Nationale-Nederlanden
i Pekao dla stop dziennych i miesiecznych oraz dodatkowo FIO PZU dla danych
miesiecznych.
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Tabela 2.16. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (e)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(3)=WIG | E(3)=r,  |0%a = OF SA SK
Allianz -0,3446 0,0258 -1,3931 1,5059 -1,0016 -0,7530
AVIVA 0,4655 0,8224 -0,7995 1,3977 -0,3546 -0,7042
PKO 1,2573 1,7003 -0,4518 2,1533 -0,3128 -0,8557
NN 0,8314 1,2132 -0,5972 1,6003 -0,5622 -0,7668
Pekao 0,2782 0,6070 -0,8773 1,1865 0,2329 -0,6150
PzU 0,4271 0,7289 -0,7037 1,0000 -0,3630 -0,7094
MetLife 0,0614 0,3945 -1,0457 1,2175 -0,6120 -0,4279
Paribas 1,1011 1,4308 -0,2706 1,1929 0,0271 -0,6760
i;idc'éle 1,614 1,9735 0,0000 14392 | -0,6857 | -0,2866
Millenium -0,1004 0,2441 -1,1835 1,3030 -0,0832 -0,9522

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A15.

Tabela 2.17. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji réwnosci stop zwrotu i ryzyka
w poréwnywanych okresach badawczych (d) i (e)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne
srednia wariancja srednia wariancja $rednia wariancja
Allianz 0,5468 1,2255 0,3131 1,2582 0,3497 1,7272
AVIVA 1,2931 1,0006 0,8640 1,0864 1,0788 1,5875
PKO 0,9908 1,1813 0,6133 1,1506 0,7504 2,7662
NN 1,0382 1,1638 0,8112 1,2974 0,7480 2,8216
Pekao 0,6945 1,2180 0,5318 1,3530 0,4126 2,2384
PZU 1,0020 1,1542 0,4180 1,1900 0,6883 2,4687
MetLife 1,1324 1,0481 0,5118 1,0968 0,8626 1,5496
Paribas 0,4903 1,1477 -0,0021 1,0193 0,1015 1,7719
i;’i’;le 0,6236 1,1149 0,2786 1,2138 0,4052 1,7675
Millenium 1,2006 1,0898 0,8362 1,1035 0,9778 2,0638

Uwaga: szare pola oznaczaja sytuacje, kiedy ryzyko w okresie (e) jest wieksze niz w okresie (d).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A10-A15.
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Ostatnie dwa rozpatrywane podokresy zwiazane sg z decyzja o zniesieniu
obligatoryjnosci drugiego filara systemu emerytalnego - oznaczone jako (f)
i(g) - tabele 2.18-2.21 oraz 2.22-2.24. W pierwszym z tych okreséw polityka
inwestycyjna badanych funduszy jest niemal identyczna i jedynie FIO Allianz
ma istotnie mniejsze od WIG zwroty dla danych miesiecznych. Ponownie FIO
PZU charakteryzuje si¢ istotnie wigkszg zmienno$cig niz pozostale fundusze.

W ostatnim z badanych podokreséw (g) stopy zwrotu poszczegoélnych funduszy
stabilnego wzrostu rdznig si¢ jedynie wtedy, gdy poréwnuje sie je do — reprezento-
wanej przez indeks WIG - rynkowej stopy zwrotu. Dotyczy to funduszy FIO PKO,
Paribas i Crédit Agricole — dla zwrotéw dziennych i miesi¢cznych, oraz dodatko-
wo Aviva - dla najwigkszej, i Nationale-Nederlanden - dla najmniejszej czestotli-
wosci pomiaru. W przypadku dziennych stép zwrotu FIO PZU charakteryzuje sie
istotnie wiekszym ryzykiem niz pozostate fundusze (oprocz FIO Paribas, MetLife
i Pekao). Zmniejszanie czgstotliwosci pomiaru redukuje liczbe funduszy o istotnie
nizszym ryzyku - dla danych tygodniowych s3 to jedynie FIO PKO i Crédit Agri-
cole, a dla danych miesigcznych nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o réwno-
$ci wariancji dla zadnego z badanych funduszy.

Tabela 2.18. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnoéci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (f)

Testowanie réownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(9)=WIG | E(9)=r_ |02 = 07 SA SK

Allianz -0,2008 -1,5397 -0,8961 2,3434 -8,2777 23,2666
AVIVA 1,0115 -0,1371 0,0000 1,7246 -9,5366 27,8887
PKO 0,9977 -0,4175 -0,1566 2,6180 -9,1009 24,9681
NN 0,6511 -0,5147 -0,2636 1,7767 -9,8074 28,5770
Pekao 0,1099 -0,8923 -0,5822 1,3132 -8,6150 26,4539
PZU 0,2629 -0,6117 -0,4036 1,0000 -9,2961 27,0014
MetLife 0,3977 -0,7766 -0,4450 1,8028 -7,4045 22,4900
Paribas 0,4069 -0,6489 -0,3850 1,4573 -8,8422 27,4474
;S?Ci(t)le 1,0721 -0,1917 -0,0275 2,0881 -12,5687 42,3440
Millenium 0,2913 -0,8631 -0,5116 1,7420 -10,6020 29,4026

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A16.
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Tabela 2.19. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych

w okresie badawczym (f)

Testowanie réownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=WIG| E(3)=r_ |05, =07 SA SK

Allianz -0,0852 -1,1075 -0,7254 2,1325 -6,6863 14,8912
AVIVA 0,8925 0,0059 0,0000 1,6041 -4,7513 6,8440
PKO 0,7561 -0,3371 -0,2169 2,4383 -6,0883 13,0233
NN 0,5063 -0,3637 -0,2637 1,5446 -6,7492 14,0684
Pekao 0,1007 -0,6585 -0,5040 1,1762 -4,8538 7,6689
PZU 0,0843 -0,6158 -0,4869 1,0000 -3,8004 5,4804
MetLife 0,2315 -0,6619 -0,4704 1,6287 -3,9251 6,6319
Paribas 0,2352 -0,5766 -0,4293 1,3446 -4,8550 8,0766
i;?‘i(jcléle 0,8439 -0,0688 -0,0522 1,6996 -6,9616 14,8073
Millenium 0,4226 -0,4440 -0,3216 1,5324 -5,7730 9,5932

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A17.

Tabela 2.20. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych

w okresie badawczym (f)

Testowanie rownosci:

Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(3)=WIG | E(8)=r__ |02 = 07 SA SK
Allianz 0,0234 -2,0615 -1,0180 2,3694 -1,6957 1,1371
AVIVA 1,4121 -0,5272 0,0000 2,0502 -0,9646 1,1461
PKO 1,2295 -0,7922 -0,1679 2,2280 -0,9476 0,7073
NN 0,8491 -0,9246 -0,3265 1,7149 -1,3040 0,8825
Pekao 0,4596 -1,0770 -0,5167 1,2870 -0,0689 0,0254
PzZU 0,5488 -0,8056 -0,3586 1,0000 0,1520 -0,4384
MetLife 0,7425 -1,2833 -0,5066 2,2370 -0,8148 0,3064
Paribas 0,6713 -1,0218 -0,4230 1,5627 -0,9853 0,2184
;;idci;e 1,3158 -0,6032 -0,0579 2,0074 -0,6827 0,8734
Millenium 0,6132 -1,0977 -0,4744 1,5957 -0,1558 0,5433

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A18.
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W ostatnim poréwnaniu miedzyokresowym zweryfikowano hipotezy dotycza-
ce réwnosci stép zwrotu i ryzyka w okresach (f) i (g). Wyniki tych poréwnan, ze-
stawione w tabeli 2.24, upowazniajg do stwierdzenia braku statystycznej istotnosci
réznic miedzy stopami zwrotu niezaleznie od czgstotliwosci pomiaru. Dla wszyst-
kich funduszy inwestycyjnych zréznicowanie zwrotéw miesiecznych jest nieistot-
ne w poréwnywanych okresach. W przypadku stép tygodniowych istotne rézni-
ce obserwuje si¢ dla FIO Pekao i PZU. Jedynie w przypadku danych dziennych
ryzyko portfeli FIO Aviva, Nationale-Nederlanden, Pekao, PZU, Paribas, Crédit
Agricole i Millenium jest istotnie mniejsze w drugim z poréwnywanych okreséw.

Tabela 2.21. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (g)

Testowanie rownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(3)=WIG | E(3)=r_ |02 = 07 SA SK

Allianz -0,8648 0,9979 -1,1972 1,2381 -7,8481 26,8329
AVIVA -0,0550 1,9138 -0,6120 1,3832 -7,5272 25,8935
PKO 0,1458 2,2948 -0,4983 1,6479 -7,1531 26,2946
NN -0,2487 1,5863 -0,7384 1,2016 -8,7554 32,2893
Pekao -0,5922 1,1429 -0,9889 1,0744 -6,0603 21,4582
PZU -0,4309 1,2431 -0,8587 1,0000 -8,6619 32,5732
MetLife -0,7114 1,0769 -1,0829 1,1412 -12,7917 51,4604
Paribas -0,0331 1,6835 -0,5568 1,0515 -7,1337 24,1454
Crédit

Agricole 0,8333 2,9076 0,0000 1,5354 -9,6997 34,2599
Millenium -0,4807 1,3561 -0,9123 1,2039 -9,2998 35,1071

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A19.

Podsumowujac przedstawione w tym podrozdziale wyniki, nalezy stwierdzic,
ze wszystkie analizowane fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu generowaty
zblizone wyniki inwestycyjne o podobnym ryzyku. Zarazem zmiany w funkcjo-
nowaniu otwartych funduszy emerytalnych nie mialy wplywu na wyniki portfeli
inwestycyjnych badanych funduszy réwniez w przypadku, kiedy byly one zarza-
dzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére jednoczesnie utworzyty
Towarzystwa Funduszy Emerytalnych.
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Tabela 2.22. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (g)

Testowanie réwnosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(3)=0 |E(3)=WIG | E()=r, |Omax = OF SA SK
Allianz -0,4039 0,4174 -0,7664 1,2012 0,1709 2,8886
AVIVA 0,1369 0,9872 -0,3774 1,2876 -0,0743 1,9315
PKO 0,5054 1,4840 -0,1702 1,7057 0,0264 1,2246
NN -0,0341 0,7980 -0,4996 1,2331 0,0582 2,0983
Pekao -0,3123 0,4865 -0,6989 1,1364 -0,1417 1,9903
PZU -0,1224 0,6269 -0,5415 1,0000 0,7708 0,4083
MetLife -0,0913 0,7932 -0,5557 1,3933 0,4377 0,5217
Paribas 0,1922 0,9676 -0,3094 1,0707 -0,1211 2,6376
/i,;?iléle 0,7045 1,6181 0,0000 1,4863 0,0777 2,0273
Millenium -0,0437 0,7934 -0,5082 1,2480 -0,1997 2,2315

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A20.

Tabela 2.23. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,

ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (g)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(3)=0 |E(3)=WIG | E(9)=r, _ |Okax = OF SA SK
Allianz -0,9065 0,7639 -1,2661 1,4250 -0,5345 -0,9628
AVIVA -0,0395 1,5792 -0,6556 1,3382 -0,0914 -0,6466
PKO 0,4410 2,4605 -0,4175 2,0829 0,0923 -0,8666
NN -0,0905 1,7334 -0,7236 1,6990 -0,3926 -1,0619
Pekao -0,3426 1,2600 -0,8673 1,3118 -0,1894 -1,1233
PZU -0,2391 1,1601 -0,7613 1,0000 -0,1850 -0,8331
MetLife -0,6322 0,9293 -1,0700 1,2454 -0,5720 -0,8307
Paribas 0,3396 1,9053 -0,3740 1,2521 0,0625 -0,7007
i;?cléle 0,8848 2,4926 0,0000 1,3202 -0,3212 -0,4530
Millenium -0,3825 1,2004 -0,8933 1,2797 -0,2448 -1,1251

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A21.
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Tabela 2.24. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji rownosci stop zwrotu
i ryzyka w poréwnywanych okresach badawczych (f) i (g)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne
Srednia wariancja Srednia wariancja Srednia wariancja
Allianz 0,4707 1,0204 0,2330 1,1123 0,6283 1,2006
AVIVA 0,8161 1,4877 0,5745 1,2812 1,0882 1,3030
PKO 0,6347 1,1675 0,2018 1,1166 0,7316 1,8663
NN 0,6518 1,2544 0,4016 1,2742 0,7444 1,9777
Pekao 0,4579 1,5176 0,2743 1,5421 0,5730 2,0347
PZU 0,4666 1,8548 0,1421 1,5961 0,5861 1,9962
MetLife 0,7742 1,1741 0,2353 1,3655 0,9737 1,1113
Paribas 0,3299 1,3384 0,0484 1,2710 0,3159 1,5994
2;?2&6 0,2749 1,3638 0,1889 1,3958 0,4095 1,3129
Millenium 0,5362 1,2819 0,3466 1,2999 0,7183 1,6009

Uwaga: szare pola oznaczaja sytuacje, kiedy ryzyko w okresie (g) jest wieksze niz w okresie (f).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A16-A21.

Warto odnotowad, ze tylko w nielicznych przypadkach stopy zwrotu analizo-
wanych funduszy byly istotnie wigksze od zera niezaleznie od czestotliwosci po-
miaru. Ujmujac to bardziej precyzyjnie, stwierdzono 35 takich przypadkéw na
210 obliczonych $rednich zwrotéw (10 funduszy, 3 rézne czestotliwosci pomiaru
i 7 okreséw), co stanowi 17% wszystkich testowanych stop zwrotu. Najwiecej ta-
kich przypadkéw (16 na 30) odnotowano w okresie (b), tj. przed zmniejszeniem
udziatu sktadki emerytalnej odprowadzanej do OFE. Natomiast w okresach (c),
(e), (f) i (g) zaden z funduszy nie wygenerowal stop zwrotu istotnie wiekszych od
zera. Mozna tez zauwazy¢, ze stopy zwrotu wygenerowane przez fundusze stabil-
nego wzrostu jedynie w 10 przypadkach (tj. 5%) byly istotnie wigksze niz zwroty
z indeksu gietdowego WIG, a w 28 przypadkach (tj. w 13%) byty istotnie od WIG
mniejsze. Przy czym nie zaobserwowano istotnych réznic migdzy zwrotami osia-
ganymi przez poszczegdlne fundusze, we wszystkich bowiem przypadkach réznice
miedzy $rednimi zwrotami z danego funduszu i z funduszu o najwyzszej stopie
zwrotu uzyskanej w danym okresie byly statystycznie nieistotne.

Wystepowalo natomiast istotne zréznicowanie ryzyka w analizowanych fun-
duszach, poniewaz w 62% (tj. w 130 na 210) przypadkéw stwierdzono istotnie
mniejsze ryzyko niz odnotowat to fundusz charakteryzujacy si¢ najwigksza zmien-
noscig. Przy czym najczesciej, bo w 86% przypadkow (tj. 60 razy na 70), mialo to
miejsce dla dziennych zwrotdw, a najrzadziej — 34% przypadkow (tj. 24 na 70),

dla miesiecznych stép zwrotu.
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Poréwnujac zwroty w dwoch sasiadujacych ze sobg okresach, nie stwierdzo-
no istotnych réznic dla zadnego z badanych funduszy i trzech analizowanych
par okresow. Mozna natomiast zauwazy¢ istotne réznice w ryzyku portfeli. I tak
w okresie (c) istotnie wzrosto ryzyko w stosunku do okresu (b) w 6 przypadkach
dziennych i tygodniowych notowan oraz jednym miesigcznym, co oznacza wzrost
ryzyka w 13 na 21 przypadkéw. Poréwnania okreséw wokol najbardziej dra-
stycznych zmian funkcjonowania OFE z 2014 r. wskazujg na statystycznie istotny
wzrost ryzyka po zmianach w trzech przypadkach dziennych obserwacji i czterech
miesiecznych. Natomiast odnotowano jeden przypadek (FIO Allianz), kiedy ryzy-
ko istotnie spadto w drugim z poréwnywanych okreséw (dla dziennych notowan).
Dla okresow (f) i (g) odnotowano istotny wzrost ryzyka po zniesieniu obowigzko-
wej przynaleznosci do OFE dla siedmiu funduszy, kiedy analizie poddano notowa-
nia dzienne, i dwdch funduszy w badaniach tygodniowych notowan.

Analizujac szeregi czasowe stop zwrotu dla poszczegolnych funduszy inwesty-
cyjnych stabilnego wzrostu w wyréznionych okresach, nalezy stwierdzi¢, ze w przy-
padku dziennych i tygodniowych stép zwrotu rozklady prawdopodobienstwa nie
byty zbiezne z rozkladem normalnym. Natomiast w przypadku czestotliwosci mie-
siecznych szeregi charakteryzowaly si¢ symetrig i zerowa lub umiarkowang kur-
toza, co upowaznia do traktowania rozkladéw tych szeregéw jako zblizonych do
rozktadu Gaussa i stosowania odpowiednich testow parametrycznych.

2.3. Porownanie stop zwrotu i ryzyka funduszy
stabilnego wzrostu i emerytalnych

Sposrdd 10 poddanych analizie funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu 6 jest
zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére maja swoich
odpowiednikéw wsréd Towarzystwa Funduszy Emerytalnych. Warto przy tym
zauwazyc, ze zasadniczym celem funduszy stabilnego wzrostu jest zapewnienie re-
gularnosci uzyskiwanych dochodéw. Inwestuja one zatem gléwnie w instrumenty
bezpieczne, alokujac w akcjach jedynie pewng czes¢ aktywdw, co czyni ich portfele
podobnymi do portfeli funduszy emerytalnych. Zarazem oba wymienione rodza-
je funduszy z zalozenia realizuja zblizong polityke inwestycyjna. W konsekwen-
¢ji w niniejszym podrozdziale poréwnane zostang zwroty z funduszy stabilnego
wzrostu oraz funduszy emerytalnych. Weryfikujac odpowiednie hipotezy staty-
styczne, sprawdzimy poprawnos¢ zatozenia o zbieznosci polityk inwestycyjnych
oraz zbadamy, czy wprowadzone w Zycie decyzje polityczne mialy wptyw na rynek
funduszy inwestycyjnych w podobnym zakresie, jak miato to miejsce w przypadku
otwartych funduszy emerytalnych'.

17 Szczegétowe analizy dotyczace funduszy emerytalnych w rozpatrywanych okresach przed-
stawiono w pracy Witkowskiej [2016].
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Analizy przeprowadzono dla kazdego z siedmiu okreséw badawczych dla wy-
réznionych siedmiu par funduszy inwestycyjnych i emerytalnych dzialajacych pod
wspdlng nazwa. W tabelach 2.25-2.31 zamieszczono wartosci statystyk testowych
(2.22)-(2.23) weryfikujacych hipotezy (2.16) o réwnosci stop zwrotu oraz staty-
styk (2.26) testujacych hipotezy (2.24) o réwnosci wariancji. Zamieszczone w ta-
belach ujemne wartosci statystyk oznaczaja nadwyzke zwrotéw FIO nad zwrotami
OFE, a pola szare wskazuja, ze ryzyko FIO jest wigksze niz OFE, za$ niezacienione
- sytuacje odwrotna.

Tabela 2.25. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu
i ryzyka F1O i OFE w okresie badawczym (a)

st Hipot Fundusze

(\] ipotez

Py P y Allianz | AVIVA NN Pekao PKO PZU
. E(9,,)=E@®,,) | 1,1902 | -0,0116 | 0,1989 1,0688 | 0,2125 | 0,4756

dzienne

Odrg = 020 | 1,1957 | 1,2138 | 1,3693 | 1,1535 | 1,7767 | 1,4452

, E(®,,)=E(®,,) | 0,6259 | -0,2886 | 0,1753 | 0,3674 | 0,2269 | 0,7900
tygodniowe > >
Obrg = 0F0 | 1,1845 | 1,5119 | 1,6993 | 1,3359 | 2,2004 | 1,6486
o E(®,,)=E@®,,) | 09510 | -0,0575 | 0,2159 | 0,5968 | 0,2593 | 0,0677
miesieczne

0rr = 040 | 1,2629 | 1,1322 | 1,3254 | 1,2684 | 1,6236 | 1,4799

Uwaga: szare pola 0znaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE, a niezacienione sytuacje od-
wrotng; ujemne wartosci réznicy stép zwrotu oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A1-A3 i danych z pracy Witkowskiej
[2016, s. 168-169].

Poréwnanie oczekiwanych zwrotéw z obu rodzajéw funduszy dla calego okresu
analizy (tabela 2.25) wskazuje na istotne podobienstwa, a jedyne réznice dotycza
ryzyka portfeli. Generalnie dla dziennych i tygodniowych czestotliwosci pomiaru
wszystkie fundusze emerytalne charakteryzowaly sie wigkszym ryzykiem niz FIO,
z wyjatkiem funduszu Allianz dla dziennych stép zwrotu, dla ktérego ryzyko FIO
jest istotnie wieksze niz OFE. Natomiast w przypadku zwrotéw miesiecznych wyz-
sze ryzyko funduszy emerytalnych odnotowano tylko dla funduszy PZU i PKO.

Analizujac sytuacje w okresie poprzedzajacym obnizke wysokosci skladek od-
prowadzanych do OFE (tabela 2.26), zauwaza si¢ wigksze ryzyko portfeli fundu-
szy inwestycyjnych niz emerytalnych. Zréznicowanie to jest statystycznie istotne
dla dziennych zwrotéw w przypadku OFE Allianz, Aviva, Nationale-Nederlan-
den i Pekao. Dla danych tygodniowych nieistotne staje si¢ zréznicowanie ryzy-
ka miedzy FIO i OFE w przypadku funduszy Nationale-Nederlanden, dla danych
miesiecznych — dodatkowo dla portfeli Aviva. Przy czym poréwnane parami stopy
zwrotu s3 na podobnym poziomie.
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Tabela 2.26. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu
i ryzyka F10 i OFE w okresie badawczym (b)

Fundusze
Stopy Hipotezy
Allianz | AVIVA NN Pekao PKO PZU
E(9,,) =E(®,,) | 0,8956 | -0,0783 | 0,1499 | 0,1975 | 0,5473 | 0,4003
dzienne

0rr = 0%0 | 2,7180 | 1,9791 | 1,4516 | 2,0043 | 1,0575 | 1,0904

. E®,,) =E(®,,) | 04011 | -0,0026 | 03815 | 0,2128 | 0,5641 | 1,3832
tygodniowe 2 >
Oorg = Ofj0 | 2,1416 | 1,5558 | 1,1731 | 1,7519 | 0,9531 | 1,0228
E(9,,) =E(®,,) | 0,6290 | -0,0018 | 0,3613 | 0,0340 | 0,5673 | 0,5699
miesieczne

0brg = %10 | 2,6306 | 1,7102 | 1,1861 | 2,4074 | 1,0295 | 0,9086

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stop
zwrotu oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A4-A6 i danych z pracy Witkowskiej
[2016, s. 169-170].

Tabela 2.27. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu
i ryzyka F10 i OFE w okresie badawczym (c)

Fundusze
Stopy Hipotezy
Allianz AVIVA NN Pekao PKO PZU
E(9,,) =E(®,,) | 0,8969 | 0,3501 | 0,3934 | 1,6668 | 0,3259 | 0,5926
dzienne

0ler = 040 | 2,1856 | 1,1268 | 1,2029 | 1,7265 | 1,1049 | 1,2760

E(9,,)=E®,,) | 0,2512 | -0,3756 | -0,0982 | 0,6376 | -0,0798 | -0,0093
tygodniowe

0brg = 020 | 1,2018 | 1,1401 | 1,0110 | 1,4070 | 1,2274 | 1,1383

E(9,,)=E®,,) | 06621 | 0,1649 | 0,2444 | 1,0957 | 0,1931 | 0,1095
miesieczne

02rr = 040 | 1,4314 | 1,1398 | 1,0545 | 1,8613 | 1,1398 | 1,0749

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stop
zwrotu o0znaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A7-A9 i danych z pracy Witkowskiej
[2016,s. 171-172].

W kolejnym okresie (c) jedynie OFE Pekao generowal istotnie wyzsze dzienne
zwroty niz fundusz inwestycyjny (tabela 2.27). Zarazem jednak ryzyka wszystkich
funduszy emerytalnych byly mniejsze niz funduszy stabilnego wzrostu i staty-
stycznie istotne w przypadku OFE Allianz, Nationale-Nederlanden, Pekao i PZU
dla notowan dziennych. Zaobserwowano takze mniejsze ryzyko OFE niz FIO dla
danych tygodniowych funduszu Pekao. W pozostatych przypadkach tygodnio-
wych i miesiecznych czgstotliwosci pomiaru zréznicowanie ryzyka bylo staty-
stycznie nieistotne.
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Tabela 2.28. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu
i ryzyka FIO i OFE w okresie badawczym (d)

Fundusze
Stopy Hipotezy
Allianz | AVIVA NN Pekao PKO PZU
i E(®,,)=E(®,,) | 1,9833 | 0,2024 | 0,6182 | 0,8171 | 0,7680 | 0,2994
zienne
0lrg = 0fp | 1,3943 | 1,1197 | 1,4420 | 1,2112 | 1,5188 | 1,4523
) E(SOFE) = E(SHO) 0,9692 | -0,0567 | -0,0283 | 0,2196 0,1562 2,6791
tygodniowe 3 3
0lrg = 0% | 1,7497 | 1,4797 | 1,4936 | 1,0711 | 1,8073 | 3,8467
E®,,)=E,,) | 1,3582 | 0,2915 | 0,4907 | 0,7397 | 0,5089 | 0,2860
miesieczne 3 p
Obrg = 020 | 1,5300 | 1,5281 | 1,3018 | 1,0143 | 1,5532 | 1,1997

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stép
zwrotu oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A10-A12 i danych z pracy Witkowskiej
[2016,s. 172-173].

Tabela 2.29. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stép zwrotu
i ryzyka FIO i OFE w okresie badawczym (e)

. Fundusze
Stopy Hipotezy -
Allianz | AVIVA NN Pekao PKO PZU
i E(®,,)=E@®,,) | 0,2589 | -0,3431 | -0,4286 | -0,1533 | -0,2260 | 0,0482
zienne
USFE = o'FZ,IO 4,2711 4,4814 4,5687 4,1418 5,8130 3,4745
_ E(S,,) =E(S,,) | 02604 | -0,0492 | -0,2156 | -0,1150 | -0,1671 | -0,2336
tygodniowe
o2 — g2 4,7766 | 4,8822 | 53340 | 5,2541 | 6,6992 | 3,5173
OFE FIO
o E(®,,)=E@®,,) | 0,1671 | -0,2881 | -0,5492 | -0,3947 | -0,3775 | -0,6938
miesieczne
g2 .. = g2 4,3792 4,4576 4,7744 4,5311 6,7552 3,9923
OFE FIO

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stop
zwrotu oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A13-A15 i danych z pracy Witkowskiej
[2016, s. 174-175].

Poréwnanie stop zwrotu w okresie (d), tj. przed transferem aktywéw z OFE do
ZUS (i dalszymi modyfikacjami zasad funkcjonowania OFE) (tabela 2.28), ponow-
nie wskazuje na podobienstwo miedzy funduszami inwestycyjnymi stabilnego
wzrostu i funduszami emerytalnymi, zarzadzanymi przez te same instytucje finan-
sowe. Wyjatkiem jest OFE Allianz, ktéry generowal wyzsze zwroty dzienne niz
fundusz stabilnego wzrostu, podobnie jak OFE PZU dla danych tygodniowych'.

18 Warto odnotowac, ze zachowanie funduszy Pekao w okresie (c) (tabela 2.27) wraz z zacho-
waniem funduszy Allianz i PZU w okresie (d) (tabela 2.28), to jedyne przypadki, kiedy zaob-
serwowano istotne réznice w obu typach funduszy zarzadzanych przez te same instytucje
finansowe.
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Wystepuja przy tym istotne réznice w poziomie ryzyka migedzy oboma rodzajami
funduszy - istotnie wigksze dla FIO niz OFE w przypadku danych dziennych fun-
duszy PZU i Pekao, a relacja przeciwna zachodzi dla dziennych i tygodniowych
notowan funduszy Allianz, Aviva, Nationale-Nederlanden i PKO oraz tygodnio-
wych obserwacji funduszu PZU.

Tabela 2.30. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o rownosci stop zwrotu
i ryzyka F10 i OFE w okresie badawczym (f)

st Hipot Fundusze
opy Ipotezy .

Allianz AVIVA NN Pekao PKO PZU
) E®,,)=E(®,,) | 0,8041 | 0,0796 | 0,2887 | 05390 | 0,2098 | 0,4146
dzienne

Obrg = OF10 | 2,6475 | 1,9484 | 2,1781 | 1,7412 | 2,9578 | 1,1773

_ ES,,) =E®,,) | 03943 | -0,1531 | 0,2548 | 0,1890 | 0,2190 | 0,7511
tygodniowe 3 3
0lrg = 0o | 3,0149 | 2,2259 | 2,2652 | 1,8854 | 3,3835 | 1,4666
o E(,,)=E@®,,) | 08561 | 0,0635 | 0,4212 | 0,4999 | 0,3647 | 0,1678
miesieczne

0lrg = 0% | 21158 | 1,9107 | 1,6323 | 1,3701 | 2,1429 | 1,2743

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stop
zwrotu oznaczaja, ze zwroty FIO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A15-A18 i danych z pracy
Witkowskiej [2016, s. 175-176].

Tabela 2.31. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu
i ryzyka F10 i OFE w okresie badawczym (g)

st Hivot Fundusze

0 ipotez

d P y Allianz | AVIVA NN Pekao PKO PZU
. E(19OFE)=E(19F/O) 0,0885 | -0,2676 | -0,4538 | -0,2788 | -0,3561 | -0,0732

dzienne

02 = 04 | 40539 | 48361 | 4,4762 | 43866 | 55771 | 4,2056

, E(®,,) =E@®,,) | 0,1743 | -0,1693 | -0,1529 | -0,1381 | -0,2482 | -0,3447
tygodniowe 2 2
08rr = 0% | 42980 | 4,9524 | 50155 | 5,1464 | 6,1934 | 3,5782
o EM,,)=E®,,) | 0,1391 | -0,4062 | -0,4756 | -0,4218 | -0,4031 | -0,4725
miesieczne

02 = 04 | 43465 | 4,4966 | 52252 | 53182 | 7,1096 | 4,2008

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO jest wieksze niz OFE; ujemne wartosci réznicy stop
zwrotu oznaczaja, ze zwroty FlO sg wieksze niz OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A19-A21 i danych z pracy Witkowskiej
[2016,s. 177-178].

W okresach (e)-(g) stopy zwrotu z jednostek rozrachunkowych funduszy
emerytalnych i jednostek udzialowych funduszy stabilnego wzrostu nie réznia
si¢ istotnie (tabele 2.29-2.31). Natomiast ryzyka funduszy emerytalnych sg nie-
mal dla wszystkich przypadkdéw istotnie wieksze niz ryzyka funduszy stabilne-
go wzrostu. Wyjatkiem sg odczyty miesieczne w okresie (f) i ryzyka funduszu
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PZU dla danych tygodniowych. Obserwowany wzrost ryzyka funduszy eme-
rytalnych wiaze si¢ zapewne z usunigciem z ich portfeli bezpiecznych papie-
réw skarbowych w wyniku zmian wprowadzonych w zycie na poczatku 2014 r.
(oznaczone jako okres (e)). Jak zatem wida¢, charakterystyczng cechg okresow
(e) i (g) jest to, ze niezaleznie od czestotliwosci pomiaru ryzyko wszystkich
porownywanych funduszy emerytalnych jest wigksze niz funduszy inwesty-
cyjnych. Ponadto wigkszos¢ FIO wypracowywata wieksze $rednie zwroty niz
fundusze emerytalne, chociaz te réznice s nieistotnie rézne od zera. Zauwa-
zy¢ nalezy, iz w poprzednich analizowanych okresach relacje byly przeciwne,
tzn. wiekszymi zwrotami i mniejszym ryzykiem charakteryzowaly si¢ fundusze
emerytalne (por. [Kompa, Witkowska 2016]).

2.4. Charakterystyka rozktadu stop zwrotu
funduszy zrownowazonych, akcyjnych
i obligacji

Fundusze inwestycyjne zréwnowazone s3 funduszami hybrydowymi, ktére kon-
struujg portfele inwestycyjne zaréwno z instrumentéw bezpiecznych, tj. obligacji
i bonéw skarbowych, jak i instrumentéw charakteryzujacych sie¢ znacznym ry-
zykiem, tj. akcji. Innymi stowy, oba typy funduszy inwestycyjnych mieszanych,
tj. stabilnego wzrostu i zréwnowazone, majag w swoim portfelu podobne instru-
menty, natomiast rézna jest ich proporcja, a zatem i ryzyko, i oczekiwane przez
inwestorow stopy zwrotu. Fundusze stabilnego wzrostu w wigkszym stopniu in-
westujg w instrumenty diuzne (10-30% portfela stanowia akcje) niz FIO zrow-
nowazone (w akcjach 30-70% aktywdw). Dlatego te pierwsze charakteryzujg sie
mniejszym ryzykiem, ale i mniejszymi stopami zwrotu. W konsekwencji fundusze
akcyjne sa funduszami agresywnymi o wysokich oczekiwaniach co do premii za
ryzyko, podczas gdy fundusze obligacyjne zaliczane sg do funduszy bezpiecznych,
ale i o relatywnie niskich oczekiwanych zwrotach.

Fundusze inwestycyjne o réznych strategiach rynkowych stosujg zréznicowane
oplaty dystrybucyjne i oplaty za zarzadzanie, co jest konsekwencjg implemento-
wanej polityki inwestycyjnej. Oplaty w przypadku funduszy zréwnowazonych sa
podobne do optat pobieranych przez fundusze akcyjne i sg z reguly wieksze niz
wymagane przez fundusze stabilnego wzrostu, poniewaz dwa pierwsze maja po-
tencjalnie generowac wyzsze zyski'.

19 http://www.comperia.pl/fundusz-stabilnego-wzrostu-a-fundusz-zrownowazony-sprawdz-
roznice-z-comperia.html (dostep 17.09.2019).
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Niniejszy podrozdzial zawiera analizy dotyczace 11 funduszy FIO o zréznico-
wanej polityce inwestycyjnej, prowadzone w sposob analogiczny do analiz fundu-
szy stabilnego wzrostu z podrozdziatu 2.2. Ze wzgledu jednak na fakt, ze wsrod
badanych funduszy znajduje si¢ po pigciu reprezentantéw FIO zréwnowazonych
i akcyjnych oraz jeden reprezentant funduszy obligacji, maksymalna warian-
cja i $rednia stopa zwrotu zostaly wyznaczone dla wszystkich 11 analizowanych
FIO facznie.

Analizy wynikéw inwestycyjnych FIO zréwnowazonych, FIO akcyjnych i FIO
obligacji przeprowadzone zostaly wprawdzie dla wszystkich wyréznionych weczes-
niej podokreséw badawczych, jednakze ze wzgledu na mato widoczne zréznico-
wanie wynikéw szczegélowej analizie poddano jedynie te podokresy, w ktérych
zmiany byly najbardziej widoczne. Ograniczono zatem zakres czasowy analiz do
calego siedmioletniego okresu badawczego oraz do dwoch wyréznionych wezes-
niej podokreséw (d) i (e), rozdzielonych momentem przekazania do FUS wigk-
szosci aktywdw funduszy emerytalnych i zmiang katalogu instrumentéw finan-
sowych dedykowanych OFE. W przypadku dwéch pierwszych typéw funduszy
w badaniu uwzgledniono jedynie po pie¢ wybranych sposrod zarzadzanych przez
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére utworzyly réwniez Towarzystwa
Funduszy Emerytalnych. Natomiast celem analiz funduszu obligacji Legg Mason
jest wskazanie na istniejace réznice miedzy bezpiecznym funduszem inwestycyj-
nym a funduszami aktywnie zarzgdzanymi.

W tabelach A22-A30 (Aneks A) przedstawiono parametry opisowe analizo-
wanych funduszy inwestycyjnych zréwnowazonych, akcyjnych i funduszu obliga-
cji w calym okresie badawczym i wyréznionych okresach przed i po przekazaniu
przez otwarte fundusze emerytalne 51,5% aktywéw do FUS i zmianie katalogu
instrumentéw dopuszczonych do portfeli OFE (tj. w podokresach (d) i (e))*.
Celem tych analiz jest zbadanie, czy zmiany w warunkach funkcjonowania OFE
miaty wplyw na sytuacje innych instytucji zbiorowego inwestowania, tj. funduszy
inwestycyjnych realizujacych rézne strategie. Tabele 2.32-2.34 zawieraja statystyki
testowe umozliwiajace weryfikacje hipotez statystycznych dotyczacych podstawo-
wych parametréw rozkiadu.

20 Dodatkowo w tabelach D22-D25 (Aneks D) przedstawiono parametry opisowe stép zwrotu
z jednostek udziatowych FIO PZU zréwnowazonego, wyznaczone dla wszystkich siedmiu
wczesniej omawianych okreséw badawczych, tj. (a)-(g), jako przyktad zachowania sie fun-
duszy zréwnowazonych w analizowanych zakresach czasowych.
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Tabela 2.32. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych dziennych w catym okresie badawczym (a)

Testowanie réownosci:

Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=wWiG | E@®)=r_ |0k =0?| sA SK
Fundusze zréwnowazone
AVIVA 1,3999 -0,4900 -0,6560 3,5542 -8,1489 48,3156
PKO 0,0000 -2,5061 -1,3785 6,2500 -9,3020 44,0582
PZU 1,1236 -0,3933 -0,6195 2,2896 | -12,2887 41,3694
MetLife 0,5770 -0,9809 -0,9367 2,4151 -3,8836 42,3211
NN 1,3773 -0,4821 -0,6536 3,4404 -6,4285 35,5353
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,4494 -0,7640 -0,8587 1,4654 -8,1559 68,4839
Allianz2 1,7607 0,5722 0,0000 1,4056 -20,5509 104,7575
AVIVA 1,0166 -1,7282 -1,0462 7,4972 -13,2457 42,8101
NN 0,7907 -0,2767 -0,5413 1,1338 -7,4186 35,8491
PZU 0,0000 -1,0024 -1,0501 1,0000 -12,2783 52,2158
Fundusz obligacji
Legg
Mason 4,0663 -1,4232 -0,7305 29,9887 -10,9657 60,5599

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A22.

Tabela 2.33. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych tygodniowych w catym okresie badawczym (a)

Testowanie réownosci:

Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(9)=WIG | E(9)=r,_ |O%s = OF SA SK
1 2 3 4 5 6 7
Fundusze zrbwnowazone
AVIVA 1,7636 0,2886 -0,7808 4,1015 -3,9840 18,9250
PKO 0,4103 -1,4771 -1,4771 6,7153 -4,8790 18,3393
PZU 1,0454 -0,1568 -0,9479 2,7248 -3,9801 9,4323
MetLife 0,5021 -0,6527 -1,2053 2,5139 -3,3492 8,8345
NN 1,1037 -0,3469 -1,0612 3,9670 -4,4638 13,1714
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Tabela 2.33 (cd.)

1 | 2 | s 4 5 6 7
Fundusze akgcji
Allianz1 0,7461 02345 | -0,9533 1,8127 1,9971 | 14,7541
Allianz2 2,2688 1,3200 0,0000 1,6970 2,5625 7,6491
AVIVA 0,9307 21,2099 | -1,3490 8,6379 | -4,8205 9,7147
NN 0,7409 0,111 | -0,8425 1,3687 | -43213 | 14,0624
PZU 0,5542 01742 | -0,8397 1,0000 | -3,2043 | 13,0277
Fundusz obligacji
II\_/Ieagsgo ] 2,7255 14536 | -12478 | 32,9257 | -2,2253 3,2452

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A23.

Tabela 2.34. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych miesiecznych w catym okresie badawczym (a)

Testowanie rownosci:

Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(9)=WIG | E(3)=r, |0k =07 SA SK
Fundusze zréwnowazone
AVIVA 1,6378 0,0567 -0,6911 3,2055 0,9377 3,7639
PKO 0,4804 -1,3748 -1,3342 4,4134 0,3693 5,2018
PZU 1,0670 -0,3064 -0,8582 2,4187 -0,0819 0,7964
MetLife 0,4204 -0,9866 -1,2218 2,5385 -0,5710 2,9668
Nationale 1,1911 -0,4698 -0,9475 3,5377 0,7835 1,9178
Fundusze akji
Allianzl 0,5219 -0,5261 -0,9686 1,4085 2,9555 7,4921
Allianz2 1,7064 0,8233 0,0000 1,0000 3,8101 5,2277
AVIVA 1,2956 -1,1133 -1,1562 7,4406 0,2705 -0,4995
NN 0,7522 -0,2415 -0,7758 1,2662 1,0409 2,5339
PZU 0,0178 -0,8773 -1,2022 1,0274 -2,3277 1,4201
Fundusz obligacji

Legg

Mason 2,7653 -1,2010 -1,0646 20,1725 -3,8580 4,5441

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A24.
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Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 2.32, tylko fundusz obligacji Legg Mason genero-
wal w calym okresie dzienne zwroty istotnie wieksze od zera. Natomiast zaden fun-
dusz nie uzyskal stop zwrotu istotnie réznych od generowanych przez indeks WIG.
Najwieksza $rednig stope zwrotu generowal FIO akcji Allianzl, a najwigkszym
odchyleniem standardowym charakteryzowal si¢ FIO akcji PZU. Przy czym za-
den fundusz nie mial istotnie mniejszych zyskow niz najlepszy w danej grupie
funduszy, za to wszystkie mialy istotnie mniejsza wariancje niz FIO akcji PZU.

W przypadku tygodniowych zwrotéw (tabela 2.33) fundusz obligacji, FIO Aviva
zrownowazony i FIO Allianz2 akcji osiggnely w calym analizowanym okresie sta-
tystycznie istotnie dodatnie stopy zwrotu, chociaz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotez o réwnosci stép zwrotu osigganych przez poszczegolne FIO w poréwna-
niu z indeksem WIG oraz najbardziej efektywnym funduszem, tj. FIO Allianz2 ak-
cji. Ponownie najwyzszym ryzykiem charakteryzowat si¢ FIO PZU akgiji, istotnie
wigkszym niz pozostale fundusze.

Tabela 2.35. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych dziennych w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(®)=wWiG | E()=r_ |0k =0 sa SK
Fundusze zréwnowazone
AVIVA 1,5649 -0,6260 -0,4407 4,5918 -7,5000 1,4195
PKO 0,5921 -1,8948 -0,9006 5,9167 -6,4372 18,4646
PZU 1,3278 -0,0664 -0,1963 1,8595 -5,8719 11,9804
MetLife -0,3983 -2,0714 -1,2463 2,6777 -3,1233 5,3527
NN 1,3145 -0,5258 -0,4256 3,2400 -5,9435 12,6146
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,0604 -1,1947 -0,9056 1,5069 -6,3660 15,7687
Allianz2 1,6350 0,2616 0,0000 1,8044 -5,5240 9,7747
AVIVA 1,0954 -1,2050 -0,6674 5,0625 -6,7968 14,6592
NN 1,0190 -0,0510 -0,1760 1,0952 -4,4355 9,9747
PZU 0,7303 -0,2921 -0,3443 1,0000 -4,9766 9,7698
Fundusz obligacji
II\-/Ieagsgon 1,6853 | -1,8538 | -0,7016 | 11,0822 | -8,5731 | 34,6626

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A25.
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Tabela 2.36. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych tygodniowych w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(®)=WIG | E()=r_ |0k =0?| sA SK
Fundusze zrbwnowazone
AVIVA 1,6728 -0,4302 -0,1821 5,8895 -5,6012 6,9176
PKO 0,8682 -1,3147 -0,5034 6,3453 -5,9168 9,8528
PZU 1,3260 0,0295 0,0000 2,2387 -4,6936 7,3118
MetLife 0,0000 -1,5677 -0,7756 3,2728 0,1252 2,5276
NN 1,2488 -0,4419 -0,2191 3,8063 -4,8904 8,1926
Fundusze akcyjne
Allianzl -0,0054 -1,1328 -0,7060 1,6926 -5,0425 9,9638
Allianz2 1,1527 0,0256 0,0000 1,6917 -1,1536 -0,7564
AVIVA 0,8467 -1,2822 -0,5016 6,0358 -5,2912 8,9206
NN 0,9741 -0,0344 -0,0373 1,3543 -3,5716 4,8868
PZU 0,7385 -0,1280 -0,1044 1,0000 -1,5796 5,4532
Fundusz obligacji
Legg
Mason 2,0041 -1,9151 -0,4327 20,4551 -1,1784 0,9796

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A26.

Analiza miesigcznych stdp zwrotu (tabela 2.34) pozwala na powtdrzenie komen-
tarzy dotyczacych statystycznie istotnych dodatnich zwrotéw w przypadku trzech
wczesniej wymienionych funduszy (po jednym reprezentancie z kazdego typu FIO).
Jednakze juz analiza ryzyka dostarcza odmiennych wnioskéw. Tym razem naj-
wiekszym ryzykiem odznaczat si¢ FIO Allianz2 akcji, bylo ono istotnie wyzsze niz
w przypadku funduszy zréwnowazonych i obligacji oraz FIO Aviva akgji.

Badanie ksztaltu rozkladéw badanych szeregdéw czasowych dostarcza podob-
nych wnioskoéw, jak miato to miejsce dla funduszy zréwnowazonych, tzn. w przy-
padku notowan dziennych i tygodniowych rozklady prawdopodobienstwa nie sa
symetryczne, a dla obserwacji miesiecznych rozklady stop zwrotu wigkszosci fun-
duszy charakteryzowaly si¢ umiarkowang symetrycznoscia oraz kurtoza.

Dalsze analizy prowadzono dla niemal dwuletnich podokresow, dla ktérych
datg podziatu bylo obnizenie o ponad polowe aktywow funduszy emerytalnych
(podokresy oznaczone jako (d) i (e)). Jak mozna zauwazy¢ (w tabelach A25-A27,
w ktorych zamieszczono podstawowe charakterystyki rozkladu stép zwrotu), naj-
wieksza dzienng stopa zwrotu w okresie (d) charakteryzowatl sie FIO Allianz2,
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chociaz nie ma podstaw do odrzucenia hipotez zerowych, ze byla ona istotnie
wigksza od zera i ze stopy zwrotu pozostatych funduszy byly istotnie mniejsze
(tabela 2.35). Jedynie fundusz obligacji wykazal zwroty zasadniczo dodatnie, jed-
noczesnie jednak istotnie nizsze niz zwroty z indeksu WIG, podobnie jak stopy
zwrotu FIO MetLife zréwnowazonego. Najwickszym ryzykiem charakteryzuje sig
FIO PZU akgji i wszystkie pozostate fundusze, z wyjatkiem FIO Nationale-Neder-
landen akcji, majg portfele o istotnie mniejszym ryzyku. Stopy zwrotu wszystkich
analizowanych portfeli s ujemnie asymetryczne i sa bardziej smukle niz rozktad
normalny (poza kurtoza FIO Aviva zréwnowazonego).

Tabela 2.37. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych miesiecznych w okresie badawczym (d)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=wWiG | E@®)=r_ |04 =0?| sA SK
Fundusze zrbwnowazone
AVIVA 1,6416 -0,3096 -0,3145 5,4289 -0,5791 0,0446
PKO 0,6736 -1,4021 -0,7187 6,1441 -0,1597 -0,7417
PZU 1,3525 0,1554 -0,0825 2,0433 0,0228 -1,0795
MetLife -0,3875 -2,0842 -1,1102 4,1050 0,2711 -0,5140
NN 1,1080 -0,4284 -0,3889 3,3659 -0,2237 -0,4398
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,0961 -1,0043 -0,7748 1,7266 -0,3685 -0,8088
Allianz2 1,0864 0,2173 0,0000 1,0772 -0,6564 0,5389
AVIVA 1,0690 -0,7461 -0,5027 4,6978 0,0444 -1,0603
NN -0,9653 -1,9102 -1,4237 1,2731 -0,0015 -0,6823
PZU 0,4630 -0,3744 -0,4128 1,0000 -1,0022 -0,6173
Fundusz obligacji
Legg
Macon 1,0935 -1,3007 -0,6271 8,1733 -2,4972 1,9622

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A27.

Podobne wnioski jak dla danych dziennych mozna wyciagna¢, analizujac sta-
tystyki testowe wyznaczone dla tygodniowych (tabela 2.36) i miesigcznych (tabela
2.37) zwrotdéw - najwigksze zyski wygenerowal FIO Allianz2 akcji, a portfelem naj-
bardziej ryzykownym byt FIO PZU akcji. W przypadku tygodniowych stép zwrotu
istotnie wigksze od zera i jednocze$nie istotnie mniejsze od zwrotow z WIG uzyskat
fundusz obligacji. Natomiast biorgc pod uwage zwroty miesigczne, nie bylo podstaw
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do odrzucenia zadnej z hipotez dotyczacych zerowych zwrotéw oraz zwrotdéw
z WIG i z najlepiej zarzadzanego FIO, z wyjatkiem istotnie mniejszych niz z indek-
su rynkowego WIG miesiecznych stép zwrotu generowanych przez FIO MetLife.
Warto przy tym doda¢, ze brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej dotyczy
zaréwno sytuacji, kiedy przyjeto, ze statystyka testowa ma rozklad normalny, jak
i przy zalozeniu, ze ma rozklad t-Studenta®. Analizujac ryzyko, stwierdzamy, ze dla
tygodniowych czgstotliwosci pomiaru wnioski sg identyczne jak dla danych dzien-
nych. Natomiast w przypadku zwrotéw miesiecznych istotnie nizsze ryzyko dotyczy
czterech z pieciu funduszy zréwnowazonych, FIO Aviva akcji i funduszu obligacji.

Analogicznie jak w przypadku analizy calego okresu badawczego, rozkiady
tygodniowych stép zwrotu z FIO mozna incydentalnie uzna¢ za umiarkowanie
symetryczne, podczas gdy dla danych dziennych i miesiecznych rozkltady genero-
wane przez wszystkie analizowane fundusze inwestycyjne s de facto symetryczne.

Tabela 2.38. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych dziennych w okresie badawczym (e)

Testowanie rownosci:
Fundusze srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 | E(®)=WIG | E()=r_ |0he =07 sA SK
Fundusze zrbwnowazone
AVIVA 1,3999 -0,4900 -0,6560 3,5542 -8,1489 48,3156
PKO 0,0000 -2,5061 -1,3785 6,2500 -9,3020 44,0582
PzZU 1,1236 -0,3933 -0,6195 2,2896 -12,2887 41,3694
MetLife 0,5770 -0,9809 -0,9367 2,4151 -3,8836 42,3211
NN 1,3773 -0,4821 -0,6536 3,4404 -6,4285 35,5353
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,4494 -0,7640 -0,8587 1,4654 -8,1559 68,4839
Allianz2 1,7607 0,5722 0,0000 1,4056 -20,5509 104,7575
AVIVA 1,0166 -1,7282 -1,0462 7,4972 | -13,2457 42,8101
NN 0,7907 -0,2767 -0,5413 1,1338 -7,4186 35,8491
PZU 0,0000 -1,0024 -1,0501 1,0000 | -12,2783 52,2158
Fundusz obligacji
Legg
Mason 4,0663 -1,4232 -0,7305 29,9887 -10,9657 60,5599

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A28.

21 W przypadku danych miesiecznych liczba obserwacji wynosi 22, zatem nalezy stosowaé
statystyke testowgq o rozktadzie t-Studenta.
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Tabela 2.39. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych tygodniowych w okresie badawczym (e)

Testowanie rownosci:
Fundusze Srednich wariancji | asymetrii kurtozy
E(9)=0 |E(®)=WIG| E(3)=r,_ |0% =07 SA SK
Fundusze zrébwnowazone
AVIVA 1,3999 -0,4900 -0,6560 3,5542 -8,1489 48,3156
PKO 0,0000 -2,5061 -1,3785 6,2500 -9,3020 44,0582
PzU 1,1236 -0,3933 -0,6195 2,2896 -12,2887 41,3694
MetLife 0,5770 -0,9809 -0,9367 2,4151 -3,8836 42,3211
NN 1,3773 -0,4821 -0,6536 3,4404 -6,4285 35,5353
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,4494 -0,7640 -0,8587 1,4654 -8,1559 68,4839
Allianz2 1,7607 0,5722 0,0000 1,4056 -20,5509 104,7575
AVIVA 1,0166 -1,7282 -1,0462 7,4972 -13,2457 42,8101
NN 0,7907 -0,2767 -0,5413 1,1338 -7,4186 35,8491
PZU 0,0000 -1,0024 -1,0501 1,0000 | -12,2783 52,2158
Fundusz obligacji
II\-/Ieagsgon 4,0663 | -1,4232 | -0,7305 | 29,9887 | -10,9657 | 60,5599

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A29.

W ostatnim analizowanym podokresie (e) zmienili si¢ ,,liderzy” zestawien fun-
duszy generujacych najwyzsze oczekiwane stopy zwrotu (tabele A28-A30). Dla
notowan dziennych i miesiecznych w rankingu przoduje fundusz obligacji Legg
Mason, dla notowan tygodniowych - fundusz FIO MetLife zréwnowazony. Nato-
miast najwigksza zmiennoscig, niezaleznie od cze¢stotliwosci pomiaru, ponownie
charakteryzowat si¢ FIO akcji PZU. Fundusz obligacji byt jedynym, ktéry w bada-
nym okresie (e) generowal zwroty istotnie dodatnie, natomiast FIO PKO zréwno-
wazony jako jedyny mial zwroty istotnie mniejsze niz indeks WIG (tabele 2.38
i2.40). Przy czym nie ma podstaw do odrzucenia hipotez, ze zwroty z pozostalych
funduszy sg istotnie mniejsze od najwyzszych uzyskanych przez 11 funduszy*. Ana-
lizujac ryzyko, stwierdzamy, ze dla danych dziennych wszystkie portfele s3 mniej

22 Wnioski dla danych miesiecznych wyciagnieto zaréwno na podstawie statystyk o rozktadzie
normalnym, jak i o rozktadzie t-Studenta.
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ryzykowne niz FIO PZU (tabela 2.38), dla zwrotéw tygodniowych (tabela 2.39)
podobne wnioski nie dotycza jedynie FIO Allianz1 akgji, a dla danych miesiecz-
nych - dodatkowo FIO Allianz2 akgji (tabel 2.40).

Ksztalt rozkladu prawdopodobienstwa szeregéw dziennych stép zwrotu jest
platykurtyczny i charakteryzuje si¢ istotng asymetrie ujemna. Szeregi utworzone
dla pozostatych czgstotliwosci pomiaru mozna w wigkszosci uznac za symetrycz-
ne o kurtozie zblizonej do zera.

Tabela 2.40. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép zwrotu,
ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji
wyznaczone dla danych miesiecznych w okresie badawczym (e)

Testowanie réwnosci:
Fundusze Srednich 0%qx = 02| asymetrii | kurtozy
E(B)=0 | E(9)=WIG | E(9)=r__ SA SK
Fundusze zréwnowazone
AVIVA 1,3999 -0,4900 -0,6560 3,5542 -8,1489 48,3156
PKO 0,0000 -2,5061 -1,3785 6,2500 -9,3020 44,0582
PzZU 1,1236 -0,3933 -0,6195 2,2896 -12,2887 41,3694
MetLife 0,5770 -0,9809 -0,9367 2,4151 -3,8836 42,3211
NN 1,3773 -0,4821 -0,6536 3,4404 -6,4285 35,5353
Fundusze akcyjne
Allianzl 0,4494 -0,7640 -0,8587 1,4654 -8,1559 68,4839
Allianz2 1,7607 0,5722 0,0000 1,4056 | -20,5509 | 104,7575
AVIVA 1,0166 -1,7282 -1,0462 7,4972 -13,2457 42,8101
NN 0,7907 -0,2767 -0,5413 1,1338 -7,4186 35,8491
PZU 0,0000 -1,0024 -1,0501 1,0000 | -12,2783 52,2158
Fundusz obligacji
Legg
Mason 4,0663 -1,4232 -0,7305 29,9887 | -10,9657 60,5599

Uwaga: maksymalna wariancja i $rednia stopa zwrotu zostaty wyznaczone dla wszystkich
11 analizowanych FIO.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli A30.
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Tabela 2.41. Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stop zwrotu
i ryzyka funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji w poréwnywanych okresach
badawczych (d) i (e)

Stopy zwrotu

Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

$rednia wariancja Srednia wariancja Srednia | wariancja

Fundusze zrbwnowazone

AVIVA 1,4195 1,1995 1,0948 1,3422 1,3820 1,3521

PKO 0,4397 1,1843 0,5677 1,3497 0,4183 2,2620

PZU 1,3803 1,1249 0,9224 1,0766 0,9829 2,0090

MetLife -0,2744 1,1507 -0,5962 1,2707 -0,6003 1,0176
Fundusze akcyjne

NN 0,9855 1,2346 0,5124 1,9514 0,5679 2,5844

Allianzl 0,8439 1,3744 0,3208 1,2407 0,6271 1,5159

Allianz2 1,7111 1,3903 0,8809 1,1490 1,1940 2,3010

AVIVA 0,8113 1,1687 0,3575 1,1664 0,6850 2,4628

NN 0,7614 1,2156 0,5203 1,2996 -0,4264 2,5625

PZU 1,1521 1,2346 1,1957 1,0101 1,0916 1,4351
Fundusz obligacji

Legg

Mason 0,0000 1,8726 0,8204 1,1517 -0,0247 2,6569

Uwaga: szare pola oznaczaja sytuacje, kiedy ryzyko w okresie (e) jest wieksze niz w okresie (d).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A25-A30.

Tabela 2.41 zawiera poréwnanie stop zwrotu zrealizowanych przez badane fun-
dusze w obu analizowanych okresach. Jak mozna zauwazy¢, zwroty nie réznia si¢
istotnie, a ryzyko dla danych miesiecznych zmniejszyto si¢ w drugim z poréwny-
wanych okresow, chociaz istotne zmiany dotycza jedynie 6 z 11 funduszy. W przy-
padku zwrotéw tygodniowych jedynie dla FIO Nationale-Nederlanden zréwno-
wazonego nastgpilo istotne zwigkszenie ryzyka w okresie (e) w stosunku do okresu
(d), gdy dla odczytéw dziennych relacja taka zachodzi dla FIO Aviva zréwnowa-
zonego oraz funduszy akeji: Allianz1, Allianz2 i PZU. Istotne zmniejszenie zrézni-
cowania stop zwrotu w drugim okresie nastapito dla FIO zréwnowazonego Pekao,
funduszy zréwnowazonego i akcyjnego Nationale-Nederlanden oraz FIO Aviva
akcyjnego i funduszu obligacji.
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2.5. Porownanie stop zwrotu i ryzyka
analizowanych funduszy inwestycyjnych

Towarzystwa zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi prowadza wlasne polityki
inwestycyjne, dedykujac swoim klientom o réznym profilu i stosunku do ryzyka
specjalizowane portfele inwestycyjne - fundusze akcji, obligacji, stabilnego wzro-
stu, zrdbwnowazone czy aktywnej alokacji. Przyjmujac zalozenie, ze Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych rzeczywiscie dostosowuja swoje portfele inwestycyjne
do zréznicowanego akceptowalnego poziomu ryzyka, poréwnano wybrane fun-
dusze w celu sprawdzenia, na ile w okresie badawczym obejmujacym 7 lat dzia-
talnosci TFI zachodzi klasycznie pojmowana zalezno$¢ migdzy réznie definiowa-
nymi portfelami. Innymi stowy, chcemy odpowiedzie¢ na pytanie, czy w istocie
fundusze akcyjne pozwalaja na osiggniecie wigkszego zysku, przy istotnie wigk-
szym ryzyku niz fundusze implementujace bardziej bezpieczne strategie inwesty-
cyjne, takie jak fundusze zréownowazone i stabilnego wzrostu.

Wartosci statystyk testowych odpowiednich dla zamierzonego badania, wy-
znaczonych dla funduszy zarzadzanych przez te same TFI zestawiono w tabelach
2.42-2.44.

Tabela 2.42. Wartosci statystyk testowych do poréwnan stép zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych akcyjnych i zrbwnowazonych

. Stopy zwrotu
Fundusze Hipotezy - - —
dzienne tygodniowe | miesigeczne

E(S _)=E® 0,5765 0,9241 0,6583
AVA O =EO)

Ozréwnowazone = aakcyjne 2,1094 2,1060 2,3212

- E®,,)=E@®,,) 0,6195 0,0677 0,5677
2 — 2

Ozréwnowazone — O-akcyjne 2,2896 2,7248 2,3542

N E®,,)=E@®,,) 0,0000 -0,0799 -0,0340
2 — 2

Ozréwnowazone — Uakcyjne 3,0343 2,8984 2,7938

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO akcyjnych jest wieksze niz FIO zrbwnowazonych,
brak zacienienia - relacje przeciwna; ujemne wartosci réznicy stop zwrotu oznaczaja, ze zwroty
funduszy akcyjnych sa wieksze niz stopy zwrotu z funduszy zréwnowazonych.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A25-A30.

Poréwnanie funduszy zréwnowazonych i akcyjnych, zarzadzanych przez trzy
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zamieszczono w tabeli 2.42. Jak fatwo za-
uwazy¢, w badanym okresie nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci
stop zwrotu i to niezaleznie od czgstotliwosci pomiaru. Natomiast ryzyko fundu-
szy akcyjnych jest istotnie wieksze niz funduszy zréwnowazonych dla 2 z 3 FIO
- PZU i Nationale-Nederlanden, podczas gdy w przypadku funduszy Aviva relacja
jest przeciwna.
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Kolejne poréwnanie (tabela 2.43) dotyczy pieciu funduszy zréwnowazonych
i pieciu stabilnego wzrostu, zarzadzanych parami przez to samo TFI. Ponownie
stwierdza si¢ brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zréznicowanych stopach
zwrotu obu typéw funduszy. Natomiast pordwnywane fundusze stabilnego wzro-
stu, z wyjatkiem FIO Pekao, charakteryzuja si¢ istotnie mniejszym ryzykiem niz
fundusze zréwnowazone.

Tabela 2.43. Wartosci statystyk testowych do poréwnan stép zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych zrownowazonych i stabilnego wzrostu

Stopy zwrotu
Fundusze Hipotezy
dzienne tygodniowe | miesieczne

AVIVA E(, 4 nomazone) = E®.iapineqo warosts) -0,0098 0,3961 0,2897

2 swnowaione = Jstabilnego warostu 2,1345 2,0578 2,1132
PZU E i’f’mwnowaz-one) =E Easmbunegu warosts) 0,3598 0,4002 0,2905

Ozréwnowazone = Ostabilnego wzrostu 3,3393 3,1872 3,0859
NN E (3) =E Eﬁswbﬂnegu werosy) 0,1690 0,1606 0,0751

Ozréwnowazone = Ostabilnego wzrostu 2,2845 2,2143 2,1797
Pekao E iﬂmwmwam) =E iﬂsmb,.,nezo warostu) -0,2135 -0,0400 -0,0111

Ozréwnowazone = Ostabilnego wzrostu 1,0166 1,0092 1,0019
MetLife E iﬁmwnowaz-one) =E issmb,-,nezo warostu) -0,1699 0,0343 -0,2268

Ozréwnowazone = Ostabilnego wzrostu 3,0666 3,1687 2,5431

Uwaga: brak zacienienia w przypadku statystyk (2.26) oznacza, ze ryzyko FIO zréwnowazonych
jest wieksze niz FIO stabilnego wzrostu; ujemne wartosci réznicy stop zwrotu oznaczaja, ze
zwroty funduszy stabilnego wzrostu sa wieksze niz stopy zwrotu z funduszy zréwnowazonych.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A25-A30.

Poréwnanie z zalozenia bezpiecznych funduszy stabilnego wzrostu z fundusza-
mi akcyjnymi (tabela 2.44) pozwala wnioskowa¢ o niewielkich réznicach wyni-
kéw inwestycyjnych wypracowywanych przez oba typy funduszy. Istotnie wigksze
ryzyko funduszy akcyjnych niz FIO stabilnego wzrostu obserwuje si¢ dla TFI Al-
lianz, Nationale-Nederlanden i PZU. Wyzsze zwroty funduszy akcyjnych sg staty-
stycznie istotne jedynie dla FIO Allianz2. Ostatnie dwa wiersze tej tabeli zawieraja
poréwnanie wynikéw wypracowanych przez dwa fundusze akcyjne: Allianz Ak-
cji Malych i Srednich Spotek oraz Allianz Akgji, ktérych analiza upowaznia do
wniosku, iz niezaleznie od sktadu portfela oba fundusze generuja zblizone zyski
i ryzyko.
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Tabela 2.44. Wartosci statystyk testowych do poréwnan stdp zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych stabilnego wzrostu i akcyjnych

. Stopy zwrotu
Fundusze Hipotezy - - —
dzienne tygodniowe | miesigeczne

E®. )=E®, ) 0,7331 0,6524 0,4583
AVIVA . stabilnego wzrostu: . akcyjne

Ustabilnega wzrostu Uakcyjne 1,0119 1,0234 1,0985
PZU Egastabflnego wzrostu) = E(Z.Bukcz[ne) 0’4434 _0’1882 0’4310

Ustabilnega wzrostu O-akcyjne 7,6457 8,6844 7,2648
NN Egsstabflnego wzrostu) = E(Z’Bakczjn_e) _0’1087 _0’1919 _0’0870

astabilnega wzrostu O-akcyjne 6,9319 6,4180 6,0897

E® Y=E@©, ) -0,3575 -0,4258 -0,2958
A“ianZ 1 - stabilnego wzrostu: . akcyjne

astabilnega wzrostu O-akcyjne 3,5671 3,7206 3,6312

E®._ V=E@®, ) -1,5240 -1,7975 -1,4158
A“Ia nz2 . stabilnego wzrostu: . akcyjne ’

Jstabilnega wazrostu O-akcyjne 3,7188 3,9742 5,1144
A“ianZ 1 E(aAllr'anzl) = E(.SA/[r'anZZ) _0’9434 _1’1117 _0,9686
A“ianZ 2 o-sztabilnego wazrostu O-(fkcyjne 1,0425 190682 l>4085

Uwaga: szare pola oznaczaja, ze ryzyko FIO akcyjnych jest wieksze niz FIO stabilnego wzrostu;
ujemne wartosci roznicy stép zwrotu oznaczaja, ze zwroty funduszy akcyjnych sg wieksze niz
stopy zwrotu z funduszy stabilnego wzrostu.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabel A25-A30.

Podsumowujac ten etap badan, nalezy stwierdzi¢, ze obiecywane przez fundu-
sze inwestycyjne wysokie zwroty w ramach realizowanej agresywnej polityki in-
westycyjnej obarczonej podwyzszonym ryzykiem nie zostaly zrealizowane przez
analizowanych reprezentantéw funduszy inwestycyjnych. Mozna wrecz zauwazyc,
ze fundusze hybrydowe w wielu przypadkach radzily sobie lepiej niz fundusze
akcyjne, a fundusze stabilnego wzrostu generowaly wyzsze zwroty niz fundu-
sze zrownowazone. Natomiast dla ryzyka potwierdzona zostala tradycyjna zalez-
no$¢ miedzy funduszami implementujacymi rézne strategie inwestycyjne.

2.6. Analiza benchmarkow

W badaniach wykorzystano cztery benchmarki, z ktérych trzy, tj. indeks obligacji
TBSP oraz stopy procentowe WIBOR 3M i WIBOR 1Y, pelnily rolg instrumentéw
wolnych od ryzyka, a indeks WIG traktowany byt jako czynnik rynku. Szczegétowe
dane dotyczace analizy stop zwrotu z benchmarkéw przedstawiono w Aneksie A
(tabele A31-A40) za pracg Witkowskiej [2016, s. 179-185]. Natomiast wyniki
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testow statystycznych weryfikujacych hipotezy zerowe (2.12), (2.16), (2.20) i (2.24)
oraz wartosci statystyk (2.10)-(2.11) odnoszace si¢ do ksztattu rozkladu prawdo-
podobienstwa — u Witkowskiej [2016, s. 78-85].

Stopy zwrotu dzienne
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Rysunek 2.1. Dzienne $rednie stopy zwrotu analizowanych benchmarkoéw za okres badania
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabel A31, A32, A35i A38.

Srednie dzienne stopy zwrotu (rysunek 2.1) z obu stép procentowych s3 niemal
identyczne dla wszystkich podokreséw niezaleznie od terminu pozyczek migdzy-
bankowych. Oczywiscie stopy zwrotu s3 zawsze dodatnie, ale relatywnie niskie.
Nieco wyzsze zwroty widoczne sg dla indeksu TBSP, ale i w tym przypadku zroz-
nicowanie nie wystepuje poza wyjatkiem nieznacznego wzrostu w okresie (c). Na-
tomiast stopy zwrotu z indeksu gieldowego sa wyraznie zréznicowane i wida¢ ich
systematyczny spadek w kazdym okresie po wprowadzanych zmianach.

Biorac pod uwage tygodniowe $rednie stopy zwrotu z analizowanych benchmar-
kéw (rysunek 2.2), zobaczy¢ mozna ich znaczne zréznicowanie réwniez w odnie-
sieniu do stép procentowych WIBOR 3M i WIBOR 1Y. Wprawdzie zwroty z obu
stop procentowych w dalszym ciggu nie sa migdzy sobg zréznicowane, co wynika
z ich niskich warto$ci, ale widoczny jest ich spadek zaczynajacy sie od okresu (e).
Podobnie jest w przypadku indeksu obligacji, ktéry zdaje sie generowaé najwyz-
sze zwroty w podokresie (c) i nizsze stopy zwrotu poczynajace si¢ od okresu (d).
Whioski dotyczace indeksu gieldowego w przypadku zwrotéw tygodniowych
i miesiecznych sg identyczne jak dla danych dziennych. Wykres miesi¢cznych stop
zwrotu dla wszystkich trzech instrumentéw wolnych od ryzyka (rysunek 2.3) po-
twierdza wczesniejsze uwagi, przy czym zauwazalne jest pewne, mniej widoczne
niz w przypadku zwrotéw tygodniowych, zréznicowanie miedzyokresowe, ktére-
go nie obserwuje si¢ dla zwrotéw dziennych.
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Stopy zwrotu tygodniowe
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Rysunek 2.2. Tygodniowe $rednie stopy zwrotu analizowanych benchmarkoéw za okres badania
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabel A31, A33, A36 i A39.

Stopy zwrotu miesieczne
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Rysunek 2.3. Miesieczne $rednie stopy zwroty analizowanych benchmarkéw za okres badania
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabel A31, A34, A37 i A40.

Szczegdtowa analiza stép zwrotu (zob. [Witkowska 2016, s. 78-85]) wskazuje,
ze zwroty z indeksu rynkowego byly nieistotnie rézne od zera we wszystkich roz-
patrywanych okresach oraz niezaleznie od czestotliwosci pomiaru. Z kolei rynek
pieniezny generowal zyski przy nieznacznym ryzyku we wszystkich okresach. Ry-
nek obligacji reprezentowany przez indeks TBSP charakteryzowat si¢ dodatnimi
zwrotami, ktore byly istotnie dodatnie w okresach (a)-(e).

Poréwnanie oczekiwanych stép zwrotu z benchmarkéw w parach analizowa-
nych okreséw pozwolilo na odrzucenie hipotez o braku zmian wartosci genero-
wanych stop zwrotu jedynie dla obu stop procentowych WIBOR po wprowadzonych
zmianach polegajacych na przekazaniu wigkszosci aktywéw OFE do ZUS w 2014 r.
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oraz po zniesieniu obowigzku cztonkostwa w OFE. W tych przypadkach nasta-
pilo istotne zmniejszenie si¢ stop zwrotu, natomiast po obnizeniu skfadki odpro-
wadzanej do OFE w 2011 r. sytuacja dla WIBOR 3M jest odwrotna dla danych
dziennych i tygodniowych. Poréwnanie ryzyka wskazuje, ze dla wszystkich bench-
markow, z wyjatkiem indeksu WIG w okresach oznaczonych jako (e) i (g), uleg-
fo ono zwigkszeniu w stosunku do poprzedniego okresu, natomiast w okresie (c)
zmniejszyto sie ono w stosunku do okresu (b).

Badanie rozkltadow stép zwrotu z benchmarkéw dostarcza podobnych wnios-
kéw jak w przypadku funduszy inwestycyjnych, tzn. wraz z wydtuzaniem inter-
waldw, z jakich liczono stopy zwrotu, rozktady stajg si¢ bardziej symetryczne. Po-
dobnie dzieje si¢ z kurtoza, co sprawia, ze o ile dzienne stopy zwrotu nie posiadaja
rozkladu normalnego, to w przypadku stop miesigcznych rozktad prawdopodo-
bienstwa mozna uznac¢ za zblizony do rozkladu Gaussa.






Rozdziat Il

Klasyczne modele wyceny iich
zastosowanie w analizie funduszy
inwestycyjnych

W literaturze przedmiotu wiele uwagi poswieca si¢ modelom opisujacym ksztatto-
wanie si¢ stop zwrotu z instrumentéw finansowych. Do najbardziej znanych i naj-
czedciej wykorzystywanych w praktyce nalezg model jednowskaznikowy (single-
-index model), znany réwniez jako model Sharpe&a', oraz model wyceny aktywow
kapitatowych, skrotowo nazywany CAPM (Capital Assets Pricing Model).

Budowa obu modeli opiera si¢ na szeregu zalozen, ktérych zestaw w przypadku
modelu jednowskaznikowego jest nastepujacy:

1) wszyscy inwestorzy majg awersje do ryzyka i w diuzszym horyzoncie czaso-
wym maksymalizuja swoja stope zwrotu;

2) inwestorzy podejmuja racjonalne decyzje oraz wybieraja sposoby pomna-
zania kapitalu, dysponujac informacjami o ryzyku mierzonym odchyleniem
standardowym i o oczekiwanej stopie zwrotu;

3) w danym horyzoncie czasu wszyscy inwestorzy kieruja sie takimi samymi za-
sadami odnosnie do oczekiwanej stopy zwrotu, ryzyka i kowariancji, a decyzje
inwestycyjne podejmowane s3 jedynie na podstawie stopy zwrotu i ryzyka;

4) transakcje pojedynczego inwestora nie moga mie¢ wpltywu na ceng instru-
mentu finansowego;

5) informacja na rynku jest jednakowo dostepna dla wszystkich jego uczestnikdw;

6) wszystkie aktywa moga by¢ sprzedawane i kupowane bez ograniczen;

7) brak barier wejscia i wyjscia dla kapitaléw na rynku;

8) wzrost aktywdéw inwestora jest oddzielony od podatkow i kosztéw transakeji,
ktére w analizach sg réwne zeru;

9) na rynku istniejg nieograniczone mozliwosci udzielania i zaciggania kredytu
przy stopie zwrotu wolnej od ryzyka.

1 Omdéwienie modelu Sharpe’a znalez¢é mozna m.in. w pracach Tarczynskiego [1997, s. 103-111],
Debskiego [2005, s. 523-527], Jajugi i Jajugi [2006, s. 162-167], Witkowskiej i in.[2012,s. 207-213].
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Warto odnotowac, ze zalozenia lezace u podstaw konstrukeji modelu Sharpea
(a dla CAMP jest ich wiecej) wzbudzaja wiele watpliwo$ci, poniewaz przynajmniej
czg$¢ z nich nie moze zosta¢ spelniona w praktyce. Dotyczy to w szczegolnosci
czterech ostatnich punktow, ktore sa calkowicie hipotetyczne. Warunek 5 jest
zwigzany z efektywnoscig informacyjna rynku, natomiast warunek 4 moze nie by¢
spelniony, jesli pojedynczy inwestor zakupi ,,znaczacy” ilos¢ walorow.

Oba modele opisujg zaleznoé¢ miedzy zwrotami z pojedynczego instrumentu lub
portfela inwestycyjnego i sytuacja rynkowa. Niniejszy rozdzial poswigcono analizie
wynikéw uzyskanych na podstawie obu typéw modeli, ktore zostaly oszacowane
dla stép zwrotu z jednostek udziatowych badanych funduszy inwestycyjnych.

3.1. Modele Sharpe’ai CAPM

Najprostszym modelem wykorzystywanym w analizach stop zwrotu jest tzw. mo-
del Sharpe’a. Model jednowskaznikowy, opisujacy relacje miedzy stopa zwrotu
z instrumentu lub portfela inwestycyjnego i indeksem rynku, jest postaci (por.
[Tarczynski 1997, s. 107; Elton, Gruber 1998, s. 154; Jajuga i Jajuga 1998, s. 163;
Ostrowska 2002, s. 79]):

R, =a;+ R, + ¢, (3.1)

gdzie dla kazdego ¢t (t=1,2, ..., T):

R;; - stopa zwrotu z i-tego instrumentu lub portfela inwestycyjnego,

R,¢ - stopa zwrotu z tzw. czynnika rynku, np. reprezentowanego przez indeks
gietdowy,

@; - wyraz wolny modelu,

p; - staly w czasie wspdlczynnik kierunkowy réwnania mierzacy oczekiwang
zmiane przy danej zmianie, zas

& - skladnik losowy réwnania.

Model Sharpe’a jest rownaniem regresji, ktére zazwyczaj szacuje si¢ za pomo-
cg metody najmniejszych kwadratéw (MNK). Jednakze jego budowie towarzyszy
szereg probleméw?, ktére nalezy rozwigzac. Po pierwsze, konieczne jest okreslenie
indeksu rynku, ktérym najczesciej jest indeks gieldowy, aczkolwiek wykorzystuje
si¢ rowniez inne portfele-benchmarki, reprezentujace aktualna sytuacje rynkowa.
Zwyczajowe przyjmowanie za portfel rynkowy indekséw gieldowych lub innych
specjalnie utworzonych ,,portfeli rynkowych” zostalo poddane krytyce przez Rolla
[1977], wedlug ktorego ,,rzeczywisty portfel rynkowy” powinien zawiera¢ wszystkie
dostepne aktywa (tj. akcje, nieruchomosci, dzieta sztuki, wartosci niematerialne itp.),

2 Obszerny przeglad literatury dotyczacy tych zagadnien przedstawiono w pracy Tarczyniskie-
goiin.[2013,s. 46-52].
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a taki indeks nie istnieje. Po drugie, nalezy wyznaczy¢ okres bedacy proba
estymacyjng oraz interwaly, na podstawie ktorych dokonuje si¢ pomiaru stop zwro-
tu. W przypadku dlugosci przedzialu, z jakiego wyznacza sie stopy zwrotu, istnie-
je znaczna rozbieznos¢ w podejsciach badaczy, ale najczesciej stosowane sg zwroty
dzienne, tygodniowe i miesigczne. Jak zostalo to pokazane w poprzednim rozdziale,
szeregi stop zwrotu o roznej czestotliwosci, wyznaczone dla tego samego instru-
mentu, charakteryzujg si¢ innymi wlasno$ciami rozkladéw prawdopodobienstwa.
Niebagatelng kwestig jest rowniez liczebnos¢ tych szeregéw dla zadanego przedziatu
czasowego obserwacji, wydluzanie bowiem interwatu, z jakiego wyznacza si¢ stopy
zwrotu, skutkuje skracaniem si¢ dtugosci szeregu (o ile nie korzysta sie z tzw. prob
rolowanych), co moze mie¢ wplyw na wybdr metod analizy. Z kolei wybor proby
estymacyjnej musi ,,pogodzi¢” dwie wazne kwestie, tj. zapewnienie odpowiedniej
dtugosci szeregu i tworzenie szeregu z najbardziej aktualnych danych. Rynki finan-
sowe charakteryzujq si¢ znaczacg dynamika rozwoju, a obserwowane zmiany wydaja
sie by¢ znacznie bardziej widoczne na tzw. rynkach wschodzacych niz na rynkach
dojrzatych. Dlatego tez wybor okresu estymacji musi uwzglednia¢ charakter rynku,
a takze dlugos¢ przedziatu, z jakiego wyznaczono stopy zwrotu. Po trzecie, watpliwo-
$ci budzi zastosowanie MNK do estymacji parametréw modelu Sharpe’a, poniewaz
czesto nie sg spetnione tzw. zalozenia Gaussa-Markowa i niektorzy badacze sugerujg
stosowanie innych metod estymacji. Warto zauwazy¢, ze sg to kluczowe zagadnienia
lezace w gestii kazdego badacza, a przyjete rozstrzygniecia moga prowadzi¢ do zrdz-
nicowanych wynikéw nawet w przypadku analiz tego samego instrumentu finanso-
wego za pomocg modelu jednowskaznikowego (3.1).

Model wyceny aktywow kapitalowych CAPM? jest drugim najczesciej stoso-
wanym modelem réwnowagi rynku kapitalowego, ktory zostal zbudowany przy
zalozeniach w wigkszo$ci identycznych jak te, ktore przyjmuje si¢ przy budowie
modelu Sharpea. Sklada si¢ on z dwdch réwnan opisujgcych linie rynku kapi-
talowego (capital market line) CML i lini¢ rynku papieréw warto$ciowych SML
(security market line). Interesujgce jest zwlaszcza réwnanie linii rynku papieréow
warto$ciowych, bedace rozwinieciem modelu jednowskaznikowego:

R, =Ry + iR, — Ry) + ¢, (3.2)
ktore szacuje sie jako model postaci:

Ril - th =q; + /)’i(th - th) + & (3.3)
gdzie dla kazdego t (t=1,2, ..., T):
Ry - stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,

(Rit — Rf¢) - nadwyzkowy dochdd z inwestycji ponad ten, jaki mozna osiggna¢,
inwestujac w instrument wolny od ryzyka,

(Ryt — Rpt) - premia za ryzyko rynkowe, czyli réznica w dochodzie uzyskanym
z czynnika rynkowego i instrumentu wolnego od ryzyka,

a pozostale oznaczenia jak poprzednio.

3 CAPM zostat opracowany niezaleznie przez Sharpe’a [1964], Lintnera [1965] i Mossina [1966].
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W przypadku budowy modelu CAPM oprécz probleméw wspomnianych juz
przy omawianiu modelu jednowskaznikowego nalezy dodatkowo zdefiniowa¢
instrument wolny od ryzyka, za stope zwrotu ktérego zazwyczaj przyjmuje si¢
oprocentowanie pozyczek miedzybankowych, bonéw skarbowych lub obligacji.
Warto wspomnie¢, ze parametry modelu wyceny aktywéw kapitatowych sg czu-
te na zmiany specyfikacji, dlugos¢ interwalu wykorzystywanego do wyznaczania
stop zwrotu i okresu estymacji, podobnie jak to ma miejsce dla modelu Sharpea®.

W modelu jednowskaznikowym najwazniejsza dla inwestora jest mozliwos¢
dekompozycji ryzyka na sktadowe: specyficzng i rynkowa oraz warto$¢ parametru
B, (nazywanego réwniez wspotczynnikiem agresywnosci waloru lub portfela albo
po prostu wspdtczynnikiem beta), ktdry jest miarg ryzyka instrumentu lub port-
fela. Wspotczynnikowi beta dedykowana jest obszerna literatura przedmiotu, jest
on bowiem szeroko wykorzystywany w praktyce, m.in. w szacowaniu kosztu ka-
pitatu oraz ocenie efektywnosci instrumentéw finansowych i portfeli inwestycyj-
nych. Natomiast w modelu wyceny aktywdéw kapitatowych oprocz bety istotny jest
réwniez wyraz wolny alfa, ktory znany jest w literaturze réwniez jako alfa Jensena
i wykorzystywany jest do oceny efektywnosci inwestycji.

Warto odnotowa¢, ze od momentu powstania obu modeli towarzyszy im kry-
tyka zwigzana nie tylko z przyjetymi zaloZeniami, ale i stosowanymi metodami
estymacji, niestabilnoscig parametru beta oraz ze zbyt uproszczong postacig mo-
deli, zawierajacych de facto jedna zmienng objasniajaca, tj. albo indeks rynku, albo
premie za ryzyko, i bedacych liniowej postaci. Skutkiem tej krytyki bylo powstanie
wielu innych modeli, ktore mialy lepiej opisywac istniejacg rzeczywistos¢. Jednak-
ze modele bardziej rozbudowane, ktérych bodaj najbardziej znanym reprezentan-
tem jest tréjczynnikowy model Famy-Frencha (zob. [Fama, French 1992, 1993]),
nie cieszg si¢ popularnoscig wérdd praktykow, a i badacze niezbyt czgsto po nie
siegaja. Podobnie jest z propozycjami korzystania z innych metod estymacji mo-
deli (3.1.) i (3.3) lub budowa modeli typu GARCH, ktére maja by¢ bardziej po-
prawne metodologicznie w sytuacji niespetniania przez klasyczne modele zalozen
Gaussa-Markowa.

W obu przypadkach znaczna komplikacja modeli oraz metod estymacji czesto
nie jest kompensowana znaczaco lepszymi (np. lepiej opisujacymi rzeczywistosc¢,
bardziej stabilnymi) wynikami. Przykladowo w pracy Witkowskiej [2019b] po-
kazano, ze sposrdd trzech wyrdznionych w modelach Famy-Frencha czynnikow
ryzyka najwiekszy wptyw ma czynnik rynkowy, a znaczng poprawe stopnia do-
pasowania modeli do danych empirycznych odnotowuje si¢ jedynie w segmencie
malych spétek. Z kolei w monografii Tarczynskiego i in. [2013,s. 57-68 1 117-136]
przedstawiono wyniki zastosowania nieklasycznych metod estymacji modelu
jednowskaznikowego, m.in.:

4 Problemom budowy, estymacji i wrazliwosci parametru beta na zmiany specyfikacji i préb
estymacyjnych modelu Sharpe’a oraz stabilnosci bety w czasie poswiecono prace Tarczyi-
skiego i in. [2013].
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1) metode najmniejszej absolutnej wartosci,

2) metode Cochrane’a-Orcutta,

3) wazong metode najmniejszych kwadratow,

4) korekte Blume’a, a takze

5) model GARCH.

Jednakze wnioski z poréwnan modeli oszacowanych réznymi metodami do-
wodza, ze zastosowanie bardziej skomplikowanych metod estymacji nie daje sta-
tystycznie istotnie odmiennych oszacowan parametru beta niz klasyczna MNK,
chociaz inni autorzy (np. [Gajdka, Brzeszczynski 2007]) wyciagneli ze swoich ba-
dan odmienne wnioski.

Reasumujac, nalezy odnotowa¢, ze mimo wielu propozycji ulepszenia kon-
strukcji modeli wyceny aktywéw kapitalowych oraz poszukiwan teoretycznie
lepszych metod estymacji, klasyczne podejscie jest nadal najbardziej popularne.
Okazuje si¢ bowiem, ze 73,5% dyrektoréow finansowych (CFO) 392 przedsie-
biorstw dzialajacych w USA zawsze lub prawie zawsze uzywa CAPM do wyceny
kapitatu [Graham, Harvey 2001]. Wyniki podobnego badania przeprowadzonego
w 313 europejskich firmach wykazaly, ze 45% CFO catkowicie polega na wskaza-
niach modelu CAPM [Brounen, De Jong, Koedijk 2004]. A powszechnie krytyko-
wany wspodlczynnik beta jest w nowoczesnych finansach zwyczajowo uzywany do
mierzenia ryzyka, ktére wykorzystuje sie m.in. w:

e testowaniu teorii wyceny aktywow,

e szacowaniu kosztu kapitatu,

e ocenie efektywnosci portfeli.

Najlepiej znaczenie parametru beta ujal Wells [1995, s. 5]: ,,It is one of the few
regression coefficients, simple or otherwise, that people actually pay money to get”.

W zwiazku z powyzszym w badaniach omawianych w niniejszym rozdziale,
modele Sharpe’a i wyceny aktywow kapitatlowych (CAPM) oszacowano metoda
najmniejszych kwadratéw dla wszystkich analizowanych funduszy inwestycyjnych
w wyrdznionych siedmiu przedzialach czasowych, uwzgledniajac dzienne, tygo-
dniowe i miesieczne stopy zwrotu. Dla kazdego modelu przyjeto te same bench-
marKki, tj. indeks rynkowy jest reprezentowany przez WIG, a za instrumenty wolne
od ryzyka przyjeto WIBOR 3M, WIBOR 1Y i indeks obligacji TBSP.

Standardowa procedura w analizie wartosci parametrow obu modeli jest testo-
wanie odpowiednich hipotez statystycznych. Przede wszystkim sprawdza sig, czy
parametry modeli alfa i beta s3 istotnie rézne od zera, stawiajac hipotezy zerowe
postaci:

H,:a,=0 oraz H, (=0 (3.4)
wobec hipotez alternatywnych
H:o,>0lub H: o <0Ooraz H: ;>0 1lub H.: B,<0 (3.5)
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Weryfikacja hipotez zerowych (3.4) polega na wyznaczeniu statystyk testowych
o rozkladzie t-Studenta postaci:

A N
Qi _ 12 i
t = " oraz t =—-— (3.6)
@) 0
gdzie:
a;, ﬁi - oceny estymatoréw parametréw modeli (3.1) lub (3.3),

S(&y, S(Bi) - standardowe btedy szacunku modeli (3.1) i (3.3),
pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Czasem wazne jest porownanie parametréw modelu, oszacowanych dla kon-
kretnego waloru lub portfela, z konkretnymi wartosciami liczbowymi * (np. aby
przyréwna¢ parametr do jednosci w celu zbadania, czy walor ma charakter defen-
sywny lub agresywny). Wéwczas odpowiednie hipotezy statystyczne sg postaci:

H,: B.=p (3.7)
H: B> plubH: B <p (3.8)

Sprawdzianem hipotezy zerowej jest statystyka o rozkladzie t-Studenta postaci:
N
ﬂ i ﬁ *
= N
(%)
Test ten wykorzystywany jest rowniez do badania stabilnosci bety w czasie oraz

jej wrazliwosci na zmiany w specyfikacji modeli. Woéwczas weryfikacji podlegaja
hipotezy:

H.: B, =B (3.10)

(3.9)

Hy: B> P, lub Hy: B, < B, G.11)
ktdre sprawdza si¢ za pomoca pary statystyk testowych:

f = ﬂlz ﬂZz ndt2 ﬂll ﬁZz (3.12)

S(ﬂ”) S(ﬂzi

Odrzucenie hipotezy zerowej nastepuje w przypadku wpadnigcia obu statystyk
(3.12) do obszaru odrzucenia przy zalozonym poziomie istotnosci a. Oprocz pa-
rametru beta obu modeli warto jest réwniez sprawdzi¢ stabilno$¢ parametru alfa
modelu wyceny aktywow kapitalowych, czyli podda¢ weryfikacji hipotezy:
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H: o=, (3.13)
H:o>alub H: o, <aq (3.14)
na podstawie pary statystyk testowych:
=i a; — o,
h=—"Hr_ | hLh=—"Hr— (3.15)
S(am) S(az)

Innymi stowy, w procesie weryfikacji hipotez o réwnosci parametru beta (3.10)
lub alfa (3.13), oszacowanych na podstawie modeli o réznej postaci, np. w mo-
delach (3.1) lub (3.2), zastosowano procedure¢ weryfikacji dwustronnej, polega-
jaca na tym, ze ,,podmienia si¢” warto§¢ wzorcows, co jest widoczne we wzorach
(3.12) i (3.15). Przykladowo w przypadku hipotezy zerowej postaci (3.10) formal-
nej procedurze testowej zostaje poddana hipoteza: H: B, = f* dla dwu wartosci
wzorcowych B* = 8 lub 8, czyli hipotezy alternatywne s3 sformutowane jako H,:
B, > B, w jednym tescie, a w tescie alternatywnym (symetrycznym) H: 8, < 3,
(gdzie np. B, to parametr beta pochodzacy z modelu jednowskaznikowego, a 3, to
parametr z modelu wyceny aktywoéw kapitatowych). Zapisy sprawdzianéw testu
(3.12) i (3.15) pozwalaja na zachowanie tego samego kierunku nieréwnosci w obu
postaciach hipotez alternatywnych (3.11) i (3.14), ale do ich obliczenia wykorzy-
stano standardowe btedy szacunku pochodzace z dwdch réznych modeli. Ujemne
wartosci statystyk testowych oznaczaja, ze beta z modelu Sharpea jest mniejsza od
tej, do ktorej jest porownywana. Przypomnijmy, ze hipoteza zerowa o réwnosci
parametréow dwdch modeli zostaje odrzucona, jesli decyzja o jej odrzuceniu jest
taka sama w obu przypadkach postawionych hipotez alternatywnych.

Oszacowania poszczegdlnych modeli dla rozpatrywanych funduszy inwestycyjnych
zamieszczono w Aneksie B, gdzie w kolejnych tabelach podano oceny parametrow
modeli jednowskaznikowych i CAPM, bledy szacunku, wspdtczynniki determinacji
oraz statystyki t-Studenta. W kolejnych podrozdziatach zostang syntetycznie omo-
wione uzyskane wyniki oraz przedstawione analizy poréwnawcze. Weryfikacje hipo-
tez statystycznych przeprowadzono dla poziomu istotnosci 0,05, a wartosci statystyk
upowazniajacych odrzucenie hipotez zerowych oznaczono pogrubiong czcionka.

3.2. Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla
funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu

W niniejszym podrozdziale podsumowano oszacowania uzyskane dla modeli sta-
bilnego wzrostu w réznych okresach analizy i dla réznych czestotliwosci pomiaru.
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W sumie dla kazdego funduszu oszacowano 84 modele (model jednowskazniko-
wy i po trzy modele wyceny aktywéw kapitalowych dla trzech czestotliwosci po-
miaru w siedmiu rozpatrywanych okresach badawczych)’.

Analizujac stopien objasnienia oszacowanych modeli, zauwazamy, Ze niemal we
wszystkich modelach wspoélczynnik determinacji jest wiekszy od 0,8, a dla FIO
PZU i Millenium w niektérych modelach przewyzsza 0,9. Istnieja wszakze stopy
zwrotu, ktdre sa stabiej objasnione przez modele, np. modele FIO Allianz estymo-
wane na zwrotach dziennych i tygodniowych oraz model FIO Paribas estymowany
na dziennych zwrotach (R? ponizej 0,6).

Wyniki zamieszczone w tabelach B1-B210 potwierdzaja, Ze parametry beta
wszystkich estymowanych modeli sg statystycznie istotne o do$¢ zblizonych war-
tosciach ocen ich estymatoréw dla danego okresu estymacji. Przy czym podo-
bienstwo bety nie zalezy od postaci modelu, tj. czy jest to model Sharpe’a czy tez
CAPM. W szczegdlnosci nalezy odnotowac¢, ze oszacowane modele wyceny akty-
wow kapitalowych, skonstruowane dla instrumentu wolnego od ryzyka, jakim sa
stopy procentowe WIBOR 3M lub WIBOR 1Y, s3 niemal identyczne.

W celu oceny stopnia podobienistwa parametru beta przeprowadzono analize
poréwnawczg dla:

e roznych postaci modeli estymowanych na podstawie tych samych danych;

¢ identycznych postaci modeli oszacowanych na podstawie danych pochodza-

cych z tych samych okresow, ale dla réznych funduszy;

¢ identycznych postaci modeli oszacowanych na podstawie danych pochodza-

cych z dwoéch réznych poréwnywanych okreséw badawczych, ale dla tych
samych funduszy.

Podstawowym celem tych analiz jest stwierdzenie, na ile zréznicowane sg bety
(bedace miarg ryzyka) w zalezno$ci od postaci modeli, poniewaz w literaturze
przedmiotu nie ma zgodnosci co do tego, z jakiego modelu powinno si¢ bra¢ ocene
parametru beta, np. przy wycenie kapitatu lub ocenie efektywnosci inwestycyjne;.
Dotyczy to zaréwno wyboru migdzy modelami CAPM i Sharpe’a, a w przypadku
pierwszego ze wspomnianych nalezy pamieta¢, ze ocena bety zmienia si¢ w zalez-
nosci od przyjetego instrumentu wolnego od ryzyka.

Tabela 3.1 zawiera wartoséci statystyk testowych (3.12), wyznaczonych dla pa-
rament6w beta oszacowanych na podstawie danych z calego okresu analizy i po-
zwalajacych na weryfikacje hipotez o réwnosci parametréw beta pochodzacych
z modeli Sharpe’a z betami wyznaczonymi dla modeli CAPM o réznie zdefiniowa-
nym instrumencie wolnym od ryzyka®. Innymi stowy hipoteza zerowa jest postaci:
H;: Beypps = Poparper M0Zna zauwazy¢, ze dla wszystkich analizowanych funduszy para-
metry modeli jednowskaznikowych i CAPM s3 najbardziej zréznicowane wtedy, kie-
dy indeks obligacji TBSP pelni role instrumentu wolnego od ryzyka. W szczegélno-
$ci jest to widoczne w modelach estymowanych na podstawie obserwacji dziennych,

5 Szczegdtowy opis oszacowanych modeli zamieszczono w Aneksie B - tabele B1-B210.

6 Przedstawiono w nich tylko wyniki uzyskane dla ocen estymatoréw parametréw modeli
CAPM, w ktérych instrumentem wolnym od ryzyka byt indeks TBSP lub WIBOR 1Y, poniewaz
oszacowania modeli dla WIBOR 3M byty niemal identyczne jak dla WIBOR 1.
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gdyz zréznicowanie to dotyczy wszystkich badanych funduszy zréwnowazonych, ty-
godniowych - wszystkich z wyjatkiem PZU, a w przypadku miesi¢cznych stop zwro-
tu — wszystkich funduszy z wyjatkiem FIO Allianz, Nationale-Nederlanden i Pekao.

Podobne wyniki do prezentowanych w tabeli 3.1, tzn. niemal identyczne warto$ci
ocen estymatoréw parametréw beta modeli Sharpea oraz CAPM, w ktérych instru-
mentami wolnymi od ryzyka sg stopy procentowe WIBOR dla pozyczek trzymie-
siecznych i rocznych, otrzymano dla pozostatych wyréznionych okreséw badawczych.
Dotyczy to takze wspdlczynnikéw determinacji i pozostalych parametréw modeli.

Tabela 3.1. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o rbwnosci parametréw beta
w modelach Sharpe’a i CAPM z instrumentami wolnymi od ryzyka postaci WIBOR 1Y i TBSP
w okresie badawczym (a)

H: Boaon = Instrument Stopy zuroty
Sharpe wolny dzienne | tygodniowe | miesieczne
Fundusz od ryzyka Postac hipotez alternatywnych H,

inwestycyjny B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B,
. WIBOR 1Y 0,0014 0,0014 0,0041 0,0041 0,0079 0,0079
Allianz TBSP 3,4943 | 3,5660 | 2,0871 | 2,1366 | 1,0275 | 0,9934
WIBOR 1Y 0,0065 0,0065 0,0111 0,0111 0,0259 0,0260

AVIVA TBSP 7,1093 | 8,3776 | 3,8069 | 4,3951 | 2,0652 | 2,2799
PKO WIBOR 1Y 0,0323 0,0323 0,0000 0,0000 0,0137 0,0137
TBSP 7,3871 | 8,4815 | -0,8056 | -0,6105 | 2,4932 | 3,0847

WIBOR 1Y 0,0085 0,0085 0,0134 0,0134 0,0000 0,0000

NN TBSP 8,8486 | 12,7229 | 4,8207 | 8,1218 | 0,0002 0,0001
Pekao WIBOR 1Y -0,0003 | -0,0003 | -0,0286 | -0,0284 | 0,1580 0,1483
TBSP -3,3508 | -2,7599 | 3,2256 | 3,3532 | 1,1484 | 0,9424

PZU WIBOR 1Y 0,0060 0,0060 0,0105 0,0105 0,0177 0,0178
TBSP 7,6534 | 9,7164 | -0,4869 | -0,4012 | 2,2223 | 2,8512

MetLife WIBOR 1Y 0,0074 0,0074 0,0044 0,0044 0,0265 0,0267
TBSP 5,0796 | 4,8539 | 2,8892 | 2,9300 | -3,6713 | -2,7081

Paribas WIBOR 1Y 0,0032 0,0032 0,0079 0,0079 0,0106 0,0106
TBSP 43859 | 4,4354 | 3,0250 | 3,2751 | 1,8378 | 2,0146

Crédit WIBOR 1Y 0,0057 | 0,0057 | 0,0115 | 0,0115 | 0,0220 | 0,0221
Agricole TBSP 7,1113 | 8,1991 | 3,8440 | 4,7033 | 2,1722 | 2,5557
Millenium WIBOR 1Y 0,0074 | 0,0074 | 0,0099 | 0,0099 | 0,0243 | 0,0243
TBSP 7,9230 8,2528 42624 4,0468 2,4276 2,0756

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B1-B30.

Przyjmujac, ze oceny estymatora parametru beta $wiadczg o ryzyku portfeli in-
westycyjnych analizowanych funduszy, mozna prowadzi¢ poréwnania w réznych
plaszczyznach analiz. Na przyktad poszukiwac takich funduszy inwestycyjnych, ktdre
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w ramach portfeli, budowanych dla inwestoréw o okreslonym stosunku do ryzyka,
charakteryzowac sie¢ beda ryzykiem istotnie wigkszym (lub mniejszym).

Poddajac analizie modele przedstawione w Aneksie B, stwierdzamy, ze naj-
mniejsze bety w calym okresie analizy zaobserwowano dla FIO Crédit Agricole
(przyjmuja one wartosci od 0,2297 do 0,2942 w zalezno$ci od modelu i czgstotli-
wosci pomiaru stop zwrotu), PKO (0,2409-0,2926) i Paribas, a najwigksze dla FIO
PZU (0,6164-0,6448). Jednakze bety oszacowane dla wszystkich modeli r6znig si¢
miedzy soba, jesli porownuje si¢ je w relacji do réznych badanych funduszy. Przy-
kladowo w tabeli 3.2 zamieszczono wartosci statystyk testowych (3.12) dla analiz
poréwnawczych wartosci bety z modeli oszacowanych na podstawie danych FIO
Allianz w poréwnaniu z modelami estymowanymi dla FIO Aviva, PKO i Nationale-
-Nederlanden. Zastosowano podobny sposob weryfikacji postawionych hipotez
jak w analizach przedstawionych w tabeli 3.1, przy czym tutaj f8, to parametr beta
pochodzacy z modelu jednowskaznikowego, zbudowanego dla FIO Allianz, a 3, to
parametry modeli Sharpe’a i CAPM oszacowane dla funduszy Aviva, PKO i Natio-
nale-Nederlanden. Ujemne wartosci $wiadczg o tym, ze wartosci parametru FIO
Allianz s3 mniejsze niz te, do ktérych sa poréwnywane. Jak widaé (tabela 3.2),
réznice sg statystycznie istotne dla zwrotéw dziennych i tygodniowych, a dla mie-
siecznych nie we wszystkich przypadkach, tzn. hipoteza zerowa zostaje odrzuco-
na przy poréwnaniu modeli estymowanych dla FIO Allianz z tymi dla FIO PKO,
poniewaz ostatni wspomniany charakteryzuje si¢ istotnie mniejszym ryzykiem.

Tabela 3.2. Wartosci statystyk t-Studenta przy poréwnaniach wspo6tczynnikdéw beta modeli
oszacowanych w okresie badawczym (a) na podstawie danych FIO Allianz z FIO Aviva, PKO
i Nationale-Nederlanden

o Stopy zwrotu

g He? Briontians = Prioime dzienne | tygodniowe | miesieczne

£ Modele Postac hipotez alternatywnych H,

= B.>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B, |B.>B, | B,<B,
Sharpe’a -2,2716 | -5,0190 | -2,3935 | -4,8766 | 0,2720 | 0,4894

< | CAPM (WIBOR 3M) -2,2710 | -5,0141 | -2,3927 | -4,8788 | 0,2773 | 0,5013

Z | CAPM (WIBOR 1Y) -2,2700 | -5,0119 | -2,3921 | -4,8775 | 0,2785 | 0,5036
CAPM (TBSP) -2,6005 | -6,6348 | -2,6740 | -6,1443 | 0,3796 | 0,7796
Sharpe’a 8,3707 | 18,7935 | 3,1123 | 6,3500 | 2,9168 | 5,5959

Q [ CAPM (WIBOR 3M) 8,3693 | 18,7903 | 3,1082 | 6,3417 | 2,9190 | 5,6000

& | CAPM (WIBOR 1Y) 8,3836 | 18,8226 | 3,1082 | 6,3417 | 2,9151 | 5,5945
CAPM (TBSP) 8,3343 | 21,0519 | 0,6453 | 0,9747 | 3,0832 | 7,5695
Sharpe’a -2,5163 | -6,7105 | -2,2268 | -5,0881 | 0,9241 | 1,9154

— | CAPM (WIBOR 3M) -2,5155 | -6,7111 | -2,2251 | -5,0895 | 0,9294 | 1,9403

= | cAPM (WIBOR 1Y) -2,5146 | -6,7085 | -2,2251 | -5,0875 | 0,9297 | 1,9400
CAPM (TBSP) -2,7478 | -10,3242 | -2,2564 | -8,4850 | 1,1903 | 4,7412

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B1-B12.
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W tabeli 3.3 poréwnano bety z modeli Sharpe’a wyznaczone na podstawie stop
zwrotu wybranych par funduszy stabilnego wzrostu w calym okresie analizy. Inny-
mi stowy, hipoteza zerowa jest postaci H; B, = B, Ujemne wartosci $wiadczg
o tym, ze beta funduszu, ktéry znajduje si¢ w gérnym wierszu tabeli, jest wicksza
niz funduszu zapisanego w wierszu ponizej. Jak mozna zauwazy¢, wigkszo$¢ mo-
deli ma istotnie rézne wspotczynniki, co jest szczegdlnie widoczne przy poréwna-
niach funduszy, wczesniej wymienionych jako te charakteryzujace sie najwiekszym
lub najmniejszym ryzykiem. Istniejg jednak fundusze o podobnych wartosciach
parametru beta, jak np. FIO MetLife i Nationale-Nederlanden.

Tabela 3.3. Wartosci statystyk t-Studenta przy poréwnaniach wspétczynnikéow beta modeli
Sharpe’a oszacowanych w okresie badawczym (a) na podstawie danych réznych funduszy

Crédit
Stopty H: | Pekao | PzU Agricole | MetLife | Paribas | Millenium
zwrotu
AVIVA PKO PZU NN Pekao MetLife
N B,>B, |-11,2029|-23,9567| 354708 | 055102 35,0103] 5,2001
zienne
B,<B, |-11,0011|-24,2003| 30,5364 | 03910 | 21,9483| 7,2256
, B.>B, | -6,2700| -8,8750| 13,1236 | -0,4345 | 11,5255 2,0041
tygodniowe
B,<B, | -6,1015|-11,6182| 83441 | -0,3233| 8,6851] 3,1701
o B,>B, | -5,7047| -3,0274| 38001 | -1,9299| 5,1675| 12,2665
miesieczne
B,<B, | -a6186| -3,9464| 25067 | -1,5696 | 5,4543| 3,3753

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabeli B4-B30.

Dalsze analizy dotycza poréwnan modeli oszacowanych w dwdch poréwnywa-
nych okresach: (b)i(c), (d) i (e) oraz (f) i (g). Przy czym zajmiemy sie jedynie dwo-
ma modelami, tzn. modelem jednowskaznikowym i CAPM, w ktérym za instru-
ment wolny od ryzyka wykorzystano indeks obligacji, poniewaz - jak to zostalo
wczesniej wykazane — modele CAPM budowane na podstawie stép procentowych
daja niemal identyczne wyniki jak modele Sharpe’a, a te ostatnie znaczaco sie réz-
nig od pierwszego z wymienionych. W analizach zastosujemy wczesniej oméwiona
metode weryfikacji symetrycznie zdefiniowanych hipotez. Przy czym, zwazywszy
na to, ze poréwnania dotyczy¢ bedg dwoch sgsiadujacych ze sobg podokresow, g,
to parametr beta pochodzacy z modelu oszacowanego we wczesniejszym okresie,
a f3, to parametr modelu estymowanego w okresie pdzniejszym. Ujemne warto-
$ci statystyki testowej oznaczajg wzrost ryzyka w drugim poréwnywanym okresie.

W tabeli 3.4 poréwnano wspoétczynniki beta wyznaczone w obu podokresach,
tj. przed i po zmianie w strukturze skladek emerytalnych odprowadzonych do ZUS
i FIO. Jak mozna zauwazy¢, wiekszo$¢ parametrow istotnie rozni si¢ od siebie, co
oznacza niestabilnos¢ tego parametru. Nieistotne réznice odnotowano jedynie dla
modeli Sharpe’a oszacowanych na danych FIO Nationale-Nederlanden oraz CAPM
wyznaczonych dla MetLife niezaleznie od czestotliwosci pomiaru stép zwrotu.
Dla pozostalych funduszy zdarzaja si¢ przypadki bety stabilnej w czasie gtéwnie
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dla miesiecznych zwrotéw — FIO Allianz, Crédit Agricole, Paribas i MetLife (model
Sharpe’a), a takze tygodniowych Paribas i MetLife (réwniez model Sharpe’a). War-
to tez odnotowac, ze portfele inwestycyjne wszystkich funduszy, z wyjatkiem FIO
Aviva i MetLife, charakteryzowaly si¢ zwigkszonym ryzykiem w drugim z analizo-
wanych podokresow.

Tabela 3.4. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnos$ci parametru beta
modeli Sharpe’a i CAPM: TBSP w poréwnywanych okresach badawczych (b) i (c)

Stopy zwrotu
H:B, =B, dzienne | tygodniowe | miesieczne
Postac hipotez alternatywnych H,

Fundusze Modele B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B,

_ Sharpe’a -9,9973 |-15,0467 | -1,7631| -2,8315| -0,2212 | -0,9901

Allianz CAPM: TBSP |-11,5962|-17,7403 | -2,7481| -4,6794| -1,0357 | -1,2033
AVIVA Sharpe’a 13,9977 | 9,7870 | 7,1137| 4,5144| 4,8016| 2,3750
CAPM: TBSP 13,0450 | 11,4587 5,5075 4,2636 3,5092 2,4510

. Sharpe’a -11,0755 |-11,7400 | -3,1270 | -3,2295 | -2,2715 | -1,9087
CAPM: TBSP  |-14,4898 |-20,8824 | -9,1982 | -5,3737 | -3,1735 | -4,5724

N Sharpe’a -0,3876 | -0,3003 | -0,7311 | -0,5132 | 2,5244| -1,3998
CAPM: TBSP | -2,8112 | -3,1192 | -4,0951 | -3,9273 | -5,4477 | -4,9812

bekao Sharpe’a -8,0196 | -5,9329| -1,8249| -1,1954 | -3,5676| -3,1416
CAPM: TBSP | -8,9997 | -6,6287 | -3,1154 | -2,5053 | -2,8834 | -4,1292

P7U Sharpe’a -12,6469 |-11,2759 | -5,1058 | -3,9057 | -6,0812 | -3,5764
CAPM: TBSP  |-24,3025 |-17,0513 |-17,8725 | -6,1163 |-12,4050 | -5,6211

MetLife Sharpe’a 2,8355| 3,6346| 2,5178| 3,3448| 0,4783 0,4973
CAPM: TBSP 0,7843 | 0,9830 | 1,0275| 1,3387 | -0,2819 | -0,2087

Paribas Sharpe’a -4,3355| -6,4584| -0,6194 | -0,6048 | -0,7641 0,4837
CAPM: TBSP -4,8224 | -8,5973| -1,4270 | -1,8874| 0,5490 0,5760

Crédit Sharpe’a -9,7530 | -8,2478 | -2,1291| -1,7108 | -0,9482 | 0,5343
Agricole CAPM:TBSP | -9,6972 |-12,7313| -3,2834| -4,1269| 0,3995 | 0,3992
Millenium Sharpe’a -7,1921 | -6,2065 | -1,9199 | -1,9963 5,3685 | -4,1946
CAPM: TBSP  [-10,6528 |-10,1040 | -5,7402 | -4,7119 | -5,1716 | -5,0209

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B31-B90.

Natomiast w przypadku dwdéch wymienionych funduszy stabilnego wzrostu
inwestycje cechowalo mniejsze ryzyko po zmniejszeniu wysokosci sktadek odpro-
wadzanych do otwartych funduszy emerytalnych.

Analizujac stopien objasnienia stop zwrotu za pomocg modeli, stwierdzamy
znaczne jego zrdznicowanie, i tak:
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o w okresie (b): zwroty z FIO Allianz (dla wszystkich cz¢stotliwo$ci pomiaru)
i Paribas (dla danych dziennych) byly dos¢ stabo wyjasnione, podczas gdy
najwyzszymi wartosciami wspodlczynnika determinacji charakteryzowaly
sie modele estymowane dla FIO Aviva, PZU, Nationale-Nederlanden, Pekao
i Millenium,

e w okresie (¢): najwyzsze R? majg modele oszacowane dla FIO PZU i Mille-
nium, a najnizsze — dla FIO Paribas i Crédit Agricole.

Warto podkresli¢, ze w drugim okresie nie obserwuje si¢ wspolczynnikow de-

terminacji nizszych od 0,6.

Tabela 3.5. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnos$ci parametru beta
modeli Sharpe’a i CAPM: TBSP w porownywanych okresach badawczych (d) i (e)

Stopy zwrotu
H:B, =8, dzienne tygodniowe miesieczne
Postac hipotez alternatywnych H,
Fundusze Modele B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B, | B,>B, | B,<B,
. Sharpe’a -9,8910 |-11,0609 | -4,4722 | -5,0361 | -1,2464 | -1,0472
Allianz CAPM: TBSP -8,7862 |-12,1205 | -3,0225 | -4,0547 | -0,0993 | -0,1031
Sharpe’a -4,8720 | -5,9150 | -3,1229 | -4,0959 | -1,6081 | -1,6155
AVIVA CAPM: TBSP -6,2323 | -6,5565 | -2,8630 | -3,0951 | -1,2866 | -1,2360
PKO Sharpe’a -0,1449 | -0,1639 | -0,5090 | -0,6204 1,1578 1,2133
CAPM: TBSP 0,6200 0,5000 | -0,8376 | -1,1465 3,4238 | 2,5317
Sharpe’a -1,3200 | -1,7207 | 0,2255 0,3533 0,7544 0,9931
NN CAPM: TBSP -1,7663 | -1,6600 1,9293 1,7312 3,1734 1,6733
Sharpe’a 0,6125 0,7544 4,8556 | 3,2193 | 0,2981 0,2920
Pekao CAPM: TBSP 2,2591 | 2,4088 | 9,5517| 6,3158| 1,4860 1,1717
Sharpe’a 1,4485 1,3543 1,1198 1,0897 1,2730 1,0789
Pz CAPM: TBSP 4,2375 | 4,1135| 0,0279 0,0305 2,9372 | 2,3829
. Sharpe’a 43,9895 | 73,5692 | 22,1226 | 42,3320 9,1060 | 10,5669
Metlife CAPM: TBSP 46,7506 | 49,8721 | 27,3551 | 28,4045 6,0219 4,1190
. Sharpe’a -7,6695 | -8,3954 | -2,0707 | -2,4437 | -1,3613 | -1,6438
Paribas CAPM: TBSP  |-10,0506 |-11,3031 | -1,6018 | -1,8170 | -2,5446 | -1,8406
Cradit Sharpe’a -1,4988 | -1,6380 | -0,4860 | -0,6131 | -0,8298 | -0,8252
Agricole CAPM: TBSP | -1,1107 | -1,0673 | 0,6045 | 0,5169 | -0,5779 | -0,4545
villenium Sharpe’a -1,9745 | -2,2145 | 0,7646 | 0,6074 | 0,9675 | 0,5669
CAPM: TBSP | -0,0318 | -0,0386 | 2,9140| 3,3370 | 2,1382| 1,6713

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B91-B150.
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Analiza parametréw f przed i po zmianie struktury portfeli inwestycyjnych
OFE w lutym 2014 r. (tj. okresy oznaczone literami (d) i (e)) wskazuje na wzrost
ryzyka w drugim z okreséw w przypadku wszystkich funduszy z wyjatkiem Met-
Life i Pekao, dla ktérych tendencja jest przeciwna (tabela 3.5). Wigkszos¢ modeli
wskazuje na niestabilng w czasie bete, chociaz takie stwierdzenie w odniesieniu do
obu modeli i wszystkich czestotliwosci pomiaru mozna wyciggnac jedynie w sto-
sunku do tych oszacowanych dla FIO MetLife i Paribas.

Wspolczynniki determinacji dla modeli oszacowanych w okresach (d) i (e) sa
dos$¢ wysokie, chociaz najwyzsze obserwuje si¢ ponownie dla FIO PZU w obu
okresach i FIO MetLife w okresie (e). Natomiast najnizsze w obu okresach zauwa-
za si¢ dla FIO Crédit Agricole oraz FIO Aviva w okresie (d). Przy czym dla wszyst-
kich modeli R? jest wieksze od 0,6.

Tabela 3.6. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci parametru beta
modeli Sharpe’a i CAPM: TBSP w poréwnywanych okresach badawczych (f) i (g)

Stopy zwrotu
H:B, =B, dzienne | tygodniowe | miesieczne
Postac hipotez alternatywnych H,
Fundusze Modele o,>a, [ o,<o, | oa,>a, | a,<a, | a,>a, | B,<B,
Allianz Sharpe’a -6,1679 | -6,2321 | -3,0090 | -2,8488 | -1,3246 | -1,2605
CAPM: TBSP | -4,8829 | -6,3344 | 0,2119 | 0,2171 | -0,1903 | -0,2269
AVIVA Sharpe’a 2,0147 | 2,4609 | -0,0058 | -0,0073 | -1,0420 | -1,1472
CAPM: TBSP 3,3168 | 3,3972| 0,4065 | 0,3993 | -0,5641 | -0,6316
PKO Sharpe’a -1,4324 | -1,4521 | -0,7083 | -0,7628 | 0,5336 | 0,5940
CAPM:TBSP | -1,3214 | -0,9610 | -0,9110 | -1,1228 | 12,2551 | 2,0526
NN Sharpe’a -0,8466 | -0,9848 | 0,0567 | 0,0764 | 0,3607 | 0,4999
CAPM: TBSP | -0,8954 | -0,7637 | 0,7438 | 0,6413 | 2,6549 | 1,0774
Pekao Sharpe’a 43964 | 50758 | 3,4783 | 3,8752 | 1,2252 | 1,4581
CAPM: TBSP 43668 | 4,4877 | 6,5417 | 7,0365 | 3,6403 | 3,1760
P7U Sharpe’a 12,5890 | 11,4350 | 5,2314 | 4,3238 | 2,2754 | 1,6969
CAPM: TBSP | 19,9110 | 20,0476 | 2,8785 | 2,5350 | 5,1458 | 3,3869
MetLife Sharpe’a -2,0043 | -2,1171 | 1,7503 | 2,4414 | -1,6530 | -1,5095
CAPM: TBSP | —2,2132 | -1,6060 | 2,0797 | 1,5137 | -0,5240 | -0,6195
Paribas Sharpe’a 1,8368 | 1,8776 | 0,7966 | 0,8436 | -0,1805 | -0,2142
CAPM: TBSP 5,0820 | 4,8494 | 2,8857 | 3,1946 | 0,4625 | 0,2267
Crédit Sharpe’a 0,7361 | 0,7962 | 0,2249 | 0,2885 | -0,8428 | -0,9063
Agricole CAPM: TBSP 2,2733 | 1,9591 | 0,7248 | 0,6062 | -0,8468 | -0,6519
Millenium Sharpe’a 0,2069 | 0,2278 | 2,2434 | 1,9346 | 1,3420 | 0,8719
CAPM: TBSP 1,9804 | 2,5692 | 3,2164 | 4,3689 | 2,7244 | 2,9748

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B151-B210.
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Poréwnanie ostatnich dwdch okreséw badawczych (tabela 3.6) wykazuje, ze bety
modeli jednowskaznikowych oszacowane na podstawie danych pochodzacych z FIO
Aviva, Nationale-Nederlanden i Crédit Agricole sa stabilne w czasie dla wszystkich
uwzglednionych dlugosci interwatéw, z jakich wyznaczano stopy zwrotu. Oprocz
tego w przypadku wigkszosci modeli oszacowanych na podstawie czestotliwosci
miesigcznych nie ma podstaw do odrzucenia hipotez o réwnosci bety dla obu po-
réwnywalnych okresow. Niestabilnoscig dla wszystkich trzech rodzajéw stop zwrotu
charakteryzujg si¢ jedynie modele wyceny aktywow kapitalowych FIO Pekao, PZU
i Millenium oraz modeli Sharpe’a, wyznaczonych na podstawie danych z FIO PZU.

Tabela 3.7. Liczebnos$¢ statystycznie istotnych wspotczynnikéw alfa w modelach CAPM
w poszczegblnych okresach badawczych

Stopy zwrotu
Fundusze . . .
inwestycyjne dzienne tygodniowe miesieczne
Alfy istotnie ujemne
Allianz a3,cl,d3,el,f3,g1 al,cl,d3,el,f3,gl a2,d3,el,f3,gl
AVIVA el el el
PKO al X al,el
NN al,cl,el, fl al, b3, el al,bl,cl,dl, el fl1
Pekao al, c3,d3, f1 a3, c3,d1,f1,gl a3, c3,d3,el,fl,gl
PzU al,bl,el, fl al, b3, f1 al,bl,cl,el,fl
MetLife al,cl,dl,el, fl,gl al,cl,di,f1 cl,el
Paribas cl,di, f1 cl,di, f1 al,cl,di,fl
Millenium al,cl,dl,el, fl, gl al, b3,cl,el, a3, cl,dl,el, fl,gl
Alfy istotnie dodatnie
PKO X e2* X
MetLife X x al,cl,d1
Paribas x x e2*
Crédit Agricole a2*, b2*, e2*, g2* a2*, e2* a2*, e2*

Uwaga: 2* oznacza, ze zaobserwowany przypadek dotyczy wytgcznie dwéch modeli CAPM,
w ktorych stopy zwrotu WIBOR petnig role instrumentéw wolnych od ryzyka.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabel B1-B210.

Tabela 3.7 zawiera informacje o liczbie przypadkéw wystepowania wyrazéw
wolnych w modelach CAPM istotnie réznych od zera w kolejnych okresach ana-
lizy, o czym informuje liczba przy literowym oznaczeniu okresu. Jak mozna za-
uwazyq, alfa jest nieistotnie rézna od zera w 74,4% oszacowanych modeli wyceny
aktywow kapitalowych, a wsrod pozostatych modeli znacznie wigksza liczba przy-
padkow (tj. 21,9% wszystkich modeli) dotyczy ujemnych wartosci alfa. Zatem tyl-
ko 3,7% sposrod 630 oszacowanych modeli charakteryzuje si¢ istotnie dodatnimi
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warto$ciami wyrazu wolnego. Uwzgledniajac fakt, ze wartosci wspotczynnikow
alfa w modelach wyceny aktywdéw kapitatowych pelnia funkcje miernikéw efek-
tywnosci inwestycyjnej (tzw. alfa Jensena), zauwazamy, ze w calym okresie analizy
s3 one w wigkszosci modeli ujemne, co zle $wiadczy o umiejetnosciach zarzadza-
jacych funduszami inwestycyjnymi.

Dodatnie i statystycznie istotne alfy otrzymano jedynie dla:

e FIO Crédit Agricole w modelach, w ktorych instrumentem wolnym od ry-
zyka byty stopy procentowe WIBOR i to niezaleznie od dtugosci przedzia-
tu, na podstawie ktorego wyznaczono stopy zwrotu (tabele B25-B27, B55,
B145-B147, B205);

¢ FIO MetLife w modelach oszacowanych na podstawie miesigcznych zwro-
tow, w ktérych indeks obligacji pelnit role instrumentu wolnego od ryzyka;

e FIO Paribas w modelach szacowanych na danych miesigcznych i FIO PKO
w modelach oszacowanych na danych tygodniowych, w ktorych instrumen-
tem wolnym od ryzyka byly stopy procentowe WIBOR.

Jedynym funduszem inwestycyjnym, ktérego zarzadzajacy konstruowali portfele
efektywne, wydaje sie FIO Crédit Agricole i mialo to miejsce w okresach (a), (b), (e)
i (g), o ile instrumentami wolnymi od ryzyka sg stopy procentowe WIBOR. Réwniez
dla FIO MetLife obserwuje si¢ dodatnie wspotczynniki Jensena, ale tylko dla miesigcz-
nych stop zwrotu w okresach (a), (c) i (d) i dotyczy to modeli wyceny aktywoéw kapi-
talowych oszacowanych dla indeksu obligacji TBSP. Najwiecej istotnie ujemnych alf
zaobserwowano dla FIO Allianz (32 na 63 modele) i FIO Pekao (29 na 63), a najmniej
dla FIO Aviva i PKO (po 3 na 63 modele). Oznacza to, ze FIO Allianz i Pekao byly
najgorzej zarzadzanymi funduszami inwestycyjnymi stabilnego wzrostu.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie przypadki z istotnie ujemnymi parametrami alfa
s3 modelami, w ktorych instrumentem wolnym od ryzyka jest indeks obligacji
TBSP i dodatkowo (jesli liczba stojaca przy oznaczeniu okresu jest wigksza od jed-
nosci) pozostate modele, podczas gdy niemal wszystkie wigksze od zera wyrazy
wolne dotyczg modeli, w ktérych instrumentami wolnymi od ryzyka sa stopy pro-
centowe WIBOR, o czym $wiadczg gwiazdki stojace przy oznaczeniach cyfrowych
w kolumnach przeznaczonych dla dodatnich alf.

Kolejne analizy dotycza poréwnania wartosci wspolczynnika alfa w okresach
(d) i (e) na podstawie relacji (3.13)-(3.15). Jak wida¢ w tabeli 3.8, niewiele jest
przypadkoéw istotnych zmian wartosci wyrazu wolnego w dwu poréwnywalnych
okresach, tj. przed i po wprowadzeniu istotnych zmian w portfelach otwartych fun-
duszy emerytalnych. Jedynie dla FIO Allianz widoczny jest istotny wzrost wartosci
tego parametru w okresie po zmianie struktury portfeli OFE, aczkolwiek w obu
okresach wartosci tego wspdlczynnika pozostajg ujemne. W przypadku pozosta-
tych otwartych funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu istotne zmiany doty-
czg pojedynczych przypadkow i tylko dla FIO Paribas obserwuje si¢ istotne zmia-
ny wartosci alfa w modelach, w ktérych indeks obligacji pelni role instrumentu
wolnego od ryzyka.
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Tabela 3.8. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci parametréow
modeli CAPM oszacowanych dla okresow (d) i (e)

Stopy zwrotu
H:o =a, " : P
dzienne tygodniowe miesieczne
Instrument Postac hipotez alternatywnych H,
Fundusze wolny
od ryzyka %y > &, A&, < % o, > A&, A, < &y %y > A, a, < %y
WIBOR 3M -1,1667 | -2,2000 | -2,4643 | -2,0870 | -1,8226 | -2,2626
Allianz WIBOR 1Y -2,8333 | -2,2000 | -2,4643 | -2,3333 | -2,8710 | -2,2424
TBSP -6,4316 | -2,3333 | -4,7251 | -1,9375 | -5,4080 | -1,5455
WIBOR 3M 1,7636 | 0,6535 | 1,3897 | 0,1775 | 1,5922 | 0,7111
AVIVA WIBOR 1Y 0,8944 | 0,6686 | 0,5499 | 0,1943 | 0,7853 | 0,7257
TBSP -0,0233 | 1,8291 | -0,1678 | 1,1523 | -0,4503 | 2,0735
WIBOR 3M 2,2366 | 0,0000 | 1,7919 | -1,0000 | 1,8188 | -0,7273
PKO WIBOR 1Y 1,0000 | 0,0000 | 0,6667 | -1,0000 | 0,5294 | -0,7273
TBSP 0,0000 | 1,0000 |-2,7400 | -0,7500 | -2,2789 | 0,7500
WIBOR 3M 2,2847 | -0,4005 | -2,2050 | -0,1546 | 0,1904 | -0,8512
NN WIBOR 1Y 0,6339 | -0,3824 | 0,5444 | -0,1341 | 0,2470 | -0,8322
TBSP -0,6074 | 0,8092 | -1,4083 | 1,3335 | -1,2350 | 0,7522
WIBOR 3M 0,2763 | -1,8908 | 0,7008 | -0,4368 | -4,0139 | -2,8314
Pekao WIBOR 1Y -1,7004 | -1,8748 | -1,0755 | -0,4223 | -1,7331 | -2,8137
TBSP -3,2908 | -1,0151 | -7,4532 | -1,3349 | -6,3031 | -2,0257
WIBOR 3M -0,3287 | -0,3270 | -1,3913 | -1,4222 | -0,6031 | -0,7532
PZU WIBOR 1Y -0,3162 | -0,3149 | -1,3865 | -1,4181 | -0,5931 | -0,7407
TBSP 0,4724 0,4930 | -1,1282 | -1,2437 | 0,1524 0,1863
WIBOR 3M 0,2636 | 0,5188 | -0,3140 | -2,8050 | -0,0602 | -0,8522
MetLife WIBOR 1Y -0,4982 | 0,5173 | -1,0552 | -2,8444 | -0,6402 | -1,0815
TBSP -5,3846 | 0,0395 | -5,4169 | -3,3882 | -0,2803 | 1,2096
WIBOR 3M 1,7827 | -2,0429 | 0,3357 |-2,8067 | 1,1417 |-2,6843
Paribas WIBOR 1Y -0,5140 | -2,0296 | -1,1151 | -2,7925 | -0,5259 | -3,0272
TBSP -2,6216 | -2,2399 | -3,4151 | -3,6087 | -2,9280 | -2,9333
WIBOR 3M 0,9441 | -1,0159 | 0,3835 | -1,4945 | 0,6431 | -1,1893
Crédit
Agricole WIBOR 1Y 0,9433 | -1,0024 | 0,3826 | -1,4793 | 0,6427 | -1,1755
TBSP -0,2246 | -0,3694 | -0,8046 | -0,9702 | -0,2763 | -0,5108
WIBOR 3M -0,5062 | 0,2393 | -0,2682 | -0,1673 | -0,7254 | -0,0170
Millenium WIBOR 1Y -0,5072 | 0,2568 | -0,2698 | -0,1488 | -0,7267 | -0,0025
TBSP -1,9516 | 1,2453 | -1,2434 | 0,7689 |-1,8306 | 1,0669

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B91-B150.

Podsumowujac rozwazania dotyczace modeli estymowanych na podstawie
stop zwrotu z jednostek udzialowych FIO stabilnego wzrostu, zauwazamy, ze
modele wyceny aktywoéw kapitalowych zbudowane dla stép procentowych



112 Klasyczne modele wyceny i ich zastosowanie w analizie funduszy...

WIBOR 3M i WIBOR 1Y w roli instrumentéw wolnych od ryzyka maja para-
metry beta nieistotnie rézne od tych oszacowanych dla modeli jednowskaz-
nikowych. Réwniez wspolczynniki determinacji w tych modelach zblizone sg
co do wartosci. Natomiast wykorzystanie indeksu obligacji TBSP w modelach
CAPM sprawia, ze parametry beta istotnie si¢ réznig od tych wyznaczonych
dla modeli Sharpe’a. Widoczne s3 rowniez réznice w wartosciach R* Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze w niektérych przypadkach wystepuje znaczne zréznico-
wanie stopnia objasnienia modelami Sharpe’a i CAPM stép zwrotu z jednostek
udzialowych funduszy inwestycyjnych (tabele B1-B210).

Widoczne jest réwniez wystepowanie istotnie ujemnych warto$ci parame-
tru alfa estymowanych w modelach wyceny aktywdéw kapitalowych czesciej niz
wartosci dodatnich. Oznacza to, ze zarzadzajacy funduszami stabilnego wzrostu
nie konstruowali portfeli efektywnych w zadnym z rozpatrywanych podokreséw.

Warto zauwazy¢, ze mimo tego, iz same zmiany, z ktérych wynikal podziat
na trzy pary podokreséw badawczych, dotyczyly funkcjonowania funduszy
emerytalnych, miaty one réwniez wptyw na funkcjonowanie funduszy stabilnego
wzrostu. Jest to widoczne w poréwnaniach parametréw opisowych modeli.

3.3. Porownanie parametrow modeli
oszacowanych dla funduszy emerytalnych
i inwestycyjnych stabilnego wzrostu

Tabela 3.9. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspétczynnikow
beta OFE i FIO w okresie badawczym (a)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
Allianz 3,5144 3,1584 -5,4173 -5,9819 1,5851 1,5195
AVIVA 11,9270 13,8325 -6,8544 -8,3053 -0,6885 -1,0264
PKO -8,3548 -10,1111 -15,5972 -8,7368 -4,9110 -6,7712
NN 10,6034 15,0291 | -10,2764 | -18,7003 -2,9366 -6,8009
Pekao 21,4350 25,9866 -1,3920 -1,4469 4,1236 3,6150
PZU 106,2939 | 131,8330 8,9800 10,2348 -2,2449 -3,7931

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B1-B18 i pracy Witkowskiej [2016, s. 188-190].



Poréwnanie parametréw modeli oszacowanych dla funduszy... 113

Fundusze emerytalne i inwestycyjne stabilnego wzrostu z zalozenia prowadza
podobna polityke inwestycyjna. Dlatego zasadne jest poréwnanie modeli oszaco-
wanych dla obu typéw funduszy. Parametr beta uznawany jest za miernik ryzy-
ka, interesujaca jest zatem odpowiedz na pytanie, czy oba typy funduszy, reali-
zujac swoja polityke inwestycyjna, zachowywaly podobny poziom ryzyka. Tabele
3.9-3.15 zawierajg wartosci statystyk t-Studenta (3.9). Ujemna warto$¢ statystyki
oznacza, ze beta z modeli dla OFE jest wieksza niz ta wyznaczona w modelach
FIO, w hipotezach (3.7)-(3.8), bowiem przyjeto f* = ..

Biorac pod uwage caly okres analizy, zauwaza si¢ zréznicowanie ryzyka portfeli
budowanych przez oba typy funduszy, co m.in. zalezy od cze¢stotliwo$ci pomiaru
stop zwrotu. I tak FIO PKO zawsze charakteryzowalo sie¢ mniejszym ryzykiem niz
OFE Bankowy, podczas gdy poréwnanie FIO PZU i OFE ,,Ztota Jesien” w przypad-
ku danych dziennych i tygodniowych prowadzi do przeciwnych wnioskéw (tabela
3.9), poniewaz beta oszacowana dla funduszy emerytalnych jest istotnie nizsza niz
wyznaczona dla funduszy stabilnego wzrostu. W przypadku pozostalych modeli,
zbudowanych dla poréwnywanych funduszy stabilnego wzrostu charakteryzuja je:

e istotnie wigksze bety niz wyznaczone w modelach oszacowanych na pod-

stawie dziennych stop zwrotu z jednostek rozrachunkowych funduszy eme-
rytalnych zarzadzanych przez te same instytucje zbiorowego inwestowania;

e istotnie mniejsze bety niz zarzadzane przez te same instytucje zbiorowego

inwestowania fundusze emerytalne dla czgstotliwosci tygodniowych.

Tabela 3.10. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspétczynnikéw
beta OFE i FIO w okresie badawczym (b)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
Allianz 3,0930 2,8330 0,2540 0,1135 1,6797 1,7390
AVIVA 34,7256 | 37,1812 9,8032 10,8766 5,7316 5,2453
PKO 5,9057 6,7755 -1,0556 -1,1441 -0,3122 -0,2922
NN 28,0973 | 36,9608 4,6215 8,1061 | -1,5511 2,7067
Pekao 31,5047 33,3984 11,1579 11,1141 49878 3,1934
PZU 72,2217 | 100,0718 12,1979 20,4149 0,4613 1,0324

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B31-B48 i pracy Witkowskiej [2016, s. 191-193].

Biorac pod uwage czestotliwo$ci miesieczne, dostrzec mozna, ze wszystkie mo-
dele generuja wigksze lub nieistotnie rézne od zera warto$ci parametru w mode-
lach OFE niz modelach oszacowanych dla FIO, z wyjatkiem poréwnan FIO PKO
z OFE Bankowym.
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W okresie oznaczonym jako (b) wszystkie fundusze emerytalne konstruowa-
ly portfele inwestycyjne o ryzyku mniejszym niz portfele inwestycyjne stabilnego
wzrostu. Wyjatkiem sg bety estymowane na danych tygodniowych i miesi¢gcznych
FIO PKO i miesigcznych FIO Nationale-Nederlanden, ale réznice parametréow
tych modeli w poréwnaniu z modelami oszacowanymi na podstawie stop zwrotu
z jednostek rozrachunkowych OFE s3 nieistotnie rézne od zera (tabela 3.10).

Tabela 3.11. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspoétczynnikow
beta OFE i FIO w okresie badawczym (c)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
Allianz 16,4158 16,8911 1,4873 -0,1858 -0,3427 0,6711
AVIVA 10,2976 12,5294 -2,3547 -3,2396 | -1,6012 -1,7828
PKO 12,4800 17,3235 -2,9016 -0,2842 -1,2129 -2,4276
NN 17,7427 30,1785 0,1702 -1,2840 -0,2821 -1,8520
Pekao 23,6178 24,1046 3,6739 3,6919 4,0007 4,0328
PZU 66,6121 | 76,8793 8,5764 7,3652 0,4339 0,2861

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B61-B78 i pracy Witkowskiej [2016, s. 194-196].

Tabela 3.12. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspétczynnikéw
beta OFE i FIO w okresie badawczym (d)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP

Allianz -1,9904 -3,0855 -0,0199 -0,0189 0,4621 0,4477
AVIVA 0,3780 -1,1703 -0,0241 -0,0186 0,2642 0,3302
PKO 0,5507 -0,8600 -0,0212 -0,0277 0,3432 0,6008
NN 5,2973 7,3074 -0,0195 -0,0094 0,3444 1,0699
Pekao 13,0494 13,7403 | -0,0108 -0,0077 0,5596 0,7884
PzU 49,9127 | 60,3373 -0,0104 -0,0133 0,4208 0,5779

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B91-B108 i pracy Witkowskiej [2016, s. 197-199].

W okresie oznaczonym przez (c) sytuacja zmienia si¢ o tyle, Ze istotnie wieksze
ryzyko portfeli FIO w poréwnaniu z OFE obserwuje si¢ dla PZU i Pekao niezaleznie
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od czgstotliwo$ci pomiaru stop zwrotu. Natomiast dla wszystkich pozostatych To-
warzystw Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych ta prawidtowos¢ zachodzi tyl-
ko dla dziennych zwrotow. W przypadku pozostatych czestotliwosci pomiaru FIO
Aviva, PKO i Nationale-Nederlanden charakteryzujg si¢ one mniejszym ryzykiem
niz OFE, cho¢ nie wszystkie bety oszacowane dla funduszy zréwnowazonych sa
statystycznie istotnie mniejsze od tych oszacowanych na podstawie danych z OFE
(tabela 3.11).

Tabela 3.13. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspétczynnikéw
beta OFE i FIO w okresie badawczym (e)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne
Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:
Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP

Allianz -51,7384 | -75,3923 | -0,0299 -0,0261 0,3978 0,4317
AVIVA -47,4091 | -61,7681 -0,0332 -0,0335 0,3057 0,3370
PKO -57,8852 | -57,1452 | -0,0363 -0,0429 0,2747 0,2918
NN -57,7356 | -78,8268 -0,0278 -0,0246 0,3790 0,4403
Pekao -53,8435 | -33,1803 | -0,0438 -0,0342 0,4905 0,5187
PzU 49,3581 64,7489 -0,0237 -0,0245 0,2755 0,2726

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B121-B138 i pracy Witkowskiej [2016, s. 200-202].

Okresy (d) i (e) zwigzane sg z najbardziej dramatycznymi zmianami portfeli in-
westycyjnych funduszy emerytalnych, w wyniku ktérych w drugim z podokreséw
wzrosly wartosci wspolczynnika beta, poniewaz portfele emerytalne pozbawione
zostaly bezpiecznych instrumentéw gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Nale-
zaloby si¢ zatem spodziewac, ze — jesli struktura portfeli inwestycyjnych stabilnego
wzrostu nie reaguje na sytuacje powstalg na rynku funduszy emerytalnych i za-
chowany zostaje zblizony poziom ryzyka w tych funduszach - zwiekszy si¢ (mie-
rzone betg) ryzyko OFE, ktore moze by¢ nawet wigksze niz w przypadku modeli
oszacowanych dla funduszy inwestycyjnych. Jest to widoczne w tabelach 3.12-3.13
przede wszystkim dla dziennych stop zwrotu. O ile w pierwszym z analizowanych
okreséw ryzyko bylo istotnie wieksze dla OFE niz FIO jedynie w przypadku Al-
lianz, o tyle w drugim okresie taka relacja dotyczyta juz wszystkich funduszy z wy-
jatkiem poréwnan OFE i FIO PZU. Warto przy tym przypomnie¢, ze w okresie po
wprowadzeniu zmian w OFE w lutym 2014 r. wzrosto ryzyko wigkszosci funduszy
stabilnego wzrostu (tabela 3.5).
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Tabela 3.14. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspotczynnikow
beta OFE i FIO w okresie badawczym (f)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
Allianz -16,6141 -20,0192 -12,8074 -13,2294 -4,1548 -4,7903
AVIVA -9,2631 -15,9266 -8,0651 -12,9709 -3,2489 -4,8850
PKO -18,6757 | -25,1786 | -13,0298 -5,3025 -3,6814 -6,4490
NN -11,6558 | -23,2502 -8,5816 -19,2038 -2,6637 -12,7486
Pekao -5,1663 -0,5113 -6,3747 -10,4153 -1,8096 -4,2422
PzZU 57,2475 74,6360 4,2525 5,4357 -0,2013 -0,8571

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B151-B168 i pracy Witkowskiej [2016, s. 203-205].

Tabela 3.15. Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspétczynnikéw
beta OFE i FIO w okresie badawczym (g)

Stopy zwrotu
Fundusze dzienne tygodniowe miesieczne

Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:

Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
Allianz -41,4479 | -64,5078 | -24,3439 | -30,6946 | -10,6166 | -17,3290
AVIVA -43,6863 | -57,5696 | -26,7366 -33,3126 -9,1162 -15,3319
PKO -47,5616 | -45,0649 -29,4615 -17,1667 -11,9936 | -19,0650
NN -47,2607 -66,6716 -31,5414 -45,7429 -12,2315 -17,2518
Pekao -47,3234 | -28,3302 -32,2781 -50,0665 -14,0068 | -22,1013
PzU 35,3256 50,0845 -6,8253 -3,5950 -6,8141 -12,1857

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel B181-B198 i pracy Witkowskiej [2016, s. 206-208].

W ostatnich poréwnywanych dwdch podokresach (tabele 3.14-3.15) wszystkie
analizowane fundusze stabilnego wzrostu, z wyjatkiem FIO PZU charakteryzuje
wigksze ryzyko niz zarzadzane przez te same instytucje zbiorowego inwestowania
fundusze emerytalne. W przypadku FIO i OFE PZU sytuacja jest odwrotna w od-
niesieniu do wszystkich modeli oszacowanych na danych z okresu (f) oraz tych
oszacowanych na danych dziennych i tygodniowych z okresu (g).
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Tabela 3.16. Porownanie liczby statystycznie istotnych wspétczynnikow alfa w modelach CAPM
oszacowanych na podstawie danych z FIO i OFE we wszystkich okresach badawczych (a)-(g)

Alfy istotnie ujemne Alfy istotnie dodatnie

Fundusze stabilnego stabilnego

wzrostu emerytalne wzrostu emerytalne
Allianz 32 (a6, c2,d9,e3,f9,g3) |x X 4 (al*, cl*,d2%)
AVIVA 3 (e3) 1(cl) x 1(c1¥)
PKO 3(a2,el) 1(cl) 2(e2*) 4 (b2, c1*,d1%)
NN 15 (a3, b4, c2, d1, e3,f2) | x x 3(bl, c1*, d1*)
Pekao 29 (a7,¢9,d7,el,f3,g2) | x X 1(b1%)
PZU 14 (a3, b5, c1, 2, f3) 1(b1¥) x x

Uwaga: oznaczenia jak w tabeli 3.7.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 3.7 i pracy Witkowskiej [2016, s. 188-208].

Poréwnanie wspdtczynnikéw alfa wyznaczonych dla modeli CAPM obu typow
funduszy wyraznie wskazuje na to, ze modele oszacowane na podstawie stop zwro-
tu z jednostek rozrachunkowych funduszy emerytalnych czesciej charakteryzowa-
ly sie statystycznie istotnie dodatnimi wyrazami wolnymi niz modele estymowane
dla danych opisujacych fundusze stabilnego wzrostu. Przy czym w modelach sza-
cowanych dla obu rodzajow funduszy ujemne wartosci alfa pojawialy si¢ czesciej,
jesli instrumentem wolnym od ryzyka byt indeks obligacji TBSP, a dodatnie, jesli
te role pelnily stopy procentowe WIBOR.

Przeprowadzona analiza poréwnawcza parametréw modeli opisujacych stopy
zwrotu z jednostek rozrachunkowych z modelami objasniajacymi zwroty z jedno-
stek udzialowych funduszy stabilnego wzrostu wskazuje na to, ze w instytucjach
zbiorowego inwestowania OFE i FIO ich zarzadzajacy konstruowali wprawdzie
modele o podobnej strukturze, ale o do§¢ zréznicowanym ryzyku, mierzonym pa-
rametrem beta. Biorac pod uwage istotno$¢ wyrazéw wolnych w modelach wyce-
ny aktywow kapitatowych stwierdzono, ze w znakomicie wiekszej liczbie przypad-
koéw bardziej efektywne portfele byty konstruowane przez fundusze emerytalne
niz FIO stabilnego wzrostu.

3.4. Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla
funduszy inwestycyjnych zrownowazonych,
akcyjnych i obligacji

Dalsze badania przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z otwartych
funduszy inwestycyjnych o zréznicowanym profilu. Wiekszo$¢ analiz ograniczono
do poréwnan:
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e modeli Sharpe’a i CAPM, w ktérych indeks obligacji TBSP petlni role¢ instru-

mentu wolnego od ryzyka oraz

e modeli oszacowanych dla calego rozpatrywanego okresu (a) i dwoch pod-

okreséw badawczych (d) oraz (e) z uwagi na najbardziej istotne zmiany, jakie

mialy miejsce w funkcjonowaniu OFE, rozdzielajace oba podokresy,
chociaz przedstawiono réwniez przykladowe wyniki badan przeprowadzonych dla
wybranych TFI. Szczegdtowy opis modeli, w ktorych indeks TBSP pelni role in-
strumentu wolnego od ryzyka oszacowanych dla FIO zréwnowazonych, akeji i ob-
ligacji w okresach (a), (d) i (e), znalez¢ mozna w tabelach C1-C12 w Aneksie C.
Natomiast przyklady oszacowanych modeli dla FIO PZU zréwnowazonego we
wszystkich rozpatrywanych okresach badawczych (a)-(g) oraz dla réznie zdefinio-
wanych instrumentéw wolnych od ryzyka przedstawiono w tym samym aneksie
w tabelach C13-C33.

Biorac pod uwage oceny estymatordw parametréw beta obu typéw modeli, za-
uwazamy, Ze s3 one istotnie wieksze od zera dla wszystkich pieciu rozpatrywanych
funduszy zréwnowazonych, przy czym najmniejsza wartos¢ oceny parametru wi-
da¢ dla FIO Pekao Pioneer (0,3683), a najwi¢cksza w przypadku FIO PZU Parasol
(0,7825) w okresie (e) dla danych dziennych (tabela C5). Analiza modeli osza-
cowanych dla funduszy akcyjnych nie dostarcza jednorodnych wnioskéw. O ile
bowiem bety wyznaczone dla FIO Allianz Akgji, Allianz Akcji Matych i Srednich
Spotek oraz Nationale-Nederlanden Parasol Akcji sg zawsze istotnie wieksze od
zera, a ich wartosci nalezg do przedzialu od 0,578 do 0,9953 i naleza do tego sa-
mego rzedu wielkosci dla réznych czgstotliwosci pomiaru, o tyle w przypadku FIO
Aviva Investors Polskich Akcji i PZU Parasol Akcji Krakowiak niektdre bety nie-
istotnie roznig si¢ od zera (tabela C8) i wystepuje znaczne zrdznicowanie ich war-
to$ci w zaleznosci od dlugosci interwatu, na podstawie ktérego wyznaczano stopy
zwrotu. Jedyny reprezentant funduszy obligacji charakteryzuje sie¢ niskimi, cho¢
czasami istotnie wiekszymi od zera warto$ciami parametru beta.

Tabela 3.17. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwno$é parametréow w parach
oszacowanych modeli FIO Aviva zréwnowazony i FIO Aviva stabilnego wzrostu w catym okresie
badawczym (a)

Stopy Model Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
zwrotu beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
dzi 39,1279 | -0,0156 | 39,1311 | 0,3200 |39,1312| 0,3331 |41,8104| 0,7929
zienne
51,4107 | -0,0185 | 51,3736 | 0,4202 |51,3737| 0,4373 |62,5035| 1,1853
. 17,9168 | 0,6505 |17,9245| 1,0634 |17,9063 | 1,8241 | 18,7358 | 1,4209
tygodniowe
22,5361 0,8115 | 22,5528 | 1,3380 |22,5384| 2,2962 | 27,3729 | 2,0760
L 8,5398 | -0,0505 | 8,6377| 0,2963 8,4695 | 0,9209 8,8417 | 0,7336
miesieczne
11,1046 | -0,0659 | 11,1705 0,3811 |11,0678 | 1,2020 |12,9793| 1,0769

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 3.18. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownos¢ parametréw w parach
oszacowanych modeli FIO Aviva zréwnowazony i FIO Aviva stabilnego wzrostu w okresach
badawczych (b) i (c)

Stopy Model Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
zwrotu beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
Okres (b): 1.01.2009-30.04.2011
i 26,1189| 0,7910 |26,1152| 0,9708|26,1157| 0,9885 | 26,7957 | 1,0836

zienne
36,6927 | 1,0819 | 36,6580 1,3627| 36,6611 | 1,3876 (38,7394 | 1,5666
. 12,6821 | 1,4982 |12,6680| 1,7677|12,6702| 1,7904|13,1693| 1,7834
tygodniowe
16,7336 | 1,9663 | 16,7009 | 2,3305|16,7106| 2,3613 (17,9751 2,4342
o 7,1261| 09192 | 7,1093 1,1939| 7,1126| 1,2163 | 6,7379| 1,1343
miesieczne
9,9148| 1,2792 | 9,8703| 1,6575| 9,8926| 1,6917| 8,8497| 1,4904
Okres (c): 1.05.2011-31.08.2013
dzi 20,6163 | -0,3045 | 20,6179 | -0,0481| 20,6172 | -0,0466 | 22,5198 | 0,2781
zienne
26,6155 | -0,3942 | 26,6255 | -0,0621 | 26,6248 | -0,0601 | 35,0329 | 0,4326
. 8,9220( -0,0497 | 8,9269| 0,2103| 8,9260| 0,2120 | 9,4378 | 0,5394
tygodniowe
11,0190 | -0,0606 | 11,0389 | 0,2600| 3,9445|-0,1200 | 4,0198| 0,1642
o 3,8367|-0,3013 | 3,9474| -0,1217| 4,8034|-0,1438 | 5,9403 | 0,2425
miesieczne
4,7482| -0,3736 | 4,8063 | -0,1458 | 3,9445| -0,1200 | 4,0198 | 0,1642

Zrédto: obliczenia wtasne.

Analiza istotno$ci parametru alfa w modelach CAPM z indeksem TBSP (tabele
C1-C12), pelnigcym role instrumentu wolnego od ryzyka, oszacowanych dla
funduszy inwestycyjnych: zréwnowazonych, akcji i obligacji w okresach ba-
dawczych: (a), (d) i (e), podobnie jak w przypadku funduszy stabilnego wzro-
stu wskazuje, ze na 99 modeli bylo 25 wartoéci istotnie mniejszych od zera
i tylko pig¢ istotnie wigkszych od zera (w tym trzy z nich dotyczyly funduszu
obligacji). Oznacza to, ze w badanych okresach zarzadzajacy tymi funduszami
w wigkszosci nie budowali portfeli efektywnych.

Interesujagce moze by¢ poréwnanie parametréw modeli oszacowanych na
podstawie stop zwrotu z jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwesty-
cyjnych dziatajacych w ramach tego samego TFI, ale adresowanych do klientéw
o réznej awersji do ryzyka. W tabelach 3.17-3.20 przedstawiono warto$ci staty-
styk testowych wyznaczonych dla modeli zréwnowazonych i stabilnego wzrostu
FIO Aviva. Dodatnie wartosci statystyk oznaczaja, ze parametry wyznaczone
dla funduszy zréwnowazonych sg wieksze niz w przypadku funduszy stabilnego
wzrostu. Z poréwnania wartosci zamieszczonych w tabelach wynika, ze nieza-
leznie od czestotliwosci pomiaru oraz przyjetego okresu analizy ryzyko fundu-
szy zrownowazonych (mierzone parametrem beta) bylo wigksze niz dla fun-
duszy stabilnego wzrostu. Nie odnotowano natomiast przypadku istotnych
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réznic dla wyrazéw wolnych, chociaz w przypadku modelu z indeksem TBPS,
bedacym instrumentem wolnym od ryzyka, oszacowanym dla tygodniowych
zwrotow w calym okresie badania, mozna zauwazy¢, ze wartos$¢ alfy Jensena
jest istotnie wyzsza dla funduszy zréwnowazonych, co mogloby wskazywa¢ na
bardziej efektywne zarzadzanie funduszem tego typu, ale wspomniana zalez-
nos¢ nie zostala potwierdzona przez oba testy.

Tabela 3.19. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwno$é parametréow w parach
oszacowanych modeli FIO Aviva zrownowazony i FIO Aviva stabilnego wzrostu w okresach
badawczych (d) i (e)

Stopy Model Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
zwrotu beta | alfa beta | alfa beta alfa beta alfa
Okres (d): 1.04.2012-31.01.2014
dzienne 13,9466 | 0,4048|13,9458| 0,5238|13,9458| 0,5240|16,1530| 0,7816

16,1151| 0,4464|16,1264| 0,6058|16,1265| 0,6059 24,7628 | 1,1983
tygodniowe 6,0463 | 0,4339| 6,0476| 0,6138| 6,0468| 0,6138| 6,5279| 0,7185
6,4102| 0,4656| 6,4321| 0,6528| 6,4314| 0,6529| 9,8105| 1,0798
miesieczne 2,7887| 0,2346| 2,9084| 0,3395| 2,9069| 0,3397| 3,0345| 0,5268
3,0576| 0,2567| 3,1361| 0,3591| 3,1352| 0,3593| 4,5133| 0,7822
Okres (e): 1.03.2014-31.13.2015
dzienne 20,3519 | -0,9057 | 20,3514 | -0,7601 | 20,3513 | -0,7569 | 22,0191 | -0,3019
26,6405 | -1,1674 | 26,6424 | -0,9951 | 26,6421 | -0,9908 | 34,8603 | -0,4780
tygodniowe 9,3422| -0,7126| 9,1863| -0,6705| 9,3391| -0,5526| 9,6991 | -0,1305
11,9798 | -0,8968| 12,8986 | -0,8648 | 11,9836 | —0,7091 | 14,4870 | -0,1949
miesieczne 2,9864 | -0,9548 | 2,9923| -0,8235| 2,9916| -0,8211| 3,3284 | -0,4580
4,1228 | -1,3129| 4,1573| -1,1442| 4,1553| -1,1405| 5,5010| -0,7570

Zrédto: obliczenia wtasne.

Whioski wynikajace z poréwnan parametréw modeli oszacowanych na pod-
stawie danych pochodzacych z funduszy Aviva stabilnego wzrostu i zréwnowazo-
nych znalazly potwierdzenie réwniez w przypadku funduszy zarzadzanych przez
TFI PZU i Nationale-Nederlanden (tabela 3.21). Natomiast poréwnanie bety fun-
duszy akcyjnych i zréwnowazonych dostarcza dos¢ niejednoznacznych wnios-
kow (tabela 3.22), tylko bowiem w przypadku funduszy zarzadzanych przez TFI
Nationale-Nederlanden fundusze akcyjne charakteryzuja si¢ wiekszym ryzkiem
niz fundusze zréwnowazone, natomiast w przypadku TFI PZU sytuacja jest prze-
ciwna, tj. wicksza beta wystepuje dla funduszy zréwnowazonych niz akcyjnych.
Z kolei analiza funduszy zarzadzanych przez TFI Aviva wskazuje na zwigkszone
ryzyko funduszy akcyjnych jedynie, kiedy modele szacowane s3 na podstawie mie-
siecznych stop zwrotu.
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Tabela 3.20. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownos¢ parametréw w parach
oszacowanych modeli FIO Aviva zréwnowazony i FIO Aviva stabilnego wzrostu w okresach

badawczych (f) i (g)

Stopy Model Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
zwrotu beta alfa beta | alfa beta alfa beta | Alfa
Okres (f): 1.01.2013-30.06.2014
dzienne 12,7163| 0,3579|12,7205| 0,4260 | 12,7202 | 0,4271 | 15,1223 | 0,6332

14,4858 | 0,4056 (14,4893 | 0,4852 | 14,4895 | 0,4866 |23,3892| 0,9794
. 5,8528| 0,4092| 5,8636| 0,5325| 5,8628| 0,5333 | 6,6244 | 0,6705
tygodniowe
6,3326 0,4398| 6,3456| 0,5763 | 6,3453| 0,5772 |10,4437| 1,0571
o 1,7859| 0,2971| 1,7950| 0,3860 | 1,7951| 0,3863 | 2,0994 | 0,4610
miesieczne
2,0451| 0,3397| 2,0652| 0,4436 | 2,0664| 0,4441 | 3,4472| 0,7565
Okres (g): 1.07.2014-31.13.2015
dai 17,5202 | -0,1686 (17,3535 | -0,0564 | 17,3534 | -0,0538 | 18,9628 | 0,1951
zienne
23,4390 -0,2130| 23,3814 | -0,0760 | 23,3808 | -0,0725 | 31,0441 | 0,3194
, 8,2787| -0,1715| 8,2772|-0,0362 | 8,2781|-0,0334 | 8,6709| 0,1828
tygodniowe
10,5869 | -0,2201| 10,5829 | -0,0463 | 10,5848 | -0,0427 | 13,0849 | 0,2759
o 2,7354 | -0,2948 | 2,7426 | -0,1849 | 2,7418|-0,1835 | 3,2551| 0,0001
miesieczne
3,6574| -0,3934| 3,6835|-0,2483 | 3,6811|-0,2463 | 5,4217| 0,0001

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 3.21. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujgcych rownos¢ parametréw beta w parach
modeli oszacowanych dla funduszy zrownowazonych i stabilnego wzrostu FIO PZU i Nationale-
-Nederlanden w catym okresie badawczym (a)

Stopy PZU Nationle-Nederlanden
zwrotu Model Sharpe’a CAPM: TBSP Model Sharpe’a CAPM: TBSP
) 97,0420 129,7890 72,9624 108,5868
dzienne
79,9222 84,0416 68,4968 79,2125
_ 41,6586 31,8917 28,6547 50,8207
tygodniowe
36,9884 34,6946 27,3662 32,1197
o 97,0420 129,7890 72,9624 108,5868
miesieczne
79,9222 84,0416 68,4968 79,2125

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 3.22. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réowno$¢ parametrow beta w parach
modeli oszacowanych dla funduszy zréwnowazonych i akcyjnych FIO Aviva, PZU i Nationale-
-Nederlanden w catym okresie badawczym (a)

st AVIVA PZU Nationle-Nederlanden
opy
zwrotu Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:
Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
i -20,120 -19,384 -23,259 -22,883 103,474 108,190
zienne
-101,508 -105,002 -143,976 -148,135 141,438 165,226
) -6,392 -5,950 -8,888 -8,452 41,951 48,259
tygodniowe
-33,163 -30,936 -62,486 -60,208 57,332 73,533
o 2,360 2,263 -3,750 -3,153 18,855 19,444
miesieczne
8,913 8,676 -22,431 -19,006 26,691 32,721

Zrédto: obliczenia wtasne.

W kolejnych dwoch tabelach (3.23-3.24) zamieszczono wartosci statystyk te-
stowych wyznaczonych dla modeli oszacowanych dla krétszych podokresow
oznaczonych jako (d) i (e). Jak mozna zauwazy¢, wyciagnigte wezesniej wnioski
znajdujg potwierdzenie, z wyjatkiem modeli szacowanych dla czestotliwosci mie-
siecznych dla TFI Aviva, kiedy to réznice miedzy betami wyznaczonymi dla fun-
duszy akcyjnych i zréwnowazonych nie sg istotnie rézne od siebie — w okresie (d)
— jest to wniosek wyciagniety na podstawie jednokierunkowego wskazania testu,
adla (e) - dwukierunkowego. Natomiast w przypadku TFI PZU obserwuje si¢ po-
jedyncze wskazanie uniemozliwiajace odrzucenie hipotezy zerowej w okresie (e)
dla modelu CAPM oraz zwigkszonej wartosci parametru beta dla funduszu akcyj-
nego w stosunku do funduszu zréwnowazonego.

Tabela 3.23. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujgcych rownos$¢ parametréw beta w parach
modeli oszacowanych dla funduszy zréwnowazonych i akcyjnych FIO Aviva, PZU i Nationale-
-Nederlanden w okresie badawczym (d)

AVIVA PZU NN
Stopy
zwrotu Model CAPM: Model CAPM: Model CAPM:
Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
) -9,928 -8,788 -16,897 -15,947 52,4829 55,154
dzienne
-39,023 -39,906 -97,934 -102,018 60,030 82,110
) -5,484 -4,921 -7,094 -6,356 21,245 24,538
tygodniowe
-21,923 -19,038 -48,970 -43,363 22,855 36,332
o -1,632 -1,628 -3,646 -3,265 10,717 11,429
miesigeczne
-5,674 -5,706 -23,139 -23,505 9,700 17,919

Zrédto: obliczenia wtasne.
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W dalszych analizach przeprowadzono poréwnanie warto$ci oszacowanych
parametrow modeli Sharpea i CAPM w dwdch podokresach, a wyniki przed-
stawiono w tabelach 3.25 i 3.26. Jak mozna zauwazy¢, w przypadku funduszy in-
westycyjnych zréwnowazonych FIO Aviva, PZU i MetLife w okresie (e) istotnie
wzrosto ryzyko portfeli mierzone wspolczynnikiem beta, natomiast pozostale dwa
fundusze odnotowaty zmniejszone wartosci tego parametru, z wyjatkiem mode-
li Sharpe’a szacowanych dla FIO Pekao. Dla funduszy akcyjnych zaobserwowano
podobne prawidlowosci, tzn. dla wigkszosci modeli w przypadku trzech funduszy
FIO Allianz Akgji, Allianz Akcji Matych Spétek i PZU wartoéci parametru beta
wzrosly w okresie po zmianie warunkéw funkcjonowania OFE, natomiast dwa
fundusze akcji FIO Aviva i Nationale-Nederlanden odnotowaly istotny spadek
wartosci parametru beta w drugim z poréwnywanych okreséow. Z kolei fundusz
obligacji ma zmniejszone wartosci bety tylko dla modeli szacowanych na zwrotach

tygodniowych, a w pozostatych modelach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
ZeIrowej.

Tabela 3.24. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownos¢ parametréw beta w parach
modeli oszacowanych dla funduszy zréwnowazonych i akcyjnych FIO Aviva, PZU i Nationale-
-Nederlanden w okresie badawczym (e)

AVIVA PZU NN
Stopy
2wrotu Model CAPM Model CAPM: Model CAPM:
Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP Sharpe’a TBSP
d7i -13,6132 -12,1843 -13,9789 -13,6897 44,0573 45,4212
zienne
-58,1055 | -58,4042 | -72,3685 | -74,4475 52,2757 57,6379
. -4,7658 -3,8156 -4,9620 -4,5704 18,8957 23,1882
tygodniowe
-22,8851 | -16,9470 | -27,0028 | -22,8701 22,8046 26,3720
L 0,2442 0,1083 -1,8057 0,9168 9,0388 9,7142
miesieczne
0,7186 0,3527 -5,6733 3,2415 8,5146 | 12,0741

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 3.25. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownos¢ parametréw modeli Sharpe’a
i CAPM: TBSP funduszy zréwnowazonych w dwoch poréwnywanych okresach badawczych (d) i (e)

Fundusze Stopy zwrotu
zrownowa- Model Parametry . . L.
jone dzienne tygodniowe | miesieczne
1 2 3 4 5 6 7 8 9
beta 9,260 | 9,924 | 5,515 | 5,980 | 2,421 | 1,932
Sharpe’a
AVIVA alfa -1,992 |-2,273 |-1,667 [-1,914 |-1,841 |-2,228
beta 9,527| 9,706 | 4,294 | 4,671| 1,681 | 1,453
CAPM: TBSP
alfa -2,107 [-2,316 |-1,476 |-1,758 |-1,833 |-2,404




124 Klasyczne modele wyceny i ich zastosowanie w analizie funduszy...

Tabela 3.25 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
beta -0,613 |-0,754 (-2,180 |-2,646 |-0,298 |-0,292
Sharpe’a
bk alfa 1,024 | 1,343 | 0,745 | 0,957 | 1,503 | 2,215
ekao
beta -2,259 |-2,409 |-5,505 |-5,983 |-1,486 |-1,172
CAPM: TBSP
alfa 0,869 | 1,015 | 0,548 | 0,652 | 1,706| 2,026
beta 11,416 | 8,780| 3,592| 2,788|-0,355 |-0,198
Sharpe’a
- alfa -2,768|-2,268 |-1,411 |-1,159 |-0,662 |-0,554
beta 11,355 8,339 2,552| 1,991|-1,002 |-0,543
CAPM: TBSP
alfa -2,840(-2,253|-1,301 |-1,111 {-0,921 |-0,751
beta 5,714| 5,847)20,719 |16,906 | 1,770 1,146
Sharpe’a
_ alfa 2,062 | 2,248|-0,077 |-0,066 | 2,384 | 2,322
MetLife
beta 6,007 | 5,867 (26,420 [15,917| 1,795| 1,148
CAPM: TBSP
alfa 2,238| 2,368 1,192 | 0,786 | 2,659| 2,533
beta -4,771|-4,218 |-3,321|-3,473 |-1,520 |-1,361
Sharpe’a
W alfa 1,126 | 1,060 | 1,039 | 1,150 | 1,178 | 1,586
beta -6,950 |-5,049 |-5,273 |-3,776 |-3,481 |-2,373
CAPM: TBSP
alfa 1,020 | 0,800 | 0,929 | 0,728 | 1,221 | 1,253

Uwaga: ujemne warto$ci oznaczaja zmniejszenie sie parametru w okresie (e) w poréwnaniu
z okresem (d).
Zrédto: obliczenia wtasne.

Zmiany wartosci wyrazu wolnego oszacowanych modeli sg interesujace przede
wszystkim dla modeli wyceny aktywéw kapitalowych, poniewaz dotyczy to tzw.
alfy Jensena. Generalnie rozpatrujac wyniki testow réwnosci parametru w obu
analizowanych okresach, zauwaza sie, ze wigkszos¢ wyrazéw wolnych byta wieksza
w pierwszym poréwnywanym okresie w przypadku funduszy:

e zréwnowazonych, a istotnie zmniejszyly si¢ wartosci tych parametrow

w drugim okresie jedynie dla modeli oszacowanych na podstawie dziennych
stop zwrotu FIO MetLife;

e akcyjnych z wyjatkiem modeli estymowanych dla danych pochodzacych

z FIO Allianz Akcji (1105.N) i Nationale-Nederlanden.

Natomiast w przypadku funduszu obligacji nie mozna odrzuci¢ hipotezy o réw-

nosci alf oszacowanych dla obu podokresow.
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Tabela 3.26. Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownosé parametréw modeli
Sharpe’a i CAPM: TBSP funduszy akcyjnych i obligacji w dwdch poréwnywanych okresach
badawczych (d) i (e)

Fundusze Stopy zwrotu
akcyjne Model Parametry . . L.
i obligacji dzienne tygodniowe | miesieczne
beta 18,204 |34,222 | 6,650 (12,881 | 3,110 | 5,297
Sharpe’a
Allianz alfa 0,568 | 1,138 | 1,708| 3,501| 0,649 | 1,663
1105.N beta 18,551 (34,115 | 5,884 |12,413 | 3,168 | 5,159
CAPM: TBSP
alfa 1,023 | 2,035| 2,062 | 4,388 1,013 | 2,487
beta 9,794 | 9,653 | 3,180 | 3,590 | 0,121 | 0,137
Sharpe’a
Allianz alfa -1,862 (-1,955 [-0,724 [-0,865 [-0,878 [-1,497
1155.N beta 10,139 | 9,860 | 6,146 98,443 |-0,299 |-0,331
CAPM: TBSP
alfa -1,416 |-1,475 |-0,374 |-0,426 |-0,766 |-1,277
beta -1,510 |-1,490 | 1,584 | 1,430 | 2,588 2,439
Sharpe’a
AVIVA alfa -1,869 [-1,965 [-2,062 |-1,970 |-1,695 |-2,404
beta -1,740 |-1,679 | 2,004 | 1,899 | 2,223 | 2,068
CAPM: TBSP
alfa -1,847 |-1,926 |-1,751 |-1,674 |-1,516 |-2,126
beta -4,960 (-4,227 (-4,061 [-3,786 [-1,886 [-1,622
Nationale- Sharpe’a
alfa 1,000 | 1,000 | 1,626 | 1,605 | 2,267 2,833
Nederlanden
2644.N beta -5,257 |-4,371 |-4,132 |-3,964 |-2,279 (-1,941
: CAPM: TBSP
alfa 1,000 | 1,000 | 1,878 | 1,879 2,000 | 2,545
beta 2,631 | 2,265 | 2,576 | 2,537 | 1,982 | 2,227
Sharpe’a
PZU alfa -1,929 |-1,770 |-1,697 |-1,768 |-3,381 |-5,714
Krakowiak beta 1,875| 1,620 | 2,432| 2,587 3,956 | 4,367
CAPM: TBSP
alfa -1,852(-1,729(-1,373 -1,474 [-0,857 |-1,425
beta -0,725 |-0,929 |-1,983 |-2,016 | 0,068 | 0,077
Sharpe’a
FIO Obligacji alfa -0,233 |-0,318 |-0,860 |-0,926 | 0,272 | 0,466
Legg Mason beta -0,514 |-0,650 |-3,113 |-3,281 |-0,756 |-0,846
CAPM: TBSP
alfa 0,195 | 0,261 |-0,892 |-1,029 |-0,152 |-0,256

Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja zmniejszenie sie parametru w okresie (e) w poréwnaniu

z okresem (d).

Zrédto: obliczenia wtasne.






Rozdziat IV
Ocena efektywnosci inwestycyjnej
funduszy

W niniejszym rozdziale zostang przedstawione wyniki analiz miernikow efektyw-
nosci inwestycyjnej wyznaczonych dla poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych.
Wykorzystano mierniki klasyczne, tzn. miary: Sharpea i Treynora, oraz tzw. alfa
Jensena i wspodltczynnik Blacka-Treynora. Przeprowadzono analizy poréwnaw-
cze wskaznikéw, wyznaczonych dla rozpatrywanych funduszy inwestycyjnych
w réznych okresach badawczych.

4.1. Klasyczne mierniki efektywnosci inwestycyjnej

Wskaznik Sharpe’a (1966) nalezy do klasycznych miernikéw oceny efektywno-
$ci inwestycyjnej (reward-to-variability ratio), wyraza relacje nadwyzkowej stopy
zwrotu z inwestycji odniesiong do - traktowanego jako miara ryzyka — odchyle-
nia standardowego. Dla i-tego instrumentu finansowego WS, wyznaczany jest ze
wzoru:

WS; = — (4.1)

gdzie:

R, - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji,

S, - odchylenie standardowe ze stop zwrotu z inwestycji, wyrazajace ryzyko cal-
kowite portfela,

R, - oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.

Warto odnotowac, ze wedtug Scholza [2007] wskaznik (4.1) w oryginalnej po-
staci moze by¢ stosowany tylko w sytuacji, kiedy premia za ryzyko jest dodatnia
W zwiazku z tym proponuje on tzw. znormalizowany (normalised) wspotczynnik
Sharpe’a, ktéry moze by¢ stosowany do oceny efektywnosci w okresie bessy, ale
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i do oceny wynikéw inwestycyjnych w kazdym innym okresie. Jednakze wskaz-
nikowi temu literatura przedmiotu poswieca zainteresowanie znikome, podczas
gdy miernik (4.1) jest powszechnie stosowany zaréwno w teorii, jak i praktyce in-
westowania. Nalezy réwniez wspomnie¢ o teécie Jobsona i Korkiego do weryfika-
cji hipotezy o istotnosci réznic miedzy wskaznikami Sharpe’a, wyznaczonymi dla
dwoch poréwnywanych okresow. Jednakze stosowanie tego testu rowniez nie jest
w literaturze przedmiotu czgste'. Dlatego w naszych badaniach pozostaniemy przy
mierniku efektywnosci postaci (4.1).

Wspolczynnik Treynora [1965] réwniez nalezy do miar klasycznych (reward-
-to-volatility ratio) efektywnosci inwestycji. WT, mierzy relacje nadwyzkowej stopy
zwrotu do ryzyka (mierzonego wspotczynnikiem beta) i jest postaci:

R;— R
wr=—1 (4.2)
bi

gdzie: f; - ocena estymatora wspolezynnika beta, opisujacego ryzyko systematycz-
ne portfela. Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze brak jest jednoznacznej opinii co do
wyboru modelu - (3.1) czy (3.3), wg ktérego powinna by¢ szacowana miara ryzyka
(B) w réwnaniu (4.2). W pracach pod redakcja Domanskiego [2011, s. 62] i au-
torstwa Perez [2012a, s. 155] wskazuje si¢ na model Sharpe’a, natomiast w innych
pracach (por. np. [Zamojska 2012a, s. 111, 135; Borowski 2014a, s. 21]) wyraznie
preferuje sie model CAPM.

Do grupy klasycznych miar efektywnosci zalicza si¢ takze wskaznik efektyw-
nosci Jensena [Jensen 1968, 1969], zwany alfg Jensena lub jednoczynnikowym
wspolczynnikiem alfa Jensena. Wskaznik ten wyznacza si¢ jako ocene estymatora
parametru réwnania (3.3) modelu CAPM. Zatem miara Jensena jest postaci:

C’Z\i = (Rl - Rf) + ﬁAi(Rr - Rf) (43)

Wspolczynnik Jensena okresla skutecznos¢ zarzadzajacych portfelem inwesty-
cyjnym. Jesli @; jest dodatnie, to zarzadzajacy funduszem posiadaja umiejetnosci
mikroprognostyczne, czyli umiejetno$ci gromadzenia i przetwarzania danych ryn-
kowych. Taki portfel okreslany jest jako superefektywny (superefficient) lub méwi
sie o nim, Ze osiaga ponadprzecietne wyniki inwestycyjne (super performance).
W przypadku ujemnych wartosci alfa inwestowanie jest nieefektywne (inefficient),
czyli osiggane wyniki sg ponizej przecietnych (inferior performance). Oznacza
to, Ze zarzadzajacy portfelem generuja gorsze wyniki niz strategia kup i trzymaj
(buy and hold), co jest skutkiem braku umiejetnosci prowadzenia odpowiednich
analiz danych rynkowych i moze by¢ zwiagzane z wysokimi kosztami zarzadzania.
Jesli wskaznik Jensena osiaga zerowe wartosci, to przyjmuje sie, ze zarzadzajacy

1 Przyktad zastosowania tego testu do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych dziataja-
cych w Polsce przedstawiono m.in. w pracy Witkowskiej [2019b].
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portfelem inwestycyjnym posiadajg przecietne umiejetnosci i opieraja sie gtéwnie
na informacjach dostepnych publiczne. Innymi stowy, portfele o zerowych alfach
Jensena lezg na linii SML, czyli sg efektywne (efficient) lub osiagaja przecietne lub
neutralne wyniki (neutral performance), co odpowiada strategii pasywnej, tj. kup
i trzymaj (por. [Perez 2012a, s. 161-162]).

Miernik Jensena jest miarg absolutna, zatem do poréwnan réznych portfeli in-
westycyjnych wykorzystuje si¢ wskaznik Blacka-Treynora [Treynor, Black 1973],
postaci:

|Q)

WBT; == WBT; ==

(4.4)

Rk

)

i

gdzie: &;, B; - oceny estymatoréw parametréw modelu CAPM (2.3).

W realizowanych badaniach dla kazdego funduszu wyznaczono mierniki efek-
tywnosci inwestycyjnej (4.1)-(4.4) dla trzech réznych instrumentéw wolnych od
ryzyka, tj. stop procentowych WIBOR dla pozyczek 3-miesigcznych i rocznych
(> WIBOR 3M i WIBOR 1Y) oraz indeksu obligacji TBSP. W przypadku mierni-
ka Treynora zostaly one dodatkowo wyznaczone dla dwdch wariantéw parametru
beta, szacowanego badz z modelu Sharpe’a, lub z modeli CAPM, zbudowanych
dla wybranych instrumentéw wolnych od ryzyka. W zwigzku z tym w analizach
poréwnawczych, oprocz wartosci pojedynczych miernikéw, wykorzystano takze
usrednione ich wartosci, czyli:

UMl' :% ?=1Mij (45)
gdzie dla kazdego i-tego funduszu: M;; oznacza j-ty wariant miernika efektywnosci
inwestycyjnej, ktérymi sg wskazniki (4.1)-(4.2) wyznaczone dla roznie zdefinio-
wanych instrumentéw wolnych od ryzyka oraz ocen parametréw estymatora beta
z modelu jednowskaznikowego i modeli wyceny aktywoéw kapitatowych. W pro-
wadzonych analizach wyznaczono po trzy wskazniki Sharpea, Jensena i Blacka-
Treynora (k = 3) oraz sze$¢ wskaznikow Treynora (k = 6).

Podobnie jak w poprzednich rozdziatach analizie poddane zostaty wyniki fun-
duszy inwestycyjnych w rozpatrywanych siedmiu okresach badawczych z uwzgled-
nieniem trzech rodzajow stop zwrotu. Warto$ci wyznaczonych miernikéow dla
poszczegolnych funduszy inwestycyjnych i okreséw badawczych, uwzgledniajace
rézne instrumenty wolne od ryzyka, zamieszczone zostaly w Aneksie D. Badania
prezentowane w tym rozdziale dotyczg analiz poréwnawczych:

e funduszy inwestycyjnych wg typu w celu ustalenia rankingu funduszy w po-

szczegllnych okresach badawczych (badanie persystencji funduszy);

¢ funduszy w wybranych parach okreséw badawczych w celu okreslenia ewen-

tualnego wplywu decyzji politycznych na efektywnos¢ funduszy;

e funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu z funduszami emerytalny-

mi w celu sprawdzenia, na ile fundusze emerytalne byly lepiej lub gorzej
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zarzadzane w ramach tych samych instytucji zbiorowego inwestowania;
e funduszy inwestycyjnych réznego typu w ramach tych samych TFI w celu
okreslenia, ktore z nich byly lepiej zarzadzane.

W tabeli 4.1 przedstawiono wartoéci usrednionych wg (4.5) wskaznikéw Sharpea
i Treynora, obliczonych dla indeksu WIG, ktérych oryginalne wartosci znajduja
si¢ w tabelach D38-D40 w Aneksie D. Jak mozna zauwazy¢, w okresach po wej-
$ciu w zycie rozpatrywanych decyzji politycznych zwiazanych z funkcjonowaniem
otwartych funduszy emerytalnych sytuacja na rynku kapitalowym wyraznie si¢
pogarsza — niemal wszystkie mierniki Sharpea i Treynora w okresach (c), (e) i (g)
s3 ujemne (wyjatkiem sa tygodniowe zwroty w okresie (c)), podczas gdy w pozo-
stalych okresach wskazniki te przyjmujg wartosci dodatnie. Ujemne wartosci tych
miernikéw efektywnosci $wiadcza o ujemnej, wzgledem stép procentowych WI-
BOR (trzymiesiecznych i rocznych) i indeksu obligacji TBSP, premii za ryzyko.
Z punktu widzenia ogélnej sytuacji rynkowej najlepsze wyniki inwestycyjne na giel-
dzie uzyskiwano w okresie (b), tj. zanim zaczeto wprowadza¢ zmiany warunkow
funkcjonowania OFE, a najgorsze — w okresie (g), czyli po zniesieniu obligatoryj-
nosci uczestnictwa w drugim filarze. Bezsprzecznie na zaobserwowane prawidlo-
wosci mogly mie¢ wplyw takze inne czynniki niz ww. decyzje polityczne. Jednakze
oddziatywanie tych decyzji na sytuacje na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, istotnie zmieniajacych warunki funkcjonowania najwigkszych inwestorow
instytucjonalnych na polskim rynku kapitatowym, jest niewatpliwe i przelozylo si¢ na
utrate zaufania pozostalych inwestoréw do stabilnosci polskiego rynku finansowego.

Tabela 4.1. Usrednione wg (4.5) wartosci miernikdw efektywnosci inwestycyjnej WIG

Czestosc L Okresy badawcze
. . Mierniki
pomiaru zwrotow (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
i Sharpe’a | 0,0113 | 0,0590 |-0,0185| 0,0314 |-0,0344| 0,0130 |-0,0440
zienna
Treynora | 0,0001 | 0,0008 |-0,0002| 0,0003 |-0,0003| 0,0001 |-0,0004
_ Sharpe’a | 0,0130 | 0,0613 | 0,0046 | 0,0593 |-0,0408| 0,0182 |-0,0689
tygodniowa
Treynora | 0,0003 | 0,0016 | 0,0001 | 0,0011 |-0,0007| 0,0003 |-0,0012
o Sharpe’a | 0,0459 | 0,1998 |-0,0836| 0,1383 |-0,1155| 0,1325 |-0,2178
miesieczna
Treynora | 0,0023 | 0,0130 |-0,0043 | 0,0060 |-0,0034| 0,0049 |-0,0065

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D38-D40.

4.2. Wskazniki efektywnosci funduszy stabilnego
wzrostu

Badajac efektywnos¢ inwestycyjng funduszy stabilnego wzrostu (oceniang za po-
mocg roznych miernikéw), zauwaza sie, ze w przypadku miernikéw wykorzystuja-
cych indeks obligacji TBSP jako instrument wolny od ryzyka ocena zarzadzajacych



Wskazniki efektywnosci funduszy stabilnego wzrostu 131

jest ,bardziej surowa’, co wynika stad, ze stopy zwrotu z tego indeksu sa wyzsze od
zwrotéw generowanych przez stopy procentowe WIBOR. Ta prawidtowo$¢ byta
juz wskazywana przy okazji omawiania istotnosci i znaku parametru alfa z mode-
lach wyceny aktywoéw kapitalowych.

Analizujac, korzystajace z indeksu TBSP, mierniki efektywnosci inwestycyjnej
funduszy stabilnego wzrostu w calym okresie badawczym (tabele D1-D3), stwier-
dzamy, ze w wigkszosci s3 one ujemne. Dodatnie wartosci obserwuje si¢ jedynie
w przypadkach FIO:

e Crédit Agricole - dla wszystkich miernikéw i wszystkich trzech czestotliwo-

$ci pomiaru stop zwrotu oraz

e MetLife - dla wskaznikéw Sharpe’a i Treynora, obliczonych na podstawie da-

nych dziennych i miesiecznych, oraz alfy Jensena dla zwrotéw miesi¢cznych.

Omawiajac poszczegélne fundusze zauwaza sig, ze FIO Allianz i Pekao charak-
teryzowaly si¢ ujemnymi warto$ciami wszystkich wyznaczonych miernikéw dla
wszystkich czestotliwo$ci pomiaru, a w przypadku tygodniowych zwrotéw dota-
czyty do nich FIO MetLife i Millenium.

Tabela 4.2 zawiera wartosci usrednionych wg (4.5) miernikéw efektywnosci,
ktore czesciej przyjmuja wartoéci dodatnie w przypadku miar Sharpe’a i Treynora
niz Jensena. Przy czym ostatni ze wspomnianych, jesli jest dodatni, to interpreto-
wany jest jako zdolno$¢ zarzadzajacych do konstruowania portfeli efektywnych
i za takie mozna uznac portfele konstruowane przez FIO Aviva dla zwrotéw mie-
siecznych i Crédit Agricole dla wszystkich czgstotliwo$ci pomiaru. Wartosci pozo-
stalych dwoch wskaznikéw (4.1) i (4.2) autonomicznie nie posiadaja interpretacji
ekonomicznej. Nabierajg jej jednak przez poréwnanie z warto$ciami takich sa-
mych wskaznikéw wyznaczonych dla indeksu rynkowego (tj. indeksu gietdowego
WIG w naszym przypadku?). Pogrubiong czcionka wyréznione zostaly wartodci
miernikéw Sharpe&a i Treynora, ktore sg wieksze dla portfeli funduszy stabilnego
wzrostu niz dla WIG. Poréwnujac zatem oba usrednione mierniki stwierdzamy,
ze efektywne byly zaledwie trzy fundusze stabilnego wzrostu: FIO Aviva i Crédit
Agricole oraz MetLife, przy czym w przypadku ostatniego z wymienionych efek-
tywno$¢ nie dotyczy zwrotéw tygodniowych.

W okresie (b) wskazniki efektywnosci funduszy stabilnego wzrostu (tabela 4.3)
sa dodatnie dla wiekszej liczby przypadkéw niz dla calego okresu analizy (tabele
D4-D6). Dotyczy to zwlaszcza miernikéw Jensena, ktore wskazujg na efektywne
zarzadzanie funduszami Crédit Agricole i Paribas niezaleznie od czestotliwosci
pomiaru i FIO PKO oraz FIO Millenium dla danych miesiecznych. Poréwnujac
wskazniki Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla funduszy inwestycyjnych i indeksu
rynku, stwierdzamy, ze s3 one wigksze niz dla WIG jedynie dla FIO Crédit Agri-
cole, niezaleznie od dlugosci przedzialu, na podstawie ktérego obliczano stopy

2 Innymi stowy, poréwnuje sie usrednione wartosci miernikéw FIO z wartosciami usredniony-
mi dla WIG zawartymi w tabeli 4.1.
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zwrotu, a takze dla czterech z szesciu miernikdw oceniajacych efektywnos¢ FIO
Paribas. W pozostalych przypadkach efektywnos¢ funduszy stabilnego wzrostu
nie byta lepsza niz indeksu szerokiego rynku.

Tabela 4.2. Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (a)

Met- Crédit |\ itte-
Mierniki |Allianz| AVIVA | PKO NN | Pekao | PZU . Paribas| Agri- X

Life nium

cole
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0259|0,0144 | 0,0092 | 0,0071 |-0,0239| 0,0012 | 0,0424 | 0,0007 | 0,0290 |-0,0074
Treynora |-0,0004|0,0002 | 0,0001 | 0,0001 |-0,0003| 0,0000 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0004 |-0,0001
Jensena |-0,0002| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 {-0,0002(-0,0001| 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 |-0,0001
Blacka- -0,0006| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0004(-0,0001(-0,0001{-0,0001| 0,0003 |-0,0002
Treynora
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0404| 0,0206 | 0,0045 (-0,0062|-0,0433| 0,0098 |-0,0048| 0,0085 | 0,0449 |-0,0230
Treynora |-0,0012|0,0005 | 0,0001 (-0,0002(-0,0010| 0,0002 |-0,0002| 0,0002 | 0,0012 |-0,0005
Jensena |-0,0005| 0,0001 | 0,0000 |-0,0002|-0,0005| 0,0000 {-0,0006| 0,0000 | 0,0002 [-0,0003
Blacka- -0,0015| 0,0002 |-0,0002|-0,0005|-0,0013(-0,0001(-0,0017{-0,0001| 0,0009 |-0,0009
Treynora
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a |-0,0905| 0,0551 | 0,0419 | 0,0188 |-0,0657| 0,0283 | 0,1084 | 0,0187 | 0,1185|-0,0425
Treynora |-0,0057|0,0030| 0,0023 | 0,0009 |-0,0036( 0,0015 | 0,0075 | 0,0010 | 0,0068 |-0,0024
Jensena |-0,0028| 0,0004 | 0,0000 |-0,0005|-0,0026(-0,0005{-0,0009|-0,0005| 0,0013 |-0,0015
Blacka- -0,0079| 0,0009 |-0,0001|-0,0015|-0,0059|-0,0008|-0,0025(-0,0015| 0,0045 |-0,0048
Treynora

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D1-D3.

Tabela 4.3. Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (b)

Met- Crédit| pitte-
Mierniki |Allianz| AVIVA | PKO NN |Pekao| PZU . Paribas| Agri- .
Life nium
cole
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0007| 0,0538 | 0,0391 | 0,0460 |-0,0725| 0,0437 | 0,0424 | 0,0543 | 0,0824 | 0,0437
Treynora | 0,0000 | 0,0008 | 0,0005 | 0,0006 |-0,0010| 0,0006 | 0,0006 |0,0010|0,0012 | 0,0005
Jensena |-0,0002| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0001|-0,0001| 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000
Blacka-
Treynora -0,0008| 0,0000 (-0,0002(-0,0001(-0,0002(-0,0002(-0,0001{ 0,0004 | 0,0006 |-0,0002
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1 |z|3|4|5|s|7|s|9|1o|11
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0082|0,0513 |-0,0041| 0,0082 |-0,0620| 0,0339 |-0,0048| 0,1204 | 0,1001 | 0,0084
Treynora |-0,0003| 0,0011 | 0,0000 | 0,0002 |-0,0015| 0,0009 |-0,0002| 0,0033 | 0,0029 | 0,0001
Jensena |-0,0005(-0,0001|-0,0007|-0,0005|-0,0004|-0,0004(-0,0006| 0,0006 | 0,0004 |-0,0004
Blacka-
Treynora -0,0020(-0,0002|-0,0028|-0,0014|-0,0009|-0,0006|-0,0017| 0,0023 | 0,0016 |-0,0014
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a | 00168 | 0,1803 | 0,1108 | 0,1387 | 0,1609 | 0,1288 | 0,1084 |0,2106 |0,2699 | 0,1246
Treynora | 90014 | 0,0124 | 0,0071 | 0,0082 | 0,0116 | 0,0087 | 0,0075 | 0,0126 | 0,0171| 0,0067
Jensena |0 0040|-0,0001|-0,0013(-0,0011| 0,0002 |-0,0019|-0,0009| 0,1200 | 0,0054 | 0,0034
?:Zsﬁz;a -0,0113|-0,0003|-0,0049|-0,0033| 0,0004 |-0,0034|-0,0025| 0,3347 | 0,0186 | 0,0108

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D4-D6.

Tabela 4.4. Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badaczym (c)

Met- Crédit Mille-
Mierniki |Allianz| AVIVA | PKO NN |Pekao| PZU . Paribas| Agri- .

Life nium

cole
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0399|-0,0127|-0,0111/-0,0152|-0,0794 |-0,0162|-0,0279|-0,0545|-0,0120| -0,0381
Treynora |-0,0005|-0,0002|0,0003 |-0,0002|-0,0010|-0,0082(-0,0003(-0,0008(-0,0002(-0,0005
Jensena [-0,0001| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 {-0,0003| 0,0000 | 0,0000 |-0,0001| 0,0000 |-0,0001
Blacka- -0,0003| 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 [-0,0007| 0,0000 |-0,0001|-0,0006| 0,0000 |-0,0003
Treynora
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0363|0,0305 | 0,0189 | 0,0194 |-0,0907 | 0,0278 |-0,0429(-0,0928| 0,0149 |-0,0276
Treynora |-0,0009|0,0007 | 0,0053 | 0,0004 (-0,0021| 0,0142 |-0,0010(-0,0024| 0,0004 (-0,0006
Jensena |-0,0004| 0,0002 | 0,0001 | 0,0001 {-0,0008| 0,0003 (-0,0004(-0,0007| 0,0001 (-0,0002
Blacka- -0,0010| 0,0006 | 0,0004 | 0,0003 |-0,0019| 0,0005 |-0,0011|-0,0025| 0,0002 |-0,0007
Treynora
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a |-0,1612|-0,0595|-0,0398/-0,0671|-0,2800|-0,0636| -0,1252|-0,2215|-0,0642(-0,1579
Treynora |-0,0096(-0,0036(-0,0005(-0,0038(-0,0150(-0,0334|-0,0065(-0,0135(-0,0042(-0,0083
Jensena [-0,0026| 0,0004 | 0,0006 | 0,0002 |-0,0057| 0,0007 | 0,0013 |-0,0031| 0,0000 |-0,0015
Blacka- -0,0049| 0,0011 | 0,0018 | 0,0003 |-0,0110| 0,0009 | 0,0030 |-0,0096-0,0002| -0,0042
Treynora

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D7-D9.
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Warto doda¢, ze ujemnymi miernikami efektywnodci charakteryzuja sie FIO
Pekao dla czestotliwosci dziennych i tygodniowych oraz Allianz, PKO i MetLife
dla czestotliwosci tygodniowych. Nie ma tez - jak poprzednio — widocznej pra-
widlowosci wskazujacej na zdecydowanie ujemne premie za ryzyko, kiedy indeks
TBSP jest wykorzystywany do jej obliczania.

W kolejnym okresie, tj. (c), znacznie mniej wskaznikéw efektywnosci ma war-
tosci dodatnie (tabele D7-D9). Wystepuja one w przypadku dziennych i tygodnio-
wych stop zwrotu (przy stopach procentowych WIBOR w charakterze instrumen-
tow wolnych od ryzyka) dla funduszy: Aviva, PKO, Nationale-Nederlanden, PZU
i Crédit Agricole, a w przypadku zwrotéw miesigcznych jedynie dla FIO PKO. Wnio-
ski te potwierdzaja usrednione wartosci miernikéw przedstawione w tabeli 4.4,
ktore wskazuja, ze wymienione fundusze osiagaly najlepsze wyniki inwestycyjne
w istniejacych warunkach rynkowych. Swiadcza o tym wartosci miernikéw Shar-
pea i Treynora wigksze niz wartosci tych miar wyznaczone dla, reprezentujacego
rynek, indeksu WIG.

Poréwnujac usrednione warto$ci wskaznikdw w obu okresach badawczych
(b) i (c), stwierdzamy, ze w drugim analizowanym przedziale czasowym wartosci
wskaznikéw Sharpe’a i Treynora zmniejszyty si¢ dla niemal wszystkich analizo-
wanych przypadkow. Wyjatkiem sa oba mierniki wyznaczone dla tygodniowych
zwrotéw z jednostek uczestnictwa funduszy PKO i Nationale-Nederlanden oraz
wskaznik Treynora dla FIO PZU, dla ktérych warto$ci miernikéw wzrosty w okre-
sie (c). Ma to réwniez miejsce dla tych funduszy w odniesieniu do alf Jensena
niezaleznie od czestotliwosci pomiaru, a takze dla FIO Allianz i Aviva.

Tabela 4.5. Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (d)

Credit Mille-

Mierniki |Allianz| AVIVA | PKO NN |Pekao| PZU |MetLife[Paribas| Agri- nium
cole

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0458|0,0379 (0,0344|0,0326 |-0,0089/0,0452 | 0,0133 | 0,0066 |0,0408| 0,0115
Treynora (-0,0005(0,00040,0004 | 0,0003 (-0,0001|0,0004 | 0,0001 | 0,0001 {0,0005| 0,0001
Jensena |-0,0002| 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 |-0,0001| 0,0001 |-0,0001|-0,0001| 0,0000 |-0,0001

Blacka-
Treynora

-0,0008| 0,0001 | 0,0003 | 0,0000 |-0,0004| 0,0001 (-0,0002(-0,0002{ 0,0002 (-0,0002

Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a (-0,0886|0,0627|0,0648|0,0644 |-0,0018(0,0886 | 0,0068 |-0,0215| 0,0533 | 0,0351
Treynora |-0,0019/0,0014|0,0014|0,0013| 0,0000 | 0,1268 | 0,0001 (-0,0005|0,0013 | 0,0007
Jensena (-0,0008| 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 |-0,0004|-0,0001(-0,0003|-0,0005| 0,0001 |-0,0001

Blacka-
Treynora

-0,0030| 0,0003 | 0,0002 | 0,0003 |-0,0009(-0,0001|-0,0009|-0,0016| 0,0002 |-0,0004




Wskazniki efektywnosci funduszy stabilnego wzrostu 135
1 | 2 | 3| 4|5 |6 | 7| 8| 9 |10]|un
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,1736|0,1550(0,1431|0,1170 |-0,0308|0,1946 | 0,0432 | 0,0133 | 0,1554 | 0,0575
Treynora |-0,0083|0,0084|0,0185 | 0,0058 |-0,0010(0,0086 | 0,0021 | 0,0006 |0,0091| 0,0026
Jensena |-0,0041| 0,0009 | 0,0004 | 0,0000 {-0,0028| 0,0020 | 0,0004 {-0,0016| 0,0009 (-0,0013
?rl:;:jz;a -0,0137/ 0,0032 | 0,0012 |-0,0001|-0,0070| 0,0027 | 0,0008 |-0,0055| 0,0032 |-0,0034
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D10-D12.
Tabela 4.6. Usrednione wartosci miernikéw efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (e)
Crédit Mille-
Mierniki |Allianz| AVIVA | PKO NN |Pekao| PZU |MetLife|Paribas| Agri- nium
cole
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0675 |-0,0359 [-0,0185|-0,0254 -0,0487 | -0,0445 | -0,0503 |-0,0164| 0,0118 | -0,0581
Treynora |-0,0006 | -0,0004 |-0,0002|-0,0002 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0005 (-0,0002| 0,0001 |-0,0005
Jensena |-0,0001| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0001 |-0,0001|-0,0001| 0,0000 | 0,0001 |-0,0001
Blacka-
Treynora -0,0003 | -0,0001 | 0,0001 | 0,0001 |-0,0001 |-0,0001 |-0,0002 | 0,0001 | 0,0004 |-0,0003
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,0987|-0,0389 | 0,0047 |-0,0288|-0,0638 |-0,0350 | -0,0450 |-0,0006| 0,0413 | -0,0641
Treynora |-0,0019 |-0,0008 | 0,0001 |-0,0006|-0,0013 | -0,0007 | -0,0008 | 0,0000 | 0,0008 | -0,0012
Jensena |-0,0004 | 0,0000 | 0,0003 | 0,0000 |-0,0002 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0004 |-0,0002
Blacka-
Treynora -0,0012 | -0,0001 | 0,0010 | 0,0001 |-0,0005 | 0,0015 |-0,0002 | 0,0006 | 0,0015 |-0,0006
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,2984|-0,1216 (-0,0076 {-0,0608 | -0,1430 |-0,0623 | -0,1914 | 0,0274 | 0,1140 | -0,2322
Treynora |-0,0101 | -0,0045 |-0,0007|-0,0023 | -0,0047 |-0,0020 | -0,0055 | 0,0007 | 0,0041 | -0,0074
Jensena |-0,0022|-0,0004 | 0,0007 |-0,0006 |-0,0005 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0022 |-0,0017
5:2;'32; ~0,0072 | -0,0014 | 0,0023 [-0,0020 {-0,0015 | 0,0013 | 0,0016 | 0,0017 | 0,0073 |-0,0051

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D13-D15.

W podokresie (d) wigkszos¢ wskaznikéw efektywnosci jest dodatnia, chociaz
wykorzystanie indeksu obligacji jako instrumentu wolnego od ryzyka sprawia, ze
w tych przypadkach premia za ryzyko jest ujemna (tabele D10-D12). Jedynym
funduszem, w tym okresie zdecydowanie zle zarzadzanym, jest FIO Allianz, dla
ktorego wszystkie wartosci wskaznikow efektywnosci s ujemne. Badajac wartosci
usrednione (tabela 4.5), zauwazamy, ze ponownie najlepiej zarzadzane sg fundusze
stabilnego wzrostu: Aviva, PKO, Nationale-Nederlanden, PZU i Crédit Agricole.
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Po zmianie struktury portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych i przekaza-
niu przez nie wigkszoséci zgromadzonych srodkéw do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych (okres badawczy oznaczony jako (e)), sytuacja na rynku funduszy stabilne-
go wzrostu ulegta pogorszeniu - tylko FIO Crédit Agricole byt w stanie wypracowac
dodatnig premie za ryzyko i dodatnig alfe Jensena dla wszystkich rozpatrywanych
stop zwrotu. Drugi pod wzgledem jakosci zarzadzania FIO Paribas dodatnig premie
za ryzyko uzyskat tylko dla danych miesigcznych, jednakze jego portfele, zwlaszcza
te analizowane dla tygodniowej i miesi¢cznej czgstotliwosci pomiaru, mozna uzna¢
za efektywne wobec dodatnich alf Jensena (tabela 4.6). Poréwnujac mierniki efek-
tywnosci wyznaczone dla okresow (d) i (e), zauwazamy, ze w drugim z podokresow
zmniejszyta si¢ premia za ryzyko (wyjatkiem jest FIO Paribas dla zwrotéw tygodnio-
wych i miesiecznych), ale w wigkszosci przypadkow wzrosta warto$¢ parametru alfa
w modelach CAPM. Jedynym funduszem, dla ktérego obserwuje si¢ spadek alfy dla
wszystkich czestotliwosci pomiaru w okresie (e), jest FIO Millenium.

Tabela 4.7. Usrednione warto$ci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (f)

Met: Crédit Mille
Mierniki |Allianz | AVIVA | PKO NN |Pekao | PZU . Paribas| Agri- .
Life cole | Mium

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a |-0,0480(0,0188 |-0,0104|-0,0033|-0,0220| 0,0090 |-0,0122|-0,0191|0,0195 |-0,0170

Treynora |-0,0005| 0,0002 |-0,0001| 0,0000 |-0,0002| 0,0001 |-0,0001|-0,0002|0,0002 |-0,0002

Jensena  |-0,0002| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0001| 0,0000 |-0,0001|-0,0001| 0,0000 |-0,0001

Blacka-
Treynora

-0,0006| 0,0001 | 0,0000 |-0,0001|-0,0003|-0,5129|-0,0002|-0,0002| 0,0001 |-0,0003

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a |-0,0869|0,0291 |-0,0373|-0,0178|-0,0457| 0,0204 |-0,0409|-0,0523| 0,0270|-0,0173

Treynora |-0,0019|0,0006 (-0,0008(-0,0004(-0,0009| 0,0004 |-0,0008|-0,0011|0,0007 |-0,0003

Jensena  [-0,0006| 0,0001 |-0,0001|-0,0002|-0,0005| 0,0000 |-0,0004|-0,0004| 0,0001 |-0,0003

Blacka-
Treynora

-0,0023| 0,0004 |-0,0003|-0,0005|-0,0013|-0,5072|-0,0012(-0,0011| 0,0003 |-0,0007

Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a |-0,1766|0,1634|-0,0062| 0,0252 |-0,0255| 0,1286 |-0,0014|-0,0615| 0,1430|-0,0045
Treynora |-0,0074|0,0080| 0,0019 | 0,0011 |-0,0010| 0,0048 | 0,0001 |-0,0028| 0,0079|-0,0001
Jensena |-0,0034| 0,0011 | 0,0001 |-0,0009|-0,0025| 0,0000 |-0,0005|-0,0015| 0,0008 |-0,0020

Blacka-
Treynora

-0,0112| 0,0041 | 0,0003 |-0,0029-0,0059|-0,7994|-0,0018|-0,0045| 0,0031 |-0,0050

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D16-D18.
Tabela 4.8. Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie badawczym (g)



Wskazniki efektywnosci funduszy stabilnego wzrostu 137

Met- Crédit | itte-
Mierniki |Allianz | AVIVA | PKO NN | Pekao | PZU . Paribas| Agri- .
Life cole nium

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a | -0,0745 | -0,0341 | -0,0266 | -0,0418 | -0,0574 | -0,0473 | -0,0644 | -0,0290 | 0,0090 | -0,0535

Treynora | -0,0007 |-0,0003 | -0,0003 | -0,0004 | -0,0005 | -0,0004 | -0,0006 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0005

Jensena | -0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0001| 0,0000 | -0,0001| 0,0000 | 0,0001 | 0,0000

Blacka-
Treynora

-0,0003 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 |-0,0001 |-0,0001 |-0,0002| 0,0001 | 0,0005 |-0,0001

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a | -0,1055 | -0,0459 | -0,0143 | -0,0647 | -0,0937 | -0,0479 | -0,0750 | -0,0349 | 0,0130 | -0,0661

Treynora | -0,0022 |-0,0009 |-0,0002 | -0,0013 | -0,0018 |-0,0009 | -0,0014 | -0,0007 | 0,0002 | -0,0013

Jensena | -0,0004 | 0,0000 | 0,0003 | 0,0000 |-0,0002| 0,0002 | -0,0001| 0,0002 | 0,0004 | 0,0000

Blacka-
Treynora

-0,0013 | 0,0000 | 0,0010 | -0,0001 | -0,0007 | 0,0003 | -0,0002 | 0,0005 | 0,0015 |-0,0001

Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a |-0,3779 |-0,1687 | -0,0929 -0,2011 | -0,2379 |-0,0983 | -0,3029 | -0,0743 | 0,0501 | -0,2462

Treynora | -0,0127 |-0,0062 |-0,0037 | -0,0070 | -0,0079 |-0,0032 | -0,0092 | -0,0027 | 0,0018 | -0,0088

Jensena | -0,0022 | 0,0001 | 0,0007 |-0,0002 |-0,0005| 0,0023 | 0,0002 | 0,0012 | 0,0024 |-0,0008

Blacka-
Treynora

-0,0065 | 0,0000 | 0,0025 |-0,0007 | -0,0016 | 0,0032 | 0,0000 | 0,0032 | 0,0082 | -0,0026

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie tabel D19-D21.

Ostatnia para poréwnywanych podokreséw zwigzana jest z zawieszeniem ob-
ligatoryjnej przynaleznosci do OFE. Zgodnie ze wskazaniami miernikéw efek-
tywnosci inwestycyjnej FIO Allianz, Pekao, MetLife, Paribas i Millenium nie byly
dobrze zarzadzane, zwlaszcza jesli wzigé¢ pod uwage zwroty dzienne i tygodnio-
we, w okresie (f), podczas gdy w okresie (g) ujemne wartosci miernikéw dotycza
juz niemal wszystkich funduszy z wyjatkiem FIO Crédit Agricole niezaleznie od
czestotliwoéci pomiaru oraz FIO PKO dla danych tygodniowych. Odnosi sie to
w szczegolnosci do ujemnych warto$ci premii za ryzyko, chociaz warto$ci wspol-
czynnikow Jensena dla stop procentowych WIBOR sa dodatnie (tabele D16-D21).

Analiza wartosci usrednionych dla dwdch ostatnich okreséw badawczych (ta-
bele 4.7-4.8) pozwala wskaza¢ dwa najlepiej zarzadzane fundusze — Aviva i Crédit
Agricole. Dodatkowo w okresie ostatnim (tabela 4.8), kiedy rynek gieldowy cha-
rakteryzowal sie najstabszymi wynikami, mozna wskaza¢ FIO PKO, Nationale-
-Nederlanden i Paribas jako dajace wyzsza premie za ryzyko niz indeks gieldo-
wy WIG. Zarazem jednak w okresie (g) widoczny jest spadek wartosci premii za
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ryzyko w stosunku do okresu (f) we wszystkich analizowanych przypadkach z wy-
jatkiem zwrotow tygodniowych FIO PKO. Jednoczesnie dla niemal wszystkich
funduszy nastapit wzrost wartosci alfy Jensena, od czego wyjatkiem sg FIO Aviva
dla wszystkich rozpatrywanych stép zwrotu i MetLife dla danych dziennych.

4.3. Porownanie miernikow efektywnosci
Sharpe’ai Treynora wyznaczonych dla
funduszy stabilnego wzrostu i emerytalnych

Krytycy otwartych funduszy emerytalnych czesto podnosili kwestie niskiej efek-
tywnosci inwestycyjnej OFE. W zwigzku z tym w niniejszym podrozdziale porow-
nane zostang wskazniki Sharpea i Treynora wyznaczone dla obu rodzajéw fun-
duszy w kazdym z analizowanych okreséw badawczych. Ujemne wartosci réznic
miedzy usrednionymi wskaznikami podane w tabelach 4.9-4.15 oznaczajg wyzsze
warto$ci miar Sharpea i Treynora Otwartych Funduszy Emerytalnych. Przypo-
mnijmy, ze poréwnanie alf Jensena (przeprowadzone w poprzednim rozdziale)
jednoznacznie wskazato na wigksza efektywnos¢ funduszy emerytalnych niz in-
westycyjnych budujacych podobne w swej strukturze portfele.

Biorac pod uwagg caty okres badania, dostrzega sie przewage wiekszosci fundu-
szy emerytalnych nad funduszami inwestycyjnymi stabilnego wzrostu w kontekscie
obliczonych wskaznikéw efektywnosci. Jedynie FIO Aviva wykazat sie wyzszymi
warto$ciami obu miernikéw oraz FIO PZU, jesli wzia¢ pod uwage miesieczne sto-
py zwrotu (tabela 4.9). Jeszcze bardziej widoczna jest przewaga wynikow inwesty-
cyjnych OFE nad funduszami stabilnego wzrostu w okresie oznaczonym jako (b),
czyli zanim zaczeto wprowadza¢ modyfikacje ingerujace w funkcjonowanie otwar-
tych funduszy emerytalnych. Jak bowiem wida¢ w tabeli 4.10, wszystkie fundusze
emerytalne wykazywaly si¢ wigksza efektywno$cia mierzong za pomoca mierni-
kow Sharpe’a i Treynora.
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Tabela 4.9. R6znice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a
i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (a)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe| miesieczne | dzienne |tygodniowe| miesieczne

Allianz -0,0402 -0,0453 -0,1473 -0,0006 -0,0013 -0,0092
AVIVA 0,0042 0,0208 0,0134 0,0000 0,0005 0,0007
NN -0,0049 -0,0113 -0,0282 -0,0001 -0,0003 -0,0017
Pekao -0,0304 -0,0325 -0,0889 -0,0004 -0,0007 -0,0049
PKO -0,0077 -0,0079 -0,0268 -0,0002 -0,0002 -0,0016
PZU -0,0103 -0,0228 0,0313 -0,0062 -0,0010 0,0017

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.2 i pracy Witkowskiej [2016, s. 119].

Tabela 4.10. R6znice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a
i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (b)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe|miesieczne | dzienne |tygodniowe|miesieczne

Allianz -0,0746 -0,0647 -0,2403 -0,0013 -0,0020 -0,0169
AVIVA -0,0166 -0,0075 -0,0535 -0,0004 -0,0006 -0,0038
NN -0,0261 -0,0542 -0,1135 -0,0005 -0,0014 -0,0078
Pekao -0,1480 -0,1234 -0,0992 -0,0023 -0,0034 -0,0072
PKO -0,0401 -0,0780 -0,1534 -0,0009 -0,0026 -0,0113
PZU -0,0254 -0,1398 -0,1182 -0,0140 -0,0071 -0,0098

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.3 i pracy Witkowskiej [2016, s. 122-123].

W okresie (c) 27 na 36 miernikéw efektywnosci, wyznaczonych dla funduszy
emerytalnych, mialo wcigz wigksze wartosci od tych obliczonych dla FIO stabil-
nego wzrostu (tabela 4.11) i dotyczy to niemal wszystkich warto$ci wyznaczonych
dla stép dziennych i miesiecznych. W kolejnym okresie, tj. (d), tylko 6 miernikow
efektywnosci, wyznaczonych dla funduszy stabilnego wzrostu byto wigkszych od
tych wyznaczonych dla OFE (tabela 4.12). Dotyczy to przede wszystkim wskazni-
kéw obliczonych na podstawie danych tygodniowych w odniesieniu do funduszy
FIO Aviva oraz PZU.
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Tabela 4.11. Roznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a
i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (c)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe| miesieczne | dzienne |tygodniowe| miesieczne

Allianz -0,0464 -0,0359 -0,1637 -0,0006 -0,0009 -0,0097
AVIVA -0,0156 0,0438 -0,0455 -0,0002 0,0010 -0,0028
NN -0,0218 0,0120 -0,0661 -0,0003 0,0002 -0,0037
Pekao -0,0770 -0,0721 -0,2492 -0,0010 -0,0017 -0,0133
PKO -0,0194 0,0053 -0,0508 0,0002 0,0047 -0,0010
PzU -0,0144 0,0468 0,0154 -0,0079 0,0149 -0,0291

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.4 i pracy Witkowskiej [2016, s. 122-123].

W okresie (e) sytuacja ulegta zmianie, w czterech bowiem przypadkach réznice
wartosci wskaznikow sg zerowe, a roznice ujemne obserwuje sie dla 16 mierni-
koéw, czyli dla tylu, ilu réznice s dodatnie. Fundusze inwestycyjne (zarzadzane
przez te same instytucje zbiorowego inwestowania co fundusze emerytalne) gene-
rowaly lepsze wyniki finansowe niz OFE Nationale-Nederlanden, PKO Bankowy
i PZU ,,Zlota Jesien” (tabela 4.13). Z kolei w okresie (f) niemal wszystkie fundusze
emerytalne z wyjatkiem OFE Aviva byly bardziej efektywne niz odpowiadajace
im fundusze stabilnego wzrostu (tabela 4.14). W ostatnim okresie analizy bar-
dziej efektywne byly FIO PKO i PZU (niz OFE PKO i PZU) niemal dla wszystkich
czestotliwosci pomiaru oraz FIO Aviva i Nationale-Nederlanden w pojedynczych
przypadkach warto$ci obu miernikéw (tabela 4.15).

Tabela 4.12. Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a
i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (d)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |[tygodniowe|miesieczne | dzienne |tygodniowe| miesieczne

Allianz -0,1147 -0,1503 -0,4100 -0,0013 -0,0032 -0,0193
AVIVA -0,0220 0,0170 -0,0490 -0,0003 0,0003 -0,0012
NN -0,0448 -0,0028 -0,1352 -0,0008 -0,0001 -0,0071
Pekao -0,0690 -0,0358 -0,2323 -0,0008 -0,0007 -0,0103
PKO -0,0490 -0,0134 -0,1211 -0,0007 -0,0006 0,0052
PZU -0,0130 0,0037 0,0119 -0,0099 0,1244 -0,0001

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.5. i pracy Witkowskiej [2016, s. 129-130].
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Tabela 4.13. Roznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a

i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (e)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe| miesieczne | dzienne |tygodniowe| miesieczne

Allianz -0,0403 -0,0799 -0,1952 -0,0003 -0,0016 -0,0070
AVIVA -0,0051 -0,0137 0,0014 -0,0001 -0,0003 -0,0008
NN 0,0083 0,0043 0,0947 0,0001 0,0000 0,0023
Pekao -0,0124 -0,0227 0,0147 0,0000 -0,0005 0,0000
PKO 0,0048 0,0244 0,0822 0,0000 0,0004 0,0020
PZU -0,0210 0,0119 0,1486 -0,0099 0,0005 0,0053

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.6 i pracy Witkowskiej [2016, s. 129-130].

Tabela 4.14. R6znice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a

i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (f)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe|miesieczne | dzienne |tygodniowe|miesieczne

Allianz -0,0636 -0,0864 -0,3020 -0,0007 -0,0019 -0,0124
AVIVA 0,0017 0,0227 0,0247 -0,0001 0,0005 0,0024
NN -0,0082 -0,0141 -0,0270 -0,0001 -0,0003 -0,0028
Pekao -0,0396 -0,0407 -0,1606 -0,0004 -0,0008 -0,0063
PKO -0,0365 -0,0633 -0,1857 -0,0004 -0,0015 -0,0052
PZU -0,0126 -0,0503 0,0642 -0,0007 -0,0017 0,0020

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.7 i pracy Witkowskiej [2016,

s. 135-136].

Tabela 4.15. R6znice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a

i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okresie badawczym (g)

Mierniki Sharpe’a Mierniki Treynora
Fundusze Stopy zwrotu
dzienne |tygodniowe|miesieczne | dzienne |tygodniowe|miesieczne
1 2 3 4 5 6 7
Allianz -0,0440 -0,0752 -0,2309 -0,0004 -0,0016 -0,0082
AVIVA -0,0070 -0,0027 0,0148 0,0001 -0,0001 -0,0004
NN -0,0027 -0,0149 0,0092 0,0000 -0,0004 -0,0008
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Tabela 4.15 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
Pekao -0,0139 -0,0358 -0,0244 -0,0001 ~0,0007 -0,0014
PKO 0,0019 0,0234 0,0450 0,0000 0,0005 0,0006
PZU -0,0172 0,0335 0,1192 0,0063 0,0013 0,0040

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.8 i pracy Witkowskiej [2016, s. 135-136].

Podsumowujac przedstawione wyniki badan, nalezy podkresli¢, ze generalnie
otwarte fundusze emerytalne byly bardziej efektywne niz fundusze stabilnego
wzrostu zarzadzane przez te same instytucje zbiorowego inwestowania. Widoczna
jest tez pewna prawidlowos¢ — kazdorazowa zmiana w warunkach funkcjonowa-
nia OFE powodowata pogorszenie si¢ efektywnosci funduszy emerytalnych w re-
lacji do funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu.

4.4, Efektywnosc inwestycyjna funduszy
zrownowazonych, akcyjnych i obligacji

Ocena efektywnosci wynikéw inwestycyjnych prowadzona w niniejszym podroz-
dziale dotyczy funduszy o zréznicowanym profilu inwestycyjnym, ale prezentacja
wynikow zawezona zostata do trzech okreséw badawczych: catej proby (a) oraz
dwoch najciekawszych - naszym zdaniem - podokreséw oznaczonych literami
(d) i (e). Sposrod wszystkich obliczonych miernikdw efektywnosci inwestycyjnej
(4.1)-(4.4) szczegdtowym analizom poddano jedynie te wskazniki, w obliczeniach
ktérych za instrument wolny od ryzyka wykorzystano indeks obligacji TBSP. Do-
datkowo przedstawione zostang miary Sharpe’a, w przypadku ktérych przedsta-
wiono réwniez wartosci wyznaczone dla obu uwzglednionych w badaniach stép
procentowych, tj. WIBOR 3M i WIBOR 1Y. Mierniki efektywnosci inwestycyjnej
wyznaczone dla wszystkich trzech czgstotliwo$ci pomiaru w wyréznionych trzech
okresach badawczych dla funduszy inwestycyjnych zréwnowazonych przedstawio-
no w tabelach D22-D24, a dla funduszy akcyjnych i funduszu obligacji w tabelach
D25-D27. Natomiast w tabelach D34-D37 zamieszczono wartosci wskaznikow
wyznaczonych dla wszystkich rozpatrywanych okreséw badawczych dla FIO PZU
zrownowazonego. W tabelach 4.16-4.21 pogrubiong czcionka oznaczono wartosci
miernikéw Sharpe’a i Treynora wieksze niz wartosci usrednione tych wskaznikow
wyznaczone dla indeksu rynkowego WIG.
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Tabela 4.16. Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone
dla FIO zrownowazonych w okresie badawczym (a)

Mierniki FIO zréownowazone
efektywnosci AVIVA Pekao PZU MetLife NN
Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0170 -0,0239 0,0012 -0,0100 0,0078

Treynora 0,0002 -0,0003 0,0000 -0,0001 0,0001

Jensena 0,0000 -0,0002 -0,0001 -0,0001 0,0000

Blacka-Treynora 0,0001 -0,0004 -0,0001 -0,0003 0,0000
Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0375 -0,0433 0,0098 -0,0160 0,0062

Treynora 0,0009 -0,0010 0,0002 -0,0005 0,0001

Jensena 0,0004 -0,0005 0,0000 0,1699 -0,0001

Blacka-Treynora 0,0007 -0,0013 -0,0001 0,3330 -0,0002
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0771 -0,0657 0,0283 -0,0443 0,0213

Treynora 0,0042 -0,0036 0,0015 -0,0028 0,0011

Jensena 0,0010 -0,0026 -0,0005 0,1733 -0,0007

Blacka-Treynora 0,0019 -0,0059 -0,0008 0,3270 -0,0014

Zrédto: obliczenia wtasne.

Poréwnanie usrednionych wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej dla
wszystkich analizowanych funduszy zréwnowazonych w kolejnych podokresach
(tabele 4.16-4.18) wskazuje, ze jesli wezmie si¢ pod uwage caly okres analizy to FIO
Aviva byt sposrod tych funduszy najbardziej efektywny, na co dodatkowo wskazu-
ja dodatnie wartosci alfy Jensena. Badajac okres przed wprowadzeniem drastycz-
nych zmian warunkéw funkcjonowania funduszy emerytalnych (tabela 4.17),
zauwaza si¢ dobre wyniki inwestycyjne dodatkowo dla funduszy FIO PZU i Natio-
nale-Nederlanden, ktore (z wyjatkiem czestotliwosci miesiecznych dla ostatniego
z wymienionych) charakteryzujg sie¢ dodatnimi warto$ciami alf Jensena. Sytuacja
diametralnie zmienia si¢ po wprowadzeniu zmian (tabela 4.18), poniewaz war-
tosci usrednionych wskaznikoéw Sharpe’a i Treynora sg wieksze od benchmarku
rynkowego jedynie dla tygodniowych zwrotéw funduszy FIO MetLife i Nationale-
-Nederlanden, ktdry jednoczes$nie odnotowat dodatnie wartosci alfy Jensena nie-
zaleznie od czestotliwosci pomiaru. Rowniez FIO MetLife i PZU charakteryzowa-
ly si¢ portfelami efektywnymi dla tygodniowych i miesiecznych stép zwrotu.
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Tabela 4.17. Wartosci usrednione miernikdw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zrownowazonych w okresie badawczym (d)

Mierniki F10 zrownowazone
efektywnosci AVIVA Pekao | PZU MetLife NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,0483 -0,0089 0,0452 -0,0415 0,0269
Treynora 0,0005 -0,0001 0,0004 -0,0005 0,0003
Jensena 0,0001 -0,0001 0,0001 -0,0004 0,0000
Blacka-Treynora 0,0002 -0,0004 0,0001 -0,0008 0,0000
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,0935 -0,0018 0,0886 -0,0569 0,0640
Treynora 0,0019 0,0000 0,1267 -0,0018 0,0013
Jensena 0,0003 -0,0004 0,0009 -0,0002 0,0002
Blacka-Treynora 0,0008 -0,0009 0,0010 -0,0006 0,0004
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,1929 -0,0308 0,1946 -0,2162 0,1008
Treynora 0,0096 -0,0010 0,0086 -0,0127 0,0046
Jensena 0,0017 -0,0028 0,0020 -0,0073 -0,0004
Blacka-Treynora 0,0042 -0,0070 0,0027 -0,0189 -0,0008
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 4.18. Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone
dla FIO zréwnowazonych w okresie badawczym (e)
Mierniki FIO zrownowazone
efektywnosci AVIVA Pekao |  PZU MetLife NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,0460 -0,0487 -0,0445 -0,0223 -0,0136
Treynora -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0002 -0,0001
Jensena -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0001
Blacka-Treynora 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0001
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a -0,0540 -0,0638 -0,0350 0,0401 0,0176
Treynora -0,0010 -0,0012 -0,0006 0,0007 0,0003
Jensena -0,0002 -0,0002 0,0019 0,0003 0,0003
Blacka-Treynora 0,0000 -0,0007 0,0023 0,0005 0,0007
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,1861 -0,1430 -0,0623 -0,0115 0,0071
Treynora -0,0064 -0,0047 -0,0020 -0,0006 0,0002
Jensena -0,0015 -0,0005 0,0009 0,0014 0,0015
Blacka-Treynora | -0,0009 -0,0015 0,0013 0,0026 0,0030

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Dokonujac oceny zarzadzajacych funduszami akeji (tabele 4.19-4.21), stwier-
dzamy, ze w calym analizowanym okresie dobre wyniki inwestycyjne odnotowy-
wal jedynie FIO Allianz Akcji Malych Spotek (Allianz2), ktory osiggnat wartosci
usrednionych wspdtczynnikéw Sharpea i Treynora wyzsze niz WIG, charakte-
ryzowal si¢ tez dodatnimi alfami Jensena niezaleznie od czgstotliwo$ci pomiaru.
Dobre wyniki odnotowat tez FIO akgji Aviva, dla ktérego jednak premia za ryzyko
przypadajaca na jednostke ryzyka byla mniejsza niz w przypadku indeksu giel-
dowego. Jedynie FIO Nationale-Nederlanden osiagnal wyzsze niz WIG wartosci
wspodtczynnikéw Treynora i Sharpea dla danych tygodniowych, ale — co nalezy
zauwazy¢ — pomiary dokonywane na podstawie tygodniowych stop zwrotu cze-
sto odbiegaja od tych, jakie obserwuje si¢ dla pozostalych czestotliwosci pomiaru.

Tabela 4.19. Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcyjnych i obligacji w okresie badawczym (a)

. Fl
Mierniki FIO akeyjne OingoaCji
efektywnosci | \lianz1 | Altianzz | Aviva NN PZU h;':ffn
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,0081 | 0,0256 | -0,0033 | 0,0058 | -0,0033 | 0,0074
Treynora -0,0001 | 0,0004 | -0,0002 | 00001 | -0,0002 | 0,0040
Jensena -0,0002 0,0002 0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0002

Blacka-Treynora | -0,0002 0,0003 0,0017 | -0,0001 | -0,0013 0,0074
Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0026 0,0830 | -0,0219 0,0357 | -0,0219 | -0,0036
Treynora 0,0001 0,0023 | -0,0008 0,0008 | -0,0013 0,0093
Jensena -0,0002 0,0014 0,0009 | -0,0001 0,0000 0,0000

Blacka-Treynora -0,0002 0,0019 0,0042 -0,0001 -0,0001 0,0190
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a -0,0107 0,1300 | -0,0152 0,0172 | -0,0152 0,0443
Treynora -0,0020 | -0,0001 | -0,0004 0,0009 | -0,0012 | -0,0204
Jensena -0,0012 0,0043 0,0015 | -0,0016 | -0,0033 0,0004

Blacka-Treynora | -0,0121 0,0050 0,0021 -0,0018 -0,0136 -0,0506

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 4.20. Wartosci usrednione miernikdw efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcyjnych i obligacji w okresie badawczym (d)

. FIO
Mierniki FI0 akcyjne obligacji
efektywnosci | iianz1 | Allianzz | Aviva NN PZU Lege
Mason
Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a -0,0038 0,0501 0,0213 0,0274 0,0213 0,0102
Treynora 0,0000 0,0006 0,0014 0,0003 | -0,0006 0,0048
Jensena -0,0007 0,0002 0,0007 0,0000 0,0005 0,0002

Blacka-Treynora -0,0010 0,0003 0,0211 0,0000 -0,0086 0,0074

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0196 0,0757 0,0087 0,1011 0,0087 0,0476
Treynora 0,0004 0,0017 0,0028 0,0019 0,0011 0,0046
Jensena -0,0016 | -0,0003 0,0015 0,0002 0,0008 0,0002

Blacka-Treynora | _0,0019 0,2220 | -0,0618 0,0002 | -0,0143 0,0036

Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a -0,0073 0,1630 | 0,0852 | 0,1108 | 0,0852 0,0417
Treynora 0,0028 | -0,0002 0,0175 | 0,0049 | 10,0065 | -0,0036
Jensena -0,0060 0,0026 0,0061 | -0,0010 0,0028 0,0003

Blacka-Treynora | _0,0327 0,0034 0,0474 | -0,0011 | -0,0126 | -0,0209

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.21. Wartosci usrednione miernikow efektywnos$ci wyznaczone
dla FIO akcyjnych i obligacji w okresie badawczym (e)

Mierniki FI0 akeyjne ob::ilg:cji
efektywnoSci | plianz1 | Allianz2 | AVIVA NN PZU Legg
Masson
1 2 3 4 5 6 7
Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a -0,0038 -0,0482 -0,0363 -0,0208 -0,0363 0,0166
Treynora 0,0000 | -0,0005 0,0039 | -0,0002 | -0,0015 | -0,0222
Jensena -0,0007 -0,0001 -0,0003 0,0001 -0,0006 0,0002

Blacka-Treynora -0,0010 -0,0002 0,0185 0,0001 -0,0104 -0,0235

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a 0,0196 | -0,0428 | -0,0341 0,0438 | -0,0341 | -0,0276
Treynora 0,0004 | -0,0009 | -0,0012 0,0008 | -0,0008 0,0149
Jensena -0,0016 0,0014 | -0,0013 0,0008 | -0,0022 | -0,0001

Blacka-Treynora | -0,0019 0,0017 | -0,0128 0,0010 | -0,0103 | -0,0321
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1 2 3 4 6 7
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,0073 -0,1916 -0,0948 -0,0309 -0,0948 0,1323
Treynora 0,0028 0,0001 | -0,0030 | -0,0009 | -0,0024 0,0343
Jensena -0,0060 -0,0030 -0,0046 0,0021 -0,0089 0,0014
Blacka-Treynora -0,0327 -0,0038 -0,0087 0,0024 -0,0104 0,0577

Zrédto: obliczenia wtasne.

W podokresie (d) wszystkie analizowane fundusze akcyjne wykazywaly sie
wiekszymi usrednionymi warto$ciami miernikow Sharpe’a i Treynora od tych, ja-
kie obliczono dla indeksu WIG (tabela 4.20) niezaleznie od cz¢stotliwosci pomiaru
(z wyjatkiem funduszu oznaczonego jako Allianz1 dla czestotliwosci dziennych).
Aczkolwiek jedynym funduszem, dla ktoérego wszystkie wartosci byly wigksze od

obliczonych dla WIG, byl FIO Nationale-Nederlanden.

Tabela 4.22. Roznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i indeksu WIG w okresie badawczym (a)

Miernik FIO zréwnowazone
i instrument Beta z modelu i
wolny od ryzyka AVIVA PFi’::::r PaF:\l:ol :f: rt:sliel NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0090 | -0,0295 | -0,0082 | -0,0193 | -0,0004
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0087 | -0,0300 | -0,0084 | -0,0195 | -0,0007
Sharpe’a: TBSP -0,0007 | -0,0461 | -0,0138 | -0,0252 | -0,0096
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0000 | -0,0006 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001
Treynora: TBSP CAPM 0,0000 | -0,0005 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0001
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0297 | -0,0477 | -0,0001 | -0,0263 | -0,0017
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0290 | -0,0489 | -0,0005 | -0,0267 | -0,0024
Sharpe’a: TBSP 0,0147 | -0,0723 | -0,0091 | -0,0342 | -0,0164
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0003 | -0,0017 | -0,0002 | -0,0010 | -0,0004
Treynora: TBSP CAPM 0,0004 | -0,0018 | -0,0002 | -0,0011 | -0,0004
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0496 | -0,0886 | -0,0035 | -0,0754 | -0,0050
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0484 | -0,0903 | -0,0043 | -0,0763 | -0,0063
Sharpe’a: TBSP 0,0131 | -0,1385 | -0,0275 | -0,1012 | -0,0448
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0007 | -0,0075 | -0,0014 | -0,0060 | -0,0023
Treynora: TBSP CAPM 0,0008 | -0,0079 | -0,0015 | -0,0066 | -0,0024

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczajg wyzszg wartosc dla FIO zréwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Warto rowniez odnotowaé, ze wartosci wskaznikéw Jensena byly dodatnie
w przypadku danych dziennych dla wszystkich funduszy (z wyjatkiem Allianzl),
adla FIO Aviva i PZU alfy przyjmowaly wartosci dodatnie dla wszystkich czestotli-
wosci pomiaru. Sytuacja ulegla zmianie w okresie po wprowadzeniu zasadniczych
modyfikacji w zasadach inwestowania przez fundusze emerytalne. Wprawdzie FIO
Nationale-Nederlanden dalej posiadatl portfel efektywny, o czym informuja dodat-
nie alfy Jensena, ale pozostale fundusze odnotowaty gorsze wyniki niz w strategii
»kup i trzymaj”. Co wiecej, wiekszo$¢ wskaznikéw Sharpea i Treynora jest o niz-
szych wartosciach niz mierniki obliczone dla indeksu gieldowego.

W przedstawionych komentarzach pominelismy fundusz obligacji, dla ktérego
ujemnyg wartos$¢ alfy Jensena odnotowano tylko w okresie (e) dla tygodniowych
czestotliwosci pomiaru. Natomiast poréwnujac dla FIO Legg Mason i WIG usred-
nione wartosci wskaznikdw Sharpea i Treynora, stwierdzamy, ze dla funduszu ob-
ligacji sa one wigksze w polowie obliczen (9 przypadkéw na 18).

Tabela 4.23. Roznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i indeksu WIG w okresie badawczym (d)

Miernik FIO zrébwnowazone
i instrument Beta z modelu Pekao PZU MetLife
wolny od ryzyka AVIVA 1 pioneer | Parasol | Parasol NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0233 | -0,0326| 0,0167| -0,0688| 0,0057
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0233 | -0,0326 0,0167 | -0,0688 0,0056
Sharpe’a: TBSP 0,0074 | -0,0523 0,0113 | -0,0779| -0,0216
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0001 | -0,0005 0,0001 | -0,0009 | -0,0002
Treynora: TBSP CAPM 0,0001 | -0,0005 0,0001 | -0,0009 | -0,0002
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0445 | -0,0500 | 0,0325| -0,1105| 0,0184
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0445 | -0,0500 0,0325 | -0,1106 0,0182
Sharpe’a: TBSP 0,0138 | -0,0833| 10,0229 | -0,1275| -0,0224
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0004 | -0,0016 0,0005 | -0,0035| -0,0004
Treynora: TBSP CAPM 0,0004 | -0,0016 0,0001 | -0,0037 | -0,0004
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0967 | -0,1043 | 10,0817 | -0,3183 | 0,0181
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0967 | -0,1044 0,0817 | -0,3184 0,0178
Sharpe’a: TBSP 0,0272 | -0,2417| 10,0624 | -0,3699 | -0,0917
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0018 | -0,0086 0,0028 | -0,0203 | -0,0040
Treynora: TBSP CAPM 0,0020 | -0,0089 0,0029 | -0,0213 | -0,0041

Uwaga: dodatnie wartos$ci oznaczaja wyzszg wartosc dla FIO zréwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Poréwnujac umiejetnosci zarzadzajacych analizowanych funduszy, nalezy za-
uwazy¢, ze ujemne wartosci alf Jensena odnotowano w 25 przypadkach dla fun-
duszy akeji i 23 dla funduszy zréwnowazonych (jednoczes$nie wartosci dodatnie
z pierwsza cyfra znaczacg na czwartym miejscu po przecinku zaobserwowano
w 18 przypadkach funduszy zréwnowazonych i dla 22 funduszy akcyjnych). Zatem
nalezy stwierdzi¢, ze oba typy funduszy s3 zarzadzane z podobng skutecznoscia.

Tabela 4.24. R6znice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i indeksu WIG w okresie badawczym (e)

Miernik FIO zréownowazone
i instrumen Betazm i
woln;to: r;zytka oz model AVIVA Pl:::::r Paprigol I\Pd:::s:iel NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0042 | -0,0021 | -0,0072 | 0,0166 0,0263
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0044 | -0,0024 | -0,0073 | 0,0166 0,0261
Sharpe’a: TBSP -0,0222 | -0,0344 | -0,0119 | 0,0069 0,0140
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 0,0000 0,0001
Treynora: TBSP CAPM -0,0003 | -0,0003 | -0,0001 | 0,0000 | 0,0001
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0019 | -0,0014 | 0,0095 | 0,0865 | 0,0661
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0022 | -0,0020 | 0,0094 | 0,0864 | 0,0657
Sharpe’a: TBSP -0,0354 | -0,0654 | -0,0013 | 0,0699 0,0436
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0007 | -0,0013 | -0,0001 | 0,0012 0,0007
Treynora: TBSP CAPM -0,0008 | -0,0016 | 0,0002 | 0,0012 0,0007
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0399 0,0300 0,0642 | 0,1155 0,1445
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0407 0,0288 | 0,0640 | 0,1153 0,1437
Sharpe’a: TBSP -0,1313 | -0,1414 | 0,0311 | 0,0810 0,0793
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0051 | -0,0048 0,0005 | 0,0008 0,0021
Treynora: TBSP CAPM -0,0062 | -0,0061 0,0002 | 0,0001 0,0016

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczajg wyzszg wartosc dla FIO zrébwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

W dalszych analizach poréwnano niektdére z wyznaczonych miernikéw efek-
tywnosci inwestycyjnej dla poszczegdlnych typéw funduszy ze wskaznikami ob-
liczonymi dla indeksu WIG. Z zamieszczonych w tabeli 4.22 danych wynika, ze
jedynym funduszem zréwnowazonym, ktéry w calym okresie badania odnotowy-
wal lepsze wyniki niz rynek gietldowy, byl FIO Aviva. Analizujac podokres (d),
zauwaza sie, ze portfele bardziej efektywne niz indeks gietdowy byly konstruowa-
ne dodatkowo przez FIO PZU i Nationale-Nederlanden, kiedy instrumentem
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wolnym od ryzyka w miernikach Sharpe&a byly stopy procentowe WIBOR (tabe-
la 4.23). W okresie po wprowadzonej zmianie struktury portfeli inwestycyjnych
OFE widoczna jest zasadnicza zmiana w ocenie efektywnosci wéréd analizowa-
nych funduszy zréwnowazonych (tabela 4.24). FIO Aviva przestaje by¢ wiodacy,
a poréwnania wartosci wskaznikow dla tego funduszu z warto$ciami uzyskanymi
dla indeksu gieldowego wskazujg na brak efektywnosci tego portfela. W tym czasie
efektywne stajg sie fundusze FIO MetLife i Nationale-Nederlanden, niezaleznie od
czgstotliwosdci pomiaru, a takze FIO PZU dla stép zwrotu miesiecznych i czescio-
wo tygodniowych oraz FIO Pekao dla ostatnich z wymienionych czestotliwosci.

Poréwnanie wskaznikéw efektywnosci wyznaczonych dla funduszy akcyjnych
pozwala wyrézni¢ FIO Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek (Allianz2) jako
najbardziej efektywny, ktory utrzymuje te pozycje w okresach (a) i (d), natomiast
FIO Allianz Akcji (Allianz1) — w okresie (e). Rowniez FIO Nationale-Nederlan-
den charakteryzuje si¢ efektywnym portfelem inwestycyjnym w podokresie (e) dla
wszystkich czestotliwosci pomiaru oraz w okresie (d) dla czestotliwosci tygodnio-
wych, a takze FIO Aviva w okresie (e) dla czestotliwosci dziennych (tabele 4.25-
4.27). Mozna tez zaobserwowac¢ pojedyncze przypadki wskaznikow efektywnosci,
wyznaczonych dla funduszy akcyjnych, wyzsze od tych obliczonych dla indeksu
gietdowego dla FIO Aviva, Nationale-Nederlanden i PZU.

Tabela 4.25. Roznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w catym okresie badawczym (a)

Miernik FIO zré6wnowazone
i instrument Beta z modelu
wolny od ryzyka Allianzl | Allianz2 | AVIVA NN PZU
1 2 3 4 5 6 7

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0186 | 0,0149 | -0,0080 | -0,0053 | -0,0080
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0187 | 0,0149 | -0,0086 | -0,0054 | -0,0086
Sharpe’a: TBSP -0,0209 | 0,0130 | -0,0272 | -0,0060 | -0,0272
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0003 | 0,0002 | -0,0013 | -0,0001 | -0,0010
Treynora: TBSP CAPM -0,0003 | 0,0002 | -0,0016 | -0,0001 | -0,0013

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0090 | 0,0711 | -0,0244 | -0,0055 | -0,0244
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0092 | 0,0709 | -0,0259 | -0,0056 | -0,0259
Sharpe’a: TBSP -0,0131 | 0,0677 | -0,0545 | 0,0790 | -0,0545
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0003 | 0,0020 | -0,0021 | 0,0018 | -0,0032

Treynora: TBSP CAPM -0,0003 | 0,0013 | -0,0021 | 0,0018 | -0,0031
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1 2 | 3 | 4 | 5 | & | 7
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0484 | 0,0894 | -0,0280 | -0,0215 | -0,0280
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0487 | 0,0894 | -0,0308 | -0,0216 | -0,0308
Sharpe’a: TBSP -0,0553 | 0,0912 | -0,1071 | -0,0256 | -0,1071
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0030 | -0,0067 | -0,0030 | -0,0013 | -0,0086
Treynora: TBSP CAPM -0,0030 | 0,0055 | -0,0031 | -0,0013 | -0,0080

Uwaga: dodatnie warto$ci oznaczajg wyzsza wartos¢ dla FIO akcyjnego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.26. Roznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w okresie badawczym (d)

Miernik FIO zréwnowazone
i instrument Beta z modelu
wolny od ryzyka Allianz | Allianz | AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0336 0,0214 | -0,0031 | -0,0024 | -0,0031
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0336 0,0214 | -0,0031 | -0,0024 | -0,0031
Sharpe’a: TBSP -0,0351 0,0165 | -0,0208 | -0,0037 | -0,0208
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0004 0,0002 | -0,0002 0,0000 | -0,0002
Treynora: TBSP CAPM -0,0004 | 0,0002 | -0,0002 0,0000 | -0,0002
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0381 0,0182 | -0,0401 0,0044 | -0,0401
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0381 0,0182 | -0,0401 0,0044 | -0,0401
Sharpe’a: TBSP -0,0428 | 10,0131 | -0,0714 | 0,1166 | -0,0714
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0008 0,0005 | -0,0014 0,0022 | -0,0014
Treynora: TBSP CAPM -0,0008 0,0005 0,0249 0,0021 0,0105
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,1244 | 10,0430 | -0,0142 | -0,0075 | -0,0142
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,1244 | 10,0430 | -0,0143 | -0,0075 | -0,0143
Sharpe’a: TBSP -0,1312 0,0449 | -0,0739 | -0,0108 | -0,0739
Treynora: TBSP Sharpe’a -0,0061 | -0,0110 | -0,0032 | -0,0005 | -0,0032
Treynora: TBSP CAPM -0,0061 0,0031 | -0,0023 | -0,0004 | -0,0046

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczajg wyzszg wartosc dla FIO akcyjnego.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 4.27. Roznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w okresie badawczym (e)

Miernik FIO zréwnowazone
i instrument Beta z modelu A A
wolny od ryzyka Allianz | Allianz | AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0300 | -0,0118 | 0,0087 | 0,0156 0,0087
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0301 | -0,0118 | 0,0085 | 0,0156 0,0085
Sharpe’a: TBSP 0,0356 | -0,0139 | -0,0188 | 0,0135 | -0,0188
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0003 -0,0002 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0002
Treynora: TBSP CAPM 0,0003 | -0,0002 0,0183 | 0,0001 | -0,0052
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0566 | -0,0012 0,0250 | 0,0426 0,0250
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0570 | -0,0012 0,0245 | 0,0426 0,0245
Sharpe’a: TBSP 0,0676 | -0,0036 | -0,0292 | 0,1687 | -0,0292
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0012 -0,0003 | -0,0007 | 0,0030 | -0,0007
Treynora: TBSP CAPM 0,0012 | -0,0003 | -0,0035| 0,0030 | -0,0016
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0862 | -0,0771 0,0693 | 0,0894 0,0693
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0873 | -0,0771 0,0682 | 0,0894 0,0682
Sharpe’a: TBSP 0,1509 | -0,0743 | -0,0756 | 0,0747 | -0,0756
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0034 0,0164 | -0,0038 | 0,0021 | -0,0038
Treynora: TBSP CAPM 0,0033 | -0,0042 | -0,0018 | 0,0020 0,0018

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczajg wyzsza wartosc dla FIO akcyjnego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Ostatnie analizy dotycza funduszu obligacji (tabela 4.28), ktéry w poréwnaniu
z WIG generuje wyzsze wartosci indeksu Sharpea, kiedy instrumentami wolnymi
od ryzyka s3 stopy procentowe WIBOR. Natomiast najstabsze wyniki FIO Legg
Mason osiaga w okresie (d).

Tabela 4.28. Roznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla FIO obligacji Legg Mason i indeksu WIG w okresach

badawczych (a), (d), (e)

Miernik Zwroty dzienne | Zwroty tygodniowe | Zwroty miesieczne
i instrument Beta
wolnyod | zmodelu | (a) | (d) | (e) | (a) | (d) | (e) | (@) | (d) | (e)
ryzyka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Sharpe’a:
WIBOR 3M 0,0132 (-0,0088, 0,0765 | 0,0095 | 0,0144 | 0,0571 | 0,0604 |-0,0451| 0,3314
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1 2 3 | 4|5 | 6| 7|8 ] 9 |10]| 1
\?V}:;Ef:’f; 0,0116|-0,0088 0,0759 | 0,0058 | 0,0143 | 0,0558 | 0,0549 |-0,0452 0,3295
?g;?e,a: 0,03671-0,0427| 0,0046 |-0,06541-0,06371-0,0733-0,1026/-0,1425{ 0,0824
Iggoraz Sharpe’a |-0,0107-0,0078 0,0425 |-0,0128-0,0028| 0,3212 |-0,0163-0,0150/-0,0069
?Besygora: CAPM  |-0,0011]-0,0009-0,0007] 0,0472 |-0,0026/ 0,0137 |-0,18401-0,0836] 0,1115

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczajg wyzszg wartosc dla FIO obligacji.
Zrédto: obliczenia wtasne.

4.5. Porownanie efektywnosci funduszy
zarzadzanych przez to samo Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych

Kontynuujac analizy jakosci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi, poréwnano
warto$ci usrednionych wskaznikéw dla funduszy zarzadzanych przez to samo TFIL.
Jak wynika z poréwnan (prezentowanych w tabeli 4.29), fundusze zréwnowazone
czesciej osiagaly wyzsze niz fundusze akcyjne warto$ci miernikéw Sharpea (17 na
27 przypadkoéw) i Treynora (16 na 27 przypadkow), ale w przypadku miernika
Jensena widoczna jest rownowaga (po 10 wskazan dla kazdego typu funduszu).
Mozna réwniez zauwazy¢, ze fundusze zréwnowazone nieco czgsciej osiagaly lep-
sze wyniki, jesli podstawa wyznaczenia miernikéw byly miesieczne stopy zwrotu,
chociaz roéznice okazywaly si¢ nieznaczne i mogly by¢ przypadkowe.

Tabela 4.29. Réznice usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczonych dla funduszy zréw-
nowazonych i akcyjnych, zarzadzanych przez to samo TFI w okresach badawczych (a), (d), (e)

Mierniki Okres badawczy (a) Okres badawczy (d) Okres badawczy (e)
ierniki
Aviva NN PZU Aviva NN PZU Aviva NN PZU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a | 0,0203| 0,0020| 0,0045| 0,0270|-0,0006| 0,0238|-0,0097| 0,0072|-0,0082
Treynora | 0,0004| 0,0000| 0,0002|-0,0009| 0,0000| 0,0011|-0,0043| 0,0001| 0,0011
Jensena |-0,0001| 0,0000| 0,0000]|-0,0006| 0,0000|-0,0004| 0,0003| 0,0000| 0,0005
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Tabela 4.29 (cd.)

1 | 2 | 3| a4 | s | e | 7] 8 | 9 | 1

Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,0594 (-0,0295| 0,0317| 0,0848|-0,0371| 0,0798|-0,0199 |-0,0261 |-0,0009
Treynora | 0,0017[-0,0007| 0,0015|-0,0008 [-0,0006| 0,1256| 0,0002 |-0,0005| 0,0002
Jensena |-0,0005| 0,0000| 0,0000|-0,0011| 0,0000( 0,0001| 0,0011|-0,0005| 0,0041
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,0923| 0,0042| 0,0435( 0,1077|-0,0100| 0,1094|-0,0913| 0,0380| 0,0325
Treynora | 0,0046| 0,0002| 0,0027|-0,0079|-0,0003| 0,0021|-0,0034| 0,0011| 0,0003
Jensena |-0,0005| 0,0009| 0,0028|-0,0044| 0,0006|-0,0008| 0,0031|-0,0006| 0,0099

Uwaga: dodatnie wartosci $wiadcza o wyzszych wartosciach miernikéw wyznaczonych dla
funduszy zrbwnowazonych.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Analiza efektywnosci obu typéw funduszy inwestycyjnych, zarzadzanych przez
te same TFI Aviva, PZU i Nationale-Nederlanden, pozwala wnioskowa¢, ze dla ca-
tego okresu badania (tabela 4.30) w wigkszosci przypadkow funduszami zréwno-
wazonymi lepiej zarzadzano niz funduszami akcji. Podobnie jest w podokresie (d),
ale z wyjatkiem FIO Nationale-Nederlanden, natomiast w okresie (e) sytuacja jest
odwrotna, tzn. fundusze akcji charakteryzuja sie¢ wyzszymi wartos$ciami mierni-
kow efektywnosci (tabela 4.31).

Tabela 4.30. Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy zrbwnowazonych i akcyjnych w okresie badawczym (a)

.N.I iernik Zwroty dzienne | Zwroty tygodniowe | Zwroty miesieczne

1instru-
Beta
ment
zmodelu

wolny od AVIVA| PZU | NN |AVIVA| PZU | NN [AVIVA| PZU | NN

ryzyka
Sharpe’a:
Nhislag 0,0170|-0,0002| 0,0049| 0,0541| 0,0244| 0,0038| 0,0776| 0,0246| 0,0165
Sharpe’a:
Mhslagy 0,0173| 0,0002| 0,0047| 0,0549| 0,0254| 0,0031| 0,0791 0,0264| 0,0153
?ggrppea: 0,0265| 0,0134|-0,0037| 0,0692| 0,0454|-0,0954| 0,1201 0,0795(-0,0192
12’:”3: Sharpe’a | 0,0012| 0,0009| 0,0000| 0,0024| 0,0030|-0,0021| 0,0038| 0,0072-0,0010
¥§§'S°raz CAPM | 0,0016| 0,0011| 0,0000| 0,0024| 0,0029]|-0,0021| 0,0039| 0,0066|-0,0011

Uwaga: dodatnie warto$ci oznaczajg wyzsza wartos¢ dla FIO zréwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 4.31. Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i akcji w okresach badawczych (d) i (e)

Miernik i instrument | Beta Okres badawczy (d) Okres badawczy (e)
wolny odryzyka | zmodelu | aviva | pzu | NN | Aviva | Pzu | NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0264 | 0,0197 | 0,0081 | -0,0129 | -0,0159 | 0,0107
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0264 | 0,0197 | 0,0080 | -0,0128 | -0,0157 | 0,0106
Sharpe’a: TBSP 0,0282 | 0,0321 | -0,0179 | -0,0034 | 0,0069 | 0,0004
Treynora: TBSP Sharpe’a | 0,0003| 0,0003 | -0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000
Treynora: TBSP CAPM 0,0003 | 0,0004 | -0,0002 | -0,0186 | 0,0051 | 0,0000
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0846 | 0,0726 | 0,0140 | -0,0269 | -0,0155 | 0,0235
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0846 | 0,0726 | 0,0138 | -0,0267 | -0,0151 | 0,0231
Sharpe’a: TBSP 0,0852 | 0,0943 | -0,1389 | -0,0062 | 0,0279 | -0,1251
Treynora: TBSP Sharpe’a 0,0017 | 0,0018 | -0,0026 | -0,0001 | 0,0006 | -0,0022
Treynora: TBSP CAPM -0,0245 | -0,0104 | -0,0025 | 0,0026 | 0,0018 | -0,0022
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,1110 | 0,0960 | 0,0256 | -0,1092 | -0,0051 | 0,0551
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,1110 | 0,0960 | 0,0253 | -0,1089 | -0,0042 | 0,0543
Sharpe’a: TBSP 0,1011 | 0,1363 | -0,0809 | -0,0557 | 0,1067 | 0,0046
Treynora: TBSP Sharpe’a | 0,0050 | 0,0060 | -0,0036 | -0,0014 | 0,0042 | 0,0000
Treynora: TBSP CAPM 0,0043 | 0,0074 | -0,0036 | -0,0044 | -0,0015 | —0,0004

Uwaga: dodatnie warto$ci oznaczaja wyzszg wartosc¢ dla FIO zrbwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.

W dotychczas prezentowanych analizach znalazly si¢ fundusze implementu-
jace rozne polityki inwestycyjne, ale tylko w przypadku Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Aviva badaniu poddano zaréwno fundusze akcyjne i mieszane,
realizujgce polityke stabilnego wzrostu, jak i zréwnowazone, ktérych poréwnania
przedstawiono w kolejnych zestawieniach. Tabele D28-D30 zawieraja wartosci
wszystkich wyznaczonych miernikéw efektywnosci inwestycyjnej dla funduszu
zréwnowazonego Aviva, tabele D31-D33 dla funduszu akcyjnego Aviva, a tabele
D1-D21 - wskazniki wyznaczone dla funduszu stabilnego wzrostu.

W tabeli 4.32 zamieszczono usrednione wartoéci wskaznikéw Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla FIO Aviva zréwnowazonego i akcyjnego dla wszystkich
uwzglednionych w badaniach okreséw i czgstotliwo$ci pomiaru. Pogrubiona
czcionka oznaczono te wartosci, ktore sa wieksze od uzyskanych dla indeksu
rynku WIG. Natomiast w tabeli 4.33 przedstawiono réznice miedzy warto$ciami
usrednionymi, wyznaczonymi dla funduszy Aviva, w celu poréwnania:

1) funduszy inwestycyjnych akcyjnych i zréwnowazonych,

2) funduszy inwestycyjnych zréwnowazonych i stabilnego wzrostu.
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Tabela 4.32. Usrednione wartosci miernikdw efektywnosci inwestycyjnej FIO Aviva
zrownowazonego i akcyjnego we wszystkich okresach badawczych (a)-(g)

Stopy . Okresy badawcze:
Mierniki
zwrotu @ | o [ @ [ @ [ @ [ ® [ @
Fundusz zréwnowazony
dai Sharpe’a 0,0170| 0,0660 |-0,0099| 0,0483|-0,0460 | 0,0265 |-0,0374
zienne
Treynora 0,0002| 0,0009 |-0,0001| 0,0005|-0,0004 | 0,0003|-0,0003
) Sharpe’a 0,0375| 0,0936 | 0,0446| 0,0935|-0,0540 | 0,0501|-0,0481
tygodniowe
Treynora 0,0009| 0,0025 | 0,0010 0,0019|-0,0010| 0,0011|-0,0009
o Sharpe’a 0,0771| 0,2343 |-0,0798| 0,1929|-0,1861 | 0,2067|-0,1954
miesieczne
¢ Treynora 0,0042| 0,0157 |-0,0046 | 0,0096|-0,0064 | 0,0093|-0,0068
Fundusz akcyjny
da Sharpe’a -0,0033 | 0,0381 |-0,0259 | 0,0213|-0,0363 |-0,0184 |-0,0481
zienne
Treynora -0,0002 | 0,0008 |-0,4242 | 0,0014| 0,0039(-0,0110| 0,0035
. Sharpe’a -0,0219 | 0,0009 |-0,0165| 0,0087 |-0,0341|-0,0541 |-0,0686
tygodniowe
Treynora -0,0008 | 0,0000 | 0,0009| 0,0028|-0,0012| 0,0026|-0,0020
o Sharpe’a -0,0152 | 0,2311 |-0,1050 | 0,0852|-0,0948-0,0474|-0,1927
miesieczne
€ Treynora -0,0004 | 0,0141 |-0,0122 | 0,0175|-0,0030|-0,0043 |-0,0055

Zrédto: obliczenia wtasne.

Bez trudu mozna zauwazy¢ (tabela 4.32), ze efektywnos¢ obu typéw funduszy
jest zasadniczo odmienna, widoczne s3 takze réznice wynikajace z uwzglednienia
w analizach tych funduszy niejednakowych okreséw badawczych. Nie ma nato-
miast znaczacych rozbieznoéci implikowanych czgstotliwoscig pomiaru zwrotow.
Ujemne warto$ci wskaznikow Sharpe’a i Treynora widoczne s3 dla FIO Aviva
zrownowazonego w okresach (c), (e) i (g) — przy czym w tym pierwszym z wymie-
nionych wniosek nie dotyczy notowan tygodniowych - a przypadku funduszu ak-
cji w calym okresie analizy oraz we wszystkich wyréznionych podokresach (z po-
jedynczymi dodatnimi wskazaniami) z wyjatkiem podokreséw (b) i (d). Mozna
zatem zauwazy¢, ze dodatnie premie za ryzyko mialy miejsce:

o wylacznie w okresach przed wprowadzaniem zmian w systemie funkcjono-

wania otwartych funduszy emerytalnych,

o czesciej w przypadku funduszy zréwnowazonych niz akcyjnych.

Réwniez poréwnanie wskaznikéw efektywnosci wyznaczonych dla funduszy
zréwnowazonych wyraznie wskazuje na stabsze zarzadzanie FIO Aviva po usu-
nieciu obligacji z portfeli inwestycyjnych OFE, co jednoczesnie nie znajduje od-
zwierciedlenia w przypadku funduszy akcyjnych. Moze to stanowi¢ potwierdzenie
wniosku, ze wymuszenie przez rzad zmiany polityki inwestycyjnej prowadzone;
przez OFE wplynelo negatywnie na caly rynek. Wida¢ réwniez, ze lepiej radza
sobie fundusze zréwnowazone (w 32 na 42 przypadki wskazania sg wieksze niz dla
WIG) niz akcyjne (15 na 42 przypadki).
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Whioski te znajduja potwierdzenie w tabeli 4.33, w ktérej dokonano poréw-
nania usrednionych miernikéw efektywnosci Sharpe’a i Treynora, wyznaczonych
dla funduszy inwestycyjnych Aviva zréwnowazonych, akcyjnych i stabilnego
wzrostu. Fundusz zréwnowazony charakteryzuje si¢ wigkszymi wartosciami obu
wskaznikow efektywnosci niz fundusz akcyjny w okresach (a), (b) i (c) oraz (f)
(z wyjatkiem jednego miernika) dla wszystkich czestotliwosci pomiaru, natomiast
w okresie (e) zaleznos¢ jest odwrotna niemal we wszystkich przypadkach, podczas
gdy w przedziatach czasowych (d) i (g) zachodzi dla polowy przypadkow.

Analiza funduszy zréwnowazonych i stabilnego wzrostu wskazuje, ze pierwszy
z nich byl bardziej efektywny w okresach (a)-(d) (z wyjatkiem danych miesiecz-
nych) i (f), natomiast relacja jest odwrotna w okresach (e) i (g), tzn. po wprowa-
dzonych zmianach w funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Nalezy zatem sadzic,
ze sposrdd trzech rodzajow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI Aviva
najbardziej efektywny w okresach (a), (b), (c) i (f) byt fundusz zréwnowazony, kto-
ry jednak okazal si¢ gorzej zarzadzany od pozostatych dwdch funduszy w okresach
(e) i (g). Mozna doda¢, ze z poréwnania funduszy zréwnowazonego i akcyjnego
w wigkszosci przypadkéw, tj. 30 na 42, wynika, Ze ten pierwszy charakteryzowat si¢
wyzszymi warto$ciami usrednionych wspoétczynnikéw Sharpea i Treynora. Nato-
miast poréwnujac fundusze zréwnowazony i stabilnego wzrostu, stwierdzamy, ze
lepiej zarzadzanym byt pierwszy z wymienionych w 28 na 40 przypadkow.

Tabela 4.33. R6znice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a
i Treynora wyznaczone dla FIO Aviva we wszystkich okresach badawczych (a)-(g)

Stopy . Okresy badawcze:

Mierniki
zwrotu @ | ® [ @ [ @ [ @ [ " [ @

Poréwnanie FIO Aviva zrownowazonego i akcyjnego

d7i Sharpe’a 0,0203 | 0,0279 | 0,0160 | 0,0270 |-0,0097 | 0,0448 | 0,0107
zienne

Treynora 0,0004 | 0,0001 | 0,4241 |-0,0009 |-0,0043 | 0,0113 {-0,0039

) Sharpe’a 0,0594 | 0,0926 | 0,0610 | 0,0848 |-0,0199 | 0,1042 | 0,0205

tygodniowe

Treynora 0,0017 | 0,0026 | 0,0002 [-0,0008 | 0,0002 [-0,0016 | 0,0011
o Sharpe’a 0,0923 | 0,0031 | 0,0252 | 0,1077 |-0,0913 | 0,2541 |-0,0027
miesieczne

Treynora 0,0046 | 0,0016 | 0,0076 |-0,0079 |-0,0034 | 0,0136 |-0,0012

Poréwnanie FIO Aviva zrownowazonego i stabilnego wzrostu
i Sharpe’a 0,0026 | 0,0122 | 0,0028 | 0,0104 |-0,0101 | 0,0077 |-0,0033
zienne

Treynora 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000

) Sharpe’a 0,0169 | 0,0423 | 0,0141 | 0,0308 |-0,0151 | 0,0210 |-0,0022

tygodniowe

Treynora 0,0004 | 0,0014 | 0,0003 | 0,0005 |-0,0002 | 0,0005 | 0,0000
L. Sharpe’a 0,0220 | 0,0540 (-0,0203 | 0,0379 |-0,0645 | 0,0433 (-0,0267
miesieczne

Treynora 0,0012 | 0,0033 (-0,0010 | 0,0012 (-0,0019 | 0,0013 |-0,0006

Uwaga: dodatnie warto$ci oznaczajg wyzsza wartosc¢ dla FIO zréwnowazonego.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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4.6. Porownanie efektywnosci funduszy stabilnego
wzrostu i emerytalnych z funduszami
zrownowazonymi i akcyjnymi

Ostatnim etapem analiz poréwnawczych jest ocena efektywnosci funduszy zréw-
nowazonych i akcyjnych w stosunku do funduszy stabilnego wzrostu i emerytal-
nych?® dzialajgcych w ramach tych samych instytucji zarzadzajacych. Przegladajac
wyniki zamieszczone w tabelach 4.34-4.36, mozna zauwazy¢, ze w okresach (a)
i (d) fundusz zréwnowazony FIO Aviva uzyskal lepsze rezultaty niz fundusz sta-
bilnego wzrostu, natomiast w okresie (e) sytuacja jest odwrotna. Z kolei w okre-
sie (e) najlepszym wydaje si¢ by¢ fundusz zréwnowazony MetLife, ktérego efekty
inwestycyjne przewyzszaly te uzyskiwane przez fundusz stabilnego wzrostu. Jed-
nakze w calym okresie badawczym i w przedziale czasowym (d) jest to fundusz
zdecydowanie gorzej zarzadzany niz fundusz stabilnego wzrostu zarzadzany przez
TFI MetLife. W calym badanym okresie mozna jeszcze wyrézni¢ FIO PZU i Na-
tionale-Nederlanden zréwnowazone o lepszych wynikach inwestycyjnych (6 na 9
przypadkéw) niz — adresowane do klientow o wigkszej awersji do ryzyka - fun-
dusze stabilnego wzrostu. Z kolei w okresie (d) zdecydowanie slabiej niz fundusze
stabilnego wzrostu radzg sobie fundusze zréwnowazone FIO MetLife i Nationale-
-Nederlanden, ktére w okresie (e) maja zdecydowanie lepsze wyniki, podobnie jak
FIO Pekao zréwnowazony.

Tabela 4.34. Roznice wartosci usrednionych miernikoéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zrownowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (a)

Mierniki FIO zrownowazone
efektywnosci AVIVA Pekao PZU MetLife NN
1 2 3 4 5 6
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,00260 0,00002 0,00000 -0,05240 0,00065
Treynora 0,00001 0,00001 0,00001 -0,00074 -0,00001
Jensena 0,00004 0,00004 0,00003 -0,00014 -0,00002
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,01690 0,00004 0,00002 -0,01119 0,01239
Treynora 0,00037 -0,00003 0,00002 -0,00029 0,00034
Jensena 0,00025 -0,00002 -0,00003 0,17046 0,00012

3 Wartosci miernikéw efektywnosci inwestycyjnej wyznaczone dla funduszy emerytalnych
w wyréznionych okresach czasu znalez¢ mozna w pracy Witkowskiej [2016, s. 209-240].
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1 2 3 4 5 6
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,02197 -0,00004 -0,00002 -0,15269 0,00253
Treynora 0,00116 -0,00004 -0,00002 -0,01027 0,00019
Jensena 0,00062 -0,00002 0,00001 0,17417 -0,00024

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu zréwnowazonego
sg wieksze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.35. Réznice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zréwnowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (d)

Mierniki FIO zrébwnowazone
efektywnosci AVIVA Pekao PZU MetLife NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,03389 0,00003 0,04396 -0,05482 0,01978
Treynora 0,00010 0,00001 0,00003 -0,00063 -0,00005
Jensena 0,00009 -0,00004 0,00000 -0,00025 -0,00001
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,01040 -0,00005 -0,00003 -0,06372 -0,00572
Treynora 0,00052 -0,00004 -0,00006 -0,00185 -0,00003
Jensena 0,00023 0,00004 0,00104 0,00006 0,00011
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,03791 0,00000 0,00004 -0,25939 -0,01624
Treynora 0,00115 -0,00001 0,00004 -0,01483 -0,00124
Jensena 0,00078 -0,00002 -0,00004 -0,00771 -0,00043

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu zréwnowazonego
sg wieksze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.36. R6znice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zrownowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (e)

Mierniki FIO zrébwnowazone
efektywnosci AVIVA Pekao PZU MetLife NN
1 2 3 4 5 6
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,06037 0,00002 -0,04572 0,02796 -0,02068
Treynora -0,00003 -0,00004 0,00000 0,00026 0,00007
Jensena -0,00006 0,00005 0,00002 0,00002 0,00007
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Tabela 4.36 (cd.)

1 2 3 4 5 6

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a -0,01511 0,00000 0,00002 0,08508 0,04644

Treynora -0,00022 0,00006 0,00009 0,00150 0,00092

Jensena -0,00017 -0,00003 0,00087 0,00033 0,00034
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a -0,06448 0,00002 -0,00002 0,17987 0,06786

Treynora -0,00186 0,00001 -0,00003 0,00489 0,00246

Jensena -0,00114 -0,00002 0,00004 0,00061 0,00210

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu zréwnowazonego
sg wigksze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.37. Roznice wartosci usrednionych miernikoéw efektywnosci wyznaczone

dla FIO akgji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (a)

Mierniki FI0 akcji
efektywnosci Allianz1 Allianz2 AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,01781 0,05150 -0,01768 -0,00134 -0,00448
Treynora 0,00030 0,00079 -0,00042 -0,00003 -0,00018
Jensena 0,00003 0,00037 0,00013 -0,00006 -0,00001
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,04301 0,12338 -0,04251 0,04190 -0,03171
Treynora 0,00126 0,00351 -0,00134 0,00100 -0,00148
Jensena 0,00033 0,00187 0,00080 0,00010 -0,00002
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,07975 0,22054 -0,07034 -0,00165 -0,04354
Treynora 0,00371 0,00555 -0,00342 -0,00002 -0,00271
Jensena 0,00164 0,00711 0,00113 -0,00112 -0,00282

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu akcyjnego sa wiek-
sze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 4.38. Roznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone
dla FIO akgji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (d)

Mierniki FI0 akdji
efektywnosci Allianz1 Allianz2 AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,04209 0,09592 -0,01661 0,00523 -0,02391
Treynora 0,00036 0,00109 0,00116 0,00016 -0,00065
Jensena -0,00053 0,00036 0,00074 -0,00003 0,00044
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,10824 0,16431 -0,05404 0,03672 -0,07991
Treynora 0,00231 0,00364 0,00142 0,00060 -0,12572
Jensena -0,00084 0,00052 0,00136 0,00014 0,00087
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,16634 0, 33662 -0,06981 0,00624 -0,10941
Treynora 0,01112 0,00812 0,00914 0,00092 0,00214
Jensena -0,00193 0,00673 0,00521 -0,00099 0,00084

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu akcyjnego sa wiek-
sze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.39. Réznice wartosci usrednionych miernikdéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (e)

Mierniki FIO akgji
efektywnosci Allianz1 Allianz2 AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,06374 0,01931 -0,00042 0,00462 0,00823
Treynora 0,00063 0,00001 0,00432 0,00002 -0,00113
Jensena -0,00058 0,00001 -0,00033 0,00080 -0,00054
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,11832 0,05594 0,00481 0,07264 0,00088
Treynora 0,00231 0,00103 -0,00041 0,00138 -0,00010
Jensena -0,00059 0,00001 -0,00031 0,00012 -0,00324
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,29111 0,10684 0,02681 0,02994 -0,03252
Treynora 0,01528 0,01020 0,00154 0,00144 -0,00043
Jensena -0,00381 0,00084 -0,00142 0,00424 -0,00984

Uwaga: dodatnie wartosci oznaczaja, ze wskazania dla badanego funduszu akcyjnego sa wiek-
sze niz dla FIO stabilnego wzrostu.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Biorac pod uwage fundusze akcyjne, zauwaza si¢ lepsze (niz w przypadku re-
alizujacych polityke stabilnego wzrostu) wyniki obu funduszy akcyjnych zarza-
dzanych przez TFI Allianz i to de facto we wszystkich analizowanych okresach
(tabele 4.36-4.39). Fundusz akcyjny FIO PZU ma zdecydowanie gorsze wyniki
niz fundusz stabilnego wzrostu, jesli badaniu podda si¢ caly okres analizy oraz
podokresy (d) i (e). Natomiast fundusze akcyjne Aviva i Nationale-Nederlanden
maja w calym okresie badania wigcej wynikéw stabszych niz odpowiadajace im
fundusze stabilnego wzrostu. Z kolei w okresach (d) i (e) akcyjny FIO Nationale-
-Nederlanden wykazuje sie lepszymi wynikami niz fundusz stabilnego wzrostu.
Notabene w tych dwoch okresach niemal wszystkie fundusze akcyjne wydaja
sie by¢ lepiej zarzadzane niz fundusze realizujace stabilng polityke inwestycyjna
(facznie 61 przypadkéw na 90).

Tabela 4.40. Roznice wartosci usrednionych miernikoéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zréwnowazonych i OFE w okresie badawczym (a)

FIO zrownowazone
Mierniki efektywnosci
AVIVA Pekao PZU NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,00678 -0,03040 -0,01028 -0,00423
Treynora 0,00005 -0,00039 -0,00621 -0,00009
Jensena 0,00003 -0,00015 -0,00013 0,00004
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,00113 0,00983 -0,03243 0,00510
Treynora 0,00044 -0,00023 -0,00121 0,00019
Jensena 0,00084 -0,00112 -0,00040 -0,00014
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,03753 -0,02681 0,00451 -0,04591
Treynora -0,00134 -0,00394 0,00031 -0,00331
Jensena 0,00194 -0,00552 0,00020 -0,00174

Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.

W dalszych rozwazaniach przeprowadzono poréwnanie funduszy zréwnowa-
zonych i akcyjnych z funduszami emerytalnymi (tabele 4.40-4.45), co doprowa-
dzilo do nastepujacych wnioskow:

e w calym okresie badawczym jedynym funduszem, ktory charakteryzowal
sie lepszymi wynikami niz OFE, byl FIO Aviva (dla czestotliwo$ci pomiaru
dziennych i tygodniowych). W przeciwienistwie do niego FIO Pekao miat
gorsze wyniki inwestycyjne niz fundusz emerytalny dla wszystkich analizo-
wanych stop zwrotu. Pozostale dwa fundusze zréwnowazone miaty w wigk-
szo$ci przypadkow wyniki gorsze od OFE, chociaz dla pojedynczych czgsto-
tliwosci pomiaru sytuacja byta odwrotna;
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e w okresie poprzedzajacym wprowadzenie zmian funkcjonowania funduszy
emerytalnych FIO PZU i Aviva wykazywaly sie lepszymi wynikami inwe-
stycyjnymi niz fundusze emerytalne dla wigkszosci przypadkéw. Fundusz
zrownowazony Pekao charakteryzowal si¢ gorszymi wynikami niz OFE dla
wszystkich poréwnywanych miernikéw, podobnie jak FIO Nationale-Neder-

landen dla wigkszosci przypadkdow;

¢ po zmianach wprowadzonych do OFE fundusz zréwnowazony Aviva odno-
towal pogorszenie si¢ wynikow inwestycyjnych w poréwnaniu z funduszem
emerytalnym, podobnie jak FIO Pekao niemal dla wszystkich miernikéw ob-

liczonych dla dziennych i tygodniowych czgstotliwosci pomiaru.

Tabela 4.41. Roznice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO zréwnowazonych i OFE w okresie badawczym (d)

Mierniki efektywnosci FIO zrownowazone
AVIVA Pekao PZU NN
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,05994 -0,06014 -0,05822 -0,07740
Treynora 0,04763 -0,00962 0,03490 0,02854
Jensena 0,00038 -0,00024 0,00019 0,00020
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,04784 -0,03583 0,00372 -0,00320
Treynora 0,00083 -0,00074 0,12431 -0,00014
Jensena 0,00044 -0,00031 0,00048 0,00060
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,01114 -0,23230 0,01194 -0,15137
Treynora 0,00002 -0,01027 -0,00001 -0,00831
Jensena 0,00031 -0,00417 0,00091 -0,00207

Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.42. Réznice wartosci usrednionych miernikdéw efektywnos$ci wyznaczone
dla FIO zrownowazonych i OFE w okresie badawczym (e)

. L. FIO zrownowazone
Mierniki efektywnosci
AVIVA Pekao PZU NN
1 2 3 4 5
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,01521 -0,01239 -0,02104 0,02011
Treynora -0,00059 0,00001 -0,00993 0,00021
Jensena -0,00007 -0,00010 0,00014 0,00006
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Tabela 4.42 (cd.)

Ocena efektywnosci inwestycyjnej funduszy

1 2 | 3 4 5
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a -0,02880 -0,02272 0,01191 0,05072
Treynora -0,00051 -0,00039 0,00064 0,00091
Jensena -0,00036 -0,00019 0,00221 -0,00052
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,06311 0,01474 0,14860 0,16258
Treynora -0,00269 0,00004 0,00529 0,00484
Jensena -0,00127 0,00067 0,00389 0,00241
Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 4.43. R6znice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcji i OFE w okresie badawczym (a)
. . FI0 akgji
Mierniki efektywnosci - -
Allianzi | Allianz2 | AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,02240 0,01129 | -0,01351 | -0,00622 | -0,01477
Treynora -0,00032 0,00017 -0,00038 -0,00012 -0,00641
Jensena -0,00020 0,00014 0,00012 | -0,00007 | -0,00017
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a -0,00481 | -0,00262 | -0,00062 | -0,00433 | -0,03391
Treynora -0,00034 0,00134 0,00094 | -0,00022 | -0,00121
Jensena -0,00010 0,00199 0,00434 0,00001 | -0,00041
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,05878 | -0,05689 | -0,04211 | -0,04612 0,00178
Treynora -0,00467 0,00081 -0,00078 -0,00424 -0,00312
Jensena -0,01356 0,00354 0,00213 | -0,00213 | -0,0126
Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrodto: obliczenia wtasne.
Tabela 4.44. R6znice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcji i OFE w okresie badawczym (d)
s L. FI0 akgji
Mierniki efektywnosci - -
Allianz1 Allianz2 AVIVA NN PZU
1 2 3 4 5 6
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,06889 | -0,06891 | -0,05989 | -0,07741 | -0,05823
Treynora -0,00456 0,04934 0,02060 0,02632 0,01133
Jensena -0,00010 0,00045 0,00134 0,00024 -0,0008
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1 E 4 5 6
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a -0,04210 0,01400 -0,03719 0,03389 -0,07622
Treynora -0,00089 0,00041 0,00172 0,00045 | -0,00133
Jensena -0,00167 -0,00044 0,00156 0,00056 0,00041
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a -0,24367 -0,07344 -0,11878 -0,14142 -0,09751
Treynora -0,00821 | -0,01124 0,00789 | -0,00812 | -0,00221
Jensena -0,00789 0,00067 0,00467 -0,00267 0,00167

Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 4.45. Roznice wartosci usrednionych miernikdéw efektywnosci wyznaczone
dla FIO akcji i OFE w okresie badawczym (e)

Mierniki efektywnosci F10 akeji
Allianz1 Allianz2 AVIVA NN PZU
Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a 0,02341 | -0,02111 | -0,00545 0,01289 | -0,01278
Treynora 0,00032 -0,00022 0,00421 0,00010 -0,01112
Jensena -0,00067 | -0,00014 | -0,00033 0,00014 | -0,00041

Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a 0,03843 | -0,02400 | -0,00889 0,07689 0,01278
Treynora 0,00067 -0,00061 -0,00067 0,00142 0,00044
Jensena -0,00189 0,00114 | -0,00145 0,00001 | -0,00189

Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a 0,09589 | -0,08842 0,02821 0,12456 0,11614
Treynora 0,00591 0,00324 0,00067 0,00367 0,00489
Jensena -0,00621 -0,00322 -0,00441 0,00322 -0,00589

Uwaga: ujemne wartosci oznaczaja, ze wskazania miernika sg wieksze dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Z kolei fundusze akcyjne wykazywaly sie stabszymi wynikami inwestycyjnymi
niz otwarte fundusze emerytalne w calym okresie badania z wyjatkiem FIO Al-
lianz Akcji Matych Spéltek (Allianz2). W okresie (d) w zasadzie tylko FIO Allianz
Akgji (Allianzl) odnotowal we wszystkich przypadkach gorsze wyniki niz OFE.
Natomiast w okresie (e) niemal wszystkie wskazania dla badanych funduszy ak-
cyjnych byty lepsze niz dla OFE.
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Tabela 4.46. Roznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla FIO Aviva stabilnego wzrostu i OFE Aviva dla wszystkich okreséw badawczych

Okresy badawcze:
Stopy | ierniki y
Zwrotu (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
i Sharpe’a | 0,0042| -0,0201 | -0,0192 | -0,0220 | -0,0051| 0,0017 | -0,0070
zienne
Treynora 0,0000| -0,0004 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001| 0,0002 | -0,0003
. Sharpe’a 0,0208 | -0,0052| 0,0309| 0,0170| -0,0137| 0,0227| -0,0027
tygodniowe
Treynora 0,0005| -0,0006| 0,0010| 0,0003| -0,0003| 0,0007| -0,0012
o Sharpe’a 0,0134| -0,0768| -0,0620 | -0,0490| 0,0014| 0,0247| 0,0148
miesieczne
Treynora 0,0007 | -0,0038 | -0,0028 | -0,0012 | -0,0008 | 0,0077 | -0,0069

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci miernika uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.

Dodatkowo do uzupelnienia prowadzonych analiz badaniu poddano poréwna-
nie efektywnosci funduszy inwestycyjnych, zarzadzanych przez TFI Aviva i reali-
zujacych rozne strategie z wynikami funduszu emerytalnego Aviva. Poréwnujac
usrednione mierniki Sharpea i Treynora wyznaczone dla poszczegélnych funduszy
inwestycyjnych z warto$ciami wskaznikéw wyznaczonych dla FIO (tabele 4.46—
4.48), zauwaza sig, ze w wigkszosci przypadkéw fundusz emerytalny odznaczat sie
wyzsza efektywnoscia niz fundusze inwestycyjne, taka bowiem sytuacja miata miej-
sce dla funduszy stabilnego wzrostu i zréwnowazonych w 24 przypadkach na 42,
a dla funduszu akcyjnego w 43 przypadkach. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na
fakt, ze fundusze mieszane oznaczaly si¢ wyzsza efektywnoscia inwestycyjna w ca-
lym okresie badania i w podokresie (f) niezaleznie od czestotliwosci pomiaru.
Z kolei gorsza efektywnoscia charakteryzowal si¢ FIO stabilnego wzrostu w okre-
sie (b), a zréwnowazony w (g). W odniesieniu do funduszu akcyjnego jego wyzsza
efektywnos¢ niz OFE pojawia si¢ sporadycznie tylko w podokresach (d)-(g).

Tabela 4.47. Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla FIO Aviva zréwnowazonych i OFE Aviva dla wszystkich okreséw badawczych

Stopy Mierniki Okresy badawcze:
Zwrotu (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)

Sharpe’a | 0,0068 | -0,0079 | -0,0164 | -0,0116 | -0,0152 | 0,0094 | -0,0103
Treynora 0,0000 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0001 | 0,0003 | -0,0003
tygodniowe | Sharpe’a | 0,0377| 0,0371| 0,045 | 0,0478 | -0,0288 | 0,0437 | -0,0049
Treynora | 0,0009| 0,0008| 0,0013| 0,0008 |-0,0005| 0,0012 |-0,0012
miesieczne | Sharpe’a | 0,0354 | -0,0228 | -0,0823 | -0,0111 | -0,0631 | 0,068 | -0,0119
Treynora | 0,0019 | -0,0005 | -0,0038 | 0 -0,0027 | 0,009 |-0,0075

dzienne

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci miernika uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 4.48. Roznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci Sharpe’a i Treynora
wyznaczone dla FIO Aviva akgji i OFE Aviva dla wszystkich okresow badawczych

Okresy badawcze:
Stopy Mierniki y
zwrotu (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
i Sharpe’a | -0,0135| -0,0358 | -0,0324 | -0,0386 | —0,0055 | -0,0355 | -0,021
zienne
Treynora | -0,0004 | -0,0004 | -0,4242| 0,0007| 0,0042| -0,011 | 0,0035
. Sharpe’a | -0,0217 | -0,0556 | -0,0161 | -0,037 | -0,0089 | -0,0605 | -0,0254
tygodniowe
Treynora | -0,0008| -0,0017| 0,0012| 0,0017 | -0,0007| 0,0027| -0,0023
L Sharpe’a | -0,0569 | -0,026 | -0,1075| -0,1188| 0,0282| -0,1861 | -0,0092
miesieczne
Treynora | -0,0027| -0,0021 | -0,0114| 0,0079| 0,0007 | -0,0046 | -0,0062

Uwaga: ujemne wartosci oznaczajg wyzsze wartosci miernika uzyskane dla OFE.
Zrédto: obliczenia wtasne.






Zakonczenie

Celem badan prezentowanych w niniejszej monografii byla ocena efektywnosci ot-
wartych funduszy inwestycyjnych w siedmioletnim okresie ich dziaalnosci w latach
2009-2015 bedacych podsumowaniem analiz realizowanych w projekcie NCN
2013/09/B/HS4/00493. W realizowanych badaniach uwzgledniono otwarte fundu-
sze inwestycyjne skierowane do inwestoréw o zréznicowanym stosunku do ryzyka
i majacych rozne cele inwestycyjne, w szczegélnosci fundusze akcyjne i mieszane
stabilnego wzrostu i zréwnowazone. Wyniki zamieszczone w naszym opracowa-
niu stanowig dopelnienie monografii Witkowskiej [2016], w ktorej przedstawiono
analizy efektywnosci funduszy emerytalnych.

Badania prowadzono dla 21 funduszy inwestycyjnych w siedmiu wyréznionych
przedziatach czasowych, uwzgledniajac przy tym stopy zwrotu wyznaczone dla in-
terwaléw dziennych, tygodniowych i miesiecznych. Efektywno$¢ inwestycyjna fun-
duszy otwartych analizowano za pomocg stép zwrotu i ryzyka, modeli opisujacych
zwroty z portfeli inwestycyjnych oraz klasycznych miernikéw efektywnosci infor-
macyjnej w formie silnej. Realizowane badania wymagaty przyjecia zalozen odnos-
nie do indeksu rynku, za ktéry uznano indeks WIG, oraz instrumentéw wolnych od
ryzyka, ktérych role petnity stopy procentowe WIBOR 3M i WIBOR 1Y oraz indeks
obligacji TBSP. W wyniku przyjetych zalozen facznie oszacowano 1764 modele jed-
noczynnikowe i wyceny aktywoéw kapitalowych i wyznaczono 6615 indywidualnych
miernikéw efektywno$ci inwestycyjnej Sharpe’a, Treynora, Jensena i Blacka-Trey-
nora. Z uwagi na ogrom materialu badawczego omawianie wynikéw dla funduszy
zrownowazonych, akgji i obligacji ograniczono tylko do trzech z siedmiu okreséw
oraz pominigto niektére modele oraz wskazniki efektywnosci (gtéwnie te, w ktérych
instrumentami wolnymi od ryzyka byly stopy procentowe WIBOR).

Podstawowe analizy dotyczace rozpatrywanych funduszy inwestycyjnych za-
mieszczono w tabelach w czterech aneksach, oznaczonych literami A-D. Nato-
miast w tekscie monografii przedstawiono wyniki wnioskowania statystycznego,
analizy poréwnawcze i warto$ci syntetycznych miernikow. Badania otwartych
funduszy inwestycyjnych, realizujacych rézne strategie, uzupelniono poréwna-
niami z wybranymi otwartymi funduszami emerytalnymi, rozpatrywane bowiem
okresy analiz wyréznione zostaly na podstawie terminéw wprowadzania w zycie
decyzji politycznych zmieniajacych zasady funkcjonowania OFE w Polsce.

Z przedstawionych analiz wynika, ze uwzglednione w opracowaniu fundusze
inwestycyjne nie byty efektywne w rozumieniu osigganych przez nie stép zwrotu,
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niezaleznie od cze¢stotliwosci pomiaru. Jednoczesnie stwierdzono, ze deklarowane
przez fundusze inwestycyjne strategie nie znalazly odzwierciedlenia w uzyskiwa-
nych przez nie wynikach, natomiast widoczne jest zgodne z oczekiwaniami zrézni-
cowanie ryzyka dla réznych rodzajéw funduszy. Innymi stowy, portfele funduszy
akcyjnych byly obarczone wigkszym ryzykiem niz pozostale, ale nie generowaly
istotnie wyzszych zwrotéw. Zauwazono réwniez, ze fundusze hybrydowe, zwlasz-
cza zrownowazone, czgsciej od akcyjnych uzyskiwaly lepsze wyniki inwestycyjne.

Ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych na podstawie wykorzystanych
miernikéw, uwzgledniajacych zaréwno zysk, jak i ryzyko, réwniez wykaza-
ta, ze w wiekszosci przypadkéw otwarte fundusze inwestycyjne nie sa efektyw-
ne, a w wigkszosci ujemne wartosci miernika Jensena wskazuja na nieumiejet-
ne zarzadzanie portfelem instrumentdéw finansowych, chociaz efektywnos$¢ FIO
zdawala si¢ z czasem wzrasta¢, w szczegolnosci w okresach po dwdch ostatnich
(uwzglednionych w badaniach) modyfikacjach zasad funkcjonowania OFE (por.
tez [Witkowska i in. 2019]). Jest to zapewne zwigzane ze zmiang kompozycji port-
feli inwestycyjnych funduszy emerytalnych, ktéra miata miejsce w 2014 r.

Wykazano réwniez wpltyw decyzji politycznych dotyczacych funkcjonowania
OFE na wyniki osiggane przez otwarte fundusze inwestycyjne. Widoczne jest po-
garszanie sie wynikow funduszy inwestycyjnych po kazdej modyfikacji funkcjo-
nowania otwartych funduszy emerytalnych, poniewaz dodatnie premie za ryzyko
obserwowano w okresach przed wprowadzaniem zmian w systemie funkcjonowa-
nia OFE, a w okresach po ich wprowadzeniu w wigkszosci przypadkéw — ujemne.
Przy czym najsilniejsze zaleznosci mozna obserwowa¢ dla funduszy stabilnego
wzrostu, ktorych portfele inwestycyjne byly najbardziej zblizone do portfeli OFE.
Obnizenie wplat do funduszy emerytalnych, ktére bylo skutkiem zmniejszenia
wysokosci sktadek emerytalnych odprowadzanych do OFE w 2011 r. oraz znie-
sienia obligatoryjnej przynaleznosci do OFE w roku 2014, spowodowalto mniejszy
popyt na instrumenty finansowe zglaszany przez te instytucje, co zapewne skutko-
walo mniejszym ich zaangazowaniem w inwestycje w FIO.

Przeprowadzone badania jednoznacznie wskazuja, ze fundusze emerytalne
generowaly lepsze wyniki inwestycyjne niz fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez te same Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych, realizuja-
ce rézne strategie. Jest to szczegdlnie widoczne przy poréwnaniu OFE z fundu-
szami stabilnego wzrostu, zwlaszcza w okresach poprzedzajacych wprowadzane
przez rzad zmiany. Wskazuje na to m.in. analiza alf Jensena, ktére informuja
o tym, ze fundusze stabilnego wzrostu byty w wiekszosci przypadkow i okresow zle
zarzadzane (tylko 3,7% istotnie dodatnich wyrazéw wolnych w modelach wyceny
aktywow kapitalowych). Powyzszy wniosek wydaje si¢ by¢ w sprzecznosci z pre-
zentowanym w pracy Perez [2012c, s. 63] stwierdzeniem, ze fundusze inwestycyjne
wykazujg relatywnie wyzsza rentowno$¢ niz fundusze emerytalne’.

1 Trudno powiedzie¢, co ma oznaczac to stwierdzenie, zwtaszcza ze wniosek ten przyto-
czono w pracy Perez [2012b], odwotujac sie do pracy Sas-Kulczyckiej i in. [1998, s. 14],
ktéra zostata opublikowana, zanim w Polsce pojawity sie fundusze emerytalne.
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Z poréwnan funduszy akcji i mieszanych wynika, ze w wigkszosci przypadkow
te ostatnie wykazywaly si¢ lepszym zarzadzaniem, ktdre jednak bylo powigzane
z sytuacja rynkows, na jaka niewatpliwie miaty wpltyw decyzje polityczne doty-
czace OFE. Oznacza to, ze fundusze zawierajace w swych portfelach bezpieczne
instrumenty finansowe lepiej chronia oszczednosci dlugookresowe. Wniosek ten
jest konsekwencja:

e wczesniejszego stwierdzenia o zwigkszonej efektywnodci FIO niz OFE

w okresach, kiedy OFE pozbawione zostaly gwarantowanych przez panstwo
instrumentéw dluznych oraz

e badan efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych, ktéra

byta zdecydowanie wyzsza, kiedy w ich portfelach znajdowaly si¢ instrumen-
ty finansowe gwarantowane przez Skarb Panstwa’.

Przedstawione wyzej wnioski pozwalaja stwierdzi¢, ze postawione we Wstepie
hipotezy badawcze zostaly udowodnione. Oprécz tego wykazano niestabilnos¢
wspolczynnikéw beta w parach badanych okreséw, przede wszystkim tych roz-
dzielonych datg zmniejszenia skladki przekazywanej do OFE i zmianami funkcjo-
nowania OFE w 2014 r. Natomiast wprowadzenie dobrowolnosci przynalezenia
do OFE mialo juz mniejsze znaczenie. Zauwazono réwniez, Zze w oszacowanych
modelach CAPM, w ktérych stopy procentowe WIBOR przyjeto za zwroty z in-
strumentu wolnego od ryzyka, ocena estymatora parametru beta oraz pozostale
statystyki charakteryzujace te modele (np. wspoélczynnik determinacji i standar-
dowe bledy szacunku) sa niemal identyczne jak w przypadku modeli jednowskaz-
nikowych oszacowanych dla tych samych funduszy. Dodatkowo, przeprowadzone
analizy i wnioskowanie statystyczne pokazaly, ze zastosowana metodologia moze
by¢ wykorzystana do badania wptywu czynnikéw politycznych oraz zmian w pra-
wie na rynek finansowy.

2 Wyniki tych badan omoéwiono w pracy Witkowskiej [2016].






Literatura

Aczel A.D. (1989), Complete Business Statistics, IRWIN, Homewood, IL., Boston, MA.

Analizy Online (2013a), Aktywa funduszy inwestycyjnych (marzec 2013), https://www.analizy.pl/
fundusze/wiadomosci/14188/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-%28marzec-2013%29.html
(dostep 13.08.2016).

Analizy Online (2013b), Aktywa funduszy emerytalnych (marzec 2013), http://i.wp.pl/a/f/
pdf/31032/2013-04-02_fe_aktywa.pdf (dostep 13.08.2016).

Aniola P, Golas Z. (2013), Oszczegdnosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Journal of Agribusiness
and Rural Development” 1(27): 5-18.

Ando A., Modigliani E (1963), The ‘Life-Cycle’ Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests,
»American Economic Review” 53(1): 55-84.

Balamut T. (2002), Metody estymacji Value AT Risk, ,Materiaty i Studia NBP” 147.

Bangash R. (2012), Evaluation of European Mutual Funds Performance, Cahier de recherche du
CERAG 2011-01 E2.2011<HALSHS-00658484>, Université Pierre Mendés France Grenoble 2,
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00658484/document (dostep 29.01.2020).

Barro R.J. (1974), Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 82(6):
1095-1117. http://dx.doi.org/10.1086/260266

Bessler W., Drobetz W., Zimmermann H. (2009), Conditional Performance Evaluation for German
Equity Mutual Funds, ,European Journal of Finance” 15(3): 287-316.

Biatek J. (2009), Konstrukcja miar efektywnosci Otwartych Funduszy Emerytalnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz.

Blake D., Timmermann A. (1998), Mutual Fund Performance: Evidence for the UK, ,European
Finance Review” 2: 57-77.

Bliss R., Potter M., Schwarz C. (2008), Performance Characteristics of Individual Versus Team-mana-
ged Mutual Funds, ,,Journal of Portfolio Management” 34: 110-119.

Bollen N.P.B., Busse J.A. (2004), Short-term Persistence in Mutual Fund Performance, ,The Review of
Financial Studies” 18(20): 569-597.

Borowski K. (2014a), Miary efektywnosci zarzgdzania na rynkach finansowych, Difin, Warszawa.

Borowski K. (2014b), Miary umiejetnosci i wyczucia rynku, Difin, Warszawa.

Bos T., Newbold P. (1984), An Empirical Investigation of the Possibility of Stochastic Systematic Risk in
the Market Model, ,,Journal of Business” 57(1): 35-41.

Brounen D., De Jong A., Koedijk K. (2004), Corporate Finance in Europe Confronting Theory with
Practice, ,,Financial Management” 33(4): 71-101.

Brown S., Goetzmann W. (1995), Performance Persistence, ,Journal of Finance” 50(2): 679-698.

Brown S., Goetzmann W. (1996), Mutual Fund Styles, ,,Journal of Financial Economics” 43(3): 373-399.

Buczek S.B. (2005), Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Szkota Gléwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa.

Byrka-Kita K. (2004), Weryfikacja przydatnosci modelu wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM)
w procesie szacowania kosztu kapitatu wlasnego na polskim rynku kapitatowym, ,Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe, Ubezpieczenia® 389(2): 175-189.


https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/14188/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-%28marzec-2013%29.html
https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/14188/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-%28marzec-2013%29.html
http://i.wp.pl/a/f/pdf/31032/2013-04-02_fe_aktywa.pdf
http://i.wp.pl/a/f/pdf/31032/2013-04-02_fe_aktywa.pdf
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00658484/document
http://dx.doi.org/10.1086/260266

174 Literatura

Campbell J.Y., Lo A.W,, MacKinlay A.C. (1997), The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press, Princeton.

Carhart M. (1997), On Persistence in Mutual Funds Performance, ,,Journal of Finance” 52(1): 57-82.

Chukwuogor C.N. (2007), Stock Markets Returns and Volatilities: A Global Comparison, ,Global
Journal of Finance and Banking Issues” 1(1): 1-21.

Co z pienigdzmi na kontach OFE? Likwidacja OFE: informacje. Konta OFE w 2020 roku. Likwidacja
Otwartych Funduszy Emerytalnych (2019), ,Dziennik Lodzki”, 25.09.

Cohen K.J., Hawawini G.A., Maier S.E, Schwartz R.A., Whitcomb D.K. (1980), Implications of Micro-
structure Theory for Empirical Research on Stock Price Behavior, ,,Journal of Finance” 35(2): 249-257.

Cremers M., Petajisto A. (2009), How Active is Your Fund Manager? A New Measure that Predicts
Performance, ,Review of Financial Studies” 22(9): 3329-3365.

Czapiewski L. (2009), Wyniki wybranych funduszy inwestycyjnych w czasie hossy i w dobie kryzysu
finansowego - podejscie wielokryterialne, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Eko-
nomiczne Problemy Ustug” 550(40): 16-24.

Czapinski J., Géra M. (2016), Swiadomos¢ ~emerytalna” Polakow. Raport z badania ilosciowego, ,Pu-
blikacje Europejskiego Kongresu Finansowego’, Warszawa.

Czekaj J. (2008), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Czekaj J. (red.), (2014), Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestolecia,
PWE, Warszawa.

Czekaj J., Grotowski M. (2014), Krétkoterminowa persystencja wynikéw osigganych przez fundusze
akcyjne dzialajgce na polskim rynku kapitatowym, ,Ekonomista” 4: 545-557.

Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski J. (2001), Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

Czempas J., Majewska Z. (2009), Analiza wynikéw osigganych przez otwarte fundusze inwestycyjne,
»Wiadomosci Statystyczne” 5: 57-73.

Dahliquist M., Engstrom S., Soderlind P. (2000), Performance and Characteristics of Swedish Mutual
Funds, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 35(3): 409-423.

Dawidowicz D. (2012), Fundusze inwestycyjne. Rodzaje. Metody oceny. Analiza, CeDeWu.pl, wyd. II zm.,
Warszawa.

Dellva W., Olson G. (1998), The Relationship between Mutual Funds Fees and Expenses and their Effect
on Performance, ,,Financial Review” 33(1): 85-104.

Dermine D., Roller L.H. (1992), Economies of Scale and Scope in French Mutual Funds, ,,Journal of
Financial Intermediation” 2(1): 83-93.

Debski W. (2005), Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Dietze L.H., Entrop O., Wilkens M. (2009), The Performance of Investment Grade Corporate Bond
Funds: Evidence from European Market, ,European Journal of Finance” 15(2): 191-209.

Dittmann 1. (2019), Odpowiednios¢ polskich funduszy inwestycyjnych otwartych dla inwestora indywi-
dualnego. Koncepcja oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroclaw.

Dobosz M. (2004), Wspomagana komputerowo statystyczna analiza wynikéw badan, Akademicka
Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa.

Domarnski C. (1990), Testy statystyczne, PWN, Warszawa.

Domarnski C. (red.), (2011), Nieklasyczne metody oceny efektywnosci i ryzyka. Otwarte fundusze eme-
rytalne, PWE, Warszawa.

Duesenberry J.S. (1949), Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior, Harvard University
Press, Cambridge (MA).

Dybal M., Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu.pl, Warszawa 2008.

Edelen R,, Evans R., Kadlec G. (2007), Scale Effects in Mutual Fund Performance: The Role of Trading
Costs, ,SSRN Electronic Journal”: 1-32. https://doi.org/10.2139/ssrn.951367

Elton E.J., Gruber M.]. (1998), Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WIG-
-Press, Warszawa.


http://CeDeWu.pl
http://CeDeWu.pl
https://doi.org/10.2139/ssrn.951367

Literatura 175

Fama E.E (1970), Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of
Finance” 25(2): 383-417. https://doi.org/10.2307/2325486

Fama E., French K. (1993), Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, ,Journal
of Financial Economics” 33(1): 3-56. https://doi.org/10.1016/0304-405x(93)90023-5

Fama E.E, French K.R. (1992), The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,Journal of Finance”
47(2): 427-465. https://doi.org/10.2307/2329112

Feder-Sempach E. (2011), Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, CeDeWu.pl, Warszawa.

Filip D. (2016), Pomiar wynikéw oraz ryzyka polskich funduszy inwestycyjnych, ,Zarzadzanie Finan-
sami i Rachunkowo$¢” 4(2): 27-43.

Fiszeder P. (2009), Modele klasy GARCH w empirycznych badaniach finansowych, Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun.

Fletcher J. (2000), On the Conditional Relationship Between Beta and Return in International Stock
Returns, ,International Review of Financial Analysis” 9(3): 235-245. https://doi.org/10.1016/
$1057-5219(00)00030-2

Foo J., Witkowska D. (2015), Mutual Funds Efficiency Comparison between U.S. and Europe, ,,In-
ternational Journal of Business, Accounting, and Finance” 9(1): 1-12. https://doi.org/10.2478/
v10031-012-0034-5

Frasyniuk-Pietrzyk M. (2008), Mozliwos¢ wykorzystania miernika Jensena do oceny dziatalnosci inwe-
stycyjnej funduszy emerytalnych w Polsce, [w:] Rynek kapitatowy: skuteczne inwestowanie, ,,Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania’, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 9: 515-523.

Frasyniuk-Pietrzyk M. (2010), Wykorzystanie modelu Treynora-Mazuya w ocenie efektywnosci in-
westycyjnej OFE, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 612(28): 317-328.

Friedman M. (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press, Princeton.

Gajdka J., Brzeszczynski J. (2007), Estymacja parametru 3 przy uzyciu modeli klasy ARCH, [w:] Rynek
kapitatowy: skuteczne inwestowanie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse.
Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 462(6/1): 73-81.

Gaspars-Wieloch H., Michalska E. (2016), On Two Applications of The Omega Ratio: Maxwmin
and Omega(H+B), ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 446: 21-36.
https://doi.org/10.15611/pn.2016.446.02

Goéra M. (2016), Oszczedzanie dtugookresowe, czyli alokacja dochodu w cyklu zycia, [w:] ]. Rutecka-
-Gora (red.) Dlugoterminowe oszczedzanie. Postawy, strategie i wyzwania, Oficyna Wydawnicza
SGH w Warszawie, Warszawa: 9-24.

Graham J.R., Harvey C.R. (2001), The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from
the Field, ,Journal of Financial Economics” 60(2-3): 187-243. https://doi.org/10.1016/s0304-
405x(01)00044-7

Gruber M. (1996), Another Puzzle: The Growth in Actively Managed Mutual Funds, ,Journal of
Finance” 51(3): 783-807. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb02707.x

Grunbichler A., Pleeschiutschinig U. (1999), Performance Persistence: Evidence for the European Mu-
tual Funds Market, Swiss Institute of Banking and Finance University of St.Gallen, http://citese-
erx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=9B712CF907D08F56 FE580E0C1D6D64D3?doi=
10.1.1.195.5119&rep=rep1&type=pdf (dostep 29.01.2020).

Hendricks D., Patel J., Zeckhauser R. (1993), Hot Hands in Mutual Funds: Short Run Persistence of
Relative Performance, 1978-1988, ,Journal of Finance” 48(1): 93-130.

Huij J., Derwall J. (2008), ,,Hot Hands” in Bond Funds, ,Journal of Banking & Finance” 32(4): 559-
572. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.04.023

Hutson E. (2005), The Early Managed Fund Industry: Investment Trusts in 19th Century Britain, ,Inter-
national Review of Financial Analysis” 14(4): 439-454. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.10.011

Indro D., Jiang C., Hu M., Lee W. (1999), Mutual Funds Performance: Does Fund Size Matter?, ,,Fi-
nancial Analysts Journal” 55(3): 74-87.


https://doi.org/10.2307/2325486
https://doi.org/10.1016/0304-405x(93)90023-5
https://doi.org/10.2307/2329112
http://CeDeWu.pl
https://doi.org/10.1016/s1057-5219(00)00030-2
https://doi.org/10.1016/s1057-5219(00)00030-2
https://doi.org/10.2478/v10031-012-0034-5
https://doi.org/10.2478/v10031-012-0034-5
https://doi.org/10.15611/pn.2016.446.02
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(01)00044-7
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(01)00044-7
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb02707.x
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=9B712CF907D08F56FE580E0C1D6D64D3?doi=10.1.1.195.5119&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=9B712CF907D08F56FE580E0C1D6D64D3?doi=10.1.1.195.5119&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=9B712CF907D08F56FE580E0C1D6D64D3?doi=10.1.1.195.5119&rep=rep1&type=pdf
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.04.023
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.10.011

176 Literatura

Investment Company Fact Book (2017), Investment Company Fact Book. A Review of Trends and
Activities in the Investment Company Industry, Investment Company Institute, https://www.ici.
org/pdf/2017_factbook.pdf (dostep 17.12.2018).

Ippolito R. (1989), Efficiency with Costly Information: Study of Mutual Fund Performance, ,,Journal of
Economics” 104(1): 1-23. https://doi.org/10.2307/2937832

Israelsen C.L. (2005), A Refinement to the Sharpe Ratio and Information Ratio, ,Journal of Asset
Management” 5(6): 423-427. https://doi.org/10.1057/palgrave.jam.2240158

Jackowicz K., Filip D. (2009), Powtarzalnos¢ wynikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce, ,,Materialy
i Studia NBP” 236: 1-52.

https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms236.pdf (dostep 29.01.2020).

Jajuga K. (red.), (2000), Metody ekonometryczne i statystyczne a analizie rynku kapitatowego, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroclaw.

Jajuga K. (2010), Ocena wynikéw zarzqdzania inwestycjami — zastosowanie zewngtrznego benchmar-
ku w odniesieniu do funduszy emerytalnych, [w:] A. Wiktorow, B. Wyznikiewicz (red.), Wielofun-
duszowos¢ w systemie emerytalnym, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa: 59-69.

Jajuga K., Jajuga T. (1998), Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Jajuga K., Jajuga T. (2006), Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Jajuga K., Ronka-Chmielowiec W., Kuziak K., Wojtasiak A. (2004), Polityka inwestycyjna otwartych
funduszy emerytalnych - Analiza istniejgcych rozwigzaf i propozycje zmian, [w:] ,Forum dysku-
syjne ubezpieczen i funduszy emerytalnych” 3, KNUIFE, Warszawa: 7-27.

Jamroz P. (2011), Parametryczna ocen umiejetnosci selektywnosci i wyczucia rynku zarzgdzajgcych
OFI akcji, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpie-
czenia” 639(37): 221-231.

Jamréz P. (2013), Efektywnos¢ wybranych FIO rynku akcji w latach 2003-2011, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciniskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 768(63): 193-206.

Jensen M.C. (1968), The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964, ,,Journal of Finance”
23(2): 389-416. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00815.x

Jensen M.C. (1969), Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios,
»Journal of Business” 42(2): 167-247. https://doi.org/10.1086/295182

Jobson J.D., Korkie B.M. (1981), Performance Hypothesis Testing with the Sharpe and Treynor Mea-
sures, ,Journal of Finance” 36(4): 889-908. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1981.tb04891.x

Jurek-Wasilewska K. (2014), Efektywnos¢ inwestowania w otwartych funduszach inwestycyjnych
w Polsce w latach 2001-2010, ,,Finanse i Prawo Finansowe” 1: 20-33.

Karpio A., Olbry$ J. (2007), Market-timing and Selectivicity Abilities of Polish Open-End Mutual
Funds Managers, [w:] P. Chrzan, T. Czernik (red.), Metody matematyczne, ekonometryczne i kom-
puterowe w finansach i ubezpieczeniach, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach’, Katowice: 437-443.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2008), Ryzyko systematyczne FIO akcji przy zmianie koniunk-
tury gieldowej, [w:] Rynek kapitatowy: skuteczne inwestowanie, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania” 9, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szcze-
cin: 595-604.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2009), The Investigation of Short Term Persistence in the Rela-
tive Performance of Eqiuty Mutual Funds Operating on Polish Capital Market, ,,Polish Journal of
Environmental Studies” 18(5B): 110-114.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2010), Stabilnos¢ strategii inwestycyjnych FIO akcji w latach
2003-2009, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubez-
pieczenia” 612(28): 409-418.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2011), Stability of Strategies of Polish Open-end Investment
Funds Investing in Global Markets during the Financial Crisis, ,,Acta Scientiarum Polonorum.
Oeconomia” 10(3): 51-59.


https://www.ici.org/pdf/2017_factbook.pdf
https://www.ici.org/pdf/2017_factbook.pdf
https://doi.org/10.2307/2937832
https://doi.org/10.1057/palgrave.jam.2240158
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms236.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00815.x
https://doi.org/10.1086/295182
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1981.tb04891.x

Literatura 177

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2013), Poréwnanie efektywnosci inwestycyjnej FIO z wyko-
rzystaniem information ratio i wskaznika Sortino. Miary efektywnosci i ryzyka otwartych fundu-
szy inwestycyjnych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia” 768(63): 221-232.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2014a), Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych na
tle FIO stabilnego wzrostu, ,Metody Ilo$ciowe w Badaniach Ekonomicznych” XV (4): 26-36.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2014b), Ocena zarzgdzania portfelami otwartych funduszy
inwestycyjnych z wykorzystaniem réznych miar efektywnosci inwestycyjnej, ,Studia Ekonomiczne”
207:136-147.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2015a), Badanie stabilnosci wynikéw funduszy inwestycyjnych
przy uzyciu miar efektywnosci opartych na wspétczynniku Sharpea, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego” 862(75): 221-231.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2015b), Ryzyko rynkowe otwartych funduszy emerytalnych
mierzone korelacjg z indeksem uwzgledniajgcym WIG i TBSP, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 248: 121-133.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2016a), Efektywnos¢ inwestycyjna polskich funduszy eme-
rytalnych w okresie zmian zasad prawnych, ,Metody Ilo§ciowe w Badaniach Ekonomicznych”
XVII(3): 64-73.

Karpio A., Zebrowska-Suchodolska D. (2016b), Polish Open-end Pension Funds Performance and its
Persistency, ,Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 15(1): 15-25.

Katona G. (1972), Theory of Expectations, [w:] B. Strumpel, ].N. Morgan, E. Zahn (eds.), Human
Behavior in Economic Affairs. Essays in Honor of George Katona, Elsevier Scientific Publishing
Company, Amsterdam: 549-582.

Keynes J.M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, Palgrave Macmillan,
London.

Klopocka A. (2018), Sklonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania a wiedza finansowa, ,,Bank
i Kredyt” 49(5): 461-492.

Kompa K., Witkowska D. (2010), Poréwnanie efektywnosci wybranych otwartych funduszy inwesty-
cyjnych w okresie hossy i bessy, ,Acta Scientiarum Polonorum, Oecomnomia” 9(3): 169-180.

Kompa K., Witkowska D. (2012), Are Mutual Funds Operating in Poland Effective?, [w:] M. Latuszyniska,
K. Nermend (red.), Selected Issues of Data Analysis, Polish Information Processing Society, Szczecin:
157-179.

Kompa K., Witkowska D. (2016), Performance of Pension Funds and Stable Growth Open Invest-
ment Funds during the Changes in the Polish Retirement System, ,Dynamic Econometric Models”
16:117-131.

Konarzewska I. (2012), Niepewnos¢ i ryzyko rynkowe inwestycji w akcje. Studium metodologiczno-
-empiryczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz.

Kosarga R. (2002), Ranking funduszy inwestycyjnych: fundusze zrownowazone na pierwszy ogie, https://
www.bankier.pl/wiadomosc/Ranking-funduszy-inwestycyjnych-fundusze-zrownowazone-na-
pierwszy-ogien-343224.html (dostep 29.01.2020).

Kozak S., Ochnio E. (2016a), Changes in Markets Trends and Effectiveness of Equity Mutual Funds in
Poland in the Years 2005-2014, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin — Polo-
nia” L. (sectio H): 73-84.

Kozak S., Ochnio E. (2016b), Did the Financial Crisis Impact the Level of Investment Efficiency of
Equity Investment Funds in Poland?, ,Electronic Journal of Polish Agricultural Universities”
19(2), http://www.ejpau.media.pl/volume19/issue2/art-03.html (dostep 29.01.2020).

Kozak S., Ochnio E. (2017), Wplyw niskich stdp procentowych na stopy zwrotu obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach.
Seria Administracja i Zarzadzanie” 39(112): 63-71, https://repozytorium.uph.edu.pl/bitstream/
handle/11331/1232/Kozak.S.Ochnio.E.-Wplyw_niskich_stop_procentowych_na_stopy_zwrotu.
pdf?sequence=1(dostep 29.01.2020).


https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ranking-funduszy-inwestycyjnych-fundusze-zrownowazone-na-
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ranking-funduszy-inwestycyjnych-fundusze-zrownowazone-na-
http://www.ejpau.media.pl/volume19/issue2/art-03.html
https://repozytorium.uph.edu.pl/bitstream/handle/11331/1232/Kozak.S.Ochnio.E.Wplyw_niskich_stop_procentowych_na_stopy_zwrotu.pdf?sequence=1
https://repozytorium.uph.edu.pl/bitstream/handle/11331/1232/Kozak.S.Ochnio.E.Wplyw_niskich_stop_procentowych_na_stopy_zwrotu.pdf?sequence=1
https://repozytorium.uph.edu.pl/bitstream/handle/11331/1232/Kozak.S.Ochnio.E.Wplyw_niskich_stop_procentowych_na_stopy_zwrotu.pdf?sequence=1

178 Literatura

Krahnen J.P,, Schmid EA., Theissen E. (2006), Investment Performance and Market Share: A study
of the German Mutual Fund Industry, ,CFS Working Paper” 2006/06, http://nbn-resolving.de/
urn:nbn:de:hebis:30-25972 (dostep 29.01.2020).

Kucinski J. (2010), Rynek polskich funduszy inwestycyjnych, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa.

Liberda B. (1999), Stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce, [w:] B. Liberda (red.), Deter-
minanty oszczedzania w Polsce, Raport CASE Nr 28, Warszawa: 83-96.

Liberda B. (2015), Przezornos¢. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego,
wyd. 2, Warszawa.

Liberda B. (2016), Oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce z perspektywy dobrowolnych oszczed-
nosci emerytalnych, opracowanie dla Towarzystwa Ekonomistéw Polskich (TEP), Warszawa.

Lintner J. (1965), Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, ,Journal of Finance”
20(4): 557-615.

Lintner J. (1965), The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets, ,Review of Economics and Statistics” 47: 13-37.

Luszniewicz A., Staby T. (2003), Statystyka z pakietem STATISTICA PL. Teoria i zastosowania,
C.H. Beck, Warszawa.

Lynch A.W., Wachter J.A. (2007), Does Mutual Fund Performance Vary Over the Business Cycle?, http://
finance.wharton.upenn.edu/~jwachter/research/LynchWachterMFP.pdf (dostep 29.01.2020).
Maag E, Zimmermann H. (2000), On Benchmarks and the Performance of DEM Bond Mutual Funds,

wJournal of Fixed Income” 10(3): 31-45.

Majewska E. (2009), Analiza stabilnosci ryzyka funduszy inwestycyjnych mierzonego Srednia réznica
Giniego, ,Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 4(2): 509-518.
Malarska A. (2005), Statystyczna analiza danych wspomagana programem SPSS, SPSS Polska, Krakéow.
Mentel G., Horvathova Z. (2016), Factors of Efficiency of Open Investment Funds in 1997-2015, ,,Eco-

nomics and Sociology” 9(1): 101-113.

Mentel G., Brozyna J., Szetela B. (2017), Evaluation of the Effectiveness of Investment Fund Depos-
its in Poland in a Time of Crisis, ,Journal of International Studies” 10(2): 46-60. https://doi.
org/10.14254/2071-8330.2017/10-2/3

Mentel G., Szetela B., Tvaronaviciené M. (2016), Qualifications of Managers vs. Effectiveness of Invest-
ment Funds in Poland, ,Economics and Sociology” 9(2): 126-136. https://doi.org/10.14254/2071-
789X.2016/9-2/8

Mentel G., Brozyna J., Szetela B., Kompa K. (2016), Macro and Microeconomic Factors of Investment
Efficiency of Open Investment Funds in the Period of 1997-2015, ,Transformations in Business
& Economics” 15(3): 122-140.

Merton R. (1980), On Estimating the Expected Return on the Market, ,Journal of Financial Econom-
ics” 8:323-361.

Mikulec A. (2004), Ocena efektywnosci inwestowania Otwartych Funduszy Emerytalnych, ;\Wiadomo-
$ci Statystyczne” 9: 26-39.

Miziolek T., Trzebinski A.A. (2017), Efektywnos¢ polskich funduszy inwestycyjnych — przeglgd metod
i literatury, ,,Finanse” 1(10): 93-119.

Mossin J. (1966), Equilibrium in the Capital Assets Market, ,,Ekonometrica” 34(4): 768-783.

Nosal-Szczygiel E. (2011), Predykcja poziomu oszczednosci gospodarstw domowych na podstawie ana-
lizy ich wielkosci w latach 1999-2008, ,Zeszyty Naukowe / Uniwersytet Ekonomiczny w Krako-
wie” 862: 95-116.

Ochnio E. (2017), Changes in the Profitability of Investment Funds in Poland in the Period 2005-2016,
»Annals of Marketing Management & Economics” 3(1): 59-68. https://doi.org/10.22630/ AMME.
2017.3.1.6

OECD (2016), OECD Factbook 2015-2016: Economic, Environmental and Social Statistics, OECD
Publishing, Paris. https://doi.org/10.1787/factbook-2015-en


http://nbn-resolving.de/urn
http://nbn-resolving.de/urn
http://finance.wharton.upenn.edu/~jwachter/research/LynchWachterMFP.pdf
http://finance.wharton.upenn.edu/~jwachter/research/LynchWachterMFP.pdf
https://doi.org/10.14254/2071-8330.2017/10-2/3
https://doi.org/10.14254/2071-8330.2017/10-2/3
https://doi.org/10.14254/2071-789X.2016/9-2/8
https://doi.org/10.14254/2071-789X.2016/9-2/8
https://doi.org/10.22630/AMME
https://doi.org/10.1787/factbook-2015-en

Literatura 179

Olbrys J. (2008a), Ocena umiejetnosci stosowania strategii Market-Timing przez zarzgdzajgcych port-
felami funduszy inwestycyjnych a czestotliwos¢ danych, [w:] Inwestowanie na rynku kapitatowym,
»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 10, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin: 96-105.

Olbrys J. (2008b), Parametryczne testy umiejetnosci wyczucia rynku— poréwnanie wybranych metod
na przyktadzie OFI akcji, ,Metody Iloéciowe w Badaniach Ekonomicznych” 9(1): 81-88.

Olbrys J. (2010), Ocena efektywnosci zarzgdzania portfelem funduszu inwestycyjnego z wykorzysta-
niem wybranych wieloczynnikowych modeli Market-Timing, ,Optimum. Studia Ekonomiczne”
4(48): 44-61.

Ostrowska E. (2003), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym — wskazniki
Sharpea, Treynora i Jensena, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia - tendencje Swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu”, Wroclaw: 196-204.

Otten R., Bams D. (2002), European Mutual Fund Performance, ,European Financial Management”
8(1): 75-101.

Otten R., Schweitzer M. (2002), A Comparison Between the European and the U.S. Mutual Fund In-
dustry, ,Managerial Finance” 28(1): 14-35.

Papadamou S., Siriopoulos C. (2004), American Equity Mutual Funds in European Markets: Hot
Hands Phenomenon and Style Analysis, ,International Journal of Finance and Economics”
9(2): 85-97.

Pitdri E.J. (2009), Do Hot Hands Warm the Mutual Fund Investor? The Myth of Performance Per-
sistence Phenomenon, ,,International Research Journal of Finance and Economics” 34: 117-139.

Pension Funds in Figures (2017), https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-
Figures-2017.pdf, s. 1 (dostep 22.02.2019).

Pension Funds in Figures (2018), https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-
Figures-2018.pdf, s. 1 (dostep 22.02.2019).

Perez K. (2012a), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych, Difin, Warszawa.

Perez K. (2012b), Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢, wyd. II popr.
i uzup., Wolters Kluwer Polska, Warszawa.

Perez K. (2012c), Persystencja stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych, ,,Finanse” 1(5): 81-113.

Pogue G., Solnik B. (1974), The Market Model Applied to European Common Stocks: Some Empirical
Results, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 9(6): 917-944.

Polacy wobec oszczedzania na emeryture. Raport z badania omnibusowego od TNS Polska dla Izby
Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami, Warszawa 2015, https://www.izfa.pl/raporty#pozostale-
-raporty (dostgp 29.01.2020).

Prather L., Bertin W,, Henker T. (2004), Mutual Fund Characteristics, Managerial Attributes, and
Fund Performance, ,Review of Financial Economics” 12(4): 305-326.

Prince T., Bacon E. (2010), Analyzing Mutual Fund Performance Against Established Performance
Benchmarks: A Test of Market Efficiency, ,Research in Business and Economics Journal” 1, http://
www.aabri.com/manuscripts/08112.pdf (dostep 14.08.2017).

Ricardo D. (1820), Funding System, [w:] P. Sraffa (ed.) (1951), The Works and Correspondence of Da-
vid Ricardo, Cambridge University Press, Cambridge.

Ricardo D. (1821), The Principles of Political Economy and Taxation, London: M. Dent & Sons 1911,
reprinted (1960).

Roll R. (1977), A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, ,Journal of Financial Economics” 4(2):
126-176.

Rouwenhorst K.G. (2004), The Origins of Mutual Funds, ,Yale ICF Working Paper” 04-48: 1-31
[available also at SSRN: https://ssrn.com/abstract=636146].

Rutecka-Gora J. (red.), (2016), Analiza Zrédet finansowania dodatkowych oszczednosci emerytalnych,
opracowanie dla Towarzystwa Ekonomistéw Polskich, Warszawa.


https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2017.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2017.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2018.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2018.pdf
http://www.aabri.com/manuscripts/08112.pdf
http://www.aabri.com/manuscripts/08112.pdf
https://ssrn.com/abstract=636146

180 Literatura

Sas-Kulczycka K., Choryto D., Krdl J., Lasota Z. (1998), Instytucje wspélnego inwestowania w Polsce.
Fundusze inwestycyjne i emerytalne, WIG-Press, Warszawa.

Saunders A. (2001), Metody pomiaru ryzyka kredytowego, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy
ABC, Krakow.

Scholz H. (2007), Refinements to the Sharpe Ratio: Comparing Alternatives for Bear Markets, ,,Journal
of Asset Management” 7(5): 347-357.

Sekuta P. (2010), Analiza stép zwrotu osigganych przez polskie fundusze akcji, ,,Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 612(25): 127-136.

Sharpe W.E. (1964), Capital Assets Prices: A theory of Market Equilibrium under Condition of Risk,
»Journal of Finance” 19(3): 425-442.

Sharpe W.E. (1966), Mutual Fund Performance, ,,Journal of Business” 39(1): 19-138.

Sharpe W.E. (1994), The Sharpe Ratio, ,Journal of Portfolio Management” 21(1): 49-58.

Sirri E.R., Tufano P. (1998), Costly Search and Mutual Fund Flows, ,Journal of Finance” 53(5):
1589-1662.

Sortino F, Price L. (1994), Performance Measurement in a Downside Risk Framework, ,,Journal of
Investing” 3(3): 59-65.

Staficzak-Strumitto K. (2013), Uwarunkowania rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce, Difin,
Warszawa.

Strumpel B. (1975), Savings Behavior in West Germany and in the U.S., ,,American Economic Re-
view” 65(2): 210-216.

Szumilewicz P. (2019), Rynek pracy bez dobrej zmiany, ,,Fakty” 2(96): 20-21.

Szyszka A. (2003), Efektywnosc¢ Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow dojrza-
tych, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan.

Tarczynski W. (1997), Rynki kapitatowe — Metody ilosciowe, t. 2, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa.

Tarczynski W. (2009), Wspélczynnik beta na polskim rynku kapitatowym, [w:] P. Chrzan, E. Dziwok
(red.), Metody matematyczne, ekonometryczne i komputerowe w finansach i ubezpieczeniach 2008,
»Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach’, Katowice:
205-218.

Tarczynski W., Luniewska M. (2004), Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym, Placet,
Warszawa.

Tarczynski W., Mojsiewicz M. (2001), Zarzgdzanie ryzykiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa.

Tarczynski W., Witkowska D., Kompa K. (2013), Wspélczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek
Research, Warszawa.

Thaler R.H., Shefrin H.M. (1981), An Economic Theory of Self-Control, ,,Journal of Political Econo-
my” 89(2): 392-406.

Tomal M. (2017), Badanie efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych lokujgcych aktywa na
polskim rynku nieruchomosci, ,Finanse i Prawo Finansowe” 1(13): 49-61.

Treynor J.L. (1965), How to Rate Management of Investment Funds, ,Harvard Business Review”
43(1): 63-75.

Treynor J.L., Black E. (1973), How to Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection, ,,Journal of
Business” 46(1): 66-88.

Trzpiot G. (2008), Wybrane modele oceny ryzyka. Podejscie nieklasyczne, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice.

Trzpiot G. (red.), (2010), Wielowymiarowe metody statystyczne w analizie ryzyka inwestycyjnego, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Tsay R. (2002), Analysis of Financial Time Series, Wiley and Sons, Chicago.

Urbanski S. (2017), Short-, Medium- and Long-run Performance Persistence of Investment Funds in
Poland, ,Bank i Kredyt” 48(4): 343-374.

Ustawa z dnia 28.08.1997 r., https://www.lexlege.pl/ustawa-o-organizacji-i-funkcjonowaniu-
funduszy-emerytalnych/ (dostep 29.01.2020).


https://www.lexlege.pl/ustawa-o-organizacji-i-funkcjonowaniu-funduszy-emerytalnych/
https://www.lexlege.pl/ustawa-o-organizacji-i-funkcjonowaniu-funduszy-emerytalnych/

Literatura 181

Ustawa z dnia 17.12.1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, http://
prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19981621118 (dostep 29.01.2020).

Ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitalowych, https://www.lexlege.pl/ustawa-o-
-emeryturach-kapitalowych/ (dostep 29.01.2020).

Van Raaij W.E. (1981), Economic Psychology, ,,Journal of Economic Psychology” 1(1): 1-24.

Warner R.C. (2007), Applied Statistics, SAGE Publications, Los Angeles.

Wells C. (1995), The Kalman Filter in Finance, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht.

Wegrzyn T. (2015), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych stosujgcych aktywne strategie zarzgdzania
portfelem, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach” 239: 141-152.

Wirtualna Polska (2013), Aktywa funduszy emerytalnych — marzec 2013, WP.pl, Emerytury, 22 kwiet-
nia, http://i.wp.pl/a/f/pdf/31032/2013-04-02_fe_aktywa.pdf (dostep 13.08.2016).

Witkowska D. (2009), Efektywnos¢ wybranych funduszy akcyjnych w latach 2005-2007, ,,Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej. Zeszyty Naukowe Szkoty Gléwnej Gospodarstwa Wiej-
skiego w Warszawie” 74: 39-61.

Witkowska D. (2012), Budowa miernikow syntetycznych do oceny efektywnosci europejskich funduszy
inwestycyjnych, ,Metody Ilo$ciowe w Badaniach Ekonomicznych” XIII(3): 262-275.

Witkowska D. (2013), Measurement of the Efficiency of Mutual Funds Operating on the Pan-European
Market, ,,Folia Oeconomica Stetinensia” 12(20): 126-146.

Witkowska D. (2016), Zmiana warunkow funkcjonowania a efektywnos¢ inwestycyjna otwartych fun-
duszy emerytalnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz.

Witkowska D. (2018), Zastosowanie réznych miar efektywnosci do oceny zarzgdzajgcych oszczedno-
Sciami przyszlych emerytéw, ,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” XIX(3): 335-351, http://piz.san.
edu.pl/docs/e-XIX-3-2.pdf (dostep 29.01.2020).

Witkowska D. (2019a), Efektywnos¢ rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w okresie zmian ekipy
rzgdzgcej, [w:] Adam Sliwiniski (red.), Zarzgdzanie w warunkach ryzyka, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa: 97-127.

Witkowska D. (2019b), Is the Three-Factor better than Single-Factor Capital Asset Pricing Model? Case
of Polish Capital Market, [w:] W. Tarczynski, K. Nermend (eds.), Effective Investments on Capital
Markets. 10-th Capital Market Effective Investment Conference (CMEI 2018), Springer Proceedings
in Business and Economics, Springer Nature Switzerland AG: 225-237.

Witkowska D. (red.), (2004), Statystyka w zarzgdzaniu, AN.D., L6dz.

Witkowska D., Kompa K. (2014), Pension Funds in Poland: Efficiency Analysis for Years 1999-2013,
»Dynamic Econometric Models” 14: 105-124.

Witkowska D., Kompa K. (2015a), Czy otwarte fundusze emerytalne byly nieefektywne?, ,Zarzadzanie
i Finanse. Journal of Management and Finance” 13(4): 85-99, http://zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.
pdf (dostep 29.01.2020).

Witkowska D., Kompa K. (2015b), Ocena efektywnosci funduszy emerytalnych z wykorzystaniem me-
tod porzgdkowania liniowego, ,Metody IloSciowe w Badaniach Ekonomicznych” XVI(4): 191-
200, http://qme.sggw.pl/wp-content/uploads/MIBE_T16_ z4.pdf (dostep 29.01.2020).

Witkowska D., Kompa K. (2016), Efficiency of Private Pension Funds in Poland, ,, AESTIMATIO. The
International Journal of Finance” 12: 48-65, http://www.ieb.es/wp-content/uploads/2015/02/
n12/2.pdf (dostep 29.01.2020).

Witkowska D., Kompa K., Grabska M. (2009), Badanie informacyjnej efektywnosci rynku w formie
silnej na przyktadzie wybranych funduszy inwestycyjnych, ,Metody Ilo$ciowe w Badaniach Eko-
nomicznych” X: 265-286.

Witkowska D., Kompa K., Mentel G. (2019), The Effect of Government Decisions on the Efficiency
of The Investment Funds Market in Poland, ,,Journal of Business Economics and Management”
20(3): 573-594, https://doi.org/10.3846/jbem.2019.9861

Witkowska D., Matuszewska A., Kompa K. (2012), Wprowadzenie do ekonometrii dynamicznej i fi-
nansowej, Wydawnictwa SGGW, Warszawa.


http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19981621118
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19981621118
https://www.lexlege.pl/ustawa-o-emeryturach-kapitalowych/
https://www.lexlege.pl/ustawa-o-emeryturach-kapitalowych/
http://WP.pl
http://i.wp.pl/a/f/pdf/31032/2013-04-02_fe_aktywa.pdf
http://piz.san.edu.pl/docs/e-XIX-3-2.pdf
http://piz.san.edu.pl/docs/e-XIX-3-2.pdf
http://zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf
http://zif.wzr.pl/pim/2015_4_2_5.pdf
http://qme.sggw.pl/wp-content/uploads/MIBE_T16_%20z4.pdf
http://www.ieb.es/wp-content/uploads/2015/02/n12/2.pdf
http://www.ieb.es/wp-content/uploads/2015/02/n12/2.pdf
https://doi.org/10.3846/jbem.2019.9861

182 Literatura

Zamojska A. (2008), Ewaluacja wynikéw funduszy inwestycyjnych na podstawie wskaznikowych miar
efektywnosci, [w:] S. Buczek, A. Fierla (red.), Rynek kapitatowy w Polsce i na swiecie — jak mgdrze
inwestowac, Szkota Gtowna Handlowa - Oficyna Wydawnicza, Warszawa: 227-240.

Zamojska A. (2009a), Timing — metody pomiaru i empiryczna weryfikacja na przykladzie polskich
funduszy inwestycyjnych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 60:
525-532.

Zamojska A. (2009b), Timing a okresy hossy i bessy na rynku kapitatowym: przypadek polskich fun-
duszy akcyjnych, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpiecze-
nia - tendencje swiatowe a polski rynek, ,,Prace i Materialy Wydzialu Zarzgdzania Uniwersytetu
Gdanskiego” 4/2: 482-490.

Zamojska A. (2011), Empiryczna weryfikacja powtarzalnosci wynikow funduszy akcyjnych rynku kra-
jowego, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 60(183): 525-532.

Zamojska A. (2012a), Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Studium teoretyczno-empirycz-
ne, C. H. Beck, Warszawa.

Zamojska A. (2012b), Wyczucie rynki na przykladzie mieszanych funduszy inwestycyjnych, [w:]
T. Gruszecki, J. Bednarz (red.), Nowe zjawiska na rynku finansowym, Wydawnictwo KUL, Lublin:
129-138.

Zamojska A. (2015), Zastosowanie analizy falkowej w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 385: 325-333.

Zielinski W. (1999), Wybrane testy statystyczne, Fundacja Rozw6j SGGW, Warszawa.

Zycie na emeryturze - wyobrazenia i postawy Polakow (2018), Raport z badania zrealizowanego
na zlecenie Izby Zarzadzania Funduszami i Aktywami przez ARC Rynek i Opinia, ARC, https://
www.izfa.pl/raporty#pozostale-raporty (dostep 29.01.2020).



Spis tabel

Tabela 1.1.
Tabela 1.2.

Tabela 1.3.

Tabela 1.4.

Tabela 1.5.
Tabela 1.6.

Tabela 1.7.

Tabela 2.1.

Tabela 2.2.

Tabela 2.3.

Tabela 2.4.

Tabela 2.5.

Tabela 2.6.

Tabela 2.7.

Tabela 2.8.

Tabela 2.9.

Tabela 2.10.

Struktura oszczednosci w krajach OECD w latach 2008 i 2014

Dynamika zmian struktury oszczednosci w krajach OECD w roku 2014
w stosunku do 2008 . [%]

Srednie obliczone dla wyrdznionych grup krajéw dotyczace struktury
oszczednosci wedtug aktywédw w latach 2008 i 2014

Wybrane dane o aktywach Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych TFI w la-
tach 2016-2018 [mln PLN]

System emerytalny w Polsce w 2019 r.

Podstawowe informacje o instytucjach gromadzacych oszczednosci
emerytalne w Polsce

Opis préb badawczych - oznaczenie, zakres czasowy, liczebnosc
Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
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zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
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zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych miesiecznych w catym okresie badawczym (a)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych dziennych w okresie badawczym (b)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych tygodniowych w okresie badawczym (b)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych miesiecznych w okresie badawczym (b)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych dziennych w okresie badawczym (c)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych tygodniowych w okresie badawczym (c)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami wyznaczone dla da-
nych miesiecznych w okresie badawczym (c)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji rownosci stop zwrotu i ryzy-
ka w poréwnywanych okresach badawczych (b) i (c)
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Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
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nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych tygodniowych
w catym okresie badawczym (a)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych miesiecznych
w catym okresie badawczym (a)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (d)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stop
zwrotu, ryzyka, kurtozy i sko$nosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (d)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (d)
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nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych dziennych
w okresie badawczym (e)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych tygodniowych
w okresie badawczym (e)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réwnosci stép
zwrotu, ryzyka, kurtozy i skosnosci z benchmarkami dla funduszy zréw-
nowazonych, akcyjnych i obligacji wyznaczone dla danych miesiecznych
w okresie badawczym (e)

Wartosci statystyk testowych do weryfikacji hipotez o réownosci stép
zwrotu i ryzyka funduszy zréwnowazonych, akcyjnych i obligacji w po-
rownywanych okresach badawczych (d) i (e)

Wartosci statystyk testowych do poréwnan stép zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych akcyjnych i zréwnowazonych

Wartosci statystyk testowych do poréwnan stdp zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych zrownowazonych i stabilnego wzrostu

Wartosci statystyk testowych do poréwnan stdp zwrotu i ryzyka z portfeli
inwestycyjnych stabilnego wzrostu i akcyjnych
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Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci parame-
tru beta modeli Sharpe’a i CAPM: TBSP w poréwnywanych okresach ba-
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Liczebnos$¢ statystycznie istotnych wspoétczynnikéow alfa w modelach
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Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci parame-
tréw modeli CAPM oszacowanych dla okresow (d) i (e)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (a)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (b)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (c)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (d)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (e)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (f)

Wartosci statystyk t-Studenta do weryfikacji hipotez o réwnosci wspot-
czynnikéw beta OFE i FIO w okresie badawczym (g)

Poréwnanie liczby statystycznie istotnych wspoétczynnikéw alfa w mode-
lach CAPM oszacowanych na podstawie danych z FIO i OFE we wszystkich
okresach badawczych (a)-(g)

Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownosé parametréw w pa-
rach oszacowanych modeli FIO Aviva zrbwnowazony i FIO Aviva stabilne-
go wzrostu w catym okresie badawczym (a)

Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwno$¢ parametréow w pa-
rach oszacowanych modeli FIO Aviva zréwnowazony i FIO Aviva stabilne-
go wzrostu w okresach badawczych (b) i (c)

Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych rownosé parametréw w pa-
rach oszacowanych modeli FIO Aviva zrébwnowazony i FIO Aviva stabilne-
go wzrostu w okresach badawczych (d) i (e)

Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwno$¢ parametréow w pa-
rach oszacowanych modeli FIO Aviva zréwnowazony i FIO Aviva stabilne-
go wzrostu w okresach badawczych (f) i (g)
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Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwnos¢ parametréow beta
w parach modeli oszacowanych dla funduszy zréwnowazonych i stabilnego
wzrostu FIO PZU i Nationale-Nederlanden w catym okresie badawczym (a)
Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwnos¢ parametréw beta
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nych FIO Aviva, PZU i Nationale-Nederlanden w okresie badawczym (d)
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w parach modeli oszacowanych dla funduszy zréwnowazonych i akcyj-
nych FIO Aviva, PZU i Nationale-Nederlanden w okresie badawczym (e)
Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwnosé parametréw mo-
deli Sharpe’a i CAPM: TBSP funduszy zrownowazonych w dwéch poréw-
nywanych okresach badawczych (d) i (e)

Wartosci statystyk t-Studenta weryfikujacych réwnos¢ parametréw mo-
deli Sharpe’a i CAPM: TBSP funduszy akcyjnych i obligacji w dwéch po-
rownywanych okresach badawczych (d) i (e)

Usrednione wg (4.5) wartosci miernikdéw efektywnosci inwestycyjnej WIG
Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (a)

Usrednione wartosci miernikéw efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (b)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (c)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (d)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (e)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (f)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej w okresie ba-
dawczym (g)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’ai Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (a)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (b)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’ai Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (c)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’ai Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (d)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’ai Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (e)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (f)
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Tabela 4.15.

Tabela 4.16.

Tabela 4.17.

Tabela 4.18.

Tabela 4.19.

Tabela 4.20.

Tabela 4.21.

Tabela 4.22.

Tabela 4.23.

Tabela 4.24.

Tabela 4.25.

Tabela 4.26.

Tabela 4.27.

Tabela 4.28.

Tabela 4.29.

Tabela 4.30.

Tabela 4.31.

Tabela 4.32.

Tabela 4.33.

Rdznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla FIO stabilnego wzrostu i OFE w okre-
sie badawczym (g)

Wartosci usrednione miernikéw efektywnos$ci wyznaczone dla FIO zréw-
nowazonych w okresie badawczym (a)

Wartosci usrednione miernikéw efektywnos$ci wyznaczone dla FIO zréw-
nowazonych w okresie badawczym (d)

Wartosci usrednione miernikéw efektywnosci wyznaczone dla FIO zréw-
nowazonych w okresie badawczym (e)

Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone dla FIO akcyj-
nych i obligacji w okresie badawczym (a)

Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone dla FIO akcyj-
nych i obligacji w okresie badawczym (d)

Wartosci usrednione miernikow efektywnosci wyznaczone dla FIO akcyj-
nych i obligacji w okresie badawczym (e)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’ai Trey-
nora wyznaczone dla funduszy zrbwnowazonych i indeksu WIG w okresie
badawczym (a)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’ai Trey-
nora wyznaczone dla funduszy zrbwnowazonych i indeksu WIG w okresie
badawczym (d)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i indeksu WIG w okresie
badawczym (e)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’ai Trey-
nora wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w catym okresie
badawczym (a)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’ai Trey-
nora wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w okresie badaw-
czym (d)

Rdznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla funduszy akcyjnych i indeksu WIG w okresie badaw-
czym (e)

Réznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone dla FIO obligacji Legg Mason i indeksu
WIG w okresach badawczych (a), (d), (e)

Réznice usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczonych dla fundu-
szy zrownowazonych i akcyjnych, zarzadzanych przez to samo TFI w okre-
sach badawczych (a), (d), (e)

Réznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i akcyjnych w okresie
badawczym (a)

Rdznice miedzy wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej Sharpe’ai Trey-
nora wyznaczone dla funduszy zréwnowazonych i akcji w okresach ba-
dawczych (d) i (e)

Usrednione wartosci miernikow efektywnosci inwestycyjnej FIO Aviva
zrownowazonego i akcyjnego we wszystkich okresach badawczych (a)-(g)
Rdznice miedzy usrednionymi wskaznikami efektywnosci inwestycyjnej
Sharpe’a i Treynora wyznaczone FIO Aviva we wszystkich okresach ba-
dawczych (a)-(g)



Tabela 4.34.

Tabela 4.35.

Tabela 4.36.

Tabela 4.37.

Tabela 4.38.

Tabela 4.39.

Tabela 4.40.

Tabela 4.41.

Tabela 4.42.

Tabela 4.43.

Tabela 4.44.

Tabela 4.45.

Tabela 4.46.

Tabela 4.47.

Tabela 4.48.

Spis tabel

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zréwnowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (a)
Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zrownowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (d)
Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zrownowazonych i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (e)
Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akcji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (a)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akgji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (d)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akgji i stabilnego wzrostu w okresie badawczym (e)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zréwnowazonych i OFE w okresie badawczym (a)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zrébwnowazonych i OFE w okresie badawczym (d))

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO zréwnowazonych i OFE w okresie badawczym (e)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akcji i OFE w okresie badawczym (a)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akcji i OFE w okresie badawczym (d)

Réznice wartosci usrednionych miernikow efektywnosci wyznaczone dla
FIO akcji i OFE w okresie badawczym (e)

Réznice wartosci usrednionych miernikoéw efektywnosci Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla FIO Aviva stabilnego wzrostu i OFE Aviva dla wszyst-
kich okreséw badawczych

Réznice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla FIO Aviva zrbwnowazonych i OFE Aviva dla wszyst-
kich okreséw badawczych

Réznice wartosci usrednionych miernikéw efektywnosci Sharpe’a i Trey-
nora wyznaczone dla FIO Aviva akcji i OFE Aviva dla wszystkich okresow
badawczych
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Spis rysunkow

Rysunek 1.1.
Rysunek 2.1.

Rysunek 2.2.

Rysunek 2.3.

Cykl zycia gospodarstwa domowego

Dzienne $rednie stopy zwrotu analizowanych benchmarkéw za okres
badania

Tygodniowe Srednie stopy zwrotu analizowanych benchmarkoéw za okres
badania

Miesieczne $rednie stopy zwroty analizowanych benchmarkéw za okres
badania
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Tabela A31. Parametry opisowe benchmarkéw w okresie (a)

Parametry TBSP WIG WIBOR 3M WIBOR 1Y
Liczba obserwacji 1823 Stopy zwrotu dzienne
Min. -0,0136 -0,0688 0,0000 0,0000
Max. 0,0077 0,0580 0,0002 0,0002
Srednia arytmetyczna 0,0002 0,0003 0,0001 0,0001
Mediana 0,0002 0,0000 0,0001 0,0001
Odch. standardowe 0,0018 0,0115 0,0000 0,0000
Sko$nosé -0,7116 -0,3628 -0,3324 -0,4247
Kurtoza 5,6246 42301 -1,2084 -1,3379
Liczba obserwacji 364 Stopy zwrotu tygodniowe
Min. -0,0191 -0,1084 0,0002 0,0002
Max. 0,0120 0,0867 0,0008 0,0008
Srednia arytmetyczna 0,0009 0,0009 0,0005 0,0005
Mediana 0,0009 0,0009 0,0005 0,0006
Odch. standardowe 0,0040 0,0220 0,0002 0,0002
Skoénos¢ -0,6189 -0,2394 -0,3378 -0,4312
Kurtoza 2,2211 2,9227 -1,2033 -1,3341
Liczba obserwacji 84 Stopy zwrotu miesieczne
Min. -0,0256 -0,1378 0,0010 0,0010
Max. 0,0294 0,1838 0,0032 0,0032
Srednia arytmetyczna 0,0046 0,0053 0,0021 0,0022
Mediana 0,0053 0,0002 0,0023 0,0026
Odch. standardowe 0,0093 0,0508 0,0007 0,0007
Skos$nos¢ -0,5038 0,4488 -0,3206 -0,4133
Kurtoza 1,4559 1,7457 -1,2024 -1,3427
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela A32. Parametry opisowe stop dziennych benchmarkéw w okresach (b) i (c)
Podokres (b) Podokres (c)
Parametry WIBOR | WIBOR WIBOR | WIBOR
TBSP WIG 3M 1y TBSP WIG 3M 1y
Liczba obserwacji 604 610
Min. -0,0136|-0,0688| 0,0001 | 0,0001 |-0,0131|-0,0624 | 0,0001 | 0,0001
Max. 0,0077 | 0,0580 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0070 | 0,0410 | 0,0001 | 0,0001
$rednia arytmetyczna | 0,0002 | 0,0009 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001
Mediana 0,0002 | 0,0005 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0001
0dch. standardowe 0,0016 | 0,0136 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0018 | 0,0114 | 0,0000 | 0,0000
Skoénosé -1,2821] 0,0107 | 2,2018 | 2,4658 |-0,9316|-0,8192|-1,0793 |-1,0644
Kurtoza 13,0732 2,7224 | 7,1878 | 8,0265 | 6,4780 | 4,4306 |-0,3271|-0,4626

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela A33. Parametry opisowe stop tygodniowych benchmarkéow w okresach (b) i (c)

Podokres (b) Podokres (c)
Parametry WIBOR | WIBOR WIBOR | WIBOR
TBSP WIG 3M v TBSP WIG 3M 1y
Liczba obserwacji 121 122
Min. -0,0125(-0,0811| 0,0005 | 0,0006 |-0,0191|-0,1084 | 0,0004 | 0,0004
Max. 0,0120 | 0,0867 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0111 | 0,0474 | 0,0007 | 0,0007
Srednia arytmetyczna | 0,0005 | 0,0022 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0013 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0006
Mediana 0,0007 | 0,0024 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0017 | 0,0027 | 0,0006 | 0,0007
Odch. standardowe 0,0034 | 0,0262 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0043 | 0,0212 | 0,0001 | 0,0001
Skos$nos¢ -0,4809| 0,2709 | 2,2118 | 2,4751 |-1,0402|-1,4907 [-1,0904 |-1,0751
Kurtoza 2,8899 | 1,4180 | 7,4058 | 8,2770 | 3,7507 | 6,1368 |-0,2970|-0,4382
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela A34. Parametry opisowe stop miesiecznych benchmarkéw w okresach (b) i (c)
Podokres (b) Podokres (c)
Parametry WIBOR | WIBOR WIBOR | WIBOR
TBSP | WIG 3M 1y TBSP | WIG 3M 1y
Liczba obserwacji 28 28
Min. -0,0241(-0,1378]| 0,0022 | 0,0024 |-0,0256|-0,1034| 0,0015 | 0,0015
Max. 0,0156 | 0,1838 | 0,0030 | 0,0031 | 0,0294 | 0,0899 | 0,0032 | 0,0032
Srednia arytmetyczna | 0,0035 | 0,0159 | 0,0025 | 0,0027 | 0,0057 |-0,0006 | 0,0026 | 0,0026
Mediana 0,0044 | 0,0059 | 0,0024 | 0,0026 | 0,0066 |-0,0118| 0,0028 | 0,0029
Odch. standardowe 0,0077 | 0,0651 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0111 | 0,0508 | 0,0005 | 0,0005
Skoénos¢ -1,5326| 0,3227 | 0,8899 | 0,9064 |-0,5030| 0,1420 |-0,9837|-0,9823
Kurtoza 5,1585 | 1,4601 | 1,0122 | 0,3098 | 1,5193 |-0,5768 |-0,3300(-0,4563
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela A35. Parametry opisowe stop dziennych benchmarkéw w okresach (d) i (e)
Podokres (d) Podokres (e)
Parametry WIBOR | WIBOR WIBOR | WIBOR
TBSP WIG 3M 1y TBSP WIG 3M 1y
Liczba obserwacji 480 499
Min. -0,0131|-0,0446| 0,0001 | 0,0001 |-0,0055|-0,0582| 0,0000 | 0,0000
Max. 0,0070 | 0,0288 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0257 | 0,0001 | 0,0001
Srednia arytmetyczna | 0,0002 | 0,0004 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 |-0,0002| 0,0001 | 0,0001
Mediana 0,0002 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001
Odch. standardowe 0,0021 | 0,0092 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0018 | 0,0087 | 0,0000 | 0,0000
Skos$nos¢ -0,7646(-0,4332| 0,1584 | 0,2347 |-0,1768|-1,0218| 0,4481 | 0,5727
Kurtoza 4,4878 | 2,4262 |-1,7067|-1,6708| 0,7718 | 6,6638 |-1,5379 |-1,4404

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela A36. Parametry opisowe stop tygodniowych benchmarkéw w okresach (d) i (e)

Podokres (d) Podokres (e)
Parametry

TBSP WIG WI3BN?R WIIBYOR TBSP WIG WI:MOR WIIBYOR
Liczba obserwacji 96 99
Min. -0,0191|-0,0732| 0,0004 | 0,0004 |-0,0106|-0,0505 | 0,0002 | 0,0002
Max. 0,0111 | 0,0389 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0117 | 0,0470 | 0,0004 | 0,0004
Srednia arytmetyczna | 0,0010 | 0,0018 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0010 |-0,0002 | 0,0003 | 0,0003
Mediana 0,0013 | 0,0025 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0010 |-0,0007 | 0,0003 | 0,0003
Odch. standardowe 0,0049 | 0,0184 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0041 | 0,0174 | 0,0001 | 0,0001
Skos$nos¢ -0,8556|-0,8323]| 0,1604 | 0,2376 (-0,3114| 0,1543 | 0,4414 | 0,5678
Kurtoza 2,0635 | 2,5402 |-1,7284|-1,6913| 0,4456 | 0,2960 |-1,5626|-1,4646

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela A37. Parametry opisowe stop miesiecznych benchmarkéw w okresach (d) i (e)

Podokres (d) Podokres (e)
Parametry

TBSP | WIG W;B;R WIIBYOR TBSP | WIG WI3BN(|,R WIIBYOR

Liczba obserwacji 22 23
Min. -0,0256(-0,0636| 0,0015 | 0,0015 |-0,0086(-0,0554| 0,0010 | 0,0010
Max. 0,0294 | 0,0896 | 0,0032 | 0,0032 | 0,0202 | 0,0513 | 0,0017 | 0,0017
$rednia arytmetyczna | 0,0048 | 0,0091 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0051 |-0,0009| 0,0013 | 0,0013
Mediana 0,0063 | 0,0057 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0074 |-0,0046| 0,0011 | 0,0012
0dch. standardowe 0,0129 | 0,0432 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0085 | 0,0293 | 0,0003 | 0,0003
Skosnos¢ -0,3102]| 0,1013 | 0,2661 | 0,3407 (-0,1322| 0,1178 | 0,4657 | 0,5754
Kurtoza 0,2296 |-0,9409 |-1,6459|-1,5869 |-1,0631 |-0,7549 |-1,5050 |-1,3600
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela A38. Parametry opisowe stdp dziennych benchmarkéw w okresach (f) i (g)

Podokres (f) Podokres (g)
Parametry

TBSP WIG W;BMOR WIIBYOR TBSP WIG WI:MOR WIIBYOR

Liczba obserwacji 390 393
Min. -0,0131{-0,0535| 0,0001 | 0,0001 |-0,0055|-0,0582| 0,0000 | 0,0000
Max. 0,0070 | 0,0288 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0217 | 0,0001 | 0,0001
Srednia arytmetyczna | 0,0002 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 |-0,0003| 0,0001 | 0,0001
Mediana 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001
Odch. standardowe 0,0022 | 0,0094 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0019 | 0,0085 | 0,0000 | 0,0000
Skoénosé -0,6794 |-0,7540] 1,6842 | 1,6337 |-0,1946|-0,9085| 1,1973 | 1,4603
Kurtoza 3,7741 | 4,6802 | 1,3641 | 1,1423 | 0,6568 | 5,5509 | 0,1385 | 0,9002

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela A39. Parametry opisowe stop tygodniowych benchmarkéw w okresach (f) i (g)

Podokres (f) Podokres (g)

Parametry TBSP | WIG WI:N?R WIIBYOR TBSP | WIG WLBNCI)R WIIBYOR
Liczba obserwacji 78
Min. -0,0191|-0,0732| 0,0004 | 0,0004 |-0,0106|-0,0505 | 0,0002 | 0,0002
Max. 0,0111 | 0,0389 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0117 | 0,0470 | 0,0004 | 0,0004
Srednia arytmetyczna | 0,0006 | 0,0008 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0006 |-0,0008| 0,0003 | 0,0003
Mediana 0,0009 | 0,0022 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0009 |-0,0011| 0,0002 | 0,0003
Odch. standardowe 0,0050 | 0,0192 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0044 | 0,0178 | 0,0000 | 0,0000
Skoénosé -0,8032(-0,8799| 1,6908 | 1,6441 |-0,2496| 0,2505 | 1,1930 | 1,4570
Kurtoza 2,1083 | 2,4118 | 1,4238 | 1,2119 | 0,2548 | 0,4751 | 0,1393 | 0,9125
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela A40. Parametry opisowe stop tygodniowych benchmarkéw w okresach (f) i (g)

Podokres (f) Podokres (g)

Parametry TBSP WIG WLBMOR WIIBYOR TBSP WIG WI:MOR WIIBYOR
Liczba obserwacji 18
Min. -0,0256(-0,0528| 0,0015 | 0,0015 |-0,0086(-0,0554| 0,0010 | 0,0010
Max. 0,0294 | 0,0793 | 0,0025 | 0,0024 | 0,0202 | 0,0459 | 0,0017 | 0,0017
Srednia arytmetyczna | 0,0035 | 0,0072 | 0,0017 | 0,0017 | 0,0034 |-0,0046| 0,0012 | 0,0012
Mediana 0,0087 |-0,0012| 0,0016 | 0,0017 | 0,0021 |-0,0070| 0,0011 | 0,0011
Odch. standardowe 0,0131 | 0,0367 | 0,0003 | 0,0002 | 0,0089 | 0,0298 | 0,0002 | 0,0002
Skosnos¢ -0,3462| 0,2055 | 1,8854 | 1,7805 | 0,3506 | 0,1703 | 1,3332 | 1,5485
Kurtoza 0,2152 |-0,5915| 3,9263 | 3,8385 |-0,8997|-0,9008 | 0,8346 | 1,7633

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Oszacowane modele Sharpe’ai CAPM
na podstawie jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych stabilnego

wzrostu

Tabela B1. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3221 | -0,0001

0,3221 |-0,0001

0,3221 | -0,0001

0,2977 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0070 | 0,0001

0,0070 | 0,0001

0,0070 | 0,0001

0,0068 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

46,2773 | -0,9505

46,2747 | -1,7831

46,2728 | -1,8155

43,6535 | -2,9768

Liczba
obserwacji

1822

1822

1822

1822

Wspétczynnik
determinacji R?

0,5406

0,5406

0,5405

0,5115

Btad
szacunku Se

0,0034

0,0034

0,0034

0,0033

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B2. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw | 0,3157 |-0,00004| 0,3157 | -0,0004 | 0,3157 | -0,0004 | 0,2851 |-0,0006
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0147 | 0,0003 | 0,0147 | 0,0003 | 0,0147 | 0,0003 | 0,0144 | 0,0003
parametréw
Statystyka

21,49537(-0,11155| 21,4884 | -1,1518 | 21,4867 | -1,1924 | 19,8642 | -2,0971
t-Studenta
Liczba 364 364 364 364
obserwacji
Wspotczynnik 0,5607 0,5606 0,5605 0,5215
determinacji R?
Bad 0,0062 0,0062 0,0062 0,0058

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B3. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw | 0,3743 | -0,0010 | 0,3742 | -0,0023 | 0,3741 |-0,0024 | 0,3455 |-0,0039
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0280 | 0,0014 | 0,0280 | 0,0014 | 0,0280 | 0,0014 | 0,0290 | 0,0014
parametréw
Statystyka

13,3647 | -0,6904 | 13,3602 | -1,6304 | 13,3501 | -1,6667 | 11,9268 -2,7402
t-Studenta
Liczba 84 84 84 84
obserwacji
Wspotczynnik 0,6854 0,6852 0,6849 0,6343
determinacji R
Bad 0,0130 0,0130 0,0130 0,0129

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B4. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3379 | 0,0001

0,3379 | 0,0000

0,3378 | 0,0000

0,3155 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0032 | 0,0000

0,0032 | 0,0000

0,0032 | 0,0000

0,0027 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

107,1674| 3,0372

107,1761| 1,2431

107,1732| 1,1730

118,0184| -1,2574

Liczba
obserwacji

1822

1822

1822

1822

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8632

0,8632

0,8632

0,8844

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B5. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3509 | 0,0005 | 0,3508 | 0,0002 | 0,3508 | 0,0001 | 0,3234 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0072 | 0,0002 | 0,0072 | 0,0002 | 0,0072 | 0,0002 | 0,0062 | 0,0001
parametréw
Statystyka

48,6826 | 3,0111 |48,6941 | 1,0029 |48,6916 | 0,9243 | 51,7893 | -0,7123
t-Studenta
Liczba 364 364 364 364
obserwacji
Wspotczynnik 0,8675 0,8676 0,8675 0,8811
determinacji R?
Btad 0,0030 0,0030 0,0030 0,0025
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.




216 Aneks B

Tabela B6. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3667

0,0022

0,3664 | 0,0009

0,3663 | 0,0008

0,3345 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0156

0,0008

0,0155 | 0,0008

0,0155 | 0,0008

0,0141 | 0,0007

Statystyka
t-Studenta

23,5443

2,8287

23,6493 | 1,1380

23,6358 | 1,0714

23,7187 | -0,9607

Liczba
obserwacji

84

84

84

84

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8711

0,8721

0,8720

0,8728

Btad
szacunku Se

0,0072

0,0072

0,0072

0,0063

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B7. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2638

0,0001

0,2638 | 0,0000

0,2637 | 0,0000

0,2409 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0031

0,0000

0,0031 | 0,0000

0,0031 | 0,0000

0,0027 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

86,4421

2,8763

86,4497 | 0,815

86,4413 | 0,7345

88,1859 | -2,0573

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8041

0,8041

0,804

0,8103

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B8. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2700 | 0,0004

0,2700 | 0,0001

0,2700 | 0,0000

0,2758 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0072 | 0,0002

0,0072 | 0,0002

0,0072 | 0,0002

0,0095 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

37,3305 | 2,5789

37,3214 | 0,3277

37,3013 | 0,2396

29,0237 | -1,1252

Liczba
obserwacji

364

364

364

364

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7938

0,7937

0,7935

0,6994

Btad
szacunku Se

0,0030

0,0030

0,0030

0,0040

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B9. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2926 | 0,0021

0,2924 | 0,0006

0,2924 | 0,0005

0,2562 |-0,0011

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0146 | 0,0007

0,0146 | 0,0007

0,0146 | 0,0007

0,0118 | 0,0006

Statystyka
t-Studenta

19,9822 | 2,823

20,0172 | 0,8024

19,9734 | 0,722

21,7312 | -1,9292

Liczba
obserwacji

84

84

84

84

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8296

0,8301

0,8295

0,8521

Btad
szacunku Se

0,0068

0,0068

0,0068

0,0052

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B10. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla catego okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3396 | 0,0001 | 0,3396 | 0,0000 | 0,3396 | 0,0000 | 0,3165 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0026 | 0,0000 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0018 | 0,0000
parametréw
Statystyka

130,1105| 2,6177 (130,1600{ 0,4559 |130,1528| 0,3715 [174,3567| -3,3821
t-Studenta
Liczba 1823 1823 1823 1823
obserwacji
Wspotczynnik 0,9029 0,9029 0,9029 0,9435
determinacji R?
Bad 0,0013 0,0013 0,0013 0,0009

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B11. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla catego okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3484 | 0,0003

0,3483 | -0,0001

0,3483 | -0,0001

0,3174 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0064 | 0,0001

0,0064 | 0,0001

0,0064 | 0,0001

0,0038 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

54,1961 | 1,8255

54,2406 | -0,4365

54,2196 | -0,5248

83,1853 | -3,8974

Liczba
obserwacji

364

364

364

364

Wspotczynnik
determinacji R

0,8903

0,8904

0,8904

0,9503

Btad
szacunku Se

0,0027

0,0027

0,0027

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B12. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla catego okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3484 | 0,0015

0,3481 | 0,0001

0,3480 | 0,0000

0,3110 |-0,0015

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0135 | 0,0007

0,0134 | 0,0007

0,0134 | 0,0007

0,0073 | 0,0004

Statystyka
t-Studenta

25,7838 | 2,1522

25,9483 | 0,1321

25,9162 | 0,0526

42,7667 | -4,1982

Liczba
obserwacji

84

84

84

84

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8902

0,8914

0,8912

0,9571

Btad
szacunku Se

0,0063

0,0062

0,0062

0,0032

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B13. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3396 | 0,0001

0,3396 | 0,0000

0,3396 | 0,0000

0,3165 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0026 | 0,0000

0,0026 | 0,0000

0,0026 | 0,0000

0,0018 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

130,1105| 2,6177

130,1600| 0,4559

130,1528| 0,3715

174,3567| -3,3821

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9029

0,9029

0,9029

0,9435

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0009

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B14. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3961 | -0,0001 | 0,3963 |-0,0004 | 0,3963 |-0,0004 | 0,3722 |-0,0007
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0074 | 0,0002 | 0,0074 | 0,0002 | 0,0074 | 0,0002 | 0,0071 | 0,0002
parametréw
Statystyka

53,4598 | -0,8281 | 53,2629 | -2,6658 | 53,2513 | -2,7361 | 52,2217 | -4,4021
t-Studenta
Liczba 364 363 363 363
obserwacji
Wspotczynnik 0,8876 0,8871 0,8871 0,8831
determinacji R?
Bad 0,0031 0,0031 0,0031 0,0029

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B15. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4555

-0,0011

0,4525

-0,0022

0,4525

-0,0022

0,4334

-0,0035

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0192

0,0010

0,0205

0,0010

0,0205

0,0010

0,0234

0,0011

Statystyka
t-Studenta

23,6853

-1,1007

22,1174

-2,1859

22,0920

-2,2300

18,4944

-3,2121

Liczba
obserwacji

84

83

83

83

Wspotczynnik
determinacji R

0,8725

0,8579

0,8577

0,8085

Btad
szacunku Se

0,0089

0,0090

0,0090

0,0098

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B16. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3381 | 0,0000

0,3381 | 0,0000

0,3380 | 0,0000

0,3147 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0031 | 0,0000

0,0031 | 0,0000

0,0031 | 0,0000

0,0024 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

110,6131| 1,0208

110,6287| -0,8300

110,6212| -0,9023

130,7109| -4,1304

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8704

0,8705

0,8705

0,9037

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B17. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3449 | 0,0001 | 0,3448 |-0,0002 | 0,3448 |-0,0002 | 0,3484 |-0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0072 | 0,0002 | 0,0072 | 0,0002 | 0,0072 | 0,0002 | 0,0088 | 0,0002
parametréw
Statystyka

47,6475 | 0,8360 |47,6546 | -1,1846 | 47,6442 | -1,2633 | 39,6552 | -2,3156
t-Studenta
Liczba 364 363 363 363
obserwacji
Wspotczynnik 0,8625 0,8625 0,8625 0,8129
determinacji R?
Btad 0,0030 0,0030 0,0030 0,0037
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B18. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3442 | 0,0009 | 0,3439 |-0,0005 | 0,3439 |-0,0006| 0,3074 |-0,0021
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0165 | 0,0008 | 0,0165 | 0,0008 | 0,0165 | 0,0008 | 0,0129 | 0,0006
parametréw
Statystyka

20,7966 | 1,0135 | 20,8309 | -0,6522 | 20,8041 | -0,7167 | 23,8301 | -3,3861
t-Studenta
Liczba 84 84 84 84
obserwacji
Wspotczynnik 0,8406 0,8411 0,8407 0,8738
determinacji R?
Bad 0,0077 0,0076 0,0076 0,0057

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B19. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3382 | 0,0000

0,3382 | 0,0000

0,3382 | 0,0000

0,3209 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0034 | 0,0000

0,0034 | 0,0000

0,0034 | 0,0000

0,0036 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

99,3045 | 1,0771

99,3293 | -0,5832

99,3286 | -0,6481

90,0387 | -2,6484

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8441

0,8442

0,8442

0,8166

Btad
szacunku Se

0,0017

0,0017

0,0017

0,0017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B20. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3512 | 0,0000

0,3512 | -0,0003

0,3512 | -0,0003

0,3263 |-0,0005

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0086 | 0,0002

0,0086 | 0,0002

0,0086 | 0,0002

0,0085 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

40,6541 | 0,2479

40,6172 | -1,4277

38,2982 | -1,4931

38,2982 | -2,9004

Liczba
obserwacji

364

364

364

364

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8203

0,8201

0,8201

0,8021

Btad
szacunku Se

0,0036

0,0036

0,0036

0,0035

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B21. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3745 | 0,0005 | 0,3742 |-0,0009 | 0,3741 |-0,0009 | 0,4355 | 0,0027
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0166 | 0,0008 | 0,0165 | 0,0008 | 0,0165 | 0,0008 | 0,0225 | 0,0012
parametréw
Statystyka

22,5392 | 0,5545 | 22,6435 |-1,0331 | 22,6378 | -1,0953 | 19,3341 | 2,2003
t-Studenta
Liczba 84 84 84 84
obserwacji
Wspotczynnik 0,8610 0,8621 0,8621 0,8201
determinacji R?
Btad 0,0077 0,0076 0,0076 0,0112
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B22. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,2609 | 0,0001 | 0,2608 | 0,0000 | 0,2608 | 0,0000 | 0,2384 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0051 | 0,0001 | 0,0051 | 0,0001 | 0,0051 | 0,0001 | 0,0051 | 0,0001
parametréw
Statystyka

50,9793 | 1,2490 | 50,9772 | 0,0147 | 50,9751 | -0,0335 | 47,1199 | -1,6157
t-Studenta
Liczba 1823 1823 1823 1823
obserwacji
Wspotczynnik 0,5880 0,5880 0,5880 0,5494
determinacji R?
Bad 0,0025 0,0025 0,0025 0,0024

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B23. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3107 | 0,0004

0,3106 | 0,0001

0,3106 | 0,0001

0,2810 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0098 | 0,0002

0,0098 | 0,0002

0,0098 | 0,0002

0,0091 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

31,5996 | 1,9035

31,5881 | 0,3394

31,5921 | 0,2784

30,9378 | -1,0143

Liczba
obserwacji

364

364

364

364

Wspotczynnik
determinacji R

0,7339

0,7338

0,7338

0,7256

Btad
szacunku Se

0,0041

0,0041

0,0041

0,0037

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B24. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3561 | 0,0015

0,3570 | 0,0000

0,3559 | 0,0000

0,3226 |-0,0015

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0182 | 0,0009

0,0183 | 0,0009

0,0182 | 0,0009

0,0166 | 0,0008

Statystyka
t-Studenta

19,5457 | 1,5738

19,5509 | -0,0198

19,5089 | 0,0341

19,4106 | -1,8224

Liczba
obserwacji

84

84

84

84

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8233

0,8234

0,8227

0,8213

Btad
szacunku Se

0,0084

0,0084

0,0084

0,0074

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B25. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla
catego okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2297 | 0,0002

0,2296 | 0,0001

0,2296 | 0,0001

0,2044 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0036 | 0,0000

0,0035 | 0,0000

0,0035 | 0,0000

0,0031 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

64,6889 | 4,1911

64,6938 | 2,3379

64,6891 | 2,2654

66,3849 | -0,0222

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6968

0,6968

0,6968

0,7076

Btad
szacunku Se

0,0017

0,0017

0,0017

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B26. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
catego okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2617

0,0007

0,2616 | 0,0003

0,2616 | 0,0003

0,2285 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0087

0,0002

0,0086 | 0,0002

0,0086 | 0,0002

0,0071 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

30,2555

3,6470

30,2647 | 1,7453

30,2595 | 1,6706

32,3149 | 0,2910

Liczba
obserwacji

364

364

364

364

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7166

0,7167

0,7167

0,7426

Btad
szacunku Se

0,0036

0,0036

0,0036

0,0029

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B27. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
catego okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2942

0,0034

0,2940 | 0,0019

0,2939 | 0,0018

0,2574 | 0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0170

0,0009

0,0169 | 0,0009

0,0169 | 0,0009

0,0144 | 0,0007

Statystyka
t-Studenta

17,3295

3,9545

17,3822 | 2,2287

17,3615 | 2,1593

17,8340 | 0,2969

Liczba
obserwacji

84

84

84

84

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7855

0,7865

0,7861

0,7950

Btad
szacunku Se

0,0079

0,0078

0,0078

0,0064

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B28. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3205 | 0,0000

0,3205 | 0,0000

0,3205 | 0,0000

0,3010 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0025 | 0,0000

0,0025 | 0,0000

0,0025 | 0,0000

0,0024 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

130,5207| 0,9150

130,5450| -1,4500

130,5372| -1,5423

127,7012| -4,7713

Liczba
obserwacji

1823

1823

1823

1823

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9034

0,9035

0,9035

0,8996

Btad
szacunku Se

0,0012

0,0012

0,0012

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B29. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla catego
okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3339 | 0,0001 | 0,3339 |-0,0002 | 0,3339 |-0,0002 | 0,3106 |-0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0055 | 0,0001 | 0,0055 | 0,0001 | 0,0055 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0001
parametréw
Statystyka

61,1391 | 1,2066 |61,0979|-1,5151 | 61,0659 | -1,6206 | 53,9990 | -3,6195
t-Studenta
Liczba 364 364 364 364
obserwacji
Wspotczynnik 0,9117 0,9116 0,9115 0,8896
determinacji R?
Btad 0,0023 0,0023 0,0023 0,0023
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B30. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla catego
okresu badawczego (a)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3368 | 0,0004 | 0,3367 |-0,0010| 0,3366 |-0,0010| 0,3098 | -0,0026
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0112 | 0,0006 | 0,0111 | 0,0006 | 0,0111 | 0,0006 | 0,0130 | 0,0006
parametréw
Statystyka

30,1910 | 0,7532 | 30,2640 | -1,7510 | 30,2127 | -1,8463 | 23,7379 | -4,0990
t-Studenta
Liczba 84 84 84 84
obserwacji
Wspotczynnik 0,9175 0,9178 0,9176 0,8730
determinacji R?
Bad 0,0052 0,0051 0,0052 0,0058

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B31. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu ba-

dawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2643

-0,0001

0,2644

-0,0002

0,2644

-0,0002

0,2284

-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0148

0,0002

0,0148

0,0002

0,0148

0,0002

0,0146

0,0002

Statystyka
t-Studenta

17,8122

-0,5595

17,8162

-0,9764

17,8158

-1,0099

15,6284

-1,1528

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R

0,3451

0,3452

0,3452

0,2886

Btad
szacunku Se

0,0049

0,0049

0,0049

0,0047

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B32. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2919 | -0,0002 | 0,2922 | -0,0006 | 0,2922 | -0,0006 | 0,2497 | -0,0005
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0324 | 0,0009 | 0,0324 | 0,0009 | 0,0324 | 0,0009 | 0,0321 | 0,0008
parametréw
Statystyka
9,0220 |-0,1923| 9,0282 |-0,6706 | 9,0277 | -0,7089 | 7,7852 | -0,5830
t-Studenta
Liczba 121 121 121 121
obserwacji
Wspotczynnik 0,4062 0,4065 0,4065 0,3375
determinacji R?
Btad 0,0093 0,0093 0,0093 0,0088
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B33. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3620 | -0,0023 | 0,3622 | -0,0038 | 0,3622 | -0,0040 | 0,3267 | -0,0041
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0557 | 0,0037 | 0,0557 | 0,0036 | 0,0558 | 0,0036 | 0,0613 | 0,0038
parametréw
Statystyka 6,5039 |-0,6122 | 6,5007 |-1,0491 | 6,4968 | -1,0839 | 0,0000 | 0,0000
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,6193 0,6191 0,6188 0,5225
determinacji R?
Btad 0,0189 0,0189 0,0189 0,0195
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B34. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu badaw-

czego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3689

0,0001

0,3690 | 0,0000

0,3690 | 0,0000

0,3449 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0043

0,0001

0,0043 | 0,0001

0,0043 | 0,0001

0,0042 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

85,7437

1,2536

85,7307 | 0,0216

85,7362 | -0,0773

81,8434 | -0,4416

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9243

0,9243

0,9243

0,9175

Btad
szacunku Se

0,0014

0,0014

0,0014

0,0014

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B35. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3814

0,0003

0,3816 | -0,0001

0,3816 |-0,0001

0,3515 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0095

0,0003

0,0095 | 0,0002

0,0095 | 0,0002

0,0092 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

40,1689

1,0968

40,1013 | -0,3244

40,1223 | -0,4385

38,0760 | -0,0205

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9313

0,9311

0,9312

0,9241

Btad
szacunku Se

0,0027

0,0027

0,0027

0,0025

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B36. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3997 | 0,0015 | 0,3998 | 0,0000 | 0,3997 | -0,0001 | 0,3634 |-0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0170 | 0,0011 | 0,0171 | 0,0011 | 0,0170 | 0,0011 | 0,0203 | 0,0012
parametréw
Statystyka
23,5257 | 1,3110 | 23,4307 | -0,0123 | 23,4736 | -0,1180 | 17,8701 | -0,1634
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,9551 0,9548 0,9549 0,9247
determinacji R?
Btad 0,0058 0,0058 0,0058 0,0065
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B37. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu badaw-

czego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2397 | 0,0001

0,2398 | 0,0000

0,2398 | 0,0000

0,2096 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0053 | 0,0001

0,0053 | 0,0001

0,0053 | 0,0001

0,0049 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

45,0850 | 0,8233

45,0928 | -0,3779

45,0917 | -0,4744

42,4725 | -0,8869

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7715

0,7716

0,7716

0,7498

Btad
szacunku Se

0,0018

0,0018

0,0018

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B38. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2562

0,0000

0,2564

-0,0004

0,2564

-0,0005

0,2179

-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0126

0,0003

0,0126

0,0003

0,0126

0,0003

0,0111

0,0003

Statystyka
t-Studenta

20,3313

-0,0516

20,3486

-1,3415

20,3463

-1,4449

19,552

-1,2453

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7765

0,7768

0,7767

0,7626

Btad
szacunku Se

0,0036

0,0036

0,0036

0,0031

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B39. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2791

0,0006

0,2792

-0,0012

0,2792

-0,0013

0,2324

-0,0013

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0221

0,0015

0,0221

0,0014

0,0221

0,0014

0,0219

0,0013

Statystyka
t-Studenta

12,6457

0,4251

12,6424

-0,8055

12,634

-0,9039

10,6096

-0,9978

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8602

0,8601

0,8599

0,8124

Btad
szacunku Se

0,0075

0,0075

0,0075

0,007

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B40. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
dziennych dla okresu badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3417 | 0,0000

0,3417 | 0,0000

0,3417 | 0,0000

0,3147 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0039 | 0,0001

0,0039 | 0,0001

0,0039 | 0,0001

0,0031 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

87,1199 | 0,7388

87,1534 | -0,6713

87,1576 | -0,7847

100,1782| -1,4836

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9265

0,9266

0,9266

0,9434

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0010

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B41. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (b)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3492 | -0,0001 | 0,3494 |-0,0005 | 0,3494 |-0,0005 | 0,3136 | -0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0094 | 0,0002 | 0,0094 | 0,0002 | 0,0094 | 0,0002 | 0,0058 | 0,0001
parametréw
Statystyka

37,2559 | -0,4494 | 37,2913 | -1,9677 | 37,3075 | -2,0905 | 53,9565 | -2,7218
t-Studenta
Liczba 121 121 121 121
obserwacji
Wspotczynnik 0,9210 0,9212 0,9212 0,9607
determinacji R?
Btad 0,0027 0,0027 0,0027 0,0016
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B42. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (b)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3364 | 0,0007 | 0,3364 |-0,0010| 0,3364 |-0,0011| 0,2908 | -0,0011
parametréw
Standardowe
btedy szacunku |-0,0163|-0,0011| 0,0161 | 0,0011 | 0,0161 | 0,0011 | 0,0099 | 0,0006
parametréw
Statystyka

20,7005 | 0,6226 | 20,8346 | -0,9206 | 20,8662 | -1,0465 | 29,3417 | -1,8169
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik -0,0428 0,9435 0,9436 0,9707
determinacji R?
Bad 0,0055 0,0055 0,0055 0,0032

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B43. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3575 | 0,0000

0,3576 | -0,0001

0,3576 |-0,0001

0,3621 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0047 | 0,0001

0,0047 | 0,0001

0,0047 | 0,0001

0,0055 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

75,8927 | 0,2114

75,8998 | -0,9346

75,8949 | -1,0266

65,5829 | -1,4333

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R

0,9054

0,9054

0,9054

0,8772

Btad
szacunku Se

0,0016

0,0016

0,0016

0,0018

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B44. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3926 | 0,0000 | 0,3932 |-0,0004 | 0,3932 | -0,0004 | 0,3650 |-0,0003
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0106 | 0,0003 | 0,0107 | 0,0003 | 0,0107 | 0,0003 | 0,0117 | 0,0003
parametréw
Statystyka
37,0248 | -0,0535 | 36,8089 | -1,3401 | 36,8007 | -1,4399 | 31,2474 | -0,9618
t-Studenta
Liczba 121 120 120 120
obserwacji
Wspotczynnik 0,9201 0,9199 0,9199 0,8922
determinacji R?
Btad 0,0030 0,0031 0,0031 0,0032
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B45. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4207 | 0,0009 | 0,4014 | 0,0002 | 0,4016 | 0,0001 | 0,3708 | 0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0304 | 0,0020 | 0,0339 | 0,0021 | 0,0340 | 0,0021 | 0,0472 | 0,0027
parametréw
Statystyka
13,8589 | 0,4470 | 11,8434 | 0,1154 | 11,8186 | 0,0547 | 7,8568 | 0,0490
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,8808 0,8487 0,8482 0,7117
determinacji R?
Btad 0,0103 0,0101 0,0102 0,0131
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B46. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3003

0,0000

0,3003 | -0,0001

0,3003 |-0,0001

0,2711 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0040

0,0001

0,0040 | 0,0001

0,0040 | 0,0001

0,0029 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

75,8071

0,3894

75,8317 | -1,0949

75,8354 | -1,2142

94,4302 | -2,2717

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9052

0,9052

0,9052

0,9052

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B47. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3110

-0,0001

0,3112 | -0,0005

0,3112 |-0,0005

0,2736 | -0,0004

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0096

0,0003

0,0096 | 0,0003

0,0096 | 0,0003

0,0059 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

32,3907

-0,3873

32,4143 | -1,9556

32,4273 | -2,0824

46,6195 | -2,7246

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R

0,8981

0,8983

0,8983

0,9481

Btad
szacunku Se

0,0028

0,0028

0,0028

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B48. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param'etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréow 0,2985 | 0,0002 | 0,2986 | -0,0015 | 0,2985 |-0,0017 | 0,2505 | -0,0017
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0168 | 0,0011 | 0,0167 | 0,0011 | 0,0166 | 0,0011 | 0,0102 | 0,0006
parametréw
Statystyka
17,7921 | 0,1837 | 17,9054 | -1,4028 | 17,9354 | -1,5332 | 24,5725 | -2,6718
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,9241 0,9250 0,9252 0,9587
determinacji R?
Btad 0,0057 0,0056 0,0056 0,0032
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B49. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3434 | 0,0000 | 0,3434 | 0,0000 | 0,3434 | 0,0000 | 0,3174 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001
parametréw
Statystyka
49,7360 | 0,4009 | 49,7422 | -0,3981 | 49,7436 | -0,4623 | 46,4569 | -0,7068
t-Studenta
Liczba 604 604 604 604
obserwacji
Wspotczynnik 0,8043 0,8043 0,8043 0,7819
determinacji R?
Btad 0,0023 0,0023 0,0023 0,0022
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B50. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3722

-0,0003

0,3724

-0,0007

0,3723

-0,0007

0,3363

-0,0006

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0181

0,0005

0,0181

0,0005

0,0181

0,0004

0,0169

0,0004

Statystyka
t-Studenta

20,5500

-0,6159

20,5550

-1,3738

19,9409

-1,4351

19,9409

-1,3395

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7802

0,7802

0,7803

0,7697

Btad
szacunku Se

0,0052

0,0052

0,0052

0,0046

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B51. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3819

-0,0003

0,3820

-0,0018

0,3819

-0,0019

0,4287

0,0010

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0303

0,0020

0,0304

0,0020

0,0303

0,0020

0,0332

0,0024

Statystyka
t-Studenta

12,5849

-0,1383

12,5856

-0,9093

12,5968

-0,9721

12,8975

0,4196

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8590

0,8590

0,8592

0,8648

Btad
szacunku Se

0,0103

0,0103

0,0103

0,0120

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B52. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2160 | 0,0002 | 0,2161 | 0,0001 | 0,2161 | 0,0001 | 0,1901 | 0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0104 | 0,0001 | 0,0104 | 0,0001 | 0,0104 | 0,0001 | 0,0111 | 0,0001
parametréw
Statystyka
20,7968 | 1,2965 | 20,8020 0,6630 | 20,8014 | 0,6120 |17,1182| 0,4032
t-Studenta
Liczba 604 604 604 604
obserwacji
Wspotczynnik 0,4181 0,4182 0,4182 0,3274
determinacji R?
Btad 0,0035 0,0035 0,0035 0,0036
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B53. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2888 | 0,0010 | 0,2890 | 0,0006 | 0,2890 | 0,0006 | 0,2570 | 0,0007
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0172 | 0,0004 | 0,0172 | 0,0004 | 0,0172 | 0,0004 | 0,0184 | 0,0005
parametréw
Statystyka
16,8023 | 2,2865 | 16,8141 | 1,3856 | 16,8125 | 1,3132 | 13,9696 | 1,5347
t-Studenta
Liczba 121 121 121 121
obserwacji
Wspotczynnik 0,7035 0,7038 0,7037 0,6212
determinacji R?
Btad 0,0049 0,0049 0,0049 0,0050
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B54. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu
badawczego (b)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Pa ram?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

estymatorow 0,3586 | 0,0024 | 0,3587 | 0,0008 | 0,3586 | 0,0007 | 0,3211 | 0,0006
parametréw

Standardowe
btedy szacunku | -0,0252 | -0,0017 | 0,0251 | 0,0016 | 0,0252 | 0,0016 | 0,0295 | 0,0018
parametréw

Statystyka 14,2139 | 1,4491 | 14,2615 | 0,5027 | 14,2385 | 0,4254 | 10,8660 | 0,3393
t-Studenta

Liczba 28 28 28 28
obserwacji

Wspotczynnik -0,8860 0,8867 0,8863 0,8195
determinacji R?

Btad 0,0085 0,0085 0,0085 0,0094

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B55. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu
badawczego (b)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Pa ramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

estymatorow 0,2025 | 0,0002 | 0,2025 | 0,0001 | 0,2025 | 0,0001 | 0,1753 | 0,0001
parametréw

Standardowe
btedy szacunku | 0,0053 | 0,0001 | 0,0053 | 0,0001 | 0,0053 | 0,0001 | 0,0060 | 0,0001
parametréw

Statystyka 38,1470 | 3,0379 | 38,1575 | 1,7767 | 38,1557 | 1,6753 | 29,2808 | 1,1877
t-Studenta

Liczba 604 604 604 604
obserwacji

Wspotczynnik 0,7074 0,7075 0,7075 0,5875
determinacji R

Bad 0,0018 0,0018 0,0018 0,0019

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B56. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2442 | 0,0008

0,2443 | 0,0004

0,2443 | 0,0003

0,2083 | 0,0004

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0134 | 0,0004

0,0134 | 0,0004

0,0134 | 0,0004

0,0137 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

18,1620 | 2,2366

18,1873 | 1,0121

18,1855 | 0,9136

15,2396 | 1,3092

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7349

0,7354

0,7354

0,6612

Btad
szacunku Se

0,0039

0,0039

0,0039

0,0037

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B57. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (b)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2979 | 0,0037 | 0,2980 | 0,0020 | 0,2979 | 0,0018 | 0,2568 | 0,0017
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | -0,0203 | -0,0013 | 0,0202 | 0,0013 | 0,0202 | 0,0013 | 0,0255 | 0,0016
parametréw
Statystyka

14,6439 | 2,7548 | 14,7420 | 1,4843 | 14,7182 | 1,3787 | 10,0789 | 1,1061
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,8919 0,8931 0,8928 0,7962
determinacji R?
Btad 0,0069 0,0068 0,0068 0,0081
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B58. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3049

0,0000

0,3050 | 0,0000

0,3050 | 0,0000

0,2789 | -0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0038

0,0001

0,0038 | 0,0001

0,0038 | 0,0001

0,0037 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

79,9432

0,8250

79,9572 | -0,7058

79,9579 | -0,8288

74,3756 | -1,3259

Liczba
obserwacji

604

604

604

604

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9139

0,9139

0,9139

0,9019

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0012

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B59. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (b)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3229

-0,0001

0,3231 | -0,0004

0,3231 |-0,0005

0,2895 | -0,0004

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0092

0,0002

0,0092 | 0,0002

0,0092 | 0,0002

0,0083 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

35,1354

-0,2386

35,1473 | -1,8480

35,1545 | -1,9776

34,9906 | -1,7410

Liczba
obserwacji

121

121

121

121

Wspotczynnik
determinacji R

0,9121

0,9121

0,9122

0,9114

Btad
szacunku Se

0,0026

0,0026

0,0026

0,0023

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B60. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (b)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3063 | 0,0006 | 0,3064 |-0,0011| 0,3063 |-0,0013| 0,2652 | -0,0014
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | -0,0137 | -0,0009 | 0,0137 | 0,0009 | 0,0137 | 0,0009 | 0,0191 | 0,0012
parametréw
Statystyka
22,4357 | 0,6270 |22,4220|-1,2873 | 22,4323 | -1,4420 | 13,8572 | -1,1662
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,9509 0,9508 0,9509 0,8807
determinacji R?
Btad 0,0046 0,0046 0,0046 0,0061

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B61. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4127 | 0,0000 | 0,4127 | -0,0001 | 0,4127 |-0,0001 | 0,3978 |-0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0099 | 0,0001 | 0,0099 | 0,0001 | 0,0099 | 0,0001 | 0,0096 | 0,0001
parametréw
Statystyka

41,8627 | -0,2447 | 41,8716 | -0,8702 | 41,8745 | -0,8746 | 41,6592 | -1,8363
t-Studenta
Liczba 609 609 609 609
obserwacji
Wspotczynnik 0,7427 0,7428 0,7429 0,7409
determinacji R?
Btad 0,0028 0,0028 0,0028 0,0026

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B62. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3494

0,0002

0,3494 | -0,0002

0,3494 |-0,0002

0,3379 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0203 | 0,0004

0,0203 | 0,0004

0,0203 | 0,0004

0,0188 | 0,0004

Statystyka
t-Studenta

17,1780

0,4419

17,1817 | -0,4479

17,1888 | -0,4545

17,9345 | -1,7085

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7106

0,7110

0,7112

0,7283

Btad
szacunku Se

0,0047

0,0047

0,0047

0,0044

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B63. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4171 | -0,0013

0,4174 | -0,0013

0,4174 |-0,0013

0,3902 |-0,0033

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0458 | 0,0023

0,0454 | 0,0023

0,0454 | 0,0023

0,0417 | 0,0021

Statystyka
t-Studenta

9,1141 | -0,5683

9,1865 | -0,5683

9,2002 | -0,5736

9,3594 | -1,6128

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R

0,7616

0,7645

0,7650

0,7711

Btad
szacunku Se

0,0121

0,0121

0,0121

0,0108

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B64. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3087 | 0,0001

0,3087 | 0,0001

0,3088 | 0,0001

0,2899 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0062 | 0,0001

0,0061 | 0,0001

0,0061 | 0,0001

0,0048 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

50,1990 | 1,9431

50,2222 | 0,7636

50,2226 | 0,7553

60,4322 | -1,1754

Liczba
obserwacji

609

609

609

609

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8059

0,8060

0,8060

0,8575

Btad
szacunku Se

0,0017

0,0017

0,0017

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B65. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3139 | 0,0008 | 0,3138 | 0,0004 | 0,3139 | 0,0004 | 0,3007 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0150 | 0,0003 | 0,0149 | 0,0003 | 0,0149 | 0,0003 | 0,0119 | 0,0002
parametréw
Statystyka

20,9600 | 2,4618 | 20,9990 | 1,1638 | 20,9999 | 1,1544 | 25,2127 |-0,5651
t-Studenta
Liczba 122 122 122 122
obserwacji
Wspotczynnik 0,7855 0,7861 0,7861 0,8412
determinacji R?
Btad 0,0035 0,0035 0,0035 0,0028
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B66. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3181 | 0,0029

0,3188 | 0,0012

0,3190 | 0,0011

0,2920 |-0,0012

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0344 | 0,0017

0,0341 | 0,0017

0,0341 | 0,0017

0,0291 | 0,0014

Statystyka
t-Studenta

9,2598 | 1,7020

9,3582 | 0,6740

9,3593 | 0,6665

10,0303 | -0,8014

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7673

0,7711

0,7711

0,7946

Btad
szacunku Se

0,0091

0,0091

0,0091

0,0075

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B67. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2984 | 0,0001 | 0,2984 | 0,0001 | 0,2984 | 0,0001 | 0,2806 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0050 | 0,0001 | 0,0049 | 0,0001 | 0,0049 | 0,0001 | 0,0034 | 0,0000
parametréw
Statystyka

60,2823 | 2,5531 | 60,3430 | 1,0655 | 60,3476 | 1,0549 | 81,8910 | -1,5160
t-Studenta
Liczba 610 610 610 610
obserwacji
Wspotczynnik 0,8567 0,8569 0,8569 0,9169
determinacji R
Bad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0009
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B68. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2956 | 0,0007

0,2956 | 0,0003

0,2956 | 0,0003

0,3200 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0122 | 0,0003

0,0121 | 0,0003

0,0121 | 0,0003

0,0190 | 0,0004

Statystyka
t-Studenta

243101 | 2,7137

24,4209 | 1,0749

24,4276 | 1,0632

16,8641 | -0,4343

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8312

0,8325

0,8326

0,7033

Btad
szacunku Se

0,0028

0,0028

0,0028

0,0045

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B69. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3293 | 0,0031

0,3298 | 0,0014

0,3299 | 0,0014

0,3019 |-0,0009

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0263 | 0,0013

0,0257 | 0,0013

0,0257 | 0,0013

0,0152 | 0,0007

Statystyka
t-Studenta

12,5224 | 2,3852

12,8218 | 1,0735

12,8420 | 1,0650

19,8437 | -1,1798

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8578

0,8634

0,8638

0,9381

Btad
szacunku Se

0,0069

0,0068

0,0068

0,0039

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B70. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (c)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3432 | 0,0001 | 0,3432 | 0,0000 | 0,3432 | 0,0000 | 0,3235 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0051 | 0,0001 | 0,0051 | 0,0001 | 0,0051 | 0,0001 | 0,0028 | 0,0000
parametréw
Statystyka

67,7963 | 2,1325 | 67,8556 | 0,7703 | 67,8583 | 0,7606 |114,2731|-2,1192
t-Studenta
Liczba 610 610 610 610
obserwacji
Wspotczynnik 0,8832 0,8834 0,8834 0,9555
determinacji R?
Bad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B71. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3561 | 0,0007

0,3561 | 0,0003

0,3561 | 0,0003

0,3374 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0134 | 0,0003

0,0133 | 0,0003

0,0133 | 0,0003

0,0061 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

26,6651 | 2,3690

26,7291 | 1,0031

26,7308 | 0,9932

55,6726 | -1,5557

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R

0,8556

0,8562

0,8562

0,9627

Btad
szacunku Se

0,0031

0,0031

0,0031

0,0014

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B72. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3774 | 0,0025

0,3779 | 0,0009

0,3780 | 0,0009

0,3448 |-0,0013

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0293 | 0,0015

0,0289 | 0,0014

0,0289 | 0,0014

0,0108 | 0,0005

Statystyka
t-Studenta

12,8779 | 1,7053

13,0888 | 0,6032

13,1018 | 0,5957

31,8107 | -2,3967

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8645

0,8682

0,8685

0,9749

Btad
szacunku Se

0,0077

0,0076

0,0076

0,0028

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B73. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3953 | -0,0002 | 0,3942 |-0,0003 | 0,3942 |-0,0003 | 0,4118 |-0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0064 | 0,0001 | 0,0066 | 0,0001 | 0,0066 | 0,0001 | 0,0075 | 0,0001
parametréw
Statystyka

62,0782 | -2,6253 | 60,0998 | -3,6103 | 60,0962 | -3,6168 | 54,9337 | -4,1359
t-Studenta
Liczba 610 610 610 610
obserwacji
Wspotczynnik 0,8597 0,8559 0,8559 0,8323
determinacji R?
Btad 0,0018 0,0018 0,0018 0,0021
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.




250

Aneks B

Tabela B74. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,4120 | -0,0004 | 0,4120 |-0,0008 | 0,4121 |-0,0008 | 0,4014 |-0,0012
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0162 | 0,0003 | 0,0162 | 0,0003 | 0,0162 | 0,0003 | 0,0145 | 0,0003
parametréw
Statystyka

25,4495 | -1,1833 | 25,4629 | -2,2174 | 25,4568 | -2,2240 | 27,6333 | -3,9222
t-Studenta
Liczba 122 122 122 122
obserwacji
Wspotczynnik 0,8437 0,8438 0,8438 0,8642
determinacji R?
Bad 0,0038 0,0038 0,0038 0,0034

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B75. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,5290 | -0,0035

0,5248 | -0,0051

0,5250 |-0,0051

0,5069 |-0,0067

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0345 | 0,0017

0,0344 | 0,0017

0,0344 | 0,0017

0,0330 | 0,0016

Statystyka
t-Studenta

15,3457 | -2,0184

15,2680 | -2,9852

15,2592 | -2,9862

15,3808 | -4,1675

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R

0,9040

0,8997

0,8996

0,9010

Btad
szacunku Se

0,0090

0,0091

0,0091

0,0085

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B76. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3559 | 0,0001

0,3559 | 0,0000

0,3559 | 0,0000

0,3409 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0049 | 0,0001

0,0049 | 0,0001

0,0049 | 0,0001

0,0041 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

72,1244 | 1,3483

72,1775 | -0,0226

72,1790 | -0,0324

83,3065 | -2,3853

Liczba
obserwacji

610

610

610

610

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8954

0,8955

0,8955

0,9194

Btad
szacunku Se

0,0014

0,0014

0,0014

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B77. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3601 | 0,0004 | 0,3600 | 0,0000 | 0,3600 | 0,0000 | 0,3785 | -0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0126 | 0,0003 | 0,0125 | 0,0003 | 0,0125 | 0,0003 | 0,0172 | 0,0004
parametréw
Statystyka

28,6833 | 1,4026 | 28,7899 | -0,0450 | 28,7935 | -0,0554 | 22,0702 | -1,1557
t-Studenta
Liczba 122 122 122 122
obserwacji
Wspotczynnik 0,8727 0,8735 0,8736 0,8023
determinacji R?
Btad 0,0029 0,0029 0,0029 0,0040
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B78. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4006

0,0016

0,4010 | 0,0001

0,4011 | 0,0000

0,3770 |-0,0020

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0285

0,0014

0,0281 | 0,0014

0,0281 | 0,0014

0,0225 | 0,0011

Statystyka
t-Studenta

14,0400

1,1353

14,2859 | 0,0387

14,2972 | 0,0312

16,7557 | -1,7786

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8835

0,8870

0,8872

0,9152

Btad
szacunku Se

0,0075

0,0074

0,0074

0,0058

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B79. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3238

0,0001

0,3238 | 0,0000

0,3238 | 0,0000

0,3120 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0054

0,0001

0,0054 | 0,0001

0,0054 | 0,0001

0,0055 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

60,1171

1,2101

60,1628 | -0,1086

60,1657 | -0,1180

57,2471 | -1,9469

Liczba
obserwacji

610

610

610

610

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8560

0,8562

0,8562

0,8435

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B80. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3266 | 0,0002

0,3266 | -0,0002

0,3266 | -0,0002

0,3190 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0136 | 0,0003

0,0136 | 0,0003

0,0136 | 0,0003

0,0129 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

23,9553 | 0,7339

24,0096 | -0,6708

24,6421 | -0,6809

24,6421 | -2,5438

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8271

0,8277

0,8278

0,8350

Btad
szacunku Se

0,0032

0,0032

0,0032

0,0030

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B81. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3674 | 0,0014 | 0,3678 | -0,0003 | 0,3680 |-0,0003 | 0,4380 | 0,0046
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0292 | 0,0015 | 0,0287 | 0,0014 | 0,0287 | 0,0014 | 0,0449 | 0,0024
parametréw
Statystyka

12,5875 | 0,9266 | 12,7948 | -0,2075 | 12,8069 | -0,2153 | 9,7597 | 1,9115
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,8590 0,8629 0,8632 0,7856
determinacji R?
Btad 0,0077 0,0076 0,0076 0,0127
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B82. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,2611 | 0,0000 | 0,2611 |-0,0001 | 0,2611 |-0,0001| 0,2437 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0070 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0001 | 0,0062 | 0,0001
parametréw
Statystyka

37,4382 | -0,1377 | 37,4525 | -1,2510 | 37,4527 | -1,2589 | 39,1150 | -3,2008
t-Studenta
Liczba 610 610 610 610
obserwacji
Wspotczynnik 0,6975 0,6976 0,6976 0,7156
determinacji R?
Bad 0,0020 0,0020 0,0020 0,0017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B83. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2994

-0,0001

0,2995

-0,0006

0,2995

-0,0006

0,2833

-0,0011

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0176

0,0004

0,0176

0,0004

0,0176

0,0004

0,0139

0,0003

Statystyka
t-Studenta

17,0111

-0,3685

17,0299

-1,5012

17,0302

-1,5091

20,3650

-3,6996

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R

0,7069

0,7073

0,7073

0,7756

Btad
szacunku Se

0,0041

0,0041

0,0041

0,0032

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B84. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3394 | -0,0006

0,3400 | -0,0023

0,3402 | -0,0023

0,3049 |-0,0046

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0399 | 0,0020

0,0396 | 0,0020

0,0396 | 0,0020

0,0282 | 0,0014

Statystyka
t-Studenta

8,5144 | -0,3002

8,5938 | -1,1699

8,5974 | -1,1752

10,8262 | -3,3294

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7360

0,7396

0,7398

0,8184

Btad
szacunku Se

0,0105

0,0105

0,0105

0,0072

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B85. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2542 | 0,0001

0,2542 | 0,0001

0,2542 | 0,0001

0,2334 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0063 | 0,0001

0,0063 | 0,0001

0,0063 | 0,0001

0,0046 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

40,5075

1,9885

40,5346 | 0,7406

40,5348 | 0,7317

51,1737 | -1,4349

Liczba
obserwacji

610

610

610

610

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7296

0,7299

0,7299

0,8116

Btad
szacunku Se

0,0018

0,0018

0,0018

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B86. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2728

0,0007

0,2728 | 0,0003

0,2728 | 0,0003

0,2532 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0167 | 0,0004

0,0167 | 0,0004

0,0167 | 0,0004

0,0109 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

16,3045

1,9586

16,3356 | 0,7264

16,3347 | 0,7174

23,2817 | -1,2512

Liczba
obserwacji

122

122

122

122

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6890

0,6898

0,6898

0,8187

Btad
szacunku Se

0,0039

0,0039

0,0039

0,0025

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B87. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2787 | 0,0027

0,2793 | 0,0008

0,2795 | 0,0008

0,2466 |-0,0016

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0361 | 0,0018

0,0357 | 0,0018

0,0357 | 0,0018

0,0255 | 0,0013

Statystyka
t-Studenta

7,7169 | 1,5141

7,8236 | 0,4750

7,8261 | 0,4676

9,6718 | -1,2810

Liczba
obserwacji

28

28

28

28

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6961

0,7019

0,7020

0,7825

Btad
szacunku Se

0,0095

0,0094

0,0095

0,0066

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B88. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (c)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3324 | 0,0000

0,3324 | 0,0000

0,3324 | 0,0000

0,3188 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0044 | 0,0001

0,0044 | 0,0001

0,0044 | 0,0001

0,0040 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

75,1947 | 0,6788

75,2517 | -0,9082

75,2521 | -0,9195

80,6479 | -3,5474

Liczba
obserwacji

610

610

610

610

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9029

0,9030

0,9030

0,9145

Btad
szacunku Se

0,0012

0,0012

0,0012

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B89. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3406 | 0,0003 | 0,3406 |-0,0001 | 0,3406 |-0,0001| 0,3370 |-0,0006
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0088 | 0,0002 | 0,0088 | 0,0002 | 0,0088 | 0,0002 | 0,0101 | 0,0002
parametréw
Statystyka

38,5301 | 1,7009 | 38,6860 | -0,4195 | 38,6770 | -0,4346 | 33,4340 | -2,6677
t-Studenta
Liczba 122 122 122 122
obserwacji
Wspotczynnik 0,9252 0,9258 0,9257 0,9031
determinacji R?
Btad 0,0021 0,0020 0,0020 0,0023
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B90. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (c)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3796 | 0,0008 | 0,3802 |-0,0009 | 0,3803 |-0,0009 | 0,3642 |-0,0029
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0175 | 0,0009 | 0,0170 | 0,0009 | 0,0170 | 0,0009 | 0,0197 | 0,0010
parametréw
Statystyka

21,7241 | 0,8599 |22,3819|-1,0184 | 22,3982 | -1,0314 | 18,4744 | -2,9980
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
Wspotczynnik 0,9478 0,9507 0,9507 0,9292
determinacji R?
Bad 0,0046 0,0045 0,0045 0,0051

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B91. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2607

-0,0001

0,2607

-0,0002

0,2607

-0,0002

0,2540

-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0062

0,0001

0,0062

0,0001

0,0062

0,0001

0,0054

0,0001

Statystyka
t-Studenta

41,7500

-1,5674

41,7708

-2,8956

41,7719

-2,8969

47,2279

-5,2060

Liczba
obserwacji

479

479

479

479

Wspotczynnik
determinacji R

0,7851

0,7853

0,7853

0,8238

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B92. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2707 | -0,0003 | 0,2702 | -0,0007 | 0,2702 | -0,0007 | 0,2578 | -0,0010
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0153 | 0,0003 | 0,0153 | 0,0003 | 0,0153 | 0,0003 | 0,0142 | 0,0003
parametréw
Statystyka
17,7242 | -1,1024 | 17,7217 | -2,4537 | 17,7218 | -2,4550 | 18,1306 | -3,9364
t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
Wspotczynnik 0,7697 0,7696 0,7696 0,7776
determinacji R?
Btad 0,0027 0,0027 0,0027 0,0025
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B93. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3081 | -0,0020 | 0,3079 | -0,0036 | 0,3079 |-0,0036 | 0,2954 | -0,0053
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0292 | 0,0013 | 0,0287 | 0,0012 | 0,0287 | 0,0012 | 0,0289 | 0,0012
parametréw
Statystyka
10,5578 | -1,5750 | 10,7322 | -2,8729 | 10,7392 | -2,8764 | 10,2240 | -4,3357
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,8479 0,8521 0,8522 0,8394
determinacji R?
Btad 0,0059 0,0058 0,0058 0,0057
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B94. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2736

0,0001

0,2736 | 0,0001

0,2736 | 0,0001

0,2581 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0083

0,0001

0,0083 | 0,0001

0,0083 | 0,0001

0,0056 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

33,0545

1,8768

33,0619 | 0,8953

33,0619 | 0,8944

46,0107 | -0,3618

Liczba
obserwacji

479

479

479

479

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6961

0,6962

0,6962

0,8161

Btad
szacunku Se

0,0017

0,0017

0,0017

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B95. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2785

0,0006

0,2780 | 0,0002

0,2780 | 0,0002

0,2566 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0193

0,0004

0,0193 | 0,0004

0,0193 | 0,0004

0,0141 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

14,4484

1,5991

14,4425 0,5509

14,4409 | 0,5499

18,1550 | -0,4699

Liczba
obserwacji

96

96

96

96

Wspotczynnik
determinacji R

0,6895

0,6893

0,6893

0,7781

Btad
szacunku Se

0,0035

0,0034

0,0034

0,0025

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B96. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2700 | 0,0031 | 0,2699 | 0,0015 | 0,2699 | 0,0015 | 0,2462 | -0,0003
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0436 | 0,0019 | 0,0433 | 0,0019 | 0,0433 | 0,0019 | 0,0323 | 0,0014
parametréw
Statystyka
6,1973 | 1,6420 | 6,2363 | 0,7860 | 6,2341 | 0,7853 | 7,6295 | -0,2168
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,6576 0,6604 0,6602 0,7443
determinacji R?
Btad 0,0087 0,0087 0,0087 0,0064

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B97. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2683 | 0,0001 | 0,2683 | 0,0001 | 0,2683 | 0,0001 | 0,2572 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0050 | 0,0000
parametréw
Statystyka
38,6648 | 1,9669 | 38,6961 | 0,7864 | 38,6973 | 0,7854 | 51,9171 | -0,8406
t-Studenta
Liczba 480 480 480 480
obserwacji
Wspotczynnik 0,7577 0,7580 0,7580 0,7580
determinacji R?
Btad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0014

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B98. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2709

0,0006

0,2703 | 0,0002

0,2703 | 0,0002

0,3170 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0167 | 0,0003

0,0166 | 0,0003

0,0166 | 0,0003

0,0271 | 0,0005

Statystyka
t-Studenta

16,2178

1,8534

16,2599 | 0,6338

16,2618 | 0,6328

11,6972 | -0,5060

Liczba
obserwacji

96

96

96

96

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7367

0,7377

0,7377

0,5928

Btad
szacunku Se

0,0030

0,0030

0,0030

0,0050

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B99. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3122 | 0,0025

0,3117 | 0,0009

0,3117 | 0,0009

0,2854 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0393 | 0,0017

0,0387 | 0,0017

0,0387 | 0,0017

0,0210 | 0,0009

Statystyka
t-Studenta

7,9373 | 1,4608

8,0527 | 0,5644

8,0527 | 0,5644

13,5874 | -0,7914

Liczba
obserwacji

22

22

22

22

Wspotczynnik
determinacji R

0,7590

0,7643

0,7643

0,9023

Btad
szacunku Se

0,0078

0,0077

0,0077

0,0041

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B100. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
dziennych dla okresu badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3249 | 0,0001

0,3248 | 0,0000

0,3248 | 0,0000

0,3086 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0073 | 0,0001

0,0072 | 0,0001

0,0072 | 0,0001

0,0039 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

44,8119 | 1,6767

44,8774 | 0,6348

44,8775 | 0,6338

79,8018 | -1,0718

Liczba
obserwacji

480

480

480

480

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8077

0,8082

0,8082

0,9302

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B101. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3468 | 0,0005 | 0,3461 | 0,0002 | 0,3462 | 0,0002 | 0,3171 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0188 | 0,0003 | 0,0187 | 0,0003 | 0,0187 | 0,0003 | 0,0084 | 0,0002
parametréw
Statystyka

18,4735 | 1,5158 | 18,5530 | 0,5454 | 18,5505 | 0,5444 | 37,8445 | -0,5988
t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
Wspotczynnik 0,7840 0,7855 0,7854 0,9384
determinacji R?
Btad 0,0034 0,0033 0,0033 0,0015
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B102. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (d)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3662 | 0,0019 | 0,3651 | 0,0005 | 0,3651 | 0,0005 | 0,3265 |-0,0010
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0459 | 0,0020 | 0,0449 | 0,0019 | 0,0449 | 0,0019 | 0,0136 | 0,0006
parametréw
Statystyka

7,9842 | 0,9572 | 8,1274 | 0,2476 | 8,1264 | 0,2470 | 23,9271 |-1,6928
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,7612 0,7676 0,7675 0,9662
determinacji R?
Bad 0,0091 0,0089 0,0089 0,0027

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B103. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3728 | -0,0001

0,3728 | -0,0001

0,3728 |-0,0001

0,4018 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0074 | 0,0001

0,0074 | 0,0001

0,0074 | 0,0001

0,0094 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

50,6197 | -0,7434

50,6449 | -1,6995

50,6444 | -1,7004

42,9378 | -2,2704

Liczba
obserwacji

480

480

480

480

Wspotczynnik
determinacji R

0,8428

0,8429

0,8429

0,7941

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0019

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B104. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4007 | 0,0001 | 0,4002 |-0,0002 | 0,4002 |-0,0002 | 0,3764 | -0,0006
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0120 | 0,0002 | 0,0119 | 0,0002 | 0,0119 | 0,0002 | 0,0081 | 0,0001
parametréw
Statystyka
33,4943 | 0,2422 | 33,5324 | -1,0704 | 33,5283 | -1,0755 | 46,4157 | -4,5204
t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
Wspotczynnik 0,8883 0,8886 0,8886 0,9386
determinacji R?
Btad 0,0025 0,0025 0,0025 0,0017
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B105. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4096 | -0,0010 | 0,4092 | -0,0023 | 0,4092 |-0,0023 | 0,3910 |-0,0038
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0322 | 0,0014 | 0,0316 | 0,0014 | 0,0316 | 0,0014 | 0,0220 | 0,0009
parametréw
Statystyka
12,7230 | -0,7322 | 12,9334 | -1,7328 | 12,9288 | -1,7331 | 17,7462 | -4,0846
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,8900 0,8932 0,8931 0,9403
determinacji R?
Btad 0,0064 0,0063 0,0063 0,0043
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B106. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3981

0,0001

0,3981 | 0,0000

0,3981 | 0,0000

0,3853 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0076

0,0001

0,0076 | 0,0001

0,0076 | 0,0001

0,0057 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

52,2213

0,8040

52,2521 | -0,0808

52,2528 | -0,0816

67,2695 | -1,4785

Liczba
obserwacji

480

480

480

480

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8509

0,8510

0,8510

0,9045

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B107. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4085

0,0000

0,4080 | -0,0003

0,4080 |-0,0003

0,4398 |-0,0006

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0177

0,0003

0,0176 | 0,0003

0,0176 | 0,0003

0,0231 | 0,0004

Statystyka
t-Studenta

23,1258

0,0678

23,1798 | -0,8770

23,1795 | -0,8779

19,0329 | -1,4902

Liczba
obserwacji

96

143

143

143

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8505

0,8511

0,8511

0,7940

Btad
szacunku Se

0,0032

0,0032

0,0032

0,0042

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B108. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4508 | 0,0008 | 0,4501 |-0,0004 | 0,4501 |-0,0004 | 0,4212 | -0,0017
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0466 | 0,0020 | 0,0461 | 0,0020 | 0,0461 | 0,0020 | 0,0321 | 0,0013
parametréw
Statystyka
9,6706 | 0,4149 | 9,7640 | -0,2015| 9,7650 | -0,2020 | 13,1124 | -1,2399
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,8238 0,8266 0,8266 0,8958
determinacji R?
Btad 0,0092 0,0091 0,0091 0,0063
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B109. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3223 | 0,0000 | 0,3223 | 0,0000 | 0,3223 | 0,0000 | 0,3197 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0051 | 0,0000 | 0,0051 | 0,0000 | 0,0051 | 0,0000 | 0,0053 | 0,0000
parametréw
Statystyka
62,9445 | 0,9877 | 63,0700 | -0,4968 | 63,0734 | -0,4982 | 60,7322 | -2,2146
t-Studenta
Liczba 480 480 480 480
obserwacji
Wspotczynnik 0,8923 0,8927 0,8927 0,8853
determinacji R?
Btad 0,0010 0,0010 0,0010 0,0011
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B110. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3363

0,0001

0,3266 | -0,0002

0,3357 |-0,0002

0,3265 |-0,0005

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0116

0,0002

0,0136 | 0,0003

0,0114 | 0,0002

0,0116 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

29,0654

0,5757

24,0096 | -0,6708

28,2663 | -1,0487

28,2663 | -2,4798

Liczba
obserwacji

96

96

96

96

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8999

0,8277

0,9015

0,8947

Btad
szacunku Se

0,0021

0,0032

0,0021

0,0020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B111. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3328

0,0007

0,3678 | -0,0003

0,3322 |-0,0008

0,4438 | 0,0024

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0286

0,0012

0,0287 | 0,0014

0,0277 | 0,0012

0,0602 | 0,0029

Statystyka
t-Studenta

11,6222

0,6001

12,7948 | -0,2075

12,0041 | -0,6402

17,3725 | 0,8214

Liczba
obserwacji

22

22

22

22

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8710

0,8629

0,8781

0,7310

Btad
szacunku Se

0,0057

0,0076

0,0055

0,0131

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B112. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3008 | 0,0000 | 0,3007 | 0,0000 | 0,3007 | 0,0000 | 0,2849 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0079 | 0,0001 | 0,0079 | 0,0001 | 0,0079 | 0,0001 | 0,0050 | 0,0000
parametréw
Statystyka
38,1332 | 0,4810 | 38,1588 |-0,5131 | 38,1599 | -0,5140 | 56,7498 | -2,6216
t-Studenta
Liczba 480 480 480 480
obserwacji
Wspotczynnik 0,7526 0,7529 0,7529 0,8708
determinacji R?
Btad 0,0016 0,0016 0,0016 0,0010
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B113. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (d)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3237 | 0,0000 | 0,3232 | -0,0004 | 0,3232 |-0,0004 | 0,2960 | -0,0007
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0195 | 0,0004 | 0,0195 | 0,0004 | 0,0195 | 0,0004 | 0,0111 | 0,0002
parametréw
Statystyka
16,6017 | -0,1353 | 16,6147 | -1,1142 | 16,6160 | -1,1151 | 26,5920 | -3,4151
t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
Wspotczynnik 0,7457 0,7460 0,7460 0,8827
determinacji R?
Btad 0,0035 0,0035 0,0035 0,0020
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B114. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3166 | 0,0004

0,3160 | -0,0011

0,3160 |-0,0011

0,2778 | -0,0027

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0491 | 0,0021

0,0485 | 0,0021

0,0485 | 0,0021

0,0217 | 0,0009

Statystyka
t-Studenta

6,4485 | 0,2102

6,5121 | -0,5251

6,5144 | -0,5259

12,7969 | -2,9280

Liczba
obserwacji

22

22

22

22

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6752

0,6795

0,6797

0,8912

Btad
szacunku Se

0,0097

0,0096

0,0096

0,0042

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B115. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla
okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2399 | 0,0002 | 0,2399 | 0,0001 | 0,2399 | 0,0001 | 0,2181 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0091 | 0,0001 | 0,0091 | 0,0001 | 0,0091 | 0,0001 | 0,0050 | 0,0000
parametréw
Statystyka

26,2453 | 1,8747 | 26,2609 | 0,9441 | 26,2610 | 0,9433 | 43,8122 | -0,2246
t-Studenta
Liczba 480 480 480 480
obserwacji
Wspotczynnik 0,5903 0,5906 0,5906 0,8006
determinacji R
Bad 0,0018 0,0018 0,0018 0,0010
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B116. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2728 | 0,0005 | 0,2722 | 0,0002 | 0,2722 | 0,0002 | 0,2374 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0222 | 0,0004 | 0,0221 | 0,0004 | 0,0222 | 0,0004 | 0,0104 | 0,0002
parametréw
Statystyka

12,2821 | 1,2996 |12,2896 | 0,3835 | 12,2890 | 0,3826 | 22,8683 | -0,8046
t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
Wspotczynnik 0,6161 0,6164 0,6164 0,8476
determinacji R?
Btad 0,0040 0,0040 0,0040 0,0018

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B117. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2606 | 0,0031 | 0,2599 | 0,0014 | 0,2599 | 0,0014 | 0,2201 |-0,0003
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0524 | 0,0023 | 0,0517 | 0,0022 | 0,0517 | 0,0022 | 0,0242 | 0,0010
parametréw
Statystyka 4,9772 | 1,3644 | 50259 | 0,6431 | 5,0259 | 0,6427 | 9,1045 | -0,2763
t-Studenta
Liczba 22 22 22 22
obserwacji
Wspotczynnik 0,5533 0,5581 0,5581 0,8056
determinacji R?

Btad 0,0104 0,0102 0,0102 0,0047

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B118. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3283 | 0,0000

0,3283 | 0,0000

0,3283 | 0,0000

0,3248 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0064 | 0,0001

0,0063 | 0,0001

0,0063 | 0,0001

0,0063 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

51,6965 | 0,6795

51,7123 | -0,5062

51,7125 | -0,5072

51,8187 | -1,9516

Liczba
obserwacji

480

480

480

480

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8483

0,8484

0,8484

0,8489

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B119. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3576 | 0,0003

0,3572 | -0,0001

0,3572 |-0,0001

0,3575 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0104 | 0,0002

0,0104 | 0,0002

0,0104 | 0,0002

0,0154 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

34,2928 | 1,4628

34,3941 | -0,2682

34,3902 | -0,2698

23,1863 | -1,2434

Liczba
obserwacji

96

96

96

96

Wspotczynnik
determinacji R

0,9260

0,9264

0,9264

0,8512

Btad
szacunku Se

0,0019

0,0019

0,0019

0,0027

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B120. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (d)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3816 | 0,0006

0,3815 | -0,0008

0,3815 | -0,0008

0,3764 |-0,0023

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0252 | 0,0011

0,0248 | 0,0011

0,0248 | 0,0011

0,0302 | 0,0013

Statystyka
t-Studenta

15,1628 | 0,5726

15,3662 | -0,7254

15,3712 | -0,7267

12,4486 | -1,8306

Liczba
obserwacji

22

22

22

22

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9200

0,9219

0,9220

0,8857

Btad
szacunku Se

0,0050

0,0049

0,0049

0,0059

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B121. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3224 | 0,0000 | 0,3213 | -0,0001 | 0,3213 |-0,0001 | 0,3013 |-0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0056 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0001 | 0,0039 | 0,0000
parametréw
Statystyka

57,7861 | -0,4669 | 56,9180 | -1,1357 | 56,8604 | -1,1538 | 77,1863 | -5,5790
t-Studenta
Liczba 497 498 497 497
obserwacji
Wspotczynnik 0,8709 0,8672 0,8672 0,9233
determinacji R?
Btad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0007
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B122. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3390

0,0000

0,3114 | -0,0002

0,3256 |-0,0002

0,3008 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0136 | 0,0002

0,0130 | 0,0002

0,0131 | 0,0002

0,0106 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

24,9903

-0,1595

23,9942 | -0,9511

24,8452 | -0,9344

28,3848 | -4,2437

Liczba
obserwacji

99

99

99

99

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8656

0,8558

0,8728

0,8995

Btad
szacunku Se

0,0023

0,0022

0,0020

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B123. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3444 | -0,0005

0,3428 | -0,0013

0,3430 |-0,0013

0,2983 | -0,0041

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0347 | 0,0010

0,0346 | 0,0010

0,0345 | 0,0010

0,0279 | 0,0008

Statystyka
t-Studenta

9,9182 | -0,5000

9,9233 | -1,3296

9,9356 | -1,3513

10,7105 | -5,2801

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R

0,8241

0,8242

0,8246

0,8453

Btad
szacunku Se

0,0048

0,0048

0,0047

0,0036

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B124. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3140 | 0,0001

0,3139 | 0,0000

0,3139 | 0,0000

0,2931 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0068 | 0,0001

0,0068 | 0,0001

0,0068 | 0,0001

0,0053 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

46,0292 | 1,1717

46,0279 | 0,5022

46,0286 | 0,4860

54,9611 | -2,2397

Liczba
obserwacji

497

497

497

497

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8106

0,8106

0,8106

0,8592

Btad
szacunku Se

0,0013

0,0013

0,0013

0,0010

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B125. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3387 | 0,0003 | 0,3386 | 0,0001 | 0,3386 | 0,0001 | 0,2970 |-0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0147 | 0,0003 | 0,0147 | 0,0003 | 0,0147 | 0,0003 | 0,0131 | 0,0002
parametréw
Statystyka

23,0368 | 1,3319 | 23,0281 | 0,5835 | 23,0341 | 0,5655 | 22,7221 |-1,7084
t-Studenta
Liczba 99 99 99 99
obserwacji
Wspotczynnik 0,8455 0,8454 0,8454 0,8418
determinacji R?
Btad 0,0025 0,0025 0,0025 0,0021
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B126. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3400 | 0,0014

0,3383 | 0,0006

0,3385 | 0,0006

0,2877 |-0,0022

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0434 | 0,0013

0,0432 | 0,0012

0,0432 | 0,0012

0,0336 | 0,0009

Statystyka
t-Studenta

7,8417 | 1,1362

7,8307 | 0,4729

7,8370 | 0,4570

8,5651 | -2,3900

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7454

0,7449

0,7452

0,7775

Btad
szacunku Se

0,0060

0,0059

0,0059

0,0044

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B127. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramf.-try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2693 | 0,0001 | 0,2692 | 0,0001 | 0,2692 | 0,0001 | 0,2541 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0061 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0001 | 0,0062 | 0,0001
parametréw
Statystyka 43,9866 | 2,2210 | 43,9929 | 1,4254 | 43,9942 | 1,4061 | 40,7389 | -1,1484
t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
Wspotczynnik 0,7956 0,7957 0,7957 0,7696
determinacji R?

Bad 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B128. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu
badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2794

0,0006

0,2793

0,0004

0,2793

0,0004

0,3397

0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0137

0,0002

0,0136

0,0002

0,0136

0,0002

0,0198

0,0004

Statystyka
t-Studenta

20,4683 | 2,5496

20,4761

1,6724

20,4814

1,6514

17,1285

0,0395

Liczba
obserwacji

99

929

99

99

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8120

0,8121

0,8121

0,7515

Btad
szacunku Se

0,0024

0,0024

0,0024

0,0036

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B129. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu
badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2667

0,0027

0,2647

0,0017

0,2650

0,0017

0,2135

-0,0013

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0375

0,0011

0,0371

0,0011

0,0371

0,0011

0,0284

0,0008

Statystyka
t-Studenta

7,1085

2,4795

7,1324

1,6413

7,1404

1,6204

7,5137

-1,6629

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7064

0,7078

0,7083

0,72

89

Btad
szacunku Se

0,0052

0,0051

0,0051

0,0037

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B130. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych

dziennych dla okresu badawczego (e)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3345 | 0,0001 | 0,3344 | 0,0001 | 0,3344 | 0,0001 | 0,3154 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0056 | 0,0000 | 0,0056 | 0,0000 | 0,0056 | 0,0000 | 0,0041 | 0,0000
parametréw
Statystyka

60,1372 | 2,0779 | 60,1540 | 1,2804 | 60,1561 | 1,2611 | 76,6557 | -1,8972
t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
Wspotczynnik 0,8792 0,8792 0,8792 0,9220
determinacji R?
Bad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B131. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3426 | 0,0004

0,3425 | 0,0002

0,3425 | 0,0002

0,3009 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0120 | 0,0002

0,0120 | 0,0002

0,0120 | 0,0002

0,0093 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

28,5932 | 1,9635

28,6172 | 1,0518

28,6245 | 1,0299

32,2269 | -1,9218

Liczba
obserwacji

99

99

99

99

Wspotczynnik
determinacji R

0,8939

0,8941

0,8941

0,9146

Btad
szacunku Se

0,0021

0,0021

0,0021

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B132. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3316 | 0,0022 | 0,3297 | 0,0013 | 0,3300 | 0,0013 | 0,2832 | -0,0015
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0348 | 0,0010 | 0,0344 | 0,0010 | 0,0344 | 0,0010 | 0,0259 | 0,0007
parametréw
Statystyka

9,5178 | 2,1569 | 9,5754 | 1,3324 | 9,5865 | 1,3123 | 10,9432 | -2,0958
t-Studenta
Liczba 23 23 23 23
obserwacji
Wspotczynnik 0,8118 0,8136 0,8140 0,8508
determinacji R?
Btad 0,0048 0,0047 0,0047 0,0034

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B133. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3683 | 0,0000 | 0,3683 | 0,0000 | 0,3683 | 0,0000 | 0,3806 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0060 | 0,0001 | 0,0060 | 0,0001 | 0,0060 | 0,0001 | 0,0088 | 0,0001
parametréw
Statystyka

61,5842 | 0,3676 |61,5849 | -0,3367 | 61,5859 | -0,3538 | 43,3746 | -1,6376
t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
Wspotczynnik 0,8841 0,8841 0,8841 0,7910
determinacji R?
Btad 0,0012 0,0012 0,0012 0,0017

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B134. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3426

0,0001

0,3426 | -0,0001

0,3426 |-0,0001

0,2989 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0180

0,0003

0,0180 | 0,0003

0,0180 | 0,0003

0,0123 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

18,9878

0,2400

18,9887 | -0,2289

18,9952 | -0,2468

24,3753 | -1,5556

Liczba
obserwacji

99

99

99

99

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8782

0,8782

0,8783

0,9224

Btad
szacunku Se

0,0024

0,0024

0,0024

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B135. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4000

0,0011

0,3986 | 0,0003

0,3988 | 0,0003

0,3583 |-0,0022

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0329

0,0009

0,0328 | 0,0009

0,0327 | 0,0009

0,0279 | 0,0008

Statystyka
t-Studenta

12,1708

1,1360

12,1672 | 0,3381

12,1779 | 0,3195

12,8208 | -2,8253

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R

0,8758

0,8758

0,8760

0,8867

Btad
szacunku Se

0,0045

0,0045

0,0045

0,0036

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B136. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3871 | 0,0001

0,3871 | 0,0000

0,3871 | 0,0000

0,3610 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0082 | 0,0001

0,0082 | 0,0001

0,0082 | 0,0001

0,0059 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

47,4695 | 0,7478

47,4641 | 0,2466

47,4657 | 0,2345

60,8865 | -2,0365

Liczba
obserwacji

499

499

499

499

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8193

0,8193

0,8193

0,8818

Btad
szacunku Se

0,0016

0,0016

0,0016

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B137. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3888 | 0,0003 | 0,3887 | 0,0002 | 0,3887 | 0,0002 | 0,4392 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0182 | 0,0003 | 0,0182 | 0,0003 | 0,0182 | 0,0003 | 0,0211 | 0,0004
parametréw
Statystyka

21,4140 | 1,0938 | 21,4019 | 0,5333 | 21,4076 | 0,5199 | 20,7691 | -0,3992
t-Studenta
Liczba 99 99 99 99
obserwacji
Wspotczynnik 0,8254 0,8252 0,8253 0,8164
determinacji R?
Btad 0,0031 0,0031 0,0031 0,0039
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B138. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3915 | 0,0016 | 0,3900 | 0,0008 | 0,3902 | 0,0008 | 0,3269 |-0,0019
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0550 | 0,0016 | 0,0550 | 0,0016 | 0,0550 | 0,0016 | 0,0396 | 0,0011
parametréw
Statystyka 7,1173 | 0,9839 | 7,0915 | 0,4998 | 7,0994 | 0,4884 | 82551 | -1,7026
t-Studenta
Liczba 23 23 23 23
obserwacji
Wspotczynnik 0,7069 0,7054 0,7059 0,7644
determinacji R?

Bad 0,0076 0,0076 0,0076 0,0051

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B139. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WI

BOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3575 | 0,0000

0,3574

0,0000

0,3574

0,0000

0,3532

-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0046 | 0,0000

0,0046

0,0000

0,0046

0,0000

0,0067

0,0001

Statystyka
t-Studenta

77,9498

0,5194

78,0032

-0,4151

78,0030

-0,4378

52,7663

--2,3586

Liczba
obserwacji

499

499

499

499

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9244

0,9245

0,9245

0,8485

Btad
szacunku Se

0,0009

0,00

09

0,00

09

0,0013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B140. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3469 | 0,0003 | 0,3467 | 0,0001 | 0,3468 | 0,0001 | 0,3206 |-0,0004
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0084 | 0,0001 | 0,0084 | 0,0001 | 0,0084 | 0,0002 | 0,0149 | 0,0002
parametréw
Statystyka

41,0998 | 2,1230 |41,2146| 0,8379 | 21,5053 | 0,8068 | 21,5053 |-1,5084
t-Studenta
Liczba 99 99 99 99
obserwacji
Wspotczynnik 0,9457 0,9460 0,9460 0,8266
determinacji R?
Btad 0,0015 0,0015 0,0015 0,0024

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B141. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3953 | 0,0005 | 0,3935 |-0,0003 | 0,3938 |-0,0003 | 0,5067 | 0,0031
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0322 | 0,0009 | 0,0317 | 0,0009 | 0,0317 | 0,0009 | 0,0539 | 0,0018
parametréw
Statystyka

12,2792 | 0,5397 | 12,3964 | -0,2865 | 12,4044 | -0,3062 | 9,4073 | 1,7560
t-Studenta
Liczba 23 23 23 23
obserwacji
Wspotczynnik 0,8777 0,8798 0,8799 0,8082
determinacji R?
Btad 0,0044 0,0044 0,0044 0,0084

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B142. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3613 | 0,0001 | 0,3612 | 0,0001 | 0,3612 | 0,0001 | 0,3354 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0072 | 0,0001 | 0,0072 | 0,0001 | 0,0072 | 0,0001 | 0,0045 | 0,0000
parametréw
Statystyka

50,1377 | 2,0358 | 50,1503 | 1,4450 | 50,1516 | 1,4307 | 75,1247 | -0,9447
t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
Wspotczynnik 0,8349 0,8350 0,8350 0,9191
determinacji R?
Bad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B143. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

beta

alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3641

0,0006

0,3640

0,0004

0,3640

0,0004

0,3138

-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0165

0,0003

0,0165

0,0003

0,0165

0,0003

0,0098

0,0002

Statystyka
t-Studenta

22,0355

2,0593

22,0572

1,4207

22,0612

1,4053

31,9814

-0,6323

Liczba
obserwacji

99

99

99

99

Wspotczynnik
determinacji R

0,8335

0,8338

0,8338

0,9134

Btad
szacunku Se

0,0029

0,0028

0,0028

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B144. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3834 | 0,0032 | 0,3883 | 0,0020 | 0,3817 | 0,0024 | 0,3330 |-0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0407 | 0,0012 | 0,0416 | 0,0012 | 0,0402 | 0,0012 | 0,0300 | 0,0008
parametréw
Statystyka 9,4307 | 2,7431 | 9,3399 | 1,7506 | 9,4867 | 2,0833 | 11,0971 | -0,2545
t-Studenta
Liczba 23 23 23 23
obserwacji
Wspotczynnik 0,8090 0,8060 0,8108 0,8543
determinacji R?

Btad 0,0056 0,0056 0,0055 0,0039

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B145. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla
okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,2536 | 0,0002 | 0,2536 | 0,0002 | 0,2536 | 0,0002 | 0,2236 | 0,0000
parametréow
Standardowe
btedy szacunku | 0,0084 | 0,0001 | 0,0084 | 0,0001 | 0,0084 | 0,0001 | 0,0052 | 0,0000
parametréw
Statystyka

30,3220 | 2,7088 | 30,3209 | 2,1139 |30,3210 | 2,0994 |43,1642 | 0,1363
t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
Wspotczynnik 0,6491 0,6491 0,6491 0,7894
determinacji R
Btad 0,0016 0,0016 0,0016 0,0010

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B146. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2836

0,0008

0,2835 | 0,0006

0,2835 | 0,0006

0,2311 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0176 | 0,0003

0,0176 | 0,0003

0,0176 | 0,0003

0,0121 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

16,1070

2,6800

16,1069 | 2,0037

16,1086 | 1,9873

19,0368 | 0,2170

Liczba
obserwacji

99

99

99

99

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7279

0,7279

0,7279

0,7889

Btad
szacunku Se

0,0030

0,0030

0,0030

0,0020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B147. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3040 | 0,0041

0,3021 | 0,0032

0,3024 | 0,0032

0,2341 | 0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0526 | 0,0015

0,0524 | 0,0015

0,0524 | 0,0015

0,0307 | 0,0009

Statystyka
t-Studenta

5,7753 | 2,7049

5,7631 | 2,1347

5,7670 | 2,1195

7,6156 | 0,1837

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6136

0,6126

0,6130

0,7342

Btad
szacunku Se

0,0072

0,0072

0,0072

0,0040

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B148. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3409 | 0,0000

0,3408 | 0,0000

0,3408 | 0,0000

0,3250 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0057 | 0,0000

0,0057 | 0,0000

0,0057 | 0,0000

0,0052 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

60,1964 | -0,0676

60,1733 | -0,8434

60,1724 | -0,8622

62,9708 | -3,8054

Liczba
obserwacji

499

499

499

499

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8794

0,8793

0,8793

0,8886

Btad
szacunku Se

0,0011

0,0011

0,0011

0,0010

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B149. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3496 | 0,0002 | 0,3495 | 0,0000 | 0,3496 | 0,0000 | 0,3126 |-0,0005
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0131 | 0,0002 | 0,0131 | 0,0002 | 0,0131 | 0,0002 | 0,0135 | 0,0002
parametréw
Statystyka

26,6330 | 0,7679 | 26,5909 | -0,0562 | 26,5916 | -0,0761 | 23,2151 | -2,3278
t-Studenta
Liczba 99 99 99 99
obserwacji
Wspotczynnik 0,8797 0,8794 0,8794 0,8475
determinacji R?
Btad 0,0023 0,0023 0,0023 0,0022
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B150. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (e)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3572 | 0,0001

0,3561 | -0,0007

0,3564 |-0,0008

0,3117 |-0,0035

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0430 | 0,0012

0,0432 | 0,0012

0,0432 | 0,0012

0,0387 | 0,0011

Statystyka
t-Studenta

8,3168 | 0,0462

8,2514 | -0,6047

8,2551 | -0,6196

8,0592 | -3,2206

Liczba
obserwacji

23

23

23

23

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7671

0,7643

0,7644

0,7557

Btad
szacunku Se

0,0059

0,0059

0,0059

0,0050

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B151. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2843 | -0,0001 | 0,2844 | -0,0001 | 0,2843 |-0,0001 | 0,2750 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0068 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0001
parametréw
Statystyka

41,8832 | -1,3530 | 41,9454 | -2,2531 | 41,9492 | -2,2598 | 48,0137 | -3,9430
t-Studenta
Liczba ) 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,8196 0,8197 0,8197 0,8566
determinacji R?
Bad 0,0013 0,0013 0,0013 0,0011
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B152. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2938 | -0,0003

0,2939 | -0,0006

0,2939 | -0,0006

0,2684 |-0,0008

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0155 | 0,0003

0,0155 | 0,0003

0,0155 | 0,0003

0,0155 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

18,9853 | -0,9313

19,0015 | -1,8818

19,0052 | -1,8895

17,2956 | -2,8040

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8278

0,8280

0,8281

0,7995

Btad
szacunku Se

0,0026

0,0026

0,0026

0,0025

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B153. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3021 | -0,0018 | 0,3035 | -0,0030 | 0,3032 |-0,0030 | 0,3127 |-0,0043
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0391 | 0,0014 | 0,0390 | 0,0014 | 0,0389 | 0,0014 | 0,0333 | 0,0012
parametréw
Statystyka 7,7275 | -1,2613 | 7,7781 | -2,1193 | 7,7895 | -2,1302 | 9,3958 | -3,4478
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,7887 0,7908 0,7913 0,8466
determinacji R?

Btad 0,0060 0,0060 0,0060 0,0052
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B154. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3143

0,0001

0,3144 | 0,0001

0,3144 | 0,0001

0,2940 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0095

0,0001

0,0095 | 0,0001

0,0095 | 0,0001

0,0062 | 0,0001

Statystyka
t-Studenta

32,9438

1,2742

32,9652 | 0,6636

32,9648 | 0,6591

47,6566 | -0,0781

Liczba
obserwacji

390

390

390

390

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7377

0,7379

0,7379

0,8547

Btad
szacunku Se

0,0018

0,0018

0,0018

0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B155. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta

alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3259

0,0005

0,3259 | 0,0002

0,3259 | 0,0002

0,2884 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0207

0,0004

0,0207 | 0,0004

0,0207 | 0,0004

0,0140 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

15,7139

1,2328

15,7547 | 0,5588

15,7520 | 0,5536

20,5381 | -0,0589

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7670

0,7680

0,7679

0,8490

Btad
szacunku Se

0,0035

0,0035

0,0035

0,0023

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B156. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2783 | 0,0028 | 0,2790 | 0,0016 | 0,2788 | 0,0016 | 0,2732 | 0,0003
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0593 | 0,0022 | 0,0584 | 0,0021 | 0,0585 | 0,0021 | 0,0396 | 0,0015
parametréw
Statystyka

4,6928 | 1,2856 | 4,7742 | 0,7290 | 4,7694 | 0,7254 | 6,9043 | 0,2213
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,5792 0,5876 0,5871 0,7487
determinacji R?
Btad 0,0091 0,0090 0,0090 0,0062

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B157. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2587 | 0,0001 | 0,2587 | 0,0000 | 0,2587 | 0,0000 | 0,2476 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0074 | 0,0001 | 0,0074 | 0,0001 | 0,0074 | 0,0001 | 0,0056 | 0,0001
parametréw
Statystyka

34,8837 | 1,1682 | 34,8901 | 0,3163 | 34,8929 | 0,3104 | 44,0724 | -0,7795
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,7582 0,7583 0,7583 0,8335
determinacji R?
Btad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0010

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B158. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2659

0,0003

0,2660 | 0,0000

0,2660 | 0,0000

0,3194 |-0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0168 | 0,0003

0,0168 | 0,0003

0,0168 | 0,0003

0,0281 | 0,0006

Statystyka
t-Studenta

15,8526

0,8701

15,8493 | -0,0493

15,8548 | -0,0556

11,3690 | -0,5085

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7678

0,7677

0,7679

0,6297

Btad
szacunku Se

0,0028

0,0028

0,0028

0,0049

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B159. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2906 | 0,0017

0,2914 | 0,0005

0,2912 | 0,0005

0,2888 | -0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0521 | 0,0019

0,0518 | 0,0019

0,0518 | 0,0019

0,0294 | 0,0011

Statystyka
t-Studenta

5,5814 | 0,9069

5,6260 | 0,2581

5,6270 | 0,2546

9,8216 | -0,6697

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6607

0,6642

0,6643

0,8577

Btad
szacunku Se

0,0079

0,0078

0,0078

0,0046

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B160. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
dziennych dla okresu badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3246 | 0,0000

0,3246 | 0,0000

0,3246 | 0,0000

0,3070 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0080 | 0,0001

0,0080 | 0,0001

0,0080 | 0,0001

0,0042 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

40,7163 | 0,4907

40,7309 | -0,2314

40,7329 | -0,2364

73,1346 | -1,8927

Liczba
obserwacji

390

390

390

390

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8103

0,8105

0,8105

0,9324

Btad
szacunku Se

0,0015

0,0015

0,0015

0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B161. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3431 | 0,0001 | 0,3432 | -0,0001 | 0,3431 |-0,0001 | 0,3065 |-0,0003
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0191 | 0,0004 | 0,0190 | 0,0004 | 0,0190 | 0,0004 | 0,0092 | 0,0002
parametréw
Statystyka

17,9881 | 0,3726 | 18,0163 |-0,3514 | 18,0158 | -0,3564 | 33,4823 | -1,6029
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,8098 0,8103 0,8103 0,9365
determinacji R?
Btad 0,0032 0,0032 0,0032 0,0015
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B162. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3378 | 0,0006

0,3385 | -0,0006

0,3383 | -0,0006

0,3192 |-0,0016

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0569 | 0,0021

0,0566 | 0,0020

0,0566 | 0,0020

0,0130 | 0,0005

Statystyka
t-Studenta

5,9322 | 0,2750

5,9765 | -0,2844

5,9765 | -0,2880

24,4653 | -3,4313

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6874

0,6906

0,6906

0,9740

Btad
szacunku Se

0,0086

0,0086

0,0086

0,0020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B163. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3878 | -0,0001 | 0,3878 | -0,0001 | 0,3878 |-0,0001| 0,4142 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0081 | 0,0001 | 0,0081 | 0,0001 | 0,0081 | 0,0001 | 0,0108 | 0,0001
parametréw
Statystyka

47,8327 | -0,8889 | 47,8476 | -1,5329 | 47,8482 | -1,5374 | 38,3244 | -1,6652
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,8550 0,8551 0,8551 0,7910
determinacji R
Bad 0,0015 0,0015 0,0015 0,0020
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B164. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4133 | -0,0002

0,4134 | -0,0005

0,4134 | -0,0005

0,3856 | -0,0006

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0162 | 0,0003

0,0162 | 0,0003

0,0162 | 0,0003

0,0110 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

25,4431 | -0,7945

25,4682 | -1,5552

25,4668 | -1,5604

35,1858 | -3,0119

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspétczynnik
determinacji R?

0,8949

0,8951

0,8951

0,9422

Btad
szacunku Se

0,0027

0,0027

0,0027

0,0018

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B165. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,4324 | -0,0012 | 0,4330 | -0,0022 | 0,4329 |-0,0022 | 0,4252 |-0,0032
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0462 | 0,0017 | 0,0459 | 0,0017 | 0,0459 | 0,0017 | 0,0228 | 0,0008
parametréw
Statystyka 9,3540 | -0,7324 | 9,4273 | -1,3368 | 9,4245 | -1,3400 | 18,6197 | -3,7673
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspdtczynnik 0,8454 0,8474 0,8474 0,9559
determinacji R
Btad 0,0070 0,0070 0,0070 0,0035
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B166. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,4527 | 0,0000 | 0,4527 | -0,0001 | 0,4527 |-0,0001| 0,4373 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0082 | 0,0001 | 0,0082 | 0,0001 | 0,0082 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0001
parametréw
Statystyka

55,1990 | -0,5774 | 55,1950 | -1,1462 | 55,1979 | -1,1502 | 74,8591 | -2,4633
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,8870 0,8870 0,8870 0,9352
determinacji R?
Bad 0,0015 0,0015 0,0015 0,0011

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B167. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4507 | -0,0003

0,4509 | -0,0005

0,4508 |-0,0005

0,4834 |-0,0007

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0168 | 0,0003

0,0168 | 0,0003

0,0168 | 0,0003

0,0214 | 0,0004

Statystyka
t-Studenta

26,8704 | -0,8935

26,8446 | -1,5804

26,8516 | -1,5856

22,5745 | -1,6682

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R

0,9048

0,9046

0,9046

0,8702

Btad
szacunku Se

0,0028

0,0028

0,0028

0,0037

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B168. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,4918 | -0,0010

0,4927 | -0,0019

0,4925 | -0,0019

0,4802 |-0,0027

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0517 | 0,0019

0,0518 | 0,0019

0,0517 | 0,0019

0,0317 | 0,0012

Statystyka
t-Studenta

9,5051 | -0,5281

9,5192 | -1,0052

9,5229 | -1,0090

15,1493 | -2,3205

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8495

0,8499

0,8500

0,9348

Btad
szacunku Se

0,0078

0,0078

0,0078

0,0049

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B169. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3390 | 0,0000 | 0,3390 |-0,0001 | 0,3390 |-0,0001| 0,3352 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0058 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0001 | 0,0060 | 0,0001
parametréw
Statystyka

58,1117 | -0,1932 | 58,1306 | -1,1591 | 58,1373 | -1,1660 | 55,7794 | -2,1395
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,8969 0,8970 0,8970 0,8891
determinacji R?
Btad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0011
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B170. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3549 | -0,0001

0,3550 | -0,0004

0,3550 |-0,0004

0,3356 |-0,0005

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0125 | 0,0002

0,0125 | 0,0002

0,0125 | 0,0002

0,0130 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

28,3764

-0,4474

28,3756 | -1,5312

25,9094 | -1,5394

25,9094 | -2,1275

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9138

0,9138

0,9138

0,8983

Btad
szacunku Se

0,0021

0,0021

0,0021

0,0021

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B171. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3258 | 0,0000

0,3268 | -0,0012

0,3266 |-0,0012

0,4570 | 0,0009

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0363 | 0,0013

0,0362 | 0,0013

0,0361 | 0,0013

0,0793 | 0,0032

Statystyka
t-Studenta

8,9702 | -0,0346

9,0281 | -0,9325

9,0387 | -0,9398

5,7607 | 0,2760

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8341

0,8359

0,8362

0,6747

Btad
szacunku Se

0,0055

0,0055

0,0055

0,0132

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B172. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3608 | 0,0000

0,3608 | -0,0001

0,3608 | -0,0001

0,3410 |-0,0001

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0085 | 0,0001

0,0085 | 0,0001

0,0085 | 0,0001

0,0046 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

42,2237 | -0,0782

42,2273 | -0,7157

42,2305 | -0,7202

73,9833 | -2,5813

Liczba
obserwacji

390

390

390

390

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8213

0,8213

0,8213

0,9338

Btad
szacunku Se

0,0016

0,0016

0,0016

0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B173. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3702 | -0,0001

0,3703 | -0,0003

0,3703 | -0,0004

0,3337 |-0,0005

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0199 | 0,0004

0,0199 | 0,0004

0,0199 | 0,0004

0,0109 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

18,6356 | -0,2569

18,6298 | -0,9230

18,6355 | -0,9279

30,7458 | -2,4270

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8205

0,8204

0,8205

0,9256

Btad
szacunku Se

0,0033

0,0033

0,0033

0,0018

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B174. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3529 | -0,0001

0,3541 | -0,0012

0,3538 |-0,0012

0,3304 |-0,0022

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0600 | 0,0022

0,0601 | 0,0022

0,0600 | 0,0022

0,0168 | 0,0006

Statystyka
t-Studenta

5,8795 | -0,0241

5,8945 | -0,5439

5,8976 | -0,5477

19,6637 | -3,5638

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6836

0,6847

0,6849

0,9603

Btad
szacunku Se

0,0091

0,0091

0,0091

0,0026

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B175. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla
okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2548 | 0,0001 | 0,2548 | 0,0001 | 0,2548 | 0,0001 | 0,2268 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0109 | 0,0001 | 0,0108 | 0,0001 | 0,0108 | 0,0001 | 0,0053 | 0,0000
parametréw
Statystyka

23,4809 | 1,0877 | 23,4898 | 0,5027 | 23,4902 | 0,4987 | 42,8086 | -0,2203
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,5869 0,5871 0,5871 0,8253
determinacji R
Bad 0,0020 0,0020 0,0020 0,0010
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B176. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2886 | 0,0004 | 0,2886 | 0,0001 | 0,2886 | 0,0001 | 0,2388 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0254 | 0,0005 | 0,0253 | 0,0005 | 0,0253 | 0,0005 | 0,0113 | 0,0002
parametréw
Statystyka

11,3813 | 0,8841 | 11,3947 | 0,2951 | 11,3946 | 0,2911 | 21,1905 | -0,0542
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,6302 0,6308 0,6308 0,8552
determinacji R?
Btad 0,0043 0,0043 0,0043 0,0018

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B177. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2504 | 0,0025 | 0,2511 | 0,0012 | 0,2509 | 0,0012 | 0,2258 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0703 | 0,0026 | 0,0699 | 0,0025 | 0,0699 | 0,0025 | 0,0250 | 0,0009
parametréw
Statystyka 3,5610 | 0,9735 | 3,5912 | 0,4698 | 3,5893 | 0,4671 | 9,0260 |-0,0054
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,4421 0,4463 0,4460 0,8358
determinacji R?

Btad 0,0106 0,0106 0,0106 0,0039

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B178. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (f)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3328 | 0,0000 | 0,3328 |-0,0001 | 0,3328 |-0,0001| 0,3276 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0075 | 0,0001 | 0,0075 | 0,0001 | 0,0075 | 0,0001 | 0,0074 | 0,0001
parametréw
Statystyka

44,3210 | -0,3747 | 44,3337 | -1,1323 | 44,3338 | -1,1376 | 44,5280 | -1,9922
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
Wspotczynnik 0,8351 0,8351 0,8351 0,8363
determinacji R?
Bad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0014

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B179. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3663 | 0,0000

0,3664 | -0,0002

0,3664 |-0,0002

0,3567 | -0,0003

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0127 | 0,0002

0,0127 | 0,0002

0,0127 | 0,0002

0,0183 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

28,7452 | 0,1995

28,8167 | -0,8475

28,8129 | -0,8546

19,4919 | -1,0315

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,9158

0,9162

0,9161

0,8333

Btad
szacunku Se

0,0021

0,0021

0,0021

0,0030

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B180. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (f)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3995 |-0,0006

0,4001 |-0,0017

0,4000 |-0,0017

0,4215 | -0,0028

Standardowe
btedy szacunku
parametrow

0,0343 | 0,0012

0,0339 | 0,0012

0,0339 | 0,0012

0,0403 | 0,0015

Statystyka
t-Studenta

11,6470 | -0,5006

11,7921 | -1,3613

11,7880 | -1,3670

10,4560 | -1,8749

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspodtczynnik
determinacji R?

0,8945

0,8968

0,8967

0,8723

Btad
szacunku Se

0,0052

0,0051

0,0051

0,0063

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B181. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3262 | 0,0000 | 0,3248 |-0,0001 | 0,3248 |-0,0001 | 0,3030 |-0,0002
parametréow
Standardowe
btedy szacunku | 0,0067 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0044 | 0,0000
parametrow
Statystyka
48,5132 | -0,7756 | 47,5608 | -1,2513 | 47,5608 | -1,2657 | 68,5896 | -4,1508
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,8582 0,8533 0,8533 0,9236
determinacji R?
Btad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0007
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B182. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3403 | -0,0001

0,3064 |-0,0003

0,3068 |-0,0003

0,2651 | -0,0006

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0163 | 0,0003

0,0155 | 0,0003

0,0155 | 0,0003

0,0151 | 0,0003

Statystyka
t-Studenta

20,8311

-0,3218

19,7451 | -0,9555

19,7892 | -0,9540

17,5054 | -2,2317

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8526

0,8387

0,8393

0,8034

Btad
szacunku Se

0,0025

0,0024

0,0024

0,0022

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B183. FIO Allianz: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3539 | -0,0009

0,3531 | -0,0016

0,3533 |-0,0016

0,3190 |-0,0033

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0411 | 0,0012

0,0410 | 0,0012

0,0410 | 0,0012

0,0279 | 0,0008

Statystyka
t-Studenta

8,6139 | -0,7167

8,6059 | -1,3355

8,6189 | -1,3508

11,4292 | -4,1021

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspodtczynnik
determinacji R

0,8226

0,8223

0,8228

0,8909

Btad
szacunku Se

0,0050

0,0050

0,0050

0,0033

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B184. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2951 | 0,0001 | 0,2951 | 0,0000 | 0,2951 | 0,0000 | 0,2735 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0078 | 0,0001 | 0,0078 | 0,0001 | 0,0078 | 0,0001 | 0,0060 | 0,0001
parametréw
Statystyka
37,8103 | 1,1108 | 37,8154 | 0,5435 | 37,8161 | 0,5302 | 45,4150 | -0,9395
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,7861 0,7861 0,7862 0,8413
determinacji R?
Btad 0,0013 0,0013 0,0013 0,0010
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B185. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3261 | 0,0003 | 0,3260 | 0,0001 | 0,3261 | 0,0001 | 0,2827 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0164 | 0,0003 | 0,0164 | 0,0003 | 0,0164 | 0,0003 | 0,0143 | 0,0002
parametréw
Statystyka
19,8283 | 1,0164 | 19,8220 | 0,4019 | 19,8284 | 0,3877 | 19,7795 | -0,7623
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,8398 0,8397 0,8398 0,8391
determinacji R?
Btad 0,0026 0,0026 0,0026 0,0021
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B186. FIO Aviva: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3401 | 0,0014

0,3389 | 0,0007

0,3392 | 0,0007

0,2955 |-0,0011

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0539 | 0,0016

0,0536 | 0,0016

0,0536 | 0,0016

0,0353 | 0,0010

Statystyka
t-Studenta

6,3139 | 0,9145

6,3242 | 0,4250

6,3317 | 0,4146

8,3615 | -1,1158

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7136

0,7143

0,7147

0,8138

Btad
szacunku Se

0,0066

0,0066

0,0066

0,0042

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B187. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2693 | 0,0001 | 0,2693 | 0,0001 | 0,2693 | 0,0001 | 0,2550 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0073 | 0,0001 | 0,0073 | 0,0001 | 0,0073 | 0,0001 | 0,0077 | 0,0001
parametréw
Statystyka

36,8311 | 1,5373 | 36,8330 | 0,9076 | 36,8340 | 0,8928 | 33,1419 | -0,3830
t-Studenta
ticzba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,7763 0,7763 0,7763 0,7375
determinacji R
Bad 0,0012 0,0012 0,0012 0,0013
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B188. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2778 | 0,0005 | 0,2778 | 0,0004 | 0,2778 | 0,0004 | 0,3450 | 0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0156 | 0,0003 | 0,0156 | 0,0003 | 0,0156 | 0,0003 | 0,0228 | 0,0004
parametréw
Statystyka
17,8389 | 1,9797 | 17,8501 | 1,2815 | 17,8558 | 1,2655 | 15,1083 | 0,4461
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,8072 0,8074 0,8075 0,7502
determinacji R?
Btad 0,0024 0,0024 0,0024 0,0038
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B189. FIO PKO: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2628 | 0,0022 | 0,2616 | 0,0013 | 0,2620 | 0,0013 | 0,2225 | -0,0006
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0468 | 0,0014 | 0,0465 | 0,0014 | 0,0465 | 0,0014 | 0,0323 | 0,0009
parametréw
Statystyka 5,6145 | 1,6045 | 5,6314 | 0,9763 | 5,6314 | 0,9763 | 6,8815 | -0,6044
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,6633 0,6647 0,6653 0,7475
determinacji R?
Btad 0,0057 0,0057 0,0057 0,0038
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B190. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych

dziennych dla okresu badawczego (g)

szacunku Se

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatorow 0,3313 | 0,0001 | 0,3313 | 0,0000 | 0,3313 | 0,0000 | 0,3108 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0069 | 0,0001 | 0,0049 | 0,0000
parametréw
Statystyka

48,3497 | 0,9648 | 48,3475 | 0,3500 | 48,3492 | 0,3356 | 63,1403 |-1,4388
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,8567 0,8567 0,8567 0,9107
determinacji R?
Bad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B191. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
tygodniowych dla okresu badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3420 | 0,0003

0,3421 | 0,0001

0,3421 | 0,0001

0,2997 |-0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0142 | 0,0003

0,0142 | 0,0003

0,0142 | 0,0003

0,0106 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

24,1415 | 1,0351

24,1327 | 0,3359

24,1388 | 0,3198

28,2248 | -1,2592

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R

0,8846

0,8846

0,8846

0,9129

Btad
szacunku Se

0,0022

0,0022

0,0022

0,0016

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B192. FIO Nationale-Nederlanden: Modele oszacowane na podstawie danych
miesiecznych dla okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3173 | 0,0012 | 0,3163 | 0,0004 | 0,3166 | 0,0004 | 0,2846 |-0,0013
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0411 | 0,0012 | 0,0409 | 0,0012 | 0,0409 | 0,0012 | 0,0322 | 0,0009
parametréw
Statystyka

7,7208 | 1,0162 | 7,7346 | 0,3520 | 7,7438 | 0,3380 | 8,8515 |-1,4431
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,7884 0,7890 0,7894 0,8304
determinacji R?
Btad 0,0050 0,0050 0,0050 0,0038

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B193. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3522 | 0,0000 | 0,3521 | 0,0000 | 0,3521 | 0,0000 | 0,3670 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0070 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0001 | 0,0070 | 0,0001 | 0,0105 | 0,0001
parametréw
Statystyka
50,1479 | 0,0694 | 50,1490 | -0,5118 | 50,1501 | -0,5254 | 34,8978 | -1,0191
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,8654 0,8654 0,8655 0,7570
determinacji R?
Btad 0,0012 0,0012 0,0012 0,0017

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B194. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3568 | 0,0001

0,3569 | -0,0001

0,3569 |-0,0001

0,3139 |-0,0004

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0146 | 0,0003

0,0146 | 0,0003

0,0146 | 0,0003

0,0102 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

24,4712

0,2268

24,4626 | -0,4363

24,4681 | -0,4517

30,8107 | -2,4345

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8874

0,8873

0,8874

0,9259

Btad
szacunku Se

0,0023

0,0023

0,0023

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B195. FIO Pekao: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3758 | 0,0007 | 0,3749 | 0,0000 | 0,3752 | 0,0000 | 0,3421 | -0,0016
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0388 | 0,0011 | 0,0386 | 0,0011 | 0,0386 | 0,0011 | 0,0262 | 0,0008
parametréw
Statystyka 9,6743 | 0,6503 | 9,7003 | 0,0077 | 9,7105 | -0,0052 | 13,0689 | -2,1332
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotezynnik 1 gc s 0,8547 0,8549 0,9143
determinacji R?

Bad 0,0048 0,0047 0,0047 0,0031
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B196. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3494 | 0,0000 | 0,3494 | 0,0000 | 0,3494 | 0,0000 | 0,3210 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0090 | 0,0001 | 0,0090 | 0,0001 | 0,0090 | 0,0001 | 0,0058 | 0,0000
parametréw
Statystyka
38,7038 | 0,3519 | 38,6990 | -0,1021 | 38,7006 | -0,1127 | 55,3245 | -1,7965
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,7930 0,7930 0,7930 0,8867
determinacji R?
Btad 0,0015 0,0015 0,0015 0,0010
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B197. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3630 | 0,0002 | 0,3631 | 0,0000 | 0,3631 | 0,0000 | 0,4218 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0203 | 0,0004 | 0,0203 | 0,0004 | 0,0203 | 0,0004 | 0,0243 | 0,0005
parametréw
Statystyka
17,8850 | 0,5634 |17,8701| 0,0911 | 17,8758 | 0,0802 | 17,3298 | -0,2344
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,8080 0,8078 0,8079 0,7980
determinacji R?
Btad 0,0032 0,0032 0,0032 0,0041
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B198. FIO PZU: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3741 | 0,0009

0,3733 | 0,0002

0,3736 | 0,0002

0,3171 |-0,0016

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0694 | 0,0020

0,0694 | 0,0020

0,0694 | 0,0020

0,0482 | 0,0014

Statystyka
t-Studenta

5,3917 | 0,4567

5,3777 | 0,0961

5,3854 | 0,0885

6,5842 | -1,1454

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,6450

0,6438

0,6445

0,7304

Btad
szacunku Se

0,0085

0,0085

0,0085

0,0057

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B199. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3507 | 0,0000 | 0,3507 | 0,0000 | 0,3507 | 0,0000 | 0,3485 | -0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0055 | 0,0000 | 0,0055 | 0,0000 | 0,0055 | 0,0000 | 0,0083 | 0,0001
parametréw
Statystyka

63,4983 | -0,2598 | 63,5255 | -1,0009 | 63,5247 | -1,0182 | 42,0826 | -1,6829
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,9116 0,9117 0,9117 0,8191
determinacji R?
Bad 0,0009 0,0009 0,0009 0,0014
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B200. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3330 | 0,0002 | 0,3331 | 0,0000 | 0,3331 | 0,0000 | 0,3086 |-0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0090 | 0,0002 | 0,0090 | 0,0002 | 0,0090 | 0,0003 | 0,0178 | 0,0003
parametréw
Statystyka
37,1400 | 1,3492 | 37,2078 | 0,2301 | 17,3448 | 0,2042 | 17,3448 | -0,8343
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,9478 0,9480 0,9480 0,7983
determinacji R?
Btad 0,0014 0,0014 0,0014 0,0026

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B201. FIO MetLife: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3858 | -0,0001 | 0,3847 |-0,0008 | 0,3850 |-0,0008 | 0,4986 | 0,0021
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0398 | 0,0012 | 0,0394 | 0,0012 | 0,0394 | 0,0012 | 0,0671 | 0,0022
parametréw
Statystyka 9,7008 | -0,0754 | 9,7751 | -0,6969 | 9,7824 | -0,7093 | 7,4305 | 0,9807
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,8547 0,8566 0,8568 0,7753
determinacji R?
Btad 0,0049 0,0048 0,0048 0,0092

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B202. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3451 | 0,0001

0,3451 | 0,0001

0,3451 | 0,0001

0,3175 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0084 | 0,0001

0,0084 | 0,0001

0,0084 | 0,0001

0,0048 | 0,0000

Statystyka
t-Studenta

41,2842 | 1,3073

41,2936 | 0,8138

41,2947 | 0,8022

65,7474 | -0,5779

Liczba
obserwacji

393

393

393

393

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8134

0,8135

0,8135

0,9171

Btad
szacunku Se

0,0014

0,0014

0,0014

0,0008

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B203. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla okresu

badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3543 | 0,0004

0,3543 | 0,0003

0,3543 | 0,0003

0,3024 | 0,0000

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0188 | 0,0003

0,0187 | 0,0003

0,0187 | 0,0003

0,0098 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

18,8910 | 1,3432

18,9076 | 0,8252

18,9115 | 0,8132

30,8427 | -0,2713

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,8244

0,8247

0,8247

0,9260

Btad
szacunku Se

0,0029

0,0029

0,0029

0,0015

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B204. FIO Paribas: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3637 | 0,0027 | 0,3688 | 0,0015 | 0,3627 | 0,0019 | 0,3227 | 0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0506 | 0,0015 | 0,0516 | 0,0015 | 0,0501 | 0,0015 | 0,0343 | 0,0010
parametréw
Statystyka
7,1893 | 1,7912 | 7,1443 | 0,9877 | 7,2375 | 1,2804 | 9,4097 | 0,1739
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
Wspotczynnik 0,7636 0,7613 0,7660 0,8470
determinacji R?
Btad 0,0062 0,0062 0,0061 0,0041

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B205. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla
okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,2468 | 0,0002 | 0,2468 | 0,0001 | 0,2468 | 0,0001 | 0,2147 | 0,0000
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0100 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,0061 | 0,0001
parametréw
Statystyka

24,6023 | 2,1524 | 24,6022 | 1,6793 | 24,6025 | 1,6682 | 34,9324 | 0,9711
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,6075 0,6075 0,6075 0,7573
determinacji R?
Btad 0,0017 0,0017 0,0017 0,0010

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B206. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,2828 | 0,0007

0,2829 | 0,0005

0,2829 | 0,0005

0,2307 | 0,0002

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0198 | 0,0004

0,0198 | 0,0004

0,0198 | 0,0004

0,0135 | 0,0002

Statystyka
t-Studenta

14,3075

2,0162

14,3081 | 1,4691

14,3100 | 1,4563

17,1166 | 0,7436

Liczba
obserwacji

78

78

78

78

Wspotczynnik
determinacji R?

0,7293

0,7293

0,7293

0,7940

Btad
szacunku Se

0,0031

0,0031

0,0031

0,0020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B207. FIO Crédit Agricole: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla
okresu badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatoréw
parametréw

0,3097 | 0,0039

0,3084 | 0,0031

0,3088 | 0,0031

0,2470 | 0,0011

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0654 | 0,0019

0,0651 | 0,0019

0,0651 | 0,0019

0,0325 | 0,0009

Statystyka
t-Studenta

4,7356 | 2,0529

4,7360 | 1,6275

4,7412 | 1,6175

7,6001 | 1,1606

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspotczynnik
determinacji R?

0,5836

0,5837

0,5842

0,7831

Btad
szacunku Se

0,0080

0,0080

0,0080

0,0039

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B208. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych dla okresu

badawczego (g)
Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3312 | 0,0000 | 0,3312 | 0,0000 | 0,3312 | 0,0000 | 0,3130 |-0,0001
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0068 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0068 | 0,0001 | 0,0057 | 0,0000
parametréw
Statystyka
48,5564 | 0,3555 48,5519 | -0,2622 | 48,5518 | -0,2766 | 55,1969 | -1,9794
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
Wspotczynnik 0,8578 0,8577 0,8577 0,8863
determinacji R?
Btad 0,0011 0,0011 0,0011 0,0009
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela B209. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych dla
okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM: WIBOR 3M | CAPM: WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny
estymatoréw 0,3377 | 0,0002 | 0,3378 | 0,0001 | 0,3378 | 0,0001 | 0,2978 | -0,0002
parametréw
Standardowe
btedy szacunku | 0,0148 | 0,0003 | 0,0148 | 0,0003 | 0,0148 | 0,0003 | 0,0135 | 0,0002
parametréw
Statystyka

22,8543 | 0,9524 | 22,8491 | 0,2778 | 22,8511 | 0,2622 | 22,1070 | -1,0348
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
Wspotczynnik 0,8730 0,8729 0,8729 0,8654
determinacji R?
Btad 0,0023 0,0023 0,0023 0,0020
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela B210. FIO Millenium: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych dla okre-

su badawczego (g)

Modele

Sharpe’a

CAPM: WIBOR 3M

CAPM: WIBOR 1Y

CAPM: TBSP

Parametry
modeli

beta alfa

beta alfa

beta alfa

beta alfa

Oceny
estymatorow
parametréw

0,3535 | 0,0005

0,3527 | -0,0002

0,3530 | -0,0003

0,3116 | -0,0020

Standardowe
btedy szacunku
parametréw

0,0528 | 0,0015

0,0528 | 0,0016

0,0528 | 0,0016

0,0369 | 0,0011

Statystyka
t-Studenta

6,6953 | 0,3301

6,6825 | -0,1579

6,6888 |-0,1679

8,4419 | -1,8748

Liczba
obserwacji

18

18

18

18

Wspétczynnik
determinacji R?

0,7370

0,7362

0,7366

0,8167

Btad
szacunku Se

0,0065

0,0065

0,0065

0,0044

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C13. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla catego okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPMWIBOR1Y | CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,6389 | 0,0000 | 0,6389 | -0,0001 | 0,6389 | -0,0001| 0,6262 |-0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | 5538 | 0,0000 | 0,0038 | 0,0000 | 0,0038 | 0,0000 | 0,0037 | 0,0000
parametrow
Statystyka 169,7460| 0,5344 |169,7400| ~1,3540 |169,7326 ~1,3862 |168,9483| ~2,4983
t-Studenta
Liczba 1823 1823 1823 1823
obserwacji
R? 0,9406 0,9406 0,9406 0,9400
Btad 0,0018 0,0018 0,0018 0,0018
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C14. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla catego okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

) 0,6448 | 0,0002 | 0,6445 | 0,0000 | 0,6445 | 0,0000 | 0,6291 |-0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | o 507 | 00002 | 0,0081 | 0,0002 | 0,0081 | 0,0002 | 0,0081 | 0,0002
parametrow
Statystyka
79,5209 | 1,0151 | 79,2533 | 0,0776 | 79,2379 | 0,0394 | 77,7651 | -0,7064
t-Studenta
Liczba 364 363 363 363
obserwacji
R2 0,9459 0,9457 0,9456 0,9437
Bad 0,0034 0,0034 0,0034 0,0033
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C15. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla catego okresu badawczego (a)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,6389 | 0,0005 | 0,6367 |-0,0002 | 0,6368 | -0,0002 | 0,6164 |-0,0011
estymatorow
Btedy szacunku | 5163 10,0009 | 0,0194 | 0,0009 | 0,0194 | 0,0009 | 0,0194 | 0,0009
parametrow
Statystyka

34,9935 | 0,5680 | 32,8422 | -0,2080 | 32,8027 | -0,2401 | 31,7515 | -1,1798

t-Studenta
Liczba 84 83 83 83
obserwacji
R2 0,9372 0,9301 0,9300 0,9256
Btad 0,0085 0,0085 0,0085 0,0082
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C16. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (b)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR1Y | CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

. 0,5741 | -0,0001 | 0,5742 | -0,0001 | 0,5742 | -0,0001 | 0,5570 |-0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | 4 004 | 0,0001 | 0,0044 | 0,0001 | 0,0044 | 0,0001 | 0,0043 | 0,0001
parametrow
Statystyka 131,3339] -0,8984 |131,3245| ~1,7173 |131,3324| -1,7832 |130,4767| -2,1206
t-Studenta
Liczba 604 604 604 604
obserwacji
R? 0,663 0,663 0,9663 0,9659
Btad 0,0015 0,0015 0,0015 0,0014
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C17. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla okresu badawczego (b)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPMWIBOR1Y | CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

. 0,5856 | -0,0002 | 0,5846 | -0,0004 | 0,5846 | -0,0004 | 0,5601 |-0,0003
eStymatOrOW
Btedy szacunku | o 507 | 40003 | 0,0007 | 0,0003 | 0,0097 | 0,0003 | 0,0083 | 0,0002
parametrOW
Statystyka

60,5322 | -0,6937 | 60,3048 | -1,5022 | 60,3246 | -1,5783 | 67,1278 | -1,4725

t-Studenta
Liczba 121 120 120 120
obserwacji
R? 0,685 0,686 0,9686 0,0745
Btad 0,0028 0,0028 0,0028 0,0023
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C18. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla okresu badawczego (b)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param?try beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,5890 |-0,0015| 0,5751 |-0,0019 | 0,5751 |-0,0020 | 0,5369 |-0,0018
estymatorow
Btedy szacunku | o 19 | 00012 | 0,0210 | 0,0013 | 0,0210 | 0,0013 | 0,0180 | 0,0010
parametrow
Statystyka

31,0667 | -1,1776 | 27,3902 | -1,5121 | 27,4409 | -1,5839 | 29,7985 | -1,7226

t-Studenta
Liczba 28 27 27 27
obserwacji
R2 0,9738 0,9678 0,9679 0,9726
Btad 0,0064 0,0063 0,0063 0,0050
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C19. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (c)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR1Y | CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

) 0,6551 | 0,0001 | 0,6551 | 0,0000 | 0,6551 | 0,0000 | 0,6464 | 0,0000
estymatorow
Btedy szacunku | 5056 | 0.0001 | 0,0056 | 0,0001 | 0,0056 | 0,0001 | 0,0054 | 0,0001
parametrow
Statystyka 117,3237| 1,1754 |117,3244| 0,5265 |117,3202| 0,5218 |119,8642| -0,4072
t-Studenta
Liczba 610 610 610 610
obserwacji
R? 0,9577 0,9577 0,9577 0,9594
Btad 0,0016 0,0016 0,0016 0,0015
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C20. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla okresu badawczego (c)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,6670 | 0,0006 | 0,6670 | 0,0004 | 0,6671 | 0,0004 | 0,6641 | 0,0002
estymatorow
Btedy szacunku | 135 | 00003 | 0,0130 | 0,0003 | 0,0130 | 0,0003 | 0,0131 | 0,0003
parametrow
Statystyka
51,3977 | 2,2556 |51,4156| 1,5287 | 51,4074 | 1,5231 | 50,8569 | 0,6342
t-Studenta
Liczba 122 122 122 122
obserwacji
R? 0,9566 0,9566 0,9566 0,9557
Btad 0,0030 0,0030 0,0030 0,0030
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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dla okresu badawczego (c)

Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7001 | 0,0018 | 0,7004 | 0,0010 | 0,7005 | 0,0010 | 0,6943 | 0,0000
estymatorow
Btedy szacunku | o 1765 | 0,0014 | 0,0281 | 0,0014 | 0,0282 | 0,0014 | 0,0209 | 0,0015
parametrow
Statystyka
24,7945 | 1,2509 | 24,8949 | 0,6966 | 24,8847 | 0,6923 | 23,2122 | 0,0070
t-Studenta
Liczba 28 28 28 28
obserwacji
R 0,9594 0,9597 0,9597 0,9540
Btad 0,0075 0,0074 0,0075 0,0077
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C22. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,6949 | 0,0001 | 0,6949 | 0,0001 | 0,6949 | 0,0001 | 0,6870 | 0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | o 22 | 4 0001 | 0,0077 | 0,0001 | 0,0077 | 0,0001 | 0,0071 | 0,0001
parametrow
Statystyka
90,5841 | 1,9848 | 90,5808 | 1,5396 | 90,5802 | 1,5392 | 96,2769 | 1,1103
t-Studenta
Liczba 480 480 480 480
obserwacji
R? 0,9450 0,9449 0,9450 0,9510
Bad 0,0015 0,0015 0,0016 0,0014
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C23. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7042 | 0,0006 | 0,7040 | 0,0005 | 0,7040 | 0,0005 | 0,7013 | 0,0003
estymatorow
Btedy szacunku | 5165 | 0,0003 | 0,0162 | 0,0003 | 0,0162 | 0,0003 | 0,0167 | 0,0003
parametrow
Statystyka

43,6012 | 2,0333 | 43,5860 | 1,5302 | 43,5830 | 1,5296 | 42,1185 | 1,0619

t-Studenta
Liczba 96 96 96 96
obserwacji
R2 0,9529 0,9529 0,9528 0,9497
Btad 0,0029 0,0029 0,0029 0,0029

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C24. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla okresu badawczego (d)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7355 | 0,0028 | 0,7354 | 0,0022 | 0,7354 | 0,0022 | 0,7285 | 0,0015
estymatorow
Btedy szacunku | 04 | 0.0016 | 0,0373 | 0,0016 | 0,0373 | 0,0016 | 0,0368 | 0,0015
parametrow
Statystyka

19,6881 | 1,7149 | 19,7267 | 1,3615 |19,7234 | 1,3610 | 19,7733 | 0,9941

t-Studenta
Liczba 2 22 22 22
obserwacji
R? 0,9509 0,9511 0,9511 0,9513
Btad 0,0074 0,0074 0,0074 0,0072

szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C25. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7825 | -0,0001| 0,7825 | -0,0001 | 0,7825 | -0,0001 | 0,7680 | -0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | 5160 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,0097 | 0,0001
parametrow
Statystyka

78,4425 | -0,6416 | 78,4309 | -0,7867 | 78,4320 | -0,7902 | 79,0412 | -1,3720

t-Studenta
Liczba 499 499 499 499
obserwacji
R 0,9253 0,9252 0,9253 0,9263
Btad 0,0019 0,0019 0,0019 0,0018
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C26. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7622 | 0,0002 | 0,6858 | 0,0011 | 0,6858 | 0,0011 | 0,6659 | 0,0009
estymatorow
Btedy szacunku | o 00 | 00004 | 0,0239 | 0,0005 | 0,0239 | 0,0005 | 0,0245 | 0,0004
parametrow
Statystyka
36,6393 | 0,5173 | 28,6918 | 2,3907 | 28,6948 | 2,3842 | 27,1811 | 2,1731
t-Studenta
Liczba 99 52 52 52
obserwacji
R? 0,9326 0,9427 0,9428 0,9366
Bad 0,0036 0,0032 0,0032 0,0031
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C27. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla okresu badawczego (e)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7223 | 0,0017 | 0,7222 | 0,0014 | 0,7224 | 0,0013 | 0,6916 | 0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | 4,2 | 0,0019 | 0,0674 | 0,0019 | 0,0674 | 0,0019 | 0,0680 | 0,0019
parametrow
Statystyka
10,7517 | 0,8804 | 10,7133 | 0,6976 | 10,7167 | 0,6932 | 10,1737 | 0,0598
t-Studenta
Liczba 23 23 23 23
obserwacji
R? 0,8463 0,8453 0,8454 0,8313
Btad 0,0093 0,0093 0,0093 0,0089
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C28. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7748 | 0,0000 | 0,7748 | 0,0000 | 0,7748 | 0,0000 | 0,7639 | 0,0000
estymatorow
Btedy szacunku | 155 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,0100 | 0,0001 | 0,005 | 0,0001
parametrow
Statystyka
77,4662 | -0,0251 | 77,4733 | -0,2170 | 77,4726 | -0,2184 | 80,4981 | -0,4404
t-Studenta
Liczba 390 390 390 390
obserwacji
R? 0,9393 0,9393 0,9393 0,9435
Btad 0,0019 0,0019 0,0019 0,0018
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C29. FIO PZU zréwnowazony
dla okresu badawczego (f)

: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7628 | 0,0002 | 0,7628 | 0,0001 | 0,7628 | 0,0001 | 0,7588 | 0,0000
estymatorow
Btedy szacunku | 5191 | 0,0004 | 0,0191 | 0,0004 | 0,0191 | 0,0004 | 0,0202 | 0,0004
parametrow
Statystyka

39,9392 | 0,4187 |39,9532 | 0,1580 |39,9501 | 0,1562 | 37,6097 | 0,0101

t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
R2 0,9545 0,9546 0,9546 0,9490
Bad 0,0032 0,0032 0,0032 0,0033
szacunku Se
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C30. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla okresu badawczego (f)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPMWIBOR1Y | CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7966 | 0,0004 | 0,7966 | 0,0001 | 0,7966 | 0,0001 | 0,8049 |-0,0003
eStymatOrOW
Btedy szacunku | o o c | 00016 | 0,0424 | 0,0015 | 0,0425 | 0,0015 | 0,0425 | 0,0016
parametrow
Statystyka
18,6969 | 0,2849 | 18,7652 | 0,0579 | 18,7547 | 0,0563 | 18,9428 | -0,1866
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
R? 0,9562 0,9565 0,9565 0,9573
Btad 0,0065 0,0064 0,0064 0,0066
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C31. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych dziennych
dla okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y CAPM: TBSP
Param.etry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

, 0,7417 | 0,0000 | 0,7417 | 0,0000 | 0,7417 | 0,0000 | 0,7260 |-0,0001
estymatorow
Btedy szacunku | 5115 | 0,0001 | 0,0112 | 0,0001 | 0,0112 | 0,0001 | 0,0107 | 0,0001
parametrow
Statystyka
66,4571 | -0,1240 | 66,4494 | -0,2697 | 66,4509 | -0,2732 | 67,6161 | -0,6670
t-Studenta
Liczba 393 393 393 393
obserwacji
R2 0,0019 0,9187 0,9187 0,92
Btad 0,9341 0,0019 0,0019 0,0018
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela C32. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych tygodniowych
dla okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR 1Y | CAPM: TBSP
Paramgtry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

. 0,7370 | 0,0004 | 0,7371 | 0,0003 | 0,7371 | 0,0003 | 0,7172 | 0,0002
eStymatOI’OW
Btedy szacunku | )05 | 0,0004 | 0,0225 | 0,0004 | 0,0225 | 0,0004 | 0,0229 | 0,0004
parametréw
Statystyka
32,8251 | 0,8981 | 32,8036 | 0,7210 | 32,8088 | 0,7169 | 31,3866 | 0,4137
t-Studenta
Liczba 78 78 78 78
obserwacji
R? 0,9341 0,9340 0,9341 0,9284
Btad 0,0035 0,0035 0,0035 0,0034
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela C33. FIO PZU zréwnowazony: Modele oszacowane na podstawie danych miesiecznych
dla okresu badawczego (g)

Modele Sharpe’a | CAPM WIBOR 3M | CAPM WIBOR1Y | CAPM: TBSP
Paramfetry beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
modeli
Oceny

. 0,7380 | 0,0029 | 0,7378 | 0,0026 | 0,7380 | 0,0026 | 0,6985 | 0,0017
eStymatOrOW
Btedy szacunku | o ho) | 00024 | 0,0821 | 0,0024 | 0,0821 | 0,0024 | 0,0783 | 0,0023
parametrOW
Statystyka 8,0986 | 1,2079 | 8,9848 | 1,0729 | 8,9897 | 1,0701 | 8,9275 | 0,7478
t-Studenta
Liczba 18 18 18 18
obserwacji
R? 0,8350 0,8346 0,8347 0,8328
Btad 0,0101 0,0101 0,0101 0,0093
szacunku Se

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela D22. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stop zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy zréwnowazonych dla catego okresu badawczego (a)

Miernik: FIO zr6wnowazone
instrument Beta z :
modelu Pekao PZU MetLife
wolny od ryzyka AVIVA Pioneer | Parasol | Parasol NN

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0241 | -0,0144 | 10,0069 | -0,0042 | 0,0147
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0235 | -0,0152 | 0,0064 | -0,0047 | 0,0141
Sharpe’a: TBSP 0,0034 | -0,0420 | -0,0097 | -0,0211 | -0,0055
Treynora: TBSP Sharpe | 10,0000 | -0,0005 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0001
Treynora: TBSP CAPM 0,0000 | -0,0005 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0001
Jensena: TBSP 0,0000 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0001
Blacka-Treynora CAPM 0,0000 | -0,0005 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0490 | -0,0285 | 0,0192 | -0,0070 | 0,0175
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0474 | -0,0305 | 0,0179 | -0,0083 | 0,0160
Sharpe’a: TBSP 0,0162 | -0,0708 | -0,0076 | -0,0327 | -0,0149
Treynora: TBSP Sharp 0,0004 | -0,0017 | -0,0002 | -0,0010 | -0,0003
Treynora: TBSP CAPM 0,0004 | -0,0018 | -0,0002 | -0,0010 | -0,0004
Jensena: TBSP 0,0002 | -0,0007 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0002
Blacka-Treynora CAPM 0,0004 | -0,0018 | -0,0002 | -0,0007 | -0,0004

Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,1064 | -0,0318 | 0,0533 | -0,0187 | 0,0518
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,1035 | -0,0352 | 0,0508 | -0,0212 | 0,0488
Sharpe’a: TBSP 0,0214 | -0,1302 | -0,0192 | -0,0930 | -0,0366
Treynora: TBSP Sharp 0,0012 | -0,0071 | -0,0010 | -0,0056 | -0,0019
Treynora: TBSP CAPM 0,0012 | -0,0074 | -0,0010 | -0,0062 | -0,0020
Jensena: TBSP 0,0001 | -0,0035 | -0,0011 | -0,0030 | -0,0014
Blacka-Treynora CAPM 0,0002 | -0,0080 | -0,0017 | -0,0060 | -0,0029

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D23. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stép zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy zrownowazonych z okresu (d)

Miernik: FIO zrownowazone
instrument Beta z .
modelu Pekao PZU MetLife
wolny od ryzyka AVIVA Pioneer | Parasol | Parasol NN

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0581 | 0,0022 | 0,0514 | -0,0340 | 0,0405
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0581 | 0,0022 | 00514 | -0,0340 | 0,0404
Sharpe’a: TBSP 0,0287 | -0,0309 | 0,0326 | -0,0565 | -0,0002
Treynora: TBSP Sharp 0,0003 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0007 | 0,0000
Treynora: TBSP CAPM 0,0003 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0007 | 0,0000
Jensena: TBSP 0,0000 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0004 | 0,0000
Blacka-Treynora CAPM 0,0001 | -0,0005 | 0,0001 | -0,0010 | -0,0001

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,121 | 00176 | 0,1001 | -0,0430 | 0,0860
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,1120 | 0,0175 | 0,1001 | -0,0430 | 0,0858
Sharpe’a: TBSP 0,0565 | -0,0407 | 0,0655 | -0,0848 | 0,0203
Treynora: TBSP Sharp 0,0012 | -0,0008 | 0,0012 | -0,0028 | 0,0004
Treynora: TBSP CAPM 0,0012 | -0,0008 | 0,0009 | -0,0029 | 0,0004
Jensena: TBSP 0,0002 | -0,0006 | 0,0029 | -0,0003 | 0,0000
Blacka-Treynora CAPM 0,0004 | -0,0016 | 0,0031 | -0,0010 | -0,0001

Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,2355 | 0,0345 | 02205 | -0,1795 | 0,1569
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,2354 | 0,0343 | 02205 | -0,1796 | 0,1566
Sharpe’a: TBSP 0,1077 | -0,1612 | 0,1429 | -0,2894 | -0,0112
Treynora: TBSP Sharp 0,0053 | -0,0051 | 0,0063 | -0,0168 | -0,0005
Treynora: TBSP CAPM 0,0055 | -0,0053 | 0,0064 | -0,0178 | -0,0005
Jensena: TBSP 0,0008 | -0,0038 | 0,0015 | -0,0083 | -0,0011
Blacka-Treynora CAPM 0,0020 | -0,0096 | 0,0021 | -0,0221 | -0,0021

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D24. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stop zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy zréwnowazonych z okresu badawczego (e)

) Miernik: Beta FIO zrébwnowazone
wolnyodrayia | 20| ma | Jekde | M | e | N
Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0330 -0,0309 -0,0360 -0,0122 -0,0025
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0333 -0,0314 -0,0362 -0,0124 -0,0028
Sharpe’a: TBSP -0,0715 -0,0837 -0,0613 -0,0425 -0,0354
Treynora: TBSP Sharp -0,0007 | -0,0008 | -0,0006 | -0,0005 | -0,0003
Treynora: TBSP CAPM -0,0007 -0,0007 -0,0006 -0,0005 -0,0003
Jensena: TBSP -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0000
Blacka-Treynora CAPM -0,0003 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0007 | 0,0000
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0291 | -0,0286 | -0,0177 | 0,0593 0,0389
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0298 | -0,0296 | -0,0182 | 0,0588 0,0381
Sharpe’a: TBSP -0,1032 | -0,1332 | -0,0691 | 0,0021 | -0,0241
Treynora: TBSP Sharp -0,0019 | -0,0025 | -0,0012 | 0,0000 | -0,0004
Treynora: TBSP CAPM -0,0020 -0,0028 -0,0010 0,0000 -0,0004
Jensena: TBSP -0,0004 | -0,0005 | 0,0035 0,0000 0,0000
Blacka-Treynora CAPM -0,0008 | -0,0016 | 0,0038 0,0000 0,0000
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M -0,1117 | -0,0418 | -0,0076 0,0437 0,0727
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,1136 | -0,0441 | -0,0089 0,0423 0,0708
Sharpe’a: TBSP -0,3329 -0,3430 -0,1705 -0,1206 -0,1223
Treynora: TBSP Sharp -0,0110 -0,0108 -0,0054 -0,0051 -0,0039
Treynora: TBSP CAPM -0,0121 -0,0120 -0,0057 -0,0058 -0,0043
Jensena: TBSP -0,0029 -0,0022 0,0001 0,0000 0,0000
Blacka-Treynora CAPM -0,0062 -0,0061 0,0002 0,0000 0,0001

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D25. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stép zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy akcji i obligacji dla catego okresu badawczego (a)

FI0 akgji i obligacji

Miernikiinstrument| Beta

wolny od ryzyka |zmodelu| pfjanz1 | Allianz2 | AVIVA | NN PZU h:l':sgfn

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M -0,0035 | 0,0300 | 0,0071 | 0,0098 | 0,0071 | 0,0283
Sharpe’a: WIBOR 1Y -0,0039 | 0,0297 | 0,0062 | 0,0094 | 0,0062 | 0,0264
Sharpe’a: TBSP -0,0168 | 0,0171 | -0,0231 | -0,0019 | -0,0231 | -0,0325
Treynora: TBSP Sharp | -0,0002 | 0,0003 | -0,0012 | 0,0000 | -0,0010 | -0,0107
Treynora: TBSP CAPM | -0,0002 | 0,0003 | -0,0015 | 0,0000 | -0,0012 | -0,0011
Jensena: TBSP -0,0002 | 0,0001 | 0,0001 | -0,0001 | -0,0002 | 0,0003
Blacka-Treynora CAPM | -0,0003 | 0,0002 | 0,0009 | -0,0001 | -0,0024 | 0,0054
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0103 | 0,0904 | -0,0052 | 0,0138 | -0,0052 | 0,0288
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0092 | 0,0893 | -0,0075 | 0,0128 | -0,0075 | 0,0242
Sharpe’a: TBSP -0,0116 | 0,0692 | -0,0531 | 0,0805 | -0,0531 | -0,0639
Treynora: TBSP Sharp | -0,0003 | 0,0020 | -0,0020 | 0,0018 | -0,0031 | -0,0128
Treynora: TBSP CAPM | -0,0003 | 0,0013 | -0,0020 | 0,0018 | -0,0031 | 0,0473
Jensena: TBSP -0,0002 | 0,0013 | 0,0007 | 0,0000 | -0,0002 | -0,0003
Blacka-Treynora CAPM | -0,0003 | 0,0013 | 0,0033 | 0,0000 | -0,0017 | 0,0472
Miesieczne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0083 | 0,1461 | 0,0287 | 0,0353 | 0,0287 | 0,1172
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0064 | 0,1445 | 0,0244 | 0,0335 | 0,0244 | 0,1100
Sharpe’a: TBSP -0,0470 | 0,0994 | -0,0988 | -0,0173 | -0,0988 | -0,0943
Treynora: TBSP Sharpe | -0,0026 | -0,0063 | -0,0026 | -0,0009 | -0,0082 | -0,0159
Treynora: TBSP CAPM | -0,0026 | 0,0059 | -0,0027 | -0,0009 | -0,0076 | -0,1835
Jensena: TBSP -0,0027 | 0,0040 | 0,0011 | -0,0018 | -0,0045 | -0,0011
Blacka-Treynora CAPM | -0,0033 | 0,0046 | 0,0016 | -0,0019 | -0,0183 | -0,1843

Uwaga: Allianzl oznacza Allianz Akgji, Allianz2 - Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, AVIVA
- AVIVA Investors Polskich Akcji, NN - Nationale Nederlanden Parasol Akcji, PZU - PZU Parasol
Akgji Krakowiak, Legg Mason - Legg Mason Obligacji.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D26. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stop zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy akcji i obligacji z okresu badawczego (d)

FI0 akgji i obligacji

Miernik i instrument| Beta

wolny od ryzyka |zmodelu| Allianz1 | Allianz2 | AVIVA | NN PZU ;:ffn

Dzienne stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0012 | 0,0562 | 0,0317 | 0,0324 | 0,0317 | 0,0260
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0012 | 0,0562 | 0,0317 | 0,0324 | 0,0317 | 0,0259
Sharpe’a: TBSP -0,0138 | 0,0378 | 0,0005 | 0,0176 | 0,0005 | -0,0214
Treynora: TBSP Sharpe | -0,0002 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0000 | -0,0076
Treynora: TBSP CAPM | -0,0002 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0002 | -0,0001 | -0,0007
Jensena: TBSP -0,0004 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0003
Blacka-Treynora CAPM | -0,0005 | 0,0002 | 0,0039 | 0,0000 | -0,0026 | 0,0041
Tygodniowe stopy zwrotu
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0294 | 0,0858 | 0,0275 | 0,0720 | 0,0275 | 0,0288
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0294 | 0,0857 | 0,0275 | 0,0720 | 0,0275 | 0,0242
Sharpe’a: TBSP -0,0001 | 0,0557 | -0,0288 | 0,1592 | -0,0288 | -0,0639
Treynora: TBSP Sharpe | 0,0000 | 0,0013 | -0,0006 | 0,0030 | -0,0006 | -0,0128
Treynora: TBSP CAPM | 0,0000 | 0,0013 | 0,0256 | 0,0029 | 0,0113 | 0,0473
Jensena: TBSP -0,0016 | 0,0003 | 0,0010 | 0,0002 | 0,0004 | -0,0003
Blacka-Treynora CAPM | -0,0020 | 0,6677 | -0,1141 | 0,0002 | -0,0187 | 0,0472
Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0144 | 0,1818 | 0,1246 | 0,1313 | 0,1246 | 0,0937
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0143 | 0,1817 | 0,1245 | 0,1313 | 0,1245 | 0,0936
Sharpe’a: TBSP -0,0507 | 0,1254 | 0,0066 | 0,0697 | 0,0066 | -0,0620
Treynora: TBSP Sharpe | -0,0026 | -0,0075 | 0,0003 | 0,0031 | 0,0003 | -0,0115
Treynora: TBSP CAPM | -0,0026 | 0,0066 | 0,0012 | 0,0031 | -0,0010 | -0,0801
Jensena: TBSP -0,0074 | 0,0020 | 0,0047 | -0,0011 | 0,0004 | -0,0011
Blacka-Treynora CAPM | -0,0096 | 0,0023 | 0,0398 | -0,0012 | -0,0033 | -0,0844

Uwaga: oznaczenia jak w tabeli D25.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D27. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie stép zwrotu z jednostek
uczestnictwa funduszy akcji i obligacji z okresu badawczego (e)

FIO akcji i obligacji

Miernik i instrument| Beta

wolny od ryzyka |zmodelu| pljanz1 | Allianz2 | AVIVA | NN PZU N'I':ffn

Dzienne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0012 | -0,0406 | -0,0201 | -0,0132 | -0,0201 | 0,0477
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0012 | -0,0408 | -0,0205 | -0,0134 | -0,0205 | 0,0470
Sharpe’a: TBSP -0,0138 | -0,0632 | -0,0682 | -0,0359 | -0,0682 | -0,0448
Treynora: TBSP Sharpe | -0,0002 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0007 | 0,0421
Treynora: TBSP CAPM | -0,0002 | -0,0006 | 0,0179 | -0,0003 | -0,0057 | -0,0012
Jensena: TBSP -0,0004 | -0,0002 | -0,0005 | 0,0001 | -0,0007 | 0,0004
Blacka-Treynora CAPM | -0,0005 | -0,0002 | 0,0320 | 0,0001 | -0,0149 | 0,0050

Tygodniowe stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0294 | -0,0284 | -0,0022 | 0,0154 | -0,0022 | 0,0299
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0294 | -0,0288 | -0,0031 | 0,0150 | -0,0031 | 0,0283
Sharpe’a: TBSP -0,0001 | -0,0714 | —0,0969 | 0,1010 | -0,0969 | -0,1411
Treynora: TBSP Sharpe | 0,0000 | -0,0015 | -0,0019 | 0,0018 | -0,0019 | 0,3200
Treynora: TBSP CAPM | 0,0000 | -0,0015 | -0,0047 | 0,0018 | -0,0028 | 0,0125
Jensena: TBSP -0,0016 | -0,0002 | -0,0016 | 0,0008 | -0,0025 | -0,0006
Blacka-Treynora CAPM | -0,0020 | -0,0002 | -0,0106 | 0,0010 | -0,0099 | 0,0137

Miesieczne stopy zwrotu

Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0144 | -0,1490 | -0,0025 | 0,0176 | -0,0025 | 0,2596
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0143 | -0,1500 | -0,0047 | 0,0165 | -0,0047 | 0,2566
Sharpe’a: TBSP -0,0507 | -0,2758 | -0,2772 | -0,1269 | -0,2772 | -0,1192
Treynora: TBSP Sharpe | -0,0026 | 0,0105 | -0,0097 | -0,0038 | -0,0097 | -0,0128
Treynora: TBSP CAPM | -0,0026 | -0,0101 | -0,0077 | -0,0039 | -0,0042 | 0,1056
Jensena: TBSP -0,0074 | -0,0034 | -0,0060 | 0,0017 | -0,0091 | -0,0013
Blacka-Treynora CAPM | -0,0096 | -0,0043 | -0,0121 | 0,0020 | -0,0099 | 0,1115

Uwaga: oznaczenia jak w tabeli D25.
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela D28. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie dziennych stép zwrotu
z jednostek uczestnictwa FIO AVIVA zrébwnowazonego dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres analizy
instrument wolny

od ryzyka (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
Sharpe’a: WIBOR3M | 0,0241 | 0,0696 | -0,0007 | 0,0581 | -0,0330 | 0,0331 | -0,0294
Sharpe’a: WIBOR 1Y | 0,0235 | 0,0683 | -0,0008 | 0,0581 | -0,0333 | 0,0330 | -0,0297
Sharpe’a: TBSP 0,0034 | 0,0602 | -0,0282 | 0,0287 | -0,0715 | 0,0132 | -0,0531
Treynora’: WIBOR 3M| 0,0003 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0003
Treynora: WIBOR 1Y | 0,0003 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0003
Treynora: TBSP 0,0000 | 0,0008 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0007 | 0,0001 | -0,0005
Treynora WIBOR 3M | 0,0003 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0003
Treynora® WIBOR 1Y | 0,0003 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0003 | -0,0003
Treynora® TBSP 0,0000 | 0,0009 | -0,0004 | 0,0003 | -0,0007 | 0,0001 | -0,0005
Jensena: WIBOR3M | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000
Jensena: WIBOR1Y | 0,0001 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000
Jensena: TBSP 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0001 | 0,0000
ngg;_;&eynora: 0,0001 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0002 | 0,0001
\%fggz_gey”"ra: 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0003 |-0,0001 | 0,0002 | 0,0001
_E;'Basclfa_my”ma‘ 0,0000 | 0,0001 | -0,0001 | 0,0001 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0001

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela D29. Mierniki efektywnos$ci wyznaczone na podstawie tygodniowych stép zwrotu
z jednostek uczestnictwa FIO AVIVA zrdwnowazonego dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres analizy
instrument wolny
od ryzyka @ | ® | @ | @ | @ | ® | (@
1 2 3 4 5 6 7 8
Sharpe’a: WIBOR3M | 0,0490 | 0,0937 | 0,0670 | 0,1121 | -0,0291 | 0,0624 | -0,0350
Sharpe’a: WIBOR1Y | 0,0474 | 0,0905 | 0,0666 | 0,1120 | -0,0298 | 0,0620 | -0,0357
Sharpe’a: TBSP 0,0162 | 0,0966 | 0,0002 | 0,0565 | -0,1032 | 0,0258 | -0,0736
Treynorak: WIBOR3M| 0,0011 | 0,0025 | 0,0015 | 0,0023 | -0,0005 | 0,0013 | -0,0007
Treynora®: WIBOR 1Y | 0,0011 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0023 | -0,0006 | 0,0013 | -0,0007
Treynora': TBSP 0,0004 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0012 | -0,0019 | 0,0005 | -0,0014
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Tabela C29 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8

Treynorax WIBOR3M| 0,0011 | 0,0025 | 0,0015 | 0,0023 | -0,0005 | 0,0013 | -0,0007

Treynora WIBOR 1Y | 0,0011 | 0,0024 | 0,0015 | 0,0023 | -0,0006 | 0,0013 | -0,0007

Treynora® TBSP 0,0004 | 0,0027 | 0,0000 | 0,0012 | -0,0020 | 0,0006 | -0,0015

Jensena: WIBOR3M | 0,0004 | 0,0005 | 0,0004 | 0,0004 | -0,0001 | 0,0004 | 0,0001

Jensena: WIBOR 1Y 0,0005 | 0,0005 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0001

Jensena: TBSP 0,0002 | 0,0006 | 0,0001 | 0,0002 | -0,0004 | 0,0003 | -0,0001
Blacka-Treynora:

WIBOR 3l 0,0007 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0010 | 0,0002
Blacka-Treynora: 0,0010 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0011 | -0,0001 | 0,0010 | 0,0002
WIBOR lY ) b b b ) b b
Blacka-Treynora:

TBop 0,0004 | 0,0011 | 0,0001 | 0,0004 | -0,0008 | 0,0006 | -0,0002

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela D30. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie miesiecznych stép zwrotu
z jednostek uczestnictwa FIO AVIVA zrownowazonego dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres analizy
instrument wolny
od ryzyka (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)

Sharpe’a: WIBOR3M | 0,1064 | 0,2458 | -0,0416 | 0,2355 | -0,1117 | 0,2391 | -0,1539

Sharpe’a: WIBOR1Y | 0,1035 | 0,2405 | -0,0423 | 0,2354 | -0,1136 | 0,2384 | -0,1556

Sharpe’a: TBSP 0,0214 | 0,2165 | -0,1556 | 0,1077 | -0,3329 | 0,1428 | -0,2768

Treynora®: WIBOR 3M | 0,0057 | 0,0164 | -0,0024 | 0,0117 | -0,0037 | 0,0108 | -0,0052

Treynora®: WIBOR 1Y | 0,0056 | 0,0160 | -0,0024 | 0,0117 | -0,0038 | 0,0108 | -0,0053

Treynora': TBSP 0,0012 | 0,0144 | -0,0089 | 0,0053 | -0,0110 | 0,0065 | -0,0093

Treynora2 WIBOR 3M| 0,0057 | 0,0164 | -0,0024 | 0,0116 | -0,0037 | 0,0108 | -0,0052

TreynoraZ WIBOR 1Y | 0,0056 | 0,0160 | -0,0024 | 0,0116 | -0,0038 | 0,0108 | -0,0053

Treynora® TBSP 0,0012 | 0,0151 | -0,0092 | 0,0055 | -0,0121 | 0,0063 | -0,0103

Jensena: WIBOR3M | 0,0012 | 0,0018 | 0,0009 | 0,0021 | -0,0008 | 0,0025 | 0,0003

Jensena: WIBOR 1Y 0,0018 | 0,0018 | 0,0009 | 0,0021 | -0,0008 | 0,0025 | 0,0003

Jensena: TBSP 0,0001 | 0,0017 | -0,0008 | 0,0008 | -0,0029 | 0,0014 | -0,0011
Blacka-Treynora:

WIBoR 3 0,0022 | 0,0032 | 0,0019 | 0,0053 | 0,0053 | 0,0063 | 0,0005
Blacka-Treynora: 0,0033 | 0,0031 | 0,0019 | 0,0053 | -0,0016 | 0,0063 | 0,0005
WIBOR lY b ) b b ) b b
?g";}i‘a_Treynora: 0,0002 | 0,0031 | -0,0017 | 0,0020 | -0,0062 | 0,0035 | -0,0024

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela D31. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie dziennych stép zwrotu
z jednostek uczestnictwa FIO AVIVA akcji dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres analizy
instrument wolny

od ryzyka (a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
Sharpe’a: WIBOR3M | 0,0071 | 0,0442 | -0,0134 | 0,0317 | -0,0201 | -0,0044 | -0,0378
Sharpe’a: WIBOR1Y | 0,0062 | 0,0421 | -0,0136 | 0,0317 | -0,0205 | -0,0140 | -0,0382
Sharpe’a: TBSP -0,0231 | 0,0280 | -0,0508 | 0,0005 | -0,0682 | ~0,0367 | ~0,0684
Treynora' WIBOR 3M | 0,0004 | 0,0001 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0004
Treynora: WIBOR 1Y | 0,0003 | 0,0010 | -0,0118 | 0,0003 | -0,0002 | -0,0001 | ~0,0004
Treynora: TBSP -0,0012 | 0,0007 | -0,0006 | 0,0000 | ~0,0007 | ~0,0004 | -0,0006
Treynora® WIBOR 3M | 0,0004 | 0,0011 | -0,0499 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0009 | 0,0045
Treynora® WIBOR 1Y | 0,0003 | 0,0010 | -0,0495 | 0,0037 | 0,0033 | 0,0029 | 0,0045
Treynora® TBSP ~0,0015 | 0,0008 | -2,4335 | 0,0000 | 0,0179 | -0,0692 | 0,0135
Jensena: WIBOR3M | 0,0002 | 0,0007 | -0,0001 | 0,0017 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0002
Jensena: WIBOR1Y | 0,0002 | 0,0007 | -0,0001 | 0,0003 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0002
Jensena: TBSP 0,0001 | 0,0006 | -0,0002 | 0,0002 | -0,0005 | 0,0001 | -0,0003
\?Jf;g;_;:ley"ora: 0,0022 | 0,0038 | -0,0683 | 0,0494 | 0,018 | -0,0066 | 0,0069
\?Jf;g;_xeymra: 0,0021 | 0,0038 | -0,0675 | 0,0099 | 0,018 | -0,0035 | 0,0070
?'Basc:a_ﬁey”"ra: 0,0009 | 0,0045 | -2,6725 | 0,0039 | 0,0320 | 0,0219 | 0,0175

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela D32. Mierniki efektywnos$ci wyznaczone na podstawie tygodniowych stép zwrotu
z jednostek uczestnictwa FIO AVIVA akgji dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres badawczy
instrument wolny
od ryzyka @ | ® | @ | @ | @ | ® | @

1 2 3 4 5 6 7 8
Sharpe’a: WIBOR 3M | -0,0052 | 0,0011 | 0,0136 | 0,0275 | -0,0022 | -0,0345 | -0,0509
Sharpe’a: WIBOR 1Y | -0,0075 | -0,0043 | 0,0131 | 0,0275 | -0,0031 | -0,0583 | -0,0518
Sharpe’a: TBSP -0,0531 | 0,0060 | -0,0761 | -0,0288 | -0,0969 | -0,0694 | -0,1031
Treynora': WIBOR 3M | -0,0002 | -0,0004 | 0,0003 | 0,0005 | 0,0000 | -0,0007 | -0,0010
Treynora: WIBOR 1Y | -0,0003 | -0,0001 | 0,0085 | 0,0005 | -0,0001 | -0,0012 | -0,0010
Treynora': TBSP -0,0020 | 0,0002 | -0,0017 | -0,0006 | -0,0019 | -0,0014 | -0,0020
Treynora* WIBOR 3M| -0,0002 | 0,0000 | 0,0006 | -0,0048 | -0,0002 | 0,0030 | -0,0024
Treynora% WIBOR 1Y | -0,0003 | -0,0001 | 0,0006 | -0,0048 | -0,0003 | 0,0050 | -0,0024
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Tabela C32 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
Treynora® TBSP -0,0020 | 0,0002 | -0,0031 | 0,0256 | -0,0047 | 0,0111 | -0,0031
Jensena: WIBOR3M | 0,0010 | 0,0041 | -0,0007 | 0,0017 | -0,0012 | 0,0009 | -0,0012
Jensena:WIBOR1Y | 0,0010 | 0,0036 | -0,0007 | 0,0017 | -0,0012 | 0,0004 | -0,0012
Jensena: TBSP 0,0007 | 0,0042 | -0,0012 | 0,0010 | ~0,0016 | 0,0005 | -0,0014
Blacka-Treynora:

WIBOR 3 0,0047 | 0,0142 | -0,0034 | -0,0357 | -0,0139 | -0,0085 | -0,0077
Blacka-Treynora:

WIBOR 1Y 0,0047 | 0,0126 | -0,0034 | -0,0357 | -0,0140 | 0,0104 | -0,0077
_Er”Ba‘scllja‘Trey”ora: 0,0033 | 0,0164 | -0,0059 | -0,1141 | -0,0106 | -0,0087 | -0,0059

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela D33. Mierniki efektywnosci wyznaczone na podstawie miesiecznych stép zwrotu z jed-
nostek uczestnictwa FIO AVIVA akgji dla wszystkich okreséw badawczych (a)-(g)

Miernik: Okres badawczy
instrument wolny

od ryzyka (a) (b) () (d) (e) (f) (g)
Sharpe’a: WIBOR3M | 0,0287 | 0,2373 | -0,0569 | 0,1246 | -0,0025 | 0,0408 | -0,1402
Sharpe’a: WIBOR1Y | 0,0244 | 0,2344 | -0,0577 | 0,1245 | -0,0047 | -0,0067 | -0,1421
Sharpe’a: TBSP -0,0988 | 0,2216 | -0,2006 | 0,0066 | -0,2772 | ~0,1762 | -0,2959
Treynora: WIBOR 3M | 0,0008 | 0,0002 | -0,0031 | 0,0059 | -0,0001 | 0,0016 | -0,0052
Treynora' WIBOR 1Y | 0,0006 | 0,0172 | -0,0438 | 0,0573 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0053
Treynora®: TBSP -0,0026 | 0,0163 | -0,0108 | 0,0003 | -0,0097 | -0,0019 | -0,0110
Treynora® WIBOR 3M | 0,0008 | 0,0174 | -0,0027 | 0,0201 | -0,0001 | 0,0230 | -0,0026
Treynora® WIBOR 1Y | 0,0006 | 0,0172 | -0,0028 | 0,0201 | -0,0001 | ~0,0038 | -0,0027
Treynora’ TBSP -0,0027 | 0,0164 | -0,0102 | 0,0012 | ~0,0077 | -0,0446 | -0,0064
Jensena: WIBOR3M | 0,0018 | 0,0037 | 0,0007 | 0,0068 | -0,0039 | 0,0040 | 0,0005
Jensena: WIBOR1Y | 0,0017 | 0,0036 | 0,0006 | 0,0068 | -0,0039 | 0,0020 | 0,0005
Jensena: TBSP 0,0011 | 0,0036 | -0,0012 | 0,0047 | -0,0060 | 0,0022 | -0,0008
af;g;';&eynora: 0,0024 | 0,0040 | 0,0015 | 0,0512 | -0,0070 | 0,1142 | 0,0007
SJfBCg:_lT;eynora: 0,0024 | 0,0040 | 0,0014 | 0,0512 | -0,0070 | 0,0588 | 0,0007
$§;§a_Treyn°ra: 0,0016 | 0,0040 | -0,0028 | 0,0398 | -0,0121 | 0,0280 | -0,0012

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela D34. Mierniki efektywnosci dla FIO PZU dla catego okresu badawczego (a)

(a): 1.01.2009-31.12.2015

Miernik i instrument wolny Beta Stopy zwrotu
od ryzyka zmodelu
dzienne tygodniowe | miesieczne
Sharpe’a: WIBOR 3M 0,0069 0,0192 0,0533
Sharpe’a: WIBOR 1Y 0,0064 0,0179 0,0508
Sharpe’a: TBSP.Index -0,0097 -0,0076 -0,0192
Treynora: WIBOR 3M Sharpe 0,0001 0,0004 0,0028
Treynora: WIBOR 1Y Sharpe 0,0001 0,0004 0,0027
Treynora: TBSP.Index Sharpe -0,0001 -0,0002 -0,0010
Treynora: WIBOR 3M CAPM 0,0001 0,0004 0,0028
Treynora: WIBOR 1Y CAPM 0,0001 0,0004 0,0026
Treynora: TBSP.Index CAPM -0,0001 -0,0002 -0,0011
Jensena: WIBOR 3M -0,0001 0,0000 -0,0002
Jensena: WIBOR 1Y -0,0001 0,0000 -0,0002
Jensena: TBSP.Index -0,0001 -0,0001 -0,0011
Jensena: WIBOR 3M/ 3 - WBT, CAPM -0,0001 0,0000 -0,0003
Jensena: WIBOR 1Y/ B - WBT, CAPM -0,0001 0,0000 -0,0004
Jensena: TBSP.Index/ B - WBT, CAPM -0,0002 -0,0002 -0,0017

Zrédto: opracowanie wtasne.




Aneks D

376

"ause}m ajuemodeido :0ppoaz

00000 €000°0 00000 €€00°0- 9000°0- 2000°0- NdYD ’1GM - § /xapul'dSgL ;euasuar
#1000 90000 T000°0 GE00°0- 1000°0- T000°0- NdYD *1GM - g /AT HOgIM :euasuar
#1000 90000 10000 ¥€00°0- 1000°0- T000°0- NdYD "19M - § /WE HOGIM euasuar
00000 70000 00000 8T00°0- €000°0- T000°0- Xopu|'dSgl -eussusr
0T000 #0000 00000 02000~ #0000~ T000°0- AT 4OdIM :eussusr
0T00°0 #0000 00000 61000~ #0000~ T000°0- WE J04dIM ‘eussusfr
S0TT 0- 09000~ T0€0°0- 18000 0T00°0 G000°0 NdYD XopuI'dsgl :edoukas)
€5€0°0- S¥¥0°0 76000~ 1600°0 8000°0 9000°0 WdvD AT ¥OQIM :eloukal)
8¥€0°0- 8700 1600°0- #6000 6000°0 10000 NdYD INE HOdIM :esouhai]
£900°0- 1000°0- ¥000°0- #1000 0T00°0 50000 adieys XapuldSgL :edoukail
8T00°0- 0T00°0 T000°0- 6800°0 80000 90000 adieys AT HOgIM :eloukail
8T00°0- 01000 T000°0- 76000 60000 10000 adieys INE OdIM ‘eJoukail
S0TT‘0- 0900°0- T0£0°0- GTIT0 19€0°0 £8€0°0 Xapu|'dsgl :eadieys
€G€0°0- G700 76000~ SYET0 0T€00 65100 AT 404IM ‘e 2dieys
8€0°0- 817100 16000~ 96€T°0 6€€0°0 0.¥0°0 WE ¥OdIM e 2dieys
auzidisaiw | amolupoSAy auuaizp auzodisolw | amoluposAy auudizp
njoimz Adoys njepow z e3ag e)AzA1 po Aujom

€T07°80°TE-TTOT'SO'T :(2)

TT0Z'¥0°0£-600Z°10°T :(q)

jJuBWINASUL | YIWIBIW

(9) 1(q) yoAzomepeq yoesajo m NZd Ol e1p ID5OUMAIDD INILIBIN *SEQA BlaqeL




377

Aneks D

‘3UsSe}M 3juemodeldo :01poaz

70000 8€00°0 T000°0- 12000 T€000 10000 NdVYD *1GM - § /xapul'dSgL -euasuar
61000 91000 T000°0- 0€00°0 10000~ 70000 NdVYD ’1GM - g /AT HOgIM :euasuar
61000 91000 T000°0- 0€00°0 T000°0- 70000 NdVYD "19M - § /WE HOgIM reuasuar
T000°0 GE00°0 T000°0- ST00°0 6200°0 T000°0 Xopu|'dSgl -euasusr
€100°0 11000 T000°0- 77000 1000°0- T000°0 AT 4O4dIM :euasusr
#1000 11000 T000°0- 77000 T000°0- T000°0 NE HOdIM ‘eussusr
LS00°0- 0T00°0- 90000~ #9000 60000 €000°0 NdVYD XopuI'dSgl :edoukas)
€000°0- #0000~ €000°0- 8600°0 87SL0 G000°0 NdYD AT HO4IM :esoukail
T000°0- #000°0- €000°0- 86000 8T00°0 G000°0 NdVYD INE HOdIM ‘esouhai]
¥500°0- TT00°0- 9000°0- £900°0 Z100°0 £000°0 adieys XapuldSgL :edoufa.l
€000°0- €000°0- €000°0- 86000 6T00°0 S000°0 adieys AT HOgIM :eloukail
T000°0- €000°0- €000°0- 8600°0 6T00°0 S000°0 adieys INE OdIM ‘eJoukail
S0LT0- 16900~ €190°0~ 6THT 0 G590°0 97£0°0 xapu|dsdl :e.adieys
6800°0- 78100~ 79€0°0- S0TT0 T00T‘0 #1500 AT ¥OdIM -e2dieys
9,00°0- LLTO0- 09€0°0- S0TT0 T00T‘0 #1500 WE ¥odIM ‘e 2dieys
auzddisdlw | amoluposfy auudizp duzddisdw | amoluposAy auudizp nopow z €308 exAzA1 po Aujom
STOT'ZT'TE-HT0Z°20°T :(3) ¥T0Z'T0"TE-TTOTH0'T :(P) uswnRSULIUISIN

(3) 1 (p) yoAzomepeq yoesaino m NZd Ol4 e|p 1PSOUMADRSD IMIUIBIN *9EQ elaqeL




Aneks D

378

‘3USE}M 3jUueMOdRIdO :0}pOIZ

3lgM - ¢ e]p 0U0Zd[|qO BUISUI( BjIuJdIW :eSemn

#2000 70000 T000°0- 7508°0- 885.°0- 6€9.°0- NdVD Xapul'dSql -eussusr
GE00°0 #0000 00000 G96.°0- 879.°0- 6v..°0- NdVD AT 4O4dIM :eussusr
GE00°0 #0000 00000 G96.°0- 10000 00000 WNdVYD NE JO0dIM :euasusfr
LT00°0 70000 T000°0- €000°0- 00000 00000 Xapu|'dSgl :euasuar
92000 €000°0 00000 10000 10000 00000 AT 4O4dIM :euasusr
92000 €000°0 00000 T000°0 10000 0000°0 NE JOdIM ‘eussusr
#5000 €100°0- G000°0- ¥€00°0 70000 00000 NdVYD Xapu|dsgl :edoukal
TT00°0- 1000°0- #000°0- G500°0 G000°0 T000°0 NdYD AT H0QIM :esoukai]
TT00°0- 1000°0- #000°0- G500°0 G000°0 10000 NdYD INE YOGIM ‘esouhkal]
TS00°0- TT00°0- S000°0- ¥£00°0 70000 00000 adieys XapuldSgL :edoukaul
TT00°0- 1000°0- ¥000°0- G500°0 S000°0 10000 adieys AT HOgIM :eloukail
77000~ L000°0- #0000~ GS00°0 G000°0 10000 adieys INE OFIM ‘eJoukail
8.ST0- 79900~ 9/50°0~ %0600 70100 #1000 xapu|dsdl :e.adieys
1690°0- 06€0°0- TTr00- SLYTO0 #5200 8CT0°0 AT 404IM ‘eadieys
6,900~ G8E0°0- 0T0°0- 6.¥T1°0 GS70°0 6CT0°0 INE HOgIM :e2dieys
auzddisdlw | amoluposfy auudizp duzddisdiw | amoluposAy auudizp exAz£4 po Kujom

STOZ'TT TE-TOT'LO'T 3(8)

$T02°90°0€-E€T0Z'TO'T :(})

njopouw z ejag

jJudWNAISUL | YIUIBIN

(8) 1 (3) yoAzomepeq yoesaino m NZd Ol4 e|p 1PSOUMADYRSD IMIUIBIN *LEQ B1qeL




379

Aneks D

‘[E¥2 'S ‘9T0OT BYSMONYIIM] :293 Jod ‘Duseim aluemodeirdo 01poiz

65000~ T1000- #0000~ €000 8000°0 70000 NdVD Xapu|dsdl ‘edoukall
12000~ G000°0- 7000°0- 8900°0 71000 €000°0 WdVYD AT HOgIM :eloukail
12000~ S0000- 7000°0- 8900°0 71000 €000°0 NdVYD INE OIIM :eJoukaiL
6500°0- TT00°0- ¥000°0- £¥00°0 8000°0 20000 adieys X3pu|'dSdl :edoukall
1200°0- G000°0- 7000°0- 89000 71000 €000°0 adieys AT ¥OQIM :eloukait
12000~ G000°0- 2000°0- 8900°0 71000 €000°0 adieys INE YOgIM edoukai]
666T°0- 11900~ 08%0°0- €660°0 LT¥0°0 GTT00 xopuIdsgl -eadieys
0€L0°0- 9,200~ 9,200~ 8.GT0 9900 65€0°0 AT 404IM ‘e2dieys
02100~ 71200~ ¥120°0- 61ST°0 9190°0 65£0°0 WE ¥odIM :e2dieys
auzddisalw |[amolupoSA)| auudizp | auzddisalw |[amolupoSA)| duudizp
njapow z eyag e)AzA1 po Aujom Jusawinsysul | JIuIdIW
STOZ'TT'TE-YT0T'Z0°T :(2) YT0Z'T0'TE-ZTOT'+0°T :(P)

9| 039MOXUAI NSYBpPUI BIP 12SOUMAINDJD IIUIBIN *6EQ BlaqeL

[ZHT-THT 'S ‘9T0T BYSMON1IM] 233 Jod ‘Dusepm aluemodesdo 01poiz

€900°0- #000°0— | €000°0- ¥T10° 91000 8000°0 L0000 00000 10000 WdVYD Xopu|dsgl :edoukal
T€00°0- €000°0 T000°0- ZET00 971000 80000 T€00°0 #000°0 20000 NdYD AT HO4IM :eloukai
T€00°0- €000°0 T000°0- 7€T10°0 91000 8000°0 7€00°0 #0000 70000 NdVYD E YOgIM :edoukall
€900°0- #000°0- | €000°0- ¥T10°0 971000 8000°0 L0000 00000 10000 adleys Xapu|dsgdl ‘eqoukal]
T€00°0- €000°0 7000°0- ZETO00 91000 8000°0 T€00°0 #0000 70000 adleys AT HOgIM :eloukail
T€00°0- €000°0 T000°0- ¥€10°0 971000 8000°0 T€00°0 #000°0 70000 adieys INE YOTIM edoukai)
veT0- G8T00- | 6.T0°0-| TO6T‘O 0£90°0 85500 L¥T0 ST00°0 Tv00°0 xapu|dsgl :eadieys
GE90°0- 09100 6€T0°0- T€02°0 96500 €090°0 60900 ¥810°0 87100 AT 404IM ‘eadieys
T€90°0- 79T00 | 8ETO‘0- | 90T‘0 €T90°0 6090°0 67900 €6T0°0 1ST0°0 WE ¥odIM :e.adieys
auzidIsalW | aMOIUpPoSA} | auudizp | BuzIdisAlW | SMOIUPOSA} | dUUBIZP | dUZIBISAIW | SMOIUPOSA} | BUUBIZP | njapow z e)AzA1 po Aujom
€T0Z°80°TE-TTOT'SO'T :(2) TT0Z'¥0°0€-600Z°T0°T :(q) STOZ'ZI'TE-6007°TO°T :(e) elag | JuswnAsul IIUIRIN

(9) “(9) ‘(e) yaAzomepeq yoesaixo m 9| 03aMox UL NSYSPUI B]P 1DSOUMAPDJS MIUISIIN *8EQ elageL




‘[T 'S ‘9T0Z eYSMOXYIM] :Z8) “Jod ‘Busepm aiuemode.do :01poizZ

Aneks D

6,000~ GT00°0- ¥000°0~ L€00°0 20000 10000 WdVD Xapu|dsgdl :eqoukal]
85000~ 1T00°0- €000°0- #5000 #000°0 70000 WdVD AT HOgIM :esoukaig
15000~ 11000~ €000°0- #5000 #0000 70000 NdVYD INE YOGIM ‘esoukal)
6000~ ST00°0- #0000~ LE00°0 70000 10000 adieys Xapu|'dSdl ‘esoukail
850010~ 11000~ €000°0- #5000 #0000 70000 adieys AT HOgIM :eloukai]
1500°0- TT00°0- €000°0- #5000 #0000 20000 adieys INE YOdIM ‘e1oukai|
1592°0- 8280°0- 81500~ ¥10T°0 20100 69000 xapurdsdl :epadieys
GE6T0- 12900~ 66£0°0- 6L7T0 12200 09100 AT ¥OgIM ‘e,2dieys
9Z6T°0- LT90°0- 86€0°0- 8YT0 72200 19100 WE YogIM ‘eadleys
duzddisdlw | amoluposfy auudizp duzddisdw | amoluposAy auudizp e)AzA1 po Aujom
njapouw z eyag
STOT'CT'TE-YT0T 0T :(8) $10Z°90°0€-€T0Z'TO'T :(}) uswingsul I jIuRIN

380

9IM 08aMO3UAI NSYHIPUI B]P 19SOUMADY DD IMIUIBII *0td BlageL



	I
	II
	III
	IV
	Spis treści
	Wstęp
	Rozdział I
. Przegląd literatury i założenia badawcze
	1.1. Oszczędności gospodarstw domowych
	1.2. Rozwój instytucji zbiorowego inwestowania
	1.2.1. Fundusze inwestycyjne w Polsce
	1.2.2. Fundusze emerytalne jako element polskiego systemu emerytalnego

	1.3. Efektywność informacyjna
	1.4. Badania efektywności zarządzania funduszami inwestycyjnymi
	1.5. Ocena efektywności inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwestowania działających w Polsce
	1.6. Założenia badawcze i opis danych wykorzystanych w badaniach empirycznych

	Rozdział II
. Analiza rozkładów stóp zwrotu funduszy inwestycyjnych
	2.1. Zastosowane metody badawcze
	2.2. Charakterystyka rozkładu stóp zwrotu funduszy stabilnego wzrostu
	2.3. Porównanie stóp zwrotu i ryzyka funduszy stabilnego wzrostu i emerytalnych
	2.4. Charakterystyka rozkładu stóp zwrotu funduszy zrównoważonych, akcyjnych i obligacji
	2.5. Porównanie stóp zwrotu i ryzyka analizowanych funduszy inwestycyjnych
	2.6. Analiza benchmarków

	Rozdział III. 
Klasyczne modele wyceny i ich zastosowanie w analizie funduszy inwestycyjnych
	3.1. Modele Sharpe’a i CAPM
	3.2. Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu
	3.3. Porównanie parametrów modeli oszacowanych dla funduszy emerytalnych i inwestycyjnych stabilnego wzrostu
	3.4. Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla funduszy inwestycyjnych zrównoważonych, akcyjnych i obligacji

	Rozdział IV
. Ocena efektywności inwestycyjnej funduszy
	4.1. Klasyczne mierniki efektywności inwestycyjnej
	4.2. Wskaźniki efektywności funduszy stabilnego wzrostu
	4.3. Porównanie mierników efektywności Sharpe’a i Treynora wyznaczonych dla funduszy stabilnego wzrostu i emerytalnych
	4.4. Efektywność inwestycyjna funduszy zrównoważonych, akcyjnych i obligacji
	4.5. Porównanie efektywności funduszy zarządzanych przez to samo Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych
	4.6. Porównanie efektywności funduszy stabilnego wzrostu i emerytalnych z funduszami zrównoważonymi i akcyjnymi

	Zakończenie
	Literatura
	Spis tabel
	Spis rysunków
	Aneks A
. Podstawowe parametry opisowe stóp zwrotu analizowanych instrumentów
	Aneks B
. Oszacowane modele Sharpe’a i CAPM na podstawie jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostu
	Aneks C
. Modele Sharpe’a i CAPM oszacowane 
dla wybranych funduszy inwestycyjnych zrównoważonych, akcji i obligacji
	Aneks D
. Mierniki efektywności inwestycyjnej wyznaczone dla analizowanych funduszy inwestycyjnych

