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Wstep

Wsrdéd metod zarzadzania portfelem, wykorzystywanych przez fundusze in-
westycyjne zardbwno na $wiecie, jak i w Polsce, zdecydowanie dominuje aktyw-
ne podejscie do zarzadzania, a gldéwna determinanta naptywu kapitatu do nich sa
osiggane wyniki inwestycyjne. W literaturze podkresla si¢, ze nie ma gwarancji, iz
wyniki inwestycyjne z przeszto$ci powtorza si¢ w przysztosci, wiele badan wska-
zuje jednak, ze tak moze by¢. Uzasadnia to badania nad tym, czy i jak dlugo stopy
zwrotu osiagane przez quasi-fundusze hedge dzialajace na polskim rynku moga si¢
utrzymywac, wspomagajac decyzje alokacyjne inwestorow. Odpowiedz na pytanie,
czy ijak dtugo fundusze inwestycyjne potrafia utrzymywac poziom wypracowanych
w danym okresie stop zwrotu (okre$lane persystencja stop zwrotu) jest niezwykle
istotna z punktu widzenia uczestnikow rynku finansowego. Udzielenie odpowiedzi na
pytanie o powtarzalnos$¢ krotkoterminowych relatywnych wynikéw inwestycyjnych
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quasi-funduszy hedge dziatajacych na polskim rynku kapitalowym ma znaczenie
poznawcze i aplikacyjne, poniewaz wspiera decyzje alokacyjne uczestnikéw rynku
finansowego. Dodatkowo badanie pokaze, czy najlepsze (najgorsze) quasi-fundu-
sze hedge w pewnym okresie w przeszlosci, w kolejnych okresach osiagaty wyniki
inwestycyjne mierzone stopg zwrotu, plasujace je na poczatku lub koncu rankingu
wynikoéw inwestycyjnych wszystkich quasi-funduszy hedge. Pozwoli to ocenic¢ jakos$¢
zarzadzania polskimi quasi-funduszami hedge.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie rezultatéw badan odnoszacych
si¢ do zjawiska persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych w literaturze $wia-
towej oraz badanie tego zjawiska na rynku quasi-funduszy hedge funkcjonujgcych
na polskim rynku w odniesieniu do autorskiego indeksu ARI-WIG (4bsolute Return
Index). Opracowanie sktada si¢ z trzech czesci. Po wprowadzeniu przedstawiono
istot¢ oraz sposoby pomiaru persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych
oraz dokonano przegladu literatury §wiatowej i krajowej. W dalszej czg$ci nato-
miast przeprowadzono analiz¢ podobienstw i roznic miedzy funduszami absolutne;j
stopy zwrotu a klasycznymi funduszami hedge. Wybdr tego rodzaju funduszy byt
determinowany tym, ze fundusze te charakteryzuja si¢ aktywnym podej$ciem do
zarzadzania kapitatem. Ponadto przedstawiono metodologi¢ badania persystencji
stop zwrotu quasi-funduszy hedge oraz przeprowadzono badanie dla quasi-fundu-
szy hedge funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym w latach 2005-2015.
W zakonczeniu zaprezentowano wnioski z przeprowadzonej analizy i wskazano jej
znaczenie dla uczestnikoéw polskiego rynku kapitatowego. Wedlug wiedzy autorow
jest to pierwsze tego rodzaju badanie na rynku quasi-funduszy hedge w Polsce. Po-
stawiono hipotezg, ze w przypadku polskich quasi-funduszy hedge wystepuje efekt
persystencji, a indeks ARI doskonale obrazuje to zjawisko.

1. Definiowanie, istota oraz miary persystencji stop zwrotu funduszy

Persystencja stop zwrotu (performance persistence) to zjawisko wpltywajace na
rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych polegajace na utrzymywaniu si¢ ich wynikow
inwestycyjnych. Zjawisko to determinuje mozliwos¢ przewidywania stop zwrotu
funduszy, co w szczegblny sposoéb wplywa na decyzje alokacyjne na rynku funduszy
inwestorow i zarzadzajacych funduszem, ktorzy chcg osiagnacé ponadprzecictne wy-
niki inwestycyjne. W literaturze stwierdza si¢, ze wyniki funduszy inwestycyjnych
utrzymujg si¢, jesli [Perez, 2012, s. 82]:

— fundusze majace w jednym okresie niskg lub ujemng rentownos¢ (stopy zwro-
tu) osiaggaja takie same wyniki w kolejnym okresie; fundusze te s3 nazywane
przegranymi i utrzymuja niskie miejsca w rankingach funduszy inwestycyjnych,

— fundusze majace w jednym okresie wysoka rentowno$¢ (stopy zwrotu) osig-
gaja rownie dobre wyniki inwestycyjne w kolejnym okresie; nazywa si¢ je
zwycigzcami i zajmuja wysokie pozycje w rankingach inwestycyjnych.
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Persystencja stop zwrotu nie wystepuje w wypadku funduszy, ktére po wypraco-
waniu w badanym okresie dodatnich (lub ujemnych) stop zwrotu, z czego wynikato
ich wysokie (lub niskie) miejsce w rankingu, w kolejnym okresie badawczym nie
osiagaja podobnych wynikéw inwestycyjnych, przez co ich miejsce w rankingu
jest zupetnie inne niz we wczesniejszym okresie. W badaniu zjawiska persystencji
wykorzystywane sa stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Do ich obliczania sto-
suje si¢ miary dochodowosci i efektywnosci zbudowane na podstawie modeli rynku
kapitatowego CAPM 1 APT, wywodzace si¢ z klasycznej teorii portfela Markowitza.
Najczgsciej przyjmowang miarg oceny jakos$ci dziatan zarzadzajacego portfelem inwe-
stycyjnym jest wskaznik alfa Jensena. Zarzadzajacy funduszem hedge koncentruje si¢
na osigganiu nieograniczonej stopy zwrotu, tzn. ze koncentruje si¢ nie na ryzyku bety,
lecz na alfie. Ze statystycznego punktu widzenia alfa jest wyrazem wolnym w rownaniu
regresji liniowej, oceniajgcym efektywnos$¢ zarzadzania funduszem inwestycyjnym,
ktory zostat zaproponowany przez M.C. Jensena na podstawie modelu CAPM [Jensen,
1968, s. 389]. Model CAPM nalezy do grupy modeli rynku kapitatowego, tj. rynku,
gdzie spotykaja si¢ wszyscy inwestorzy w celu alokacji posiadanych §rodkéw, opar-
tym na wielu zatozZeniach upraszczajacych i idealizujacych rynek kapitalowy oraz
dziatania inwestorow [Davis, 2001, s. 152]. Do oceny wynikoéw funduszy hedge,
oprocz klasycznego modelu Jensena, wykorzystuje si¢ takze modele wieloczynni-
kowe, co ma na celu uchwycenie rodzajow ryzyka podejmowanych przez fundusze

hedge. Najczgéciej stosowane z nich to:

— trzyczynnikowy model Famy i Frencha, w ktérym oproécz ryzyka rynkowego
uwzgledniono rozmiary funduszu oraz wskaznik wartos$ci ksiggowej do war-
tosci rynkowej instrumentéw finansowych [Fama, French 1992, s. 427-465],

— czteroczynnikowy model Carharta, w ktorym model Famy i Frencha uzu-
pehiono o czynnik ryzyka zwigzany z efektem momentum' [Carhart, 1997,

s. 57-81].

Wielu badaczy, analizujac stopy zwrotu funduszy hedge, stosuje wszystkie trzy
modele Iub ich modyfikacje, uzupetniajac je innymi czynnikami ryzyka [Koh, Koh,
Teo, 2003]. W analizie wynikéw inwestycyjnych funduszy hedge wykorzystuje
si¢ rOwniez inne miary wazone ryzykiem inwestycyjnym. Cze$¢ badaczy stosuje
klasyczny wspotczynnik Sharpe’a [Schneeweis, Kazemi, Martin, 2002, s. 6-22],
wykorzystywany jako gtowny miernik efektywnosci tradycyjnych funduszy in-
westycyjnych, lub modyfikacje tego wskaznika, dostosowane do charakterystyki

funduszy hedge.

Do sprawdzenia obecnoS$ci persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych
najczesciej wykorzystuje si¢ metode tzw. tabel liczebnosci warunkowych (contingen-
cy tables) [Agarwal, Naik, 2000, s. 353]. Tabele te sa budowane przez zestawienie
funduszy od najlepszych do najgorszych pod wzglgdem stopy zwrotu w danym

' Efekt momentum polega na nabywaniu do portfela spotek, ktore w ostatnim momencie zyskaty na

warto$ci oraz sprzedazy tych papieréw, ktorych ceny w tym czasie spadty.
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okresie. Nastgpnie sprawdza si¢, czy w kolejnym okresie osiagngty one réwniez
najwyzsze lub najnizsze stopy zwrotu. Jezeli stopy zwrotu danej grupy funduszy
w dwoch kolejnych okresach badawczych sg powyzej zalozonej wartosci (np. me-
diany, $redniej stopy zwrotu dla wszystkich badanych funduszy lub $redniej stopy
zwrotu najlepszych funduszy, ktore stanowia np. 20% proby badawczej), ich wyniki
inwestycyjne utrzymuja si¢ i mozna je nazwac zwycigzcami (winners). O funduszach,
ktore w dwdch wystepujacych po sobie okresach badawczych osiagaty zte wyniki
inwestycyjne i w konsekwencji znalazly si¢ na koncu rankingu w grupie najstab-
szych funduszy, stanowigcych np. 20% proby badawczej, méwi si¢ natomiast, ze
sa przegranymi (losers). Kolejng metoda badania zjawiska persystencji stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych jest regresja liniowa terazniejszych i przesztych stop zwrotu
funduszy inwestycyjnych [Agarwal, Naik, 2000, s. 327]. Pozytywny i statystycznie
istotny wspotczynnik beta oznacza utrzymywanie si¢ pozytywnego (negatywnego)
wyniku inwestycyjnego przez dwa kolejne okresy badawcze.

Poza wyzej wymienionymi metodami, stosowanymi glownie do funduszy hedge,
do badania persystencji stop zwrotu stosuje si¢ tez inne testy statystyczne, wsrod
ktérych dominuja nastepujace metody: test chi-kwadrat Kolmogorowa-Smirnowa
oraz wspotczynnik korelacji rang Spearmana [Malkiel, Saha, 2005, s. 84]. Wielu
badaczy, w celu potwierdzenia osiagnigtych rezultatéw, stosuje rownoczesnie kilka
metod [Koh, Koh, Teo, 2003; Eling, 2009, s. 2012].

2. Przeglad badan o podobnej tematyce

W latach 70. XX w. rozpoczeto badania nad utrzymywaniem stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych. Badacze koncentrowali si¢ wowczas na jakosci zarzadzajacych fun-
duszami inwestycyjnymi w dlugim horyzoncie czasowym, liczonym w latach. Zwykle
nie znajdowali oni dowodéw na utrzymywanie si¢ wynikow inwestycyjnych w dtugim
okresie, wynoszacym przewaznie 10 lat. W kolejnych latach badacze omawiane zjawi-
sko analizowali w wielu krétszych horyzontach czasowych. Do ciekawych wnioskow
doszli S. Brown i W. Goetzmann, ktorzy podaja, ze juz w latach 80. XX w. autorzy
artykutéw naukowych przedstawili teze¢, ze relatywne wyniki funduszy inwestycyjnych
wykazuja tendencje do powtarzania si¢ z okresu na okres [Brown, Goetzmann, 1995,
s. 854]. Relatywne wyniki oznaczaja w tym przypadku wyniki osiggnigte przez dane
fundusze inwestycyjne w odniesieniu do wynikow osiaganych przez wszystkie fun-
dusze. Z kolei D. Hendricks, J. Patel i R. Zeckhauser stwierdzili na podstawie badan
z lat 1974—-1988 wystepowanie powtarzalnych serii stop zwrotu wsréd amerykanskich
funduszy inwestycyjnych, okreslajac to zjawisko efektem najlepszych funduszy (ho¢
hands effect) [Hendricks, Patel, Zeckhauser, 1993, s. 93]. Efekt ten wystepuje, gdy
w kolejnych kwartatach dobierane sg do funduszu papiery warto§ciowe, ktore w ostat-
nich czterech kwartatach osiggaly najlepsze wyniki, wplywajac tym samym na stopy
zwrotu funduszy, ktdre sa istotnie wyzsze niz $rednia stopa zwrotu wszystkich fun-
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duszy. Zjawisko tzw. lodowatych rak (icy hands) polega na tym, ze fundusze osiggaja
najstabsze wyniki inwestycyjne w kolejnych kwartatach.

Badania D. Budiono i M. Martensa, opublikowane w 2010 r., przeprowadzone
dla rocznego okresu, w ktorych analizowano kilka tysiecy amerykanskich funduszy
akcji z lat 1962-2006, dowodza wystepowania persystencji stop zwrotu. Badacze
stwierdzili, Ze istotna dla tego zjawiska jest relacja migdzy wielkoscia stop zwrotu
a cechami danego funduszu, do ktérych zaliczyli czas funkcjonowania funduszu,
jego styl inwestycyjny czy wielko§¢. Dowodza oni, ze to te cechy w duzym stopniu
wplywaja na wysoka efektywnos$¢ zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, co
w konsekwencji determinuje pozycje zarzadzajgcych tymi funduszami w rankingach
[Budiono, Martens, 2010, s. 250].

Nowatorski charakter sektora funduszy hedge powoduje, ze weryfikowalne dane
historyczne pochodza z potowy lat 90. XX w. Specyfika rynku funduszy hedge spra-
wia, ze nie ma pelnych, oficjalnych statystyk, a dostep do prywatnych baz danych jest
utrudniony. W literaturze czesto podkreslano, ze dopiero badania z ostatnich lat sa
wiarygodne. Uzasadnia to wykorzystywanie do nich aktualnych rozbudowanych baz
danych, w ktorych podaje si¢ dat¢ pierwszych raportow 1 historycznych stop zwrotu
zamieszczonych w nich funduszy hedge. W odniesieniu do funduszy hedge badacze nie
sa zgodni, czy zarzadzajacy tymi funduszami potrafia utrzymywac wyniki inwestycyj-
ne. Niektorzy badacze stwierdzaja, ze zjawisko to w funduszach hedge nie wystepuje,
thumaczac to zréznicowaniem strategii stosowanych przez fundusze hedge oraz stabymi
umiejetnosciami zarzadzajacych funduszami hedge [Malkiel, Saha, 2005, s. 69]. Wigk-
szo$¢ badaczy dowodzi, ze persystencja stop zwrotu w funduszach hedge wystepuje,
ale ma ona wylacznie krotkoterminowy charakter i znacznie cz¢$ciej dotyczy funduszy
przynoszacych straty niz zyski [Eling, 2009, s. 1993]. Badania A. Harria i B. Brorsena
dowodza, ze analizowane zjawisko wystepuje tak w krotkim, jak i w dtugim okresie
— badacze podkreslaja przy tym, ze im dluzszy okres badania, tym mniejszy poziom
istotnosci jego rezultatow [Harri, Brorsen, 2004, s. 131].

Rozwazania na temat persystencji wynikow inwestycyjnych funduszy sa pro-
wadzone od niedawna rowniez w Polsce, np. J. Czekaj, K. Perez analizuja zjawisko
persystencji, ale badania tych autoréw odnosza si¢ do klasycznych funduszy inwe-
stycyjnych [Czekaj, Grotowski, 2014, s. 545; Perez, 2012, s. 81]. Analiza badan
literaturowych nad persystencja stop zwrotu tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
najczesciej potwierdza jej wystgpowanie w krotkim okresie.

W Polsce pierwsze fundusze z odmiennymi cechami od klasycznych funduszy
inwestycyjnych uruchomiono w 2005 r. Funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych
w Polsce, dziatajacych zgodnie z polskim ustawodawstwem, ktorych celem jest osiaga-
nie ponadprzecigtnych stop zwrotu niezaleznie od koniunktury na rynku finansowym,
nie mozna jednoznacznie okresli¢ funduszami hedge [ Aspadarec, 2013, s. 101]. Mimo
ze nie sg to klasyczne fundusze hedge, charakteryzujg si¢ wieloma cechami funduszy
o charakterze alternatywnym. Strategie tych funduszy, podobnie jak klasycznych
funduszy hedge, sa oparte na inwestowaniu w tradycyjne instrumenty, takie jak akcje,
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obligacje, instrumenty pochodne, w tym kontrakty terminowe i opcje na rézne para-
metry rynku. Fundusze te korzystaja z dzwigni finansowej i krotkiej sprzedazy. Sktad
portfeli funduszy o charakterze alternatywnym (czyli funduszy absolutnej stopy zwrotu)
w zalozeniu ma by¢ zmienny, a udziat w nim danej grupy instrumentéw finansowych
powinien by¢ zalezny od przewidywan co do przysztych zmian na rynku finansowym.
Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych teoretycznie quasi-fundusz hedge
moze zosta¢ utworzony jako fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty czy fundusz zamknigty. Fundusze te musza dywersyfikowac
inwestycje wedtug limitow okre§lonych w ustawie. Oznacza to, ze cechg charaktery-
styczng polskiego modelu funduszy hedgingowych jest przymusowa dywersyfikacja
[Pruchnicka-Grabias, 2013, s. 303]. Wysoka przejrzystos¢ gwarantowana przepisami
ustawy, wraz z koniecznoscig otrzymania zgody od Komisji Nadzoru Finansowego
na dziatalno$¢, tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, oraz jej Scisty
nad nimi nadzor sprawia, ze aby unikna¢ nieprecyzyjnosci, fundusze absolutnej stopy
zwrotu dzialajace zgodnie z polskim ustawodawstwem, majace wiele cech klasycz-
nych funduszy hedge, okresla si¢ jako quasi-fundusze hedge [Perez, 2011, s. 355]. Ze
wzgledu na to, ze fundusze absolutnej stopy zwrotu sa bardzo podobne do klasycznych
funduszy hedge, maja one jednak takze wtasciwosci odrozniajace je od klasycznych
funduszy hedge, dlatego zasadne jest w odniesieniu do nich okreslenie quasi-fundusze

hedge lub fundusze parahedgingowe.

3. Metodyka badania persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim

rynku kapitalowym

Badanie persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedge przeprowadzono na pro-
bie 38 zarejestrowanych w Polsce funduszy absolutnej stopy zwrotu, dziatajacych do
konca czerwca 2015 r. w formie funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO), specja-
listycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (SFIO) oraz funduszy zamknigtych
(FIZ). Wybor podmiotéw do proby badawczej zostat przeprowadzony na podstawie
danych zgromadzonych przez Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA).
Zgodnie z Klasyfikacjq funduszy inwestycyjnych?® funduszem absolutnej stopy zwrotu

jest fundusz spetniajacy tacznie nastepujace warunki:

1. Nie posiada regularnego benchmarku, bedacego mozliwym do odwzorowania
portfelem papieréw warto§ciowych, ani portfela wzorcowego okreslajacego

polityke inwestycyjna funduszu.

2 Nalezy zaznaczy¢, ze klasyfikacja opiera si¢ na deklaracjach sktadanych przez towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych (TFI) pod katem ich zgodnosci z realizowang polityka inwestycyjng i sktadami
portfeli. Kryterium decydujacym o zaliczeniu do okres$lonej kategorii funduszy jest zgodnosé rzeczywistej
polityki inwestycyjnej z definicjg danej kategorii okreslong w tej klasyfikacji. Gdy postanowienia statutu
funduszu sg szersze wzgledem faktycznie realizowanej polityki inwestycyjnej i sktadu portfela, zgodnie

z zaleceniami IZFiA nalezy kierowac¢ si¢ rzeczywista polityka inwestycyjna.
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2. Prowadzi polityke inwestycyjna uwzgledniajaca co najmniej dwa z poniz-
szych zatozen:

— stosuje techniki inwestycyjne ukierunkowane na osigganie dodatnich stop
zwrotu niezaleznie od biezgcej koniunktury rynkowej w klasie aktywow,
w ktorej specjalizuje si¢ fundusz, a w przypadku inwestowania w kilka
klas aktywow — niezaleznych od biezacej koniunktury w tych klasach
aktywow,

— systematycznie korzysta z dzwigni finansowej przez zacigganie kredytow
lub pozyczek o znacznym udziale w aktywach funduszu, wykorzystanie in-
strumentéw pochodnych lub zastosowanie innych technik inwestycyjnych,
przy czym taczna ekspozycja funduszu przy uwzglednieniu stosowanej
dzwigni finansowe;j istotnie przewyzsza warto$¢ aktywow netto funduszu,

— wykorzystuje w duzym stopniu krotka sprzedaz instrumentéw finansowych
lub kroétkie pozycje w instrumentach pochodnych.

3. Fundusz pobiera optate zmienna za zarzadzanie, uzalezniong od wynikow

funduszy.

Wedtug raportu IZFiA o stanie rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
30 czerwca 2015 r. grupa funduszy absolutnej stopy zwrotu rynku krajowego 1 rynku
zagranicznego liczyta 67 podmiotow, ktorych taczne aktywa netto wynosity 11 073
mln zt. Sposrdd nich do badanej proby zakwalifikowano fundusze funkcjonujace na
rynku od co najmniej 12 kwartatow, czyli do badania nie zakwalifikowano funduszy,
ktérych ,,okres zycia” byt krotszy niz 3 lata. Podmiotow takich na koniec badanego
okresu byto 25. Dzicki temu proba badawcza jest wolna od efektu przetrwania®,
ktory to efekt zostat zdefiniowany przez M. Grinblatta i S. Titmana [1989, s. 393].
W badaniu nie brano pod uwage funduszy absolutnej stopy zwrotu rynkéw zagra-
nicznych, poniewaz réznica w wycenie w odniesieniu do funduszy absolutnej stopy
zwrotu rynku polskiego polegata tylko na tym, ze tytuly uczestnictwa funduszy byty
wyceniane w walutach obcych, ktorych zarzadzajacy funduszami nie zabezpieczali.
Tylko cztery podmioty spetnialy powyzsze warunki na koniec badanego okresu.

Ze wzgledu na rézne czegstotliwosci wyceny tytulow uczestnictwa analizowa-
nych funduszy, do badania wykorzystano kwartalne stopy zwrotu. Finalnie analizie
poddano 38 funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktore stanowity 67% rynku funduszy
absolutnej stopy zwrotu oraz 4,8% rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Ze
wzgledu na konieczno$¢ wykorzystania danych kwartalnych i tym samym mata
liczbe okresow badawczych oraz krotki okres funkcjonowania funduszy poddanych
badaniu (Srednio 5 lat i 1 miesigc), zdecydowano o badaniu persystencji stop zwrotu
przez okres 3 miesigcy.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy o persystencji wynikoéw funduszy
quasi-hedge, wykorzystano autorski indeks ARI, ktory reprezentuje catkowita sto-

3 Efekt przetrwania wystepuje, gdy do obliczen $rednich stop zwrotu wykorzystuje si¢ informacje
tylko o aktywnych funduszach.
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pe zwrotu dla funduszy quasi-hedge — odzwierciedla zmiany 38 funduszy wazone
wielkoscig aktywow tych funduszy. Oznacza to, ze zmiany stop zwrotu poszczegol-
nych funduszy wptywaja na zmiang globalnej wartosci indeksu proporcjonalnie do
aktywow posiadanych przez fundusz.

Indeks ARI jest $rednig stopg zwrotu dla funduszy quasi-hedge funkcjonujacych
na polskim rynku wazona udziatami aktywow poszczegdlnych funduszy w globalnej
sumie aktywow funduszy tego typu w Polsce. Wyraza si¢ on wzorem:

n
X.
ARI, = Z—“ ‘R,
i:1z?=1xit l

gdzie:

x, — wartos¢ aktywow i-tego funduszu w okresie ¢

R, — stopa zwrotu i-tego funduszu w okresie ¢

i — kolejny fundusz quasi-hedge od i=1 do 38

t —kolejny okres (kwartat) od i=1 (III kwartat 2005 r.) do 40 (II kwartat 2015 r.)

Mozna zatem przyjac, ze jesli stopa zwrotu z funduszu przekracza wartos¢ otrzy-
mang dla ARI, to fundusz uzyskuje ponadprzecigtne wyniki, a jego stopa zwrotu
moze by¢ satysfakcjonujaca dla inwestorow. Jesli warto$¢ tej stopy utrzymuje si¢
powyzej benchmarku ARI przez kolejne analizowane okresy, mozna mowié, ze
wyniki funduszu wykazuja si¢ persystencja.

W niniejszym opracowaniu przeanalizowano nie tylko powtarzalno$¢ wystepo-
wania ponadprzecigtnych stop zwrotu w ogdle, ale rowniez dtugos¢ tych serii (na
potrzeby badano persystencje dla dwoch i czterech kwartatow). Przeprowadzone
badanie wykaze nie tylko utrzymywanie si¢ stop zwrotu powyzej zdefiniowanego
benchmarku, ale takze ponizej tych wartosci. W ten sposob zostang wskazane
fundusze regularnie utrzymujace dobre wyniki oraz te, ktore systematycznie prze-
grywaja z rynkiem. W tab. 1 zaprezentowano efekty badania utrzymywania si¢
wynikow poszczegolnych funduszy powyzej wyznaczonego benchmarku w okresie
39 kwartatow.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tab. 1 mozna stwierdzi¢, ze na pol-
skim rynku quasi-funduszy hedge mozna wskaza¢ fundusze, ktore charakteryzuja
si¢ powtarzalno$cig dodatnich, ponadprzecig¢tnych stop zwrotu (wykazuja dodatnia
persystencje¢) oraz takie, ktore systematycznie przegrywaja z rynkiem. Do pierwszej
grupy funduszy zaliczajg si¢: fundusze ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku
Polskiego, ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Zagranicznego, Millennium
Absolute Return, QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, QUERCUS Selektywny
oraz Trigon Quantum Absolute Return FIZ. Nalezy zaznaczy¢, ze dwa fundusze
ALTUS wykazuja powtarzalno$¢ ponadprzecietnych stop zwrotu zard6wno w se-
riach dwukwartalnych, jak i czterokwartalnych. Druga grupa funduszy to przede
wszystkim fundusz Open Finance Absolute Return FIZ, a takze: AGIO Globalny,



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 03/02/2026 11:06:56

PERSYSTENCJA STOP ZWROTU QUASI-FUNDUSZY HEDGE NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM 19

Tab. 1. Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge

Persystencja Persystencja
Nazwa funduszu dodatnia (%) ujemna (%)

11 kw. IV kw. 11 kw. IV kw.
Acer Aggressive FIZ 27,27 0,00 27,27 0,00
AGIO Aktywnej Alokacji (AGIO SFIO) 13,04 0,00 34,78 4,76
AGIO Globalny (AGIO SFIO) (Multistrategii) 17,39 0,00 52,17 33,33
Allianz Discovery FIZ (Absolute Return) 14,29 0,00 42,86 25,00
Allianz Platinium FIZ 27,27 10,00 36,36 15,00
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Obligacji 1 35,29 6,67 11,76 0,00
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Rynku Polskiego 2 50,00 20,00 0,00 0,00
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkow Zagranicznych
(ALTUS Absolutng:j St(fgy Zwrotu FyII;) ¢ Y 69,57 42,86 0,00 0,00
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego (ALTUS
Absolutnej Stopy %wroni] F17) ! i 69,57 42,86 0,00 0,00
ALTUS FIZ Global 2 9,09 0,00 45,45 11,11
Andromeda FIZ seria A 27,27 11,11 36,36 22,22
BPH FIO Strategii Akcyjnej 7,69 0,00 42,31 12,50
BPH FIZ Multi Inwestycja 6,25 0,00 37,50 7,14
BPH Selektywny (BPH FIO Parasolowy) 37,50 22,73 16,67 0,00
Investor Absolute Return FIZ 30,77 0,00 0,00 0,00
Investor Algorytmiczny FIZ 8,33 0,00 41,67 10,00
Investor F1Z 25,64 8,11 41,03 27,03
Ipopema Global Macro F1Z 9,09 0,00 27,27 0,00
Ipopema Macro Alokacji (Ipopema SFIO) 14,29 0,00 21,43 0,00
Ipopema Opportunity FIZ 32,14 7,69 39,29 23,08
Millenium Absolute Return (Millenium SFIO) 45,45 11,11 18,18 0,00
Noble Fund Global Return (Noble Funds FIO) 24,00 8,70 40,00 17,39
Noble Fund Opportunity FIZ 29,41 13,33 41,18 13,33
Open Finance Absolute Return FI1Z 0,00 0,00 90,91 88,89
Opera Alfa-plus.pl (Opera SFIO) 37,50 22,73 16,67 0,00
Opera FIZ 5,13 0,00 43,59 24,32
Opera Za 3 Grosze FIZ 15,63 0,00 28,13 6,67
Opoka One FIZ 15,00 0,00 25,00 5,56
PKO Globalnej Makroekonomii FIZ seria A 21,43 8,33 21,43 0,00
Provide Able 2 Trend FIZ 22,22 6,25 27,78 0,00
PZU FIZ Forte 27,27 11,11 45,45 33,33
QUERCUS Absolute Return FIZ 30,00 11,11 30,00 5,56
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 58,82 33,33 17,65 6,67
QUERCUS Selektywny (Parasolowy SFIO) 41,38 11,11 20,69 3,70
SECUS FIZ InReturn 29,41 6,67 17,65 0,00
Total FIZ 28,00 4,35 28,00 8,70
Trigon Quantum Absolute Return FIZ 45,45 22,22 9,09 0,00
UniSystem 1 (UniSystem FIZ) 14,29 0,00 21,43 0,00

Zrodto: obliczenia wlasne.

Allianz Discovery FIZ, ALTUS FIZ Global 2, BPH FIO Strategii Akcyjnej, Investor
Algorytmiczny FIZ, Noble Fund Global Return, Noble Fund Opportunity FIZ, Opera
FIZ i PZU FIZ Forte.
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Dla doktadniejszej oceny funduszy inwestycyjnych w potaczeniu z oceng wyste-
powania zjawiska persystencji w tab. 2 zaprezentowano stopy zwrotu i zmiennos$ci
funduszy oraz informacj¢ o tym, ile razy w ciggu badanego okresu stopa zwrotu dla
danego funduszu znajdowata si¢ wsroéd 25% najlepszych funduszy.

Tab. 2. Kwartalna stopa zwrotu i ryzyko dla wybranych funduszy w latach 2012-2015

, . Liczba okre- . .
Nazwa funduszu Srednia stopa séw powyzej Zmiennos$¢

zwrotu* (%) Q3%+ (%)
AGIO Globalny (AGIO SFIO) 1,60 4 5,11
Allianz Discovery FIZ 0,10 1 2,69
ALTUS Absolutnej AStopy Zwrotu Rynkow Zagranicznych 211 5 214
(ALTUS Absolutnej stopy zwrotu FIZ) ’ ’
ALTUS Absolutnej ‘Stopy Zwrotu Rynku Polskiego 208 4 216
(ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FI1Z) ? ’
ALTUS FIZ Global 2 0,54 1 1,91
BPH FIO Strategii Akcyjnej -0,34 0 2,49
Investor Algorytmiczny FIZ -0,37 0 1,18
Investor FIZ -1,51 2 441
Millenium Absolute Return (Millenium SFIO) 1,50 3 2,67
Noble Fund Global Return (Noble Funds FIO) 1,00 3 3,46
Noble Fund Opportunity FIZ 2,71 5 8,11
Open Finance Absolute Return FIZ -1,22 0 1,40
Opera FIZ -2,35 2 6,69
PZU FIZ Forte 0,95 3 1,46
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 2,36 6 3,54
QUERCUS Selektywny (Parasolowy SFIO) 1,83 3 2,28
Trigon Quantum Absolute Return FIZ 3,13 7 3,13

* — zastosowano $rednig geometryczng stopg zwrotu; ** — trzeci kwartyl

Zrodto: obliczenia wiasne.

Wsrdd funduszy, ktore wykazywaty sie dodatnig persystencja, najwyzszg $red-
nig stopy zwrotu odnotowat fundusz Trigon Quantum Absolute Return FIZ. Nalezy
zauwazy¢, ze fundusz ten siedmiokrotnie znajdowat si¢ w najlepszej ¢wiartce. Naj-
ciekawsza sytuacja dotyczy jednak funduszu Noble Fund Opportunity FIZ, ktory
odnotowat bardzo wysoka $rednig stope zwrotu (2,71%) i pigciokrotnie znajdowat
si¢ wérod najlepszych funduszy, lecz wykazywat si¢ ujemng persystencja i wysokim
ryzykiem (8,11%). Taka sytuacj¢ wyjasnia zmienno$¢ zaprezentowana w ostatniej
kolumnie tabeli. W przypadku funduszy o dodatniej persystencji wynikow zmiennos$¢
jest relatywnie niska (rzedu 2-3%). Wsrod grupy funduszy, ktore zaliczono do grupy
,,0 negatywnej persystencji”’, mozna tez wyspecyfikowac takie, ktore odnotowaty
dodatnie stopy zwrotu przy relatywnie wysokim ryzyku.

Wystepowanie persystencji stop zwrotu dla rynku polskich quasi-funduszy hedge
przedstawiono w tab. 3.
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Tab. 3. Odsetek funduszy wykazujacych si¢ persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge w Polsce

w latach 2005-2015

Persystencja Dla dwoch kwartatow (%) Dla czterech kwartatow (%)
Dodatnia 27,30 7,75
Ujemna 26,32 7,65

Zrodto: obliczenia wilasne.

Na podstawie wynikow zawartych w tab. 3 stwierdzono, ze o ile w krotkim
okresie (dwa kwartaty) mozna moéwi¢ o wystepowaniu persystencji stop zwrotu,
o tyle w dlugim okresie (cztery kwartaty) zdecydowanie mozna zaprzeczy¢ takiej
hipotezie. 1/4 funduszy wykazuje persystencj¢ dodatnig i 1/4 ujemna, biorac pod
uwage dwukwartalne okresy. Mozna zatem przypuszczac, ze w krétkim okresie per-
systencja wystepuje w podobnej skali — ujemna i dodatnia. Potwierdza to, ze rynek

polski pod tym wzgledem jest podobny do rynkéw rozwinietych.

Podsumowanie

Zjawisko persystencji determinuje mozliwo$¢ przewidywania stop zwrotu fun-
duszy, co w szczegdlny sposob wplywa na decyzje alokacyjne na rynku funduszy
inwestorow i zarzadzajacych funduszem, ktorzy chca osiggnaé ponadprzecigtne wy-
niki inwestycyjne. W Polsce nie istnieje rynek funduszy hedge, cho¢ wydaje sig, ze
jest dla niego miejsce. Fundusze inwestycyjne zdecydowaty si¢ wiec na oferowanie
w to miejsce klientom innych instrumentow — funduszy absolutnej stopy zwrotu,
ktore w niniejszym opracowaniu nazwano quasi-funduszami hedge. Jak kazdy in-
strument finansowy, podlegaja one ocenom i porownaniom, a brak typowego dla
nich benchmarku utrudnia te zadania, dlatego w artykule przedstawiono koncepcj¢
benchmarku dla tego rynku, ktory utatwi analizg¢ wynikow inwestorom. Dzigki pro-
stej konstrukcji i podobienstwu do zwyktych indekséw gietdowych ARI moze by¢

powszechnie stosowany przez inwestoréw gietdowych.

Do oceny wystgpowania zjawiska persystencji stop zwrotu omawianych w ar-
tykule funduszy wykorzystano indeks ARI, dzigki ktoremu uzyskano informacje
o ponadprzecigtnych poziomach stdép zwrotu, co z kolei pozwolito na poszukiwanie

serii (persystencji) dodatnich i ujemnych. Mozna uzna¢, ze z punktu widzenia swojej

konstrukeji, jak rowniez celu opracowania, indeks ARI jest skutecznym narzgdziem.
Dodatkowym atutem indeksu jest Scisty zwigzek z funduszami, ktore reprezentuje
(w przeciwienstwie do zwiazkéw posrednich z S&P500, DAX czy WIG).
Odnoszac si¢ do wynikow badan zawartych w literaturze zachodniej, mozna
stwierdzi¢, ze — podobnie jak na rynkach rozwinigtych — rowniez w Polsce per-
systencja stop zwrotu funduszy wystepuje jedynie w krotkim okresie i zanika wraz
z jego wydtuzaniem, co pozwala na uznanie podobienstwa polskiego rynku do

rynkéw zachodnich.




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 03/02/2026 11:06:56

22 WALDEMAR ASPADAREC, SEBASTIAN MAJEWSKI

Bibliografia

Agarwal V., Naik N., Multi-period Performance Persistence Analysis of Hedge Funds, “Journal of Financial

and Quantitative Analysis” 2000, Vol. 35, No. 3, DOI: https://doi.org/10.2307/2676207.

Aspadarec W., Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge, Wydawnictwo Naukowe Uniwer-

sytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013.

Brown S., Goetzmann W., Performance Persistence, “Journal of Finance” 1995, Vol. 50, No. 2,

DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04800.x.

Budiono D., Martens M., Mutual Fund Selection Based on Funds Characteristics, “Journal of Financial
Research” 2010, Vol. 33, No. 3, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2010.01270.x.
Carhart M., On Persistence in Mutual Fund Performance, “Journal of Finance” 1997, Vol. 52, No. 1,

DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x.

Czekaj J., Grotowski M., Krotkoterminowa persystencja wynikow osigganych przez fundusze akcyjne

dzialajgce na polskim rynku kapitatowym, ,,Ekonomista” 2014, nr 4.

Davis J., Mutual Fund Performance and Manager Style, “Financial Analysts Journal” 2001, No. 57.

Eling M., Does Hedge Fund Performance Persist? Overview and New Empirical Evidence, “European Fi-
nancial Management™” 2009, Vol. 15, No. 2, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.2008.00471.x.

Fama E., French K., The Cross-section of Expected Stock Returns, “Journal of Finance” 1992, Vol. 49, No. 2,

DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x.

Grinblatt M., Titman S., Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio Holdings, “Journal

of Business” 1989, Vol. 62, No. 3, DOI: https://doi.org/10.1086/296468.

Harri A., Brorsen B., Performance Persistence and the Source of Returns for Hedge Funds, “Applied
Financial Economics” 2004, Vol. 14, No. 2, DOI: https://doi.org/10.1080/0960310042000176407.
Hendricks D., Patel J., Zeckhauser R., Hot Hands in Mutual Funds: Short-run Persistence of Relative

Performance, 1974—1988, “Journal of Finance” 1993, Vol. 48, No. 1,
DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04703.x.

Jensen M., The Performance of Mutual Funds in the Period 1945—1964, “Journal of Finance” 1968, Vol.

23, No. 2, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00815.x.

Koh F., Koh W., Teo M., Asian Hedge Funds: Return Persistence, Style and Fund Characteristics, Working

Paper, Singapoure Management University, 2003 (June).

Malkiel B., Saha A., Hedge Funds: Risk and Return, “Financial Analysts Journal” 2005, Vol. 61, No. 6,

DOI: https://doi.org/10.2469/faj.v61.n6.2775.
Perez K., Fundusze hedge. Istota, strategie, potencjal rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011.
Perez K., Persystencja stop zwrotu polskich funduszy inwestycyjnych, ,,Finanse” 2012, nr 1.
Pruchnicka-Grabias 1., Fundusze hedgingowe. Teoria i praktyka, CeDeWu, Warszawa 2013.

Schneeweis T., Kazemi H., Martin G., Understanding Hedge Fund Performance: Research Issues Revisited

— Part I, “Journal of Alternative Investments” 2002 (Winter).

Performance Persistence of Quasi-Hedge Funds on Polish Capital Market

The article presents the analysis of performance persistence of quasi-hedge funds operating on Polish
capital market in the years 2005-2015 with the use of authors’ ARI-WIG index (Absolute Return Index).
The article consists of four parts. The first chapter is preceded by introduction and presents the essence
and ways of determining performance persistence of investment funds. The second chapter is a review of
foreign and Polish literature on the subject. The third chapter presents the methodology of research on
the performance persistence of quasi-hedge funds on Polish capital market. Finally, in the last chapter,
the authors analyse the performance persistence of quasi-hedge funds. The authors conclude that the
phenomenon under analysis determines the possibility of predicting the performance of funds, which has
a profound effect on decisions taken by investors and fund managers, who want to achieve above-average

trading performance, about allocating their resources.
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Persystencja stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim rynku kapitalowym

W artykule zaprezentowano badanie persystencji stop zwrotu (performance persistence) quasi-fun-
duszy hedge funkcjonujacych na polskim rynku kapitalowym w latach 2005-2015 w odniesieniu do
autorskiego indeksu ARI-WIG (4bsolute Return Index). Opracowanie sktada si¢ z czterech czgsci. Po
wprowadzeniu przedstawiono istote i sposoby pomiaru persystencji stop zwrotu funduszy inwestycyjnych.
Nastepnie dokonano przegladu literatury Swiatowej i krajowej, przedstawiono metodologi¢ badania per-
systencji stop zwrotu quasi-funduszy hedge na polskim rynku kapitatlowym oraz przeprowadzono badanie
persystencji stop zwrotu quasi-funduszy hedge. We wnioskach z podjetych rozwazan stwierdzono, ze
zjawisko to determinuje mozliwos¢ przewidywania stop zwrotu funduszy, co w szczeg6lny sposob wplywa
na decyzje alokacyjne na rynku funduszy inwestorow i zarzadzajacych funduszem, ktorzy chca osiagnac
ponadprzecietne wyniki inwestycyjne.
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