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1. Wstep

Fundusze inwestycyjne matych i $rednich spoétek mniej wigcej do potowy roku
2007 charakteryzowaly si¢ ponadprzecietng dynamika wzrostu aktywoéw. Masowe
nabywanie jednostek uczestnictwa tych funduszy przez inwestorow instytucjonal-
nych i indywidualnych bylo spowodowane niezwykle atrakcyjnymi, wysokimi
stopami zwrotu zrealizowanymi przez wiele funduszy nawet w krotkim, kilkumie-
sigcznym horyzoncie inwestycyjnym. Taka sytuacja utrzymywata si¢ gléwnie w
okresach hossy gietdowej, kiedy akcje matych i srednich firm stanowity atrakcyjna
forme inwestowania ze wzgledu na ich znaczny potencjat wzrostu. Jednak w okre-
sie dekoniunktury gieldowej, ktéra z niewielkimi przerwami mozna obserwowac
od lipca 2007 r., akcje takich spotek na ogot szybciej traca na wartosci niz akcje
spotek duzych. W efekcie w przypadku wielu funduszy matych i $rednich spotek w
czasie bessy odnotowano straty rzgdu 50-60% w skali roku.

Popularnos$¢ funduszy matych i $rednich spotek w okresach wzrostow gietdo-
wych i ich niepopularno$¢ w okresach spadkoéw gietdowych sktania do komplek-
sowej oceny efektywnosci zarzadzania aktywami przez menedzeréw funduszy
inwestycyjnych. Jednym z warunkow efektywnosci inwestycji jest m.in. wlasciwy
dobor waloréw portfela inwestycyjnego tak, aby zapewnit on odpowiednio wysoki
doch6éd w warunkach hossy na gietdzie papierow wartosciowych, a zarazem by
ograniczyl straty w warunkach spadku na gietdzie. Z tego tez wzgledu w niniej-
szym artykule podjgto probe poréwnania struktury portfeli funduszy inwestycyj-
nych budowanych w latach 2006-2008. Strukturg portfeli tych funduszy analizo-
wano pod wzgledem rodzaju walorow, spotek oraz dziatow i sektorow gospodarki,
w jakie inwestowali menedzerowie zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi.
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Wykorzystujac m.in. hierarchiczne metody grupowania oraz wskazniki podo-
bienstwa struktur, podjeto probg wyodrebnienia jednorodnych grup funduszy o
zblizonej strukturze portfeli inwestycyjnych. Otrzymane rezultaty grupowania w
konfrontacji ze wskaznikami efektywnosci umozliwity wskazanie funduszy o zbli-
zonych strategiach inwestycyjnych. W obliczeniach wykorzystano ogolnodostepne
wskazniki rynku kapitatowego oraz dane pochodzace ze sprawozdan finansowych
funduszy w latach 2006-2008. W badaniach uwzgledniono 9 funduszy inwestycyj-
nych akcji matych i srednich spotek, cechujacych si¢ odpowiednio dtugimi szere-
gami czasowymi cen jednostek uczestnictwa: AIG FIO Matych i Srednich Spétek,
DWS FIO Top 25 Matych Spotek, DWS Polska FIO Top 50 Matych i Srednich
Spotek Plus, ING FIO Srednich i Matych Spétek, Millennium FIO Matych i Sred-
nich Spotek, Pioneer FIO Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego, Pioneer FIO
Srednich Spotek Rynku Polskiego, PKO/CS Akcji Matych i Srednich Spotek FIO,
PZU Akcji MiS Spétek FIO.

Analize struktury portfeli inwestycyjny funduszy matych i $rednich spotek
przeprowadzono osobno w okresach dtugotrwatych spadkéw gietdowych i w okre-
sach wzrostow gietdowych w latach 2006-2008, przy czym w artykule wyekspo-
nowano wyniki odnoszace si¢ glownie do okresow gietdowej hossy.

2. Wyniki badan empirycznych

Do wyodrebnienia jednorodnych grup funduszy ze wzgledu na strukture portfe-
li inwestycyjnych pod wzgledem sektoréow gospodarki, ktore reprezentuja poszcze-
gblne walory tworzace portfele, wykorzystano analiz¢ skupien. Celami tej analizy
sa: sprawdzenie, czy i w jakim stopniu wyniki funduszy inwestycyjnych zaleza od
dzialu i sektora gospodarki, ktoérych walory (przede wszystkim akcje) nabywaja
fundusze inwestycyjne, oraz czy fundusze uzyskujace zblizone wyniki finansowe
maja podobna branzowa strukturg aktywow portfeli inwestycyjnych.

W okresie gietdowej hossy dominujacym sektorem gospodarki w branzowym
przekroju portfeli funduszy inwestycyjnych byt sektor handlowy. Sredni udziat
warto$ci akcji spotek nalezacych do tego sektora w portfelach funduszy matych i
srednich spotek wynosit przecigtnie ok. 20% (por. tab. 1). Nastgpne sektory gospo-
darki pod wzgledem rozmiaréw udziatu w portfelach funduszy to budownictwo i
przemyst chemiczny majace $rednio po ok. 12% udziatu. Taka przecigtna struktura
branzowa portfela inwestycyjnego wydaje si¢ uzasadniona w warunkach wzrostow
gietdowych. Akcje wielu spotek nalezacych do wspomnianych sektorow gospodar-
ki w okresie gietdowej hossy cechuja si¢ bowiem duza dynamika wzrostu i umoz-
liwiaja realizacje wysokich stop zwrotu inwestorom nabywajacym takie akcje.

W wyniku analizy struktury branzowej portfeli inwestycyjnych w przekroju
wszystkich badanych funduszy mozna stwierdzi¢, iz dominujacym sektorem gospo-
darki, ktorego walory nabywata wigkszos$¢ funduszy inwestycyjnych w okresie giet-
dowej bessy, jest sektor bankowy. Sredni udziat waloréw tego sektora w portfelach
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funduszy wynosit 14%. Nastepny sektor gospodarki pod wzglgdem udzialu w portfe-
lach funduszy to budownictwo (13%). Znaczace pozycje zajmuja réwniez przemyst
metalowy, przemyst materiatdw budowlanych i informatyka, majace udziaty na zbli-
zonym poziomie, przecigtnie ok. 11% w strukturze portfeli inwestycyjnych.

Tabela 1. Przecigtna branzowa struktura portfela funduszy inwestycyjnych matych i §rednich spotek
na rynku wzrostowym w latach 2006-2008

Sektor Okres
WZrostowy spadkowy
Spozywczy 6,40% 2,52%
Lekki 5,79% 1,70%
Drzewny 4,95% 1,15%
Chemiczny 12,41% 7,41%
Materiatdw budowlanych 7,63% 11,21%
Budownictwo 12,23% 13,46%
Elektromaszynowy 1,34% 8,30%
Metalowy 3,06% 11,18%
Inny przemyst 1,32% 0,81%
Bankowy 6,26% 14,34%
Ubezpieczeniowy 0,92% 1,61%
Inne ustugi finansowe 2,98% 3,09%
Handel 20,22% 4,22%
Informatyka 3,12% 11,13%
Telekomunikacja 1,31% 2,54%
Media 3,11% 1,78%
Inne ustugi 6,22% 1,84%
Inne 0,74% 1,74%

Zrddto: opracowanie wiasne.

Taka struktura branzowa portfela inwestycyjnego ma uzasadnienie w warun-
kach intensywnych spadkéw kursow akcji. Menedzerowie funduszy inwestycyj-
nych szukaja wowczas mozliwosci inwestowania w akcje spotek nalezacych do
takich sektoréw gospodarki, ktére sa w mniejszym stopniu narazone na skutki de-
koniunktury gietdowej. Z pewnos$cia do takich sektorow mozna zaliczy¢ sektor
bankowy. Z kolei sektor budowlany czy przemyst materiatow budowlanych w cia-
gu ostatnich 2-3 lat cechowaty si¢ bardzo dynamicznym rozwojem w Polsce, zatem
inwestycja w akcje spolek takich sektoréw nawet w okresie gietdowej bessy mogta
rokowa¢ wzglednie mniejsze straty niz np. w przemyst lekki czy spozywczy. Jed-
nak odpowiednie branzowe wskazniki gieldowe (np. indeks WIG-Budownictwo)
kaza zrewidowac¢ ten poglad — tutaj spadki wartosci odpowiednich spotek byly
rowniez bardzo glgbokie.

W dalszej kolejnosci zbadano, ktére fundusze cechowaty sie zblizong struktura
branzowa portfela inwestycyjnego w okresie rynku wzrostowego w latach 2006-
-2008. W tym celu przeprowadzono grupowanie funduszy metoda Warda z odlegto-
scia euklidesowa na podstawie przecigtnego udzialu walorow z poszczegdlnych
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dziatow gospodarki w portfelach inwestycyjnych. Wyniki tego grupowania przed-
stawiono na rys. 1.

AIG FIO Mi$§ Spétek

Pioneer FIO Mi§ Spétek Rynku Polskiego

DWS Polska FIO Top 50 Mi$ Spotek Plus

Pioneer FIO Srednich Spétek Rynku Polskiego

ING FIO Srednich i Matych Spétek

Millennium FIO MiS Spétek

DWS FIO Top 25 Matych Spoétek

PZU Akcji Mi$ Spétek FIO

PKO/CS Akcji Mi§ Spétek FIO

0 1 2 3 4 5 6

Odlegto$¢ wigzania

Rys. 1. Dendrogram klasyfikacji funduszy inwestycyjnych wedtug struktury branzowej
aktywow portfeli inwestycyjnych na rynkach wzrostowych
Zrbdto: opracowanie wiasne.

W celu wyodrebnienia jednorodnych grup funduszy ,,odcigcie” dendrogramu
nastapito przy odleglosci wiazania rownej cztery. Na podstawie dendrogramu z rys. 1
mozna wyr6zni¢ nastgpujace jednorodne skupienia funduszy inwestycyjnych ze
wzgledu na strukture branzowa aktywow:

e grupa 1: AIG FIO Malych i Srednich Spétek, Pioneer FIO Matych i Srednich
Spotek Rynku Polskiego, DWS Polska FIO Top 50 Matych i Srednich Spotek
Plus, Pioneer FIO Srednich Spétek Rynku Polskiego, ING FIO Srednich i Ma-
tych Spotek, Millennium FIO Matych i Srednich Spotek,

e grupa 2: DWS FIO Top 25 Matych Spotek, PZU Akcji MiS Spétek FIO,

e grupa 3: PKO/CS Akcji Matych i Srednich Spétek FIO.

Stopien zréznicowania powstatych grup oceniono za pomoca jednoczynniko-
wej analizy wariancji. Z odpowiednich obliczen wynika, ze do sektorow gospodar-
ki, ktore istotnie réznicuja otrzymane skupienia funduszy inwestycyjnych (na po-
ziomie istotnos$ci 0,05), naleza: sektor materiatow budowlanych (prawdopodo-
bienstwo testowe p = 0,000), budownictwo (p = 0,041), sektor ubezpieczeniowy
(p = 0,000) oraz sektor bankowy (p = 0,001).

Nastepnie w celu oceny stopnia podobienstwa struktur portfeli funduszy inwe-
stycyjnych wykorzystano miare podobienstwa struktur (1):
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D, =) min{x,;x,}, (1)
k=1
gdzie: i, j — numery poréwnywanych struktur,
k — oznacza numer k-tego sktadnika struktury (k=1, 2,..., r),
Xi X — udzialy k-tego sktadnika w poréwnywanych strukturach portfeli

odnoszacych si¢ odpowiednio do i-tego lub j-tego funduszu.

Najbardziej podobnymi funduszami okazaty sig: PZU Akcji MiS Spotek FIO i
ING FIO Srednich i Matych Spoétek (ktorych struktury byly zgodne w 86,85%), a
takze DWS Polska FIO Top 50 Matych i Srednich Spotek Plus oraz AIG FIO Ma-
tych i Srednich Spotek (zgodnosé struktur w 86,21%). Najbardziej niepodobnymi
funduszami pod wzgledem branzowej struktury portfela okazatly si¢ fundusze: Pio-
neer FIO Srednich Spoétek Rynku Polskiego i DWS FIO Top 25 Matych Spotek
(zgodno$¢ struktur tylko w 62,56%), a w dalszej kolejnosci: DWS FIO Top 25
Matych Spotek i PZU Akcji MiS Spétek FIO (zgodno$é struktur w 68,28 %).

Kolejne grupowanie funduszy inwestycyjnych malych i $rednich spolek prze-
prowadzono na podstawie udzialow akcji poszczegoélnych spotek w portfelach inwe-
stycyjnych w okresach wzrostow gietdowych. Postuzono si¢ metoda Warda z odleg-
loscia euklidesowa. Otrzymano nastepujace skupienia funduszy inwestycyjnych:

« grupa 1: AIG FIO Matych i Srednich Spotek, DWS Polska FIO Top 50 Ma-
tych i Srednich Spotek Plus, DWS FIO Top 25 Matych Spotek,
« grupa 2: ING FIO Srednich i Matych Spétek, Millennium FIO Matych i Srednich

Spétek, PKO/CS Akcji Matych i Srednich Spotek FIO, PZU Akcji MiS Spétek FIO,
« grupa 3: Pioneer FIO Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego, Pioneer FIO

Srednich Spotek Rynku Polskiego.

Analizujac sktad powstatych skupien funduszy, nalezy zwroci¢ uwage, ze sub-
fundusze tych samych TFI znalazly si¢ w jednej grupie (np. fundusze DWS i Pio-
neer), co niekoniecznie miato miejsce w przypadku grupowania funduszy przepro-
wadzonego w okresie gietdowych spadkow.

Stopien zréznicowania powstalych grup oceniono za pomoca analizy wariancji.
W tabeli 2 zaprezentowano fragmenty wynikow takiej analizy. Poniewaz liczba
spotek, w ktore inwestowaty fundusze, nierzadko siggata 100, zdecydowano sig na
zaprezentowanie fragmentéw wynikow analizy wariancji, odnoszacych si¢ do
spotek o najwigkszych udziatach w portfelach inwestycyjnych. Tabela 2 zawiera
jedynie najwigksze (w sensie udziatow) spotki stanowiace tacznie do ok. 30% war-
tosci portfeli inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy. Wytluszczone wartosci
prawdopodobienstw testowych dla statystyki F' wskazuja (na poziomie istotnosci
0,05), ktore ze zmiennych (aktywow) w sposob istotny roznicuja utworzone grupy.

Z obliczen przedstawionych w tab. 2 wynika, ze do spolek, ktorych udziaty w
portfelu inwestycyjnym istotnie réznicuja powstate skupienia funduszy inwesty-
cyjnych, naleza: Ciech SA, Pamapol SA, Polnord SA, TIM SA. Analizujac przed-
stawione wyniki, mozna zauwazy¢, ze w okresach wzrostow gietdowych znaczny
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udziat w portfelu funduszy inwestycyjnych miaty m.in. akcje spotek branzy bu-
dowlanej i materiatow budowlanych (np. Budimex SA, Hydrobudowa Slask SA,
Polimex Mostostal SA i inne).

Otrzymany podziat funduszy inwestycyjnych na 3 grupy wedtug struktury ak-
tywow w portfelach inwestycyjnych w niewielkim stopniu odzwierciedla wyniki
efektywnosci zarzadzania aktywami tych funduszy mierzone wspotczynnikiem
Sharpe’a. Na ogdét w utworzonych skupieniach obok funduszy z lepszymi wynika-
mi zarzadzania aktywami (w sensie wspotczynnika Sharpe’a) znajduja si¢ fundusze
ze stabszymi wynikami inwestycyjnymi.

Tabela 2. Wyniki analizy wariancji dla spotek wykorzystanych do grupowania funduszy
inwestycyjnych metoda Warda na rynku wzrostowym (fragm.)

Nazwa spolki Srednie w grupach (w %) N
grupa 1 grupa 2 grupa 3 Warto$é p

Budimex SA 1,82% 3,06% 2,81% 0,8844
Cersanit SA 2,72% 1,96% 0,39% 0,7130
Ciech SA 1,77% 3,05% 7,75% 0,0337
Comarch SA 1,24% 0,35% 3,15% 0,4381
Dgbica SA 2,35% 4,30% 3,69% 0,8854
Dom Development SA 3,18% 1,59% 2,90% 0,8901
Erbud SA 1,09% 0,67% 0,01% 0,8897
Hydrobudowa Slask SA 1,70% 1,71% 3,66% 0,7373
ING Bank Slaski SA 1,92% 2,39% 5,51% 0,3172
Orbis SA 2,64% 5,67% 2,79% 0,3774
Pamapol SA 1,81% 0,25% 0,00% 0,0080
PBG SA 1,54% 3,50% 1,63% 0,3819
Polimex Mostostal SA 1,87% 1,30% 1,13% 0,9139
Polnord SA 1,00% 3,95% 0,90% 0,0449
TIM SA 0,93% 1,96% 4,68% 0,0497
Vistula SA 2,68% 1,65% 1,36% 0,6315

Zrédto: opracowanie wiasne (prawdopodobiefistwa testowe mniejsze od 0,05 wyttuszczono).

Na przykltad w grupie pierwszej obok funduszy AIG FIO Matych i Srednich
Spotek i DWS FIO Top 25 Matych Spoétek z podobnymi wynikami wspotczynnika
Sharpa’a (rownymi odpowiednio 2,68 i 2,44) znalazt si¢ fundusz o znacznie nizszej
wartosci wspolczynnika Sharpe’a rownej 0,678 (Sredniomiesigczne wartosci
wspotczynnika Sharpe’a obliczono na podstawie miesigcznych stop zwrotu w
okresie od stycznia 2006 r. do marca 2008 r.). Najbardziej ,,wyré6wnang” grupa
funduszy pod wzgledem wartosci wspotczynnika Sharpe’a wydaje si¢ grupa trzecia
zawierajaca fundusze Pioneer FIO Malych i Srednich Spotek Rynku Polskiego,
Pioneer FIO Srednich Spotek Rynku Polskiego, dla ktérych wartoéci wspétczynni-
ka Sharpe’a wynosza odpowiednio: 2,815 i 3,315. Podobne wnioski mozna otrzy-
mac, analizujac réwniez warto$ci innych miernikow efektywnosci zarzadzania
aktywami (np. wspolczynnik Treynora, wspolczynnik alfa Sharpe’a). Zatem w
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okresie gietdowej hossy znajduje potwierdzenie nastepujacy fakt: inwestycja fun-
duszy w akcje tych samych branz gospodarczych (nawet w podobnych propor-
cjach) nie gwarantuje zblizonego wyniku efektywnos$ci zarzadzania aktywami.

3. Podsumowanie

W artykule wskazano grupy funduszy inwestycyjnych matych i srednich spotek,
ktére w podobny sposob ksztaltowaly swoj portfel inwestycyjny, miaty podobna
strategi¢ inwestycyjna. Nie udalo si¢ jednoznacznie wykazaé, ze pozwalato im to
uzyska¢ podobny wynik inwestycyjny majacy odzwierciedlenie w popularnych
miernikach zarzadzania aktywami. W zasadzie taka sytuacja miata miejsce (z nie-
licznymi wyjatkami) w okresie zardbwno gietdowej hossy, jak i bessy. Wydaje sig, ze
zaleznosci te powinny by¢ zbadane w §wietle pelnych danych o nabywanych i zby-
wanych aktywach przez fundusze w calym okresie inwestycji. Dane takie nie sa jed-
nak z oczywistych wzgledow udostgpniane przez fundusze inwestycyjne. Wykorzy-
stanie tylko okresowych sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych nie po-
zwala w pelni oceni¢ umiejetnosci menedzerow funduszy w zakresie budowania
portfeli inwestycyjnych, ktore zapewnityby wysokie dochody w warunkach gietdo-
wej hossy, a zarazem ograniczylyby straty w warunkach spadkow na gietdzie.

Udato si¢ natomiast wykaza¢, ze fundusze inwestycyjne matych i Srednich
spotek w nieco odmienny sposéb budowaty portfele inwestycyjne w okresach
wzrostow 1 spadkow gietdowych. Mozna zauwazy¢, ze w okresie dlugotrwatych
spadkéw gietdowych w portfelach funduszy inwestycyjnych zwigksza si¢ udziat
aktywoOw reprezentujacych bardziej ,,bezpieczne” branze gospodarki. Jednak nie
uchronito to funduszy matych i $rednich spotek przed duzym spadkiem wartosci
jednostek uczestnictwa.
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RESEARCH OF THE SIMILARITIES OF INVESTMENT STRATEGIES
OF THE MUTUAL FUNDS INVESTING IN SMALL-
AND MEDIUM-SIZED COMPANIES IN POLAND

Summary

The paper presents the structure of the mutual funds portfolios in terms of the type of assets, com-
panies, branches and sectors of the economy. The author proposed the application of Ward’s clustering
method and the ratios of structures similarity to classify the mutual funds with a similar pattern of in-
vestment portfolios. The author used the market, economic and financial ratios to research the mutual
funds investing in small- and medium-sized companies in Poland between 2006 and 2008.
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