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1. Wstep

W s$wiatowej literaturze finansowe) juz od trzech dziesigcioleci trwa spér po-
migdzy zwolennikami a przeciwnikami teorii rynkéw efektywnych (efficient mar-
ket theory) dotyczacy tzw. efektu matych spétek. Zdaniem przeciwnikéw efektyw-
nosci informacyjnej inwestowanie w akcje matych spélek, tzn. spétek o niskiej
kapitalizacji rynkowej (iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji), w diuzszych
okresach umozliwia osiaganie ponadprzecictnych stép zwrotu (excess returns) w
poréwnaniu z gieldowymi indeksami (benchmarks). Zwolennicy teorii zwracaja
uwage na wysoki poziom ryzyka towarzyszacy tego typu inwestycjom, adekwatny
— ich zdaniem - do osigganych stép zwrotu.

W 2005 r. autor badal — pokrewny do efektu matych spétek — efekt matych, no-
wych funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji w Polsce. W literaturze finansowe;j,
jak dotychczas, nie podjeto tego tematu. Tymczasem ze wstgpnych obserwacji wyni-
ka, ze lokowanie srodkéw w nowe fundusze akcji moze prowadzié¢ do osiagania po-
nadprzecietnych stép zwrotu przez inwestoréw. Jesli ta wstgpna obserwacja potwier-
dzitaby sie w przysztosci, to bylibysmy swiadkami odkrycia kolejnej anomalii wy-
stepujacej na rynkach finansowych, sprzeczne;j z teorig rynkéw efektywnych.

2. Obserwacje
Wstepne badanie dotyczylo ksztaltowania si¢ stép zwrotu z nowych polskich

funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji w latach 2001-2004. Fundusze akcji
wybrano nieprzypadkowo. Jest to (z wylaczeniem funduszy rynku pieni¢znego i
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gotéwkowych) najbardziej jednorodna kategoria funduszy. Ich strategia inwesty-
cyjna zaklada pelne zaangazowanie w akcje spdlek notowanych gléwnie na war-
szawskiej GPW. Niewielka czg$é¢ aktywéw ($rednio ok. 10%) lokowana jest za-
zwyczaj w krétkoterminowe instrumenty dtuzne, takie jak bony skarbowe czy lo-
katy bankowe.

W analizowanym okresie, tj. w latach 2001-2004, na polskim rynku funduszy
pojawito si¢ 6 nowych funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji' (zob. tab. 1).

Tabela 1. Nowe polskie fundusze inwestycyjne (otwarte) akcji powstale w latach 2001-2004

Nazwa funduszu Miesiac rozpoczgcia podawania wartosei jednostki
Millennium Akcji 12.2001
CU Polskich Akgcji 04.2002
DWS Top 25 MS 11.2002
Allianz Akcji 01.2004
GTFI Akgji 01.2004
AIG Akgji 06.2004

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizie poddano miesigczne stopy zwrotu (r;,) z inwestycji w jednostki uczest-
nictwa tych funduszy w okresie od miesiaca nastgpujacego po miesiacu, w ktérym
rozpoczeto podawanie wartosci jednostki uczestnictwa funduszu® (pierwszego mie-
siaca) do 12 miesigcy po tym okresie. Stopy zwrotu osiagane przez poszczegdine
fundusze poréwnano ze stopa odniesienia (WIG)3 - rwig,. W ten sposéb wyzna-
czone zostaly relatywne (do WIG) miesigczne stopy zwrotu dla poszczeg6lnych
funduszy:

I+,

[

Ich suma podzielona przez liczbg subfunduszy pozwolita na okreslenie srednich
anormalnych stép zwrotu dla poszczegdlnych miesigcy ¢ w przypadku calej préby:

(1)

uj‘,

n

Z“j.r

u, =22 . (2)

Na koniec policzono skumulowana srednia relatywna stopg zwrotu dla okresu
12-miesi¢cznego, nastgpujacego po rozpoczg¢ciu podawania wartosci jednostek
uczestnictwa:

! Jeden z tych 6 funduszy — DWS Top 25 Matych Spétek — charakteryzowat si¢ nieco odmienna
strategia inwestycyjna, koncentrujaca si¢ na lokowaniu $rodkéw w akcje spétek o niskiej kapitalizacji
rynkowe;j.

? Pominigto kilkanascie pierwszych dni funkcjonowania funduszu. W okresie tym konstruowany
jest zwykle portfel funduszu.

3 Jest to uproszczenie. Wigksza doktadnosé mozna bytoby uzyskaé, poréwnujac wyniki funduszy
do stopy odniesienia, ktéra w 90% sktadataby si¢ z WIG, a w 10% z indeksu opisujacego ksztaltowa-
nie si¢ cen krétkoterminowych instrumentéw dtuznych.
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Rys. 1. Skumulowana srednia relatywna stopa zwrotu nowych polskich funduszy inwestycyjnych (otwartych)
akcji dla okresu 12-miesigcznego po miesiacu od rozpoczecia podawania wartosci jednostki w latach 2001-2004
Zrédto: opracowanie wiasne.

Skumulowana srednia relatywna stopa zwrotu w analizowanym okresie obejmu-
jacym lata 2001-2004 dla nowych funduszy inwestycyjnych akcji wyniosta blisko
8,5% w okresie pierwszych 12 miesigcy od miesiaca po rozpoczeciu podawania
wartosci jednostek uczestnictwa tych funduszy*.

Przed wyciagni¢ciem jakichkolwiek konkluzji nalezaloby jeszcze przeanalizo-
wacé ksztaltowanie si¢ skumulowanej relatywnej stopy zwrotu w przypadku po-
szczegblnych nowych funduszy akcji. Szczegétowe informacje na ten temat przed-
stawiono w tab. 2.

Tabela 2. Skumulowane relatywne stopy zwrotu nowych polskich funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji dla
okresu 12-miesigcznego po miesiacu od rozpoczecia podawania wartosci jednostki w latach 2001-2004 (w %)

Fundusz / miesiac| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 11 12 | wy |
AIG Akcji 8,98 |-0,73 | 7,00 | 2,51 | 1,30 |-1,98 | 2,22 |-3,96 | 0,74 [-1,11 |-1,02 [-1,14 |12,75

\Allianz Akcji 047 1,66 [ 1,15 0483 [-0,10 | 9,60 [ 0,15 |-2,23 | 0,35 | 047 |-1,84 | 1,25 | 2,72

ICU Polskich Akcji 3,14 | 3,19 2,55 12,71 [ 1,77 |-143 [ 1,53 | 1,89 [ 2,15 |1 294 | 3,83 | 499 3335

IDWS Top 25 MS | 4,94 | 6,28 |-0,87 | 1.04 [ 1,92 |-1,28 [-1,69 |-0,47 |-5,08 | 0,33 | 1,13 | 3,16 | 9,28

GTFI Akgji 2,77 {-1,64 [ 0,69 |-0,77 |-0,87 | 2,01 | 0,01 |-0,86 [ 0,06 [-0,02 |-1,56 | 1,25 |-449

Millennium Akgji |-13,1 |593 | 0,38 | 0,13 |-2,95 [ 6,61 [ 4,69 | 0,72 | 1,68 |-3,77 |-1,70 | 0,69 [-2,22

g, vs WIG 028 1245(1,82]1,08 (0,18 075|115 |-0,82 |-002 |-0,19 |-0,19 [ 1,70

Bg 0,28 12,74 (4,61 | 574 [593 16,72 (7,95 7,07 | 7,05 | 684 | 6,63 | 845

Zrédto: opracowanie wiasne.

4 Jest to znaczace odchylenie w stosunku do wynikéw inwestycyjnych osiaganych przez pozostate
fundusze inwestycyjne (otwarte) akcji, 1j. istniejace w catym analizowanym okresie. Srednia 12-
miesi¢gczna stopa zwrotu dla 12 funduszy istniejacych w catym okresie, obejmujacym lata 2001-2004,
wyniosta 10,0%, podczas gdy -- WIG 10,5%. Szerz:j na ten temat w: [1].
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Analiza ksztaltowania si¢ skumulowanej relatywnej stopy zwrotu w przypadku
poszczegblnych nowych funduszy akcji prowadzi do wniosku, ze dodatnie rela-
tywne stopy zwrotu osiagneto 4 na 6 funduszy. Wyjatkiem okazaty si¢ fundusze
GTFI Akcji oraz Millennium Akcji, z tym ze w tym drugim przypadku byfo to
wynikiem bardzo stabego wyniku w poczatkowym okresie funkcjonowania fundu-
szu, kiedy jego portfel prawdopodobnie nie byt jeszcze do konca uksztattowany.

3. Przyczyny

Jakie moga by¢ giéwne przyczyny wystgpowania efektu nowych funduszy?

Najbardziej prawdopodobne wydaja si¢ nastgpujace czynniki:

e latwiejsze zarzadzanie mniejszymi funduszami niz duzymi,

e obnizony poziom oplaty za zarzadzanie i administracj¢ w pierwszych miesia-
cach funkcjonowania nowych funduszy,

e tzw. gra marketingowa.

W Polsce fundusze inwestycyjne zobowiazane sg do zebrania poczatkowej
kwoty na poziomie 4 miln zt. Zwykle ten poczatkowy kapitat wyktada towarzystwo
funduszy inwestycyjnych (TFI) zarzadzajace funduszem lub podmiot wchodzacy w
sklad tej samej grupy finansowej. W poczatkowej fazie funkcjonowania funduszu
jego aktywa sa zatem bardzo mate i wynosza kilka, kilkanascie milionéw ztotych.
Zarzadzanie takim funduszem jest znacznie tatwiejsze niz portfelem z aktywami na
poziomie kilkudziesigciu czy kilkuset milionéw ztotych. Zarzadzajacy matym fun-
duszem ma wigksze mozliwosci inwestycyjne. Moze inwestowaé nie tylko w naj-
wigksze i najbardziej ptynne walory, ale réwniez w akcje spétek sredniej wielko-
sci, a nawet tych najmniejszych, o kapitalizacji rynkowej na poziomie kilkudzie-
si¢gciu min ztotych. Ponadto zajmowanie pozycji, tzn. nabywanie lub sprzedawanie
akcji, szczegblnie tych mniej ptynnych, jest zdecydowanie utatwione w przypadku
mniejszych portfeli.

Oprécz latwiejszego zarzadzania matymi funduszami, drugim czynnikiem
wplywajacym na mozliwos¢ osiagania ponadprzecigtnych stop zwrotu przez nowe
fundusze moze by¢ obnizony poziom optaty za zarzadzanie i administracj¢ w
pierwszych miesiacach ich funkcjonowania. Wigkszos¢ polskich funduszy akcji
pobiera oplatg w wysokosci ok. 4% aktywow netto rocznie. Poniewaz poczatkowo
znaczna cze$¢ aktywoéw ulokowanych w nowym funduszu jest wykladana przez
TFI zarzadzajace danym funduszem (lub inny podmiot wchodzacy w sktad grupy
finansowej), obcigzanie aktywdéw funduszu wysokimi kosztami nie ma racjonalne-
go uzasadnienia. W dalszej fazie funkcjonowania funduszu, po wzroscie aktywow
do kilkudziesigciu milionéw ztotych, wysokos¢ optaty za zarzadzanie i administra-
cj¢ moze by¢ podwyzszona do docelowego poziomu.

Trzecim czynnikiem jest tzw. gra marketingowa. Aby przyciagnac inwestoréw
do nowych i nieznanych funduszy, TFI podejmuja rézne dziatania marketingowe,

18



ktére maja zwréci¢ uwage potencjalnych inwestoréw. Dzialania takie moga mie¢
charakter kampanii marketingowych, konferencji prasowych, spotkan z potencjal-
nymi klientami, prezentacji dla sieci dystrybucyjnych itd. Wszystkie te dziatania
zwiazane sg z okreslonymi kosztami, ale nie gwarantuja sukcesu w postaci napty-
wu znacznych srodkéw do nowych funduszy.

Tym, co powinno zagwarantowa¢ sukces w postaci naptywu znaczacych $rod-
kéw od inwestoréw, jest natomiast wysoka stopa zwrotu funduszu w relacji do
zyskownosci konkurencyjnych funduszy w pierwszych miesiacach jego funkcjo-
nowania. Ponadprzecigtne zyski zwracaja bowiem uwage medidw oraz inwestorow
obserwujacych rynek funduszy inwestycyjnych. Zarzadzajacy matym funduszem
jest w stanie osiagna¢ wysoka stope zwrotu nie tylko dzigki temu, ze zarzadzanie
mniejszym portfelem jest tatwiejsze czy dzigki nizszym kosztom, ale réwniez
dzigki korzysciom wynikajacym z zarzadzania przez TFI (lub grupe finansowa)
innymi, wiekszymi portfelami. Maty fundusz moze znajdowa¢ si¢ ,,pod szczegélng
opieka” zarzadzajacego i mie¢ uprzywilejowana pozycje wzgledem innych fundu-
szy zarzadzanych w ramach danego TFI (czy grupy finansowej). Zaktadajac racjo-
nalno$¢ postgpowania zarzadzajacego, nalezy oczekiwaé, ze wszelkie operacje
beda przeprowadzane zgodnie z prawem.

W jaki sposéb zarzadzajacy moze poprawi¢ wyniki inwestycyjne malego fun-
duszu postepujac lege artis? Zalézmy, ze TFI (lub grupa finansowa) zarzadza
dwoma funduszami akcji: jednym matym — o wielkosci aktywéw netto kilka milio-
néw zlotych i drugim, wigkszym — o wartosci aktywéw netto kilkaset milionéw
zlotych. Zarzadzajacy moze naby¢ najpierw pakiet akcji pewnej spétki do matego
funduszu, a dopiero pézniej zacza¢ kupowac walory do drugiego, wickszego fun-
duszu. Ten dodatkowy popyt wplynie na wzrost ceny akcji. Maty fundusz skorzy-
sta zatem z tego, ze nabyl pakiet akcji jako pierwszy i po nizszej cenie. Dodatkowo
skorzysta rowniez z mozliwosci uptynnienia niewielkiego pakietu, kiedy cena juz
wzrosnie. Po calej operacji maty fundusz nie bedzie posiadat tych waloréw, ale w
wartosci jednostki uczestnictwa bedzie odzwierciedlony wysoki zrealizowany zysk
na transakcji. Wielokrotne powtdrzenie tego typu lub podobnych operacji w pierw-
szych miesiacach funkcjonowania nowego funduszu inwestycyjnego powinno za-
pewni¢ mu osiaganie ponadprzecigtnej stopy zwrow. To z kolei zwréci uwage
medidw i inwestoréw.

Aby potwierdzi¢ ten tok rozumowania, warto zwrécic¢ uwage, ze z 6 analizowa-
nych nowych funduszy bardzo dobre wyniki uzyskiwaly te, ktére byly zarzadzane
przez TFI wchodzace w sktad duzych grup ubezpieczeniowych (CU, AIG, Al-
lianz). Moze to oznacza¢, ze w przypadku nowych funduszy akcji zarzadzanych
przez TFI posiadajace stosowne doswiadczenie w zarzadzaniu i inne znaczace ak-
tywa nalezy oczekiwac ponadprzecigtnych wynikéw inwestycyjnych.

19



4. Dalsze kierunki badan

Sceptycy zarzuca hipotezie o wystgpowaniu efektu nowych funduszy inwesty-
cyjnych (otwartych) akcji w Polsce brak wystarczajacego materialu dowodowego.
Najpowazniejszymi zarzutami sa pojawienie si¢ zaledwie 6 nowych funduszy i to
w kilku latach (czyli ré6znych uwarunkowan rynkowych) oraz brak dokfadnej anali-
zy ryzyka towarzyszacego inwestowaniu w nowe fundusze.

W drugiej potowie 2006 r. oraz w roku 2007 najprawdopodobniej bedzie moz-
liwa weryfikacja przedstawionej hipotezy. B¢dzie to zwiazane ze zmianami na
rynku funduszy inwestycyjnych w naszym kraju. TFI beda badz to przeksztalcac
istniejace fundusze inwestycyjne w tzw. fundusze parasolowe (umbrella funds),
badz tworzy¢ nowe fundusze tego typu. Poniewaz proces przeksztalcania bedzie
skomplikowany i czasochlonny, znaczna iiczba TFI zdecyduje si¢ na uruchomienie
nowych funduszy parasolowych, m.in. z subfunduszami akcji. To z kolei zwigkszy
liczbe potencjalnych przypadkéw do analizy i tym samym umozliwi ostateczne
zweryfikowanie hipotezy o wystgpowaniu omawianego efektu.

Przedstawione obserwacje mozna byloby réwniez rozszerzy¢ na inne kategorie
funduszy, tj. zréwnowazone, stabilnego wzrostu czy nawet obligacji. Mozna bylo-
by takze pokusi¢ si¢ o przeprowadzenie badan dotyczacych dituzszego okresu dla
rynkéw dojrzatych, w tym amerykanskiego, oraz préb¢ odpowiedzi na jeszcze
jedno pytanie — czy anomalie zwiazane z wynikami nowych funduszy inwestycyj-
nych wystepuja tylko na polskim rynku, czy moze jest to zjawisko bardziej po-
wszechne? Jesli okazaloby sig, ze jest to zjawisko powszechne, to przeciwnicy
teorii rynkéw efektywnych wytoczyliby kolejny argument przeciwko efektywnosci
informacyjne;j.

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonych przez autora wstgpnych obserwacji dotyczacych ksztatto-
wania si¢ stop zwrotu z nowych polskich funduszy inwestycyjnych (otwartych)
akcji, obejmujacych lata 2001-2004, wynika, ze mozemy by¢ swiadkami odkrycia
anomalii na rynkach finansowych — efektu nowych funduszy inwestycyjnych (ak-
cji) w Polsce. W 4 na 6 przypadkéw inwestowanie w nowe fundusze umozliwiato
osiaganie ponadprzecig¢tnych stép zwrotu, tzn. znacznie wyzszych od stopy odnie-
sienia — WIG (oraz pozostatych ,starych” funduszy). Dotyczyto to gltéwnie no-
wych funduszy zarzadzanych przez TFI posiadajace stosowne doswiadczenie w
zarzadzaniu i inne znaczace aktywa.

Za giéwne przyczyny wystegpowania efektu nowych funduszy inwestycyjnych
(otwartych) akcji w Polsce mozna bytoby uznac nastgpujace czynniki:

e latwiejsze zarzadzanie mniejszymi funduszami niz duzymi,
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e obnizony poziom opfaty za zarzadzanie i administracj¢ w pierwszych miesia-
cach funkcjonowania nowych funduszy,

e tzw. gre marketingowa, czyli ,,szczegélna opieke¢” zarzadzajacych roztaczang
nad nowymi funduszami.

W drugiej potowie 2006 r. i w roku 2007 najprawdopodobniej bedzie mozliwa
weryfikacja hipotezy o wystgpowaniu omawianego efektu, przynajmniej w przy-
padku polskich funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji. B¢dzie to zwiazane ze
zmianami na rynku funduszy w naszym kraju i uruchamianiem nowych funduszy
parasolowych, m.in. z subfunduszami akcji przez istniejace juz TFI. Inwestorzy,
ktérzy wierza w opisywany efekt, powinni lokowac srodki w subfundusze akcji
nowo tworzonych funduszy parasolowych.
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THE NEW EQUITY MUTUAL FUNDS EFFECT IN POLAND

Summary

A discussion on efficient market theory has been alive for the last thirty years.
Some market anomalies have been found, however it’s still not clear whether the
theory is true or not.

I analyzed the investment performance of new Polish equity funds, including
new (just set up) funds, in period of 2001-2004. New funds, on average, delivered
relatively high returns, far better than WIG index (and “old” funds). Particularly
strong performance was delivered by funds managed by fund providers with a
long-term track record and managing other large portfolios.

The new equity mutual funds effect in Poland can be real because:

it’s easier to manage smaller funds than bigger,

e new funds are charged with lower management fees at the beginning,

the managers focus more on new funds to attract interest of potential investors.

My study will be continued in the future. The Polish fund market will give an
opportunity for such research. In the second half of 2006 and in 2007 new umbrella
funds with equity subfunds will be created by many Polish fund providers. Inves-
tors who believe in the effect should buy these subfunds.
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