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Rozdziat 8

Iwona Dittmann

JAKIE FUNDUSZE INWESTYCYJNE OTWARTE (FIO)
SA ODPOWIEDNIE DLA INWESTORA INDYWIDUALNEGO
W WARUNKACH ROSNACE) INFLACJI W POLSCE?

Wstep

W latach 2013 — 2018 gospodarke Polski cechowata bardzo niska stopa inflacji,
pojawito sie takze zjawisko deflacji. W warunkach niskiego wskaznika inflacji
produkty finansowe powszechnie wykorzystywane przez Polakéw w celu oszcze-
dzania tj. depozyty bankowe czesto pozwalaty na uzyskanie dodatniej realnej
stopy zwrotu. Przez wiekszo$¢ tego okresu mozliwe byto zachowanie realnej
wartosci kapitatu bez koniecznosci narazania oszczednosci na ryzyko inwestycyjne
i ujemng nominalna stope zwrotu.

Gdy depozyty bankowe zaczety przynosi¢ ujemng realna stope zwrotu, inwes-
torzy zaczeli poszukiwac instrumentéw finansowych adekwatnych do zmienio-
nych warunkéw rynkowych. Wedtug najnowszego raportu ,,Puls Inwestora
Indywidualnego” (z pazdziernika 2021)'4°, inflacja jest gtéwnym powodem niepo-
koju polskich inwestoréw indywidualnych — az 60% z nich uwaza ja za najwieksze
zagrozenie dla swoich inwestycji. Wedtug tego raportu 51% polskich inwestoréw
indywidualnych przyznato, iz repozycjonowato swéj portfel inwestycyjny w zwigzku
z rosngcymi obawami o inflacje i stan krajowej gospodarki. Popyt ,inflacyjny”
(majacy na celu prébe ochrony kapitatu przed utrata sity nabywczej) pojawit
sie m.in. na gietdach papieréw wartosciowych, rynku nieruchomosci, rynku metali
szlachetnych, rynku kryptowalut i rynku funduszy inwestycyjnych.

Problem badawczy, jakim jest ochrona kapitatu przed utratg sity nabywczej,
jest wazny i aktualny nie tylko w kontekscie polskiej gospodarki. Na wielu zagra-
nicznych rynkach inwestorzy réwniez stajg wobec tego wyzwania.

Zagadnienie instrumentdw zabezpieczajacych kapitat przed inflacjg (inflation
hedges) jest tematem badan naukowych od ponad 50 lat. Pierwotnie badania
dotyczyty gtéwnie akcji oraz inwestycji alternatywnych takich jak ztoto, srebro
oraz nieruchomosci. Najnowsze badania w tym obszarze dotycza gtéwnie krypto-
walut. Wyniki badan nie przyniosty jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy akcje,

146 https://www.skarbiec.biz/inwestycje/polscy-inwestorzy-indywidualni-chetniej-
-repozycjonuja-swoj-portfel-niz-globalni.html.
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ztoto, nieruchomosci lub kryptowaluty dobrze zabezpieczaja kapitat przed utrata
sity nabywczej. Autorzy poszczegélnych badan formutowali bowiem rézne wnioski,
czesto zalezne od kraju (badano zaréwno rynki rozwiniete, jak i wschodzace),
okresu badawczego (krotki, dtugi), rodzaju inwestycji na rynku nieruchomosci
(bezposrednie na rynku mieszkan i nieruchomosci komercyjnych; posrednie
w ramach funduszy REIT), rodzaju kryptowaluty.

Celem niniejszego rozdziatu jest wskazanie, jakie rodzaje funduszy inwesty-
cyjnych otwartych (wyodrebnione ze wzgledu na polityke inwestycyjng oraz
wskaznik SRRI) byty odpowiednie dla inwestora, ktérego celem finansowym
w okresie rosnacej inflacji w Polsce byto osiggniecie realnego zysku z inwestycji.
Uwzgledniajac, iz potencjalny klient moze oczekiwac od takiej inwestycji:

— pewnosci utrzymania realnej wartosci kapitatu,

— duzej szansy utrzymania realnej wartosci kapitatu przy niskim poziomie ryzyka
inwestycyjnego,

sformutowano dwa szczegétowe pytania badawcze:

1. Jak ksztattowaty sie wybrane charakterystyki rozktadéw realnych stép zwrotu
z poszczegdlnych rodzajow funduszy (w szczegdlnosci wartos¢ minimalna
i kwartyle)?

2. Jakie rodzaje funduszy cechowata wysoka szansa na uzyskanie dodatniej real-
nej stopy zwrotu?

W kolejnych podrozdziatach oméwiono zagadnienie odpowiedniosci produktu
finansowego w Swietle obowiazujgcych regulacji prawnych, opisano strategie
badawczg, zamieszczono wyniki badan oraz sformutowano wnioski.

1. Odpowiednios¢ produktu inwestycyjnego

Nakaz dokonywania oceny odpowiedniosci i adekwatnosci produktow inwestycyj-
nych przez producentéw i dystrybutoréw produktéw inwestycyjnych zostat wpro-
wadzony pierwszg dyrektywg w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)'4”. Dyrektywa ta zostata nastep-
nie zmieniona i przeksztatcona w system regulacji MiFID 11'48 w sktad ktérego
(poza zrewidowana dyrektywa) weszto m.in. rozporzadzenie w sprawie rynkdw
instrumentéw finansowych (MiFIR)'#® oraz Rozporzadzenie delegowane Komisji

47 MIFID (2004/39/EC) — wdrozone od 1.11.2007r. prawo dotyczace 30 panstw Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego. W Polsce dyrektywa MiFID zaczeta obowigzywacd od
17.06.2010 T.

148 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE.

49 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(EU) nr 648/2012.
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(UE) 2017/565'>°. Ponadto w polskim porzadku prawnym zapisy dotyczace oceny
odpowiedniosci produktu inwestycyjnego lub ustugi zostaty zawarte w:

— rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu
i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa
w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych'';

— rozporzadzeniu Ministra Finanséw, Inwestycji i Rozwoju z dnia 3 pazdziernika
2019 r. w sprawie postepowania podmiotdéw prowadzacych dziatalnosé w zakre-
sie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytu-
téw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich
instrumentéw. Jest ono szczegdlnie wazne dla niniejszego opracowania, gdyz
dotyczy oséb inwestujacych w fundusze inwestycyjne otwarte'>2.

Jednym z gtéwnych celéw wprowadzenia regulacji MiFID byfa ochrona prawna
klienta na europejskich rynkach finansowych ustug inwestycyjnych przed ryzykiem
yhietrafionej sprzedazy” (misselingu). Bowiem wraz z rosngcym stopniem finan-
sjalizacji gospodarstw domowych, wiekszego znaczenia nabierato ryzyko sprzeda-
zy klientom produktéw lub ustug nieodpowiadajacych ich potrzebom (np. nie
pozwalajacych zrealizowad celu inwestycyjnego, o koszcie przewyzszajgcym
potencjalne korzysci, cechujgcych sie zbyt wysokim ryzykiem inwestycyjnym,
o zbyt dtugim horyzoncie inwestycyjnym, cechujacym sie wysoka barierg wyjscia).

Ochrona prawna inwestora zostata wprowadzona poprzez natozenie na produ-
centéw i dystrybutoréw produktéw inwestycyjnych licznych obowigzkéw, m.in.:

— obowigzku okreslenia rynku docelowego dla produktu inwestycyjnego lub
ustugi, zaréwno w ujeciu pozytywnym (oséb, dla ktérych dany produkt jest
odpowiedni), jak i negatywnym (tj. oséb, dla ktérych dany produkt jest nieod-
powiedni),

— obowigzku dokonywania oceny odpowiedniosci i/lub oceny adekwatnosci pro-
duktéw inwestycyjnych i ustug oferowanych klientowi (lub potencjalnemu
klientowi).

Wedtug wspomnianego wczesniej rozporzadzenia'>3: ,§37. 1. Przed rozpocze-
ciem Swiadczenia ustugi nieodptatnego doradztwa inwestycyjnego podmiot uzys-
kuje od klienta informacje niezbedne do ustalenia, czy przy nalezytym
uwzglednieniu charakteru i zakresu tej ustugi rekomendowane nabycie, zbycie

150 7 dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

51 Dz.U. 2018 poz. 1112.

52 Dz.U. 2019 poz. 2110.

53 Ministra Finanséw, Inwestycji i Rozwoju z dnia 3 paZdziernika 2019 r. w sprawie
postepowania podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywa-
niu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw uczestnictwa, a takze doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw, Dz.U. 2019 poz. 2110.
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lub inne zlecenie zwigzane z uczestnictwem w funduszu albo powstrzymanie sie
od nabycia, zbycia lub innych zlecen zwigzanych z uczestnictwem w funduszu:

1) realizuje cele inwestycyjne klienta;

2) nie jest zwigzane z ryzykiem, ktérego poziom przekraczatby mozliwosci in-
westycyjne klienta;

3) ma charakter pozwalajacy na jej zrozumienie przez klienta i dokonanie oceny
zwigzanego z nig ryzyka, biorgc pod uwage posiadane przez tego klienta wie-
dze i doswiadczenie;

4) uwzglednia sytuacje finansowa klienta.

2. Informacje dotyczace celdw inwestycyjnych klienta, odpowiednio do jego po-
trzeb, zawierajg informacje o dtugosci okresu, w ktérym klient zamierza do-
konywac inwestycji, jego preferencjach dotyczacych poziomu i profilu ryzyka
oraz celu inwestycji.”

Ocena odpowiedniosci produktu inwestycyjnego w praktyce rynkowej prze-
prowadzana jest na podstawie wypetnionego przez potencjalnego klienta kwes-
tionariusza nazywanego ,testem odpowiedniosci”, ,testem adekwatnosci”,
,testem oceny grupy docelowej oraz adekwatnosci oferowanych instrumentéw
finansowych i produktéow finansowych oraz ustug inwestycyjnych” itp. Standardo-
we pytania w nim zawarte dotycza: celu inwestycji, tolerancji ryzyka, sytuacji
finansowej inwestora, wiedzy inwestora w zakresie instrumentéw finansowych
i jego doswiadczenia inwestycyjnego. S3 one zwykle ukierunkowane na okreslenie
profilu ryzyka klienta na podstawie sumy uzyskanych w tescie punktéw i na tej
podstawie dokonanie, czasem dos¢ pobieznej, oceny odpowiedniosci. Mozna
stwierdzi¢, iz pytania w tego typu testach obejmuja wymagany prawem zakres
informacji, ktére powinien uzyskac¢ dystrybutor w Swietle regulacji prawnych.
Jednak odpowiednio$¢ produktu finansowego powinna by¢ oceniana w szerszym
aspekcie. |. Dittmann'>* proponuje przyjecie w ocenie odpowiedniosci funduszu
inwestycyjnego, jako punktu odniesienia, produktu oszczednosciowego np. depo-
zytu bankowego i, w zwiazku z tym, zastosowanie nadwyzkowej stopy zwrotu.
Takie ujecie pozwala bowiem potencjalnemu inwestorowi rozpatrzy¢ alokacje
kapitatu jako alternatywe bezpiecznego pomnazania kapitatu i ryzykownej inwes-
tycji. W warunkach rosnacej inflacji bardziej zasadnym punktem odniesienia moze
by¢ wskaznik inflacji i kryterium realnej oczekiwanej stopy zwrotu.

Analizujac test adekwatnosci funduszu inwestycyjnego zaproponowany przez
Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFA)'>> — a w zasadzie wytyczne
stuzace ocenie jego wynikéw — warto zwrdci¢ uwage na dwa z mozliwych profili
(kategorii) ryzyka, jakie moze uzyska¢ podlegajacy badaniu. Pierwsza kategoria
jest kategoria , konserwatywna”, ktorg zdefiniowano nastepujaco: ,w tej kategorii
ryzyka ochrona kapitatu jest najwazniejsza. W poréwnaniu do inflacji zwrot

54 ], Dittmann, Odpowiednios¢ polskich funduszy inwestycyjnych otwartych dla inwestora
indywidualnego. Koncepcja oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw, 2019.

55 https://www.izfa.pl/download/pobierz/tekst-adekwatnosci-izfia.
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z inwestycji moze by¢ bardzo niski lub (w pewnym okresie) nawet ujemny”'°,
Fundusze dedykowane tej kategorii ryzyka to fundusze pieniezne i dtuzne. Nato-
miast druga kategoria, nazwana ,,umiarkowanie konserwatywng”, zostata opisana
stowami: ,w tej kategorii ryzyka oprécz ochrony kapitatu istotne jest réwniez
pomnazanie kapitatu przy niewielkim ryzyku. Mata sktonno$¢ do ryzyka widoczna
jest w checi uzyskania umiarkowanego zysku ponad inflacje.”'>” Fundusze dedy-
kowane tej kategorii to fundusze dtuzne i fundusze stabilnego wzrostu. Nalezy
jednak zastanowic sie czy takie rekomendacje sg uzasadnione bez wzgledu na
wysokos$¢ wskaznika inflacji? Nalezy raczej przypuszczaé, ze fundusze, ktdre
pozwalaja zabezpieczy¢ kapitat przed inflacja w warunkach niskiej wartosci tego
wskaznika mogg nie by¢ odpowiednimi pod tym wzgledem w warunkach wysokiej
inflacji, kiedy aby utrzymac realng wartos¢ kapitatu nalezy zainwestowac w port-
fele inwestycyjne o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu.

2. Badanie empiryczne

2.1. Dane

Przedmiotem badan byto ksztattowanie sie realnych stép zwrotu w okresie inwes-
tycji (holding period yield, HPY) z polskich funduszy inwestycyjnych otwartych
inwestujacych zaréwno na krajowych, jak i zagranicznych rynkach.

Badania przeprowadzono dla 3-letniego (1.01.2019 — 31.12.2021) oraz rocz-
nego (1.01.2021 — 31.12.2021) horyzontu inwestycyjnego. Pierwszy przyjety okres
badawczy wynika z faktu, iz w 2019 r. inflacja wyraznie wzrosta w poréwnaniu
z wczesniejszymi latami, co w pofaczeniu z trwajacym od dtuzszego czasu bardzo
niskim oprocentowaniem depozytéw bankowych, zintensyfikowato poszukiwania
przez inwestoréw produktdéw okreslanych jako ,inflation hedges”. Natomiast
2021 r. zostat przyjety jako drugi okres badawczy ze wzgledu na najwyzszg wartos¢
wskaznika inflacji w Polsce od ponad 20 lat.

W badaniach uwzgledniono wszystkie polskie FIO, ktorych wyniki zamieszcza-
ne s na portalu analizy.pl i ktérych jednostki uczestnictwa byty notowane w przy-
jetych okresach badawczych. Liczebno$¢ proby badawczej wyniosta 531 funduszy
dla rocznej HPY oraz 473 funduszy dla 3-letniej HPY. W tabeli 8.1 zamieszczono
liczebno$¢ funduszy w podziale na grupy wyodrebnione ze wzgledu na polityke
inwestycyjna, zas w tabeli 8.2 - liczebnos¢ grup przy zastosowaniu kryterium SRRI
(Synthetic Risk and Reward Indicator).

Stopy zwrotu z FIO dla badanych okreséw pozyskano z portalu analizy.pl. Dane
dotyczace inflacji w badanym okresie pozyskano z GUS'8.

156w,

57w,

158 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-
-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-
-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/.
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Tabela. 8.1. Liczebno$¢ poszczegdlnych grup FIO wedtug polityki inwestycyjnej

Okres badawczy
Grupy funduszy
1.01.2019 — 31.12.2021 1.01.2021 — 31.12.2021
absolute return 22 30
dtuzne 172 187
mieszane 112 126
akcyjne 167 188
facznie 473 531

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela. 8.2. Liczebnos¢ poszczegélnych grup FIO wedtug SRRI

Okres badawczy
Grupy funduszy
1.01.2019 — 31.12.2021 1.01.2021 — 31.12.2021
SRRI = 1 8 10
SRRI = 2 84 92
SRRI = 3 78 85
SRRI = 4 88 99
SRRI = 5 74 85
SRRI = 6 132 147
SRRI =7 9 13
facznie 473 531

Zrédto: opracowanie wiasne.
2.2. Wyniki

2.2.1. 3-letni horyzont inwestycyjny (1.01.2019 — 31.12.2021)

Analizujac rozktady stép zwrotu z funduszy w podziale na grupy wedtug SRRI
stwierdzono, iz najwieksza szansa na dodatnia realng HPY w badanym okresie
cechowata FIO o wysokim (cho¢ nie najwyzszym) poziomie ryzyka tj. SRRI = 6
i SRRI = 5 (Rysunek 8.1). Zadna grupa FIO nie ,gwarantowata” ochrony realnej
warto$ci kapitatu (szansa = 100%). Zaden z najmniej ryzykownych FIO nie pozwolit
zabezpieczy¢ kapitatu przed utratg sity nabywczej.
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Rysunek 8.1. Szanse na uzyskanie dodatniej realnej HPY w poszczegdlnych grupach wedtug SRRI.

Zrédto: obliczenia wiasne.

W celu pogtebienia analizy skonstruowano wykresy ,ramka — wasy” (Rysunek
8.2), na ktérych podstawie mozna stwierdzi¢, iz najbardziej atrakcyjna grupa FIO
pod wzgledem szansy (o SRRI = 6) cechowata sie takze najwyzszymi wartosciami
mediany i pierwszego kwartyla. Jednak inwestycja w najgorsze FIO nalezace do tej
grupy oznaczata poniesienie duzej straty dla inwestora. Mozna zatem uznac te
grupe FIO za odpowiednig jedynie dla inwestoréw, ktdrych celem byta ochrona
realnej wartosci kapitatu ale zgadzajacych sie na podjecie znacznego ryzyka.
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Rysunek 8.2. Rozktady realnej HPY dla réznych grup FIO (wedtug wskaznika SRRI, 0§ OX).

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu przeprowadzenia oceny odpowiedniosci grup FIO utworzonych wedtug
kryterium polityki inwestycyjnej'>® dokonano obliczert wybranych charakterystyk
rozktadéw HPY i sporzadzono Rysunek 8.3 i Rysunek 8.4.

Najwyzszg szansg na uzyskanie dodatniej realnej HPY cechowaty sie fundusze
akcyjne. Te grupe cechowaty takze najwyzsze dodatnie wartosci wszystkich kwar-

159 Klasyfikacja do grup i segmentéw stosowana przez analitykéw portalu analizy.pl.
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Rysunek 8.3. Szanse réznych grup FIO (wedtug kryterium polityki inwestycyjnej) na uzyskanie
dodatniej realnej HPY.

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 8.4. Rozktady realnej HPY dla réznych grup FIO (wedtug kryterium polityki inwestycyjnej).

Zrédto: opracowanie whasne.

tyli rozktadu oraz najwyzsza maksymalna HPY. Niestety najgorsze FIO w tej grupie
odznaczaty sie bardzo niskimi ujemnymi HPY (co oznacza, ze tylko dla inwestoréw
sktonnych podjac¢ znaczne ryzyko ta grupa funduszy byta odpowiednia). Fundusze
dtuzne uznano za nieodpowiednie dla inwestora zamierzajacego utrzymac realng
wartos¢ kapitatu. Uwzgledniajac fakt, iz grupy FIO akcyjnych oraz mieszanych sa
bardzo niejednorodne, sporzgdzono dodatkowe wykresy dla segmentéw wyodreb-
nionych'®® w obu grupach (Rysunek 8.5 i 8.6).

Sposréd FIO mieszanych (Rysunek 8.5) najbardziej odpowiednim segmentem
byty FIO zagraniczne aktywnej alokacji, z ktérych tylko jeden fundusz cechowata
ujemna realna HPY. Warty uwagi byt takze segment FIO zagranicznych zréwno-
wazonych, w skfad ktérego wchodzito kilka FIO o ujemnej realnej HPY, jednak
najgorszy fundusz z tego segmentu zrealizowat wyzszg HPY niz najgorszy fundusz
mieszany zagranicznej alokacji.

160 Segmenty wedtug analitykdw portalu analizy.pl.
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Rysunek 8.5. Rozktady realnej HPY dla réznych segmentéw grupy FIO mieszanych.

(1 - polskie aktywnej alokacji, 2 - polskie pozostate, 3 - polskie stabilnego wzrostu, 4 - polskie z ochrong
kapitatu, 5 - polskie zréwnowazone, 6 - zagraniczne aktywnej alokacji, 7 - zagraniczne pozostate,
8 - zagraniczne stabilnego wzrostu, 9 - zagraniczne z ochrong kapitatu, 10 - zagraniczne zréwnowazone).

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 8.6. Rozktady realnej HPY dla réznych segmentéw grupy FIO akcyjnych.
(1 — amerykanskich, 2 — azjatyckich bez Japonii, 3 - europejskich rynkéw rozwinietych, 4 - europejskich
rynkéw wschodzacych, 5 - globalnych rynkéw rozwinietych, 6 - globalnych rynkédw wschodzacych,
7 - polskich matych i Srednich spétek, 8 - polskich pozostate, 9 - polskich sektorowych pozostate,
10 - polskich uniwersalne, 11 — rosyjskich, 12 — tureckich, 13 - zagranicznych pozostate, 14 - zagra-
nicznych sektora nieruchomosci, 15 - zagranicznych sektorowych pozostate).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sposrdd grupy FIO akcyjnych (Rysunek 8.6), segmentami cechujacymi sie
100%-0w3g szansg na uzyskanie dodatniej realnej HPY, byty: fundusze akgji
amerykanskich, europejskich rynkéw wschodzacych, globalnych rynkéw wscho-
dzacych, polskich sektorowych pozostate, rosyjskich, zagranicznych sektora
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nieruchomosci, zagranicznych sektorowych pozostate. Mozna je zatem uznac za
odpowiednie dla inwestora zamierzajacego ochroni¢ kapitat przed utratg sity
nabywczej. Jako szczegdlnie atrakcyjny mozna wskazac segment FIO akcji zagra-
nicznych sektorowych pozostate (ze wzgledu na najwyzsza wartos¢ mediany).

2.2.2 Roczny horyzont inwestycyjny (1.01.2021 — 31.12.2021)

Analizujac FIO w podziale na grupy wedtug SRRI stwierdzono, iz najwieksza szansa
na dodatnig realng HPY w badanym okresie cechowata FIO o wysokim (cho¢ nie
najwyzszym) poziomie ryzyka tj. SRRI = 6 i SRRI = 5 (Rysunek 8.7). S3 to te same
grupy FIO, co dla horyzontu 3-letniego, jednak wartosci szans sg nizsze ze wzgle-
du na wysoka inflacje w badanym roku.

Na podstawie wykresow ,ramka — wasy” (Rysunek 8.8) mozna stwierdzic, iz
najbardziej atrakcyjna grupa FIO pod wzgledem szansy na dodatnig realna HPY
(tj. o SRRI = 6) cechowata sie takze najwyzszymi wartosciami mediany i trzeciego

SRRI=7 I 15%

SRRI = 6 | mmmmmm———  69%
SRRI=5 I 59%

SRRI=4 | 12%

SRRI=3 0%

SRRI =2 0%

SRRI=1 = 0%
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Rysunek 8.7. Szanse réznych grup FIO na uzyskanie dodatniej realnej HPY.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 8.8. Rozktady realnej HPY dla réznych grup FIO (wg wskaznika SRRI, 0§ OX).

Zrédto: opracowanie wiasne.



www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)

Rozdziat 8. JAKIE FUNDUSZE INWESTYCYJNE OTWARTE (FIO) SA ODPOWIEDNIE... 131

kwartyla. Jednak inwestycja w niektére FIO nalezace do tej grupy oznaczata dla
inwestora poniesienie realnej (w przypadku niektérych takze nominalnej) straty
(matej lub bardzo duzej w zaleznosci od konkretnego funduszu). Mozna zatem
ponownie uzna¢ te grupe FIO za odpowiednig jedynie dla inwestoréw, ktérych
celem byfa ochrona realnej wartosci kapitatu, ale zgadzajacych sie na podjecie dos¢
wysokiego ryzyka.

W celu przeprowadzenia oceny odpowiedniosci poszczegélnych grup FIO
- utworzonych wedtug polityki inwestycyjnej - dla inwestora chcgcego ochronic
kapitat przed inflacja, dokonano obliczeri charakterystyk rozktadéw HPY dla tych
grup i sporzadzono Rysunek 8.9 i Rysunek 8.10.

dtuzne I 3%
absolutnej stopy zwrotu [ 10%
mieszane [N 23%
akeyjne I 70%
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Rysunek 8.9. Szanse réznych grup FIO na uzyskanie dodatniej realnej HPY.
Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 8.10. Rozktady realnej HPY dla réznych grup FIO (wg polityki inwestycyjnej).
Zrédto: opracowanie whasne.

Identycznie jak dla 3-letniego horyzontu, najwyzsza szansg na uzyskanie
dodatniej realnej HPY cechowata sie grupa funduszy akcyjnych. Grupe tg charak-
teryzowaty réwniez najwyzsze wartosci kwartyli. Niestety najgorsze FIO w tej
grupie odznaczaty sie bardzo niskimi ujemnymi HPY (co oznacza, ze tylko
dla inwestoréw sktonnych podjac¢ znaczne ryzyko ta grupa funduszy byta odpo-
wiednia).
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Ponownie, uwzgledniajac fakt, iz grupa FIO akcyjnych oraz grupa FIO miesza-
nych sg bardzo niejednorodne, sporzadzono dodatkowe wykresy dla segmentow
wyodrebnionych w obu grupach (Rysunek 8.11 i 8.12).

Na podstawie przeprowadzonych obliczen i sporzadzonych wykresdw stwier-
dzono, iz jedynie dwa segmenty sposréd grupy FIO mieszanych (Rysunek 8.11)
cechowaty dodatnie (zblizone do zera) mediany rozktadéw (FIO zagraniczne
aktywnej alokacji oraz FIO zagraniczne zréwnowazone). Trudno jednak uznac je
za odpowiednie dla inwestora zainteresowanego ochrong sity nabywczej kapitatu
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Rysunek 8.11. Rozkfady realnej HPY dla réznych segmentéw grupy FIO mieszanych
(oznaczenia na OX jak na Rysunek 8.5).

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 8.12. Rozktady realnej HPY dla réznych segmentdéw FIO akcyjnych
(oznaczenia na OX jak na Rysunek 8.6).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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ze wzgledu na inne charakterystyki rozktadow. Wsrdd grupy FIO akcyjnych (Rysu-
nek 8.12) mozna wskazac segmenty, ktére w 2021 r. ,gwarantowaty” osiagniecie
dodatniej realnej HPY. Byty to FIO: europejskich rynkdw wschodzacych, akgji rosyj-
skich, akgji zagranicznych sektora nieruchomosci. Ponadto kilka innych segmen-
tow cechowaty wysokie dodatnie wartosci mediany i dolnego kwartyla. Sposrod
nich réwniez mozna réwniez szukac funduszy odpowiednich dla inwestora maja-
cego na celu uzyskanie dodatniej realnej stopy zwrotu z inwestycji.

Zakonczenie

Podsumowujac uzyskane wyniki stwierdzono, iz inwestor, ktérego celem byto
utrzymanie sity nabywczej kapitatu mégt, inwestujac w FlO, osiagnad ten cel
zarowno w okresie 1.01.2019 — 31.12.2021, jak i w okresie 1.01.2021 —
31.12.2021. Zdecydowanie nieodpowiednimi funduszami dla realizacji tego celu
okazaty sie fundusze o najnizszym poziomie ryzyka (SRRI = 1,2,3), za$ najlepszy-
mi— fundusze o wskazniku SRRI = 6. Kierujac sie klasyfikacjg wedtug polityki
inwestycyjnej najlepszym wyborem byty fundusze akcyjne. Uwzgledniajac duza
réznorodnos¢ grupy funduszy akcyjnych mozna byto wskazaé najbardziej odpo-
wiednie jej segmenty.

Uzyskane wyniki dotycza konkretnego okresu badawczego. Mozna jednak, jak
sadze, sformutowac nastepujacy wniosek: standardowe rekomendacje dotyczace
rodzaju FIO odpowiedniego dla inwestora zamierzajgcego utrzymac site nabywcza
kapitatu'®' nie sg zasadne w warunkach podwyzszonej inflacji.

161 Wedtug testu adekwatnosci 1ZFiA.
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