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FUNDUSZE INDEKSOWE
A WSKAZNIKI GIEEDOWE W POLSCE

Fundusze indeksowe s3 jednym z typow funduszy akcyjnych zarzadzanych pasywnie.
Podstawowa wlasciwoscia tych funduszy jest to, ze maja jak najwierniej odzwiercie-
dla¢ zachowanie wybranego indeksu gietdowego'. W praktyce polega to wigc na
inwestowaniu tylko w te spotki, ktore wehodza w sktad indeksu. Dlatego tez fundusz
indeksowy niemal 100% $rodkow posiada w akcjach, a tylko niewielka czg$¢ swych
aktywoOw (zapewniajaca biezace umarzanie jednostek) utrzymuje w gotowce. Nie jest
wiec mozliwe stosowanie strategii marketing timing”, bardzo popularnej wérod za-
rzadzajacych funduszami akcyjnymi.

Ze wzgledu na swoj charakter fundusze indeksowe nie musza zatrudnia¢ duzej
liczby analitykow, ktorych celem jest uzyskanie ponadprzecigtnej stopy zwrotu
z inwestycji. Ponosza wigc nizsze koszty. Jedyna kwestig jest wiasciwy dobor akty-
wow do portfela — taki, by zapewnial maksymalna korelacjg z wybranym wskazni-
kiem. Jak sie okazuje, nie jest to proste zadanie. Ograniczenia dotyczace jakosciowej
iilo$ciowej polityki inwestycyjnej funduszy (w tym rowniez indeksowych) powoduja
problemy. Nie wolno bowiem inwestowa¢ funduszom w akcje towarzystwa
zarzgdzajacego nim, jak rowniez w akcje banku depozytariusza. Ponadto fundusz nie
moze inwestowa¢ wiecej niz 5% swoich aktywow w papiery wartosciowe jednego
podmiotu (zdarza sie, ze jedna spotka ma w indeksie ponad 5% udziatu®). Problemem
moze by¢ rowniez niska ptynnos¢ waloru wehodzacego w sktad indeksu.

"1, Swiderek, Za duza popularnosé, Rzeczpospolita nr 196 z 6 IX 1998, s. 18.

‘w przeciwienstwie do strategii buy and hold, polegajacej na zakupie oraz utrzymywaniu
akcji w portfelu funduszy przez dany okres, np. rok, strategia marketing timing polega na zmia-
nie w znaczacy sposob udziatu akcji w portfelu funduszu, tak by wykorzystaé krotko- i $red-
nioterminowe trendy na rynku.

: Przyktadem takiej sytuacji jest gielda w Helsinkach, gdzie Nokia ma kilkudziesieciopro-
centowy udziat w indeksie, czy tez Telekomunikacja Polska na gietdzie warszawskiej.
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W USA najpopularniejszymi funduszami indeksowymi sa fundusze nasladujace
indeks Standard & Poors 500°, w Europie natomiast fundusze odzwierciedlajace
indeksy, takie jak CAC40 czy FTSE100.

Przedmiotem niniejszego opracowania sa fundusze indeksowe wystgpujace
w Polsce w latach 1997-2001. Za cel pracy autorzy obrali weryfikacj¢ hipotezy
o0 dazeniu do maksymalnego skorelowania wartosci jednostek uczestnictwa funduszy
indeksowych z indeksami Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych oraz hipo-
tezy o wyzszych stopach zwrotu funduszy indeksowych od stop zwrotu akcyjnych
funduszy inwestycyjnych wystgpujacych w Polsce.

Mimo dynamicznego rozwoju polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, wyra-
zajacego sie glownie we wzmozonym wzroscie liczby towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych oraz liczby oferowanych przez nie funduszy inwestycyjnych, fundusze
indeksowe nie spotkaty sig dotad z wielkim zainteresowaniem, zarOwno ze strony
powiernikow, jak i ze strony inwestorow. Do tej pory towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych oferuja inwestorom dwa fundusze indeksowe. Ich charakterystyka, a takze
pozycja na rynku kapitalowym zostang zaprezentowane ponizej.

1. Charakterystyka funduszy indeksowych wystepujacych
w Polsce ;

Wsrod ponad osiemdziesigeiu dziatajacych obecnie na polskim rynku kapitatowym
funduszy inwestycyjnych powiemicy oferujg inwestorom zaledwie dwa fundusze
indeksowe — Eurofundusz IV oraz PBK Atut IV. Do marca 2001 r. na rynku dziatat
jeszcze trzeci fundusz indeksowy — Korona 1V, jednakze po przejeciu TFI Korona
przez niemiecka grupe Union Investment fundusz ten zmienit polityke inwestycyjna’.
Ze wzgledu wigc na to fundusz Korona IV nie zostatl w niniejszym opracowaniu
przedstawiony blizej.

*T. Swiderek, Za duza popularnosé, s. 18.

> Fundusz Korona [V rozpoczat swa egzystencje we wrze$niu 1999 r. Byt to fundusz, ktéry
nabywat akcje wchodzace w skiad indeksu WIG 20. Po potaczeniu si¢ TFI Korona z Union
Investment TFI w grudniu 2000 r. Korona IV zostata przeksztalcona w fundusz o nazwie
UniXX1 Wiek, prowadzacy inna niz dotychczas politykg inwestycyjna. UniXXI Wiek to fun-
dusz globalny, inwestujacy w pig¢ najbardziej dynamicznie rozwijajacych sig branz gospo-
darki XXI w., takich jak: biotechnologia, ochrona zdrowia, ochrona §rodowiska, technologie
informatyczne i technologie optyczne. Do jego portfela wybierane sg akcje firm o ugruntowa-
nej pozycji rynkowej i §wiatowej marce, ktore dzigki swej innowacyjnoéci charakteryzujg sig
ponadprzecigtnymi wskaznikami wzrostu obrotéw i zyskow w stosunku do $redniej notowanej
w krajach OECD, a tym samym dysponuja ogromnym potencjalem rozwoju w przyszto$ci.
T. Miziotek, Zwycieska Korona, Nasz Rynek Kapitatowy 2001, nr 2, s. 92.
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1.1. Eurofundusz IV

Najdtuzej dziatajacym funduszem indeksowym w Polsce jest powstaly w sierpniu
1997 r. Eurofundusz IV. Fundusz ten obecnie zarzadzany jest przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Pioneer Pekao SAS.

Celem inwestycyjnym Eurofunduszu Indeksowego jest dhlgotcrmmowy wzrost
wartosci jego aktywow w wyniku wzrostu wartosci lokat, poprzez maksymalizacjg
korelacji pomiedzy stopa zwrotu inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu
a stopa zmian warto$ci gtownego indeksu polskiej gietdy — Warszawskiego Indeksu
Gietdowego (WIG)'.

Lokowanie aktywow Eurofunduszu IV ma charakter pasywny, CO 0znacza, z€
decyzje dotyczace alokacji $rodkow funduszu podejmowane sa przy zatozeniu, Ze
rynkowe ceny papieréw warto$ciowych odzwierciedlaja wszystkie informacje
dostepne publicznie. Towarzystwo zarzadzajace Eurofunduszem IV dazy do tego, aby
portfel akcyjny funduszu odzwierciedlat portfel rynkowy.

Podstawowymi czynnikami, branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji
o alokacji $rodkow oraz o doborze papierdw wierzycielskich do portfela Eurofundu-
szu 1V, sa:

o rentowno$¢ tych papierow wartosciowych,

e biezacy i prognozowany poziom stop procentowych,

» biezacy i prognozowany poziom inflacji,

» plynno$¢ danego instrumentu finansowego,

* ryzyko zwigzane z wyptacalnoscia emitentow tych papierow’.

Zgodnie ze statutem Eurofunduszu IV udziat portfela rynkowego w aktywach fun-
duszu nie bedzie mniejszy niz 90% aktywow. Fundusz moze by¢ polecany klientom
nastawionym na dynamiczny wzrost swoich inwestycji, akceptujacym ryzyko
zwigzane z inwestowaniem gtownie na gietdzie.

Do maja 2001 r. wszystkie fundusze z grupy Eurofundusz byly zarzadzane przez TFI
Pekao/Alliance. W styczniu 2001 r. TFI Pekao/Alliance zostat przejety przez PPTFI Pioneer —
towarzystwem zarzadzajacym stato si¢ wigc TFI Pioneer Pekao.

” Warszawski Indeks Gieldowy WIG jest jednym z kilku oficjalnych indekséw dla akcji
notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktory po raz pierwszy zostat
ogtoszony w styczniu 1993 r. Jest on indeksem typu total return, wazonym wartoécia rynkowa
(kapitalizacja) spotki, odzwierciedlajacym dochodowos¢ inwestycji we wszystkie akcje znaj-
dujace si¢ w obrocie gietdowym na rynku podstawowym. Udziat kazdej spotki w indeksie jest
wprost proporcjonalny do wartosci rynkowej spélki. J. Socha, Rynek, gielda, inwestycje,
Olympus, Warszawa 1998, s. 192.

g www.eurofundusz.pl.
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Aktywa funduszu sa zatem inwestowane przede wszystkim w papiery warto-
Sciowe dopuszczone do obrotu tak pierwotnego, jak i wtornego, papiery warto§ciowe
emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pafistwa
nalezace do OECD oraz migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.
Ponadto Eurofundusz IV moze inwestowaé powierzone mu przez inwestoréw $rodki
w inne papiery warto$ciowe, krotkoterminowe zbywalne wierzytelnosci pienigzne,
a takze w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych.

Oprécz ograniczen jakoSciowych w statucie Eurofunduszu IV zawarte sg rowniez
ograniczenia ilo§ciowe, wynikajace z ustawy o funduszach inwestycyjnych’,
dotyczace jego polityki inwestycyjnej. Ograniczenia te przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Ograniczenia iloSciowe w polityce inwestycyjnej Eurofunduszu IV

Ograniczenie

MU Przedmiot inwestycji
ilosciowe

Do 10% WAN | inwestowanie w inne papiery warto$ciowe niz wymienione powyzej lub
w wierzytelnosci pienigzne o terminie wymagalno$ci nie dhuzszym niz
rok, pod warunkiem, ze s3 one zbywalne i ich warto$¢ rynkowa moze
by¢ ustalona w dniu wyceny

Do 5% WAN inwestowanie w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden pod-
miot i w wierzytelnosci wobec tego podmiotu '

Do 10% WAN | inwestowanie w papiery warto§ciowe wyemitowane przez jeden pod-
miot i w wierzytelno$ci wobec tego podmiotu, jezeli laczna warto$é
takich lokat nie przekroczy 40% warto$ci aktywow funduszu

Do 5% WAN inwestowanie w jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwesty-
cyjnych otwartych, majgcych siedzibg na obszarze RP, w tym innych
funduszach zarzadzanych przez TFI Pioneer Pekao (wylacznie w przy-
padku, gdy fundusze te specjalizuja si¢ w inwestycjach na okreslonym
obszarze geograficznym lub w okreslonej branzy, albo sektorze gospo-
darczym)

inwestowanie w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspol-
nego inwestowania, majace siedzibe za granica, jezeli instytucje te ofe-
ruja publicznie tytuly uczestnictwa i umarzajg je na zadanie uczestnika
oraz jezeli stosuja ograniczenia inwestycyjne co najmniej takie, jak
okreslone w ustawie dla funduszy inwestycyjnych otwartych

Z 16 d to: Opracowanie wiasne na podstawie Statutu Eurofunduszu Indeksowego OFI.

? Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. nr 139, poz. 933
Z pozn. zm.
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Wykres 1. Warto$¢ jednostek uczestnictwa Eurofunduszu Indeksowego (w PLN)
Zr 6 d1o: Opracowanie wiasne

Ograniczen, o ktorych mowa powyzej, nie stosuje si¢ do lokat w papiery warto-
sciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa albo Narodowy Bank Pol-
ski, panstwa nalezace do OECD oraz migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do
OECD.

Lokaty dokonywane w papiery wartosciowe Skarbu Pafistwa oraz Narodowego
Banku Polskiego, lub papiery warto§ciowe gwarantowane przez te podmioty moga
przewyzszaé¢ 35% wartosci aktywow Eurofunduszu Indeksowego'.

Wykres 1 przedstawia wartosci jednostek uczestnictwa Eurofunduszu Indeksowe-
g0 od poczatku jego istnienia.

1.2. PBK Atut IV

W obecnej postaci, a mianowicie jako fundusz indeksowy, PBK Atut IV dziata od
5 lipca 2000 r. Przy okazji bowiem przeksztatcenia funduszy powierniczych
zarzadzanych przez PBK Atut w fundusze inwestycyjne zarzadzajacy postanowili
zmieni¢ rowniez jego profil inwestycyjny. I tak, bedacy do tej pory funduszem prywa-
tyzacji, PBK Atut IV stat si¢ funduszem indeksowym, inwestujacym wigkszos¢ $rod-

1% Statut Eurofunduszu Indeksowego OFI.
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kow w akcje spotek, a w szczegolnosci akcje spotek powstatych w wyniku prywatyza-
cji majatku panstwowego, ktore wechodza w sktad WIG 20"!. Zarzadzanie funduszem
ma charakter pasywny, co oznacza, ze zarzadzajacy daza do tego, aby stopa zwrotu
z inwestycji byla skorelowana ze zmiana wartosci indeksu WIG 00

Z inwestycjami w papiery warto$ciowe, o ktorych mowa wyzej, zwiazane jest
wyzsze niz przecigtne ryzyko inwestycyjne, w zwiazku z czym mozliwe sa duze
wahania wartoéci jednostek uczestnictwa tego funduszu. Dlatego tez dla zachowania
plynnosci czesé aktywow Atutu IV moze by¢ utrzymana w wierzycielskich papierach
wartosciowych, w szczeg6lnosci w papierach emitowanych przez Skarb Panstwa
i Narodowy Bank Polski.

Odwrotnie jak w przypadku Eurofunduszu IV, w PBK Atut IV catkowita wartos¢
inwestycji w akcje nie moze by¢ wigksza niz 90% wartosci funduszu. Udziat akeji
spotek pochodzacych z prywatyzacji majatku panstowowego, ktore wchodza w skiad
indeksu WIG 20, nie moze by¢ jednak mniejszy niz 40%, a catkowita warto$¢ inwe-
stycji w akcje nie moze by¢ nizsza niz 60% wartosci aktywoéw Atutu IV. Proporcjo-
nalny udziat poszczegdlnych papieréw wartociowych w aktywach tego funduszu
indeksowego jest uzalezniony od decyzji zarzadzajacych, podejmowanej z uwzgled-
nieniem: warunkéw ekonomicznych oraz sytuacji na rynku papierow wartoscio-
wych®.

Dla osiagniecia celu inwestycyjnego fundusz dokonuje lokat w te same papiery
warto$ciowe oraz inne instrumenty rynku kapitatowego, w ktore inwestowaé moze
Eurofundusz IV (patrz tab. 1).

Wartoéci jednostek uczestnictwa PBK Atut IV od poczatku jego dziatalnosci jako
funduszu indeksowego zaprezentowane zostaly na wykresie 2.

Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, iz oba fundusze inwestuja w akcje
prawie wszystkie otrzymane od klientéw pienigdze. Wedtug danych z czerwca 2001 r.
Eurofundusz Indeksowy posiada w akcjach 96,6% swych aktywow (resztg na wypa-

"' WIG 20 zostat wprowadzony na warszawska gietde 16 kwietnia 1994 r. Portfel papierow
wartosciowych, wchodzacych w sktad indeksu WIG 20, skiada si¢ z dwudziestu réznych akeji,
ktérych liczba okreslana jest w kilku etapach. Listg spolek w portfelu ustala si¢ na podstawie
dwoch kryteribw: wielkoéci obrotow gietdowych akcji spotki w relacji do tacznych obrotow
wszystkich spotek wehodzacych w sktad indeksu w ciagu miesiaca oraz wartosci rynkowej
spétki w stosunku do kapitalizacji spotek wchodzacych w skiad indeksu réwniez w ciagu
miesigca. Zgodnie z zalozeniami konstrukcyjnymi indeksu, wielko$ci obrotow zostata przypi-
sana waga 0,6, a warto$ci rynkowej spotki waga 0,4. Na podstawie kryteriow i wag oblicza sig
dla kazdej spotki ranking taczny, ktory jest suma punktéw z obu rankingéw, przemnozong
przez odpowiednie wagi. Ranking aczny oblicza sig raz na trzy miesiace. J. Socha, Rynek,
s. 196.

2T Swiderek, Fundusze dywidendowe — quo vadis?, Nasz Rynek Kapitalowy 2000, nr 9,
S5/ 2.

" Statut PBK Atut IV OFI Akcji.
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Wykres 2. Wartos$ci jednostek uczestnictwa PBK Atut IV (w PLN)
Z r 6 d to: Opracowanie wlasne

dek koniecznosci wigkszych wyplat trzyma w gotowce 1 krotkoterminowych loka-
tach). Fundusze nie stawiaja inwestorom wygoérowanych wymagan finansowych.
Pierwsza wptata do Eurofunduszu IV musi wynie$¢ co najmniej 500 zi, zas w PBK
Atut - 1000 zt. W obu funduszach limit kazdej nastgpnej wplaty to 100 zt.

Niewielka popularno$¢ funduszy indeksowych na naszym rynku analitycy
tlumacza tez relatywnie wysokimi optatami, pobieranymi przez takich powiernikow.
Na Zachodzie uczestnictwo w funduszu indeksowym kosztuje duzo mniej niz
przystapienie do funduszu akcyjnego czy zrownowazonego. Na polskim rynku fun-
duszy indeksowych sytuacja wyglada niestety inaczej. Optaty za wejscie do takiego
pasywnie zarzadzanego funduszu nie réznia si¢ znaczaco od obcigzefi w funduszach
agresywnego inwestowania. Na przyktad Eurofundusz IV za samo wejscie do fundu-
szu pobiera optatg manipulacyjna siggajaca przy mniejszych kwotach 4-4,5% warto-
$ci wplaty — tyle samo co w funduszach akcyjnym i zrownowazonym. Do tego docho-
dzi jeszcze do 2,25% rocznej oplaty za zarzadzanie funduszem (mniej jedynie
o | punkt procentowy niz w przypadku Eurofunduszu akcyjnego i zréwnowazonego),
automatycznie pomniejszajacej przyrost jednostki. Nieco taniej jest w PBK Atut IV,
ktory ma charakter no load, czyli w ogéle nie pobiera oplaty wstgpnej. Wyzsze s tu za
to prowizje za zarzadzanie, ktore wynosza do 5,5% rocznie'*.

M. Samcik, A. Stec, Jak zamiast jednej kupi¢ 20 akcji, Gazeta Wyborcza nr 254 z 30 X
2001, s. 24, 25.
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Po zaprezentowaniu charakterystyki dziatajacych obecnie w Polsce funduszy
indeksowych autorzy zajeli si¢ badaniami ilo$ciowymi, majacymi na celu weryfika-
cje hipotezy o silnej korelacji wartosci jednostki uczestnictwa funduszu indeksowego
z indeksem WIG oraz o wyzszych stopach zwrotu tych funduszy w poréwnaniu z fun-
duszami akcyjnymi.

2. Korelacja wartosci jednostki uczestnictwa funduszu
indeksowego z indeksem WIG

Badaniom ilosciowym poddano jedynie Eurofundusz IV — najdtuzej istniejacy na pol-
skim rynku fundusz indeksowy. PBK Atut IV jest funduszem indeksowym od 15 mie-
siecy, jego szereg czasowy jest wige zbyt krotki, by podda¢ go analizie. Badanie doty-
czy okresu od dnia pierwszej wyceny Eurofunduszu IV, tj. od 27 sierpnia 1997 r. do
30 wrzesnia 2001 r.

W celu sprawdzenia, na ile zarzadzajacym Eurofunduszem IV udaje sig odzwier-
ciedli¢ indeks WIG, zbadano wzajemna korelacje migdzy warto$cia jednostki uczest-
nictwa w funduszu a wartoscia WIG.

Analizujac gietldowe szeregi czasowe, mozna badac tak ceny (W rozpatrywanym
przypadku wartosci indeksu i jednostki uczestnictwa), jak i stopy zwrotu. Bardziej
celowe jest jednak badanie stop zwrotu". Decyduje o tym:

» mozliwo$¢ porownania stop zwrotu dla réznych aktywow,
o stacjonarnos¢ drugiego rzedu'® stop zwrotu.

Stopy zwrotu wyznaczono dla 5-dniowych podokreséw — tyle bowiem ma zazwy-
czaj tydzien gieldowy. Stopg zwrotu wyznaczano ze wzoru:

R:ﬁ____‘pl-_l.lo()%,

-1

gdzie:
P, — warto$¢ na koncu okresu,
P,_; — wartos¢ na poczatku okresu.

Pp Fiszeder, Statyczne i dynamiczne wlasnosci stép zwrotu na przyktadzie swiatowych
indeksow gieldowych, Nasz Rynek Kapitatowy 2000, nr 1, s. 43.

16Stacjonarnoéc’: drugiego rzedu oznacza, ze stala jest warto$¢ oczekiwana i wariancja,
a kowariancja zalezy jedynie od réznicy w czasie.
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Rozktad wartosci i stop zwrotdéw z jednostek uczestnictwa Eurofunduszu IV
1indeksu WIG wskazuje na istnienie korelacji liniowej (wykresy 3 i 4). Mozna wigc
Jjako miarg wspotzaleznosci przyja¢ wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

Wz6r na wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona wyznaczany jest w drodze
standaryzacji kowariancji. Kowariancja jest $rednia arytmetyczng iloczynu odchylen
poszczeg6lnych zmiennych od ich $rednich arytmetycznych:

cov(x, y) =cov( y,x) = ;11- g(xi —f)( Vi P),

gdzie:
X; yi — wartosci zmiennych x i y w poszczegélnych okresach,
X,y, — Srednie arytmetyczne zmiennych x i y.
Standaryzujac kowariancje, otrzymuje si¢ unormowany miernik sity i kierunku
wspotzaleznosci liniowej dwoch cech:

" cov(x, »)

RO )

gdzie: ;
ry — wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona,
s(x), s(y) — odchylenia standardowe zmiennych x i y.

Wspotezynnik korelacji liniowej przyjmuje wartoscei:
= iR ik

Dodatni znak wspétczynnika korelacji wskazuje na istnienie wspotzaleznoscei
pozytywnej, ujemny natomiast wspotzaleznosci negatywnej. Im warto$é bez-
wzgledna jest blizsza 1, tym zaleznoé¢ korelacyjna migdzy badanymi zmiennymi jest
silniejsza, a im blizsza 0, tym stabsza. Orientacyjnie przyjmuje sie, ze korelacja jest:

* niewyrazna, gdy r,, < 0,3,
* Srednia, jesli 0,3 <r,, <0,5,
* wyrazna dla r,, > 0,5".

M. Sobczyk, Statystyka. Podstawy teoretyczne, przyklady, zadania, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 1998, s. 222, 223.
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Wykres 3. Rozklad wartosci WIG i jednostek uczestnictwa Eurofunduszu IV (w PLN)

Wykres 4. Rozklad stop zwrotow z WIG i jednostek uczestnictwa Eurofunduszu IV
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Wspotczynnik korelacji liniowej wyznaczono dla 20-dniowych okresow (tyle jest
$rednio sesji gieldowych w miesiacu). Wartosci wspotczynnikéw prezentuje tabela 2,
natomiast petne dane znajduja sig¢ w tabeli 4.

Tabela 2

Wspélczynnik korelacji liniowej Pearsona dla stép zwrotu z WIG i jednostki
uczestnictwa Eurofunduszu IV, liczony dla 20-dniowych okreséw

O:;e'l234567891011121314151617
re | 11099 1| 1| 1 ool 1|11 ]1]11]0991]1[098]099 1
o:;e- 1819 |20 |21 (22|23 |24 |25 |26|27|28(29|30 (3132 |33]34
ry | 1| 1 10,99(0,84/0,97/0,89(0,48(0,99(0,99 1 {0,98]0,96/0,85/0,99}-0,010,96(0,97
og;e- 35|36 |37 38|39 |40 |41 |42 |43 |44 |45|46 |47 |48 49 | 50|51
ry | 1 10,91]0,99(0,98]0,97(0,87/0,97/0,99/0,990,93| 1 [0,99/0,82/0,99(0,99] 1 |

Z 16 d t o: Opracowanie wiasne.

Z danych wynika, ze liniowa zalezno$¢ miedzy badanymi wielko$ciami byta bar-
dzo duza. W wiekszo$ci analizowanych okreséw wspoiczynnik Pearsona osiagnat
wartosci bliskie 1. Wyjatek stanowi okres 24, w ktorym to korelacja byfa $rednia
(wspbtczynnik korelacji wyniost 0,48) oraz okres 32, kiedy to zalezno$¢ w zasadzie
nie wystepowata. Ta ostatnia aberracja wynika z przypadajacego na ten okres szczytu
hossy zwiazanej ze spotkami nowych technologii (pierwsza potowa marca 2000 r.).
Olbrzymi popyt na walory podmiotow z bardzo szeroko rozumianej branzy informa-
tycznej utrudniat ich zakup i tym samym mozliwo$¢ odzwierciedlenia indeksu WIG.

Hipoteza o dazeniu przez zarzadzajacych funduszem indeksowym do maksymal-
nej korelacji ze wskaznikiem zostata potwierdzona.

3. Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa funduszu indeksowego
w poréwnaniu z innymi funduszami akcyjnymi

Stopy zwrotu z funduszu indeksowego Eurofundusz II zostaty poréwnane ze stopami
zwrotu z funduszy akcyjnych PBK Atut IT1, Pioneer III, Eurofunduszem I1i Skarbcem
— Akcja. Wybor taki zostal zdeterminowany czasem istnienia funduszu. Porownanie
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dotyczy bowiem jedynie tych funduszy akcyjnych, ktore istnieja na rynku dhuzej niz
Eurofundusz IV badz tez ich czas funkcjonowania jest zblizony.

Podobnie jak w przypadku korelacji, analizowany okres zostal podzielony na
5-dniowe podokresy, dla ktérych wyznaczono stopg zwrotu (wedtug przywolanego
wczesniej wzoru). Wyniki badania zostaty przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3
Stopa zwrotu z jednostki uczestnictwa Eurofunduszu IV i wybranych funduszy
akeyjnych
R PBK v Pioneer Skarbiec-
Wyszczegoinienie EF IV Atut I 1 EF 11 “Akcja
Liczba badanych okresow 205 205 205 205 197
Liczba okresoéw, w ktorych
stopa zwrotu z EF 1V byta - 118 103 96 97
wyzsza
Oczekiwana stopa zwrotu 0,16 -0,35 -0,19 -0,16 -0,13
Catkowita stopa zwrotu -26,76 -57,28 -27,04 ~26,08 -22,50
Odchylenie standardowe 3,71 3,23 3,44 3,54 3,44

Z 16 d 1 o: Opracowanie wiasne.

Z prezentowanych danych wynika, ze nie da si¢ jednoznacznie odpowiedzie¢, czy
inwestycja w fundusz indeksowy jest bardziej atrakcyjna. Srednio w potowie liczby
okresow stopa zwrotu z Eurofunduszu IV byta wyzsza, lepiej fundusz indeksowy
wypadt na tle PBK Atut III (w 118 okresach lepszy wynik), nieco gorzej w przypadku
Eurofunduszu II (lepszy wynik w 96 przypadkach).

Oczekiwana stopa zwrotu dla wszystkich funduszy z wyjatkiem PBK Atut 111 byta
zblizona — zawierata si¢ miedzy —0,16 a —0,13%. Podobnie przedstawia sig catkowita
stopa zwrotu — z wyjatkiem PBK Atut III (catkowita stopa zwrotu wyniosta —57,28%)
miescita si¢ w przedziale od —27 do —22,5%. Odchylenie standardowe, a wigc miara
ryzyka dla wszystkich badanych funduszy wyniosto okoto 3,5%.

Nie udalo sig potwierdzi¢ hipotezy o ponadprzecigtnych stopach zwrotu z fundu-
szu indeksowego. Wyniki osiagane w badanym okresie byty zblizone. Poniewaz
stopy zwrotu obliczane byly dla wartosci netto jednostek uczestnictwa, wyrdzniajgce
sig stopy zwroty fundusz indeksowy mogtby osiagnac, stosujac nizsze optaty manipu-
lacyjne. W Polsce sg one niestety zblizone do innych funduszy akcyjnych.




Tabela 4

Obliczenia dla korelacji

Okresy Wartos¢ WIG Wartos¢ EF IV
: X ; 1 na koncu U2 na koficu| Rwic Reriv Ewic Egr 1y Swig Ser1y Fxy
miesiace | tygodnie | poczatku s poczatku S
okresu okresu

1 2 3 4 5 6 257 8 9 10 11 12 13

1 1 16904,7 | 16675,1 | 100,00 98,79 | -1,36 =1,21 0,71 0,64 1,30 1513 1,00
2 17061,9 | 17438,8 | 100,95 | 102,79 2011 1,82
3 17857,6 | 17782,6 | 103,66 | 104,84 1,11 =1,14
4 177859 | 18016,2 | 105,12 | 105,97 0.88 0,81

P»T_:" 2 s 17995,7 | 17482,8 | 105,49 | 103,10 | -2,85 —2,27 —0,80 -0,83 222 1,98 0,99
= 6 175344 | 172142 | 103,36 | 101,47 | 1,83 -1,83

7 17366,5 | 17877,2 | 102,31 104,95 2,94 2,58
8 18052,2 | 17788,6 | 105,79 | 103,87 | —1,46 -1,81 : i

3 9 17792,5 | 14953,7 | 103,78 88,67 |-1596 |-14,56 -6,79 -5,96 6,50 5,89 1,00
10 16011,1 | 15976,0 | 94,24 9426 | —0,22 0,02
11 15977,2 | 14398,5 | 94,41 86,64 | —9.,88 8,23
12 14527,6 | 14895,3 87,25 86,32 | —-1,09 -1,07

4 13 14994,4 | 14461,8 | 87,85 86,17 | -2,53 -1,91 0,76 -0,55 3,72 3,20 1,00
14 142237 | 14411,6 86,39 89,91 4,71 4,07
15 14872,2 | 15029,6 90,97 86,71 —5,38 —4,68
16 14910,9 | 14203,2 85,52 85,78 0,14 0,30




3 -4
144422 | 13619,8
13642,3 | 14886,2
14819,3 | 13228.,8
13531,3 | 14048,1
13980,3 | 13850,7
13844,6 | 14978,2
15344,5 | 16602,8
16655,4 | 16273,6
16287,8 | 17344,2
17358,2 | 17611,6
17763,3 | 17545,0
18177,4 | 18256,8
18139,4 | 17859,5
17631,2 | 17176,2
16864,0 | 17509,2
17467,5 | 17475,8
17253,0 | 17352,7
17654,6 | 17743,8
17917,7 | 17660,8
17691,8 | 16965,0




10 3.4 16971,1 | 16998,9 | 102,04 94,78 | -7,46 =711 -1,70 -1,80 4,63 4,33 1,00
38 16740,0 | 15683,3 93,81 89,45 | 4,55 —4,65
39 15038,4 | 15766,2 92,23 92,83 0,65 0,65
40 16301,1 | 14845,6 89,26 92,74 4,55 3,90

11 41 15482,3 | 15729,1 93,20 93,11 0,01 -0,10 2,36 2,05 3572 2,83 1,00
42 155229 | 15728,6 92,87 97,06 5319 4,51
43 15904,4 | 16938,6 98,45 9111 —2,52 -1,36
44 16824,2 | 174444 98,88 | 103,98 6,14 5,16

12 45 17531,3 | 17774,3 | 103,23 99,72 | 3,04 -3,40 —4,01 =350 2530, 2,01 0,99

[¢61]

46 17218,3 | 16706,2 99,06 96,85 | -2,60 -2,23
47 16346,9 | 15909,2 93,39 JIE255 1239 —2,29
48 15544,4 | 15215,4 91,66 85,10 | -8,01 -7,16
13 49 14872,7 | 14532,4 82,58 83,35 2,13 0,93 =3.95 -3,89 7,65 7,28 1,00
50 14907,1 | 14199,7 82,3 68,96 |-16,68 |-16,21
51 13843,1 | 10883,7 68,58 69,91 1,89 1,94
02 11777,6 | 12753,0 73,00 71,381 3,15 —2,22
14 53 12857,5 | 12464,9 73,66 70,53 | 4,09 —4,25 -4,20 ~3,46 7,46 6,24 1,00
54 12454,3 | 11986,6 69,44 73,42 6,33 O¥3
55 12349,9 | 12603,1 75,04 66,13 |-14,77 |-11,87
56 12238,3 | 10760,3 66,60 64,30 | 4,27 -3,45




3 4
11052,9 | 10893,0
10746,7 | 11035,4
11193,9 | 12220,7
11963,3 | 13161,2
13031,1 | 12737,1
12465,8 | 12901,6
12651,9 | 12427,7
12453,2 | 11548,0
11545,3 | 122184
122574 | 11771,5
118229 | 12418,0
12847,2 | 13218,1
13476,5 | 14709,7
14199,9 | 13477.6
13679,6 | 13304,8
14052,2 | 14676,2
14431,1 | 14186,6
14320,0 | 142123
14299,5 | 14063,2
14045,6 | 134573




20 77 13351,3 | 136133 | 78,38 | 80,74 | 3,88 3,01 0,35 0,50 2,21 1,66 0,99
78 13874,0 | 140148 | 81,87 | 80,58 | —2,21 | -1,58
79 13807,0 | 14101,6 | 82,02 | 81,90 | -0,38 | 0,15
80 14232,1 | 14054,8 | 83,64 | 8425 | 0,13 0,73
21 81 14192,1 | 14757,7 | 86,13 | 86,13 | 099 0,00 1,33 1,20 0,27 0,92 0,84
82 14765,5 | 145272 | 85,84 | 88,02 1,70 2,54
83 14411,6 | 152702 | 88,46 | 8923 1,45 0,87
84 15448,0 | 15322,3 | 89,25 | 90,50 1,18 1,40
22 85 15012,1 | 15472,1 | 89,45 | 8899 | —0,85 | -0,51 | —0,50 0,68 0,40 1,48 0,97
86 15435,2 | 15219,1 | 89,15 | 89,03 | -083 | 0,13
87 15677,3 | 15700,1 | 89,03 | 91,88 | 0,15 | 3,20
88 15744,4 | 15669,1 | 92,10 | 9225 | —0,48 0,16
23 89 15800,3 | 16015,5 | 93,07 | 94,60 1,36 1,64 1,80 1,53 1,04 1,50 0,89
90 16277,3 | 16679,2 | 95,98 | 9894 | 247 3,08
91 16792,5 | 16848,1 | 99,35 | 9844 | 0,33 | —0,92
92 16815,1 | 17323,1 | 98,83 | 101,13 | 3,02 2,33
24 93 17460,4 | 17182,5 | 102,21 | 103,19 | -1,59 096 | -0,53 | -0,25 1,73 1,15 0,48
94 17345,6 | 17610,9 | 104,18 | 103,98 1,53 | —0,19
95 17534,4 | 17046,9 | 103,88 | 101,68 | -2,78 | -2,12
96 16892,5 | 17012,9 | 101,45 | 101,82 | 0,71 0,36

[se1]




cd. tab. 4
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17234,2

0,99

17102,9
16972,0
16502,6
15638,0

17080,6
16457,3
15489,6
14851,8

14550,1
14382,1
148543
14591,8

142594
14970,9
14458,2
14885,5

14887,8
15011,3
14383,5
14851,3

14687,2
14473,3
14650,0
15670,9

15590,5
16077,4
16361,9
16875,9

15668.,9
15925,8
16859,7
17432,6
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30 117 17646,3 | 18083,6 | 106,35 | 109,51 2,48 297 1,08 1,18 1,69 1,49 0,85
118 18981,7 | 18953,5 | 113,81 115,03 | -0,15 1,07
119 19851,8 | 20445,7 | 120,03 | 122,20 299 1,81
120 20108;3° 19905,7 | 121,725} 120,35 | -1,01 =113

31 121 20085,8 | 19765,5 | 118,95 | 118,43 | -1,59 —-0,44 3,78 4,28 4,24 3,93 0,99
122 19398,0 | 21224,6 | 117,30 | 129,20 9,42 10,14
123 20977,2 | 212454 | 129,64 | 132,51 1,28 2:21
124 205210882 17539 181269251 %133.59 6,00 5,21

32 125 21352,7 | 22823,5 | 131,77 | 134,90 6,89 2,38 239 1,62 2,76 1,77 -0,01
126 21488.,9 | 21833,8 | 134,90 | 133,20 1,61 —1,26
127 22347,3 | 22208,2 | 134,00 | 138,70 | 0,62 351
128 22013,4 | 22386,2 | 133,00 | 135,49 1,69 1,87

33 129 21969,4 | 22387,9 | 134,64 | 138,81 1,90 3,10 —2,66 -1,33 3315 3,22 0,96
130 22868,4 | 212559 | 140,29 | 132,57 | -7,05 —5,50
131 21783,8 | 21243,5 | 131,35 | 131,36 | -2,48 0,01
132 21325,6 | 20683,0 | 131,23 | 127,37 | -3,01 -2,94

34 133 19003,7 | 19074,8 | 117,81 | 118,79 0,37 0,83 0,97 1L 0,99 1,24 0,97
134 19252,9 | 19357,8 | 119,74 | 119,91 0,54 0,14
1S 19266,9 | 19782,3 | 119,24 | 123,07 2,68 3321
136 19701,9 | 19758,3 | 121,42 | 121,72 0,29 0,25




8

4

5

6

19445,4
18399,3
20053,4
19612,1

18356,7
19851,5
19676,1
19675,8

119,81
116,56
123,89
121,27

115,14
124,19
121,88
122,64

19518,7
19944,5
19708,9
19456,5

19589,8
19536,6
19610,1
19713,0

121,46
124,90
123,41
122,50

124,31
122,59
12297
124,70

19835,1
19892,4
18961,4
18820,4

20028,0
18991,0
18918,1
18463,6

125,26
126,28
118,40
119,67

127,02
119,98
119,15
118,11

18605,4
18068.,9
18220,7
18423,2

17979,1
18277,7
18562,3
18011,0

118,70
114,82
116,46
116,96

114,14
116,22
117,80
114,97

182034
18032,3
16808,2
16342,7

18032,7
17160,3
16462,2
16045,4

115,46
114,72
107,25

114,92
108,66
105,54
102,13




40 157 15506,5 | 15621,7 99198110183 0,74 2,66 1,4 25y 3,78 2,78 0,87
158 15711,4 | 16199,3 08,84 | 104,41 3;11 5,64
159 162954 | 15597,5 | 103,30 | 101,38 | —4,28 -1,86
160 15986,8 | 16953,6 | 103,83 | 107,92 6,05 3,94
41 161 16688,0 | 16366,5 | 105,86 |.104,19 | -1,93 —1,58 0,81 0,68 1,67 1,46 0,97
162 16225,6 | 16443,7 | 103,82 | 104,35 1,34 0,51
163 16353,221 16555,6 | 103,89 | 105,36 1,24 1,41
164 |16292,20| 16716,2 | 103,91 | 106,39 2,60 2,39
42 165 16714,23| 17237,2 | 106,28 | 109,23 313 2,78 0,48 0,53 2,45 2812 0,99
166 [17675,63| 17609,8 | 111,85 | 112,05 | —0,37 0,18
167 (17447,08| 17847,5 | 111,35 | 113,49 2,30 1,92
168 |17672,80| 17119,3 | 112,32 | 109,22 | -3,13 -2,76
43 169 [17247.06| 16949,1 | 110,25 | 109,14 | -1,73 -1,01 0,12 0,02 2,21 1,76 0,99
170 |16852,26| 17385,0 | 108,65 | 111,17 3,16 282
171 17278,11| 17499,5 | 110,91 112,03 1,28 1,01
172 [17614,31| 17221,2 | 112,85 | 110,34 | 2,23 £ 222
L 173 17244,63| 16467,7 | 110,39 | 105,83 | —4,51 —4,13 -2,56 22398 1,18 1,01 0,93
174 116764,13| 16343,5 | 107,51 103,89 | -2,51 -3,37
175 16201,80| 15911,9 | 103,34 | 101,40 | -1,79 -1,88
176 [15522,31| 15296,4 99,09 97,39 | -1,46 =1,72

[661]




3 4
15453,89| 14239,2
14308,40 14550,2
14768,53 | 14784,1
14678,40 14562,7
14344,66| 14691,8
14965,94 | 15416,0
15605,69| 15427,1
15569,37| 15116,7
15008,81 | 15067,9
15230,20| 15022,0
15394,49| 15598,6
15623,77} 15597,1
15335,46| 14712,7
14481,48| 141483
14146,92| 14358,6
14087,16| 13822,5
13606,33| 13422,5
13195,56| 13674,7
13451,47| 13028,9
12815,48 13238,1




50 197 |13126,73| 13073,3 81,97 81,63 | 0,41 -0,41 —-1,48 —1,45 2,06 1,97 1,00
198 12948,29| 12337,9 80,87 77,20 | 4,71 —4,54
199 |12500,18| 12297,0 78,17 76,91 | -1,62 -1,61
200 |12477,29| 125824 78,07 78,66 0,84 0,76
51 201 12616,23 | 12857,7 78,90 80,40 1,91 1,90 —2,39 —2:4) 2:5% 2557, 1,00
202 [12998,73| 12634,9 81,22 78,87 | -2,80 -2,89
203 12546,47| 12040,9 78,33 75,17 | 4,03 —4,03
204 |12256,14| 11688,0 76,50 7294 | 4,64 —4,65
205 11816,10| 11743,9 73,70 73,24 | -0,61 -0,62

[107]

Objasnienia:
Rwic, Rer1v — stopy zwrotu z WIG i jednostek uczestnictwa w Eurofunduszu 1V,
Ewic, Eeriv — oczekiwane stopy zwrotu z WIG i jednostek uczestnictwa w Eurofunduszu IV,
Swig, Seriv — odchylenia standardowe oczekiwanych stép zwrotu,
ry — wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona.
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INDEX FUNDS AND STOCK EXCHANGE INDEXES IN POLAND

Summary

The subject of this paper is index funds in Poland in the years 1997-2001. The authors’ aim is to
verify the hypothesis about achieving maximum correlation of the value of units of particina-
tion in Euro-fund IV with the WIG (Warsaw Stock Exchange Index) as well as the hypothesis
that rates of return of this fund are higher than rates of return of share investment funds in
Poland. The authors proved that the first hypothesis is true. Pearson indicators of linear correla- 4
tion was chosen as a measure of interdependencies. The second hypothesis was rejected. The |
basis for its verification was referring the rates of return from index funds to the rates of return
from classical share funds. ‘
In the authors’ opinion popularization of index funds is possible. However, high opera- l
tional costs are responsible for the fact that these funds are not more attractive than the remai- }
|
I
|
|

ning share funds which is proved in the article.




