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Wstep

Efektywnos¢ funduszu inwestycyjnego jest kluczowym czynnikiem determinuja-
cym decyzj¢ o jego wyborze przez inwestorow. Jest to zagadnienie szeroko omawiane
w literaturze. Za fundusze efektywne uwaza sie te, ktore generujg wyzsze stopy zwrotu
niz rynek. Natomiast fundusze nieefektywne nie sg w stanie uzyskac stop zwrotu
wyzszych niz przyjety wzorzec [Perez, 2012b, s. 249]. Fundusze, ktérym udaje si¢
uzyskiwac relatywnie wyzsze stopy zwrotu, zyskuja na popularnos$ci, a co za tym idzie
odnotowuja naptyw kapitatu. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce rozwija si¢
dynamicznie od momentu powstania w 1992 r. TFI systematycznie rozszerzajg ofertg
o dotad niedostgpne badz mato popularne aktywa inwestycyjne. Relatywnie nowa
grupe funduszy stanowig fundusze alternatywne, ktorych podstawowa charakterystyka
jest brak korelacji z tradycyjnymi rynkami. Jest to jeden z podstawowych czynnikdw,
ktory sprawia, ze inwestycje alternatywne od lat odznaczaja si¢ trendem wzrostowym.
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Jednym z rodzajow funduszy alternatywnych sg fundusze surowcowe [Perez,
2012b, s. 56]. Ze wzgledu na duze zrdznicowanie surowcOw inwestorzy moga wy-
bieraé sposrdd funduszy, ktore skupiajg si¢ na inwestowaniu w akcje spotek zwigza-
nych z wydobyciem i przetwarzaniem surowcoéw (fundusze zasobow naturalnych),
w wybrang grupe surowcoéw (fundusze sektorowe) badz w instrumenty pochodne

powigzane z rynkiem surowcow (fundusze futures) [Balarie, 2007, s. 61].

Celem artykutu jest zbadanie efektywnosci funduszy surowcowych w okresach
koniunktury oraz dekoniunktury na rynku. Jedng z podstawowych cech funduszy
surowcowych jest uniezaleznienie ich wynikéw od rynku tradycyjnych aktywow
finansowych. W zwigzku z tym nie powinny podgza¢ za trendami dominujgcymi na

rynku kapitatowym.

Do poréwnania efektywnosci funduszy surowcowych zostata zastosowana prosta
stopa zwrotu. Mimo swoich wad prosta stopa zwrotu jest bardzo popularng miara
efektywnosci stosowang w praktyce gospodarczej w roznego rodzaju materiatach

informacyjnych oraz rankingach funduszy [Perez, 2012a, s. 138—139].

W literaturze §wiatowej zagadnienie efektywnosci funduszy inwestycyjnych
w okresach koniunktury oraz dekoniunktury na rynku poruszyli m.in. Edwards
i Caglayan [2000]. Autorzy przeprowadzili analize, wykorzystujac dane 1665 fundu-
szy hedge oraz 2345 funduszy surowcowych. Okres badania objat lata 1990-1998.
Wykazano, iz fundusze surowcowe uzyskuja wyzsze stopy zwrotu w okresie bessy,
dzieki czemu zapewniajg lepsze zabezpieczenie w okresach dekoniunktury na rynku.
Zauwazono rowniez, ze fundusze surowcowe zazwyczaj sg ujemnie skorelowane
z rynkiem w okresach bessy. Natomiast Wong [2010] przeanalizowata 15 mig¢dzy-
narodowych funduszy ETF w latach 1999-2007. W badaniu skupita si¢ przede
wszystkim na wynikach funduszy w okresach hossy i bessy. Wyniki pozwolity
na stwierdzenie, iz fundusze ETF uzyskuja wyzsze stopy zwrotu w czasie hossy

na rynku.

Dotychczasowe badania nad efektywnos$cia funduszy inwestycyjnych w czasie
koniunktury oraz dekoniunktury na polskim rynku kapitatowym dotyczyly przede
wszystkim funduszy akcji. Analiza przeprowadzona przez Dawidowicz [2012] od-
nosila si¢ do funduszy akcyjnych w latach 1997-2010. Na podstawie 34 funduszy
akcji polskich spotek stworzono indeks, ktory stuzyt do poréwnania wynikow uzy-
skiwanych przez fundusze w okresach wzrostow i spadkow na rynku. Nie wykazano
zwigzku pomiedzy koniunkturg na GPW a efektywnos$cia funduszy inwestycyjnych.
Natomiast dostrzezono prawidtowo$¢ w uzyskiwaniu wyzszej efektywnosci w okre-
sach hossy niz bessy. Z kolei Jamréz [2013] przeanalizowat efektywnos$¢ 15 fundu-
szy akcji otwartego rynku w latach 20032011, wykorzystujac miary skorygowane
o ryzyko. Doszedt do wniosku, iz efektywnos¢ funduszy w okresie koniunktury nie
skutkuje jej utrzymaniem w okresie dekoniunktury, a zarzadzajacy funduszami nie
sa w stanie dostosowywac sktadu portfela do sytuacji panujacej na rynku, tak aby

uzyskiwac wyzsze stopy zwrotu.
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1. Metodyka badania oraz zrédla danych

W badaniach przyjeto definicj¢ funduszy surowcowych sformutowang przez
IZFA', wedlug ktorej portfel inwestycyjny powinien zawiera¢ co najmniej 66%
instrumentéw finansowych powiazanych z rynkami surowcow (np. akcje spotek
surowcowych lub towarowe instrumenty pochodne)®. Stosujac to podejscie, moz-
na stwierdzié, ze na koniec 2016 r. na polskim rynku finansowym funkcjonowato
10 funduszy surowcowych. W tab. 1 przedstawiono zestawienie wszystkich wraz
z krotka charakterystyka, uwzgledniajaca czas funkcjonowania, wysoko$¢ opftat
i przyjety benchmark.

Tab. 1. Fundusze surowcowe funkcjonujace na polskim rynku na dzien 31 grudnia 2016 r.

Fundusz Data uru Sktad portfela Oplaty Benchmark
chomienia

Investor 16.10.2006 |- instrumenty pochodne, ktérych cena |- optlata za nabycie -
Gold F1Z zalezy bezposrednio lub posrednio od | do 4%

ceny rynkowej zlota, srebra, platyny — oplata stata 3%

i palladu — oplata za wyniki

— akcje spotek, ktore dziataja w branzy |20% zysku, pobierana

poszukiwania i eksploatacji zt6z metali |jesli zysk przekracza

szlachetnych 15% w skali roku
Investor 7.10.2008 |- jednostki uczestnictwa DWS Invest — oplata za nabycie —90% cena
Gold Gold and Precious Metals Equities lub  [do 5% zlota
Otwarty jednostki uczestnictwa DWS Gold Plus |- optata za zarzadza- |- 10% 6-mie-

— dtuzne papiery wartosciowe nie 4% sigczna stawka

— instrumenty rynku pieni¢znego WIBID

— depozyty bankowe
PKO Akcji |15.05.2015 |- akcje wybranych spotek operujacych |- optata za zarzadza- |- 100% Arca
Rynku na rynku zlota i innych metali szlachet- |nie 1,6-2,1% Gold Miners
Ztota nych — oplata za nabycie NYSE

i odkupienie do 1,49%

QUERCUS |07.05.2012 |- kontrakty terminowe na ztoto notowa- |— optata za nabycie -
Gold ne na rynku COMEX 1-3,8%,

— inne wystandaryzowane instrumenty |- opfata za zarzadza-

pochodne, ktorych cena zalezy bezpo- | nie 3,8%

$rednio lub posrednio od ceny zlota

! Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [www.izfa.pl].

2 Dlatego do badania nie wiaczono funduszu: BPH FIZ Dochodowych Surowcow, ktorego deklaro-
wany sktad portfela inwestycyjnego to od 30 do 50% aktywow lokowanych w surowce, a pozostate aktywa
sa lokowane w instrumenty dtuzne; Open Finance Surowcowy FIZ, ktérego aktywa lokowane sa od 0 do
100% w instrumenty finansowe odzwierciedlajace kurs towarow gietdowych lub indeksow surowcowych
(akcje spotek zwigzanych z sektorem surowcowym, udziatlowe i dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty
rynku pieni¢znego, jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych, depozyty bankowe).
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Data uru-
Fundusz L Sktad portfela Optaty Benchmark
chomienia
Superfund |17.10.2007 |- do 100% z tytutu uczestnictwa — oplata za nabycie -
Goldfuture Class Gold zbywane przez Superfund 4,5%
Green A USD ido 20% w Class Gold |- oplata za umorzenie
zbywane przez Superfund Green B USD |2%
— do 30% aktywow moze by¢ loko- — oplata za zarzadza-
wanych w: papierach wartosciowych; nie do 3,5%
instrumentach rynku pieni¢znego; wie-
rzytelnosciach, walutach; instrumentach
pochodnych; depozytach
Allianz 09.01.2014 |- od 60 do 100% jednostki i tytuty — oplata za nabycie —90% Bloom-
SurowcoOw uczestnictwa funduszy, ktore inwe- 0,75-4% berg Commodi-
i Energii stujag w papiery wartosciowe spotek — opfata za zarzadza- |ty Index Total
prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie  [nie 4% Return + 10%
wydobywania, przetwarzania surowcow WIBID O/N
lub nasladuja indeksy oparte o akcje
takich spotek
— inwestycje bezposrednie w udziatowe
i dtuzne papiery wartosciowe
BPH 16.12.2008 | — min. 50% akcji spotek zwiazanych — oplata za nabycie — 75% Reuters/
Globalny z sektorem zywnosci i surowcow 0,75-3% Jefferies CRB
Zywnosci — do 50% aktywow jest inwestowanych |— oplata za zarzadza- | Excess Return
i Surowcoéw w instrumenty dtuzne i waluty nie 4% Index +25%
— akcje spotek rynku surowcow oraz WIBID3M
instrumentow bezposrednio zwigzanych
Z cenami Surowcow
Pioneer 15.07.2008 [— do 50% aktywow jest lokowanych — opfata za nabycie — 75% Thomson
Surowcow w tytuly uczestnictwa Pioneer Funds 0,5-5% Reuters Core
i Energii Commodity Alpha, Pioneer S.F. EUR — oplata za zarzadza- | Commodity
Commodities, Pioneer Funds Austria nie 2,2% CRB Index +
Gold Stock, Pioneer Funds Austria 10% AMEX
Energy Stock Gold Miners
— do 30% srodkéw moze by¢ inwesto- Index (EUR)
wanych w inne fundusze Pioneer Funds +10% MSCI
— obligacje, instrumenty rynku pieni¢z- World Energy
nego, depozyty bankowe Index (EUR) +
5% WIBID
PZU FIZ 03.09.2015 |- lokaty glownie w towarowe instru- — oplata za zarzadza- -
Surowcowy menty pochodne, a takze inne instru- nie 3%
menty finansowe dajace ekspozycje — optata zmienna 20%
na sektor surowcowy, towarowy lub powyzej 7% rocznego
energetyczny zysku
Skarbiec 07.01.2008 |- co najmniej 66% aktywow jest loko- |- oplata za nabycie —100% Reuters/
Rynkéw wanych w instrumenty finansowe oparte |1,75-5% Jefferies CRB
Surowco- 0 ceny surowcow — oplata za zarzadza- | Index, pomniej-
wych — instrumenty rynku pieni¢znego, dluz- |nie 4% szone o koszty
ne papiery warto§ciowe, depozyty — optata zmienna 25% | zarzadzania
od wzrostu wartosci
jednostki powyzej
benchmarku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prospektow emisyjnych oraz kart poszczegolnych funduszy.
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Fundusze surowcowe stosuja zréznicowang polityke inwestycyjna, co odzwier-
ciedla sktad poszczego6lnych portfeli, w tym ekspozycje na réznorodne surowce.
R6zni je takze czas funkcjonowania. Ze wzgledu na niewielkg probe zdecydowano
o uwzglednieniu w badaniu wszystkich funduszy, ktore spetniaty warunki definicji za-
proponowanej przez IZFA. Blisko potowa funduszy nie posiada okreslonego bench-
marku. Jest to zgodne z alternatywnym charakterem funduszy, gdyz zarzadzajacy

skupiajg si¢ na uzyskiwaniu jak najwyzszych absolutnych stop zwrotu.

Rynek funduszy surowcowych w Polsce jest wcigz w poczatkowej fazie rozwoju.
Na koniec grudnia 2016 r. fundusze surowcowe, oferowane przez TFI na polskim ryn-
ku, zarzadzaty blisko 900 mln zE. Stanowi to mniej niz 1% wszystkich zgromadzonych
srodkow w funduszach inwestycyjnych, ktore szacuje si¢ na 260 mld zt. W zwigzku
z tym do analizy przyjeto okres od 2008 do 2016 r.* Dane dotyczace wyceny jednostek
uczestnictwa funduszy surowcowych pobrano ze stron internetowych Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy surowcowych. Wykorzystano
dane dotyczace miesigcznych wycen funduszy, poniewaz nie wszystkie z analizo-
wanych funduszy dokonuja codziennej wyceny, zwtaszcza w przypadku funduszy
zamknietych. Braki w notowaniach funduszy uzupelniono notowaniami z dnia badz
tygodnia poprzedniego. Z kolei historyczne notowania WIG20, odzwierciedlajacego

sytuacje na rynku tradycyjnym, uzyskano z portalu stooq.pl.

Za hosse uznano okres, w ktérym miesigczne notowania WIG20 wzrastaly o0 1%
(lub w okresie rocznym wzrost wynidst 12% lub wigcej), natomiast jako besse przy-
jeto miesiace, w ktorych miesieczne notowania WIG20 spadaty o 1% (lub w okresie

rocznym spadek wyniost 12% 1 wiecej) [Edwards, Caglayan, 2000].

2. Wyniki i dyskusja

W przyjetym horyzoncie czasowym mozemy wyrézni¢ 5 okresow bessy oraz
4 okresy hossy. Doktadny czas trwania poszczegdlnych okresow wzrostow oraz

spadkéw na rynku kapitalowym zestawiono w tab. 2.

Tab. 2. Okresy hossy i bessy na rynku kapitalowym w okresie od stycznia 2008 r. do grudnia 2016 .

Okres Czas trwania (okres kalendarzowy) Czas trwania (W miesigcach)
Bessa | 01.2008-03.2009 15
Hossa 1 04.2009-06.2011 27
Bessa 2 07.2011-06.2012 12
Hossa 2 07.2012-01.2013 7
Bessa 3 02.2013-07.2013 6
Hossa 3 08.2013-12.2013 5
Bessa 4 01.2014-01.2015 13

3

Na podstawie raportu IZFA.

¢ Do potowy 2008 r. na polskim rynku funkcjonowaty tylko 2 fundusze surowcowe.
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Okres Czas trwania (okres kalendarzowy) Czas trwania (w miesigcach)
Hossa 4 02.2015-05.2015 4
Bessa 5 06.2015-12.2016 19

Zrodto: opracowanie wlasne.

W latach 2008-2016 dominowat okres dekoniunktury na rynku, ktéry trwat w su-
mie 65 miesi¢cy, natomiast wzrosty na rynku dotyczyly w sumie okresu 43 miesigcy.
W tab. 3 zestawiono stopy zwrotu uzyskiwane przez fundusze surowcowe w trakcie
trwania poszczegolnych okreséw hossy i bessy.

Tab. 3. Proste stopy zwrotu funduszy surowcowych w okresach hossy i bessy

) . N | z
= N o — = RS
=] ' 2 — > <
2 - 828 = | = =] = z |2 £5 :
S sy 2NE 8§ |8 g2 8 SEEREEREE
¢ |22 |228| % s | <N 2 | N2 |228| £E2 |2
) 58 |35 2 2 g £ o = 5 E5 |E7 8] €2 |g3®
5 c- |z €2 % 2S | 2= 5 S |22 85 |£88
EQ Sz |=23| =z cZ2 | E& 5 RD |285| 58 |BES
B A8 |mDR| & EO | && & A | BdBhal 20 |a<z
Bessal | 0,026 — | -0,022 - - - — | 0,119 -
Hossa l | -0243 | 0363 | 0924 | 0366 - - — | 0,267 | -0,007 -
Bessa2 | 0,010 | -0,164 | -0.245 | 0,026 — — — | -0,180 | -0,189 -
Hossa2 | 0,023 | 0,010 | 0,072 | -0,063 — | 0,042 — 1 0,006 | -0,052 7
Bessa3 | 0,013 | -0,051 | -0,174 | -0217 — | -0333 — | -0,067 | -0,127 -
Hossa3 | 0,007 | -0,010 | -0,176 | -0,178 — | -0,210 — | -0,046 | -0,120 -
Bessad | 0,025 | -0,231 | -0,026 | 0,140 — | 0,016 — | 0244 | 0,124 | 0,030
Hossa4 | 0,002 | -0,021 | -0,023 | -0,014 — | -0,030 — | -0,023 | -0,066 | -0,010
BessaS | 0,016 | -0,071 | -0,074 | 0,015 | 0,564 | -0,073 | -0,028 | -0,156 | -0,206 | 0,039

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wigkszos$¢ funduszy generowala ujemne stopy zwrotu zardOwno w okresach
hossy, jak i bessy. Jednakze stopy zwrotu w okresach bessy sg znacznie nizsze niz
w przypadku dodatnich stop zwrotu w okresach hossy. Ze wzgledu na alternatywny
charakter funduszy surowcowych inwestorzy oczekuja, ze beda w stanie uzyskac do-
datnie stopy zwrotu niezaleznie od sytuacji na rynku. Powyzsze wyniki wskazuja na
brak odpowiedniego dostosowania polityki inwestycyjnej funduszu do zmieniajacych
si¢ trendow rynkowych. W przypadku Superfund GoldFuture tylko w okresie bessy
4 zarzadzajacym udato si¢ uzyska¢ dodatnig stop¢ zwrotu. Natomiast zarzadzaja-
cy Pioneer Surowcow i Energii najlepiej dostosowywali polityke inwestycyjna do
zmieniajacych si¢ warunkéw na rynku i jedynie w okresie hossy 1 fundusz przyniost
straty. Fundusz ten odznaczat si¢ rowniez najnizszym poziomem ryzyka mierzonego
odchyleniem standardowym — w catym okresie byto ono nizsze niz w przypadku
tradycyjnego rynku. W przypadku pozostatych funduszy odchylenie standardowe
utrzymywato si¢ na podobnym poziomie w latach 2009-2016. Najwyzsze wartosci
zanotowat Superfund GoldFuture i byt to jednoczesnie fundusz, ktéry notowat ujem-
ne stopy zwrotu przez wigkszos$¢ okresu uwzglednionego w badaniu.
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Tab. 4. Odchylenie standardowe miesigcznych stop zwrotu funduszy surowcowych i WIG20
w okresach hossy i bessy (w %)

I3} z \ ] z

g o N o ~ | 8 S

2 g 3 § E o = k=] z |4 Zs ;

= o s 58 = B = 3 S G 5
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2 2S |lmol| = 6 g ] 5 o & 2 2l 85 |€8 8| o

> | 8|S 23| 2E| FE| & | NC (285 Sf3 |25 £

= A |m03 20| 20 | &k 7 A |dBEA|l A0 |a< D] B
Bessa 1 0,50 — 8,81 — — — - 6,35 | 10,05 - | 816
Hossa 1| 6,07 3,39 6,73 4,65 - - — 3,49 7,94 - | 6,13
Bessa 2 0,33 4,77 8,92 4,93 — — - 4,75 | 14,26 - | 6,34
Hossa2| 3,29 2,96 4,27 3,25 — 6,74 — 3,48 5,33 4,24
Bessa 3 0,21 1,75 5,80 6,50 — | 11,84 — 2,08 8,11 - | 435
Hossa 3| 0,05 1,80 5,41 5,25 — 6,86 - 2,13 4,81 - | 2,72
Bessa4 | 0,07 2,96 4,65 5,28 — 4,30 — 3,38 5,51 - | 2,82
Hossa 4| 0,06 3,63 2,44 2,10 — 2,35 — 3,23 2,78 2,93 1,93
Bessa 5 0,12 3,36 5,27 4,84 | 13,62 5,22 0,84 3,71 6,43 4,13 | 3,85

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwyzsza stope zwrotu odnotowano w przypadku hossy 1 przez Investor Gold
F1Z (92,38%). Miato to zapewne zwigzek z faktem, ze w okresie tym cena za uncj¢
ztota na rynku wzrosta ponad 100-krotnie. Investor Gold Otwarty, ktorego portfel
rowniez w wigkszosci sktada si¢ z aktywdw zwigzanych z inwestycjami w ztoto,

uzyskat ponad 35-procentowg stope zwrotu.

Oczekiwania inwestorow wzgledem funduszy surowcowych dotycza przede
wszystkim ujemnej korelacji z rynkami tradycyjnych instrumentéw finansowych.
W tab. 5 zestawiono wyniki korelacji migdzy wynikami funduszy surowcowych

a rynkiem akcji.

Tab. 5. Korelacja miedzy wynikami funduszy surowcowych i WIG20 w okresach hossy i bessy

0 . N ! z
= N S = = Y
5 . 2 g = < 53
2 2= |2 §§ = = e = z |82 35 £
s} g EN g [} ) 2 2 ) @) N 2 ? o N £
2 | a2 |ExE| © < <3 © NS [22E] B2 |29
S | 82 |83 & | 88| 3z | B |EB |E¥e 22 |ExD
3 gz |m22| B 85| 2% 5 Sz |€£,3] 85 |€8¢8
= S22 |m23| =z 22| & g RND |8285| 8¢ |22 4
B2 £S |m0R| = E0 | £ & S |dBal B0 A<
Bessal | 0,456 | 0862 | -0,175 | -0,028 - -~ — 1 0,399 -~ -~
Hossal | 0,195 | 0238 | 0,138 | 0,167 — — — | 0443 | -0,109 —
Bessa2 | 0,271 | 0,040 | 0,088 | 0,029 - - — | 0,094 | -0,162 -
Hossa2 | 0492 | 0342 | -0,471 | -0,227 — | -0,402 — | 0,268 [ 0452 -
Bessa3 | -0,808 | -0,513 | -0,607 | -0,740 — | -0,766 - | -0,357 | -0,746 -
Hossa3 | -0,386 | 0,070 | 0,040 | 0,077 - | o116 — | 0,046 | -0,509 -
Bessa4 | 0,240 | 0,077 | -0,500 | -0,692 — | -0,662 — | 0041 | -0,474 | 0,172
Hossa 4 | -0,637 | -0,566 | 0,499 | 0,404 — | 0,632 — | -0,588 | -0,970 | -0,702
Bessa5 | -0,238 | 0,660 | -0,119 | -0,058 0,04 | -0,125 | -0,075 | 0,601 | -0,258 | 0,628

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Investor Gold FIZ oraz Investor Gold Otwarty byly jedynymi funduszami, ktore
niemal we wszystkich okresach bessy (z wyjatkiem bessy 2) charakteryzowaty si¢
ujemng korelacjg z rynkiem akcji. Jest to konsekwencja polityki inwestycyjnej tych
funduszy, ktéra zaktada lokowanie kapitatu przede wszystkim w wystandaryzowane
instrumenty pochodne (Investor Gold FIZ) oraz jednostki uczestnictwa funduszy
surowcowych (Investor Gold Otwarty). Dla wigkszos$ci funduszy zachodzi staba
i Srednia korelacja z rynkiem akcji, niezaleznie od koniunktury na rynku. Mimo ze
fundusze surowcowe naleza do grupy inwestycji alternatywnych, to czgsto w ich
portfelach inwestycyjnych mozna zauwazy¢ znaczny udzial akcji spotek, ktorych
dziatalnos$¢ skupia sie¢ na wydobyciu badz przetwarzaniu surowcoOw. Zatem sg to
inwestycje w tradycyjne aktywa finansowe posrednio zwigzane z rynkiem surowcow.

Podsumowanie

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych jest uzalezniona od wielu czynnikdw.
W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na zagadnieniu koniunktury na rynku.
W przypadku funduszy surowcowych oferowanych na polskim rynku mozna stwier-
dzi¢, iz zarzadzajacy nimi menedzerowie w wigkszo$ci nie sg w stanie dostosowac
sktadu portfela do zmiennej sytuacji na rynku. Skutkiem tego w latach 2009-2016
fundusze surowcowe uzyskiwaly ujemne stopy zwrotu niezaleznie od istniejgcego
trendu. Zauwazalna jest prawidlowo$¢ w uzyskiwaniu wyzszych ujemnych stop
zwrotu w okresach bessy niz wartosci dodatnich stop zwrotu w okresach hossy.
Jest to skutek niskiej efektywnosci funduszy w calym okresie. Wyniki funduszy
surowcowych odznaczaly si¢ zmienng korelacja z tradycyjnym rynkiem. Pozadana,
z punktu widzenia inwestora, jest ujemna korelacja w przypadku bessy na rynku
oraz dodatnia w przypadku hossy. Surowce stanowig bardzo zréznicowang grupg
aktywow inwestycyjnych. Zarzadzajacy funduszami surowcowymi powinni indywi-
dualnie dostosowywac strategie inwestycyjne do rodzaju surowcow, ktore wchodza
w sktad portfela inwestycyjnego. Inna strategia powinna dotyczy¢ portfeli, w ktorych
dominuja np. instrumenty pochodne powigzane z surowcami, a inna gdy w strukturze
portfela przewazajg akcje spotek zwigzanych z rynkiem surowcow. Znaczacy udziat

w portfelu akcji spotek surowcowych zwieksza korelacje z rynkiem akcji.

W kolejnych badaniach zostanie podjeta proba zastosowania dodatkowych miar
efektywnosci oraz poréwnania efektywnosci roznych grup funduszy inwestycyjnych
w okresach hossy i bessy. Pozwoli to na stwierdzenie, czy ktora§ z grup funduszy
alternatywnych pozwala na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu w czasie koniunktury
przy jednoczesnej ujemnej korelacji z tradycyjnymi aktywami w czasie dekoniunk-

tury.
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The Efficiency of Commodity Funds in Bull and Bear Market

The purpose of this article is to examine the effectiveness of investment funds in the case of bull and
bear market on the example of commodity funds. We highlighted 5 periods of decline and 4 periods of
bull market in 2008-2016. The study included 10 commodity funds in Poland. The results show that the
commodity fund managers were not able to avoid negative rates of return during periods of downturn and
did not provide positive rates of return in bull markets.

Efektywno$¢ funduszy surowcowych w Polsce w okresie hossy i bessy

Celem artykutu jest zbadanie zagadnienia efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych w przypadku okre-
sow koniunktury oraz dekoniunktury na rynku na przyktadzie funduszy surowcowych. W tym celu wyroz-
niono 5 okres6w bessy oraz 4 okresy hossy w latach 2008-2016. W badaniu uwzgledniono 10 funduszy
surowcowych w Polsce. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze zarzadzajacy funduszami surowcowymi
nie byli w stanie unikna¢ ujemnych stop zwrotu w okresach bessy i nie zapewniali dodatnich stop zwrotu
w okresach hossy.
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