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Abstract
Risk assessment and investment effectiveness on the precious metals market

Objective — analysis of risk and efficiency of investments in investment funds and insurance capital
funds on the precious metals market. The basic research problem was the answer to the question
whether investing in investment funds and in insurance capital funds on the precious metals market
is effective and what is the risk involved. The analysed period is not a period of market downturn.
The period from 30.09.2014 to 06.10.2019 is analysed. The collected data are weekly.

Wprowadzenie

Inwestycje na rynku papierow wartosciowych sg bardzo istotnym elementem pol-
skiej gospodarki. W zwigzku z rosngcym zainteresowaniem tematem funduszy in-
westycyjnych, poszukiwaniem nowych sposobow inwestowania i pozyskiwania
pieni¢dzy konieczne stato si¢ podjecie dzialan zmierzajacych do oceny ryzyka po-
noszonego przez inwestorow i osiagniecia potencjalnych korzysci wynikajacych
z inwestycji. Klienci instytucji wspolnego inwestowania szukaja takich funduszy,
ktore umozliwiag im uzyskanie wyzszych stop zwrotu niz bardziej bezpieczne in-
westycje, takie jak lokaty bankowe.

Natomiast ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe (dalej: UFK) sg wydzielo-
nym funduszem aktywow stanowigcych rezerwe ze sktadek ubezpieczeniowych.
Srodki sa inwestowane w sposob ustalony w umowie z towarzystwem ubezpie-
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czeniowym. Produkt taczy w sobie cechy ochronne i inwestycyjne. UFK nie sg
instytucjami prawa w sensie podmiotowym, zapewniajg pewne preferencje podat-
kowe. Istotng wada sg koszty zwigzane z udzialem osoby trzeciej — towarzystwa
ubezpieczen (Cwynar et al., 2016, 31-33).

Z kolei rynek metali szlachetnych stanowi alternatywe dla klasycznych in-
strumentow inwestowania. Przez lata metale zyskiwaly na wartosci i taczyly sie
z pojeciem wiladzy. Na poczatku byly wykorzystywane do produkcji bizuterii
i monet, a z czasem staly si¢ sposobem alokacji kapitatu, stanowiacym zabez-
pieczenie zwlaszcza w okresie kryzysu. Charakteryzujg si¢ niezniszczalnoscia,
ponadnarodowoscig, niezalezno$cig od innych zasobow, a zwlaszcza od rynku
finansowego, odpornoscig na zmiany gietdowe. Jedng z waznych funkcji metali
szlachetnych jest to, ze w niektorych krajach sg przedmiotem rezerw banku cen-
tralnego. Ponadto analitycy rynkowi uwazajg inwestycje w ztoto za fundament
wszelkich inwestycji, poniewaz jako jedyne praktycznie nie wigzg si¢ z ryzykiem
i sg ponadczasowe (Wojtasinska, 2017, 127-129). Ze wzgledu na swoja specyfike
powinny by¢ traktowane jako inwestycja dlugookresowa, a co za tym idzie sg
przeznaczone dla 0sob dysponujacych wigkszymi zasobami gotowkowymi (Gie-
rattowska, 2013, 98-99).

Wynik dziatalno$ci funduszu inwestycyjnego nie moze opierac si¢ tylko na
sredniej stopie zwrotu. Nalezy pamigtac, ze taka metoda oceny daje niepelny
obraz funduszu: wysokie stopy zwrotu zachecajg nowych klientow do inwesto-
wania, jednak historyczne dane nie gwarantuja osiggnigcia podobnych warto$ci
w przysztosci. Dlatego konieczna jest analiza ryzyka. Do celd6w niniejszej pracy
najbardziej przydatna jest definicja, ktora mowi, ze ryzyko to potencjalna zmien-
no$¢ zdarzen. Z tego wynika, ze jest obecne w kazdej dziedzinie zycia. Jest poje-
ciem obiektywnym, a wigc mierzalnym (Janasz, 2016, 88).

Celem pracy jest zbadanie ryzyka i efektywnosci inwestowania w fundusze
inwestycyjne na rynku metali szlachetnych. Efektywnos$¢ zostata zbadana pod
katem analizy osigganych stop zwrotu. Ze wzgledu na poszukiwanie coraz now-
szych metod inwestowania tematyka jest istotna oraz aktualna. Badaniem zostaty
objete wszystkie obecnie dostgpne fundusze inwestycyjne oraz ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe. Nalezy podkreslic, ze jak dotad nie ma zadnych opracowan,
ktore stanowityby porownanie funduszy z rynku metali szlachetnych. Waznym
elementem, bedacym podstawa badan, byly takie pozycje literatury, jak Treynor,
Treynor on institutional investing oraz W. Sharpe, The Sharpe Ratio. Nalezy jesz-
cze uwzgledni¢ liczne artykuty zrodtowe jako punkt wyjscia pracy. W artykule zo-
staty przedstawione badania wlasne dotyczace pomiaru efektywnosci oraz ryzyka,
ktore zostaty przeprowadzone na podstawie danych publikowanych przez zarza-
dzajacych funduszami odnosnie do okresu od 30 wrzesnia 2014 do 6 pazdziernika
2019 roku. Warto podkresli¢, ze analizowany czas nie jest okresem bessy.
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1. Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych

Fundusz inwestycyjny jest swego rodzaju formga uczestnictwa inwestoréw w dzia-
faniach na rynku finansowym. Laczy $rodki finansowe indywidualnych osob
w celu zbiorowego inwestowania (Zawadzka, 2009, 28-30). Uczestnikami fundu-
szu moga by¢ osoby fizyczne oraz przedsigbiorstwa. Jedni dysponuja niewielkimi
oszczednosciami, a drudzy duzymi nadwyzkami finansowymi. Idea wspodlnego
inwestowania pozwala tym dwoém réznigcym si¢ od siebie grupom na czerpanie
korzysci w postaci zysku, ktory mogtby by¢ dla nich niedostepny w przypadku
indywidualnego inwestowania (Gabryelczyk, 2006, 24-28). W dalszej czg$ci pra-
cy analizie zostang poddane wszystkie aktualnie dostepne fundusze inwestycyjne
oraz ubezpieczeniowej fundusze kapitatowe z rynku metali szlachetnych. Zebrane
dane maja charakter tygodniowy. Analizg zostat objety okres pigciu lat — jest to
maksymalny okres ze wzgledu na dostepnos¢ danych. Badany czas nie jest okre-
sem bessy na rynkach.

Analiza efektywnosci to proces pomagajacy w ocenie i wyborze odpowied-
niej inwestycji, ktorej wyniki mierzone sa przez zarzadzajacych przede wszyst-
kim stopa zwrotu. Podstawowe informacje, jakich zatem potrzebujemy, to staty-
styki dotyczace uzyskiwanych stop zwrotu. Stopa zwrotu to procentowa zmiana
stanowigca podstawowa miare okres$lajaca, jaki dochod przypada na kazda zain-
westowang jednostke kapitatu wyrazona wzorem (Mayo, 2014, 133-136):

A X = Xe

"X X1

Gdy obserwuje si¢ niestacjonarno$¢ wzgledem wariancji, konieczne jest za-
stosowanie transformaty logarytmicznej, czyli logarytmicznej stopy zwrotu.

Re=1n(35)
=In
‘ Xeq

gdzie:

R,— logarytmiczna stopa zwrotu

X, — wartos¢ obecna,

X, ; — wartos¢ z okresu poprzedzajacego.

Logarytmiczna stopa zwrotu uznawana jest za miar¢ zyskownos$ci inwestycji,
poniewaz unaocznia inwestorowi, jak zachowuje si¢ jego inwestycja i tym samym
pozwala mu kontrolowac jej przebieg. Oprocz oczekiwanej stopy zwrotu inwestycji
w analizowanym okresie wyznaczane sg rowniez:

R, — oczekiwana stopa wolna od ryzyka,
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R,, — oczekiwana stopa zwrotu z punktu odniesienia, czyli rynku (opisanego
przez benchmark),
R,, — wzorcowa stopa zwrotu.

Przez stope wolna od ryzyka rozumie si¢ stope zwrotu z instrumentow fi-
nansowych z zerowym ryzykiem. Informuje ona nas o tym, jaki mozemy osiag-
ng¢ minimalny zysk przez inwestowanie w instrumenty finansowe bez ryzyka.
Zwrot pierwotnego kapitatu, jak i ptatnosci odsetek, sg pewne. Moze by¢ okreslo-
na przez stop¢ zwrotu inwestycji w papiery wartosciowe emitowane przez rzad
panstwa, najczesciej w obligacje lub bony skarbowe. W analizowanym przypadku
jako stope wolna od ryzyka wybieramy TBSP. Index dla obligacji skarbowych
jest publikowany od 16 Iutego 2011 roku. Wzorcowa stopa zwrotu to minimalna
akceptowalna stopa zatozona przez inwestora.

Nalezy zauwazy¢, ze sama ocena osigganej stopy zwrotu nie pozwala na pet-
ng ocen¢ inwestycji, konieczna jest rowniez ocena jej ryzyka. Ryzyko inwestycji
mozna rozumie¢ jako mozliwo$¢ zrealizowania stopy dochodu z inwestycji r6z-
nigcej si¢ od stopy dochodu, jakiej spodziewa si¢ inwestor. Rozroznia si¢ trzy
podstawowe rodzaje ryzyka zwigzanego z inwestycja:

— catkowite

— systematyczne

— negatywne.

Ryzyko negatywne mam migjsce, gdy zrealizowana stopa dochodu jest niz-
sza niz oczekiwana, a pozytywne — gdy zrealizowana stopa dochodu jest wyzsza
niz oczekiwana. Jako sposob oceny ryzyka zastosujemy oceny ilosciowe, ktore
w tym kontek$cie inwestycyjnym dzieli si¢ na ryzyko systematyczne, catkowi-
te 1 negatywne. Ryzyko systematyczne tyczy si¢ rynku gietdowego, a zwigzane
jest z calym systemem. Powodowane jest czynnikami ogoélnogospodarczymi,
takimi jak polityka, i czynnikami losowymi, jak na przyktad wojna. Nie da si¢
zmnigjszy¢ ryzyka systematycznego, bardzo trudno si¢ zabezpieczy¢ przed nim
zwlaszcza w czasie trwania bessy na rynku. Wspotczynnik  okresla zmienno$é
wybranego waloru wobec fluktuacji na calym rynku. Daje mozliwo$¢ wyjasnie-
nia osiaggni¢tych stop zwrotu z papieréw wartoSciowych. Opiera si¢ na zatozeniu,
ze stopy zwrotu sg ksztaltowane przez zdeterminowane czynniki, ktore odzwier-
ciedlajg zmiany na rynku kapitalowym. W obliczeniach postugujemy si¢ wzorem
(Alexander, 2008, 2—10):

R,=a,+pR,, +¢,

Osiggnigta warto$¢ ryzyka systematyczne informuje inwestoroéw, jak zmieni
si¢ stopa zwrotu z waloru, jezeli stopa zwrotu z rynku wzrosnie o 1%. Wspotczyn-
nik B w zaleznosci od przyjetego przedziatu oznacza:

S < 0 — wystapienie tego typu sytuacji jest bardzo mato prawdopodobne, ale
mozliwe. Gdy indeks ro$nie, kurs maleje i odwrotnie;
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S = 0 — oznacza akcj¢ wolng od ryzyka, na przyktad bony skarbowe;

0< p < I — fundusz charakteryzuje si¢ matym ryzykiem, inwestowanie w niego
w okresie bessy jest pozadane. Stopa zwrotu waloru reaguje zdecydowanie wol-
niej niz rynek na zmiany;

S > 1 — fundusze charakteryzuja si¢ duzym ryzykiem, stopa zwrotu waloru rea-
guje nadproporcjonalnie na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Ryzyko catkowite stanowi sume ryzyka systematycznego i specyficznego
konkretnego portfela. Miarg tego typu ryzyka jest odchylenie standardowe od stop
zwrotu. Ryzyko negatywne jest zwigzane ze stopami mniejszymi od minimalnej ak-
ceptowalnej przez inwestoréw stopy zwrotu. Do pomiaru wykorzystuje si¢ semiod-
chylenie. Obliczajac, najpierw nalezy wybrac te stopy zwrotu, ktore w danych okre-
sach sg ujemne, a nastgpnie obliczy¢ dla nich odchylenie (Jajuga, 2012, 179-182).

2. Miary efektywnosci

Dopetnieniem oceny inwestycji jest wykorzystanie wzglednych miar efektywno-
$ci, a cechg wspolng tych miernikow jest oparcie ich na koncepcji tak zwanej
premii za ryzyko. Miary te dzieli si¢ na klasyczne i alternatywne. Najbardziej
popularne wzgledne miary klasyczne to miary:

— Treynora,

— Sharpe’a,

— Jensena.

Kazdy z tych wskaznikow wywodzi si¢ od modelu wyceny CAPM. Jest to
model wyceny aktywoéw kapitalowych — najpopularniejszy model stuzacy do
wyboru najbardziej efektywnego portfela zawierajacego inwestycje kapitalowe.
Opiera si¢ na zatozeniu, ze wymagana stopa zwrotu z inwestycji jest zalezna od
stopy zwrotu mozliwej do osiggniecia z instrumentow, ktore sa wolne od ryzyka
i od premii za podjete ryzyko inwestycyjne (Jamroz, 2013, 194). Wskaznik Tray-
nora jest to iloraz nadwyzkowej stopy zwrotu funduszu i ryzyka systematycznego.
Wyraza si¢ wzorem (Treynor, 2007,6):

;R F
p ﬂp

R ,~R,— nadwyzkowa stopa zwrotu funduszu,
B,— ryzyko systematyczne.

Wskaznik Treynora uwzglednia tylko ryzyko systematyczne. Im wyzsza war-
tos¢ wskaznika, tym lepsze wyniki osiagane dla zarzadzajacego portfelem. Dodat-
nia warto$¢ oznacza, ze badany portfel charakteryzuje si¢ wyzsza stopa zwrotu od
stopy wolnej od ryzyka.
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Nastepnym wskaznikiem jest klasyczna miara Sharpe’a, nazywana takze wy-
nagrodzeniem za zmiennos$¢. Informuje o tym, ze inwestor chce ponies¢ wigk-
sze ryzyko, ale tylko gdy otrzyma proporcjonalnie wyzsze zyski. Jest to iloraz
nadwyzkowej stopy zwrotu funduszu i ryzyka catkowitego. Wyraza si¢ wzorem
(Sharpe, 1994, 2-5):

=RZ7_Rf

Op

14

R, -R,— nadwyzkowa stopa zwrotu funduszu
0, — ryzyko catkowite

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu stopa zwrotu wynagrodzi inwe-
storowi ponoszone przez niego ryzyko. Wyzsza warto$¢ tego wspotczynnika
oznacza wyzsze stopy zwrotu przy takim samym ryzyku. Natomiast ujemne
wartosci oznaczajg, ze portfel osigga nizszg stope zwrotu od stopy wolnej od
ryzyka.

Ostatnia omawiana w artykule miara klasyczna to wskaznik Jensena. Jest on
swego rodzaju modyfikacja wskaznika Treynora. Wartos¢ tego wskaznika okre-
sla, w jakim stopniu stopa zwrotu z portfela przedstawia wyzsze §rednie zwroty,
ktore uwzgledniajg ryzyko. Wyraza si¢ go za pomocg wzoru (Jensen, 1964, 2—6):

a = (Ry = Rf) = B(Rm — Ry)

R ,~R,— nadwyzkowa stopa zwrotu funduszu
S — ryzyko systematyczne
R,—R— nadwyzkowa stopa zwrotu

Dodatnia warto$¢ tego wskaznika $wiadczy o skutecznym dziataniu zarzg-
dzajacego — o tym, ze potrafi on przewidzie¢ wahania rynku lub dokonywac kon-
sekwentnie wybordw. Jest to miara absolutna, dlatego tez nie nalezatoby uzywac
tego wskaznika do pordwnan portfeli o ré6znych poziomach ryzyka. Im wyzsza
warto$¢ wspolczynnika, tym wigksza jego atrakcyjno$¢. Gdy dany fundusz jest
dobry z perspektywy wskaznika Sharpe’a i Treynora, a wskaznik Jensena wycho-
dzi niekorzystny, to nalezatoby skorygowaé warto$ci.

Dotychczas przedstawiono klasyczne miary stosowane do pomiaru efektywno-
sci funduszy inwestycyjnych. Jak si¢ okazuje, nie sg one jedyna grupa. Nalezy jesz-
cze uwzgledni¢ alternatywne miary ryzyka. Sa to: Sortino, UPR i Omega. Sortino
zaktada, ze inwestorzy bardziej obawiaja si¢ nieuzyskania oczekiwanej stopy zwrotu
z funduszu anizeli jego zmiennos$ci. Miara ta uwzglednia zatem tylko straty mierzone

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 26/1, 2020
© for this edition by CNS



Ocena ryzyka i efektywnosci inwestycji na rynku metali szlachetnych 131

stopa zwrotu. Poza tym jest bardzo podobny do wskaznika Sharpa (Homa, Mosci-
brodzka, 2018, 5). Liczy si¢ go wedlug wzoru (Rollinger, Hoffman, 2015, 3-5):
Sor = Tp " Rw

w

R -R,— nadwyzkowa stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego
o,— ryzyko negatywne

Wspolczynnik ten jest obliczany w celach poréwnawczych po to, aby spraw-
dzi¢, jak menadzer radzi sobie z kontrolowaniem ryzyka. Im wyzsza warto$¢, tym
teoretycznie mniej ryzykowny portfel. Jest to miernik istotny z punktu widzenia
inwestujacego, poniewaz poniekad pokazuje klas¢ zarzadzajacego. Warto$¢ do-
datnia odzwierciedla straty, jakie mozemy ponies$¢, pokazuje, czy jest promowane
ryzyko negatywne. Warto$¢ dodatnia $wiadczy o tym, ze straty sa rekompensowa-
ne przez odpowiedni zwrot z inwestycji.

Nastepnym miernikiem z tej grupy jest UPR. Jego licznik uwzglednia nad-
wyzke ponad prog rentownosci. Stosuje si¢ tu wzér (Karpio, Zebrowska-Sucho-
dolska, 2015, 4):

1
WZ(Rpt - Rw)

Ow

UPR =

Wskaznik UPR to stosunek odchylen pozytywnych do odchylen negatywnych,
czyli do semiodchylenia. W przypadku tego wskaznika mierzy si¢ odchylenie od
minimalnej wymaganej stopy. Informuje inwestoréw o tym samym co Sortino, ale
z uwzglednieniem progu rentownosci. Pokazuje, jak zyski premiujg ryzyko straty.
Obrazuje, czy w okresach zyskow jesteSmy w stanie pokry¢ ponoszone straty.

Ostatnim z tej grupy jest wskaznik Omega. Jest to stosunek $redniej stopy
zwrotu, ktora jest powyzej progu rentownosci, do sredniej stopy zwrotu ponizej
progu. Do obliczen stosuje si¢ wzor (Michalska, Dudzinska-Baryta, 2015, 2):

_ 2(Rpe —Ry)

Q=
|Z(Rpt - Rwl

Obrazuje rozpigto$¢ migedzy maksymalnymi zyskami a minimalnymi strata-
mi. W konteks$cie inwestowania jest w stanie pokazac, jak duzo inwestor moze
zarobi¢ w odniesieniu do strat. Stuzy do wskazania funduszu, ktory najlepiej od-
zwierciedla oczekiwania inwestorow. Najwigksza warto$¢ pokaze fundusz, ktéry
da najwigkszy zarobek przy najmniejszym ryzyku.
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3. Wyniki badan

Analiza pozwala czesto znalez¢ ,,stabe punkty” inwestycji ze szczegdlnym zwro-
ceniem uwagi na to, czy dobre wyniki, jakie osiagaja zarzadzajacy, maja szanse
si¢ powtdrzy¢, czy tez sg przypadkowym wynikiem. Analizg objeto wiec okres od
dnia 30 wrze$nia 2014 do 6 pazdziernika 2019 roku i objeto nig fundusze:

— Investor Gold Otwarty,

— Quercus Gold,

— Superfund Goldfuture,

— Investor Gold Otwarty UFK,

— Europa Quercus Gold otwarty UFK.

W analizie zostaly uwzglednione wszystkie obecnie dostepne fundusze z gru-
py metali szlachetnych, ktérych okres trwania funduszu wynosi co najmniej 5 lat,
od 30 wrzesnia 2014 roku do 6 pazdziernika 2019 roku. Nalezy zwrdci¢ uwage
na istotny czynnik, jakim jest tygodniowy charakter zebranych danych. Fundusze
inwestycyjne oraz ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe objete badaniem wraz
z ich benchmarkami przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Fundusze i odpowiadajgce im benchmarki

Fundusz Benchmark
F1 Investor Gold Otwarty B1 90% GOLD + 10% WIBID 6M
F2 Quercus Gold B2 100% COMEX
F3 Superfund Goldfuture B3 100% GOLD
F4 Investor Gold Otwarty UFK B4 90% GOLD + 10% WIBID 6M
F5 Europa Quercus Gold otwarty UFK BS 100% COMEX

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zebranych z kart funduszy z portalu analizy.pl
(dostep: 6.11.2019).

Benchmark to wskaznik opisujacy strategi¢ inwestycyjna, jest zatem punktem
odniesienia, z ktorym porownujemy naszg inwestycje. Jak pokazuje tabela, w wy-
padku analizowanych danych benchmarkiem jest COMEX, GOLD oraz WIBID 6M.

Ze wzgledu na niestacjonarno$¢ wszystkich szeregéw czasowych dla ba-
danych funduszy analiz¢ efektywnosci ryzyka oparto na logarytmicznej stopie
zwrotu, ktora stanowita podstawe wyznaczenia oczekiwanej stopy zwrotu z inwe-
stycji wraz z jej ryzykiem calkowitym, systematycznym i negatywnym. Wyniki
przedstawiono w tabeli 2.

W badanym okresie tylko jeden fundusz nie zarobit, a najlepszymi okazaly si¢
fundusz Investor Gold Otwarty i Investor Gold Otwarty UFK. Co ciekawe, fundu-
sze te maja wszystkie charakterystyki rozktadu identyczne, a doktadniejsza analiza,
ktoérej wyniki zostang przedstawione w dalszej czegsci artykutu, wykazata, Ze sg to
takie same fundusze, jednak zarzadzajacy podaja je jako dwa odmienne: jeden jako
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fundusz inwestycyjny, a drugi jako ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy. Przeczy
to stawianej hipotezie, zgodnie z ktdéra fundusze UFK powinny by¢ bezpieczniej-
sze ze wzgledu na specyfike ich dziatalnosci. Poza tym wszystkie z analizowanych
funduszy tracg wzgledem rynku, co oznacza, ze zarzadzajacy nie dziataja efektyw-
nie w zakresie prowadzonej strategii inwestycyjnej. Posrod omawianych funduszy
tylko Superfund Goldfuture deklaruje korzystanie ze strategii zabezpieczajacej typu
hedge, jednak jest to jedyny fundusz, ktoéry w badanym okresie wykazat strate mimo
zyskow, jakie dawat wowcezas rynek. Moze to by¢ pierwszy sygnat dla inwestorow,
ze zarzadzajacy nie stosujg poprawnie strategii zabezpieczajacych.

Tabela 2. Efektywnos¢ funduszy i ich rynku

Oczekiwany zwrot [%]
Fundusz

FI RYNEK
F1 Investor Gold Otwarty 0,04 0,15
F2 Quercus Gold 0,02 0,06
F3 Superfund Goldfuture -0,02 0,15
F4 Investor Gold Otwarty UFK 0,04 0,15
F5 Europa Quercus Gold otwarty UFK 0,02 0,06

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie whasnych obliczen.

Nalezy zauwazy¢, iz ocena inwestycji wylacznie pod katem osigganej stopy
zwrotu jest analizg niepetng, nie uwzglednia bowiem oceny ich ryzyka, a jest to obok
dochodu/zysku podstawowa charakterystyka inwestycji. W bardzo ogdlny i prosty
sposob ryzyko inwestycji mozna okresli¢ jako mozliwo$¢ zrealizowania stopy docho-
du inwestycji roznigcej si¢ od stopy dochodu, ktdrej spodziewa si¢ inwestor.

Tabela 3. Ryzyko funduszy

Fundusz Ryzyko calkowite [%] Ryzyko negatywne [%] Ry;}:t(}?ciﬁsete-
FI RYNEK FI RYNEK FI
Fl1 1,76 1,77 1,02 1,00 1,58E-38
F2 1,78 1,37 1,03 0,73 1,07E-08
F3 3,30 1,77 2,14 1,00 7,60E-08
F4 1,76 1,77 1,02 1,00 1,58E-38
F5 1,78 1,37 1,03 0,73 1,07E-08

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczen.

Dodatnie oraz istotne ryzyko systematyczne oznacza, ze zarzadzajacy fundu-
szem reaguja na zmiany zachodzace na rynku. W przypadku ryzyka systematycz-
nego wszystkie analizowane fundusze wykazujg istotne i dodatnie wartosci. Moze
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to oznaczacé, ze zarzadzajacy patrzg na rynek, reaguja na zmiany na nim zachodza-
ce. W najgorszym potozeniu znajduje si¢ fundusz 3, poniewaz inwestujac w niego,
ponosimy duze ryzyko i osiagamy maty zysk. Powtorzenie wartoSci przy roznych
funduszach moze oznaczac¢, ze fundusze podawane przez zarzadzajacych jako rézne
tak naprawde sa doktadnie tym samym funduszem. Swiadczy to o mozliwej probie
»haciggania” inwestorow. Dla ryzyka catkowitego fundusze oraz ich rynki osiggaja
zblizone wartosci, mniejsze od wartosci funduszy, co moze §wiadczy¢ o tym, ze
rynek traci mniej niz fundusz. Wyjatkiem jest fundusz 3, ktorego ryzyko jest dwa
razy wicksze niz jego rynku. Swiadczy to, ze inwestujac, ponosimy duze ryzyko,
a efektywnos¢ inwestycji jest mata. W przypadku ryzyka negatywnego wszystkie
fundusze osiagaja wyzsze wartosci niz rynek. Dwa razy wiekszy wskaznik ryzyka
negatywnego ma fundusz 3, co moze wskazywac na ponoszone duze ryzyko inwe-
stycyjne 1 osiagang matg efektywno$¢. Nie zostaly sporzadzone mapy ryzyka od
efektywnosci funduszu, poniewaz fundusze 114 oraz 2 i 5 tworza ten sam fundusz.

Zastosowanie omowionych miar bezwzglednych stanowi podstawe dalszych
analiz uwzgledniajacych ztozony charakter inwestycji i stanowigcych sposob po-
miaru stopy zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka, co oznacza konieczno$¢
zastosowania miar wzglednych. Cechg wspdlng wszystkich tych miar jest oparcie
ich na koncepcji premiowania za ryzyko. Wyznaczone wartosci klasycznych miar
zostaly przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Klasyczne miary ryzyka

Fundusz Sp [%] G [%] Tp Sor [%] Omega [%]
Fl -1,29 -0,02 —1,43E+34 2,21 106,58
F2 2,54 ~0,05 —421E+04 ~439 102,88
F3 -2,55 -0,08 —1,11E+04 3,94 98,40
F4 ~1,29 -0,02 _1,43E+34 221 106,58
F5 2,54 -0,05 -4, 21E+04 —4,39 102,88

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie whasnych obliczen.

Wedtug wspotczynnika Sharpe’a fundusze osiagaja mniejsza stopg zwrotu od
stopy wolnej od ryzyka. Ze wszystkich omawianych funduszy pierwszy i czwarty
w najwiekszym stopniu wynagrodzi poniesione ryzyko. Nastepna klasyczna mia-
ra jest wspotczynnik Jensena. Omawiane fundusze nie majg umiejetnosci skutecz-
nego zarzadzania portfelem, nie dokonuja trafnych prognoz oraz nie reaguja witas-
ciwie na wahania na rynku. Zarzadzajacy funduszem 3 deklaruja korzystanie ze
strategii zabezpieczajacych, a mimo to jego wyniki sg ujemne. Moze to $wiadczy¢
o oktamywaniu inwestoréw albo naginaniu faktow. Ostatnim klasycznym mier-
nikiem jest wspotczynnik Treynora. Wszyscy inwestorzy, niezaleznie od swoich
preferencji w stosunku do ryzyka, powinni dazy¢ do maksymalizacji osigganych
warto$ci (Jamroz, 2013, 195-197). Analizowane fundusze wykazuja ujemne war-
tosci, stopa zwrotu z inwestycji jest mniejsza od stopy wolnej od ryzyka. Ujemne
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warto$ci wspolczynnika Traynora informujg inwestoréw, ze nie powinni inwesto-
wac w zaden z omawianych funduszy.

Pierwsza miarg alternatywna jest wskaznik sortino. Warto$ci ujemne naszych
funduszy pokazuja, ze zarzadzajacy nie radzg sobie z kontrolowaniem ryzyka,
a straty nie sg rekompensowane przez osiggane zyski. Drugim miernikiem jest
omega — wskazuje fundusze 1 1 4 jako te, ktore najlepiej spelnig oczekiwania
inwestoroOw: przyniosg maksymalny zysk przy minimalnej stracie.

Poniewaz oméwione miary klasyczne sg podstawa prawidlowego wniosko-
wania tylko w przypadku inwestycji, ktorych stopy zwrotu maja rozktad nor-
malny, wykorzystujac test SW oraz badajac skosnos¢ i kurtoze rozktadu, zwe-
ryfikowano rozktad empiryczny dla stop zwrotu badanych funduszy, a wyniki
przedstawiono w tabeli 5. Nie kazdy omawiany fundusz ma rozktad normalny,
konieczne wiec bylo zastosowanie alternatywnych miar ryzyka. W tym celu
zostata przeprowadzona analiza symetrii, kurtozy oraz ,,ciezkosci ogonéw” kaz-
dego z funduszy.

Tabela 5. Analiza rozktadu normalnego

) o Test Shapiro-Wilka
Fundusz Symetria | Kurtoza |,,Cigzkie Ogony”
SW P

Fl1 tak tak tak 0,987697 0,0250195
F2 - - - 0,99343 0,309571
F3 nie tak tak 0,952427 1,58624e-007
F4 tak tak tak 0,987697 0,0250195
F5 - - - 0,99343 0,508939

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczen.

Z zestawienia wynika, ze tylko stopy zwrotu funduszoéw 2 i1 5 majg rozktad

normalny, a co za tym idzie nie wystepuje symetria, kurtoza ani ,,ci¢zkie ogony”.
Pozostate stopy zwrotu omawianych funduszy nie madaja rozktadu normalnego.
Tylko fundusz 3 nie charakteryzuje si¢ symetrig. Po przeprowadzeniu analizy ko-

nieczne jest zastosowanie alternatywnych miar ryzyka.

Tabela 6. Alternatywne miary ryzyka

Fundusz UPR [%] Calmar [%] Sterling Burky [%]
Fl 67,30 0,38 3,78E-03 -0,38
F2 69,53 0,91 nieistotne nieistotne
F3 55,66 0,53 5,52E-03 0,28
F4 67,30 0,38 3,78E-03 -0,38
F5 69,53 0,91 nieistotne nieistotne

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie whasnych obliczen.
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Wskaznik UPR pokazuje, jak zyski premiuja ponoszone straty. Fundusze 2
i 5 najlepiej premiujg ponoszone straty poprzez osiagane zyski. Miernik Calmara
uwzglednia maksymalng strate na kapitale, jaka jest mozliwo$¢ wygenerowania
w zadanym okresie. Najwigksza warto$¢, a wigc najwigksza efektywnosc¢, osigga
ja fundusze 2 i1 5. Poniewaz wskaznik Calmara jest bardzo wrazliwy na przy-
padkowe stopy zwrotu, obliczono wskaznik Sterlinga (Pruchnicka-Grabias, 2015,
136-138). W przypadku wskaznikdéw Sterlinga 1 Burky’ego nie sg brane pod uwa-
ge stopy zwrotu z funduszy, ktére maja rozktad normalny i nie majg ogonow.
Wskaznika Sterlinga skupia si¢ na $redniej stracie z najwigkszych strat, jakie zo-
staly wygenerowane na kapitale. Najwyzsza warto$¢ osigga fundusz 3, a co za
tym idzie prezentuje on najwigksza optymalng efektywno$¢ inwestycji. Ostatnim
miernikiem jest wskaznik Burky’ego. Tak jak w poprzednim przypadku fundusze
2 1 5 majg nieistotne wartosci, co jest spowodowane brakiem ogona i rozktadem
normalnym. Z analizy danych przedstawionych w tabeli 6 wynika, ze wartos¢
wskaznika Burky’ego jest ujemna dla kazdego z omawianych funduszy. Najlep-
szy sposrdd omawianych jest fundusz 3.

Podsumowanie

Celem badan byto okreslenie ryzyka i efektywnos$ci inwestycji w fundusze in-
westycyjne na rynku metali szlachetnych. Z zebranego w toku badan materiatu
i przeprowadzonych analiz wynika, Ze inwestycje na rynku metali szlachetnych sg
obarczone wysokim ryzykiem, a takze nie pozwalajg na osiagnigcie tak duzych zy-
skow, jakie inwestorzy chcieliby osiggnac. Podczas analizy danych przedstawio-
nych w artykule mozna zauwazy¢, ze zarzadzajacy nie reagujg wtasciwie na zmia-
ny zachodzace na rynku, nie potrafig prognozowac. Jak si¢ okazuje, zarzadzajacy
funduszami pod r6zna nazwa umieszczaja te same fundusze inwestycyjne, w ten
sposob dopuszczajac si¢ drobnych oszust wzgledem inwestoréw. Opierajac si¢ na
wynikach otrzymanych podczas przeprowadzonej analizy, mozna powiedzie¢, ze
zaden z funduszy poddanych analizie nie spelni oczekiwan inwestoréw. Badania
irozwazania podjete w pracy nie wyczerpuja catoksztattu problematyki zwigzanej
z ryzykiem i efektywno$cig inwestycji na rynku metali szlachetnych, wymagaja
dalszych prac. W przysztosci nalezatoby przeprowadzi¢ probe na wigkszej grupie,
uwzgledniajac dtuzszy okres.
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