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Fundusze akcji globalnych rynkow wschodzgcych
versus fundusze akcji europejskich
rynkow wschodzacych — analiza porownawcza

Wojciech Krawiec”

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest dokonanie analizy poréwnawczej funduszy akeji globalnych
rynkow wschodzacych i funduszy akeji europejskich rynkow wschodzacych. Ze wzglgdu na duza réznorodnosé
pomigdzy funduszami zaliczanymi do tych grup podjgto probg wskazania podobienstw i réznic pomigdzy nimi
i pomiedzy obiema grupami. Uzupehieniem tej analizy jest takze ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych
w roznych przedziatach czasowych z wykorzystaniem wybranych miernikow efektywnosci. W opracowaniu
zastosowano analiz¢ pordwnawcza oraz metodg statystyczna. W efekcie przeprowadzonych badan przedsta-
wieniono charakterystyke ww. funduszy ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na stosowana przez nie polityke
inwestycyjna, ze wskazaniem roznic i podobienstw migdzy tymi funduszami.

Stowa kluczowe: fundusze akcji globalnych rynkéw wschodzacych, fundusze akcji europejskich rynkow
wschodzacych, polityka inwestycyjna, efektywnosé

Wprowadzenie

Wraz z rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w ofercie towarzystw funduszy
inwestycyjnych pojawialo si¢ wiele nowych produktow, ktore miaty urozmaici¢ oferte
powiernikow i jednoczes$nie zwigkszy¢ ich konkurencyjnos¢. Jednym z takich przyktadow
moze by¢ state urozmaicenie oferty w grupie funduszy akcji. W pierwszych latach istnienia
rynku funduszy inwestycyjnych w ofercie krajowych powiernikéw znajdowaty si¢ wylacz-
nie fundusze akcji krajowych, z czasem zaczely pojawié si¢ fundusze akcji europejskich,
pozniej amerykanskich czy azjatyckich. Wreszcie oferta funduszy akcji zostala rozszerzona
o fundusze akcji emitentdow pochodzacych z krajow o okreslony stopniu rozwoju ekono-
micznego. W ten sposob polscy inwestorzy zyskali mozliwos¢ posredniego inwestowania
na europejskich i globalnych rynkach wschodzacych akcji.

Celem niniejszego artykulu jest dokonanie analizy porownawczej funduszy akcji
globalnych rynkéw wschodzacych i funduszy akceji europejskich rynkéow wschodzacych.
W ramach przeprowadzonej analizy przedstawiono charakterystyke ww. funduszy. Ze
wzgledu na duza réznorodnos¢ pomigdzy funduszami zaliczanymi do tych grup podjgto
takze probg wskazania podobienstw i roznic pomigdzy nimi i pomigdzy obiema grupami.

* dr Wojciech Krawiec, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, e-mail: wojciech.krawiec@ue.wroc.pl
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Analizg przeprowadzono na podstawie zapisow zawartych w prospektach informacyjnych,
jak réwniez na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych funduszy.
Uzupetnieniem analizy jest ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych w réznych prze-
dziatach czasowych z wykorzystaniem wybranych miernikéw efektywnosci. Do analizy
wybrano aktywnie funkcjonujace krajowe fundusze inwestycyjne akcji zagranicznych
globalnych i europejskich rynkow wschodzacych, wyceniajace jednostki uczestnictwa
w ztotych polskich i funkcjonujace minimum 36 miesigcy, liczac od 31 sierpnia 2011 roku,
zaliczane do powyzszych grup wedtug kryteriow Analiz Online.

1. Charakterystyka krajowych funduszy akcji globalnych i europejskich
rynkéw wschodzacych

Zgodnie z klasyfikacja funduszy inwestycyjnych opracowana przez Analizy Online za
fundusze akcji uwaza si¢ fundusze, ktérych udziat akcji lub innych udziatowych papierow
wartosciowych w aktywach wynosi co najmniej 66% lub ktore inwestuja wigkszo$¢ aktywow
na rynku akcji i jednocze$nie maja benchmark odwzorowujacy portfel lokat z udziatem
instrumentow udziatlowych wynoszacych co najmniej 80%.

Dodatkowo, aby fundusz akcji moégt by¢ uznany za zagraniczny, powinien lokowa¢ ponad
34% aktywow w instrumenty emitowane przez podmioty, ktére maja siedzibg poza teryto-
rium Polski. Jednoczes$nie aby uznano go za fundusz z okreslonego regionu geograficznego
lub kraju o okreslonym stopniu rozwoju ekonomicznego (kraje rozwijajace sig i rozwinigte),
fundusz taki powinien lokowac¢ przynajmniej 66% aktywow w danym regionie geograficz-
nym lub krajach o okre$lonym stopniu rozwoju ekonomicznego (4: 1-2).

Na koniec sierpnia 2014 roku powyzsze kryteria wedtug Analiz Online spetnito dziewigé
funduszy akcji globalnych rynkéw wschodzacych (AKZ EM) oraz 21 funduszy akcji euro-
pejskich rynkow wschodzacych (AKZ NE). Jednak w ostatecznosci analizie porownawczej,
przeprowadzonej w niniejszym artykule, poddano wytacznie fundusze inwestycyjne otwarte
wyceniane w zlotych polskich, funkcjonujace aktywnie przez petne 36 miesigcy w okresie
poprzedzajacym 31 sierpnia 2014 roku. W zwiazku z powyzszym do analizy przyjeto 21 fun-
duszy przedstawionych w tabeli 1, w tym sze§¢ funduszy AKZ EM (Aviva Investors Akcji
Rynkéw Wschodzacych, ING (L) Spotek Dywidendowych Rynkéw Wschodzacych, MetLife
Akcji Rynkéw Wschodzacych, Pioneer Akcji Rynkow Wschodzacych, PKO Akcji Rynkow
Wschodzacych, PZU Akcji Rynkéw Wschodzacych) oraz pigtnascie funduszy AKZ NE
(Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy, Arka Prestiz Akcji Srodkowej
i Wschodniej Europy, Aviva Investors Akeji Europy Wschodzacej, AXA Equity Active Asset
Allocation, BPH Akcji Europy Wschodzacej, Credit Agricole Akcji Nowej Europy, ING Akcji
Srodkowoeuropejskich, MetLife Akcji Nowa Europa, Pioneer Akcji Europy Wschodniej, PKO
Akcji Nowa Europa, PZU Akcji Nowa Europa, PZU Akcji Spotek Dywidendowych, Skarbiec
Akcji Nowej Europy, Skarbiec Spotek Wzrostowych, UniAkcje: Nowa Europa).
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Zgodnie z polityka inwestycyjna funduszy akcji europejskich rynkéow wschodzacych
(tabela 1) powinny one inwestowaé w instrumenty udziatowe od 50% do 100% warto$ci
aktywow. W rzeczywistosci na koniec czerwca 2014 roku udziat tych instrumentéw w ak-
tywach funduszy ksztaltowat si¢ na poziomie od 68,09% do 96,85%, co §wiadczy o tym, ze
fundusze te prowadzity dos¢ agresywna polityke¢ inwestycyjna.

Warto dodac, ze na 30 czerwca 2014 roku sktad portfela lokat 13 z 14 funduszy w pelni
zgadzat si¢ zalozeniami ich polityki inwestycyjnej. Jedynym wyjatkiem byt tu fundusz PKO
Akcji Nowa Europa, ktory zgodnie ze swoim statutem powinien lokowaé nie mniej niz
60% wartosci aktywow w akcjg notowane na gietdach w Polsce, Czechach i na Wegrzech.
W rzeczywisto$ci — na koniec czerwca 2014 roku — wspomniany udziat wynosil zaledwie
24,12%.

Jedynym wyjatkiem w grupie funduszy akcji europejskich rynkow wschodzacych byt
fundusz Pioneer Akcji Europy Wschodniej, polityka inwestycyjna tego zaktadata bowiem
inwestowanie w tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

W przeciwienstwie do funduszy akcji europejskich rynkéw wschodzacych polityka
inwestycyjna funduszy akcji globalnych rynkéw wschodzacych zaklada inwestowanie
wigkszosci ich aktywow w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych.
Tak wigc fundusze te nie inwestuja bezposrednio aktywow w instrumenty udziatowe na
poszczegolnych rynkach, jak to ma miejsce w przypadku pierwszej grupy funduszy i sa
typowymi funduszami funduszy. Za przyczyng takiego stanu rzeczy mozna przyjac fakt,
ze zarzadzanie aktywami, ulokowanymi czesto na geograficznie bardzo odleglych rynkach,
jest utrudnione — chociazby na ograniczona dostgpno$¢ informacji czy nieznajomos$¢ po-
szczegolnych rynkow — i moze generowa¢ dodatkowe koszty. Dlatego zarzadzajacy takimi
funduszami czgsto korzystaja z wiedzy i doswiadczenia innych funduszy juz wyspecjali-
zowanych w inwestycjach na tego typu rynkach. Ponadto nie mozna wykluczy¢ sytuacji,
ze w niektorych przypadkach krajowe fundusze akcji globalnych rynkéw wschodzacych
nabywaja tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na
stosowana w obrebie ich grupy kapitatowej polityke sprzedazy. Wreszcie dodatkowym
atutem przemawiajacym za nabywaniem tytuldw uczestnictwa zagranicznych funduszy
inwestycyjnych moga by¢ osiagane przez nie korzysci skali.

Zgodnie z polityka inwestycyjna ww. funduszy udziat tytutdw uczestnictwa w ich portfe-
lach lokat powinien miesci¢ si¢ w przedziale od 50% do 100%. W rzeczywistosci na koniec
czerwca 2014 roku miescil si¢ w przedziale od 59,32% do 94,25%, co $wiadczy o tym, ze
sktad portfeli lokat wszystkich analizowanych funduszy w peini odzwierciedlat zatozenia
ich polityki inwestycyjnej. Przeprowadzona analiza sprawozdan finansowych analizowanych
funduszy dodatkowo wskazata, ze w wigkszo$ci przypadkow fundusze nabywaty tytuty
uczestnictwa funduszy nalezacych do ich grup kapitalowych, co nie powinno by¢ zaskocze-
niem, poniewaz tak funkcjonuje wigkszos$¢ funduszy funduszy.
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Biorac pod uwage pochodzenie emitenta instrumentdéw finansowych nabywanych przez
fundusze akcji europejskich rynkow wschodzacych, mozna stwierdzié, ze najwigkszym
zainteresowaniem cieszyly si¢ walory emitentéw z Austrii. Wszystkie z czternastu analizo-
wanych funduszy nabywajacych akcje i udziaty miaty w portfelach instrumenty wyemito-
wane w tym kraju. Udziat tych instrumentéw w portfelach funduszy byt rézny i miescit si¢
w zakresie od 0,75% do 26,51%. Co ciekawe, rynek austriacki nie jest zaliczany do rynkéw
wschodzacych, ale nalezy podkresli¢, ze polityka ww. funduszy dopuszcza mozliwo$¢
lokowania aktywow takze poza rynkami wschodzacymi.

Kolejnymi krajami cieszacymi si¢ duzym zainteresowaniem funduszy byly Polska
i Turcja. Az trzyna$cie z analizowanych funduszy miato w portfelach instrumenty wyemi-
towane w tych krajach. Udziat polskich instrumentow udziatowych w aktywach funduszy
ksztattowat si¢ w zakresie od 15,7% do 94,30%, a tureckich od 8,80% do 57,68%. Jedynym
funduszem, ktory nie lokowat aktywow na rynku krajowym, byt Arka Prestiz Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy, poniewaz jego statut jasno stanowit o rezygnacji z inwe-
stycji na rynku polskim. Natomiast jedynym funduszem, ktory nie mial akcji emitentow
tureckich, byt PZU Akcji Spétek Dywidendowych. Zaskoczeniem dla niektorych inwesto-
réw moze by¢ duze zainteresowanie inwestycjami funduszy na rynku tureckim. Wigkszo$¢
z analizowanych funduszy akcji europejskich rynkow wschodzacych zaznaczylo w swojej
polityce inwestycyjnej, ze bedzie lokowaé aktywa w krajach regionu Europy Srodkowej
i Wschodniej, co w pewnym sensie — z geograficznego punktu widzenia — moze wykluczaé
Turcje. Jednak wyjasnieniem tego zjawiska powinien by¢ fakt, ze przez wigkszos$¢ organi-
zacji migdzynarodowych, m.in. przez Morgan Stanley Capital International (5) czy Capital
Economics (6), rynek turecki zaliczany jest jednak do europejskich rynkéw wschodzacych.

Kolejnymi krajami cieszacymi si¢ zaufaniem wsrod zarzadzajacych byly Czechy —
9 funduszy (0,25-5,54%), Wegry — 7 funduszy (2,17-6,17%) oraz Stany Zjednoczone
Ameryki — 5 funduszy (1,67-18,49%).

Pomigdzy poszczegdlnymi funduszami wystgpowata rowniez duza rozbiezno$¢ w dy-
wersyfikacji geograficznej portfela lokat. I tak, najbardziej urozmaicony portfel lokat pod
wzgledem geograficznym mial PKO Akcji Nowa Europa. W aktywach tego funduszu
znajdowaty si¢ instrumenty emitentéw pochodzacych z az pigtnastu krajow. W portfelu
funduszu Skarbiec Spotek Wzrostowych znalazty si¢ walory emitentéw z dwunastu krajow,
aw aktywach funduszu Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej instrumenty udziato-
we z jedenastu krajow. Najstabsza dywersyfikacja geograficzna charakteryzowaty si¢: BPH
Akcji Europy Wschodzacej (5) oraz UniAkcje: Nowa Europa (4). Jednak, co zostanie pozniej
wskazane, roznice te nie miaty wigkszego wplywu na wyniki analizowanych funduszy.

Pod wzgledem dywersyfikacji geograficznej statuty funduszy akcji europejskich
rynkow wschodzacych przewidywaly najczesciej inwestowanie w instrumenty emitentow
pochodzacych z Europy Srodkowej i Wschodniej albo Europy Srodkowej lub Centralne;.
Niektore z funduszy jednoznacznie wskazywaty kraje pochodzenia emitentow i najczesciej
byty to: Polska, Austria, Czechy, Wegry, Turcja ale takze Rumunia, Bulgaria, Chorwacja,
Stowacja, Stowenia, Estonia, Grecja, Lotwa, Litwa, Estonia, Rosja, Ukraina, Serbia, Bo$nia
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i Hercegowina. W rzeczywistos$ci na 30 czerwca 2014 roku oceniane fundusze miaty instru-
menty udzialowe emitentdéw z az trzydziestu krajow $wiata, w tym m.in. z Chin, Kanady,
Stanow Zjednoczonych. Co ciekawe, zaden z funduszy nie miat akcji emitentow bulgarskich,
stowackich, totewskich oraz z republik dawnej Jugostawii.

Powyzsza analiza nie jest mozliwa do przeprowadzenia dla funduszy akcji globalnych
rynkéw wschodzacych, poniewaz — jak juz wspomniano — wszystkie wybrane do analizy
fundusze byty funduszami funduszy i nabywaty tytuly uczestnictwa zagranicznych fun-
duszy inwestycyjnych. Na podstawie sprawozdan finansowych krajowych funduszy akcji
globalnych rynkéw wschodzacych mozna jedynie wskaza¢, ze nabywaty one tytuly uczest-
nictwa funduszy luksemburskich, irlandzkich oraz francuskich. Natomiast na podstawie
charakterystyki wymienionych funduszy luksemburskich, irlandzkich czy francuskich
mozna wnioskowa¢, ze wymienione fundusze lokowaty aktywa na wszystkich rynkach
wschodzacych §wiata, w tym takze na europejskich rynkach wschodzacych.

2. Efektywno$¢ funduszy akeji globalnych i europejskich
rynkéw wschodzacych

W celu dokonania oceny efektywnos$ci funduszy akcji globalnych i europejskich rynkéw
wschodzacych aktywnej alokacji przyjeto 12-, 24-, 36-miesigczne stopy zwrotu przedstawio-
ne w tabeli 2. Dodatkowo analizg efektywnosci uzupetniono o powszechnie stosowane mier-
niki ryzyka takie jak odchylenie standardowe, Tracking Error, Information Ratio, wskaznik
Sharpe’a oraz informacje dotyczace poziomu kosztow catkowitych i optat za zarzadzanie.

Analiza stop zwrotu funduszy przedstawionych w tabeli 2 wskazuje, ze:

— w okresie 36 miesigcy najwyzsze stopy zwrotu osiagngly nastgpujace fundusze:
Skarbiec Spotek Wzrostowych (62,90%), ING Akcji Srodkowoeuropejskich (42,55%),
AXA Equity Active Asset Allocation (30,68%), Aviva Investors Akcji Rynkow
Wschodzacych (23,99%) oraz Skarbiec Akcji Nowej Europy (23,89%);

— wokresie 24 miesigcy najwyzsze stopy zwrotu wypracowaty natomiast fundusze: AXA
Equity Active Asset Allocation (45,51%), Skarbiec Spotek Wzrostowych (36,14%),
ING Akcji Srodkowoeuropejskich (34,46%), ING (L) Spétek Dywidendowych
Rynkow Wschodzacych (17,31%) oraz Skarbiec Akcji Nowej Europy (15,10%);

— wokresie 12 miesigcy najwyzsze zyski przyniosty: ING (L) Spotek Dywidendowych
Rynkéw Wschodzacych (22,53%), AXA Equity Active Asset Allocation (19,31%),
Skarbiec Spotek Wzrostowych (16,96%), PZU Akcji Rynkoéw Wschodzacych (14,00%)
oraz PKO Akcji Rynkow Wschodzacych (12,26%);

— najgorsze wyniki w okresie 36 miesigcy odnotowaty: MetLife Akcji Nowa Europa
(-9,55%), Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej (-3,97%), BPH Akcji Europy
Wschodzacej (-3,52%), PZU Akcji Spotek Dywidendowych (0,70%) oraz Pioneer
Akcji Rynkéw Wschodzacych (0,37%);
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— W 24-miesigcznym okresie najgorzej wypadly: BPH Akcji Europy Wschodzacej
(-9,57%), Aviva Investors Akcji Europy Wschodzacej (—7,18%) Pioneer Akcji Europy
Wschodniej (—6,62%), MetLife Akcji Nowa Europa (-3,21%) oraz Credit Agricole
Akcji Nowej Europy (-2,07%);

— W ciagu ostatnich 12 miesigcy najgorsze wyniki odnotowaty: Aviva Investors Akcji
Europy Wschodzacej (-9,28%), PZU Akcji Spotek Dywidendowych (—5,52%), Pioneer
Akcji Europy Wschodniej (-2,26%), Credit Agricole Akcji Nowej Europy (—1,50%)
oraz MetLife Akcji Nowa Europa (0,72%).

Z przeprowadzonej analizy stop zwrotu wynika, ze w badanym okresie najlepsze wyniki
sposrod funduszy akceji europejskich rynkéw wschodzacych wypracowaty: Skarbiec Spotek
Wzrostowych, AXA Equity Active Asset Allocation oraz ING Akcji Srodkowoeuropejskich.
Fundusze te w zdecydowanej wigkszo$ci miaty w swoich portfelach instrumenty finansowe
emitentow z Polski, Turcji, Austrii, a takze Stanow Zjednoczonych Ameryki. W przypadku
funduszu AXA Active Asset Allocation warto zwrdci¢ uwagg, ze jest to fundusz aktyw-
nej alokacji aktywow, co w przeciwienstwie do typowych funduszy akcji moze stawiac
go w uprzywilejowanej pozycji. Najgorzej sposrod funduszy akcji europejskich rynkéw
wschodzacych wypadty MetLife Akcji Nowa Europa oraz Aviva Investors Akcji Europy
Wschodzacej, ktorych sktad portfeli pod wzglgdem struktury geograficznej byt podobny do
funduszy wymienionych powyzej.

Jesli chodzi o fundusze akcji globalnych rynkow wschodzacych, najlepiej wypadty Aviva
Investors Akcji Rynkow Wschodzacych oraz PKO Akcji Rynkéw Wschodzacych. Najgorze;j
wypadt za$§ fundusz Pioneer Akcji Rynkow Wschodzacych.

Przedstawiona powyzej analiz¢ efektywnosci, oparta wylacznie na stopach zwrotu
poszczegolnych funduszy akeji europejskich i globalnych rynkéw wschodzacych, warto
rozszerzy¢ o porownanie ich miar ryzyka. Jako miary ryzyka dla analizowanych funduszy
przyjeto wymienione wezesniej: wskaznik btgdu odwzorowania (Tracking Error), wskaznik
informacyjny (Information Ratio) oraz wskaznik Sharpe’a.

Tracking Error to miara ryzyka definiowana jako odchylenie standardowe migdzy stopa
zwrotu uzyskana przez fundusz inwestycyjny a stopa zwrotu benchmarku. Innymi stowy
— jest to odchylenie standardowe dodatkowej stopy zwrotu (Shein 2000: 18). Im wyzsza
warto$¢ tego wskaznika, tym fundusz jest bardziej ryzykowny, poniewaz jego wyniki
w wigkszym stopniu odbiegaja od wzorca odniesienia. Oczywiscie w interpretacji tego
wskaznika istotne jest przyjecie odpowiedniego wzorca odniesienia. Dla pordwnania kilku
funduszy o podobnej polityce inwestycyjnej najlepszym wzorcem odniesienia zdaje si¢ np.
$rednia dla grupy. Taki tez benchmark przyjely Analizy Online, obliczajac wartosci tego
miernika oraz pozostatych miernikéw przedstawionych w tabeli 2.
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Tabela 2

Wybrane mierniki efektywnosci funduszy akcji europejskich i globalnych rynkéw wschodzacych
na 31 sierpnia 2014 roku

Optata
I2M 24M 36M SD TE TE
Nazwa funduszu Grupa o o o N IR Sharpe’a 7a 7arza-
%) () ) (%) (%) (%) dzanic (%)

Arka BZ WBK Akcji AKZ

$rodk. i Wsch. Europy NE 1,62 332 921 419 5,13 -0,00 -0,01 4,16 4,00

Arka Prestiz Akcji Srodk. AKZ

| Wech. Europy NE 213 477 1447 423 747 007 0,03 422 3,00
Aviva Investors Akcji AKZ

Europy Wechodzacd] NE T 928 T8 397 444 631 0,00 0,09 460 4,00
AXA Equity Active ARZ_ 1931 4551 3068 428 1022 044 011 491 4,00
Asset Allocation NE

BPH Akcji Europy AKZ

Wochodzacc] NE 1,52 9,57 352 433 658 0,00 —0,10 451 4,00
Credit Agricole Akeji — AKZ_ o0 507 ¢35 412 513 0,00 001 485 3,95
Nowej Europy NE

ING Akcji AKZ_

Srodkowoeuropejskich  NE 11,52 34,46 4255 397 5,66 141 0,18 3,98 3,50

MetLife Akcji Nowa ARZ 07 321 955 406 528 000 0,15 3,89 3,50

Europa NE

Pioneer Akcji Europy AKZ

Wohiodaief NE ~ 226 662 502 582 1220 0,00 0,2 353 3,50
B AKZ

PKO Akeji Nowa Europa (=~ 4,14 690 693 371 526 0,00 0,04 4,00 4,00
) AKZ

PZU Akcji Nowa Europa =~ 184 458 984 393 633 000 0,02 333 4,00

PZU Akcji Spotek AKZ

Dywidandonych NE ~ 552 348 070 395 9,66 0,00 0,08 519 3,00

Skarbiec Akcji Nowej  AKZ_ ¢ o5 1510 2380 456 558 039 0,06 488 4,00

Europy NE

Skarbiec Spolek ARZ_ 1696 3614 6290 402 769 147 024 5,56 4,00

Wzrostowych NE

o AKZ

UniAkcje: Nowa Europa (o~ 1141 515 1267 509 858 0,00 001 3,93 4,00

Aviva Investors Akeji — ARZ_ g 5001104 5399 195 948 035 0.13 2,51 4,00

Rynkoéw Wschodzacych  EM

ING (L) Spotek Dywid. AKZ

Rynkéw Wschodzacych ~ EM - 22,53 17,31 6,45 5,15 7,51 -0,00 -0,02 2,41 2,50

MetLife Akeji Rynkow — ARZ_ ) 4o 055 1037 375 563 0,00 —0.02 339 3,00

Wschodzacych EM

l;\i/::}‘l’s;;l:;jcihl{ynkéw gﬁzf 9,93 10,53 037 525 851 0,00 —0,04 3,50 3,50
Ségﬁ;‘g;;{l“kéw gf\(/[z_ 12,26 1335 22,55 2,79 7,08 041 0,08 3,90 4,00
gighﬁzﬂicifk"’w gﬁzf 1400 7,0 1231 4,00 578 006 0,00 415 3,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Analiza AKZ NE; Analiza AKZ_EM.
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W analizowanym okresie najwigkszym ryzykiem mierzonym wskaznikiem btedu
odwzorowania charakteryzowaty si¢ fundusze, ktore w ostatnich 36 miesigcach uzyskaty
zaré6wno jedne z najwyzszych, jak i jedne z najnizszych stop zwrotu. Sytuacja nie powinna
zaskakiwac, skoro za wzorzec odniesienia przyjgto $rednia dla kazdej z grup w okresie 36
miesigcy. Dlatego lepszym miernikiem ryzyka w takim przypadku jest wskaznik informa-
cyjny, ktory okresla, jaka wielkos¢ dodatkowej stopy zwrotu przypada na jednostke ryzyka
wzglednego, mierzonego jako wskaznik btedy odwzorowania (Shein 2000: 18).

Zgodnie ze sposobem obliczania wskaznika informacyjnego im wigksza warto$¢ tego
wskaznika, tym lepiej, gdyz oznacza to wigksza wartos¢ dodatkowej stopy zwrotu przypa-
dajacej na jednostke miary ryzyka. Tym samym wskaznik informacyjny ,,pozwala odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy podjgte przez zarzadzajacego ryzyko, wynikajace z odstgpstwa
od wiernego odwzorowania indeksu jest wynagradzane przez zwigkszona stopg zwrotu”
(Dzielnicki i in. 2005: 13).

Sposrod wszystkich analizowanych funduszy najwyzsze warto$ci wskaznika informacyj-
nego odnotowaty dwa fundusze, ktore takze w okresie 36 miesiecy wypracowaty najwyzsze
stopy zwrotu. Byly to Skarbiec Spotek Wzrostowych oraz ING Akcji Srodkowoeuropejskich.
Oba charakteryzowaty si¢ warto$cia wskaznika powyzej 1,00, co nalezy uzna¢ za szcze-
golnie korzystne. Funduszem wartym rozpatrzenia okazat si¢ w szczegolnosci ten drugi,
charakteryzowat si¢ bowiem jednym z najnizszych ryzyk mierzonych wskaznikiem bledu
odwzorowania i jednoczesnie do$¢ wysoka stopa zwrotu. Niestety, wigkszo$¢ analizowanych
funduszy odnotowatla wartosci wskaznika informacyjnego ponizej 0,5, co nalezy uzna¢ za
wartosci niekorzystne. Nie wspominajac juz o tych funduszach, ktoére odnotowaty wartosci
ujemne tego wskaznika, co §wiadczy o tym, ze ich portfele w badanym okresie odnotowaty
przecigtnie nizsze stopy zwrotu od $redniej dla kazdej z grup.

Powyzsze wyniki analizy ryzyka mierzonego wskaznikiem informacyjnym potwierdzaja
takze warto$ci wskaznika Sharpe’a. Wskaznik Sharpe’a mierzy atrakcyjnosé¢ funduszu jako
stosunek dodatkowego zwrotu, jaki osiaga portfel funduszu ponad stopg zwrotu wolng od
ryzyka, do ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela funduszu.
Innymi stowy — wskaznik Sharpe’a wskazuje, jaka wielko$¢ premii za ryzyko przypada na
jednostke ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym. Wskaznik ten r6zni
si¢ od wskaznika informacyjnego sposobem liczenia dodatkowej stopy zwrotu, ktora w tym
wypadku jest definiowana jako nadwyzka zysku ponad stope wolna od ryzyka (Krawiec
2002: 136). W danych przedstawionych w tabeli 2 dla wyliczenia wskaznika Sharpe’a za
stopg wolna od ryzyka przyjeto srednia rentownos$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych.

I tak, najwyzsze warto$ci wskaznika Sharpe’a odnotowaty fundusze Skarbiec Spotek
Wzrostowych oraz ING Akcji Srodkowoeuropejskich. Dobrym wynikiem mogt si¢ pochwa-
li¢ takze fundusz Aviva Investors Akcji Rynkéw Wschodzacych, ktory cechowat sig dos¢
wysoka 36-miesigczna stopa zwrotu i najnizszym sposroéd wszystkich funduszy odchyle-
niem standardowym. Natomiast wszystkie fundusze, ktore odnotowaty ujemne wartosci
wskaznika informacyjnego, rowniez odnotowaty ujemne warto$ci wskaznika Sharpe’a.

Oceniajac efektywnos¢ funduszy, warto zwroci¢ uwagg na koszty zwiazane z inwesto-
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waniem za posrednictwem analizowanych funduszy. Mozna w tym przypadku postuzy¢
si¢ dwoma wskaznikami okre$lajacymi poziom kosztow tych funduszy. Pierwszy z nich
to pobierana przez fundusz optata za zarzadzanie, zwana takze wynagrodzeniem za za-
rzadzanie (Krawiec 2003: 192—193). W calej badanej grupie funduszy wysokos$¢ tej optaty
ksztattowata si¢ w zakresie od 2,50% do 4,00%. Oczywiscie, najnizszymi optatami za
zarzadzanie charakteryzowaty sig trzy fundusze akcji globalnych rynkéw wschodzacych,
co nie powinno by¢ zaskoczeniem, poniewaz wszystkie z nich to fundusze funduszy, jednak
wsrod tej grupy znajdowaly sig takze fundusze, ktore pobieraty za zarzadzanie najwyzsza
stawkg. Wérod funduszy akcji europejskich rynkow wschodzacych najnizsza stawka (3,00%)
charakteryzowat si¢ fundusz Arka Prestiz Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy.
Wskaznikiem lepiej odzwierciedlajacym koszty obciazajace aktywa funduszy jest wskaz-
nik kosztow catkowitych (Total Expense Ratio — TER). Wskaznik ten odzwierciedla udziat
kosztow niezwiazanych bezposrednio z dziatalnos$cia inwestycyjna funduszu w $rednie;j
wartosci aktywow netto funduszu za dany rok. Zasady wyliczania TER zostaty okreslone
w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z 22 maja 2013 roku w sprawie prospektu informa-
cyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych funduszy (DzU 2013, poz. 673).
Najwyzszy poziom kosztow catkowitych odnotowaty fundusze, ktoére mogty takze po-
chwali¢ si¢ najlepszymi wynikami i byty to: Skarbiec Spotek Wzrostowych (5,56%), AXA
Equity Active Asset Allocation (4,91%) oraz Skarbiec Akcji Nowej Europy (4,48%). Niestety,
wysokie koszty catkowite obciazyty takze fundusze, ktore nie mogty pochwali¢ si¢ najlepszy-
mi stopami zwrotu, czyli PZU Akcji Spoétek Dywidendowych (5,19%), Credit Agricole Akcji
Nowej Europy (4,85%), Aviva Investors Akcji Nowej Europy (4,60%) oraz BPH Akcji Europy
Wschodzacej (4,51%). Oczywiscie w wigkszosci przypadkow (16 na 21) poziom kosztow
catkowitych byt wyzszy badz rowny z poziomem optat pobieranych za zarzadzanie.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza porownawcza funduszy akcji globalnych i europejskich rynkéw
wschodzacych pozwala wyciagnaé nastepujace wnioski:

— obie grupy funduszy akcji rynkéw wschodzacych réznia si¢ migdzy soba przede
wszystkim tym, ze fundusze europejskich rynkéw wschodzacych to typowe fundusze
akcji, natomiast fundusze globalnych rynkéw wschodzacych to typowe fundusze
funduszy;

— zarzadzajacy funduszami z obu grup zakladaja, ze od 50% do 100% aktywow bedzie
lokowane w instrumenty udziatowe lub tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy
inwestycyjnych. W rzeczywistosci zaangazowanie w ww. instrumenty jest w petni
realizowane nawet na wyzszym poziomie;

— nie mozna jednoznacznie wskaza¢, ze ktoras z analizowanych grup charakteryzuje si¢
wyzsza efektywnoscia czy nizszym poziomem kosztow. W obu grupach wystgpuja
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bowiem fundusze, ktore charakteryzuja si¢ wyzszymi lub nizszymi stopami zwrotu,
wyzszymi lub nizszymi kosztami czy lepszymi lub gorszymi warto$ciami miar
ryzyka. Jedyne, czego mozna by byto si¢ spodziewa¢ po funduszach akcji globalnych
rynkow wschodzacych jako funduszach funduszy, to nizsze oplaty za zarzadzanie.
Niestety, czg$¢ z nich charakteryzuje si¢ optatami o maksymalnej wysokosci 4,00%,
czyli na poziomie typowych funduszy akcji;

— w obu grupach znajduja si¢ fundusze, ktore w roznym stopniu, pod wzgledem prowa-
dzonej polityki inwestycyjnej, pasuja do charakterystyki funduszy akcji globalnych
i europejskich rynkéw wschodzacych. Potencjalni inwestorzy powinni jednak
pamigtac, ze przynalezno$¢ do danej grupy funduszy w jakims stopniu jest umowna;

— w obu grupach funduszy wystgpuje duza réznorodno$¢ pod wzgledem dywersyfikacji
geograficznej nabywanych lokat, jednak przeprowadzona analiza nie daje jednoznacz-
nej odpowiedzi, aby miato to wigkszy wptyw na osiagane przez fundusze wyniki;

— wigkszo$¢ funduszy z obu grup nabywa bezposrednio lub posrednio instrumenty
finansowe emitentéw z Austrii, Polski, Czech, Wegier i Turcji;

— w obu grupach mozna wskaza¢ fundusze, ktore w ostatnich trzech latach charakte-
ryzowaly si¢ wysoka efektywnoscia, co w jakims$ stopniu powinno determinowaé
wybor tych funduszy przez potencjalnych inwestorow. I tak, w grupie funduszy
AKZ NE najlepiej wypadty: Skarbiec Spotek Wzrostowych, AXA Equity Active
Asset Allocation oraz ING Akcji Srodkowoeuropejskich, a w grupie funduszy
AKZ EM fundusze: Aviva Investors Akcji Rynkow Wschodzacych oraz PKO Akcji
Rynkow Wschodzacych.

Reasumujac, fundusze akcji globalnych i europejskich rynkow wschodzacych sa
ciekawym uzupelnieniem palety produktéow oferowanych przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, jednak w poréwnaniu do innych funduszy akcji charakteryzuja si¢ duza
réznorodnoscia i ze wzgledu na zaangazowanie aktywow na wielu rynkach powinny by¢
raczej przeznaczone dla bardziej do§wiadczonych uczestnikow. Ponadto, decydujac si¢ na ten
rodzaj funduszy, warto na wstgpie przeanalizowa¢ ich dotychczasowa dziatalno$¢, a takze
z gory zaakceptowac wyzszy poziom ryzyka.
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GLOBAL EMERGING MARKETS EQUITY FUNDS VERSUS EUROPEAN EMERGING MARKETS
EQUITY FUNDS - COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract: The main aim of this article is making of comparative analysis of global emerging markets equity
funds and European emerging markets equity funds. Moreover the attempt will be made to indicate the dif-
ferences and resemblance between those groups of funds and also between funds belonging to each group.
The supplementing of this analysis will be also an evaluation of the effectiveness of these investment funds in
different time periods with the application of chosen measures of the effectiveness.

Analysis of the investment policy will be conducted on the basis of regulations resolving these issues, included
in their information brochures, as well as on the basis of compositions of their investment portfolios, described
in financial reports. The assess of global emerging markets equity funds and European emerging markets equity
funds effectiveness will be effected on the basis of their 12-, 24-, 36-monthly rate of return, Tracking Error,
Information Error, Sharpe Ratio, Total Expense Ratio and management fees.

In this study the following research methods will be applied: comparative analysis and the statistical method.
The describing characteristics of funds mentioned above with special taking into account their investment poli-
cy and differences and resemblances between these funds will be findings of conducted examinations.

Keywords: global emerging markets equity funds, European emerging markets equity funds, investment policy,
effectiveness



