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Wskaznik active share na rynku akcyjnych funduszy
inwestycyjnych w Polsce

Tomasz Miziolek”

Streszczenie: Cel — Ocena stopnia aktywnego podejscia do zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez fundu-
sze akcji uniwersalnych rynku krajowego w Polsce.

Metoda badania — Obliczenie wskaznika active share dla funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego we-
dhug stanu na koniec 2013 roku.

Wynik — Wigkszo$¢ badanych funduszy (ponad 87% w ujgciu iloSciowym oraz ponad 97% w ujgciu wartoscio-
wym — warto$¢ aktywow netto) jest zarzadzana dos¢ pasywnie — udziat czgsci aktywnej ich portfela inwestycyj-
nego (czgsci niepokrywajacej sig z portfelem indeksu WIG) wyniost ponizej 60%.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Badania tego rodzaju nie byly dotychczas prowadzone na rynku funduszy akceji uni-
wersalnych w Polsce.

Stowa Kkluczowe: zarzadzanie portfelem, ukryte indeksowanie, benchmark

Wprowadzenie

Wsrod metod zarzadzania portfelem wykorzystywanych przez fundusze inwestycyjne
zarOwno na $wiecie, jak i w Polsce zdecydowanie dominuje aktywne podejscie do za-
rzadzania. W praktyce jednak relatywnie duza cz¢s¢ podmiotdw deklarujacych aktywne
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym w rzeczywistosci postuguje si¢ pasywnymi metodami
zarzadzania, tzn. ich portfele upodobniaja si¢ w coraz wigkszym stopniu do okreslonych
indeksow. Istnieje wiele metod oceny stopnia aktywnego zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym — nalezg do nich m.in. takie miary, jak btad odwzorowania (tracking error), nad-
wyzkowa stopa zwrotu (excess return) oraz koncentracja portfela (portfolio concentration).
Jedna z najnowszych tego rodzaju miar, ktora m.in. dzigki tatwosci obliczenia i prostocie
interpretacji zyskuje coraz wigksza popularnosé, jest active share. Zaproponowany w 2009
roku przez Petajistg i Cremersa wskaznik okresla, jaka czg$¢ portfela danego podmiotu
(np. funduszu inwestycyjnego lub funduszu emerytalnego) zostata zainwestowana w tzw.
aktywny portfel (active portfolio), a zatem w jakim stopniu sktad tego portfela ten rézni sig
od sktadu portfela okreslonego indeksu (ktory jest zazwyczaj jego benchmarkiem). Miara
ta dostarcza informacji o potencjale danego podmiotu w zakresie osiagnigcia stopy zwrotu
wyzszej od benchmarku oraz jest przydatnym narzedziem do oceny zarzadzajacego fundu-
szem. Za jej pomoca mozna takze w stosunkowo prosty sposéb zidentyfikowac tzw. closet
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indexers, czyli podmioty, ktore cho¢ deklaruja aktywne podejscie do zarzadzania portfelem,
w praktyce czynia to dos¢ pasywnie. W konsekwencji moze to stanowi¢ istotny argument na
rzecz zmniejszenia przez nie stawki pobieranego wynagrodzenia za zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym.

Gloéwnym celem niniejszego artykutu jest ocena stopnia aktywnego podejscia do za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym przez fundusze akcji uniwersalnych rynku krajowego
w Polsce wedtug stanu na koniec 2013 roku. Hipoteza badawcza stanowi, ze portfele tych
podmiotéw sa w wigkszosci —zgodnie z deklaracjami zarzadzajacych — zarzadzane w sposob
aktywny. Wedtlug wiedzy autora jest to pierwsze tego rodzaju badanie przeprowadzone na
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.

1. Przeglad dotychczasowych badan

Badania dotyczace wskaznika active share sa prowadzone od potowy minionej dekady. Ich
pierwszym efektem byt artykut Cremersa i Petajisty (2009), w ktérym autorzy zapropono-
wali obliczanie ww. wskaznika jako intuicyjnego i prostego sposobu na oceng stopnia ak-
tywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym'. Przebadali 2647 amerykanskich funduszy
inwestycyjnych w latach 1980-2003, dla kazdego funduszu obliczajac zarowno wskaznik
active share, jak i btad odwzorowania. Do tego celu wykorzystali w sumie dane dotyczace
dziewigtnastu indekséw dostarczonych przez trzy amerykanskie firmy zajmujace si¢ kon-
struowaniem i obliczaniem indekséw: S&P/Barra, Russell i Wilshire. Otrzymane rezultaty
odniesli do takich charakterystyk funduszy, jak wielko$¢ (mierzona wartoscia aktywow),
koszty (expense ratio), wielko$¢ obrotu (portfolio turnover), oraz zbadali zmiany wartosci
active share w catym badanym okresie. Ponadto stwierdzili, ze znajomo$¢ wskaznika active
share pozwala prognozowa¢ wyniki funduszy: stopy zwrotu funduszy charakteryzujacych
si¢ najwyzszymi warto$ciami active share (tzn. zarzadzanych w najbardziej aktywny sposob)
istotnie przewyzszaja stopy zwrotu swoich benchmarkow (zaréwno przed, jak i po uwzgled-
nieniu ponoszonych przez uczestnikow oplat) i wykazuja wysoka persystencj¢ stop zwrotu,
natomiast fundusze nieindeksowe cechujace si¢ najnizszymi warto$ciami ww. wskaznika
osiagaja wyniki gorsze od swoich benchmarkow (Cremers, Petajisto 2009).

Problematyka aktywnego zarzadzania portfelem (gltéwnie przy zastosowaniu wskaz-
nika active share) oraz jego zwiazkow z wynikami funduszy inwestycyjnych w Stanach
Zjednoczonych byta kontynuowana przez Petajist¢ w kolejnych latach. Efektem tych prac byt
opublikowany w 2013 roku artykut, w ktorym okres badawczy zostat poszerzony o kolejnych
sze$¢ lat (do 2009 roku), a liczba funduszy powigkszona do 2740 (Petajisto 2013). Wyniki
tych badan potwierdzity wczesniejsze wnioski dotyczace relacji migdzy stopami zwrotu
aktywnie zarzadzanych funduszy oraz funduszy stosujacych ukryte (niejawne) indekso-
wanie (closet indexing) a stopami zwrotu benchmarkow; znalazty one takze potwierdzenie

' Wigcej informacji na temat wskaznika active share, sposobu jego obliczania oraz interpretacji zostanie
zaprezentowanych w punkcie 2.
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w okresie kryzysu finansowego, tj. w latach 2008—2009. Ponadto Petajisto wykazat, ze
ukryte indeksowanie zyskuje na znaczeniu w okresach zwigkszonej zmiennos$ci na rynkach
oraz w przypadku spadkow na gietdowych parkietach, jak rowniez ze zjawisko to stalo si¢
bardziej popularne po 2007 roku (Petajisto 2013: 73-93).

Analiz¢ wskaznika active share dla rynku amerykanskiego przeprowadzili réwniez
Schlanger, Philips i Peterson LaBarge pracujacy dla spotki Vanguard — ich badanie objgto
lata 20012011, a proba liczyta 903 fundusze akcyjne (zajmujace tylko dtugie pozycje) in-
westujace na rynku amerykanskim; do obliczen wykorzystano dziewigé indekséw Russell.
W przeciwienstwie do rezultatéw badan wymienionych wcze$niej autordéw, nie znalezli oni
istotnych zwiazkéw pomigdzy wysokim poziomem wskaznika active share a osigganiem
stopy zwrotu wyzszej niz benchmark. Na tej podstawie stwierdzili, ze sam active share
nie moze by¢ wskazowka, ktora okresli, czy dany fundusz pokona swoj benchmark, czy
nie. Dopiero potaczenie tego wskaznika ze staranna jako$ciowa ocena kondycji firmy
zarzadzajacej funduszem i jej zespotu analitycznego moze sprawié, ze bedzie uzytecznym
dodatkowym narzedziem stuzacym ocenie portfela inwestycyjnego funduszu (Schlanger
iin. 2012: 1-16).

W 2013 roku opublikowano wyniki badania wskaznika active share i jego relacji do
osigganych wynikow inwestycyjnych i pobieranych optat dotyczacego nie rynku amery-
kanskiego, lecz globalnych i migdzynarodowych funduszy akcji. Erianna Khusainova
i Juan Mier, autorzy zatrudnieni w spdice Lazard Asset Management, zbadali rowniez
najwazniejsze kwestie zwiazane z active share, takie jak wybdr benchmarku i jego struktura,
szeroko$¢ uniwersum inwestycyjnego oraz proces konstrukcji portfela, ktore sg ich zdaniem
niezbgdne dla bardziej doktadnej i wnikliwej interpretacji tego wskaznika w przypadku
r6znych podmiotow. Proba liczyla dwiescie funduszy, a okres analizy obejmowat pigc lat (do
2011 roku). Wyniki przeprowadzonego badania okazaty si¢ zbiezne z rezultatami, ktore uzy-
skali Cremers i Petajisto, tzn. fundusze o najwyzszych wskaznikach active share wykazaty
najwyzszy potencjat do pokonywania swoich benchmarkéw (Khusainova, Mier 2013: 1-8).

Wszechstronng analize zjawiska ukrytego indeksowania (dokonanego na podstawie
obliczenia wskaznika active share) na rynku brytyjskim i amerykanskim przeprowadzita
w 2013 roku spotka SCM Private zarzadzajaca aktywami zamoznych klientéw. Badanie to
objeto 127 brytyjskich funduszy zarzadzajacych aktywami o wartosci 120 mld GBP oraz
227 amerykanskich funduszy (kazdy z nich zarzadzajacy aktywami o wartosci powyzej
100 mln GBP) o tacznej wartosci aktywoéw w wysokosci 453 mld GBP. Uzyskane wyniki
pokazaly, ze w Wielkiej Brytanii §rednio 40% portfela kazdego funduszu inwestycyjnego
jest identyczne ze sktadem indeksu, ktory fundusz chce pobi¢ (w Stanach Zjednoczonych
ten wskaznik wynosi — wedlug tych samych badan — tylko 25%). W konsekwencji jest mato
prawdopodobne, aby wiele z tych funduszy zdotato osiagnac zatozony cel inwestycyjny,
czyli wypracowaé wyzsza stope zwrotu niz benchmark. Wskazuja na to wyniki badan,
wedtug ktorych zdecydowana wigkszos¢ (88%) funduszy inwestujacych w sposob zblizo-
ny do indeksu (tj. ktorych wskaznik active share wynosil ponizej 50%) osiagata wyniki
inwestycyjne gorsze od indeksu w ostatnich pigciu latach (badanie zakonczono w sierpniu
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2013). Wedtug tego samego badania blisko potowe brytyjskich funduszy akcji adresowanych
do klientéw detalicznych (46%) mozna uzna¢ za closet indexers, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych odsetek ten sigga zaledwie 10% (SCM Private 2013: 1-15).

2. Metodologia

Do obliczenia wskaznika active share zastosowano wzor zaproponowany przez Cremersa
i Petajisto. Oblicza si¢ go, sumujac warto$ci bezwzgledne réznic pomigdzy wagami poszcze-
golnych sktadnikow portfela funduszu a wagami, jakie sktadniki te maja w portfelu indeksu,
oraz dzielac otrzymany wynik przez 2.

N
1
AS = EZ Wrund,i — Windex,i
i=1

gdzie:

AS — wskaznik active share;

Winai — Waga akeji spotki i (lub innego instrumentu udziatowego) w portfelu funduszu;
w — waga akcji spotki i w portfelu indeksu.

index,i

Miara ta pozwala porownac sktad portfela okreslonego podmiotu (np. funduszu inwe-
stycyjnego, funduszu ubezpieczeniowego, funduszu emerytalnego) ze sktadem portfela
benchmarkowego indeksu. Wedlug ww. autorow wskaznik active share ma intuicyjna inter-
pretacj¢ ekonomiczna — mierzy udziat, jaki stanowi portfel long-short (long-short portfolio),
tj. portfel reprezentujacy wszystkie aktywne zaklady (bets) podjete przez fundusz, w calym
portfelu inwestycyjnym funduszu.

W przypadku funduszu inwestycyjnego (lub innego podmiotu o zblizonym charakterze),
ktory nie zajmuje krotkich pozycji oraz ktory nie zaciaga kredytow za zakup aktywow,
warto$¢ wskaznika active share zawiera si¢ pomigdzy 0% a 100%. W sytuacji gdy portfel
funduszu zawiera doktadnie te same sktadniki i w doktadnie tych samych proporcjach co
portfel benchmarkowego indeksu, warto§¢ wskaznika active share wynosi 0%. W praktyce
jest to sytuacja czysto teoretyczna, ktéra nie wystepuje (lub wystepuje jedynie sporadycznie
— z reguly w podmiotach majacych ekspozycj¢ na akcje spotek o duzej kapitalizacji) nawet
w indeksowych funduszach inwestycyjnych oraz w pasywnie zarzadzanych funduszach ETF
(exchange-traded funds), gdyz nawet w przypadku tych podmiotéw, ktore stosuja petna re-
plikacjg fizyczna indeksu, zbudowanie portfela identycznego jak portfel indeksu jest rzadko
praktykowane (stosunkowo czgsto, z uwagi na chg¢ ograniczenia kosztéw transakcyjnych
lub kwesti¢ ograniczonej ptynnosci niektorych sktadnikéw indeksu, wykorzystywana jest

2 Fundusz zajmuje aktywna dtuga pozycj¢ w indeksie (active long position) w sytuacji, kiedy przewaza

okreslony sktadnik (np. akcjg) w swoim portfelu wzglgdem portfela indeksu (tzn. waga tego sktadnika w portfelu
funduszu jest wyzsza niz w indeksie lub sktadnik ten w ogole nie wystgpuje w indeksie). Natomiast aktywna
krotka pozycja w indeksie (active short position) ma miejsce wtedy, gdy fundusz niedowaza okreslony sktadnik
swojego portfela w stosunku do sktadu indeksu (tj. waga tego sktadnika w portfelu funduszu jest nizsza niz
w indeksie lub sktadnik ten w ogdle nie wystepuje w portfelu funduszu).
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niepelna replikacja). Z kolei wtedy, gdy sktad portfela funduszu nie pokrywa si¢ w zadnym
stopniu ze sktadem portfela indeksu, warto$¢ wskaznika active share wynosi 100% — jest to
portfel w petni aktywnie zarzadzany. Rowniez i taka sytuacja w praktyce wystgpuje dosé¢
rzadko, gdyz nawet zarzadzajacy w sposob dyskrecjonalny portfelem (zwlaszcza w przy-
padku funduszy inwestujacych w akcje matych spotek, kiedy wybodr spotek do portfela
jest czgsto pozostawiony do decyzji zarzadzajacego i niezalezny od sktadu odpowiedniego
indeksu) niemal zawsze pewna czg$¢ zgromadzonych §rodkéw lokuja w walory nalezace do
indeksu.

Wedlug zalozen Cremersa i Petajisty fundusze majace wskaznik active share na poziomie
ponizej 20% nalezy traktowac jako czyste fundusze indeksowe (pure index funds). Pod
pojgciem closet indexers lub closet trackers autorzy rozumieja fundusze nieindeksowe
o stosunkowo niskich warto$ciach ww. wskaznika (w praktyce sa to podmioty, w przy-
padku ktorych warto$¢ tego wskaznika waha si¢ pomigdzy 20% a 60%) oraz cechujace
si¢ niskim wskaznikiem bl¢du odwzorowania. Do grona funduszy o niskim wskazniku
active share oraz relatywnie wysokim bledzie odwzorowania zalicza si¢ podmioty, ktore
inwestuja na podstawie okreslonych czynnikéw o charakterze systematycznym. Natomiast
fundusze o relatywnie wysokim wskazniku active share (tj. powyzej 60%) to podmioty,
ktorych zarzadzajacy samodzielnie wybieraja przedmiot inwestycji (stock pickers). Jezeli
charakteryzuja si¢ one relatywnie niskim btedem odwzorowania, sa to z reguty fundusze
o zdywersyfikowanym portfelu (difersified stock pickers), natomiast w przypadku stosunko-
wo wysokiego btedu odwzorowania mamy do czynienia z funduszami o skoncentrowanym
portfelu inwestycyjnym (concentrated stock pickers).

W przypadku funduszy hedgingowych wskaznik active share moze istotnie przekroczy¢
poziom 100%, gdyz podmioty te czgsto zajmuja krotkie pozycje na rynku akceji i/lub wyko-
rzystuja w inwestycjach dzwignig (w rezultacie taczny udziat akcji w portfelu w stosunku
do posiadanych aktywdow moze przekraczaé 100%).

Na marginesie powyzszych rozwazan warto przytoczy¢ réwniez szacunkowe dane
dotyczace kosztow, jakie wskutek ukrytego indeksowania ponosza ich uczestnicy. Wedlug
obliczenn SCM Private fundusze inwestujace $rednio 40% srodkéw w sposob identyczny jak
indeks (ale deklarujace aktywne zarzadzanie) pobieraja okoto trzykrotnie wyzsze oplaty
niz tradycyjne fundusze indeksowe. Gdyby brytyjscy inwestorzy wybierali nisko kosztowe
fundusze indeksowe zamiast formalnie aktywnie zarzadzanych funduszy, ktore jednak
czgsto w rzeczywistosci sa funduszami o charakterze indeksowym (a na dodatek osiagaja
z reguty gorsze wyniki od indeksow), mogliby w ciagu ostatnich pigciu lat zaoszczedzi¢
okolo 1,86 mld GBP w postaci optat pobieranych przez krajowe (brytyjskie) fundusze
akcyjne (UK equity funds) oraz okoto 1,17 mld GBP w postaci optat pobieranych przez
fundusze akcyjne inwestujace za granica (overseas equity funds). W sumie zatem inwestorzy
stracili w tym okresie z tego tytutu okoto 3 mld GBP. Z kolei wedtug badan firmy konsultin-
gowej Aon Hewitt okoto 75% z 460 mld GBP aktywow brytyjskich funduszy emerytalnych
zainwestowanych w teoretycznie aktywnie zarzadzane fundusze akcyjne (co stanowi blisko
1/4 tacznych aktywow tych podmiotow szacowanych na 2 bln GBP) jest w praktyce ulokowana



348 Tomasz Miziotek

w funduszach stosujacych ukryte indeksowanie. Gdyby obnizy¢ optaty pobierane przez te
fundusze lub zwigkszy¢ stopy zwrotu poprzez bardziej aktywne zarzadzanie portfelem,
dodatkowe korzy$ci z tego tytutu siggnetyby kwoty 1,7 mld GBP rocznie (Aon Hewitt 2014).

3. Dobér préby, indeksu i wykorzystane dane

Badanie wartosci wskaznika active share zostato przeprowadzone na probie 47 zarejestrowa-
nych w Polsce funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego dziatajacych w koncu grudnia
2013 roku w formie funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO) i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych (SFIO) (lub ich subfunduszy); w badaniu pominigto fundusze
inwestycyjne zamknigte.

Wybér podmiotéw do proby badawczej zostat przeprowadzony na podstawie danych
zgromadzonych przez Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA). Zgodnie
z . Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych” tej organizacji fundusze akcji to fundusze inwe-
stujace przede wszystkim w akcje oraz inne udzialowe papiery warto$ciowe (np. prawa do
akcji, kwity depozytowe)®. Ponadto podmioty zaliczane do tej kategorii powinny spetniaé
przynajmniej jeden z dwoch warunkow:

— efektywny udziat w funduszu akcji oraz innych udziatowych papieréw wartoscio-

wych wynosi co najmniej 66%;

— fundusz inwestuje przede wszystkim w akcje i inne udziatowe papiery warto$ciowe
oraz ma benchmark bgdacy mozliwym do odwzorowania portfelem lokat, w ktérym
udziat akcji oraz innych udziatowych papierow wartosciowych wynosi co najmniej
90%.

Do grona funduszy akcji o charakterze uniwersalnym kwalifikuja si¢ wszystkie fundusze
akcji, ktorych — ze wzgledu na prowadzona polityke inwestycyjna — nie mozna zaliczy¢ do
grona funduszy indeksowych, funduszy matych i $rednich spétek lub funduszy sektoro-
wych*. Natomiast grupa funduszy akcji rynku krajowego obejmuje te fundusze, w przypadku
ktorych udziat instrumentow finansowych emitowanych przez podmioty z siedziba w Polsce
powinien stanowi¢ co najmniej 66% aktywow funduszu.

Wedtug raportu IZFiA o stanie aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce w dniu
31 grudnia 2013 roku grupa funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego liczyta
57 podmiotow, ktorych taczne aktywa netto wynosity 15,73 mld PLN. Sposrdéd nich do
badanej proby nie zakwalifikowano (zgodnie z przyjetymi zatozeniami): funduszy

3 Nalezy zaznaczy¢, ze klasyfikacja opiera si¢ na deklaracjach sktadanych przez towarzystwa funduszy

inwestycyjnych (TFI) —sa one weryfikowane przez IZFiA pod katem ich zgodnosci z realizowana polityka inwe-
stycyjna i sktadami portfeli. Kryterium decydujacym o zaliczeniu do okreslonej kategorii funduszy jest zgodno$¢
rzeczywistej polityki inwestycyjnej z definicja danej kategorii okreslona w tej klasyfikacji. Gdy postanowienia
statutu funduszu s szersze wzglgdem faktycznie realizowanej polityki inwestycyjnej i sktadu portfela, zgodnie
z zaleceniem IZFiA nalezy kierowac si¢ rzeczywista polityka inwestycyjna.

4 Kryteria przynalezno$ci do ww. podkategorii funduszy akcji sa wyszczegodlnione w ,,Klasyfikacji funduszy
inwestycyjnych” Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.
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zamknigtych (5 podmiotéw), dwdch funduszy, ktore nie inwestuja gtéwnie w akcje, lecz
w tytuly uczestnictwa funduszy akcyjnych (DB Funds Dynamiczny i Superfund Akcji),
dwoch funduszy o charakterze funduszy ,,short” (zarabiajacych na spadkach warto$ci akcji)
(Altus Short i Ipopema Short Equity) oraz funduszu, ktéry nie mial w portfelu zadnych
aktywow (Pretium SFIO). W efekcie do proby badawczej zakwalifikowano 47 funduszy
otwartych i specjalistycznych otwartych akcji uniwersalnych rynku krajowego typu ,,long”
(zarabiajacych na wzrostach warto$ci instrumentow udziatowych)®. Laczna warto$¢ ich
aktywoOw netto wynosita w koncu 2013 roku 15,38 mld PLN, co stanowi 97,7% catkowitych
aktywow funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego — mozna zatem uznac, ze jest to
reprezentatywna proba dla tej kategorii funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce.

W badaniu wykorzystano dwa rodzaje danych. Pierwszym rodzajem danych byty war-
tosci udziatow akcji i praw do akcji (PDA) (pominigto prawa poboru) spotek znajdujacych
si¢ w portfelu badanych funduszy w ich catkowitych aktywach. Byly to zaréwno akcje
i PDA notowane na rynku regulowanym, jak i walory notowane na rynku nieregulowanym
(na krajowych i zagranicznych parkietach), a takze akcje i PDA nienotowane na aktywnym
rynku. Zrédlem tych danych byty roczne sprawozdania finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2013 opublikowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Drugim rodza-
jem wykorzystanych danych byly wartosci udziatow akcji spotek w portfelu indeksu WIG
w koncu 2013 roku zamieszczone w opublikowanym przez GPW w Warszawie Roczniku
gieldowym 2014. Wybo6r indeksu WIG jako benchmarku przy obliczaniu wskaznika active
share dla badanej grupy funduszy byt podyktowany faktem, ze obejmuje on wszystkie
sp6tki notowane na Gtownym Rynku GPW w Warszawie, ktore spelniaja bazowe kryteria
uczestnictwa w indeksach®, jest zatem najbardziej reprezentatywnym indeksem dla funduszy
akcji uniwersalnych rynku krajowego. Potwierdza to takze fakt, ze w przypadku wigkszosci
badanych funduszy (32) indeks WIG byt dominujacym sktadnikiem poziomu referencyjnego
stuzacego do oceny efektywnosci inwestycji w jednostki uczestnictwa (benchmark). W koncu
2013 roku w portfelu indeksu WIG znajdowato si¢ 357 spotek, czyli 79,5% wszystkich firm
notowanych na Gtéwnym Rynku warszawskiej GPW. Spotki o najwigkszym udziale w port-
felu tego indeksu zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

> W badanej probie, mimo pewnych zastrzezen, znalazty si¢ takze fundusze, ktore, mimo ze zostaty za-

kwalifikowane przez IZFiA do grona funduszy uniwersalnych, stosuja dodatkowe, specyficzne kryteria wyboru
spotek do portfela, co sprawia, iz indeks WIG nie jest w ich przypadku najodpowiedniejszym punktem odnie-
sienia. Chodzi tu o dwa fundusze inwestujace w spotki dywidendowe (Aviva Investors Spétek Dywidendowych
i Copernicus Akcji Dywidendowych), jeden fundusz etyczny (SKOK Etyczny 2), jeden fundusz inwestujacy
w spotki o stosunkowo krotkim stazu na rynku gietdowym (Aviva Investors Nowych Spotek) oraz jeden fundusz
inwestujacy w akcje spolek z sektorow o wysokim potencjale wzrostu (UniAkcje Sektory Wzrostu).

¢ Kryteria bazowe indeksow obliczanych przez GPW w Warszawie sa nastgpujace: liczba akcji w wolnym
obrocie musi by¢ wigksza od 10%, warto$¢ akcji w wolnym obrocie musi by¢ wigksza od 1 mln EUR, spétka nie
moze by¢ oznaczona w sposob szczegdlny oraz spdtka nie moze by¢ zakwalifikowana do segmentu Lista Alertow
oraz znajdowac si¢ w Strefie Niskiej Ptynnosci.
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Tabela 1

Struktura portfela indeksu WIG w koncu 2013 roku

Udziat Udziat
Lp. Spotka w indeksie Lp. Spotka w indeksie

(%) (%)
1 PKO BP 10,06 11 Mbank 2,13
2 PZU 8,93 12 Tauron Polska Energia 1,62
3 Bank Pekao 7,80 13 Bogdanka 1,52
4 KGHM 5,72 14 Eurocash 1,32
5 PKN Orlen 4,52 15  Asseco Poland 1,22
6 PGE 4,12 16 INGBSK 1,22
7 BZ WBK 3,61 17 Cyfrowy Polsat 1,19
8 PGNIG 2,98 18  Energa 1,17
9 LPP 2,97 19  Bank Handlowy 1,14
10 Orange Polska 2,25 20  Getin Noble Bank 1,04
Pozostate spotki (337) 33,46

Zrodlo: GPW 2014.

4. Wyniki

Na podstawie przeprowadzonych obliczen wskaznika active share dla 47 funduszy akcji
uniwersalnych rynku krajowego (wedtug stanu na koniec 2013 roku) mozna stwierdzic,
ze zdecydowana wigkszo$¢ badanych podmiotow (87,2% — 41 funduszy) mozna okresli¢
mianem closet indexers, poniewaz w ich przypadku warto$ci ww. wskaznika byty niskie
1 wahaty si¢ pomigdzy 20% a 60%’. W tej grupie osiem funduszy (17% calej badanej proby)
charakteryzowato si¢ wskaznikiem active share na poziomie zaledwie 20-30%, a zatem ich
portfele byty w duzym stopniu zblizone do funduszy indeksowych. Jedynie w przypadku
sze$ciu badanych funduszy inwestycyjnych (12,8%) wskaznik active share przekroczyt
poziom 60%, co oznacza, ze zaledwie co 6smy fundusz akcji uniwersalnych rynku krajo-
wego mozna uznaé za faktycznie zarzadzany w sposob aktywny. W rzeczywistosci z tego
grona nalezaloby jednak wytaczy¢ dwa fundusze — Aviva Investors Nowych Spotek oraz
Copernicus Akcji Dywidendowych, ktore cho¢ sa zaliczane przez IZFiA do kategorii
funduszy akcji uniwersalnych, w praktyce realizuja specyficzna polityke inwestycyjna®,

7 W ujgciu warto$ciowym (biorac od uwageg wartos¢ aktywow netto badanych funduszy) udziat closet
indexers w badanej probie wyniost az 97,50%.

8 Fundusz Aviva Investors Nowych Spotek dazy do tego, aby co najmniej potowa wartosci portfela akcji byta
inwestowana w akcje spotek, ktore w dniu ich nabycia sa notowane na rynku gietdowym krocej niz trzy lata (jednak az
w 90% jego benchmark stanowi indeks WIG). Z kolei strategia funduszu Copernicus Akeji Dywidendowych zaktada
selekcjg spotek do portfela na podstawie takich kryteriow, jak wzrostowy model biznesu, innowacyjnos¢, globalny
potencjat oraz stopa dywidendy (benchmark funduszu sktada si¢ z 60% z indeksu WIGdiv i w 40% z indeksu WIG).
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implikujaca odmienny od pozostatych podmiotéw sktad portfeli inwestycyjnych. Wartosci
wskaznikow active share badanych podmiotéw zostalty przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2

Wskazniki active share funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego w koncu 2013 roku

Lp. Fundusz Active share Lp.  Fundusz Active share
(%) (%)
1 Eques Akcji 81,12 25 KBC Akcyjny 41,18
2 Caspar Akcji Polskich 78,93 26 UniAkcje Sektory Wzrostu** 40,78
3 Investor Akcji 74,12 27 SKOK Akcji 39,18
4  Avivalnvestors Nowych 66,99 28 Allianz Akcji Plus 38,76
Spotek
5 Idea Akcji* 66,83 29 Novo Akcji 38,49
6 g‘;‘ﬁl";‘;xﬁ; 62,86 30 Altus Akgji 37,29
7 Copernicus Akcji 56,91 31 Superfund Akcyjny 36,75
8 Ipopema Agresywny 51,57 32 SKOK Etyczny 2 36,49
9 Quercus Agresywny 49,71 33 Arka BZ WBK Akcji 35,24
10 Arka Prestiz Akcji Polskich 49,24 34 Amplico Akcji Polskich*** 34,94
1 g;l\zla d{;‘:ieos\t:/);zhs potek 48,20 35 Open Finance Akcji 33,78
12 Noble Fund Akcji 47,42 36 Axa Akcji Big Players AAA 33,70
13 PKO Akcji Plus 47,33 37 Allianz Selektywny 33,28
14 Investor Akcji Duzych Spotek 47,30 38 PZU Akcji Krakowiak 32,86
15 Credit Agricole Akcyjny 46,26 39 Pioneer Akcji Polskich 31,62
16  Allianz Akcji 46,03 40 Millennium Akcji 29,62
17 ING Selektywny 46,00 41 UniKorona Akcje 29,37
18 Aviva Investors Polskich 44,95 42 Amplico Akcji**** 25,38
Akcji
19 Pioneer Akcji — 44,76 43 ING Akcji 24,09
Aktywna Selekcja
20 Axa Akcji 44,68 44 BPS Akcji 23,44
21 PKO Akcji 44,15 45 Skarbiec-Akcja 23,15
22 Legg Mason Akcji 44,01 46 Optimum Akcji 22,39
23 BPH Akcji 43,04 47 ING Akcji 2 21,02
24 KBC Portfel Akcyjny 41,61

* Od kwietnia 2014 r. — Inventum Akcji.
** Od stycznia 2014 r. — UniAkcje Wzrostu.
*** Od maja 2014 r. — MetLife Akcji Polskich.
*#%% Od maja 2014 r. — MetLife Akcji.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Na podstawie warto$ci wskaznika active share poszczeg6lnych funduszy obliczono réwniez
srednia arytmetyczng oraz mediang tego wskaznika dla catej badanej proby — wyniosty one
odpowiednio 42,91% oraz 41,61%. Wyniki te wskazuja, ze portfele inwestycyjne funduszy uni-
wersalnych rynku polskiego (jako grupy) sa zarzadzane stosunkowo pasywnie, gdyz przecigtny
udzial tej czgsci portfela, ktora rozni sig od sktadu portfela indeksu WIG, wynosi zaledwie nieco
ponad 40%’. Nieznacznie wyzsza Srednia warto$¢ wskaznika active share (44,93%) zaobser-
wowano po usunigciu z badanej grupy funduszy, w ktorych przypadku gtéwnym sktadnikiem
benchmarku jest inny indeks niz WIG (najczesciej jest to indeks WIG20) oraz funduszy, ktore
nie stosuja zadnego benchmarku (w sumie byto 15 takich podmiotéw). Nie zmienia to jednak
zasadniczej konkluzji wynikajacej z przeprowadzonego badania, zgodnie z ktora zdecydowana
wigkszos$¢ funduszy uniwersalnych rynku krajowego (ponad 87% w ujgciu ilosciowym oraz
ponad 97% w ujgciu warto$ciowym) stosuje ukryte indeksowanie.

Nalezy ponadto przypuszczac, ze wyniki te dla znaczacej czgsci badanych funduszy
bylyby nizsze, gdyby ich polityka inwestycyjna ograniczata si¢ wytacznie do rynku polskiego.
W praktyce jednak fundusze akcji uniwersalnych rynku krajowego coraz czg¢sciej decyduja
si¢ na dywersyfikacje¢ geograficzna'®, co daje sposobno$¢ uzyskania wyzszych stop zwrotu,
zwlaszcza przy inwestowaniu na rynkach wschodzacych. Jak wynika z analizy sktadu port-
feli badanych podmiotow, znaczaca ich czgs¢ zainwestowata od kilku do nawet kilkunastu
procent w walory zagranicznych spotek!' — preferowanym rynkiem w tym wypadku bylta
gietda w Stambule, cho¢ w ich aktywach mozna byto znalez¢ rowniez akcje spotek notowa-
nych m.in. na gietdach we Frankfurcie, Londynie, Paryzu, Mediolanie, Lizbonie, Madrycie,
Oslo, Amsterdamie, Wiedniu, Budapeszcie, Pradze, Moskwie, Bukareszcie, Tallinie,
Toronto czy Nowym Jorku. Rosnace zaangazowanie przynajmniej czg¢sci funduszy na za-

9 Sredni wazony wskaznik active share (wazony warto$cia aktywow netto funduszy) okazat sig jeszcze

nizszy i wyniost 37,13%, co posrednio potwierdza spostrzezenie Cremersa i Petajisty, ze fundusze zarzadzajace
wigkszymi aktywami charakteryzuja sig¢ relatywnie nizszymi warto$ciami ww. wskaznika, tzn. sktad ich port-
feli pokrywa si¢ w wigkszym stopniu ze sktadem ich benchmarkéw niz w przypadku funduszy o mniejszych
aktywach.

10 Jest to mozliwe, gdyz zgodnie z ,,Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych” udziat instrumentow finanso-
wych emitowanych przez podmioty majace siedzibg poza Polska w aktywach moze stanowi¢ w tych funduszach
do 34%. Akcje (i/lub kwity depozytowe) notowane na zagranicznych parkietach pojawiaja si¢ nawet w portfelach
funduszy, ktore w czgsci akcyjnej benchmarku wykorzystuja wytacznie indeks WIG (a zatem porownuja swoje
wyniki do rezultatow polskiego rynku akcji). W ,,Kluczowych informacjach dla inwestorow” duzej czgsci takich
funduszy mozna znalez¢ m.in. nastgpujace stwierdzenia, ktore wskazuja na duzy stopien uznaniowo$ci prowadzo-
nej polityki inwestycyjnej: ,,Polityka inwestycyjna dopuszcza mozliwo$¢ uznaniowego wyboru przedmiotu lokat
przez zarzadzajacych subfunduszem w ramach zatwierdzone;j strategii inwestycyjnej subfunduszu precyzujacej
kryteria doboru lokat”; ,,Struktura aktywow subfunduszu moze odbiegaé¢ w znacznym stopniu od struktury wyzej
zdefiniowanego portfela modelowego”; ,,Zarzadzajacy inwestuje w sposdb uznaniowy i nie jest ograniczony do
inwestycji wytacznie sktadem indeksu benchmarkowego”.

" Wedtug obliczen spétki Analizy Online $redni udziat akcji notowanych za granica w portfelach udziato-
wych funduszy akcji polskich o uniwersalnej strategii (sktad tej grupy funduszy w duzym stopniu pokrywa sig
ze sktadem kategorii funduszy uniwersalnych rynku polskiego IZFiA) wynidst w koncu 2013 r. ponad 11,5%,
podczas gdy dwa lata wezes$niej siggat niecatych 8%. W niektoérych funduszach udziat ten przekraczat 30%,
a nawet 40% (PKO Akcji — 34,5%, PKO Akcji Plus — 42,7%, Investor Akcji — 48,9%, Investor Akcji Duzych
Spotek — 49,6%), zob. Zalewska 2014; Morbiato 2014.
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granicznych parkietach sprawia, ze sktad ich portfeli w coraz wigkszym stopniu (cho¢ nadal
stosunkowo niewielkim) odbiega od sktadu indeksu WIG, mozna zatem wysunaé hipoteze
(ktéra powinna jednak zosta¢ zweryfikowana empirycznie), ze w ostatnich latach stopien
aktywnego zarzadzania portfelami funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego mierzo-
ny wskaznikiem active share wykazywal tendencjg rosnaca. Znacznie mniejszy wplyw na
warto$¢ wskaznika active share miaty natomiast inwestycje na rynku NewConnect, ktore
w przypadku wigkszo$ci badanych funduszy stanowity znikomy odsetek ich inwestycji.

Nawiazujac do przytoczonych wczesdniej informacji dotyczacych kosztow, jakie pociaga
za sobg zjawisko ukrytego indeksowania w Wielkiej Brytanii, podobne szacunkowe obli-
czenia — na podstawie rezultatéw badania dotyczacego wskaznika active share oraz danych
o kosztach zarzadzania (wynagrodzeniu za zarzadzanie pobieranemu przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych) — mozna przeprowadzi¢ dla rynku polskiego. Biorac pod uwage
srednia warto$¢ aktywow netto w 2013 roku kazdego z 38 przeanalizowanych funduszy —
closet indexers'?, wysoko$¢ statych kosztow zarzadzania portfelem' w tych podmiotach oraz
przyjmujac dos¢ konserwatywne zalozenie dotyczace obnizenia tych stawek o 30%, mozna
zalozy¢, ze szacunkowa suma korzysci uczestnikow tych funduszy z tytulu zmniejszenia
kosztéw zarzadzania wyniostaby w samym tylko 2013 roku 137,4 min zt.

Uwagi koncowe

W wyniku obliczenia warto$ci wskaznika active share dla 47 polskich funduszy akcji uniwer-
salnych rynku krajowego (na podstawie danych na koniec 2013 roku) okazalo sig, ze wyrazna
wigkszo$¢ tych funduszy (ponad 87% w ujgciu iloSciowym oraz ponad 97% w ujgciu war-
to$ciowym) mozna okresli¢ mianem closet indexers, tzn. udziat czesci aktywnej ich portfela
inwestycyjnego (czg$ci niepokrywajacej sig ze sktadem indeksu WIG) wyniodst ponizej 60%.
Tym samym postawiona na poczatku artykutu hipoteza stanowiaca, ze portfele wigkszo$ci
funduszy akcji uniwersalnych rynku krajowego sa zarzadzane w sposob aktywny, zostata
zweryfikowana negatywnie. Porownujac te wyniki z rezultatami uzyskanymi w badaniu
SCM Private mozna stwierdzi¢, ze pasywne podejscie do zarzadzanie portfelem jest znacz-
nie bardziej rozpowszechnione wsrdd aktywnie zarzadzanych polskich funduszy akcyjnych
niz w analogicznych funduszach brytyjskich, nie moéwiac juz o funduszach amerykanskich.

Badanie warto$ci wskaznika active share w grupie funduszy akcji uniwersalnych rynku
krajowego mozna potraktowac jako punkt wyjscia do kolejnych analiz, ktore — biorac za przyktad
omowione w niniejszym artykule badania—powinny skupic si¢ na trzech obszarach. Po pierwsze,
nalezatoby rozszerzy¢ przedmiot badan na inne grupy funduszy akcji (a by¢ moze takze na fundu-
sze aktywnej alokacji) oraz objac analiza dtuzszy horyzont czasowy. Po drugie, wskazane bytoby

12 W obliczeniach pominigto trzy fundusze, ktore nie funkcjonowaty na rynku przez caty 2013 rok (Optimum
Akcji, Superfund Akcyjny i Aviva Investors Spotek Dywidendowych).

13 W obliczeniach pominigto zmienna oplate za zarzadzanie pobierana przez pie¢ sposrdd 38 badanych
funduszy.
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zweryfikowanie, czy — zgodnie z wnioskami Cremersa i Petajisty (oraz niektorych innych autorow)
— stopy zwrotu krajowych funduszy zarzadzanych w najbardziej aktywny sposob (o relatywnie
wysokich wskaznikach active share) istotnie przewyzszaja stopy zwrotu swoich benchmarkow
i wykazuja wysoka persystencje stop zwrotu, a przeciwna tendencja wystepuje w funduszach
charakteryzujacych sig stosunkowo niskimi warto§ciami ww. wskaznika. Po trzecie, warto bytoby
przeanalizowac, czy istnieje zwiazek (a jesli tak, to jaki) pomigdzy stopniem aktywnego zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym funduszy akcyjnych w Polsce a takimi cechami, jak wielko$¢
funduszu, wysokos¢ pobieranych optat oraz wielkos¢ obrotu portfelem. Istotna czg$¢ tych badan
moze mie¢ znaczace walory aplikacyjne —w szczegolno$ci dotyczy to analizy zwiazku pomigdzy
wartoscia wskaznika active share a uzyskiwanymi wynikami inwestycyjnymi.
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ACTIVE SHARE ON EQUITY INVESTMENT FUNDS MARKET IN POLAND

Abstract: Purpose — Assessment of an active approach to portfolio management by universal equity funds
investing on domestic market in Poland.

Design/Methodology/Approach — Calculation of active share for universal equity funds investing on domestic
market at the end of 2013.

Findings — Majority of the surveyed funds (more than 87% in terms of quantity and over 97% in value terms
(net asset value)) is managed quite passively — the share of the active part of their investment portfolio (part not
overlapping with the WIG index portfolio) was less than 60%.

Originality/Value — This kind of studies have not yet been carried out on the market of universal equity funds
investing on domestic market in Poland.

Keywords: portfolio management, closet indexing, benchmark



