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Czyli o kosztach oraz ich wptywie na ryzyko i stopy
zwrotu funduszy dtuznych

B INVESTHINK

WPROWADZENIE

Koszty to wazny parametr, dla osoby
wybierajgcej  fundusz, ale tez i dla
zarzgdzajgcego, ktéry musi dostosowac do nich
swojg strategie. Im wyzsze koszty, tym wieksza
pokusa brania wiekszego ryzyka, tak aby
pokona¢ ich nieubfagang grawitacje. Artykut
porusza temat kosztow oraz ich wptywie na
ryzyko oraz stopy zwrotu funduszy dtuznych.
Dodatkowo poruszono rowniez temat wptywu
poziomu aktywdéw na koszty i ryzyko likwidacji
funduszu, powtarzalnosci stop zwrotu, wptywu
mocno aktywnych strategii na korelacje z innymi
klasami aktywéw, czy w koncu, tego czy
niezalezne fundusze ,grubo grajg”, by by¢ w
czotéwkach rankingow.

Jarostaw Przybyt
Warszawa, czerwiec 2025 r.
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Wstep

W artykule analizie poddany zostat wptyw kosztéw na ryzyko i stopy zwrotu dituznych funduszy
inwestycyjnych. Wptyw kosztdw na stopy zwrotu jest dosé intuicyjny: jezeli mamy dwdch
zarzadzajgcych o takich samych umiejetnosciach, generujacych bardzo zblizone stopy zwrotu, to ten,
ktdry ma nizsze koszty bedzie miat rowniez wyzszg stope zwrotu. Im nizsze koszty, tym wieksza
réznica miedzy stopami zwrotu tych dwdch zarzadzajgcych. Sg tez jednak troche mniej intuicyjne
aspekty zwigzane z kosztami

Po pierwsze, koszty dla funduszy sg parametrem, ktdry zarzgdzajgcy muszg bra¢ pod uwage w samym
procesie zarzgdzania. Fundusze o wysokich kosztach zarzadzania lub/i o niskich aktywach, bedg miaty
z reguty procentowo wyzsze koszty, niz fundusze o nizszych kosztach zarzadzania lub/i wyzszych
aktywach (koszty state rozktadajg sie na wiekszg ,mase” aktywow — troche wiecej na ten temat za
chwile). Wiedzac, ze koszty funduszu s3 stosunkowo wysokie, zarzagdzajacy, ktory z reguty jest dosc
inteligentng osob3, moze mie¢ tendencje do zwiekszania ryzyka portfela, tak aby zniwelowa¢
wptyw kosztéw. Jego stopy zwrotu poréwnywane sg w koficu do benchmarku® oraz do innych,
poréwnywalnych funduszy. Z tego jest oceniany. Jezeli bedzie mato aktywny, zachowawczy w braniu
ryzyka, moze nie mieé szans na zniwelowanie wptywu kosztow na stopy zwrotu.

Po drugie, dla funduszy o poréwnywalnych aktywach relatywnie wysokie koszty, swiadczyé moga
o duzej aktywnosci zarzadzajagcego®. Moze to przyniesé korzy$¢ w postaci wyzszej od benchmarku
i konkurencji stopy zwrotu lub... nie. Koszty w koricu sg pewne, wyzsze stopy zwrotu znacznie czesciej
ulotne.

Jakikolwiek nie bytby jednak powdd wysokich kosztéw (niskie aktywa i/lub wysokie koszty
zarzadzania, czy wysoka aktywnos$¢ zarzadzajgcego) im wyisze koszty, tym spodziewaé sie nalezy
wiekszych odchylen od benchmarku. Zarzadzajacy bedzie bardziej aktywny, w wiekszym stopniu
bedzie podejmowat ryzyko. Moze to zadziata¢ na plus, moze na minus, w kazdym razie fundusz nie
zawsze moze sie zachowywac tak jakby tego mdgt oczekiwac inwestor, bazujgc na zachowaniu rynku,
na ktérym fundusz dziata.

W dalszej czesci pracy empirycznie zostanie zbadana zalezno$¢ miedzy kosztami a ryzykiem funduszu
vs benchmark oraz wptywem kosztéw na stopy zwrotu czy korelacje z innymi klasami aktywow.
Dodatkowo poruszony zostanie temat powtarzalnosci stop oraz tego, czy niezalezne fundusze
»grubo graja”, by by¢ w czotéwkach rankingéw.

Kilka uwag metodologicznych oraz narzedzia, ktére wykorzystane zostana

w analizie
Na poczatek kilka uwag metodologicznych oraz przedstawienie wskaznikéw, ktore wykorzystamy do
analizy.

Badaniu poddanych zostato 21 funduszy polskich obligacji skarbowych z kategorii Analiz.pl:
»papieréw dtuznych polskich skarbowych”, ktére posiadaty minimum ,5 lat historii®, przynajmniej

! Punktu referencyjnego, ktérym jest z reguty indeks (portfel) akcji czy obligacji reprezentujgcy dany rynek, np.
indeks akcji WIG dla polskiego rynku akcji, MSCI All Country World Index (ACWI) dla globalnego rynku akcji, czy
indeks TBSP dla polskiego rynku obligacji skarbowych. Zadaniem zarzgdzajgcych jest ,bicie” tych indekséw, czy
jak to sie potocznie moéwi ,bicie” rynku.

2 Tutaj podziekowania dla Marcina Brendoty, ktéry pierwszy zwrécit mi uwage, ze wysokie koszty moga by¢ tez
wynikiem wysokiej aktywnosci zarzgdzajgcego.

3 Za wyjatkiem Goldman Sachs Indeks obligacji, ktéremu do 5 lat zabrakto 2 miesiecy. W przypadku tego
funduszu analizie zostat okres od momentu uruchomienia do korica 04.2025 r. (07.2020 — 04.2025).
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90% okresu analizy spedzity we wskazanej kategorii* oraz ktérych dane byly dostepne®. Fundusze
dtuzne zostaty wybrane nie bez powodu. Akcje majg duzg zmiennos¢, zarzadzajgcy moze mieé zawsze
nadzieje na selekcje spoétek, ktére wyraznie pokonajg benchmark. Obligacje skarbowe majg znacznie
mniejszg zmiennos¢ i do tego duza czes¢ stopy zwrotu pochodzi po prostu z rentownosci portfela.
Zarzadzajacy zna rentownos¢ benchmarku, koszty oraz rentowno$é swojego portfela. Jest zatem
w stanie, w duzej mierze okresli¢ i zdecydowac, czy i jakie ryzyko podejmie, aby méc rywalizowac
z benchmarkiem (i konkurencjg). Im wyzszy poziom kosztéw, tym ze sporym prawdopodobieristwem
zarzadzajgcy podejmowat bedzie wieksze ryzyko, w celu przezwyciezenia wptywu kosztéw na wynik
funduszu.

Okresem analizy byt 05.2020 r. — 04.2025 r., ze szczegélnym uwzglednieniem okresu ostatnich 3 lat
(04.2022 - 04.2025), ktory jest standardowym okresem uwzgledniamy przy analizie funduszy. Czes¢
wskaznikdw wyliczona zostata dla okresu 3 lat (Beta, r22), tracking error dla okresu 5 lat, pozostate
wskazniki zaréwno dla 3 jak i 5 lat. Na potrzeby wyliczen wykorzystano dane miesieczne.

Koszty zostaty okreslone jako suma trzech pozycji z dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje
(KID):

1. Optaty za zarzadzanie i inne koszty administracyjne lub operacyjne;
2. Koszty transakgcji;
3. Optata za sukces/wyniki.

Wytgczone zostaty optaty wejsciowe, ktdre sg rézne dla réznych funduszy, a same nie wptywajg na
koszty prowadzenia danego funduszu i zaburzatyby tylko poréwnywalno$é. Wykorzystano koszty
z ostatniego dostepnego na stronie Analizy.pl dokumentu KID®, co stanowi pewne uproszczenie.
Koszty mogly sie zamienia¢ w analizowanym okresie 3 i 5 lat, np. w wyniku zmiany wielkosci
aktywow, zmian w optatach za zarzadzanie, zmiany filozofii funduszu (w wyniku np. zmiany
zarzadzajgcego), czy zmiany pobieranych optat za sukces. Jet to pewne uproszczenie, ktdre jednak nie
powinno znaczaco wplynaé na wyniki analizy. Warto jednak wzig¢ pod uwage, ze moze to
wprowadzaé pewien poziom ,szumu” do analizy i w przypadku szczegétowej analizy poszczegdlnych
funduszy, powinno byé wziete pod uwage.

Zrédtem danych dla aktywéw funduszy byty Analizy.pl i ostatnia dostepna tam warto$¢’.
Ryzyko portfela bedzie mierzone poprzez:

Tracking error (btad odwzorowania), ktéry jest miarg tego, jak bardzo wyniki funduszu
inwestycyjnego rdznig sie od wynikow jego benchmarku (wzorca, np. indeksu gietdowego). Tracking
error pokazuje, jak bardzo fundusz "rozmija sie" z indeksem, ktéry prébuje nasladowaé. Im mniejszy
tracking error, tym lepiej fundusz odwzorowuje zachowanie indeksu. W przypadku funduszy
pasywnych (np. ETF-6w) tracking error powinien by¢ jak najmniejszy, czyli fundusz powinien w jak
najwiekszym stopniu odwzorowywaé indeks. W przypadku funduszy aktywnych, a takie w wiekszosci
beda analizowane (poza inPZU Polskie Obligacje Skarbowe oraz Goldman Sachs Indeks Obligacji)

4 Z tego powodu z analizy wytaczony zostat funduszu Skarbiec Obligacji 2, ktéry dopiero z koficem lipca 2024 .
przeszedt do analizowanej kategorii. Wczesniej byt funduszem obligacji korporacyjnych o nizszych ratingach
kredytowych (high yield).

5 Zrédtem danych dla stép zwrotu byt Bloomberg, strona PEKAO TFI dla funduszu PEKAO Diuzny Aktywny oraz
Stooq.pl dla indeksu TBSP.

6 Analiza przeprowadzona zostata w dniach 18-19.05.2025 r.

7 Sprawdzenia nastagpito w dniach 18-19.05.2025 r. Mozna tutaj da¢ analogiczng uwage, jak w przypadku
kosztow funduszu: aktywa mogty zmieniac sie w czasie, co moze zaburza¢ w pewnym stopniu wyniki analizy,
jakkolwiek relatywny stan aktywow pomiedzy funduszami powinien byé w czasie do$¢ stabilny.
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pewien poziom tracking error jest wskazany, tak aby wfasnie pokonaé grawitacje kosztow
i wygenerowac stope zwrotu wyzszg lub przynajmniej réwng benchmarkowi®.

Bete, czyli miara tego, jak bardzo zmienia sie wartos$¢ funduszu w poréwnaniu do rynku (np. indeksu).
W przypadku funduszu obligacji, beta pokazuje, jak bardzo fundusz reaguje na zmiany wartosci
benchmarku obligacyjnego (beta = 1 — fundusz porusza sie tak samo jak rynek, Beta <1 — fundusz jest
mniej zmienny niz rynek, Beta >1 — fundusz jest bardziej zmienny niz rynek). Bete z reguty
wykorzystuje sie w funduszach akcyjnych. Dla funduszy obligacji czesciej wykorzystuje sie duration,
czyli miare wrazliwosci portfela na ruchy stép procentowych (np. duration = 2 oznacza, ze spadek
stop procentowych o 1% powoduje 2% wzrost ceny portfela, a wzrost stop procentowych o 1%
powoduje spadek o 2% ceny portfela), tracking error, czy zmiennos¢. W naszej analizie bete
wykorzystamy jako przyblizenie lewera/dzwigni funduszu, z takg uwaga, ze umiarkowanie wieksza
zmienno$¢ vs benchmark (rynek) mozna tez uzyskaé kupujgc do portfela obligacje® o dtuzszej
zapadalnosci od benchmarku. Duzym plusem wykorzystania bety jest to, ze tatwo jg policzy¢,
w odrdznieniu od zdobycia szczegétowych danych na temat duration portfela i to jeszcze w catym
analizowanym okresie. Analiza bety, szczegdlnie w potgczeniu z innymi parametrami, jak np. tracking
error, czy odchylenie standardowe, pozwala wyciggnac juz pewne ogdlne wnioski.

Odchylenie standardowe, czyli miara zmiennosci wynikéw funduszu — pokazuje, jak bardzo zyski
funduszu ,skaczg” w gére i w dét w poréwnaniu do ich Sredniej.

Maksymalny spadek wartosci funduszu wyrazony jako procentowy, maksymalny spadek wartosci
funduszu w danym okresie. Warto zwrdci¢ uwage, ze miesieczne obserwacje mogg powodowacd
pewne niedoszacowanie tego parametru, szczegdlnie w przypadku najbardziej zmiennych funduszy
w grupie.

r’2 (r kwadrat) - wspotczynnik determinacji — pokazuje, jak dobrze zmiany wartosci benchmarku
ttumaczg zmiany wynikéw funduszu. r*2 moéwi, jak silny jest zwigzek miedzy wynikami funduszu
a wynikami rynku. rf22 = 1 (100%) oznacza, ze wyniki funduszu s3 w petni wyjasnione przez
benchmark, a sam fundusz jest zarzadzany pasywnie. r*2 = 0 oznacza, ze fundusz zachowuje sie
zupetnie inaczej niz benchmark. Nizsze wartosci r*2 oznaczajg wiekszy stopien aktywnego
zarzadzania.

Peten zestaw parametréow znajduje sie w Tabeli 1 (oraz w Zatgczniku nr 1).

Tabela 1. Parametry wykorzystane w analizie

Odchyl Stopa

Tracking |Odchylenie |stand. Maksymalny zwrotu -
Optata za Koszt Eror  [stand. (miesigcz [Maksymalny |spadek (3 Maksymalny Benchma

Aktywa 2ar230za |Optata za |aktywnos (urocznio | (miesigczne, |ne, okres 5 |spadek (3 |lata) - spadek rk (5at,

Fundusz Niezaleiny _|(Kwarty) _|Aktywa(minzt) _|Koszty _|nie sukces | ci (proxy) [Beta |2 ny) okres 3ata) _|lat) lata) Benchmark _|spadek (5 at) |Benchmark _|lata, roczna) roczna)
Generali Fundusze SFIO - Generali Ob K TAK 1 8621 2.48%| 1,50%] 030%| 068%| a4 096 3.58] 2,62 2,61 -6.74% -3.58%|  -30,31%) -10,94%] -0.31%]_2,10%
GS Indeks Obligacii NIE 1 47,42 0,66%| _049%| 0,00%] 017%| _ 099 100 084 1,99) 186 -3,74%) -0,58% -20,39%) -1,029%] ~0,83%] _-0,90%)
Pocztowy SFIO Subfundusz Obligacii NIE 1] 22,93| 3,11%| 1,75%| 0,24%| 1,12%] 1,08 0,91] 1,97 2,06] 1,97| -6,12% -2,96%) -24,55%| -5,18% | -0,31%| -0,88%|
Rockbridge Neo FIO - Obigacji Skarbowych TAK 1 6239 3.05%| 1.50% 0.00%| 155%| 122] o0e1] 204 2,00 1,74 -4,16% -1,00% -17,06%) 2,31% SL.48%| 0.32%
Noble Funds FIO - Noble Fund Obligacji NIE 1 106,06 2,00%] 1,506 002%| 057%|  1,22[ 084 33 2,23 2,28 -5,03%) -1,88% -30,58%) 11,21%) “1,41%|_-3,08%
inPZU Polskie O NIE 2| 110,03 _0,70%| 0,50% 000%| 020% 1,00 1,00 021 1,99) 1,84 -3,48%) ~0,32% -20,65%) -1,18% 0,73%|_0,66%)
Rockbridge FIO Parasolowy - Rockbridge Aktywny 2 TAK 2| 182,51 3,525 1.50%| 0,20%| 1,829 1,38 0,88] 8,63 4,78| 3,91] -2,15%| 1,01%| 14,08%| 5,29%| 8,98%| 6,309
Rockbridge Obligacji Aktywny 1 TAK 2 97.87| 3.18%| 1,00%] 030%| 188%  105| 091 232 2,00) 181 0.51% 2,65%|  -12,35%| 7.01% 1,82 2,38%
Uniqa Obligacji Uniwersalny TAK 2 24553 1,75%| _1,50|_0,00%] 0,25%|  1,09] 09| _ 078 1,92] 1,78 3,60 -0,34% -20,33%| -0,97% “1,09%]_-0,86%)
[Alior SFIO - ALIOR Obligacji Uniwersalny NIE 2| 327,05|108,49%| _ 1,20%| 0,20%|02,00%| 110,02 0,87 3,01 2,57 2,26 ~4,71%] -1,56% -21,80%) -2,43%) 1,10%|_0,30%)
Allianz P o TAK 3 24956 _1,67%| 150%| 005%| 012% 115 096[ 139 2,13 19 -2,70% 0.46%|  -19,57%| -0,20%) 0,00%| -0.21%
Esaliens Obligacj Uniwersalny TAK 3 435,51 _2,58%| _1,50%| 0.28%| 0,80%[ 4,89 093 1,81 2,26| 2,03 -5,53%) 2,38% -21,38%) 2,01% 0.78%|__0,37%
Skarbiec FIO - Skarbiec Obligacji TAK 3 398,76 _1,08%| 1,55%| 0,006 043%| 114 093 17§ 2,0 1,88 4,20 -1,05% 21,73%) 2,36% ~0,98%] _-0,96%)
[QUERCU: TAK 3 46033 1,62%] 1,00%| 0,10%] 032%[ 4,38 097  320] 2,95 2,62 ~6,49%) 3,33%| _-27,02%) 7,65%) 0,56%|_-0,02%
NIE 3 51435 2.42%| 1.00%] 005%| 0907%| 1,31 089 326 2,23 192 -3,67% -0,51% 9,95% 9,42% 171%|  3,15%)
nvestor Parasol IO - Investor Obligacji Uniwersalny TAK 3 535,72 _2,72%| _1,10%| 073%| 0,91%| 1,04 098] 179 2,44 2,18 -5,39%) 2,24% -22,66%) -3,29% 0,20%] 0,20
(Generall Fundusze FIO Obligacie TAK 4 787,00 _2,05%| 1.40% 025%| 040% 115 o096 194 2,14 2,0 6,00% 2,84%| __24,36%) ~4,99% 0,80%| _1,07%)
GS Obligacji NIE 4 6780,00] 1.75%| 1.13%| 032%| 030%] 130 098] 147 2,26] 197 -4,60% -1,44% -16,37%) 3,00% -0.33%| _087%
PKO ~PKOOI rminowy [NIE 4 4790,00] _1,35%| _1,00%] 009%| 026%| 098] 097 1,53 2,32 2,07 -5,74%) 2,59% -22,75%) -3,38% 0,44%]_0,16%
PZU FIO Parasoloy - PZU FIO Papierow Dluznych POLONEZ NIE 4 620,00 1,56%| _1,50%(_0,00%| 0,06%| 130 098] _ 2.12] 2,20 2,04 -4,42%) 1,27% 20,825 1,46% -0,11%|__0,22%
Santander Prestiz Oblgacji Skarbowych NE 3 113000 _186%| Lo5%| 030%| 03| 123 094 224 2a8] 27| asma| o4z -isoow) 0.58%) T.25%] 1,09
Tese .00 1,00 o] 100 el saew 0004 -19.37%) 000w 0.00% 0004
[Srednia | | | 999.49] 217%| 1.28%] o017% o072%] 118] o004 234 2,36] 2,14] -4,40%] 1,25%]  -20,83%] -1,46%] 039% [ 0,11%|
[Mediana | | | 327,05] 2,05%| 1,40%| 010%| 043%] 115 096 1,97 2,23] 2,03] -4,42%)| 127%|  -20,82%| 1,46%] -0,11%] -0,21%)|

8 Aby wiasciwie ocenié fundusz nalezatoby uwzglednié jeszcze ryzyko, jakie zarzadzajacy podejmowat, aby tg
stope zwrotu wygenerowac, np. bete, wskaznik Sharpe’a czy information Ratio.

° Obligacjami statokuponowymi.
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Zrédto: Investhink, Analizy.pl, Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI, KID | karty analizowanych funduszy

Benchmarkiem, ktéry bedzie naszym punktem referencyjnym do poréwnan bedzie indeks polskich
obligacji skarbowych Treasury BondSpot Poland (TBSP), jako jeden z najbardziej znanych
i popularnych indekséw polskich obligacji skarbowych statokuponowych®. Jest to jednoczesnie
benchmark dla duzej czesci funduszy, inne wykorzystujg indeksy zblizone do TBSP lub pewng
kombinacje indeksdw (np. z dodanym WIBOR-em, WIBID-em lub indeksem obligacji rynkéw
wschodzacych).

Dodatkowo, wyodrebniono grupe funduszy niezaleznych. Przez fundusze niezalezne rozumieé
nalezy fundusze tych TFI, ktére nie sg czescig grupy bankowej lub duzej grupy ubezpieczeniowe;.
Innymi stowy, takie, ktore nie posiadajg wtasnej sieci dystrybucji. Do tej grupy zaliczono réwniez
fundusz Uniga. Co prawda jest czescig duzej grupy ubezpieczeniowej, ale bez witasnej sieci dystrybucji
w Polsce. Do funduszy z grupy bankowej zaliczono réwniez Goldman Sachs TFI (wczesniej NN TFl),
ktérego duza cze$é¢ udziatdw nadal nalezy do ING'! i nadal jest on przez ten bank szeroko
dystrybuowany. Podziat przyda nam sie w dalszej czesci analizy. Czesto moéwi sie, ze niezalezne TFl,
zmuszone walczy¢ o wysokie miejsca w rankingach s3 mocno aktywnie zarzadzane. Nadarza sie
okazja, zeby to sprawdzic.

W jaki sposdb fundusze obligacji zwiekszaja ryzyko portfela?

Sposobdw jest wiele. Najbardziej popularne z nich to:

1. Lewar, gtdwnie poprzez zaciggniecie pozyczki pod zastaw posiadanych obligacji (tzw.
transakcje repo lub mniej formalne sell-buy-back), lub wykorzystanie instrumentéw
pochodnych. Zarzadzajacy moze posiadaé ekspozycje, w przypadkach skrajnych nawet ponad
2 razy wiekszg niz aktywa, ktére posiada. Jest to dos¢ czesto spotykana praktyka wsrod
funduszy, chociaz z reguty nie przekracza kilkunastu - kilkudziesieciu procent aktywow?2,

2. 2Zwiekszenie wrazliwosci na zmiany poziomu stép procentowych (tzw. duration). Im dtuzsze
obligacje w portfelu, tym wieksze ryzyko stopy procentowej: korzystne kiedy stopy
procentowe (dtugoterminowe) spadaja, ale niekorzystne kiedy rosna.

3. Dodanie do portfela ryzyka kredytowego. Obligacje skarbowe z reguty traktuje sie jako
instrumenty wolne od ryzyka. Dodajgc do portfela obligacje korporacyjne zwiekszy¢ mozna
rentownos¢ portfela, ale kosztem potencjalnego ryzyka bankructwa (szczegdlnie dla obligac;ji
o nizszej jakosci kredytowej) oraz nizszej ptynnosci, a co za tym idzie wiekszej zmiennosci,
szczegdlnie w warunkach wiekszych zawirowan rynkowych?®3,

4. Dodanie do portfela obligacji rynkéw wschodzacych, np. Rumunii, Wegier, czy Brazylii.
Zreguly sg to obligacje denominowane w USD lub w EUR i zabezpieczane kursowo!*
Fundusze rzadko biorg na siebie ryzyko walutowe. Biorg jednak na siebie ryzyko kredytowe —
w koncu przyktadowa Brazylia nie moze wyemitowac tatwo USD (waluty), co mogtaby zrobié¢
w przypadku obligacji denominowanych w realu brazylijskim. W sumie jest to zatem podobny

10 Wiecej informacji: https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999474

11 45% udziatéw nalezy do ING Investment Holding (Polska) S.A., ktéry z kolei nalezy do holdingu ING Bank
Slaski S.A.

12 Tzw. WAN - Warto$é Aktywéw Netto funduszu inwestycyjnego. To kwota, jakg sg warte wszystkie aktywa
funduszu po odjeciu zobowigzan.

13 7darza sie tez, ze zarzadzajgcy kupuje do portfela obligacje korporacyjne denominowane w obcych walutach.
Ryzyko kursowe jest z reguty zabezpieczane, ale dochodzi dodatkowa wrazliwosé na ruchy stép procentowych
rynkow, ktére waluty obligacje reprezentuja.

14 Dotyczy to réwniez polskich obligacji skarbowych denominowanych w USD lub EUR, ktdre réwniez sg
dodawane do portfeli przez zarzadzajgcych.
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przypadek jak obligacje korporacyjne, z tym ze zarzadzajgcy bierze dodatkowo ryzyko stopy
procentowej waluty, w ktérej denominowane sg obligacje (np. ruchu stép procentowych w
USA). Obligacje rynkéw wschodzacych w ,twardych” walutach, sg tez stosunkowo mato
ptynne, co potrafi skutkowaé duzg wyprzedazg tych obligacji i odpowiednio duzym spadkiem
cen tych obligacji w warunkach wiekszych zawirowan rynkowych.

Zwiekszenie dzwigni oraz duration powoduje wiekszg zmiennos$¢/wahania portfela. Dodanie obligacji
korporacyjnych oraz rynkéw wschodzgcych niekoniecznie musi zwieksza¢ zmiennos¢ w normalnych
warunkach rynkowych, a moze nawet jg zmniejszy¢ dajgc pewien efekt dywersyfikacji. Ryzyko moze
jednak ujawni¢ sie w momentach recesyjnych, globalnych odwrotéw od ryzyka, czyli momentéw
kiedy rosnie premia za ryzyko. Ceny tych obligacji z reguty w takich warunkach spadajg, inwestorzy
prébuja ograniczaé ryzyko swoich portfeli, co w warunkach ograniczonej ptynnosci moze silnie
pogtebiac spadki.

Powyzej wskazane metody to najbardziej popularne formy dodawania ryzyka do portfela — naturalnie
nie jedyne. Zwiekszenie lewara, dodawanie innych typdw obligacji zmienia¢ bedzie parametry
portfela, co powinno by¢ widoczne, na wykorzystanych przez nas wskaznikach. Przyktadowo, im
wiecej innych niz polskie obligacje skarbowe instrumentéw w portfelu, tym nizszy bedzie r*2, czyli
W mniejszym stopniu zachowanie indeksu TBSP/rynku polskich obligacji, bedzie ttumaczyé
zachowanie funduszu®®. Ekspozycja na obligacje korporacyjne i rynkéw wschodzacych rzadko
jednak przekracza 20%.

Do$¢ powszechnie przez fundusze jest wykorzystywany lewar. Powinien on znaleié
odzwierciedlenie w becie funduszu oraz zmiennosci. Niekoniecznie musi za to wptywac na r?2, o ile
jest konsekwentnie stosowany. Kurs funduszu bedzie po prostu sie ruszat bardziej niz benchmark, ale
zgodnie z jego rytmem. Jezeli lewar jest z kolei stosowany dynamicznie: raz zarzadzajacy dociska
pedat gazu zwiekszajgc wrazliwo$¢ na ruchy rynku, raz $cigga z niego noge zmniejszajgc tg
wrazliwos$¢, moze to zmniejszy¢ r22. Lewar nakfadac sie tez moze na efekt wydtuzania zapadalnosci
portfela przez zarzadzajgcego, w celu zwiekszenia wrazliwosci na rynkowe ruchy stép procentowych.
Jedno i drugie zwieksza zmienno$¢, wiec obserwujgc wytgcznie fluktuacje wartosci jednostki funduszu
moze byé trudno powiedzieé¢ czy i w jakim stopniu wynika to z lewara, a w jakim z wydtuzenia
portfela. Jest to jednak niezbyt wazne z punktu widzenia naszej analizy. Wazne jest to, ze wrazliwos¢,
czyli ynkowa beta rosnie.

Po tym przydtugim, lecz niezbednym wprowadzeniu rozpoczg¢ mozna wiasciwg czes¢ analizy.

Aktywa oraz aktywno$¢ zarzadzajacego a tracking error

Fundusze inwestycyjne posiadajg pewne koszty state, ktore wraz ze wzrostem aktywow
procentowo, do wielkosci aktywow spadajg. S to np. koszty audytu, depozytariusza,
sprawozdawczos$¢ czy obstugi ksiegowej. Fundusze o niskich aktywach, o ile TFl nie zdecyduje sie
subsydiowaé kosztow statych lub obnizy¢ innych optat (np. optaty za zarzadzanie), maja z reguty
wyisze koszty niz fundusze o wiekszych aktywach. Ponizszy wykres pokazuje zaleznos¢ miedzy
kosztami a wielkoscig aktywdéw. Z powodu duzej rozpietosci aktywdéw (od 23 min zt do 6,8 mid zi)
wykorzystano skale logarytmiczng. Zielong petlg zaznaczono fundusze pasywne Goldman Sachs

15 Inna, bardziej wyszukang technika, ktére moze zmniejszyé r*2 oraz bete funduszu to ,zabezpieczenie” ryzyka
stopy procentowe] polskich obligacji skarbowych instrumentami pochodnymi opartymi o inny rynek obligacji,
np. obligacji niemieckich. Moze to zmniejsza¢ zmiennos¢, ale w pewnych warunkach moze tez tg zmiennosc
zwiekszy¢ i spowodowac wieksze spadki wartosci portfela, niz wynikatoby to z zachowania rynku polskich
obligacji skarbowych. Czesto zresztg jest to bardziej gra pod relatywne zachowanie sie poszczegdlnych rynkéw
obligacji, niz czyste zabezpieczenia portfela.
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Indeks Obligacji oraz InPZU Polskie Obligacje Skarbowe, ktdre z zatozenia majg niskie koszty, wiec nie
bedzie tutaj szczegdlnie widac zaleznosci kosztéw od poziomu aktywodw.

Wykres 1. Koszty funduszy obligacji skarbowych oraz ich aktywa
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Analizy.pl, KID funduszy

Fundusze o najwiekszych aktywach posiadaty wyrainie niizsze koszty, niz fundusze o nizszych
aktywach. Zaleznos¢ nie jest jednak zupetnie liniowa. W ramach funduszy o podobnym poziomie
aktywodw wystepuje pewna réznorodnosé poziomu kosztdw. Przynajmniej w niektérych przypadkach
mozna to pofaczy¢ z wiekszg aktywnoscig zarzadzajacych. Aktywny zarzadzajacy, wykonujacy wiele
transakcji na portfelu, czesto bedzie miat wyisze koszty prowadzenia funduszu (prowizje, spread-y
itp.). Nie bedzie tak zawsze, gdyz szczegdlnie duze podmioty, sg w stanie obnizy¢ koszty transakcyjne,
przez np. faczenie transakcji w ramach grupy, czy obnizy¢ koszty dzieki wiekszej sile negocjacyjnej
z brokerami. Sg jednak fundusze o wyraznie wyziszych kosztach na tle innych funduszy
o porownywalnych aktywach, sg to: Alior Obligacji oraz Rockbridge Aktywny 2. W przypadku tych
funduszy wyzsze koszty wynika¢ mogg z wiekszej aktywnosci zarzadzajacych, na co wskazujg
najwyzsze koszty transakcji w analizowanej grupie'®, jedne z najnizszych r*2 oraz wysoki tracking
error.

Mamy zatem dwa czeste powody wyzszych kosztéw funduszy: niskie aktywa i wysokie procentowo
koszty state oraz aktywnos¢ zarzadzajgcych. Jak to wptywa na zachowanie funduszu vs benchmark,
czyli tracking error? Zgodnie z naszym zatozeniem, fundusze o wyzszych kosztach powinny miec
tendencje do wyzszego tracking error, czyli tez czesto i do wiekszego ryzyka.

16 Nalezy pamietaé, ze koszty moga by¢ zaburzone, w przytoczonych wezeéniej sytuacjach dynamicznie
rosnacych (lub spadajgcych) aktywow.
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Wykres 2. Koszty funduszy obligacji skarbowych oraz tracking error (%)
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Zrédto: Investhink, na bazie danych KID funduszy, Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

W istocie tak byto: fundusze o wyzszych kosztach miaty tendencje do wyzszego tracking error, niz
fundusze o nizszych kosztach i znowu, nie jest to zaleznosé zupetnie liniowa.

Tabela 2. Srednia i mediana tracking error dla funduszy o kosztach ponizej 2% i powyzej 2%

<2% (bez
<29 >29
2% indeksowych) 2%
L. funduszy 10 8 11
srednia (%) 1,91 2,22 3,06
mediana (%) 1,53 1,76 2,32

Zrédto: Investhink, na bazie danych KID funduszy, Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

Widac jednak, ze fundusze tarisze majg srednio nizszy tracking error, czyli ich stopy zwrotu blizej
podazaja za stopami zwrotu rynku obligacji skarbowych. Fundusze droisze maja wyiszy tracking
error, czyli ich stopy zwrotu mocniej odchylajg sie od stép zwrotu z rynku. Ciekawym przypadkiem
analitycznym jest zaznaczony w zielonej petli Rockbridge Obligacji Aktywny 2, z tracking error ponad
trzykrotnie wyzszym niz srednia i ponad czterokrotnie wyzszym od mediany. Wysoka beta funduszu,
wynoszgca okresowo nawet 2,5 (w latach 2022-2023), wysokie odchylenie standardowe oraz
relatywnie niski r*2, ale az nie tak znowu bardzo odbiegajgcy od $redniej, wskazuje na dynamiczne
wykorzystywanie stosunkowo wysokiej dzwigni finansowej (lewara). Mozna nawet podda¢ pod
dyskusje, czy tak inna charakterystyka oraz odchylenie standardowe bardziej charakterystyczne dla
rynku akcji, anizeli obligacji nie powinny by¢ przestankami do kwalifikacji funduszu do kategorii innej
niz typowy fundusz obligacji skarbowych.

Inne wazne aspekty zwigzane z aktywami

Z powyzszej analizy wynika, ze mniejszym aktywom czesto towarzyszy¢ bedg wyzsze koszty i wyzszy
tracking error. Sg jeszcze jednak inne aspekty zwigzane z aktywami, ktére warto wzig¢ pod uwage
przy analizie funduszy. Fundusze, ktérym nie udato sie zgromadzi¢ odpowiedniej puli aktywoéw majg
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znacznie wiekszg szanse na likwidacje lub potaczenie z innym funduszem - niekoniecznie
o podobnej charakterystyce. Niskie aktywa mogg rowniez ogranicza¢ palete mozliwych inwestycji.
Przyktadowo, niektdre obligacje skarbowe rynkéw wschodzgcych posiadajg wysokie nominaty, np.
200 tys. USD. Fundusz o niskich aktywach moze mie¢ problem z zajeciem ekspozycji na ten rynek,
szczegblnie gdyby chciat zdywersyfikowaé swojg ekspozycje kupujac obligacje skarbowe kilku krajéw.
Takiego problemu nie majg fundusze o wyzszych aktywach, ale naprawde duze aktywa mogg wigzac
sie z innymi wyzwaniami. Niektdre rynki mogg by¢ dla tych funduszy zbyt mate, zeby w ogéle byt
sens W hie inwestowac. Przyktadowo funduszu o aktywach rzedu kilkuset milionéw ztotych moze bez
wiekszych probleméw operowaé na polskim rynku obligacji korporacyjnych. Fundusz
z wielomiliardowymi aktywami moze miec¢ juz duzy problem, zeby kupi¢ takg ilo$¢ obligacji, ktéra
miataby realny wptyw na stopy zwrotu funduszu. Bardzo duze fundusze mogg tez mieé¢ problem
z dynamiczng reorientacjg portfela, co wymusi na zarzagdzajgcym wiekszg statyczno$é, a wiec i wyzszy
rh2.

Czy fundusze z wyzszym tracking error sg bardziej ryzykowne?

Fundusze z wyiszym tracking error, posiadajg tez wyisze odchylenie standardowe, co oznacza, ze
s3 bardziej zmienne. Wyzszy tracking error funduszu to nie tylko zatem wieksze odchylenia od stép
zwrotu benchmarku, ale towarzyszyty mu tez wieksze odchylenia od swojej wiasnej $redniej. Z tej
perspektywy fundusze z wyzszym tracking error sg bardziej ryzykowne, mogg czesciej przysparzac
inwestorom stresu swoimi wiekszymi wahaniami.

Wykres 3. Tracking error i odchylenie standardowe funduszy obligacji skarbowych
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

Nie zawsze wieksza zmienno$¢ funduszu przekiadata sie na wieksze, maksymalne spadki vs
benchmark, ale im wiekszy tracking error, tym wieksza rozpietos¢ pozytywnych i negatywnych
wynikéw, co prezentuje ponizszy wykres. Na ponizszym wykresie, jezeli wartos$¢ jest dodatnia,
wycena funduszu spadfa mniej niz benchmark (np. 5%, oznacza, ze maksymalny spadek wyceny
funduszy byt o 5 punktéw procentowych nizszy, niz spadek benchmarku). Jezeli wartos¢ jest ujemna,
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wycena funduszu spadta bardziej niz benchmark (np. -5%, oznacza, ze maksymalny spadek wyceny
funduszu byto o 5 punktéw procentowych wiekszy niz spadek benchmarku)

Wykres 4. Maksymalne spadki funduszy w okresie 5 lat minus maksymalny spadek benchmarku
w tym okresie (relatywny spadek wartosci funduszu vs benchmark — o ile wiecej lub mniej niz
benchmark spadtfa wycena funduszu)
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

Tego mozna sie spodziewac po wyzszym tracking error: wiekszych odchylen in plus oraz in minus od
benchmarku, z tym ze nie byt to podziat w petni symetryczny, gdzie lepsze i gorsze wyniki
rozktadatyby sie rownomiernie. Zaledwie 6 z 217 funduszy doswiadczyto spadkéw mniejszych niz
rynek (benchmark) i te o wyzszym tracking error odnotowaty najwieksze relatywne straty. Tutaj
rowniez zatem widac wieksze ryzyko funduszy o wiekszym tracking error.

Mozna zatem skonkludowa¢, ze wyiszy tracking error oznacza¢ zwykle bedzie wieksze ryzyko
funduszu. Fundusze z wiekszym tracking error majg tendencje do wiekszych wahan oraz gtebszych
spadkéw podczas rynkowych korekt.

Czy fundusze o wyzszym tracking error generujg wyzsze stopy zwrotu? Czyli kto
gra grubo wygraé (nie) musi

Wyzszy tracking error oznacza czesto wieksze ryzyko, ale czy wyzsze stopy zwrotu? Warto zauwazy¢,
ze pewien poziom tracking error jest konieczny. Tak jak zostato wspominane na poczatku artykutu,
aby pokonaé site grawitacji kosztow, trzeba podejmowac aktywne decyzje. Zupetnie pasywne
podejscie, konczy sie stopami zwrotu nizszymi od benchmarku o wysoko$é kosztow — tak jak
w przypadku dwdch objetych analizg funduszy pasywnych/indeksowych. Przy wyzszych kosztach
funduszy aktywnych, takie podejscie bytoby problematyczne. Wsrdd analizowanych fundusz byty
takie, ktérym udato sie wygenerowac wyzszg stope zwrotu niz benchmark. Byto to 10 funduszy, czyli

17 Lub z 19 jezeli wytaczyé fundusze indeksowe, ktdre przez wptyw kosztdw miaty nieco wieksze spadki niz
benchmark.

10
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53% dla horyzontu 3 lat i 8, czyli 42% dla horyzontu 5 lat!®. Mozna stwierdzié¢, ze szanse na
pokonanie benchmarku byty z grubsza pét na pét. Ponizsze wykresy obrazujg wptyw tracking error na
wyzszy/nizsze od benchmarku stopy zwrotu. Z powodu wysokiego tracking error funduszu
Rockbridge Obligacji Aktywny 2, ktory zaburza nieco analize, przedstawiono 2 wykresy: jeden ktéry
uwzglednia ten fundusz i drugi z wytgczeniem funduszu.

Wykres 5. Roczna stopa zwrotu ponad benchmark (TBSP) na tle tracking error (uwzglednieniem
funduszu Rockbridge Aktywny 2 — gdrny wykres oraz z wytqczeniem funduszu — dolny wykres)
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

Analizujgc dane funduszy, trudno znalezé¢ jakis idealny poziom tracking error, ktéry dawatby
najwieksze szanse powodzenia. Do poziomu mniej wiecej 1,5% wygenerowanie stopy zwrotu
powyzej benchmarku byto trudne. Najwiecej funduszy, ktére ,pokonaty” benchmark posiadato

18 7 obliczen wytaczono fundusze pasywne, ktérych uwzglednienie sztucznie zanizytoby skuteczno$é¢ strategii
aktywnych.

11
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tracking error na poziomie powyzej 2%. Im jednak wyiszy tracking error, tym wyisza szansa
wyraznie lepszej stopy zwrotu niz benchmark lub wyraznie gorszej. Wracamy zatem do tematu
ryzyka. Dla horyzontu 5 lat, z TOP5 funduszy o najwyzszym tracking error: 3 znalazty sie wsréd 5
funduszy o najgorszych stopach zwrotu, 1 wygenerowat siodmy najlepszy wynik, a 1 najlepszy wynik
ze wszystkich analizowanych funduszu. Znacznie lepiej wyglada horyzont 3 lat, gdzie wsréd TOP5
funduszy o najwyzszym tracking error: 1 miat drugi najgorszy wynik, 1 znalazt na sie na pozycji nr 9
najgorszych stép zwrotu, 1 posiadat siddmy najlepszy wynik, a 2 fundusze znalazty sie w TOP5
najlepszych, w tym 1 na pierwszej pozycji. Czy fundusze miaty zatem tendencje do powrotu do
Sredniej? Po dobrym okresie, nastepowat stabszy i odwrotnie? Tendencje do powrotu do $redniej
zaprezentowano na wykresie 5. Analizowany okres podzielony zostat na potowy (30.04.2020 r. —
31.10.2022 r. oraz 31.10.2022 r. — 30.04.2025 r.), nastepnie dla kazdego z tych okreséw obliczona
zostata stopa zwrotu dla kazdego z funduszy, od ktdrej odjeto stope zwrotu z benchmarku. Na
wykresie zaznaczono dodatkowo wyniki 5 funduszy o najwyzszym tracking error oraz 5 funduszy
0 najnizszym tracking error.

Wykres 6. Roczna stopa minus stopa zwrotu benchmarku w | pofowie i Il pofowie analizowanego
okresu (30.04.2020 r. — 30.04.2025 r.). Zéfte punkty — TOP5 funduszy o najwyzszym tracking error,
zielone punkty — fundusze o najnizszym tracking error.
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stooq.pl, PEKAO TFI

Pierwsza potowa analizowanego okresu byta trudna dla funduszy obligacji: tylko 7 z 19 wygenerowato
stope zwrotu wyzszg niz benchmark. Z tych, ktére wygenerowaty pozytywne stopy zwrotu zaledwie
jeden wygenerowat gorszg niz benchmark stope zwrotu w drugiej potowie okresu. Z12 funduszy,
ktére wygenerowaty ujemng stope zwrotu vs benchmark w pierwszej potowie roku, 8 wygenerowato
pozytywng stope zwrotu w 2 potowie okresu. W sumie 14 funduszy wygenerowato w 2 potowie
okresu wyzszg niz benchmark stope zwrotu. 4 fundusze wygenerowato ujemne stopy zwrotu
w dwéch potowach. Nie widac jakiego$ szczegdlnego efektu powrotu do sredniej, raczej brak
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zaleznosci miedzy okresami’®. Dobre/stabe zachowanie funduszu w jednym okresie, nie oznacza, ze
fundusz bedzie dobry lub staby w kolejnym. Przesztych stép zwrotu nie nalezy zatem w prosty
sposob przektadac na przyszte stopy zwrotu.

Fundusze z najwyzszym tracking error miaty skrajnie rézne wyniki: 2 znalazty sie wsrdd najlepszych,
z pozytywnymi stopami zwrotu ponad benchmark w 2 pofowach. Kolejne 2 byty w grupie
najstabszych, z jednymi z najgorszych stdép zwrotu w 1 potowie, ktérych nie udato sie odrobié
lepszymi od benchmarku stopami zwrotu w 2 potowie. 1 fundusz byt najgorszy w grupie, ze stopami
zwrotu ponizej benchmarku w 2 potowach. Fundusze o najnizszym tracking error, co naturalne
oscylowaty blizej wynikéw benchmarku w dwdch okresach. 1 z nich nalezat do tych kilku, ktére
wygenerowaty stopy zwrotu powyzej benchmarku w 2 potowach, 1 wygenerowat stopy zwrotu
praktycznie zbiezne z benchmarkiem (minimalnie nizsze), 2 wygenerowaty umiarkowanie gorszy
stopy zwrotu od benchmarku w 1 potowie, ale byty rowniez umiarkowanie lepsze od benchmarku w 2
potowie. 1 fundusz byt gorszy od benchmarku w 2 potowach, jakkolwiek byta to stosunkowo
niewielka strata do benchmarku, szczegdlnie jezeli poréwnac do to stratnego (vs benchmark) w 2
potowach funduszu z grupy o najwyzszym tracking error.

Reasumujac, nie ma zaleznosci pomiedzy wyiszym tracking error a wyiszymi stopami zwrotu.
Fundusze z wyzszym tracking error miaty po prostu wiekszg dyspersje stép zwrotu vs benchmark:
czasami znajdowaty sie powyzej benchmarku, czasami ponizej ale z reguty im wyzszy tracking error
tym wieksze odchylenia w jedng lub drugg strone. Fundusze z wysokim tracking error mogg by¢
zatem zarowno wielkimi zwyciezcami, jak i wielkimi przegranymi rynkowej walki w danym okresie.
Nie widaé¢ byto rowniez zaleznos$ci miedzy stopami zwrotu w jednym okresie, a stopami zwrotu
w kolejnym. Nie powinno sie zatem wycigga¢ wnioskdw dotyczacych przysztych stép zwrotu vs
benchmark, czy inne fundusze bazujac na przesztych stopach zwrotu.

Czy tracking error funduszy jest staty?

W Zotnierskich stowach: nie jest. Dany fundusz moze mie¢ wysoki tracking error w jednym okresie
i niski w kolejnym. Dobry przyktadem jest Rockrbidge Aktywny 2, ktérego tracking error wzrdst
z okolic poréwnywalnych do innych funduszy, do poziomoéw 5 razy wiekszych od sredniej od potowy
2022 r. do potowy 2024 r., by znowu zacza¢ spada¢ w kierunku poziomdéw poréwnywalnych do
innych funduszy. Jest to przypadek ekstremalny, jednak dla wiekszosSci pozostatych funduszy tracking
error tez w mniejszym lub wiekszym stopniu fluktuowat. Jaki zatem okres analizy mozna uznaé za
reprezentatywny dla funduszu? Lepiej bra¢ dtuzsze okresy: 3, 5 lat. Wysoki tracking error, nawet
jezeli malat w ostatnim okresie, oznacza z duzym prawdopodobienstwem, ze strategia funduszu jest
aktywna, ze zarzadzajgcy moze i wykorzystuje mocno aktywne zarzgdzanie. Nawet jezeli zmniejszat
odchylenia od benchmarku, zawsze moze znéw znaczgco je zwiekszy¢, jezeli uzna to za stosowne.
Fundusze o mniejszym tracking error w diuzszym okresie, z reguty posiadajg strategie blizszego
trzymania sie benchmarku i tak tez pewnie bedzie w przysztosci. Warto jednak zawsze dopytac
zarzadzajgcych/TFI jak aktywna jest strategia funduszu, szczegdlne znaczenie ma to przy zmianie
zarzadzajgcego, kiedy to strategia funduszu moze ulec zmianie.

Czy fundusze niezaleznych TFI ,ostrzej graj3” by by¢ wysoko w rankingach?

Taka opinie czesto mozna ustysze¢ ,na rynku”: ,bankowe fundusze grajg bezpiecznie, niezalezne
muszg grac¢ ostro i walczy¢ o wysokg pozycje w rankingach”. Logika jest nastepujgca: bankowe TFI
posiadajg wtasng sie¢ dystrybucji, czesto zamknietg na konkurencje w nizszych segmentach. Nie
muszg zatem walczyé wynikami, chodzi gtéwnie o bezpieczenstwo, nizszg zmiennos¢, tak aby nie

19 ¢A2 wynidst 0,073, co oznacza praktyczny brak wptywu przesztych stép zwrotu na przyszte stopy zwrotu.
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przysparza¢ inwestorom zbyt wielu okazji do nerwowych ruchdw. Niezalezne TFl dostepne s3 na
platformach internetowych oraz w bankach, w segmencie Private Banking i u niezaleznych
dystrybutoréw, gdzie sg z reguty jednymi z wielu dostepnych TFl. Muszg zatem walczyé o wynik, aby
przyciggnagé zainteresowanie inwestoréw oraz zespotdéw selekcjonujgcych fundusze do ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Na poziomie teorii ma to sens, a jak wyglada na poziomie empirii?

Ponizszy wykres prezentuje szereg parametrow analizowanych przez nas funduszy
bankowych/ubezpieczeniowych (Alior, Goldman Sachs, Noble, Pocztowy, PZU, PEKAO, PKO,
Santander) oraz niezaleznych (Allianz, Esaliens, Generali, Investor, Quercus, Rockbridge, Skarbiec,
Uniqa).

Wykres 7. Poréwnanie bankowych/ubezpieczeniowych funduszy z niezaleznymi
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stoogq.pl, PEKAO TFI

Czy wida¢ jakie$ wieksze réznice? Na poziomie sredniej tak, niezalezne fundusze posiadajg wyzsza
bete, tracking error oraz odchylenie standardowe, ale za to wyzszg stope zwrotu. Sugerowatoby
bardziej aktywne zarzadzanie, podejmowanie wiekszego ryzyka, ktdre poptacato wyiszg stopg
zwrotu. To na poziomie $redniej. Pamietajmy jednak, ze wyniki mocno zaburza nam fundusz
Rockbridge Aktywny 2, o czym wiecej napisano we wczesniejszej czesci artykutu (w czesci ,Aktywa
oraz aktywnosc¢ zarzadzajgcego a tracking error”). Przechodzac na mediane, ktéra pomaga ograniczy¢
efekt funduszu Rockbridge, rdznice praktycznie znikajg, Beta prawie taka sama, tracking error nawet
nizszy niz dla funduszy bankowych/ubezpieczeniowych, r*2 do$¢ wyraznie wyzszy, co sugeruje jednak
blizsze trzymanie sie benchmarku, odchylenie standardowe bardzo zblizone (lekko nizsze),
maksymalny spadek w okresie 5 lat nizszy no i nizsza stopa zwrotu. Nie wida¢ zatem szczegdlnej
réznicy, przynajmniej na poziomie zagregowanym. Pewnie w grupie niezaleznych funduszy sg takie,
ktore ,ostrzej grajg”, ale jako grupa byly bardzo zblizone do funduszy
bankowych/ubezpieczeniowych. To, gdzie faktycznie widaé réinice to poziom aktywéw, gdzie
przecietny fundusz bankowy/ubezpieczeniowy jest ponad 2 razy wiekszy oraz wyisze optaty (w
tym opftata za sukces), co ttumaczy¢ moze gorszg stope zwrotu.

Tracking error a korelecja z rynkiem akgji

Dla inwestora, ktéry posiada podejscie portfelowe (buduje zdywersyfikowany portfel sktadajgcy sie
z réznych klas aktywoéw), obligacje skarbowe powinny by¢ tym elementem portfela, ktéry pozwala na
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wycyrklowanie poziomu ryzyka. Naturalnie obligacje skarbowe przynoszg pewien dochdd, jakkolwiek
z perspektywy portfela to aktywa bardziej ryzykowne (akcje) sg tg czescig, ktdra w duzej mierze
odpowiada¢ ma za realny wzrost wartosci portfela w dtuzszej perspektywie. Obligacje skarbowe s3
dobrym uzupetnieniem portfela akcji, gdyz nie posiadajg ryzyka kredytowego (bankructwa)® oraz
majg niskg korelacje z rynkiem akcji. Czesto nawet sytuacje trudne dla rynkéw akcji (obawy o recesje,
ucieczka od ryzyka), sg korzystne dla rynkéw obligacji skarbowych. Jezeli fundusz jest bardzo
aktywnie zarzadzany, moze to zmieni¢ parametry stopy zwrotu i ryzyka w stosunku do benchmarku
(rynku obligacji). Sytuacja idealng bytaby niisza korelacja z rynkiem akcji przy zachowaniu
przynajmniej poréwnywalnej, oczekiwanej stopy zwrotu. Sytuacja negatywna bedzie zwiekszenie
korelacji. Po prostu portfel jako catos¢ moze mie¢ wtedy wiekszg zmiennos¢ i dodatkowo ograniczy
to korzysci rebalancingu (cyklicznego przywracania oryginalnych proporcji portfela). Czy fundusze
z wyzszym tracking error majg zatem wyzszg, czy nizszg korelacje z rynkiem akcji?

Wykres 8. Tracking error funduszy obligacji skarbowych oraz korelacja z indeksem WIG w okresie
05.2020 — 04.2025 (z wytgczeniem funduszu Rockbridge Aktywny 2)
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Zrédto: Investhink, na bazie danych Bloomberg, Stoog.pl, PEKAO TFI

Wyiszemu tracking error, z reguty odpowiadata wyisza korelacja z polskim rynkiem akcji (WIG)%.
Ograniczato to benefity dywersyfikacji. Jest to zatem kolejny element, ktory warto wzigé pod uwage,
przede wszystkim jezeli fundusze obligacji wykorzystywane sg do budowy portfela inwestycyjnego.

Podsumowanie
Poziom kosztéw funduszu ma duze znaczenie. Zarzadzajacy wie, jaki prég kosztéw musi pokonad
i odpowiednio dobiera do niego poziom ryzyka portfela. Wyzsze koszty catkowite mogg wynikaé

20 Méwimy tutaj o obligacjach skarbowych wysokiej jakosci emitentéw (o wysokich, inwestycyjnych ratingach
kredytowych).

21 Taka sama zalezno$¢ wystapita dla globalnego rynku akcji (MSCI ACWI) zabezpieczonego i
niezabezpieczonego kursowo.
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z wyiszych optat za zarzadzanie, niskich aktywoéw i relatywnie wysokich kosztéw statych, duzej
aktywnosci zarzadzajgcego lub kombinacji tych trzech czynnikéow. Jaka by nie byta przyczyna
wyzszych kosztéow, to wieksze koszty oznaczajg z reguty wiekszy tracking error, czyli wieksze
odchylenia od rynku/benchmarku, na ktérym operuje dany fundusz. To z kolei wigze sie z wiekszym
ryzykiem. Fundusze o wysokim tracking error doswiadczajg wiekszych wahan i majg tendencje do
gtebszych spadkéw podczas rynkowych wyprzedazy. Nie ma za to zaleznosci pomiedzy wyzszym
tracking error a wyzszymi stopami zwrotu. Fundusze z wyzszym tracking error miaty po prostu
wiekszg dyspersje stop zwrotu vs benchmark: czasami znajdowaty sie powyzej benchmarku, czasami
ponizej, ale z reguty im wyzszy tracking error tym wieksze odchylenia w jedng lub drugg strone.
Fundusze z wysokim tracking error mogg by¢ zatem zaréwno wielkimi zwyciezcami, jak i wielkimi
przegranymi rynkowej walki w danym okresie.

Poza wyzszymi kosztami, funduszom o niskich aktywach towarzyszy duzo wieksze ryzyko likwidacji
lub potaczenia z innymi funduszem, ktdry wcale nie musi nawet operowac na tej samej klasie
aktywow. Warto zatem zwrécié uwage na poziom aktywow, abstrahujgc nawet od samego tematu
kosztéw.

W artykule analizowany byta réwniez powtarzalnos$é¢ wynikéw funduszy w kolejnych okresach i nie
znaleziono zaleznosci. Ani nie wida¢ byto powrotu do $redniej: czyli, ze lepsze fundusze w jednym
okresie, byty gorsze w kolejnym, ani powtarzalnosci wynikow, czyli, ze lepsze fundusze w jednym
okresie byly tez lepsze w kolejnym. Potwierdza to czesto pojawiajgcy sie przy okazji inwestycji slogan,
ze przeszte wyniki nie gwarantujg podobnych wynikdw w przysztosci. Nie znaleziono réwniez
potwierdzenia czesto powtarzanego twierdzenia, ze niezalezne TFl walczagc o wysokg pozycje
w rankingach ,ostro grajg”. Parametry funduszy bankowych/ubezpieczeniowych oraz niezaleznych
byty poréwnywalne, a nawet niektdre parametry zwigzane z ryzkiem byty nizsze.

W koncu wyizszy tracking error byt czesto zwigzany z wyzszg korelacjg funduszy z rynkiem akcji, co
ogranicza¢ moze zalety dywersyfikacji.

Reasumujac koszty, aktywa i tracking error sg ze sobg blisko powigzane i warto je poddac blizszej
analizie przy ocenie funduszy. Fundusze o wysokim tracking error dajg szanse, na wiekszy zysk, ale
kosztem wiekszego ryzyka i potencjalnie tez i wiekszej niz rynek, czy fundusze o nizszym tracking
error straty. Przy funduszu o wysokim tracking error brane jest z reguty duze ryzyko zarzadzajgcego
(lub strategii funduszu). Trzeba mie¢ zatem wysokie przekonanie do jego zdolnosci lub do strategii,
ktorg wykorzystuje

Zrédta:
1. Analizy.pl
2. Bloomberg
3. Pekaotfi.pl
4. Stooq.pl
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Zatacznik nr 1 — Parametry wykorzystane w analizie

B INVESTHINK

Odchyl Stopa
Tracking |Odchylenie |[stand. Maksymalny zwrotu -
Optataza Koszt Error stand. (miesiecz |Maksymalny [spadek (3 Maksymalny Benchma
Aktywa zarzadza |Optataza [aktywno$ (urocznio |(miesigczne, |ne, okres 5 |spadek (3 lata) - Maksymalny |spadek (5 lat) {Stopa zwrotu - Benchmark (3 [rk (5lat,
Fundusz (Kwartyl) Aktywa (mln zt) Koszty nie sukces |ci (proxy) |Beta "2 ny) okres 3lata) |lat) Benchmark |spadek (5 lat) [Benchmark |lata, roczna) roczna)
Generali Fundusze SFIO - Generali Obligacje Aktywny TAK 1 2,48% 1,50% 0,30% 0,68% 0,96 3,58 2,62 2,61 -0,31%| -2,10%
GS Indeks Obligacji NIE 1 0,17% 0,99 0,84 fif9) 1,86 -0,90%
Pocztowy SFIO Subfundusz Obligacji NIE 1 3,11% 0,24% 1,12% 1,06 0,91 1,97 2,06 1,97 -0,88%
Rockbridge Neo FIO - Rockbridge Neo Obligacji Skarbowych TAK 1 3,05% 1,50% 1,55% 1,22 0,91 2,04 2,00
Noble Funds FIO - Noble Fund Obligacji NIE 1 106,06 2,09% 1,50% 0,02% 0,57% 1,22 3,36 2,23 2,28
inPZU Polskie Obligacje Skarbowe NIE 2 110,03, 0,20% 1,00 1,99 1,84 -20,55%
Rockbridge FIO Parasolowy - Rockbridge Aktywny 2 TAK 2 182,51 1,50% 0,20% 0,88 -2,15% -14,08%
Rockbridge Obligacji Aktywny 1 TAK 2 97,87 3,18% 1,00% 0,30% 1,05, 0,91 2,32 2,00 1,81 -12,35% 2,38%
Uniga Obligacji Uniwersalny TAK 2 245,53 1,75% 1,50% 0,25% 1,09. 0,99 0,78 -3,50% -0,34% -20,33% -0,97% -1,09%| -0,86%
Alior SFIO - ALIOR Obligacji Uniwersalny NIE 2 327,05 1,20% 0,29% 3,01 2,57 2,26 -4,71% -1,56% -21,80% -2,43% 1,10% 0,30%
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych TAK 3 249,56 1,67% 1,50% 0,05% 0,12% 1,15 0,96 1,39 2,13 1,95 -2,70% 0,46% -19,57% -0,20% 0,00%| -0,21%
Esaliens Obligacji Uniwersalny TAK 3 435,51 2,58% 1,50% 0,28% 0,80% 0,93 1,81 2,26 2,03 -5,53% -2,38% -21,38% -2,01% 0,78% 0,37%
Skarbiec FIO - Skarbiec Obligacji TAK 3 398,76 1,98% 1,55% 0,43% 1,14 0,93 1,76 2,06 1,88 -4,20% -1,05% -21,73% -2,36% -0,98%| -0,96%
QUERCUS Obligacji Skarbowych TAK 3 460,33 1,62% 1,20% 0,10% 0,32% 0,97 3,20 2,95 2,62 -27,02% -7,65% 0,56%| -0,92%
Pekao Dtuzny Aktywny NIE 3 514,35 2,42% 1,40% 0,97% 1,31 0,89 3,26 2,23 1,92 -3,67% -0,51% 1,71% 3,15%
Investor Parasol FIO - Investor Obligacji Uniwersalny TAK 3 535,72 2,72% 1,10% 0,91% 1,04 0,98 1,72 2,44 2,18 -5,39% -2,24% -22,66% -3,29% 0,20%| -0,20%
Generali Fundusze FIO - Generali Korona Obligacje TAK 4 787,00 2,05% 1,40% 0,25% 0,40% 1,15 0,96 1,94 2,14 2,06 -6,00% -2,84% -24,36% -4,99% -0,80%| -1,07%
GS Obligacji NIE 4 1,75% 1,13% 0,32% 0,30% 1,30 0,98 1,47 2,26 1,97 -4,60% -1,44% -16,37% 3,00% -0,33% 0,87%
PKO Parasolowy FIO - PKO Obligacji Skarbowych Dlugoterminowy |NIE 4 4790,00 1,35% 1,00% 0,09% 0,26% 0,98 0,97 1,53 2,32 2,07 -5,74% -2,59% -22,75% -3,38% 0,44%| -0,16%
PZUFIOP y - PZU FIO Papierow Dluznych POLONEZ NIE 4 3620,00 1,56% 1,50% 1,30 0,96 2,12 2,20 2,04 -4,42% -1,27% -20,82% -1,46% -0,11% 0,22%
Santander Prestiz Obligacji Skarbowych NIE 4 1130,00 1,86% 1,25% 0,30% 0,31% 1,23 0,94 2,24 2,46 2,17 -3,57% -0,42% -18,79% 0,58% 1,25% 1,06%
TBSP | | ‘ 1,00 1,00 0 1,99 1,84 -3,16% 0,00% -19,37% 0,00% 0,00% 0,00%
[Srednia [ 999,49  2,17%| 1,28%| 0,17%] 0,72%]  1,18]  0,94]  2,34[ 2,36]  2,14] -4,40%] -1,25%]  -20,83%] -1,46%] 0,39%]  0,11%]
[Mediana | 327,05] 2,05%| 1,40%| 0,10%] 043%] 1,15 o096] 1,97] 2,23 2,03 -4,42%| -1,27%]  -20,82%| -1,46% | -0,11%[ -0,21%|

Zrédto: Investhink, Analizy.pl, Bloomberg, Stoog.pl, PEKAO TFI, KID | karty analizowanych funduszy

18



