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Analiza poréwnawcza gotéwkowych i pienieznych FIO w Polsce w latach 2005 - 2016 pod wzgledem
wybranych parametrow rozktadéw stop zwrotu

Cel badawczy: ocena zrdznicowania gotdwkowych i pienieznych FIO w Polsce w latach 2005 — 2016 pod wzgledem
wybranych parametrow rozktadow stép zwrotu.

Pytania badawcze:
1. W jakim stopniu fundusze gotéwkowe i pieniezne rdznig sie miedzy sobg ze wzgledu na rozktady stdp
zwrotu?

2. Czy mozna wskazac najlepsze i najgorsze FIO ze wzgledu na rozktady stép zwrotu?

Dane i metodologia

= Grupa badawcza: fundusze pieniezne i gotdwkowe otwarte (15 funduszy),

= Dane: notowania dzienne jednostek uczestnictwa funduszy z okresu 16.12.2005 - 29.09.2016 (Zrddto:

stooq.pl),
= Metodologia:
= Sporzadzenie rozktadéw stop zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla danego horyzontu

inwestycyjnego metodg symulacji historycznej (tzn. wielokrotne obliczanie holding period return z
wykorzystaniem ruchomego okna obserwacji, przesuniecie o 1 dzierl, annualizacja stopy zwrotu.
Dtugosc¢ okna obserwacji (horyzontu inwestycyjnego): od 1 roku do 10 lat (10 réznych horyzontéw
inwestycyjnych).
Rozktady stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy porédwnywano pod wzgledem: wartosci
minimalnych, 10. percentyla, 1. kwartyla, 2. kwartyla, 3. kwartyla, 90. percentyla oraz wartosci
maksymalnych.

Do oceny zrdznicowania wartosci ww. parametréw rozktadéw zastosowano rozstep i wspotczynnik
zmiennosci.

Wyniki

Tabela 1 przedstawia liczbe obserwacji (stop zwrotu), na podstawie ktérych sporzgdzono rozktady empiryczne stop
zwrotu.

Tab. 1
Horyzont Liczba obserwacji
inwestycyjny (stép zwrotu)
1 rok 2442
2 lata 2192
3 lata 1942
4 lata 1692
5 lat 1441
6 lat 1190
7 lat 941
8 lat 694
9 lat 445
10 lat 195




Tabela 2 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 1 rok. Rys. 1 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla
horyzontu inwestycyjnego = 1 rok (wykresy pudetkowe).
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Tabela 3 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 2 lata. Rys. 2 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla
horyzontu inwestycyjnego = 2 lata (wykresy pudetkowe).

7 Tab. 3 7 Rys. 2
| MN [ 10% Q1 | Q2 | Q3 | 90% | MAX g [ —
Minimum | 05% = 15%  24% 34% @ 38% | 42% | 4,6%
Maksimum| 2,2% = 32% 4,3% 51% @ 64% | 7.3% | 7,9% v g
Rozstep | 1,7% | 1,7% 1,9% 1,7%  25% | 31%  3,3% 6% 1
Odchstd | 04% = 05%  05% 04%  07% | 0.9%  1,0% 8% 1 H
Wspzmn. | 28,8%  231% 164% 107% 135%  165% 158% 4% | H H H
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Tabela 4 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdtczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 3 lata. Rys. 3 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla
horyzontu inwestycyjnego = 3 lata (wykresy pudetkowe).

Tab. 4 Rys. 3
[mn [10% | ot | a2 | 3 | 9% [max Skr——————————
Minimum  11%  16% | 28% 3%  39% 39%  46% 7%
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Tabela 5 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 4 lata. Rys. 4 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla
horyzontu inwestycyjnego = 4 lata (wykresy pudetkowe).

Tab. 5 Rys. 4
MIN | 10% | Qf Q2 ‘ @ | 90% @ max
Minimum | 17% | 2,3% | 30% @ 32% | 3,8% | 38% | 39% 7%}
Maksimum| 3,4% | 4,5% 5,2% 5,9% 6,4% 7,0% 7.7% 6%
°r o
Rozstep | 1,7% = 22% | 21% | 28% | 2,7% | 31% @ 3,8%
| | | il
Odchstd | 05% | 06% | 06% | 07% | 08% | 08%  1,0% 5%
Wsp.zmn. | 18,1%  18,3% | 16,2% | 14,6% | 152% | 16,0% | 168% @ 4% |
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Tabela 6 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdtczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 5 lat. Rys. 5 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla horyzontu
inwestycyjnego = 5 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 6 Rys. 5
MIN‘10% Q1 Q2 Q3 90% | MAX 8% —

Minimum | 22% | 2,6% | 3,1% 3,3% 3,5% 3.8% 3,9% 7% |

Maksimum| 4,1% | 4,5% 5,2% 6,1% 6,6% 6,8% 7,1%
I ] . 6% |+
Rozstep | 1,9% | 1,9% | 2,1% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2%

Odch.std | 0,5% | 0,5% 0,7% | 07% @ 08% | 0.8% | 08% 5% t

Wsp.zmn. | 17,0% | 15,2% | 16,6% | 14,9% @ 15,6% @ 15,1% | 15,0% 4% |
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Tabela 7 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 6 lat. Rys. 6 przedstawia rozktady empiryczne stdp zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla horyzontu
inwestycyjnego = 6 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 7 Rys. 6
0 s 7,5% S
MIN  10% Q1 ’02 Q3 | 90% MAX -
Minimum | 2,5% | 2,7% 3,4% | 3,5% 3,5% 3,6% 3,7% 6'5‘%(: I

Maksimum | 4,4%  47% | 58% | 6,3% | 6,5% | 6,7%  6,8% 6,0% |
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Tabela 8 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdtczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 7 lat. Rys. 7 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla horyzontu
inwestycyjnego = 7 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 8 Rys. 7
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Tabela 9 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspdétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 8 lat. Rys. 8 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla horyzontu
inwestycyjnego = 8 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 9 Rys. 8
MN  10% | Q1 Q2 | Q3  90% | MAX 7.0% —
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Maksimum| 56%  57% | 58% | 6.2% | 6,4% 64% | 64% 60% [%] Ej
Rozstep | 25%  2,5% | 2,5% 2,7% | 2,6% 2,6% | 2,6% 000 [
Odch.std | 0,7%  0.7% | 0.7%  07% | 0.7% 0,7% | 0,7% = 20% [ [? [%]
oL L
Wsp.zmn. 17,9% 17,1% | 16,1% 15,3% | 14,2% 14,4% | 14,3% 4.5% I;]]
4,0% | [i’]
35% [ﬂ
3,0% |
25% Lo
> 7] ? @ 2 > 2 ? ? > ? ? b
c =5 -~ [ = (= (o= [ =] c
Egiggﬁﬁﬁgsﬂrgsﬁ_‘»:&
o o 8_ n ¢ 0 o Qo % Qo I O o o0
NO oI §0¢c @9 O 5 00 o @
6 ¥ 0 0 o 92 35 2 o ¥ o 8 ¢
8 o oy 9 2 € c o N o
= Q0 9 T 8 & 5 £ § Py XS
<=2 9 S 2 s ¢ 5 o ¥
Ng® 8 8 § a2 £
m > > Q — )
_ £ - s S
L o 0}
< >
z



Tabela 10 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspoétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 9 lat. Rys. 9 przedstawia rozktady empiryczne stép zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla horyzontu
inwestycyjnego = 9 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 10 Rys. 9
MN | 10% a1 | @2 a3 | oo% max 5% —————
Minimum  3,3% | 33%  34% | 35%  36% | 38% 38% 6.0% E,] [nj
Maksmum 57% | 58%  58% | 60% 62% | 63%  63%  55% |
Rozstep  24% | 24%  24% | 25% 25%  25% 25% 5gy | @ 1%1
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Tabela 11 przedstawia obliczone wartosci: min, max, rozstep, odchylenie standardowe oraz wspétczynnik zmiennosci
dla wybranych parametréw rozktadu (MIN, 10. percentyla, Q1, Q2, Q3, 90. percentyla, MAX) w przypadku horyzontu
inwestycyjnego = 10 lat. Rys. 10 przedstawia rozktady empiryczne stdp zwrotu z poszczegdlnych funduszy dla
horyzontu inwestycyjnego = 10 lat (wykresy pudetkowe).

Tab. 11 Rys. 10
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V70
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Ponadto analizujgc wartosci kwartyli rozktadéw stép zwrotu zaobserwowano:
= W przypadku 1-rocznego horyzontu inwestycyjnego:
—  Qlynikorona | Qlvettite > Q2 dziewieciu z pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2ynikorona 2 Q3 dziewieciu z pozostatych czternastu FIO.
= W przypadku 2-letniego horyzontu inwestycyjnego:
—  Qlynikorona > Q2 dziesieciu z pozostatych czternastu FIO,



—  Q2unikorona | Q2pmettite > Q3 jedenastu z pozostatych trzynastu FIO.
—  Q2estor £ Q1 dziewieciu z pozostatych czternastu FIO,
—  Q3jestor £ Q2 wszystkich pozostatych FIO.

= W przypadku 3-letniego horyzontu inwestycyjnego:
—  Qlynikorona 2 Q2 trzynastu z pozostatych czternastu FIO,
—  Qlyewire 2 Q2 dziewieciu z pozostatych czternastu FIO,
—  Q2peuite > Q3 dwunastu z pozostatych czternastu FIO,
—  Q2ynikorona | Q2wmettite > Q3 dwunastu z pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2jestor £ Q1 wszystkich pozostatych FIO,
—  Q3jestor £ Q2 wszystkich pozostatych FIO.

= W przypadku 4-letniego horyzontu inwestycyjnego:
—  Qlynikorona | Qlpettite 2 Q2 Wszystkich pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2unikorona | Q2mettite = Q3 Wszystkich pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2jestor £ Q1 trzynastu z pozostatych czternastu FIO,
—  Q3jestor £ Q2 wszystkich pozostatych FIO.

= W przypadku 4-letniego horyzontu inwestycyjnego:
—  Qlunikorona | Qlpetite > Q2 jedenastu z pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2ynikorona | Q2mettite 2 Q3 wszystkich pozostatych trzynastu FIO,
—  Q2mestor £ Q1 dwunastu z pozostatych czternastu FIO,
—  Q3jestor £ Q2 wszystkich pozostatych FIO.
itd.
Powyzszg analize mozna poszerzy¢ o wartosci minimalne i maksymalne.

Whnioski

1. Zrdzinicowanie warto$ci minimalnych rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. Réznica miedzy funduszem
najlepszym a najgorszym (rozstep wartosci minimalnych) wzrasta wraz z wydtuzaniem horyzontu
inwestycyjnego, dla hi > 6 lat mozna jg uznac za znaczaca.

2. Zrdznicowanie wartosci 10. percentyli rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. Réznice miedzy funduszem

najlepszym a najgorszym (rozstep wartosci 10.percentyli) dla niektérych horyzontéw inwestycyjnych mozna
uznad za znaczaca.

3. Zrdéznicowanie wartosci Q1 rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. Réznice miedzy funduszem najlepszym a
najgorszym (rozstep wartosci Q1) dla niektorych horyzontéw inwestycyjnych mozna uzna¢ za znaczaca.

4. Zrdzinicowanie wartosci Q2 rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. Réznice miedzy funduszem najlepszym a
najgorszym (rozstep wartosci Q2) dla niektérych horyzontéw inwestycyjnych mozna uznac za duza.

5. Zrdéznicowanie wartosci Q3 rozktadow mierzone wsp.zm. jest mate. Réznice miedzy funduszem najlepszym a
najgorszym (rozstep wartosci Q3) dla niektdrych horyzontéw inwestycyjnych mozna uznac za duze.

6. Zrdznicowanie wartosci 90% rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. R6znice miedzy funduszem najlepszym
a najgorszym (rozstep wartosci 90. percentyli) dla niektérych horyzontéw inwestycyjnych mozna uznad za
duze.

7. Zréznicowanie wartosci maksymalnych rozktadéw mierzone wsp.zm. jest mate. Réznice miedzy funduszem
najlepszym a najgorszym (rozstep wartosci maksymalnych) dla niektérych horyzontéw inwestycyjnych
mozna uznac za duze.

8. Zidentyfikowano FIO najlepsze pod wzgledem wszystkich parametréw. Sg to UniKorona Pieniezny i Metlife
Pieniezny. Sg najlepsze dla wszystkich horyzontédw inwestycyjnych.

9. Zidentyfikowano FIO najgorszy pod wzgledem prawie wszystkich parametréw. Jest to Inwestor Ptynna
Lokata. Jest najgorszy dla prawie wszystkich horyzontéw inwestycyjnych.

Znaczenie dla inwestora:

W grupie gotéwkowych i pienieznych FIO mozna zidentyfikowac fundusze najlepsze jednoczesnie pod wzgledem
wszystkich badanych parametréw rozktadéw stopy zwrotu dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych. To implikuje
jednoznaczny wybdr najlepszego (w zasadzie 2 najlepszych) funduszy.



