29 kwietnia 2022 r.

Wyniki inwestycyjne aktywnie zarzagdzanych funduszy akcyjnych vs. stopy
zwrotu indeksow akcyjnych w wybranych krajach $wiata (koniec 2021 r.)

Badania wynikéw inwestycyjnych aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych - gléwnie
funduszy akcyjnych - w stosunku do wynikéw benchmarkéw sa prowadzone od kilku dekad. Analizy tego
rodzaju, o zréznicowanym stopniu zaawansowania, s dokonywane przede wszystkim przez naukowcdw,
a ich wyniki sg publikowane przez czasopisma naukowe na calym $wiecie. Jednakze znajomos$¢ tych badan
jest relatywnie niewielka i dotyczy przede wszystkim $rodowiska naukowego, a przy tym stosowane
metody badawcze s3 z regulty do$¢ zaawansowane, w efekcie czego zakres upowszechnienia ptynacych z
nich wnioskéw jest niestety mocno ograniczony.

Druga grupa podmiotéw, ktére przeprowadzaja analizy tego typu, sa firmy zajmujace sie
tworzeniem i oferowaniem produktéw indeksowych (gtéwnie funduszy indeksowych i funduszy ETF),
spotki gromadzace, przetwarzajace i dystrybuujace dane pochodzace z rynku finansowego, a takze
dostawcy indeksow (index providers). Z uwagi na znacznie wiekszy zakres oddzialywania tego typu
podmiotdéw, wieksza dostepnos$¢ tworzonych przez nie opracowan (w wiekszosci przypadkéw sg one
nieodptatne), a takze na ogdt mniej skomplikowane metody badawcze, znajomo$¢ tego rodzaju badan
wsrdd inwestoréw - zaréwno profesjonalnych jak i nieprofesjonalnych - jest nieporéwnywalnie wieksza.

Sposrdd firm, ktére w sposéb systematyczny prowadza tego rodzaju badania od dtuzszego czasu,
najbardziej znane sa prawdopodobnie analizy opracowywane juz od 20 lat! przez sp6tke S&P Dow Jones
Indices? bedaca jednym najwiekszych na $wiecie podmiotéw zajmujacych sie tworzeniem, obliczaniem i
utrzymywaniem inwestowalnych indekséw i benchmarkéw dla firm zarzadzajacych aktywami, gietd
papieréw wartosciowych i innych uczestnikéw rynku finansowego. Analizy te znane sa pod akronimem
SPIVA pochodzacym od sformutowania ,Standard & Poor’'s Index Versus Active”. W praktyce okreslenie to
oznacza metodologie stosowang przez ww. firme do wszechstronnego poréwnywania wynikéw (stop
zwrotu) aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z wynikami indekséw opracowywanych przez
S&P Dow Jones Indices.

W oparciu o te metodologie S&P Dow Jones Indices publikuje co pét roku raporty ,SPIVA Scorecard”
(karta wynikéw SPIVA) prezentujace rezultaty badan i opisujace tendencje panujace w ww. zakresie w
réznych panstwach i regionach $wiata3. Obecnie karty wynikow SPIVA sg publikowane dla funduszy z
Australii, Indii, Japonii, Kanady, RPA, Stanéw Zjednoczonych, 10 panstw europejskich (Wielkiej Brytanii,

Francji, Niemiec, Wtoch, Hiszpanii, Holandii, Danii, Polski, Szwajcarii i Szwecji), 3 panstw z Ameryki

1 Pierwsza analiza zostata opublikowana w 2002 roku i dotyczyta funduszy inwestycyjnych ze Stanéw Zjednoczonych.

2 Do potowy 2012 r. byty za nie odpowiedzialne spétki S&P Indices oraz Standard & Poor's.

3 W ramach debaty dotyczacej pasywnego i aktywnego zarzgdzania spotka S&P Dow Jones Indices publikuje réwniez innego
typu analizy, w tym ,Risk-Adjusted SPIVA” (uwzglednia stopy zwrotu skorygowane o ryzyko), ,Institutional SPIVA” (dotyczy
rachunkéw podmiotéw instytucjonalnych w USA), ,Persistence Scorecard” (analizuje persystencje stép zwrotu funduszy)
oraz ,Fleeting Alpha Scorecard” (tgczy elementy standardowego raportu SPIVA z analizg dotyczacg persystencji stop zwrotu
dla funduszy na rynku amerykanskim).
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Lacinskiej (Brazylii, Chile i Meksyku) i jednego kraju z regionu Bliskiego Wschodu i Afryki P6inocnej

(MENA) (Arabia Saudyjska). Analizy te obejmuja zaréwno fundusze posiadajace ekspozycje krajowa
(single-country)*, jak tez fundusze inwestujace na rynkach o okreslonym poziomie rozwoju gospodarczego
i rynku finansowego, w krajach z okreslonego regionu geograficznego lub w skali globalnej5. Badania te
obejmuja w sumie kilkanascie tysiecy aktywnie =zarzadzanych akcyjnych i dluznych funduszy
inwestycyjnych, ktorych tytuly uczestnictwa sg denominowane w réznych walutach (np. w przypadku
funduszy europejskich sg to gtéwnie podmioty, ktérych tytuly uczestnictwa sa wyceniane w euro, ale
takze w GBP, DKK, PLN, CHF i SEK). Pr6éba badawcza uwzglednia fundusze, ktére z ré6znych wzgledéw (np.
ze wzgledu na likwidacje na skutek zbyt matych aktywéw lub potaczenia z innym funduszem) zakonczyty
dziatalno$¢ w okresie analizy, co oznacza ze badania SPIVA nie s3 obarczone czesto wystepujacym w
podobnych analizach tzw. bledem przetrwania (survivorship bias). Stopy zwrotu sa prezentowane w
postaci netto (tzn. uwzgledniajg optaty za zarzadzanie) lecz nie biorg pod uwage innych typéw optat,
niezwigzanych z samym procesem zarzadzania aktywami (np. optat dystrybucyjnych). S3 one
poréwnywane z wynikami indeksow S&P®¢ posiadajacych te sama ekspozycje geograficzna. Ponadto w
przypadku najwiekszych rynkéw funduszy (takich jak np. rynek amerykanski) przeprowadzane analizy
dotycza podmiotéw inwestujacych na lokalnym rynku akcji (domestic equity funds) w podziale na
fundusze inwestujace w akcje spétek o okreslonej kapitalizacji (large cap, mid cap, small cap i multi cap
funds) i fundusze o zréznicowanych stylach inwestycyjnych (growth, core i value funds).

Podstawowa miarg wykorzystywang w celu poréwnania wynikéw inwestycyjnych aktywnie
zarzadzanych funduszy z wynikami odpowiednich benchmarkéw jest prosty wskaznik okreslajacy
procentowy udziat funduszy, ktérych wyniki inwestycyjne (stopy zwrotu) okazaty sie gorsze od indeksu
(percentage of active funds outperformed by their benchmark)8. Por6wnanie to przeprowadzane jest
zwyKkle dla czterech okresdéw: rocznego, trzyletniego, piecioletniego i dziesiecioletniego®. W dalszej czesci
niniejszego opracowania zaprezentowany zostanie przeglad wynikéw osiggnietych w konicu 2021 r. przez
aktywnie zarzadzane fundusze akcyjne inwestujgce w wyszczegélnionych wcze$niej panstwach i w
wybranych regionach w relacji do ich benchmarkéw w tych wta$nie okresach. W przypadku wiekszosci
raportow krajowych/regionalnych SPIVA, powyzszy wskaznik jest obliczany zaréwno na podstawie

absolutnych stép zwrotu (absolute returns), jak tez na podstawie stop zwrotu skorygowanych o ryzyko

4Z reguty s3 to fundusze inwestujgce na rynku lokalnym, cho¢ w niektérych przypadkach sg to takze fundusze inwestujace
na rynku amerykanskim (tak jest np. w przypadku funduszy europejskich oraz kanadyjskich).

5 Przyktadowo wyniki funduszy europejskich posiadajacych ekspozycje globalng, na rynki wschodzace, na Europe, na strefe
euro, czy na kraje nordyckie sg poréwnywane z odpowiednimi indeksami globalnymi oraz regionalnymi.

6 Nalezy podkresli¢, iz wyniki funduszy sg poréwnywane z indeksami, ktére ze swojej natury nie sg inwestowalne, co
oznacza, ze indeksy nie sg i nie mogg by¢ realng alternatywg inwestycyjng wobec funduszy. Stopy zwrotu indeksow
(benchmarkéw) stuzg zatem w tym przypadku jedynie jako punkt odniesienia przy ocenie stép zwrotu aktywnie
zarzadzanych funduszy inwestycyjnych. Poréwnania stép zwrotu funduszy aktywnie zarzadzanych z funduszami pasywnie
zarzadzanymi znajduja sie np. w publikowanych przez spétke Morningstar raportach , Active/Passive Barometer”.

7 Szczegotowe informacje na temat raportow SPIVA sg dostepne na stronie
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/education/education-spiva-scorecards-an-overview.pdf

8 W celu wyeliminowania btedu przetrwania, przy obliczaniu tego wskaznika spotka S&P Dow Jones Indices bierze pod
uwage liczbe funduszy funkcjonujgcych w danej kategorii na poczatku okresu i odnosi liczbe funduszy, ktére uzyskaty wynik
lepszy lub gorszy od indeksu, do tej wtasnie wartosci, nie zas do liczby funduszy, ktére przetrwaty do korca okresu.

9 Dla rynku amerykanskiego i australijskiego, gdzie spdtka S&P Dow Jones Indices dysponuje dtuzszym szeregiem danych,
dokonywane sg obliczenia takze dla okreséw dtuzszych (odpowiednio 20-letniego i 15-letniego).
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(risk-adjusted returns) (analiza przeprowadzona w dalszej

wykorzystujacy absolutne stopy zwrotu).

cze$ci zostanie oparta o wskaznik

Z uwagi na ogromng rdéznorodno$¢ prezentowanych danych w kartach wynikéw SPIVA w

poszczeg6lnych panstwach oraz dla zachowania przejrzysto$ci niniejszego opracowania, przeglad

wynikéw inwestycyjnych aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych obejmie tylko jedng grupe

funduszy akcyjnych z kazdego krajul® (wyjatkiem beda tylko Stany Zjednoczone, gdzie przedstawione

zostang dane dla wszystkich krajowych funduszy akcyjnych oraz dla wszystkich krajowych funduszy

akcyjnych duzych spétek) oraz wybrane grupy funduszy posiadajace ekspozycje regionalng (Europa,

strefa euro, MENA). Ogétem zaprezentowane zostana dane dla 24 kategorii funduszy - ich liste wraz z

indeksami bedacymi

charakterystyka tych indeks6w) przedstawia ponizsza tabela.

punktem odniesienia przy poréwnywaniu stéop zwrotu (wraz z krétka

Tabela 1. Charakterystyka wybranych kategorii aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych i ich

benchmarkowych indeksow

. . . Benchmarko .
Kraj/region Kategoria funduszy . wy Opis indeksu
indeks
Ameryka Lacinska
. . . . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Brazylia Brazil Equity Funds S&P Brazil BMI . .
dla brazylijskiego rynku akcji.

Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywn

Chile Chile Equity Funds S&P Chile BMI o P ywhy
dla chilijskiego rynku akgji.
Wersja dochodowa indeksu S&P/BMV IRC
Meksvk Mexico Equity Fund S&P/BMV IRT obejmujacego najwieksze i najptynniejsze spotki
exsy exico kquity Funds / notowane na gietdzie BMV w Meksyku (Bolsa
Mexicana de Valores).
Australia i region Pacyfiku
Indeks uznawany za instytucjonalny, inwestowalny
Australia Australian Equity General S&P/ASX 200 benchmark w Australii. Obejmuje ok. 80%
kapitalizacji australijskiego rynku akcji.
Europa
Indeks pokrywa ok. 70% kapitalizacji europejskiego
Europa Europe Equity S&P Europe 350 rynku akcji i obejmuje 17 najwiekszych rynkéow

europejskich.

Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny

Strefa euro Eurozone Equity S&P Eurozone BMI dla rynkéw akgji tych panstw europejskich, ktore
przyjety walute euro.
. . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Francja France Equity S&P France BMI dla francuskiego rynku akeji.
. . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Niemcy Germany Equity S&P Germany BMI dla niemieckiego rynku akcji.
. Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Wtochy Italy Equity S&P Italy BMI dla whoskiego rynku akcji.
. . . . . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Hiszpania Spain Equity S&P Spain BMI dla hiszpaniskiego rynku akcji.
s s *
Holandia Netherlands Equity S&P NeBtI\}/lﬁrlands Podzbicr lI;?:];So‘;eigiiﬁz;iy;kizl?(r;ientatywny
i Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywn
Wielka Brytania U.K. EQUity K?r%gpdg;:t];](\i/[[ dla brytyjskiego rynku aklei. Yy
. . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Dania Denmark Equity S&P Denmark BMI dla dusiskiego rynku akdji.
Polska Poland Equity S&P Poland BMI Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny

dla polskiego rynku akcji.

10 Jest to grupa funduszy inwestycyjnych wymieniana na ogét jako pierwsza (mozna zatem przyjgé, ze najwazniejsza) w
tabeli prezentujacej poréwnanie wynikdéw inwestycyjnych aktywnie zarzadzanych funduszy z wynikami benchmarkdw.
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S&P Switzerland Podzbidr indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny

Szwajcaria Switzerland Equity BMI dla szwajcarskiego rynku akgji.
. . Podzbiér indeksu S&P Global BMI* reprezentatywny
Szwecja Sweden Equity S&P Sweden BMI . .
dla szwedzkiego rynku akji.
Azja
. . . ) Indeks obejmujacy 100 najwiekszych pod wzgledem
Indie Indian Equity Large-Cap S&P BSE 100 wielkosci i ptynnosci publicznych firm indyjskich.
Indeks obejmuje 150 najbardziej ptynnych firm
. ) japonskich o duzej kapitalizacji pochodzacych z
Japonia Japanese Large-Cap Funds S&P/TOPIX 150 kazdej branzy wyszczegdlnionej w klasyfikacji
sektorowej GICS.
Ameryka Péinocna
Gtéwny indeks szerokiego kanadyjskiego rynku
Kanada Canadian Equity S&P/TS.X Y kg.. yISKiego Iy
Composite akcjl.
Szeroki, wazony kapitalizacjg indeks
amerykanskiego rynku akcji obejmujgcy 1500
: spotek. Sktada sie z trzech indekséw opisujacych
USA All Domestic Funds S&P Composite koniunkture w segmencie duzych firm (S&P 500),

1500 $rednich firm (S&P MidCap 400) oraz matych firm

(S&P SmallCap 600). Reprezentuje ok. 90%
amerykanskiego rynku akeji.

Indeks wazony kapitalizacja obejmujacy
reprezentatywna prébe 500 czotowych spétek
USA All Large-Cap Funds S&P 500 amerykanskich z najwazniejszych sektoréw
gospodarki amerykanskiej. Reprezentuje ponad 80%

amerykanskiego rynku akgji.

Bliski Wschod i Afryka

Indeks wazony kapitalizacja z uwzglednieniem free-
float'u, ktéry obejmuje sp6tki o duzej, Sredniej i

S&P South Africa matej kapitalizacji notowane na gietdzie w
. . DSW (Domestic Johannesburgu. Dostosowuje wagi firm w indeksie
RPA South African Equity Shareholder S&P South Africa Composite w celu odzwierciedlenia
Weighted) Capped poziomu wtasnos$ci przez potudniowoafrykanskich
inwestoréw. Udziat pojedynczej firmy jest
ograniczony do 10%.
Benchmark mierzacy uniwersum inwestycyjne
Arabia spotek publicznych notowanych na gietdzie w Arabii
Saudvisk Saudi Arabia Equity S&P Saudi Arabia Saudyjskiej wykorzystujacy wskazniki ptynnosci
audyjska istotne dla krajéw Rady Wspdtpracy Zatoki Perskiej
(GCO)
liski hod i S&P Pan Arab Indeks obejmujacy akcje spétek o duzej i Sredniej
Bliski Wschod i . Composite kapitalizacji z 11 krajéw arabskich.
Afryka Péinocna MENA Equity .
LargeMidCap
(MENA)
Index

* S&P Global BMI (Broad Market Index) to indeks wazony kapitalizacja z uwzglednieniem wskaznika free-float obejmujacy
indeksy S&P Developed BMI oraz S&P Emerging BMI. Jest wszechstronnym, opartym na zasadach (rules-based), indeksem
opisujacym koniunkture na globalnym rynku akcji. W konicu marca 2022 r. jego portfel obejmowat akcje 14,6 tys. spétek z 50
panstw, w tym z 25 rynkéw rozwinietych i 25 rynkéw wschodzacych. Najwiekszy udziat w indeksie maja spotki
amerykanskie (58,8%), japoniskie (6,4%), brytyjskie (3,9%) oraz chiriskie (3,4%).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw SPIVA Scorecard.

Warto doda¢, iz SPIVA Scorecard prezentuje réowniez Srednie stopy zwrotu poszczegdlnych
kategorii funduszy oraz odpowiadajacych im indeks6w w wyzej wymienionych okresach (w przypadku
okresow dtuzszych niz roczne sg to warto$ci zaanualizowane). Przedstawiane s3 zaréwno proste,
réwnowazone stopy zwrotu (equal weigthed fund performance), jak tez stopy zwrotu wazone aktywami
(asset weighted fund performance). Te drugie uznawane sg zwykle za lepsze mierniki wynikow
inwestycyjnych poszczegélnych kategorii funduszy, gdyz bardziej trafnie odzwierciedlajg stopy zwrotu
dla catosci srodkéw inwestowanych w poszczegélne grupy funduszy. Uzupelnieniem powyzszych danych
w zakresie stop zwrotu sa dane dotyczace wartosci granicznych trzeciego, drugiego i pierwszego kwartyla

(quartile breakpoints) dla poszczeg6lnych kategorii funduszy w ww. okresach.
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W karcie wynikéw SPIVA prezentowane s3g takze inne miary dotyczace funduszy, ktére pozwalaja

na dodatkowa ocene ich atrakcyjnos$ci inwestycyjnej. Sa to miedzy innymi wskazniki!?:

— przetrwania funduszy (survivorship) - pokazuje on procentowy udziat funduszy, ktére dziataty przez
caty analizowany okres (nie ulegty likwidacji, badZ potaczeniu z innymi podmiotami),

— ciagtosci stylu inwestycyjnego (style consistency) - wskazuje on na procentowy udziat funduszy, ktére
w ciaggu catego analizowanego okresu nie zmienity swojej polityki inwestycyjnej,

— stopy zwrotu do zmiennoSci (return/volatility ratio) - mierzy relacje zysku do ryzyka.

S one prezentowane dla tych samych horyzontéw czasowych, dla ktérych obliczane sg ww. miary.

Ostatni rok

Wedtug raportow SPIVA Scorecard uwzgledniajacych dane na koniec 2021 roku, w okresie
minionego roku odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych nalezacych do podstawowej
kategorii funduszy (por. tab. 1), ktérych stopa zwrotu byta nizsza od stopy zwrotu ich benchmarku, wahat
sie od 32,69% we Wtoszech do 100% w Danii (por. ponizszy wykres). W przypadku zdecydowanej
wiekszos$ci panstw/regionéw wskaznik ten przekraczat 50 procent (17 na 24 analizowane
panstwa/regiony), a w 42% (10 panstw/regionéw) okazatl sie wyzszy od 70 procent. Oprdécz funduszy
dunskich najwieksze trudnos$ci w pokonywaniu benchmarku w ostatnich 12 miesigcach miaty fundusze
meksykanskie i saudyjskie. Sredni wskaznik okreslajacy procentowy udzial aktywnie zarzadzanych

funduszy, ktérych wyniki inwestycyjne okazaty sie gorsze od indeksu, wynioést 65,82%, a mediana 65,15%.

Odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych z danej kategorii, ktorych stopy zwrotu byty w okresie

minionego roku gorsze od stopy zwrotu benchmarku*

Dania |

Meksyk 1

Arabia Saudyjska i

MENA |

USA (fundusze duzych spotek)
Francja

GOELGIEE

USA (wszystkie fundusze krajowe) i
Polska |

Europa i

Kanada _—

Strefa euro
Chile
Japonia

Brazylia

Wielka Brytania

Szwajcaria

Indie

RPA

Hiszpania

Australia

Niemcy
Szwecja :

Wihochy | S S—
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 %

* - kategorie funduszy inwestycyjnych oraz ich benchmarki zostaty przedstawione w tabeli 1.

Dane dotyczace funduszy europejskich, strefy euro, francuskich, niemieckich, wtoskich, hiszpanskich i holenderskich w EUR, dane dotyczace
funduszy brytyjskich w GBP, dane dotyczgce funduszy duriskich w DKK, dane dotyczace funduszy polskich w PLN, dane dotyczace funduszy
szwajcarskich w CHF, dane dotyczace funduszy szwedzkich w SEK.

Zrédio: www.etf.com.pl na podstawie danych S&P Dow Jones Indices.

11 Miary te sg publikowane w wybranych raportach krajowych/regionalnych.
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Ostatnie trzy lata

W okresie ostatnich trzech lat procentowy udziat funduszy, ktérych stopy zwrotu byty nizsze niz
stopy zwrotu odpowiadajgcych im indekséw, wahat sie od 14,71% w Polsce do 94,44% w Danii (por.
ponizszy wykres). Podobnie jak w prezentowanej wcze$niej statystyce dla okresu rocznego, takze i w tym
przypadku w ogromnej wiekszo$ci panstw/regionéw (20 na 24) przewazajgca wiekszo$¢ analizowanych
aktywnie zarzadzanych funduszy nie zdotata wypracowac lepszego wyniku niz benchmark. Najgorzej pod
tym wzgledem wypadly fundusze dunskie i meksykanskie (wskaznik powyzej 90 procent) oraz
kanadyjskie i holenderskie (wskaznik ponad 80 procent). Sredni procentowy udziat aktywnie
zarzadzanych funduszy, ktérych wyniki w minionych trzech latach byly gorsze od wynikéw indeksu,
wyniodst 66,34%, a mediana 68,93%.

Odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych z danej kategorii, ktorych stopy zwrotu byly w

okresie minionych trzech lat gorsze od stopy zwrotu benchmarku*
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* - kategorie funduszy inwestycyjnych oraz ich benchmarki zostaty przedstawione w tabeli 1.

Dane dotyczace funduszy europejskich, strefy euro, francuskich, niemieckich, wtoskich, hiszpariskich i holenderskich w EUR, dane dotyczace
funduszy brytyjskich w GBP, dane dotyczace funduszy duriskich w DKK, dane dotyczace funduszy polskich w PLN, dane dotyczace funduszy
szwajcarskich w CHF, dane dotyczace funduszy szwedzkich w SEK.

Zrodto: www.etf.com.plna podstawie danych S&P Dow Jones Indices.

Ostatnie piec lat

Zgodnie z danymi zamieszczonymi w kartach wynikéw SPIVA, w okresie minionych pieciu lat od
44,29% (Wielka Brytania) do 100% (Holandia) aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych nie zdotato
osiggnac¢ stopy zwrotu lepszej niz benchmark (por. ponizszy wykres). We wszystkich analizowanych
krajach (regionach) - za wyjatkiem Wielkiej Brytanii - odsetek funduszy akcyjnych, ktérych stopy zwrotu
byty nizsze niz stopy zwrotu odpowiedniego indeksu, przekraczat 50 procent. W az 10 przypadkach
wskaznik ten byt wyzszy niz 80 procent - poza Holandia dotyczyto to takze Danii, Kanady, Francji, Arabii
Saudyjskiej, regionu MENA, Chile, Meksyku, strefy euro oraz Indii. Srednia warto$¢ ww. miary dla 24 grup

funduszy wybranych do analizy wyniosta 77,41%, za$§ mediana 77,05%.
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Odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych z danej kategorii, ktorych stopy zwrotu byly w okresie
minionych pieciu lat gorsze od stopy zwrotu benchmarku*
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* - kategorie funduszy inwestycyjnych oraz ich benchmarki zostaty przedstawione w tabeli 1.

Dane dotyczace funduszy europejskich, strefy euro, francuskich, niemieckich, wioskich, hiszpanskich i holenderskich w EUR, dane dotyczgce funduszy
brytyjskich w GBP, dane dotyczace funduszy duriskich w DKK, dane dotyczace funduszy polskich w PLN, dane dotyczace funduszy szwajcarskich w CHF, dane
dotyczace funduszy szwedzkich w SEK.

Zrédio: www.etf.com.plna podstawie danych S&P Dow Jones Indices.

Ostatnie dziesie¢ lat
Okres ostatnich dziesieciu lat nie r6znit sie istotnie od danych dla krétszych okreséw. W okresie

2012-2021 odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych, ktérych stopa zwrotu byta nizsza od
stopy zwrotu benchmarku, wahat sie od 57,50% w Polsce do 100% w Holandii (por. ponizszy wykres). W
przypadku 15 analizowanych kategorii (62,5%) odsetek funduszy akcyjnych osiggajacych nizsze od
benchmarkéw stopy zwrotu przekraczat 80 procent. Najgorzej wypadly pod tym wzgledem fundusze
inwestujagce w Holandii, Chile, strefie euro, Francji, regionie MENA oraz Arabii Saudyjskiej (90% lub wiecej
funduszy). Ogdétem Sredni procentowy udziat funduszy, ktérych stopy zwrotu byly nizsze niz stopy zwrotu
odpowiadajacych im indekséw, wynidst 81,66%, za$§ mediana 82,71%. Sposrod czterech analizowanych
interwaléw, w tym najdtuzszym aktywnie zarzadzane fundusze akcyjne wypadly wiec zdecydowanie

najgorzej.
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Odsetek aktywnie zarzgdzanych funduszy akcyjnych z danej kategorii, ktorych stopy zwrotu byty w okresie
minionych dziesieciu lat gorsze od stopy zwrotu benchmarku*
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* - kategorie funduszy inwestycyjnych oraz ich benchmarki zostaty przedstawione w tabeli 1.

Dane dotyczace funduszy europejskich, strefy euro, francuskich, niemieckich, wtoskich, hiszparskich i holenderskich w EUR, dane dotyczace
funduszy brytyjskich w GBP, dane dotyczace funduszy dunskich w DKK, dane dotyczace funduszy polskich w PLN, dane dotyczgce funduszy
szwajcarskich w CHF, dane dotyczace funduszy szwedzkich w SEK.

Zrédto: www.etf.com.plna podstawie danych S&P Dow Jones Indices.

Dluzsze okresy
Okres 15-letni zostal uwzgledniony jedynie w przypadku raportu SPIVA dla australijskiego rynku

funduszy inwestycyjnych. W tym horyzoncie az 83,74% aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych
inwestujacych na rynku lokalnym osiggneto wynik inwestycyjny gorszy od indeksu S&P/ASX 200.

Tylko w karcie wynikow SPIVA sporzadzonej dla amerykanskiego rynku funduszy inwestycyjnych
zamieszone zostaty dane dotyczace procentowego udziatu funduszy, ktérych wyniki inwestycyjne okazaty
sie gorsze od odpowiadajacych im indekséw w minionych dwudziestu latach. 94,12% funduszy lokujacych
aktywa w akcje spotek o duzej kapitalizacji uzyskato w tym horyzoncie nizsza stope zwrotu od indeksu
S&P 500. Z kolei w grupie funduszy inwestujgcych Srodki klientow w akcje duzych, srednich i matych
spétek amerykanskich 90,30% wypracowato stope zwrotu nizsza od indeksu S&P Composite 1500.

Podsumowanie

Dane z raportéw SPIVA z konca 2021 roku jednoznacznie wskazujg, iz zdecydowana wiekszo$¢
aktywnie zarzgdzanych funduszy akcyjnych inwestujgcych na rynku krajowym (oraz na wybranych
rynkach regionalnych) nie uzyskuje stép zwrotu wyzszych od swoich benchmarkéw. Skutecznosé¢
pokonywania indekséw maleje wraz z wydluzaniem sie horyzontu analizy - w przypadku danych
rocznych $redni odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych ktérych absolutne stopy zwrotu
okazaly sie gorsze od benchmarku wyni6st 65,82%, natomiast w przypadku ostatnich 10 lat byto to az
81,66%.
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Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, iz na rynkach akcji w wiekszosci analizowanych krajow w
ostatnich latach mieli§my do czynienia z dobra lub wrecz bardzo dobra koniunkturg rynkowa, w
szczegdlnosci zas w segmencie spotek o najwiekszej kapitalizacji. Jak pokazujg badania S&P Dow Jones
Indices takie warunki rynkowe nie sprzyjaja aktywnie zarzadzanym funduszom inwestycyjnym. W
przypadku korzystnych warunkéw rynkowych powodem jest chociazby zjawisko okreslane jako cash drag,
czyli konieczno$¢ utrzymywania czes$ci aktywdw w postaci ptynnej, co w oczywisty spos6b nie pozwala w
petni wykorzystywa¢ potencjatu rynku (w przeciwienstwie do indeksu ktéry - jako nieinwestowalny
wskaznik - ma zawsze 100-procentowg ekspozycje). Z kolei ponadprzecietnie wysokie stopy zwrotu
najwiekszych spotek w ostatnich latach (czego dowodem sa np. wysokie stopy zwrotu indeksu S&P 500 w
stosunku do indekséw obejmujgcych amerykanskie $rednie i mate spo6tki) powoduja, iZ menedzerowie
aktywnie zarzadzajacy portfelem, ktdrzy na ogét konstruuja je w sposéb blizszy réwnowazonemu
udziatlowi wszystkich sktadnikéw, niz kierujg sie kapitalizacja rynkowa?!? (ktéra jest niemal zawsze
czynnikiem wazenia spdtek w indeksach akcyjnych), stoja na z géry przegranej pozycji w poréwnaniu do
benchmarkéw.

Rok 2021 byt réowniez okresem w ktérym obserwowa¢ bylo mozna nieznaczny spadek i
stosunkowo niski stopienn dyspersji na amerykanskim rynku akcji. Dyspersja jest miarg rozrzutu stop
zwrotu w ramach indeksu. W srodowisku o niskiej dyspers;ji istniejg niewielkie réznice pomiedzy stopami
zwrotu spotek tworzacych portfel indeksu, natomiast w srodowisku o wysokiej dyspersji réznice te sg
znaczgce. Wedtug analiz S&P Dow Jones Indices menedzerowie aktywnie zarzadzajacy portfelami
akcyjnymi majg wieksze trudnos$ci w pokonywaniu benchmarkéw w warunkach niskiej dyspers;ji,
poniewaz trudniej jest wowczas pokrywac koszty state, takie jak optaty za zarzadzanie, koszty analiz,
koszty transakcyjne, itp. Bardziej aktywni menedzerowie zwykle osiggaja zatem gorsze wyniki gdy
dyspersja jest niska, a réznica miedzy najlepszymi i najgorszymi menedzerami zwieksza sie wraz ze
wzrostem dyspersji. Jak wida¢ na ponizszym wykresie (lewy wykres) 12-miesieczna kroczaca dyspersja
na amerykanskim rynku akcji w ubiegtym roku zmalata po wyraznym wzro$cie rok wcze$niej (cho¢ w
koncu 2021 roku zanotowata istotny wzrost, co stworzyto nieco lepsze warunki dla zarzadzajacych), co
oznaczato wieksze wyzwanie dla zarzadzajgcych funduszami akcyjnymi.

Ponizszy wykres (prawy wykres) pokazuje réwniez gwattowny spadek wskaznika korelacji stop
zwrotu w gronie najwiekszych amerykanskich firm w 2021 roku. Cho¢ wysoka korelacja stép zwrotu
miedzy akcjami wchodzacymi w sktad indeksu jest czesto wskazywana jako czynnik sprzyjajacy
aktywnemu zarzadzaniu, zdaniem S&P Dow Jones Indices w praktyce jest odwrotnie - korzysci z
dywersyfikacji portfela sg mniejsze gdy korelacje s3 na wysokim poziomie. Dlatego tez aktywni
zarzadzajacy powinni preferowaé ponadprzecietne korelacje, poniewaz zmniejsza to koszt alternatywny
skoncentrowanego portfela. Tymczasem S$rednia korelacja w ramach indeksu S&P 500 w 2021 roku

znaczaco sie obnizyta w poréwnaniu z rokiem 2020.

12 Wyjatek stanowia tzw. fundusze benchmarkowe oraz fundusze identyfikowane jako ukryci indeksatorzy (closet indexers)
(czyli deklarujgce aktywne zarzadzanie i pobierajgce w zwigzku z tym stosownie wysokie optaty, podczas gdy w praktyce ich
polityka inwestycyjna jest zblizona do pasywnego inwestowania), ktorych portfele w duzym stopniu pokrywajg sie z
benchmarkowymi indeksami opartymi na kapitalizacji rynkowe;j.
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Wykres. 12-miesieczna kroczaca Srednia dyspersja i korelacja dla indeksu S&P 500 w latach 1990-2021
Exhibit 1: S&P 500% Trailing 12-Month Average Dispersion and Especially Correlations Declined in 2021

S&P 500 Dispersion (Trailing 12-Month Average) S&P 500 Cormrelation (Trailing 12-Month Average)
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC and FaciSet. Data from December 1991 through December 2021. Past performance is no guarantee

of future results. Charts are provided for illustraive purposes.
Zrédto: A. Ganti, No Safe Harbor for Stockpickers, 12.01.2022, https://www.indexologyblog.com/2022/01/12/no-
safe-harbor-for-stockpickers/

Reasumujgc, warunki rynkowe - nie tylko w Stanach Zjednoczonych - raczej nie sprzyjaty
aktywnemu zarzadzaniu w 2021 roku, co jednak nie moze w petni thumaczy¢ bardzo wysokiego sredniego
odsetka aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych osiggajacych wyniki gorsze od benchmarku w
minionym roku. Co ciekawe, nawet w relatywnie sprzyjajacym aktywnemu zarzadzaniu roku 2020 (kiedy
np. dyspersja i korelacje na rynkach akgc;ji istotnie wzrosty), wiekszos¢ menedzeréw takze okazywata sie
gorsza od indekséw, co dowodzi Zze prawdziwa umiejetno$¢ doboru akcji przez zarzadzajacych

funduszami jest wcigz dobrem stosunkowo rzadkim.

Na podstawie raportéw SPIVA Scorecard obejmujacych dane na koniec 2021 roku i analiz S&P Dow Jones Indices

opracowat:

Tomasz Miziolek

etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora, nie majg charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie sa
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepiséw
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkdéd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w czesci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.
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