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Streszczenie:

Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest zjawiskiem dos$¢ czesto obserwowanym.
Jednak tego typu analizy w zdecydowanej wiekszosci dotyczg funduszy akcji czy obligacji. Wydaje
sig, ze fundusze nieruchomosciowe z uwagi na to, ze sg stosunkowo mtodym produktem na
polskim rynku finansowym oraz z powodu diametralnie innego celu inwestycji powinny by¢
przedmiotem szerokich badan. Celem prezentowanego opracowania byto zbadanie efektywnosci
wybranych funduszy inwestycyjnych lokujgcych swoje aktywa na polskim rynku nieruchomosci
w latach 2014-2016. W trakcie badan empirycznych przeanalizowano cztery wybrane fundusze
inwestycyjne za pomoca relatywnych oraz bezwzglednych miar efektywnosci. Wyniki analizy
ukazaty, ze wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych dziatajacych na rynku nieruchomosci osiggaty
stabe rezultaty, co moze wynika¢ z braku umiejetnosci i wiedzy zarzadzajacego funduszem oraz
ztej polityki inwestycyjnej.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, efektywnos¢, rynek nieruchomosci.

JEL Class: G11, G14.
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WPROWADZENIE

Jednym z wielu mozliwych sposobéw pomnazania kapitatu jest inwestycja za
pomoca funduszu inwestycyjnego. Pomyst tego typu dziatania ma swoj poczatek
w drugiej potowie XVIII w. w Holandii, kiedy Abraham van Ketwich wpadt na
ide¢ wspolnego inwestowania. Pierwszy fundusz nie dziatajacy na terytorium
Holandii powstat w 1868 r. w Wielkiej Brytanii. Na polskim rynku finansowym
fundusze inwestycyjne sa stosunkowo nowym zjawiskiem. Samg ich idea jest
gromadzenie kapitatu, a nastepnie inwestycja, np. na rynku nieruchomosci, w celu
osiaggniecia zysku. Pomnozenie kapitalu za pomocg funduszu nie jest pewne,
z uwagi na ich bardzo r6zng efektywnos¢ [Kopinski 2013: 313-314].

Niniejsze opracowanie podejmuje problem efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych lokujacych swoje aktywa w nieruchomosciach. Tego typu fundusze nie
sa przedmiotem wielu badan naukowych, wsrdd dotychczasowych opracowan
mozna przytoczy¢ prace Trzebinskiego [2012, 2014], w ktorych z powodzeniem
zostata dokonana ocena ich efektywnosci. Celem prezentowanego badania jest
analiza efektywnosci wybranych funduszy inwestycyjnych dziatajacych na pol-
skim rynku nieruchomogéci w latach 2014-2016. Mozna si¢ spodziewac, ze tylko
niewielka cze$¢ badanych funduszy bedzie efektywna. Moze to wynika¢ z braku
wiedzy zarzadzajacego funduszem na temat prawidlowosci zachodzacych na
rynku nieruchomosci oraz ztej dywersyfikacji portfela funduszu. Punktem wyj-
$cia badan empirycznych bylo ustalenie miesigcznych stop zwrotu: instrumentu
wolnego od ryzyka, indeksu rynku oraz badanych funduszy. Nastgpnie obliczo-
no miary efektywnosci dla kazdego rozwazanego funduszu. Koncowym etapem
pracy byto stworzenie na podstawie przeprowadzonych badan rankingu efek-
tywnosci analizowanych funduszy.

1. ORGANY ORAZ KLASYFIKACJA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Inwestowa¢ w fundusze moga zaréwno 0soby fizyczne jak i prawne oraz pod-
mioty nieposiadajace osobowosci prawnej. Lokowanie kapitatu w fundusz do-
konuje si¢ na podstawie zakupu tzw. jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych. Na tej podstawie jest sie wspotwlascicielem masy majgtkowej
funduszu. Zgromadzony przez fundusz kapitat jest inwestowany na podstawie
decyzji zarzadzajacego aktywami funduszu, ktory dziata w imieniu Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych. Celem zarzadzajacego jest jak najwigksze po-
mnozenie kapitatu funduszu inwestycyjnego. Kolejnym waznym organem fun-
duszu, ktory przechowuje jego aktywa jest depozytariusz, czyli bank. Odpowia-
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da on takze za biezace obliczanie wartosci jednostek uczestnictwa. Ponadto nie-
ktore fundusze inwestycyjne zlecajg zewnetrznemu podmiotowi zadania majace
na celu prowadzenie rejestru uczestnikdéw funduszu, przyjmowanie zlecen,
udzielanie informacji o inwestycji czy potwierdzania wptat. Taki podmiot nazy-
wany jest agentem transferowym.

Podziat funduszy inwestycyjnych moze nastapi¢ wedtug wielu réznych kry-
teriow. Podstawowy podziat funduszy inwestycyjnych obejmuje [Bojanczyk
2005: 30]:

— fundusze zamknigete,

— fundusze otwarte.

Podstawowa roznicg pomiedzy obydwoma typami funduszy jest liczba jed-
nostek uczestnictwa. W funduszu zamknietym jest ona stata, natomiast w fundu-
szu otwartym zmienna. Ponadto, inwestycje bezposrednio na rynku nieruchomo-
$ci poprzez lokate kapitalu w prawo wtasnosci lub wspdtwiasnosci nieruchomo-
$ci, moze podejmowaé wylacznie zamknigty fundusz inwestycyjny. Nalezy tutaj
nadmienié, ze przedmiotem inwestycji moze by¢ zarowno nieruchomo$¢ grun-
towa, ale takze budynki lub budowle stanowiace odrebne nieruchomosci [Usta-
wa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, art. 147].
Kolejnym bardzo popularnym kryterium klasyfikacji funduszy jest obszar inwe-
stycji. Zgodnie z tym kryterium fundusz inwestycyjny moze lokowac swoj kapi-
tal np. na rynku akcji, obligacji, nieruchomosci czy rynku pienieznym. Fundusze
inwestycyjne mozna takze podzieli¢c wedlug kryterium przestrzennego lokowa-
nia inwestycji. W ten sposob mozna wyrdzni¢: fundusze krajowe, europejskie,
poszczegblnych kontynentow oraz globalne.

Fundusze inwestycyjne majg réozng wizje osiggania celu, jakim jest powiek-
szanie swojego kapitalu. Droga ta zapisana jest w statucie funduszu, ktory okre-
$la jego polityke inwestycyjna. Wedtug tego kryterium mozna wyr6zni¢ [Jawdo-
siuk i Rozko 2010: 16-17]:

— fundusze agresywne: ryzykowne, lokujace swoje aktywa gtownie w akcje,

— fundusze bezpiecznie: dla osob, ktore chca osiggac stabilny niewielki
zwrot z kapitatu,

— fundusze zrownowazone: taczg agresywng polityke z inwestycjg w papie-
ry dhuzne,

— fundusze aktywnej alokacji: aktywa lokowane sg w instrumenty finanso-
we, ktore mogg w jak najwickszy sposob pomnozy¢ kapitat, w zaleznosci od
koniunktury na rynku finansowym.

Na podstawie powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze fundusze inwe-
stycyjne sg bardzo r6znorodna, rozlegla oraz skomplikowang formg wspdlnego
inwestowania. Dlatego decydujac si¢ na inwestycje za pomoca funduszu nalezy
jasno sprecyzowaé swoj cel. Kazdy potencjalny inwestor powinien okresli¢
maksymalny poziom ryzyka, jaki jest w stanie przyja¢. W ten sposob zostanie
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wstepnie wyodrgbniony rodzaj funduszy, ktore nalezy wzia¢ pod uwage. Ponad-
to, bardzo wazny jest czas potencjalnej inwestycji. W przypadku zamiaru lokaty
kapitatu na krotki okres powinno sie szczeg6lnie bra¢ pod uwage fundusze bez-
pieczne. Natomiast w sytuacji dtugookresowej najlepszym rozwiazaniem wydaja
si¢ fundusze ryzykowne. Przy wyborze funduszu bardzo wazne sa takze koszty,
ktére inwestor musi ponie$¢, aby zacza¢ inwestowacé. Nalezy tutaj przede
wszystkim wymieni¢ koszt zarzadzania funduszem oraz prowizje pobierane od
jednostek uczestnictwa. Jednak majac do wyboru niekiedy setki dostepnych
funduszy inwestycyjnych, powinno si¢ doglgbnie przeanalizowa¢ wyniki, jakie
osiggaty one w przesztosci. Dzigki temu mozna w duzym stopniu zwigkszy¢
szans¢ osiggnigcia w przysziosci zaktadanego zysku oraz zminimalizowaé ryzy-
ko inwestycji.

2. MIARY EFEKTYWNOSCI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Decydujac sie na inwestycje w fundusz inwestycyjny w celu pomnozenia kapita-
hu nalezy podda¢ go doglebnej analizie. Pozwoli to na wyboér optymalnego fun-
duszu oraz zminimalizuje mozliwo$¢ straty kapitatu. Pierwszym etapem powin-
no by¢ zbadanie dochodowosci funduszu na podstawie analizy stopy zwrotu.
Okresla ona zysk lub strate funduszu w danym okresie czasu. Stope zwrotu
mozna przedstawi¢ jako [Pasztyta 2003: 18, dostep: 24.11.2016]:

P
Re=tn(2)
Pt—l

R; - logarytmiczna stopa zwrotu w okresie t,
P; — warto$¢ jednostki uczestnictwa na koncu okresu ¢,
P._; — wartos¢ jednostki uczestnictwa na koncu okresu t — 1.

Najprostszym miernikiem analizy danego funduszu jest $rednia stopa zwro-
tu, ktérg mozna zdefiniowac¢ jako:

T
R_—lzR
t_T t

t=1

R, — S$rednia stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
T  — liczba okresow.
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Decyzja o wyborze danego funduszu podjeta tylko na podstawie analizy
stop zwrotu jest bledna, poniewaz nie uwzgledniaja one oceny ryzyka. W sytu-
acji, gdy badane fundusze osiagaja podobne stopy zwrotu nalezy wybraé ten,
ktéry cechuje sie mniejszym ryzykiem. Podstawowym miernikiem ryzyka jest
odchylenie standardowe, ktore dane jest wzorem:

T
1 —
S = T-1 § (R: — R)?
t=1

S — odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu inwestycyjnego.
Innym miernikiem ryzyka, inaczej miarg wrazliwos$ci, jest wspotczynnik be-

ta linii rynku papieréow wartosciowych SML modelu CAPM [Ciotek i Majerow-
ska 2005: 132]:

Re—Rer=a+PB(Rmt —Rey) + &

Rf; — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka w okresie t,
R+ — stopazwrotu indeksu rynku w okresie t,

B — wspdlczynnik beta: miara ryzyka systematycznego,

& — skladnik losowy modelu.

Powyzszy model nalezy oszacowa¢ tradycyjnie metoda najmniejszych kwa-
dratow.

W modelu CAPM bardzo wazng role odgrywa parametr 5, ktory informuje,
jak dany fundusz inwestycyjny reaguje na zmian¢ indeksu rynku. W przypadku
gdy B = 1, stopy zwrotu funduszu zachowujg si¢ identycznie jak stopy rynkowe.
W przypadku funduszy agresywnych mozna zauwazy¢, ze f > 1, CO 0znacza,
ze wzrost indeksu rynku o 1% powoduje wzrost stop zwrotu funduszu o ponad
1%. W przypadku 0 < 8 < 1, stopy funduszu rosng o mniej niz 1% w wyniku
wzrostu stop rynkowych o 1%. Gdy parametr 8 jest rowny zero nalezy stwier-
dzi¢, ze fundusz w ogdle nie reaguje na zmiany rynkowe. Natomiast w sytuacji,
gdy stopy funduszu reaguja odwrotnie niz stopy rynkowe parametr £ jest mniej-
szy od zera.

Miary, ktore tgczg w sobie zarowno pomiar dochodowos$ci oraz oceng ryzy-
ka nazywane sg wskaznikami efektywnos$ci. Powinny by¢ one podstawa przy
ocenie oraz decyzji kazdego potencjalnego inwestora zainteresowanego lokowa-
niem kapitalu w fundusz inwestycyjny. Miary efektywnos$ci mozna sklasyfiko-
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wac jako relatywne, np. wskaznik Sharpe’a, IR, Sortino, Treynora oraz bez-
wzgledne, np. wskaznik Jensena, model Henrikssona-Mertona. Pierwsze pozwa-
laja na bezposrednie poréwnanie funduszy miedzy soba na podstawie uzyska-
nych wynikéw. Natomiast na podstawie miar bezwzglednych uzyskuje si¢ od-
powiedzi zero-jedynkowe.

Jedng z najbardziej znanych miar efektywnosci jest wspotczynnik Sharpe’a,
ktory dany jest wzorem [Witkowska 2009: 41-42]:

R-F;
ws =
S
WS — wspotczynnik Sharpe’a,
R_f — $rednia stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.

Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym fundusz jest efektywniejszy. Jezeli war-
tos¢ wskaznika Sharpe’a jest wyzsza dla danego funduszu od warto$ci ustalonej
dla pewnego przyjetego indeksu gieldowego, tego typu fundusz mozna okresli¢
jako efektywniejszy niz rynek. Kolejng miarg efektywnosci jest wspotczynnik
IR — Information Ratio, ktory powstat na bazie modyfikacji miary Sharpe’a.
Wyraza on sie wzorem [Perez 2012: 149]:

R —R
IR = t m 2
1 —
\/ﬁZLl (Rt ~ R = (Re = Rm))
IR — Information Ratio,
R,, — Sredniastopa zwrotu dla przyjetego indeksu gietdowego np. WIG.

Mianownik powyzszego wzoru okreslany jest jako ryzyko resztowe, ktore
okresla poziom zgodnos$ci zarzadzania funduszem w pordéwnaniu do przyjetego
indeksu gieldowego, tzw. benchmarku. Im wyzsza warto$¢ wspolczynnika IR
tym fundusz osigga lepsze wyniki. Nastgpstwem kolejnej modyfikacji miary
Sharpe’a byt wspolczynnik Sortino, ktory bazuje na innej mierze wrazliwosci
tzw. semiodchyleniu standardowym. Wspomniana miara ryzyka bazuje na
uwzglednianiu tylko ujemnych odchylen od pewnej zalozonej minimalnej stopy
zwrotu. Miara Sortino wyraza si¢ wzorem [Karpio i Zebrowska-Suchodolska
2015: 223-224]:
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R, — MASZ
WSORT =

1 ST, [min(R, — MASZ, 0)]?

WSORT — miara Sortino,

MASZ  _ minimalna akceptowalna stopa zwrotu, np. $rednia stopa
zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka.

Podobnie jak w przypadku poprzednik miar, wyzsze wartosci wspotczynni-
ka Sortino §wiadcza o lepszych wynikach osigganych przez fundusz.

Inng miara efektywnosci, ktéra nie jest modyfikacjag wspotczynnika Shar-
pe’a, jest wskaznik Treynora, ktory okre§lony jest wzorem [Scholz i Wilkens
2005: 60]:

R
B

WT =

oznaczenia jak w poprzednich formutach.

Réznicg pomiedzy miarg Treynora a wczesniejszymi wspotczynnikami jest
catkowicie inna miara ryzyka, ktora bazuje na wspodtczynniku beta. Interpretacja
warto$ci wyznaczanych przez wskaznik jest identyczna jak w przypadku po-
przednich wspoélczynnikow. Dzieki powyzszym miarom mozna porownywac
fundusze miedzy soba. Ponadto, bardzo wazne jest, by oszacowane wartosci
byty dodatnie, poniewaz jest to informacja, jakie wyniki uzyskuje fundusze
w kontekscie stop zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka, benchmarku lub
w przypadku miary Sortino minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu.

Miary bezwzgledne przedstawiaja umiejetnosci zarzadzajacego funduszem
w konteksécie mikro i makroprognozowania. Miarg, ktéra bada umiejetny dobor
sktadnikow funduszu na podstawie prognozy cen instrumentow finansowych,
jest wspotczynnik Jensena, ktory dany jest wzorem [Witkowska 2009: 43]:

W] = (R, — Rf) = B(Ry — Rf)
oznaczenia jak w poprzednich formutach.

Miara Jensena przedstawia umiej¢tnosci mikroprognostyczne zarzadzajace-
go funduszem inwestycyjnym. W przypadku warto$ci ujemnej nalezy stwierdzi¢
brak tego typu umiejetnosci.
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Mozliwo$¢ zbadania jednocze$nie predyspozycji do mikro i makroprogno-
zowania stwarza badanie parametréw modelu Henrikssona-Mertona, ktory
przyjmuje posta¢ [Gallagher 2001: 43-44]:

Re—Rpr=a+ Bi(Rme — Ree) + Boye + &

B, — miara umieje¢tnosci makroprognostycznych przez zarzadzajacego,
a — miara umiejetnos$ci mikroprognostycznych,
Vi = max{O, Ryt — Rf,t}.

Makroprognozowanie polega na predykcji zachowania si¢ calego rynku i na
tej podstawie zmiany struktury funduszu. Wartosci dodatnie parametrow «, 5,
$wiadczg o posiadaniu przez zarzadzajacych umiejetnosci mikro i makroprogno-
stycznych. Ponadto nalezy pamigta¢ o sprawdzeniu istotnosci otrzymanych pa-
rametrow za pomocg testu t-Studenta przy estymacji modelu CAPM oraz Hen-
rikssona-Mertona.

3. BADANIE EFEKTYWNOSC WYBRANYCH FUNDUSZY NIERUCHOMOSCIOWYCH
W LATACH 2014-2016

Przedmiotem niniejszej analizy sa fundusze inwestycyjne, ktore lokuja swoje
aktywna na polskim rynku nieruchomos$ci oraz nie sg w stanie likwidacji.
Za instrument wolny od ryzyka przyjeto 2-letnie obligacje skarbowe. Analizo-
wane fundusze nie posiadaja indeksu odniesienia, wobec czego benchmark
zostal zbudowany samodzielnie w oparciu 0 indeksy: WIG-Budownictwo
oraz WIG-Deweloperzy w proporcjach po 50%. Badanie obejmuje okres od
31.07.2014 r. do 31.10.2016 r. Pelng charakterystyke badanych funduszy
przedstawia tab. 1.

Na jej podstawie mozna stwierdzi¢, ze badane fundusze maja r6zng poli-
tyke inwestycyjng. Najbardziej sprecyzowany cel inwestycji mozna zauwazy¢
w funduszu Agio Nieruchomosci Komercyjne, ktory lokuje swoje aktywa
glownie w lokale handlowo-ustugowe. Pierwszym etapem badania byto obli-
czenie: §rednich miesigcznych stop zwrotu, skumulowanych miesigcznych
stop zwrotu, odchylenia standardowego oraz wspotczynnika beta dla bada-
nych funduszy, instrumentu wolnego ryzyka oraz benchmarku. Wyniki przed-
stawia tab. 2.
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Tabela 1. Charakterystyka badanych funduszy inwestycyjnych

Matle i $redniej wielkosci lokale uzytkowe o charakterze
handlowo-ustugowym, zlokalizowane na parterach budyn-
08.07.2014 |koéw i ciagach komunikacyjnych, na terenie wigkszych
miast Polski oraz centrach miast $redniej wielkosci,
0 $redniej wartos$ci jednostkowej 2—5 mln zt.

Wynajete nieruchomosci komercyjne selekcjonowane na
30.06.2014 | podstawie lokalizacji, stabilnosci przeptywow oraz marki
gtéwnego najemcy.

Agio Nieruchomosci
Komercyjnych

Skarbiec Dochodo-
wych Nieruchomosci

Deweloperski Nieru-
chomosci Komercyj- | 22.09.2009
nych Satus

InProperty 06.09.2010 | Inwestycje deweloperskie.

Nieruchomosci komercyjne oraz dodatkowo segment lokali
mieszkalnych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wyniki badania dochodowosci oraz ryzyka

Agio Nieruchomosci 0 0 0,0047

Komercyjnych 0,29% 7,94% 0,0009 [Brak istotnosci]

Skarbiec Dochodo- @ o 0,0319

wych Nieruchomosci B Z[EERD Binpe [Brak istotnosci]

Deweloperski Nieru- 00069

chomosci Komercyj- -0,33% —8,90% 0,0138 [Br k’i totnosci]

nych Satus A ISTOMOSC
0,0527

0, 0, U

InProperty 0,15% 4,13% 0,0074 B

Instrument wolny od 017% 4.68% 3 B

ryzyka

Benchmark 1,28% 34,45% 0,0357 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac miary dochodowosci oraz ryzyka nalezy stwierdzi¢, ze analizo-
wane fundusze osiggaty stabe wyniki w stosunku do przyjetego benchmarku
oraz instrumentu wolnego od ryzyka. Tylko funduszu Agio Nieruchomosci Ko-
mercyjnych osiagnat lepsza $rednia stopg zwrotu niz instrument wolny od ryzy-
ka, ktora jednoczesnie byta mniejsza niz $rednia stopa benchmarku. Ten sam
fundusz osiagnal jednak najlepszy wynik oceny ryzyka, okreslanego za pomoca
odchylenia standardowego. Zdecydowanie najgorszym funduszem w kontekscie
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pomiaru dochodowosci oraz ryzyka byt fundusz Deweloperski Nieruchomosci
Komercyjnych Satus, ktéry jako jedyny osiggnat ujemna warto$¢ $redniej oraz
skumulowanej miesiecznej stopy zwrotu. Kolejnym etapem badania byto zbada-
nia efektywnosci funduszy za pomoca relatywnych oraz bezwzglednych miar
efektywnosci. W zwigzku brakiem istotnosci wspotczynnika beta, wytgczono
z badania wskaznik Treynora oraz Jensena. Wyniki badania przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Miary efektywnosci badanych funduszy inwestycyjnych

. . Wsk. Wsk. Model

sl T Sharpe’a Ul Sortino Henrikssona-Mertona
Agio Nieruchomosci 1,34 -0,28 4,03 Parametry nie istotne
Komercyjnych
Skarbiec Dochodo-' . 019 0,34 0,33 Parametr: 8, dodatnie istotny,
wych Nieruchomosci a — ujemnie istotny.
Deweloperski Nieru-
chomosci Komercyj- -0,36 -0,42 -0,36 Parametry nie istotne
nych Satus
InProperty -0,03 -0,32 —-0,06 Parametry nie istotne
Benchmark 0,31 — — —

Zrédlo: opracowanie whasne.

Na podstawie wynikow z tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze fundusz Agio Nieru-
chomos$ci Komercyjnych jest efektywniejszy niz przyjety benchmark. Ponadto
widoczna jest zasada, ze zarzadzajacy nie posiadaja umiejetnosci w skali mikro
oraz makroprognozowania. Wyjatek stanowi fundusz Skarbiec Dochodowych
Nieruchomosci, gdzie zarzadzajacy posiada tego typu umiejetnosci, jednak jego
dziatania w skali mikro dajg negatywne rezultaty. W celu uwzglednienia wszyst-
kich obliczonych miar stworzono ranking efektywnosci badanych funduszy, ktory
jest przedstawiony w tab. 4. Ranking powstatl na podstawie przeksztatcenia uzy-
skanych wskaznikéw do wartosci z przedziatu (0;1) za pomoca wzoru:

Wi — Wiy
VVZ _ i min.
Wmax - Wmin.

W, — warto$¢ z przedziatu (0;1),
W;  — i-ta warto$¢ poddana analizie,
Winin. — Wwarto$¢ minimalna,

Winax — Warto$¢ maksymalna.
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Tabela 4. Ranking efektywno$ci badanych funduszy inwestycyjnych

Wsk. Sharpe’a 1,00 0,20 0,10 0,00
Wskaznik IR 1,00 0,65 0,57 0,00
Wsk. Sortino 1,00 0,07 0,01 0,00
Par. a i B, 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma 3,00 0,92 0,68 0,00

Zrddlo: opracowanie wilasne.

Na podstawie uzyskanych danych nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowanie naj-
bardziej efektywnym funduszem w badanym okresie jest Agio Nieruchomosci
Komercyjnych. Fundusz ten posiadat najbardziej skonkretyzowana polityke
inwestycyjng, ktora jak wida¢ przynosi wymierne korzys$ci. Ponadto nalezy
przypomniec, ze byt to jedyny fundusz efektywniejszy od rynku w sensie Shar-
pe’a. W przypadku parametrow modelu Henrikssona-Mertona dla wszystkich
funduszy przypisano recznie warto$¢ zero z uwagi na brak istotnosci parame-
trow lub jak w przypadku funduszu Skarbiec Dochodowych Nieruchomosci
wystgpienia istotnosci dodatniej jednego parametru i ujemnej drugiego.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie na podstawie scharakteryzowanych w opracowaniu
miar oceny funduszy inwestycyjnych okazato si¢ bardzo skuteczne oraz pokaza-
to, ze wigkszo$¢ analizowanych funduszy lokujacych aktywa w nieruchomosci
nie jest efektywna. Analizujac badane fundusze pod katem tylko samej stopy
zwrotu mozna zauwazy¢, ze prawie wszystkie osiggajg gorsze wyniki od instru-
mentu wolnego ryzyka. Stabe wyniki analizowanych funduszy moga wynikac¢
z braku wiedzy zarzadzajacych na temat prawidtowosci zachodzacych na rynku
nieruchomosci oraz probleméw w zakresie mikro i makroprognozowania. Osoby
odpowiedzialne za nadzor nad funduszem powinny na biezaco wspotpracowac
z profesjonalistami rynku nieruchomosci, tzn. rzeczoznawcami majatkowymi,
zarzadcami oraz po$rednikami nieruchomos$ci, w celu wyboru jak najlepszych
inwestycji. Nalezy takze zauwazy¢, ze bardzo mocno skonkretyzowana polityka
inwestycyjna funduszu, opierajaca si¢ na inwestycji w waski segment rynku
nieruchomos$ci, moze przynosi¢ wymierne korzysci, tak jak to byto w przypadku
funduszu Agio Nieruchomos$ci Komercyjnych.
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STUDY OF EFFECTIVENESS OF SELECTED INVESTMENT FUNDS WITH ASSETS
IN THE POLISH REAL ESTATE MARKET

Abstract:

The examination of the effectiveness of investment funds is a frequently observed phenomenon.
However, such analyses largely concern stock and bond funds. It appears that due to their
relatively young age as products on the Polish financial market and the radically different
objective of investment real estate funds should be subject to extensive research. The aim of
the presented study was to investigate the effectiveness of selected investment funds with assets
in the Polish real estate market in 2014-2016. Throughout the course of empirical research four
selected investment funds were examined using relative and absolute measurements of
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effectiveness. Analysis of data showed that the majority of investment funds operating on
the real estate market actually achieved poor results. This may be due to a lack of prior

knowledge and expertise of manager presiding over the fund, but also due to bad investment
policies.

Keywords: investment funds, effectiveness, real estate market.
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