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Analiza efektywnoSci i ryzyka alternatywnych funduszy inwestycyjnych
w warunkach polskiego rynku kapitalowego

Abstrakt: W artykule dokonano oceny efektywnosci i ryzyka tych funduszy w Polsce. Gtoéwnym celem
jest weryfikacja hipotezy, ze alternatywne fundusze inwestycyjne sg bardziej efektywne niz tradycyjne
fundusze otwarte. Badanie obejmuje lata 2018-2023, wykorzystujac takie wskazniki, jak stopy zwrotu,
odchylenia standardowe, wspotczynniki beta oraz indeksy alfa Sharpe'a, Treynora i Jensena. Badania
pokazuja, ze alternatywne fundusze inwestycyjne maja wyzsze stopy zwrotu i wyzsze ryzyko, co
potwierdza bezposrednig proporcjonalng zalezno$¢ miedzy tymi elementami. Fundusze te sg bardziej
efektywne niz fundusze otwarte, co jest istotne dla inwestoréw poszukujacych dywersyfikacji
i optymalizacji portfela.

Stowa kluczowe: alternatywne fundusze inwestycyjne, rynek kapitatowy, wskaznik Alfa-
Jensena, wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora

Analysis of the efficiency and risk of alternative investment funds
in the conditions of the Polish capital market

Abstract: This article assesses the efficiency and risk of these funds in Poland. The main objective is
to verify the hypothesis that alternative investment funds are more effective than traditional open-ended
funds. The study covers the years 2018-2023, using measures such as rates of return, standard deviations,
beta coefficients, and Sharpe, Treynor, and Jensen alpha indices. Studies show that alternative
investment funds have higher rates of return and higher risk, which confirms the direct proportional
relationship between these elements. These funds are more effective than open-end funds, which is
important for investors looking for portfolio diversification and optimisation.

Key words: alternative investment funds, capital market, Jensen alpha ratio, Sharpe ratio,
Treynor ratio

JEL: E22, E44, G20
Wstep

Krajobraz alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIF) w Polsce stat si¢ coraz bardziej
ztozony, odzwierciedlajgc zar6wno rosngcy apetyt na dywersyfikacje wsrod inwestorow, jak
1 zmieniajace si¢ otoczenie regulacyjne (Moscibrodzka, 2021). Niniejsza analiza zagtebia si¢
w wydajno$¢ i ryzyko zwigzane z tymi funduszami, szczegoélnie na tle rozwijajacej si¢

gospodarki Polski 1 jej odrgbnej dynamiki rynkowej. AIF, ktére obejmuja kapitat prywatny,

23


https://orcid.org/0000-0002-7321-3360
mailto:agata.zietek.04@gmail.com
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode

Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2025, nr 22

fundusze hedgingowe i1 inwestycje w nieruchomosci, oferuja potencjat wyzszych zwrotow
w poroOwnaniu z tradycyjnymi instrumentami inwestycyjnymi, ale wigza si¢ rowniez
z wyjatkowymi ryzykami, takimi jak ograniczenia ptynnos$ci i zmienno$¢ rynku. W Polsce
wdrozenie dyrektywy w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(AIFMD) zwigkszyto przejrzystos¢ 1 zgodno$¢ z przepisami, sprzyjajac bezpieczniejszemu
srodowisku dla inwestoréw (Poulle et al., 2024). Jednak wyzwania stawiane przez czynniki
geopolityczne, takie jak napigcia regionalne i ekonomiczne implikacje globalnych zakldcen
w tancuchu dostaw, dodajg warstw ryzyka, z ktérymi musza zmierzy¢ si¢ inwestorzy
(Prelipcean 1 Boscoianu, 2020). Ponadto, podczas gdy wiele polskich AIF wykazalo si¢
odpornoscig i zdolnos$cig adaptacji, na ich wyniki moga wptywac lokalne warunki gospodarcze,
stopy procentowe i nastroje konsumentéw, co wymaga gruntownej oceny ryzyka i procesu
nalezytej starannosci.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie efektywnoS$ci oraz ryzyka alternatywnych funduszy
inwestycyjnych w kontekscie polskiego rynku kapitatowego poprzez zweryfikowanie hipotezy,
ze alternatywne fundusze inwestycyjne s3 bardziej efektywne niz zwykle fundusze
inwestycyjne otwarte. Badanie to obejmuje analiz¢ stop zwrotu, odchylen standardowych,
wspotczynnika beta oraz miar efektywnosci wybranych funduszy, co pozwala na ocen¢ ich
optacalnosci 1 ryzykownosci. Zweryfikowanie hipotezy opera si¢ na podstawie 2 spolek
inwestycyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (AFI) oraz 2
funduszy inwestycyjnych otwartych, co mozna uzna¢ za stabg strong¢ tego opracowania. Jednak
dobor tak matej liczby podmiotow wynika z braku dostgpu do danych pochodzacych z AFI,

a zmiana przepisOw jaka miata miejsce w 2021 roku. jeszcze bardziej ten problem poglebita.

Alternatywne fundusze inwestycyjne w warunkach polskiego rynku kapitalowego

Alternatywny fundusz inwestycyjny w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi definiowany jest
jako instytucja wspélnego inwestowania prowadzqca dziatalno$é jako fundusz inwestycyjny
zamknigty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty lub alternatywna spotka
inwestycyjna'. Przedmiotem rozwazan pozostaje alternatywna spétka inwestycyjna, ktéra

rozumiana jest jako alternatywny fundusz inwestycyjny dziatajacy w Polsce od 2016 roku

! Ustawa z dn. 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, Dz. U. 2004 Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm., art. 2 pkt 10a.
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wskutek wprowadzenia ,,Dyrektywy ZAFI” Parlamentu Europejskiego z dnia 8 czerwca 2011
roku?.

AFI to instytucja, ktora gromadzi aktywa od wielu inwestoréw w celu ich inwestowania
zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna, ale nie podlega zasadom funduszu typu UCITS,
czyli funduszu dziatajacego na podstawie prawa Unii Europejskiej dotyczacego inwestowania
w papiery warto$ciowe. W celu ustalenia, czy dany podmiot jest AFI, warto odwota¢ si¢ do
wytycznych Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA)
dotyczacych kluczowych koncepcji zwigzanych z AFI, takich jak przedsigbiorstwo zbiorowego
inwestowania, pozyskiwanie kapitatu, wielu inwestorow oraz okreslona polityka inwestycyjna.
Te wytyczne wyjasniaja rozumienie poszczegolnych poje¢ zdefiniowanych dla AFIL
Wprowadzenie tych regulacji ogranicza mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnos$ci instytucji
wspolnego inwestowania do dwodch kategorii: funduszu UCITS (takiego jak FIO lub fundusz
zagraniczny) lub AFI (jak SFIO, FIZ, ASI i unijny AFI) (Walenda, 2019; Havrenne, 2023).

Alternatywne fundusze inwestycyjne w warunkach polskiego rynku kapitatowego staja si¢
coraz bardziej popularnym narzedziem dla inwestorow szukajacych dywersyfikacji
1 atrakcyjnych zwrotow. W Polsce alternatywne fundusze inwestycyjne sg regulowane przez
Ustawe o funduszach inwestycyjnych, co zapewnia nie tylko bezpieczenstwo, ale takze
przejrzystos¢ ich dziatania. Inwestorzy moga korzysta¢ z mozliwosci lokowania kapitatu
w fundusze zamknigte, ktore czgsto oferujg wyzsze zyski, ale rOwniez wigzg si¢ z wigkszym
ryzykiem. W sytuacji, gdy tradycyjne instrumenty finansowe, takie jak akcje czy obligacje,
moga nie przynosi¢ oczekiwanych rezultatow, alternatywne fundusze stanowia ciekawa
alternatywe, zwlaszcza w kontekscie rosngcej inflacji 1 niepewnos$ci gospodarczej (Duncan

etal., 2011).

Metodologia badan

Celem badania jest ocena efektywnosci 1 ryzyka alternatywnych funduszy inwestycyjnych
na polskim rynku kapitalowym. Praca weryfikuje postawiong hipotezg, ze alternatywne
fundusze inwestycyjne charakteryzuja si¢ wyzsza efektywnoscia niz zwykle fundusze
inwestycyjne otwarte. Analiza obejmuje stopy zwrotu, odchylenia standardowe, wspotczynnik

beta oraz miary efektywnosci (Maselewska, 2008).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
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1. Wskaznik Sharpe’a — pozwala on na ocen¢ efektywnosci w oparciu o zysk oraz ryzyko
mierzone odchyleniem standardowym. Wazna jest maksymalizacja wskaznika, dlatego
poréwnujac fundusze wybor powinien stanowi¢ ten o wyzszej wartosci (Sharpe 1994).

Wskaznik obliczany jest za pomocg niniejszego wzoru:
Sharpe ratio = Rp—;Rf (1)

gdzie: Rp — stopa zwrotu funduszu; Rf— stopa wolna od ryzyka; ¢ - odchylenie standardowe

funduszu

2. Wskaznik Treynora — obliczany jest jako rdznica pomigdzy stopa zwrotu funduszu
inwestycyjnego a stopg zwrotu wolng od ryzyka dzielona przez wspodtczynnik beta.
Odzwierciedla premi¢ za ryzyko przypadajaca na jednostke ryzyka systematycznego. Im

wyzszy, tym wyzsza efektywno$¢ funduszu (Hiibner 2005). Obliczany jest ponizszym wzorem:

Treynor ratio = Rp;Rf (2)

gdzie: 3 - wspolczynnik beta funduszu inwestycyjnego

3. Wskaznik Alfa — Jensena — wskaznik ten jest $ciSle zwigzany z teorig portfelowa — stopa

zwrotu wynikajaca z polozenia linii rynku papieréw wartoSciowych SML (Security Market

Line). Warto$¢ wyzsza od zera $§wiadczy o tym, ze fundusz uzyskat lepsze wyniki niz rynek

(Duong 2020). Ocenia efektywnos$¢ zarzadzania portfelem 1 jest obliczany za pomocg wzoru:
Jensen alpha = Ry— (R + (Rn— Ry x p) (3)

gdzie: Rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego

Charakterystyka wybranych funduszy inwestycyjnych

Do badania wybrane zostaly 2 alternatywne spotki inwestycyjne notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz 2 fundusze inwestycyjne otwarte. Wybor
kierowany byt przedmiotem inwestycji — wszystkie wybrane fundusze inwestujg w sektor IT

lub sektor nowych technologii. Lista funduszy zostala przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1. Lista alternatywnych spoélek inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych otwartych wybranych
do badania na dzien 11.05.2024 r.

Nazwa ASI/ FIO Zarlﬁ?l‘:lfﬂlj;‘;yyIﬁfvle/sf;cv;;‘;;ﬁtwo Aktywa ASI/ FIO
IMPERIO ASI S.A. wewnetrznie zarzadzajacy ASI 3,35 min PLN
JR HOLDING ASI S.A. wewnetrznie zarzadzajacy ASI 253,24 min PLN
Allianz Nowoczesnych Technologii TFI Allianz Polska 236,89 min PLN
PKO Technologii i Innowacji Globalny PKO TFI 2,70 mld PLN

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zostaly opisane badane alternatywne spotki inwestycyjne oraz fundusze

inwestycyjne otwarte:

1. IMPERIO Alternatywna Spotka Inwestycyjna Spotka Akcyjna — jest to spotka
inwestycyjna, ktora prowadzi projekty w obszarze private equity oraz venture capital
koncentrujac si¢ na branzach IT, e-commerce oraz innowacyjnych produktow i ustug?’.
Na GPW notowana jest od 1997 r.

2. JR HOLDING Alternatywna Spotka Inwestycyjna Spoétka Akcyjna — spotka
koncentruje si¢ na inwestowaniu w firmy branzy biotechnologicznej, medycznej,
odnawialnych zrédet energii, sztucznej inteligencji oraz gier komputerowych?.
Na gietdzie swoj debiut spotka miata w 2012 r.

3. Allianz Nowoczesnych Technologii — fundusz inwestycyjny otwarty, ktoéry swoje
aktywa lokuje w 96% w akcje oraz w 4% w depozyty. Na dzien 31.03.2024 r.
5 najwigkszych pozycji inwestycyjnych to akcje spotek: Wirtualna Polska Holding
S.A., Neuca S.A., Benefit Systems S.A., Allegro.eu S.A. oraz cyber Folks S.A.
Struktura walutowa funduszu to 100% PLN. Ze wzgledu na przyjeta strategie
inwestycyjna jest to fundusz dla osob akceptujacych wysokie ryzyko>. Fundusz zmierza
do tego, by przynajmniej potowe warto$ci portfela akcji stanowity akcji spotek
nowoczesnych technologii, m.in. z branz: informatycznej, telekomunikacyjnej,
medialnej, biotechnologicznej. Pierwsza wycena nastapita w 2008 r.°.

4. PKO Technologii i Innowacji Globalny — fundusz inwestycyjny otwarty dziatajacy od
2010 r., inwestujagcy w akcje migdzynarodowych liderow w zakresie nowych
technologii. Portfel funduszu sktada si¢ w 20% z depozytéw oraz w 80% z akcji.
Roéwniez jest przeznaczony dla inwestorow dlugoterminowych, akceptujacych wysokie
ryzyko’. Fundusz w 53% inwestuje w spolki amerykanskie, takie jak Apple Inc,
Microsoft Corporation oraz ASML Holding N.V.#

3 Dane pobrane ze strony internetowej: https://unfold.vc (06.07.2024)

4 Dane pobrane ze strony internetowej:
https://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/JRHOLDING/podstawowe-dane (06.07.2024)

> Dane pobrane ze strony internetowe;:
https://www.allianz.pl/content/dam/onemarketing/cee/azpl/dokumenty/allianz/inwestycje/karty-
funduszy/Allianz_ Nowoczesnych Technologii.pdf (06.07.2024)

¢ Dane pobrane ze strony internetowej: https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/CUN11/allianz-
nowoczesnych-technologii#morelnfo (06.07.2024)

7 Dane pobrane ze strony internetowej: https://www.pkotfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-inwestycyjne-
otwarte/pko-technologii-i-innowacji-globalny/ (06.07.2024)

8 Dane pobrane ze strony internetowej: https://www.pkotfi.pl/media_files/6¢07707c-d21d-492-9ab0-
3cf2c7876b99.pdf (06.07.2024)

27



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2025, nr 22

Analiza stop zwrotu

Analiza ASI1 FIO zostata przeprowadzona na podstawie miesigcznych notowan z lat 2018-
2023. Wyniki zaprezentowano zarowno dla kazdego roku z osobna, jak rowniez dla catego
okresu lacznie. Do oceny przyjeto miesieczne stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG jako
portfel wzorcowy, a jako stope wolng od ryzyka wybrano WIBOR 1M. Proba badawcza liczyta
72 obserwacje. Dane zostaly pobrane ze strony internetowej www.stooq.pl. Wyniki dla

poszczegblnych lat oraz dla calego analizowanego okresu zostaty przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Stopy zwrotu badanych ASI i FIO w latach 2018-2023

Srednia stop zwrotu

Nazwa ASI/ FIO 2018-
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

2023
WIG -1,23% | 0,02% | -0,12% 1,62% | -1,56% | 2,60% 0,24%
IMPERIO ASI S.A. -3,09% | -0,18% | 6,26% 1,01% | -3,71% | -2,96% | -0,30%
JR HOLDING ASI S.A. -1,33% | 14,83% | 11,99% | -3,92% | -0,72% | -2,66% | 3,35%

Allianz Nowoczesnych

. -2,22% 1,66% 1,82% 0,64% | -1,74% 1,59% 0,33%
Technologii

PKO Technologii i Innowacji

-0,80% | 1,64% 1,65% 1,43% | -2,45% | 2,47% 0,68%
Globalny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.

Poréwnujac $rednie miesigczne stopy zwrotu badanych funduszy, mozna zauwazy¢, iz JR
HOLDING ASI S.A. i IMPERIO ASI S.A. zdecydowanie wyrdzniaja si¢ na tle pozostatych
funduszy pod wzgledem $rednich miesigcznych stop zwrotu. JR HOLDING S.A. osiggnat
najwyzsza Srednig miesieczng stope zwrotu wynoszaca 3,35% w okresie 2018-2023, co
znaczaco przewyzsza wyniki zarowno Allianz Nowoczesnych Technologii (0,33%), jak 1 PKO
Technologii 1 Innowacji Globalny (0,68%). IMPERIO ASI S.A. rowniez notowat dodatnia
srednig miesieczng stopg zwrotu wynoszaca 1,35%, co jest wyraznie wyzszg wartoscig od
wynikow Allianz 1 PKO. Analizujac roczng zmiennos$¢ stop zwrotu fundusze ASI, zwlaszcza
JR HOLDING ASI S.A., wykazywaty duzg zmienno$¢ w swoich wynikach, co moze §wiadczy¢
o wyzszym ryzyku, ale takze o potencjale wyzszych zyskow. Przyktadowo, JR HOLDING ASI
S.A. odnotowal niezwykle wysokie stopy zwrotu w 2019 (14,83%) 1 2020 roku (11,99%),
podczas gdy Allianz Nowoczesnych Technologii 1 PKO Technologii 1 Innowacji Globalny
wykazywaly bardziej stabilne, ale znacznie nizsze stopy zwrotu. Allianz Nowoczesnych
Technologii i PKO Technologii i Innowacji Globalny osiggaly raczej stabilne wyniki
z niewielkimi wahaniami, co sugeruje bardziej konserwatywne podejscie inwestycyjne.

Poréwnujgc osiggniecia w poszczeg6dlnych latach fundusze ASI wykazaly si¢ znacznie
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lepszymi wynikami w niektorych okresach w porownaniu do Allianz Nowoczesnych
Technologii i PKO Technologii i Innowacji Globalny. W latach 2019 i 2020 JR HOLDING
ASI S.A. oraz IMPERIO ASI S.A. osiggnely znacznie wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do
Allianz 1 PKO, ktére miaty w tych latach stopy zwrotu na poziomie okoto 1-2%. Najgorsze
wyniki dla funduszy ASI byly jednak rowniez bardziej drastyczne, co moze zniechecac bardziej
ostroznych inwestorow. Biorgc pod uwage powyzsze, JR HOLDING ASI S.A. i IMPERIO ASI
S.A. sg bardziej agresywnymi funduszami z wyzszymi potencjalnymi zyskami, ale takze
z wigkszym ryzykiem w porownaniu do Allianz Nowoczesnych Technologii i PKO
Technologii 1 Innowacji Globalny. Allianz Nowoczesnych Technologii i PKO Technologii i
Innowacji Globalny oferuja bardziej stabilne wyniki, co moze by¢ atrakcyjne dla inwestorow

poszukujacych mniejszego ryzyka i bardziej przewidywalnych zwrotow.

Analiza ryzyka

Ponizej zostato ukazane ryzyko calkowite badanych funduszy mierzone odchyleniem
standardowym stop zwrotu. Wyniki pokazuje tabela 3.

Tabela 3. Odchylenie standardowe miesi¢cznych stép zwrotu badanych ASI i FIO w latach 2018-2023

Odchylenie standardowe stop zwrotu

Nazwa ASI/ F1O
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023
WIG 4,62% 2,69% 10,23% 4,14% 7,78% 5,30% 6,28%
IMPERIO ASI S.A. 9,87% 17,99% | 20,19% | 23,62% | 12,36% | 15,29% 17,07%

JR HOLDING ASI S.A. 12,21% | 38,12% | 39,55% | 13,55% | 18,99% | 11,00% 26,06%

Allianz Nowoczesnych
Technologii

PKO Technologii
i Innowacji Globalny

3,72% 2,58% 8,75% 2,44% 5,01% 2,99% 4,91%

4,37% 3,74% 6,97% 2,85% 7,12% 4,49% 5,29%

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z portalu www.stoog.pl.

Tabela 3. przedstawia odchylenie standardowe stop zwrotu dla badanych funduszy ASI
1 FIO oraz indeksu gietdowego WIG w latach 2018-2023. Odchylenie standardowe mierzy
zmiennos¢ stop zwrotu, co pozwala ocenié ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dany fundusz.
Wyzsze odchylenie standardowe oznacza wigksza zmienno$¢, a co za tym idzie, wigksze
ryzyko. WIG wykazuje umiarkowang zmiennos$¢ z odchyleniem standardowym wynoszacym
srednio 6,28% w okresie 2018-2023. Najwigkszg zmienno$¢ dla WIG zanotowano w 2022 roku
(7,78%), a najmniejsza w 2019 roku (2,69%). JR HOLDING ASI S.A. cechuje si¢ bardzo
wysoka zmienno$cig, co wskazuje na duzg nieprzewidywalno$¢ stop zwrotu. Odchylenie
standardowe wahato si¢ od 12,21% w 2018 roku do 39,55% w 2020 roku, z $rednig 26,06% dla

catego okresu. IMPERIO ASI S.A. réwniez wykazuje wysoka zmienno$¢, z odchyleniem
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standardowym w przedziale od 9,87% w 2018 roku do 23,62% w 2020 roku, z $rednig 17,07%
dla catego okresu. Wysokie odchylenie standardowe wskazuje na ryzyko, ale nieco nizsze niz
w przypadku JR HOLDING ASI S.A. Fundusz Allianz Nowoczesnych Technologii cechuje si¢
znacznie mniejsza zmiennos$cig w porownaniu do funduszy ASI. Odchylenie standardowe
wynosito od 2,58% w 2019 roku do 8,75% w 2020 roku, z $rednig 4,91% dla catego okresu.
Mniejsza zmienno$¢ sugeruje bardziej stabilne wyniki 1 mniejsze ryzyko, co moze by¢
atrakcyjne dla bardziej konserwatywnych inwestorow. Fundusz PKO Technologii i Innowacji
Globalny réwniez wykazuje mniejsza zmienno$¢ niz fundusze ASI, z odchyleniem
standardowym w przedziale od 3,74% w 2019 roku do 7,12% w 2022 roku, z $rednia 4,59%
dla catego okresu. Podobnie jak Allianz, PKO oferuje bardziej stabilne wyniki w poréwnaniu
do funduszy ASI. Podsumowujac, fundusze ASI (JR HOLDING ASI S.A. i IMPERIO ASI
S.A.) charakteryzujg si¢ znacznie wyzsza zmiennoscig, co oznacza wigksze ryzyko dla
inwestorow. JR HOLDING ASI S.A. w szczegolnosci wykazuje ekstremalnie wysokie
odchylenie standardowe, co moze by¢ niepokojace dla inwestorow poszukujacych stabilnosci.

Allianz Nowoczesnych Technologii i PKO Technologii i Innowacji Globalny wykazuja
nizsza zmienno$¢, co sugeruje bardziej przewidywalne i1 stabilne stopy zwrotu. Mniejsze
odchylenie standardowe sprawia, ze s3 one mniej ryzykowne w poréwnaniu do funduszy ASI.
WIG jako benchmark plasuje si¢ pomiedzy funduszami ASI a Allianz i PKO pod wzgledem
zmiennosci, co czyni go umiarkowanie ryzykownym wyborem.

W tabeli 4. Przedstawione zostalo ryzyko systematyczne badanych funduszy mierzone

wspotczynnikiem beta.

Tabela 4. Wspélczynnik beta badanych ASI i FIO w latach 2018-2023

Wspolczynnik beta
Nazwa ASI/ F1O 2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023
2023
WIG 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
IMPERIO ASI S.A. 1,25 4,40 1,26 -0,59 0,62 1,41 1,06
JR HOLDING ASI S.A. 0,92 1,72 1,29 0,61 -0,06 -0,04 0,68

Allianz Nowoczesnych Technologii 0,49 0,82 0,80 0,40 0,57 0,42 0,65

PKO Technologii i Innowacji

Globalny 0,32 1,06 0,63 0,22 0,70 0,26 0,58

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.

Tabela 4. Przedstawia warto$ci wspolczynnika beta dla badanych funduszy ASI i FIO oraz
indeksu gieldowego WIG w latach 2018-2023. Wspoétczynnik beta mierzy wrazliwos$¢ zwrotow

danego funduszu na zmiany zwrotow rynku, reprezentowanego tutaj przez indeks WIG. Beta

30


http://www.stooq.pl/

Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2025, nr 22

rowna 1 oznacza, ze fundusz ma takg samg zmienno$¢ jak rynek, beta wigksza niz 1 oznacza
wigksza zmienno$¢ niz rynek, a beta mniejsza niz 1 oznacza mniejszg zmienno$¢ niz rynek.
Wspotczynnik beta dla IMPERIO ASI S.A. wahat si¢ od -0,59 w 2021 roku do 4,40 w 2019
roku, z $rednig 1,06 dla calego okresu. Tak wysoka zmienno$¢ wspotczynnika beta sugeruje,
ze fundusz ten ma sktonno$¢ do znacznych odchylen od wynikéw rynkowych, co moze
oznacza¢ wysokie ryzyko. Wspotczynnik beta dla JR HOLDING ASI S.A. réwniez wykazuje
duza zmiennos¢, od -0,04 w 2023 roku do 1,72 w 2019 roku, z $rednig 0,68 dla catego okresu.

Beta mniejsza niz 1 wskazuje, ze ten fundusz jest generalnie mniej zmienny niz rynek,
chociaz jego warto$¢ beta w poszczegolnych latach wskazuje na niestabilnos¢. Fundusz Allianz
Nowoczesnych Technologii wykazuje bardziej stabilne i nizsze warto$ci beta w poréwnaniu do
funduszy ASI, z odchyleniami od 0,49 w 2018 roku do 0,80 w 2020 roku, z $rednig 0,65 dla
calego okresu. Wspotczynnik beta dla PKO Technologii 1 Innowacji Globalny jest rowniez
nizszy niz 1, z warto§ciami od 0,22 w 2023 roku do 1,06 w 2020 roku, z $rednig 0,58 dla catego
okresu. Podobnie jak Allianz, PKO charakteryzuje si¢ mniejsza zmiennoscig niz rynek, co
oznacza bardziej stabilne inwestycje. Fundusze ASI (JR HOLDING ASI S.A. i IMPERIO ASI
S.A)) wykazuja wyzsza zmienno$¢ wspotczynnika beta, co oznacza wigksza
nieprzewidywalnos¢ i potencjalnie wyzsze ryzyko w poréwnaniu do Allianz Nowoczesnych

Technologii 1 PKO Technologii 1 Innowacji Globalny.

Badanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych zostala zbadana na podstawie wartosci
wskaznikow Sharpe’a, Treynora 1 Alfy Jensena dla wybranych ASI, F1O oraz dla benchmarku.
Wartosci dla wskaznikow Sharpe’a 1 Treynora zostaty porownane z wartosciami indeksu
gieldowego WIG, co prezentuja tabele 5, 6, 71 8.

Tabela 5. Wskaznik Sharpe’a badanych ASI i FIO w latach 2018-2023
Wskaznik Sharpe’a

Nazwa ASI/ FIO 2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023

2023
WIG 037 | -0,17 | -0,06 0,27 0,26 0,40 -0,04
IMPERIO ASI S.A. 036 | -0,04 0,29 0,02 034 | -023 -0,05
JR HOLDING ASI S.A. -0,15 0,38 0,29 0,33 0,06 | -029 0,11
Allianz Nowoczesnych -0,73 0,45 0,15 0,06 0,45 0,37 -0,03
Technologii
PKO Technologii i Innowacji -0.30 031 0.17 0.33 041 0,44 0,04

Globalny

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z portalu www.stoog.pl.
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Poréwnujac caty badany okres JR HOLDING ASI S.A. wykazato najwyzszg efektywnos¢,

wyzszg nawet wzgledem benchmarku. Ponizej wartosci dla WIG ksztattowat si¢ jedynie wynik

IMPERIO ASI S.A. Allianz Nowoczesnych Technologii plasowatl si¢ na zblizonej pozycji do

WIG, natomiast PKO Technologii i Innowacji Globalny zanotowato wynik dodatni, wyzszy niz

benchmark. Oznacza to, iz jedna z badanych ASI oraz jeden FIO osiggneto gorsze warto$ci niz

rynek. Ich ujemne wyniki moga wskazywac¢ na fakt, iz inwestorzy danych funduszy mogliby

osiggna¢ wyzsze zyski lokujac swoje aktywa po stopie wolnej od ryzyka.

Tabela 6. Wskaznik Treynora badanych ASI i FIO w latach 2018-2023

Nazwa ASI/ F1O

Wskaznik Treynora

2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

WIG 20,0172 | -0,0047 | -0,0061 | 0,0113 | -0,0205 | 0,0211 | -0,0025
IMPERIO ASI S.A. -0,0286 | -0,0015 | 0,0458 | -0,0088 | -0,0677 | -0,0245 | -0,0075
JR HOLDING ASI S.A. 20,0198 | 0,0834 | 00891 | -0,0723 | 0,2017 | 0,7875 | 0,0421
Allianz Nowoczesnych 20,0553 | 0,0143 | 0,0166 | 0,0038 | -0,0391 | 0,0262 | -0,0025
Technologii

PKO Technologii i 20,0403 | 0,0108 | 0,0184 | 0,0427 | -0,0420 | 0,0762 | 0,0033

Innowacji Globalny

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z portalu www.stoog.pl.

Tabela 6. ukazuje wartosci wskaznika Treynora dla poszczegdlnych funduszy. Wyniki

ksztaltuja si¢ podobnie, jak wskaznik Sharpe’a, co potwierdza stusznos$¢ zastosowanych miar

efektywnosci. Najwieksza efektywno$cig wykazata si¢ spotka JR HOLDING S.A., natomiast

na ostatnim miejscu plasuje si¢ IMPERIO ASI S.A. Wynik tego funduszu plasuje si¢ ponizej

warto$ci rynkowe;.

Tabela 7. Klasyfikacja badanych ASI i FIO wzgledem osiagnietych wartosci wskaznika Sharpe’a w latach

2018-2023
Klasyfikacja badanych ASI i FIO (wskaznik Sharpe’a)
Nazwa ASI/ F1IO 2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023
2023
IMPERIO ASI S.A. 3 4 1 3 2 3 4
JR HOLDING ASI S.A. 1 2 1 4 1 4 1
Allianz No'\?voczesnych 4 1 3 5 4 ) 3
Technologii
PKO Technologii i Innowacji 5 3 5 1 3 1 5
Globalny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.
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Tabela 8. Klasyfikacja badanych ASI i FIO wzgledem osiagnietych wartoSci wskaznika Treynora w latach
2018-2023

Klasyfikacja badanych ASI i FIO (wskaznik Treynora)
Nazwa ASI/ FIO 2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023
2023

IMPERIO ASI S.A. 2 4 2 3 4 4 4
JR HOLDING ASI S.A. 1 1 1 4 1 1 2
Allianz No.\fvoczesnych 4 ) 4 ) ) 3 3
Technologii
PKO Technologii i Innowacji 3 3 3 1 3 ) 1
Globalny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu www.stooq.pl.

Na podstawie zebranych danych mozna zauwazy¢, iz najmniej efektywnym funduszem
inwestycyjnym jest IMPERIO ASI S.A. Zaréwno w przypadku wskaznika Sharpe’a, jak
i Treynora jego wyniki plasowaly si¢ na ostatnim miejscu wsrod badanej efektywnosci.
Najlepsza efektywnoscia wykazat sie fundusz UNFOLD ASI S.A. Fundusze inwestycyjne
otwarte notowaly wyniki zblizone do rynkowych. Dysproporcja migdzy wynikami
alternatywnych spotek inwestycyjnych moze wynikac ze zréoznicowanego profilu dziatalnosci,
jak rowniez wskazywac¢ na duze wahania w przypadku tego rodzaju struktury inwestycyjne;j.

W tabeli 9. ponizej zostaly przedstawione wyniki analizy wskaznika Alfa Jensena,

ostatniego badanego wskaznika efektywnosci wzgledem wynikoéw osigganych przez rynek.

Tabela 9. Wskaznik Alfa Jensena badanych ASI i FIO w latach 2018-2023

Wskaznik Alfa Jensena
Nazwa ASI/ FIO 2018-
2018 2019 2020 2021 2022 2023
2023
IMPERIO ASI S.A. -0,057 -0,027 0,050 -0,001 -0,055 -0,005 -0,011
JR HOLDING ASI S.A. -0,034 0,135 0,107 -0,037 -0,011 -0,032 0,027

Allianz Nowoczesnych

. -0,036 0,008 0,008 0,006 -0,034 0,020 -0,003
Technologii

PKO Technologii i Innowacji

-0,018 0,007 0,008 0,012 -0,044 0,025 0,000
Globalny

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z portalu www.stoog.pl.

Jak mozna zauwazy¢, JR HOLDING S.A. jako jedyne odnotowato wynik dodatni, co
wskazuje na osigganie wynikow wyzszych niz oczekiwane. Bioragc pod uwage caty badany
okres zaskakujacy jest wynik funduszu PKO Technologii 1 Innowacji Globalny — wynik na
poziomie 0,000 ukazuje neutralnos¢ 1 doktadng odpowiedz na oczekiwane wyniki
inwestycyjne.

Podsumowujac przeprowadzong analiz¢ mozna stwierdzi¢, iz najbardziej efektywnym

funduszem inwestycyjnym z badanych jest spotka JR HOLDING S.A. Spoétka wykazuje
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najwyzszg stopg zwrotu oraz wysoka zmiennos¢, jak rowniez wysokie ryzyko catkowite, co
potwierdza elementarng teze: im wigksze ryzyko, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu.
Oznacza to, iz inwestycja w jednostki uczestnictwa JR HOLDING S.A. przeznaczona jest dla
inwestorow dlugoterminowych, akceptujacych wysokie ryzyko. Inwestorzy preferujacy wyzsza
stabilno$¢ osigganych wynikow z inwestycji powinni lokowac swoje aktywa w funduszach
inwestycyjnych otwartych. To potwierdzitlo przeprowadzone badanie, nawet w przypadku

funduszy inwestujacych w zagraniczne akcje, co jest uwazane za inwestycj¢ o zwickszonym

ryzyku.

Zakonczenie

Rynek kapitalowy odgrywa kluczowa role w gospodarce, umozliwiajac efektywne
alokowanie zasobow finansowych oraz wspierajac rozwoj przedsigbiorstw 1 innowacji.
W ostatnich latach szczegdlng uwage zwracaja alternatywne fundusze inwestycyjne, ktore
oferuja unikalne mozliwo$ci inwestycyjne oraz stanowig istotny element dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Niniejsza praca miata na celu zbadanie efektywnosci wybranych
funduszy inwestycyjnych dzialajacych na polskim rynku kapitatowym w latach 2018-2023, ze
szczegdlnym uwzglednieniem alternatywnych spotek inwestycyjnych (ASI). Analiza
obejmowata rdzne formy dostepnych funduszy inwestycyjnych, co pozwolito na kompleksowe
zrozumienie ich specyfiki i funkcjonowania.

Postawiona hipoteza - alternatywne fundusze inwestycyjne s3a bardziej efektywne niz
zwykte fundusze inwestycyjne otwarte — zostata zweryfikowana pozytywnie. Zweryfikowanie
hipotezy opera si¢ na podstawie 2 spotek inwestycyjnych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (AFI) oraz 2 funduszy inwestycyjnych otwartych, co mozna
uzna¢ za stabg strong tego opracowania. Jednak dobor tak matej liczby podmiotow wynika
z braku dostepu do danych pochodzacych z AFI, a zmiana przepiséw jaka miata miejsce w 2021
roku jeszcze bardziej ten problem poglebita. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono,
ze najbardziej efektywnym funduszem inwestycyjnym z badanych byta spétka JR HOLDING
ASI S.A., ktéra wykazywala najwyzsza stopg zwrotu oraz wysoka zmienno$¢ i ryzyko
calkowite, co potwierdza tezg, ze im wigksze ryzyko, tym wyzsza oczekiwana stopa zwrotu.
Ponadto, analiza wskaznikow Alfa Jensena, Treynora i Sharpe’a pokazala, ze efektywnos¢
funduszy inwestycyjnych jest $ci§le zwigzana z ich polityka inwestycyjna oraz rodzajem
aktywow, w ktore lokujg swoje srodki. Fundusze inwestujagce w nowoczesne technologie, takie
jak Allianz Nowoczesnych Technologii, mimo wyzszej zmienno$ci, moga oferowac atrakcyjne

wyniki inwestycyjne w dluzszym okresie.
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Podsumowujac, powyzsze wyniki dostarczaja konkluzji na temat efektywnosci i ryzyka
funduszy inwestycyjnych, co moze stanowi¢ cenng wskazowke dla inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych. Uzyskane wyniki moga réwniez postuzy¢ jako podstawa

do dalszych badan nad optymalizacjg strategii inwestycyjnych na polskim rynku kapitatowym.
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