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WYBRANE ELEMENTY OCENY EFEKTYWNO SClI
ZARZ ADZANIA PORTFELEM PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH

Fundusze inwestycyjne oraz instytucje ofecsjustugi zargdzania portfelem papierow
wartasciowych na zlecenie agset management) za swiadczone ustugi pobiergj
wynagrodzenie, ktérego wysadowptywa na osigam przez inwestoréw stemwrotu.
Z punktu widzenia instytucji zaadzapcej aktywami najbardziej efektown
z marketingowego punktu widzenia, jest prezentatppy zwrotu bez uwzgliniania
pobieranych przezetinstytucg optat i prowizji ani té bez uwzgtdniania podatkow
ptaconych przez inwestorow od zyskéw kapitalowych. kolei dla inwestoréw
najwazniejsz jest stopa zwrotu z inwestycji z uwgzdhieniem optat i prowizji oraz
podatku od zyskow z inwestycji kapitatowych. W &rttle przedstawiony zostat wptyw
uwzglednienia optat i prowizji pobieranych przez instyaicoferupce ustugi
zarzdzania portfelem papieréw watwowych na zlecenie oraz podatku dochodowego
ptaconego przez inwestorow od zyskow kapitatowyth, uzyskiwan stog zwrotu
Z aktywow.

WPROWADZENIE

Fundusze inwestycyjne oraz instytucje ofecej ustugi zarmzania portfelem
papierow wartéciowych na zlecenie afset management) dokonuj prezentaciji
uzyskanych wynikéw inwestycyjnych. Za ustugzaradzania portfelem papierow
wartagsciowych instytucje te pobiersj wynagrodzenie ¢s to najczsciej opfaty za
zaradzanie, a w przypadku funduszy inwestycyjnych dozhodo tego prowizje za
przystpienie do funduszu), ktérego wysakowplywa na osigam przez inwestoréw
stopz zwrotu z inwestycji. Z punktu widzenia instytucgarzdzapcej aktywami
najbardziej efektowsy z marketingowego punktu widzenia, jest prezeatatppy zwrotu
bez uwzgtdniania pobieranych przez ftinstytucg optat i prowizji. Tymczasem dla
inwestoréw najbardziej interesigh jest stopa zwrotu z inwestycji z uwgdhieniem optat
i prowizji oraz podatku od zyskow z inwestycji kiegbowych. Jest ona wykorzystywana
do poréwnania efektowsoi inwestowania w inne aktywa (rynek nieruchdiip
towarow, walut).

1. OCENA WYNIKOW ZARZ ADZANIA PORTFELEM PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH

W przypadku instytucji oferagych ustugi zargdzania portfelem papierow
wartasciowych na zlecenie istnieje koniecZfao dokonania oceny efektywsa
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zaradzania portfelem inwestycyjnym. Instytucje przekazudane w raportach
skierowanych do klientbw (w egiu miesecznym lub kwartalnym), natomiast
w przypadku reklam zamieszczanych w prasie insgytug/bieraj dowolne horyzonty
inwestycyjné. W celu przeprowadzenia takiego poréwnania istnidjoniecznéc
wskazania wielkéci (benchmarku), z ktgrbeda porownywane stopy zwrotu z aktywow
portfela. Na rynku kapitatowym stosuje sv takim przypadku dwa podeja:

+ Pierwsze polega na wyborze odfomego indeksu gietdowego, ktérego skiad
odpowiada doborowi aktywow do portfela funduszu. pzypadku portfeli
akcyjnych takich indeksem me by np. WIG20 czy te mWIG40 lub sWIG80.

e Drugie polega na stworzeniu pewnego portfela wasegm, w stosunku do
ktérego liczona &dzie efektywnéci zaradzania portfelem funduszu. Ten
spos6b jest najezciej stosowany w sytuacji, gdy portfel funduszu
inwestycyjnego sktadaesk raznych klas aktywow (np. akcji, papieréw dhych
i gotowki oraz jej ekwiwalentov)

Na rysunku nr. 1 zostato przeprowadzone poréwnstidig zwrotu jednostki uczestnictwa
funduszu akcji Arka BZ WBK FIO oraz indeksu WIG2&kresie od 09.09.2007 -
19.03.2008. Wykres zostat znormalizowany w ten 8ppge wartd¢ indeksu i warté
jednostki w pierwszym dniu analizowanego okresu og#ia 100 jednostek. Wakci
jednostek oraz indeksu byty poZkej sesji odpowiednio modyfikowane. Taki sposéb
prezentacji wynikdw mina uzysk& w nastpujacy sposob. Niech Ai |, oznacza
odpowiednio wart& jednostki funduszu i wargé benchmarku (w tym przypadku
indeksu WIG20) na pierwszej sesji w analizowanynresle tj. w t=0. W celu
normalizacji A i I, do poziomu 100 jednostek musimy najpierw oblicpgirametryo. i f3:

100
a="—"—

W nastpnym kroku obliczamy wartgi jednostki uczestnictwa i banchmarku na
kolejnych sesjach wg wzoru:

Ay =alA
Iy, =80,

gdzie:

An— warté¢ jednostki funduszu w chwili czasu t po normalizaci

A¢ — warté¢ jednostki funduszu w chwili czasu t (przed normadh) tj. wartcsé
jednostki z bazy danych,

Int— wart@é benchmarku w chwili czasu t po normalizacii,

! Bardzo czsto nie § to okresy zawierage peine jednostki kalendarzowe np. tygodnie, miestzy kwartaly
lecz inne przedzialy czasu.

2 Wiecej informacji na temat rodzajéw funduszy inwesjgggh oraz skiadu ich portfeli rana znalé¢ m.in. w:
Gabryelczyk K. ,Fundusze inwestycyjne”, Oficyna Bkmniczna, Krakéw 2006.
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A; — wartag¢ benchmarku w chwili czasu t (przed normalizaadj. wartas¢ indeksu z bazy
danych.
W nastpnym kroku dla kadego przedziatu czasu od pierwszej analizowangjdesesji
w chwili t oblicza st nastpujaca wielkoéc"
AAM—AN‘ Ao o = A ~100 ElOO’/ozANt—loo[W%]
Ao 100 ‘

Iy, — | I, —100

Al =w [100% =”'§LTE100)/0 = Iy, —100[w%]

N,0

Tak wigc AAy; 0znacza zmianwielkosci Ay na przestrzeni t sesji (od pierwszej sesji
w analizowanym okresie) wytam w proc. Podobnie rzecz wygla w przypadkl y ;.
Warto zauway¢, ze przy tego typu normalizacji, mdica Ay i Iy obliczona dla
dowolnego momentu czasu t pokazuje o ile pkt. prtopa zwrotu z inwestycji
w jednostk funduszu byta lepsza (lub gorsza) od inwestycpantfel odzwierciedlajcy
swoim sktadem kompozygpenchmarku na przestrzeni analizowanego okresu:

O, :AAN,t —Al Nt

Zauwaamy, ze rysunku nr. 1 na koniec analizowanego okresu od@rjednostki
uczestnictwa funduszu spadfa o 25% w stosunku @owpiej wartéci (na pocatku
okresu), podczas gdy w tym samym czasie wariodeksu WIG20 stracita 20%. Tak

wiec, w badanym okresie stopa zwrotu z jednostki uomwa w funduszu byta o ok.
5 pkt. proc nisza nk stopa zwrotu z benchmarku.

Rysunek 1. Poréwnanie stép zwrotu jednostki fundwaii (Arka BZ WBK FIO)
i indeksu WIG20
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie strony fat@wej: www.bossa.pl z dnia 19.03.2008

Rozwamy teraz fundusz A, ktérego portfel sktada siakcji, papierow dinych oraz
gotowki (i jej ekwiwalentow). Osbniete przez fundusz A stopy zwrotu
w poszczegolnych kwartatach zostaty zaprezentowatebeli nr. 1. W kolumnie drugiej
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przedstawione zostaly stopy zwrotuaggiicte na rynku akcji, w kolumnie trzeciej — na
rynku papierow dianych, a w kolumnie czwartej — na rynku wolnycéhodkow
(gotéwka). W ostatniej kolumnie przedstawiona Zastiopa zwrotu z aktywow catego
funduszu.

Tabela 1. Stopy zwrotu uzyskane z poszczegoélnyedtcgortfela przez fundusz A.

Kwartat |Akcje Papiery dtu zne Gotéwka | Stopa zwrotu funduszu
1 14,5225 2,6852 1,6011] 9,67917,
2 -0,4911 1,8962 1,8965 0,46385
3 5,6528 5,2365 1,4006 5,10269
4 8,5623 5,6425 1,1985 6,94998

Zrodio: opracowanie wiasne

Polityka inwestycyjna funduszu przewiduje alokoveaaktywow w nagpujacy sposo

e 60% wartdci aktywow na rynku akcji,

e 30% w papiery dine,

e 10% na rynku gotowki (i jej ekwiwalentow).
Dla poréwnania osgnietej przez fundusz inwestycyjny stopy zwrotu nigfym jest
stworzenie pewnego indeksu odniesienia (Bnanychcomposite index lub composite
benchmark). Zostat on utworzony w nagtujacy sposob:

B., =60%0,, +30%,, +10%.,

gdzie:

Bri— Warta¢ indeksu B w chwili czasu t,

Iat — Wartag¢ indeksu rynku akcji w przedziale czasu t,

Ip— Warta¢ indeksu rynku papieréw dinych w przedziale czasu t,
lc+t— Wartag¢ indeksu rynku pieriznego w przedziale czasu t.

W dokumencie zawierggym polityke inwestycyjm funduszu wskazane zostaty
odpowiednie bechmarki, stace do wyznaczenia zionego indeksu poréwnawczego
(composite benchmark). W przypadku akcji wybrany zostat indeks Stand&rdPoor’'s
500, dla papieréw dimnych — indeks Lehman Brothers Government / Corpohadiex,
a dla gotowki i jej ekwiwalentow — Lehman Broth@&teee — Months Treasury Bills Index.

Przechodzc do zmian poszczeg6lnych wattow przedziale czasu t otrzymujemy stopy
zwrotu poszczeg6lnych komponentéw i indeksu odergaiw przedziale czasu t.

AB.  =60%I[AIl ,, +30%[Al,, +10%[Al

gdzie:

ABg— Stopa zwrotu indeksusBwn przedziale czasu t,

Alay — Stopa zwrotu indeksu rynku akcji w przedziaasu t,

Alp ¢ — Stopa zwrotu indeksu rynku papieréwzttych w przedziale czasu t,
Alg— Stopa zwrotu indeksu rynku pieianego w przedziale czasu t.

3 W dalszej czsci artykutu kzdzie on oznaczany jako 60-30-10.
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Polityka inwestycyjne wymaga od zadzapcych dokonywania korekt sktadu portfela
w okresie utrzymywania inwestycji. W zagku z tym managerowie fundusziedz
udziat poszczegélnych ei (akcji, papieréw dhanych i gotéwki) w portfelu. W sytuacii,
gdy jeden z komponentoéw portfela przekroczy zakigdadziat, dokonuj odpowiednich
zmian w skiadzie portfela (skladaj odpowiednio zlecenia kupna lub sprzgdaw
wyniku czego struktura portfela funduszu powracaakiadanego schematu: 60-30-10.

Tabela 2. Stopy zwrotu wybranych indekséw odnigaiehenchmarku ztmnego

Three
Lehman Brothers | Months | Stopa zwrotu
Indeks Government / Treasury | benchmarku
Kwartat S&P 500 | Corporate Index Index zlozonego

1| 10,3456 2,7012) 11,5562 7,17334
2| -0,2287 1,6231] 11,3652 0,48623
3 3,8798 5,7518  1,4258 4,196
4 8,3846 59652  1,2695 6,94727

Zrodio: opracowanie wiasne

Poréwnanie stopy zwrotu z aktywéw funduszu A w eleet powinno zosta
przeprowadzone w stosunku do:

a) Stopy zwrotu benchmarkedmposite benchmark),

b) Stop zwrotu innych funduszy inwestycyjnych o podgtin zat@eniach
polityki inwestycyjnej. Fundusze inwestycyjne o lmggcznej strukturze
portfela inwestycyjnego (udziat poszczegdlnychsce portfela tj. akcyjnej,
papieréw dtanych i gotoéwki przedstawia sijak: 60-30-10) tworg zbiér
poréwnywalnych funduszy inwestycyjnych zwanyohestment uuniverse.

Dane o stopach zwrotu zrealizowanych przez fundpsz@odobnej strukturze portfela
w przedziale czasu t znajdigie w bazach danych wielu instytucji finansowych — Rgank

Russell Company, SEI, Wilshire Associates. Wybigrggdmn z baz danych otrzymujemy
osignigte przez te fundusze stopy zwrotu w kilku horyzehtazasowych — rysunek nr 2.

Wykres dla poszczegélnych horyzontéw czasowych iwoly nanosgc nastpujace
wielkosci uzyskane w badanej grupie funduszy:

e Maksymaln stog zwrotu,

e Minimalna stog zwrotu,

e Dwudziesty pity percentyl (linia przerywana na rys. 2),

e Mediarg (linia pozioma na rys. 2),

* Siedemdziesty piaty percentyl (linia przerywana na rys. 2),

e Stop zwrotu funduszu A,

e Stop; zwrotu benchmarku poréwnawczegorfiposite benchmark).

Rysunek 2. Porownanie wynikéw funduszy inwestycgjmy przedziale czasu t
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Zrodio: opracowanie wiasne

Analizujac stopy zwrotu w jednorocznym horyzoncie czasu zamy,ze najwysz
stom oshgnigta przez fundusz inwestycyjny byla stopa 28%. Z kdtleiy fundusz
zrealizowal najnisza stog zwrotu w wysokéci 11%. Wartdci 25-tego percentyla,
mediany oraz 75-go percentyla wyniosty odpowieda@?, 15% i 14%. W jednorocznym
horyzoncie czasowym stopa zwrotu funduszu A wyrio82%, podczas gdy stopa
benchmarku poréwnawczegeofnposite benchmarku) — 19%. Tak wgc w analizowanym
przedziale czasu stopa zwrotu funduszu A bylazszg ni benchmarku odniesienia
(composite benchmark). Dodatkowo stopa zwrotu funduszu A znalaztawgipierwszym
kwartylu stop zwrotu wszystkich funduszy z bazy yldn o analogicznej strukturze
portfela. Poszerzag analiz na kolejne przedzialy czasu (lata: 2, 3, 4... ittgzemy
przeledzic wyniki funduszu na tle benchmarku odniesienia arazle innych funduszy
inwestycyjnych, a tale zwrdcé uwag; na fakt, czy w diaszych horyzoncie czasowym:
1) stopa zwrotu z badanego funduszu (fundusz Al bylzsza nk stopa zwrotu
benchmarku poréwnawczego,

2) stopa zwrotu z badanego funduszu (fundusz A9 byksza nk mediana stop zwrotu.

2. PREZENTACJA WYNIKOW NETTO | BRUTTO ZARZ ADZANIA

Prezentacja wynikéw zagdzania przez instytucje zadzapce aktywami mge zosté
przeprowadzona na jeden ze sposobow:

* Brutto,

¢ Netto.

Prezentacja wynikéw brutto obejmuje przedstawiesiggnictej przez zargzapcego
stopy zwrotu bez uwzeglinienia optat z tytutu zasgdzania i innych kosztéw poniesionych
przez inwestora. Z kolei uwzglnienie w prezentacji wynikow zadzania aktywami
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optat za zaradzanie i innych kosztéw zazanych z procesem zadzanie (dodatkowych
wynagrodzé i prowizji takich jak wynagrodzenie od uzyskanigzszej stopy zwrotu gi
benchmark — tzwsuccess fee) daje stop zwrotu netto.

Tabela 3. Poréwnanie wynikéw inwestowanie — stopeotu netto i brutto

Fundusz A (%) Fundusz B (%)
Stopa zwrotu brutto 15,2 14,9
Optaty razem 0,9 0,4
Stopa zwrotu netto 14,3 14,5

Zrodio: opracowanie wiasne

Rozwamy przypadek dwu funduszy inwestycyjnych A i B. Yksna przez
zaradzapcego stopa zwrotu brutto wyniosta 15,2% w przypaéikeduszu A i 14,9%
w funduszu B. Poréwnanie tych dwu stop zwrotu bezglednienia optat prowadzi do
wniosku,ze stopa zwrotu z aktywow pierwszego funduszu byasea do stopy zwrotu
drugiego. Do takiego wniosku m® doj¢ inwestor analizujcy materiat reklamowy obu
funduszy (przy zatzeniu,ze opublikowane stopy zwrotu obu funduszy obejntep sam
okres inwestycyjny) Uwzgbtnienie oplat za zasdzanie daje wynik 14,3% dla
pierwszego funduszu i 14,5% dla drugiego. Zatemumkju widzenia inwestora stopa
zwrotu netto byla wisza w przypadku drugiego funduszu.

3. STOPA ZWROTU Z UWZGL EDNIENIEM OPODATKOWANIA ZYSKOW
KAPITALOWYCH

Stopy zwrotu podawane przez fundusze inwestycyjre émerytalnie & stopami
zwrotu bez uwzgldnienia podatkéw od zyskéw kapitatowych. Z punktudzenia
inwestora najbardziej istotne wydajic by¢ stopy zwrotu z uwzghnieniem podatkéw od
zyskéw kapitatowych. W zwku z tym istnieje konieczié skorygowania wynikoéw
zaradzania o obezenia podatkowe. W wielu krajach system tenzendoy bardzo
skomplikowany — np. w USA natg uwzgkdni¢ w obliczeniach rénego rodzaju podatki
(federalny, stanowy, lokalny) Do tego dochodzi jeszcze bardzaste zré&nicowanie
stawki podatkowej w zaimosci od rodzaju segmentu rynku kapitalowego, gdzistay
osiagniete zyski (rynek kapitatowy, rynek piexany lub rynek papieréw dinych) oraz
od kwoty inwestycii.

4 Np. w USA stawl podatku oblicza siwg nastpujacego wzoru:
T =TF +[Ts I:(l_TF )] +[T|_ I:(l_TF )]
gdzie:
T — stopa podatku catkowitego,
Te — stopa podatku federalnego,
Ts — stopa podatku stanowego,
T, — stopa podatku lokalnego.
Na podstawie: Feibel B. ,Investment Performance $ieement”, Jon Wiley & Sons, Hoboken 2003, str. 75.
® Np. obowizujacymi w USA stawkami podatkowymis15%, 28%, 31%, 36% i 39,6%. Na podstawie: Haight
T., Morrell S. ,The Analysis of Portfolio Managemeand Performance”, McGrow Hill, New York 1996,
str. 117 - 118.
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W Polsce problem ten nie jest sak skomplikowany, z uwagi na faktge zyski
osiagane na rynku kapitalowym przez inwestoréwopodatkowane tylko jednstawla
podatku, ktéra wynosi 19%. \iiaym jest take fakt, ze zyski inwestoréw osggnicte na
rynku kapitalowym, niegrozliczane z innymi dochodami.

Jako przyktad podajmy zmignwartcici jednostki funduszu E, ktér mazemy
przedstawd jako sume: stopy zwrotu z zyskéw kapitalowych (A%) i stopwrptu
z dochodéw uzyskanych w okresie inwestowania (B%).analizowanym przyktadzie
niech A=3,5% oraz B=6,5%. Stopa opodatkowani zyska@pitalowych wynosi 28%
a stopa opodatkowania przychodéw 31% — dane pieneidse zostaty w tabeli nr.4.
Stopa zwrotu po opodatkowaniu wygesk: nastpujacym wzorenf:

re =r@-T)

gdzie:

r — stopa zwrotu przed opodatkowaniem (brutto letia)

rat — stopa zwrotu po opodatkowaniu (odpowiednio brutb netto w zakenosci od tego
czy stopa r jest stafbrutto czy te netto)

T — stopa podatku

Tabela 4. Poréwnanie stép zwrotu przed i po opanedikiu — réne stawki podatkowe

Fundusz E Stopa zwrotu Stopa Stopa zwrotu po
przed opodatkowania opodatkowaniu
opodatkowaniem (%) okreslonej (%)

(%) kategorii dochodu

Stopa zwrotu Z 3,50 28 2,52

zyskéw

kapitatowych (A%)

Stopa zwrotu z 6,50 31 4,485

dochoddéw w

okresie

inwestowania (B%)

Razem 10,00 7,005

Zrodio: opracowanie wiasne

Koncowa stopa zwrotu po opodatkowaniu wynosi zatenirdl@stora 7,005%.
W przypadku obowaizywania na rynku jednolitej stawki podatkowej dbanych kategorii
dochodéw, obliczenia stopy zwrotu dla inwestora ulegaproszczeniu — tabela nr. 5.
Przy zastosowaniu jednolitej stawki podatku dlekbys kapitatowych i zwrotu z dochodu
w okresie inwestowania koowa stopa zwrotu po opodatkowaniu wynosi dla ineras
7,20%.

® Haight T., Morrell S. ,The Analysis of Portfolio &hagement and Performance”, McGrow Hill, New York
1996, str. 117 - 118.

" W szczegdlnéci réwnej zero lub zawieszenia pobierania podatéudochodéw kapitatowych jak to miato
miejsce przez szereg lat w Polsce.
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Tabela 5. Poréwnanie stop zwrotu przed i po opaniedkiu — jedna stawka podatkowa

Stopa zwrotu Stopa
przed opodatkowania Stopa zwrotu po
Fundusz E opodatkowaniem (%) okreslonegj opodatkowaniu
(%) kategorii dochodu (%)

Stopa zwrotu z 3,50 28 2,52
zyskow kapitatowych
(A%)
Stopa zwrotu z 6,50 28 4,68
dochoddéw w okresie
inwestowania (B%)
Razem 10,00 7,20

Zrodio: opracowanie wiasne

Warto podkréli¢ fakt, ze w przypadku mdiwosci dokonywania w danym roku
podatkowym odpiséw z tytutu straty poniesionej wppednim roku podatkowym (lub
poprzednich latach podatkowych) lub ewentualnieicadhia czsci takiej straty (lub
strat) z poprzednich lat podatkowych, obliczen@pgtzwrotu po opodatkowaniu zyskow
kapitalowych kde stawaty s} coraz bardziej skomplikowane.

Tabela 6.Wptyw magiwosci odpisania straty na wielké stopy zwrotu po opodatkowaniu

Strata Strata Zvsk 7 Stopa Stopa
Wartasé Wartasé mozliwa Y zwrotu zwrotu
Inwe- pocatkowa | koacowa z roku do portfela przed Stawka po
stor portfela portfela poprzed- odpisania \.N.roku opodatko- podatku opodatko-|
niego biezacym - )
od zysku waniem waniu
1 |1000 000,001 200 000,00 0,00 0,00| 200 000,00  20,00% 19%| 16,20%
2 | 1000 000,001 200 000,00 50000,00 50000,00 150000,00 15,00% 19%| 12,15%
3 | 1000 000,001 200 000,00 50000,00 25000,00175000,00 17,50% 19%| 14,18%

Zrodio: opracowanie wiasne

Rozwamy przyktad trzech inwestorow, z ktorych Zky na pocatku okresu
inwestycyjnego posiada portfel inwestycyjny w wys@k 1 min zi. Warté¢ portfela
w okresie inwestowania przyrasta o 200 tys. zt.dster 1 nie poniést w poprzednim
okresie inwestycyjnymzadnej straty, natomiast strata inwestoréw 2 i 3 ogja
w poprzednim okresie 50 tys. zi. Inwestor 2 dokenaoglpisu od oggnictego w danym
roku podatkowym odpisu w wysokm 50 tys. zt. Inwestor 3 ma siedzilwv innym kraju
niz kraj dokonywania inwestycji i zgodnie z zagathikania podwdjnego opodatkowania,
wybrat mazliwos¢ opodatkowania swoich zyskéw kapitatowych w krapnmezeszkania,
a nie ich uzyskiwania. Przepisy kraju jego zamiasik pozwalaj ha odpisanie zaledwie
potowy straty z roku poprzedniego od zyskwgeietego w bigacym roku podatkowym.
W obu krajach stawka podatkowa od zyskéw kapitaldwiest jedna dla wszystkich
kategorii dochodu i réwna 19%. Stopy zwrotu uzyskaprzez poszczegoélnych
inwestoréw w okresie inwestowaniazria sie od siebie i wynoszodpowiednio: 16,20%,
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12,15% i 14,18% - Tabela 6. Na ich wiedkoma wplyw fakt poniesienia straty
w poprzednim okresie inwestycyjnym oraz sposélogiczenia w bigacym okresie.

4. REALNA STOPA ZWROTU Z PORTFELA

Inwestorzy przy ocenie efektywém zarzdzania portfelem biarpod uwag realry
stopz zwrotu. Realna stopa zwrotu z inwestycjest wyraona za pomacnastpujacego
wzorlf:

r=1+R—1
1+P
gdzie:

R — nominalna stopa zwrotu
P- zmiana poziomu cen mierzona z pomiodlacji (CPI).

Jesli we wzorze powyszym R oznacza nominalnsto zwrotu brutto, to stopa
zwrotur bedzie take stop brutto. Jéli zas R jest nominala stom netto, to stopa zwrotu
r bedzie take stop netto. J&li stopa zwrotu R jest stapuwzgkdniajaca opodatkowanie
zyskéw kapitatowych, wtedy stopa bedzie stop realm uwzgkdniajaca podatek od
zyskéw kapitatowych.

Jeili w okresie inwestycji (dla utatwienia przyjmijmye okresem inwestowania byt jeden
rok) nominalna stopa zwrotu (brutto lub netto) vosia 14%, a stopa inflacji
uksztaltowata & na poziomie 4,25%, to realna stopa zwrotu (odpdwio brutto lub
netto) w tym okresie wyniosta:

0

r = ﬂ -1=935%

1+ 425%

Z punktu widzenia inwestora dokonoggo inwestycji na rynku kapitatowym

najbardziej wkaciwym jest poréwnanie ze sglstopy zwrotu z portfela inwestycyjnego
po uwzgtdnieniu optat pobranych z tytutu zadzania czy te prowizji maklerskich (tj.
stopy zwrotu netto) i po peiteniu podatku od inwestycji kapitatowychzyivana do
poréwna przez inwestoréwdtlzie zatem realnstopa zwrotu netto po opodatkowaniu.

ZAKO NCZENIE

Aktualnie w Polsce nie obowiuja zadne standardy prezentowania wynikow
zaradzania przez instytucjeswiadczice ustugi zargdzania portfelem papieréw
wartcgsciowych ani té przez fundusze inwestycyjne. W praktyce stosowaye
podawanie przez fundusze inwestycyjne wynikbw w olove wybranych przez nie
okresie. Przedziat czasu, za ktére prezentowange umgskane stopy zwrotu byt dobrany
tak, aby byla ona najwgza. Nie ma tez jednolitego standardulijechodzi
0 prezentowanie stop zwrotu netto lub brutto. ¢&€z funduszy inwestycyjnych
informowata w swoich materiatach o uzyskanych stbpawrotu brutto, z kolei inna
grupa prezentowata stopy zwrotu netto. Oba te faktyemaliwiaty dokonywanie

8 Nowakowski J., Niedzi6tka P., Mieloszyk Portfel inwestycyjny banku, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2003.
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poréwna stép zwrotu funduszy malzy sola. Warto podkréli¢ fakt, ze praktyczniezaden

z funduszy nie przedstawiat stop zwrotu z uwdgleniem podatku od zyskow
kapitalowych. Taki sposéb prezentowania wynikow estycyjnych przez fundusze
spotkat st z reakcy ze strony instytucji regulagej dziatanie funduszy na polskim rynku
kapitatowym — Komisji Nadzoru Finansowego. Probléen kkdzie musial zosta
uregulowany w najbtiszej przysziéci tak jak ma to miejsce na rozwgtych rynkach
kapitatowych gdzie stosujeesstandardy prezentowania wynikéw zgizania — jednym
z przyktadow takich standardéw mphy¢: Association for Investment Managementr and
Research (AMIR), ktéra aktualnie nosi nazwChartered Financial Analyst Institute’.
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SUMMARY

The evaluation of portfolio performance must beeldlagn specific, measurable criteria.
Performance can be measured against an index mrvastment universe. In selecting
and index (or indexes) the evaluator should befahtieat the measure selected matches
the desired characteristics of the fund to be etelli Even so, the evaluator must
recognize that the indexes do not reflect the &retien costs and fees that are reflected in
managed investment accounts.

9 Na podstawie strony internetowej: http://www.ciitute.org/ z dnia 20.03.2008. Standardy zostgigane
w ,Soft Dollar Standards. Guidance for Ethical Ri@es Involving Client Brokerage”, CFA Institute,
Charlottesville, 2004.
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Given this problem, evaluators should also use stwent universe as a means of
comparison. These universes, or grouping of funitls desired characteristics, provide a
better means of comparison. These benchmarks casdatto evaluate overall portfolio
performance and / or their components. Regardldsgshe comparison method,
performance should be evaluated on the basiswfiraind risk.



