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Abstrakt:

Cel badan i hipotezy/pytania badawcze

Badanie ma na celu okreslenie wptywu zarzadzania ryzykiem na dtugoterminows jakos¢ funduszy oraz
identyfikacje roli innowacji technologicznych w tym procesie. Sformutowano dwie hipotezy badawcze.
Pierwsza méwi, ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, stosujac metody zarzadzania ryzykiem wyni-
kajace z prawa oraz dostepnych technologii, skutecznie minimalizujg ryzyko. Druga natomiast wskazuje
na spadek poziomu ryzyka na przestrzeni lat.

Metody badawcze

W celu potwierdzenia hipotez oméwiono istote zarzadzania ryzykiem na rynkach finansowych. Przedsta-
wione zostaty rodzaje ryzyka, teorie zarzadzania ryzykiem oraz narzedzia wynikajace z ich implementacji
przez menedzerdw zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym funduszy. Ponadto przeprowadzone zostato
badanie okreslajagce poziom ryzyka polskich funduszy akcyjnych i obligacyjnych oraz jego zmiany w latach
2007-2024. Do badania zastosowano miary ryzyka, takie jak odchylenie standardowe, Tracking Error
oraz wartos¢ zagrozona (VaR).

Gtéwne wyniki

W wyniku przeprowadzonej analizy dowiedziono, ze fundusze inwestycyjne poprawnie zarzadzaja
ryzykiem, utrzymujac je zazwyczaj ponizej poziomu ryzyka rynkowego. Poza tym wykazano, ze poziom
ryzyka ulegat zmniejszeniu w trakcie analizowanego okresu.

Implikacje dla teorii i praktyki

Wartoscia dodana dla dyscypliny naukowej o zarzadzaniu i jakosci jest okreslenie, jak zarzadzanie ryzykiem
wptywa na dtugoterminowa jako$¢ funduszy inwestycyjnych wyrazong zmiennoscia, a takze identyfikacja
roli innowacji technologicznych w poprawie jakosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, fundusze inwestycyjne, jako$¢ zarzadzania, Tracking Error, wartos¢
zagrozona (VaR)
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Abstract:

Research objectives and hypothesis/research questions

The study aims to determine the impact of risk management on the longterm quality of funds and to
identify the role of technological innovations in this process. Two research hypotheses were formulated.
The first one states that investment fund managers using risk management methods resulting from the
law and available technologies effectively minimize risk. The second one indicates a decrease in the level
of risk over the years.

Research methods

In order to confirm the hypotheses, the essence of risk management in financial markets was discussed.
Types of risk, risk management theories and tools resulting from their implementation by managers
managing the investment portfolio of funds were presented. In addition, a study was conducted to
determine the level of risk of Polish equity and bond funds and its changes in the years 2007-2024. Risk
measures such as standard deviation, Tracking Error and Value at Risk (VaR) were used for the study.
Main results

The analysis showed that investment funds manage risk correctly, usually keeping it below the market
risk level. It also showed that the risk level decreased during the analyzed period.

Implications for theory and practice

The added value for the scientific discipline of management and quality is to determine how risk mana-
gement affects the longterm quality of investment funds expressed by volatility, as well as to identify the
role of technological innovations in improving the quality of investment fund management.

Keywords: risk management, investment funds, management quality, Tracking Error, Value at Risk (VaR)

Wprowadzenie

Dzialalnos¢ funduszy inwestycyjnych w uproszczonym rozumieniu ma na celu
gromadzenie nadwyzek finansowych innych uczestnikéw rynku, w tym inwestoréw
indywidualnych oraz instytucjonalnych, aby przekierowac je do podmiotéw, ktdre
zglaszaja zapotrzebowanie na kapital. W dyrektywie UCITS wydanej przez Rade
Unii Europejskiej oraz zaadaptowanej do rodzimej ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych istota funduszy inwestycyjnych zawiera si¢ w definicji okreslajacej, ze sa
to podmioty gospodarcze, ktérych gtéwnym zadaniem jest wspdlne lokowanie
zgromadzonych $rodkéw w zbywalne instrumenty finansowe, a te s3 pokrywane
z kapitalu pozyskanego od inwestoréw. Ich dzialalnos¢ opiera sie na zasadzie dywer-
syfikacji ryzyka, a ich jednostki uczestnictwa moga by¢ nabywane lub odkupywane
na zadanie inwestoréw, bezposrednio lub posrednio, z aktywow zarzadzanych przez
te podmioty (Council Directive, 1985). Ponadto jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych sg instrumentami rynku finansowego i w takim charakterze beda
rozpatrywane w czesci empiryczne;j.

Juz w samej definicji funduszy inwestycyjnych pojawia si¢ pojecie ryzyka. Fun-
dusze inwestycyjne, podobnie jak reszta uczestnikow rynku finansowego, narazone s3
na dwa rodzaje ryzyka: systematyczne i niesystematyczne. Umiejetnos¢ skutecznego
zarzadzania ryzykiem cigzy na menedzerach funduszy inwestycyjnych.

Koncepcja zarzadzania ryzykiem nie jest nowa w ekonomii. Obejmuje ona pro-
ces podejmowania decyzji oraz wdrazania dzialan, ktére majg na celu utrzymanie
ryzyka na poziomie akceptowalnym dla danej instytucji (Jajuga, 2007, s. 12).
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Zarzadzanie ryzykiem jest kluczowym elementem funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, wplywajacym na ich stabilno$¢, efektywnos¢ oraz atrakcyjnosc
dla inwestoréw. Inwestorzy, postrzegajac fundusze jako profesjonalne instytucje
finansowe, oczekujg skutecznego mitygowania ryzyka. Skuteczno$¢ ta odbierana jest
jako jako$¢ zarzadzania powierzonymi przez nich srodkami. Fundusze inwestycyjne
w obliczu dynamicznych zmian na rynkach finansowych, globalnych kryzyséw
i rosnacej roli nowych technologii stosujg rézne strategie minimalizowania ryzyka.

Celem artykutu jest scharakteryzowanie najczesciej wystepujacych rodzajow
ryzyka oraz ocena skutecznosci zarzadzania ryzykiem przez polskie otwarte fun-
dusze inwestycyjne na przestrzeni lat 2007-2024 w réznych warunkach rynkowych.
Istotnym aspektem analizy jest rowniez rola nowoczesnych technologii w procesie
zarzadzania ryzykiem.

Wartoscig dodang w przypadku dyscypliny naukowej o zarzadzaniu i jakosci
bedzie nakreslenie, jak zarzadzanie ryzykiem wplywa na dlugoterminows jakos¢
funduszy inwestycyjnych, a takze identyfikacja roli innowacji technologicznych
w poprawie jakosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.

Osiagniecie celow badawczych nastapi przez udzielenie odpowiedzi na naste-
pujace pytania badawcze:

- Jakie metody zarzadzania ryzykiem sa najczesciej stosowane w funduszach

inwestycyjnych?

- Jak skuteczno$¢ tych metod rozni sie w zaleznosci od rodzaju funduszu?

- W jaki sposdb nowoczesne technologie wspieraja proces zarzadzania

ryzykiem?

- Jak fundusze radzg sobie z ryzykami: systemowym i rynkowym?

- Czy jakos¢ zarzadzania ryzykiem wéréd funduszy inwestycyjnych ulegta

poprawie na przestrzeni lat 2007-2024?

Sformufowane pytania badawcze pozwolily na postawienie hipotezy badaw-
czej, ktéra mowi, ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, stosujac metody
zarzadzania ryzykiem wynikajace z prawa oraz dostepnych technologii, skutecznie
minimalizujg ryzyko. Ponadto poziom tego ryzyka obserwowanego w analizowanych
funduszach inwestycyjnych maleje wraz z uptywem czasu.

1. Zarzadzanie ryzykiem w funduszach inwestycyjnych

1.1. Przeglad literatury badawczej

Wiekszos$¢ dostepnej literatury dotyczacej ryzyka inwestycyjnego fun-
duszy inwestycyjnych traktuje o efektywnosci zarzadzania w rozumieniu osig-
gania lepszych wynikéw finansowych od instrumentéw wolnych od ryzyka
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lub odzwierciedlajacych ryzyko rynkowe. Efektywnos¢ funduszy okresla si¢ miarami
dostosowanymi do ryzyka (np. wskaznik Sharpe’a, Treynora czy Jensena), natomiast
uwaga autora podczas przegladu literatury na ten temat skupiona byla w szczegdl-
nosci na okresleniu ryzyka oraz jego ksztaltowaniu si¢ w czasie.

Warte przytoczenia jest badanie przeprowadzone w 2018 roku przez Elzbiete
Wazng, opisujace wplyw czynnikéw makroekonomicznych na poziom ryzyka
funduszy inwestycyjnych. Autorka wykazala, ze gtéwnym makroekonomicznym
czynnikiem wplywajacym na skutecznos¢ zarzadzania ryzykiem przez fundusze
inwestycyjne jest sytuacja na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, odzwierciedlana
przez indeksy gieldowe. Wskazuje to, ze wielkos¢ ryzyka ponoszonego przez fun-
dusze jest zbiezna z ryzykiem rynkowym wystepujacym w danym okresie (Wazna,
2018, 5. 577-596).

Wartos¢ ryzyka cigzacego na funduszach inwestycyjnych mierzonego odchy-
leniem standardowym zbadal m.in. Kamil Gotuchowski, wykazujac, ze wiekszo$¢
analizowanych funduszy cechowala sie nizsza zmiennoscia wartosci jednostek
uczestnictwa w poréwnaniu do indeksu rynkowego. Pokazuje to, ze aktywne zarzg-
dzanie portfelem akcji zazwyczaj przyczynia sie do redukeji catkowitego poziomu
ryzyka (Gotuchowski, 2015, s. 105-118).

Istotnym aspektem badania ryzyka funduszy inwestycyjnych jest dobér metod
jego okreslania. W badaniu z roku 2018 udowodniono, ze wykorzystanie zaréwno
klasycznych, jak i alternatywnych miar ryzyka moze prowadzi¢ do rozbieznosci
w wynikach klasyfikacji siegajacych nawet 30% (Homa, Moscibrodzka, 2018, s. 55-69).

1.2. Rodzaje ryzyka w funduszach inwestycyjnych

Na rynku finansowym ryzyko mozna podzieli¢ na dwie grupy: ryzyko systema-
tyczne i ryzyko niesystematyczne. Pierwsza grupa, nazywana tez czgsto ryzykiem
podstawowym, obejmuje niepewnos¢ zwigzang z naturg, warunkami makroeko-
nomicznymi lub prawnymi, czyli takimi, na ktére podmiot gospodarczy nie ma
bezposredniego wplywu. Druga grupa, czyli ryzyko niesystematyczne jest ryzykiem
specyficznym czy tez indywidualnym i wigze si¢ z nadchodzacymi zdarzeniami
w przysztosci. Z tego wzgledu mozna je czesciowo kontrolowac lub antycypowac.
Ten rodzaj niepewnosci obejmuje, np. dziatanie konkurencji, zarzadzanie ptynno-
$cia, dostep do kapitatu.

Ryzyko na rynku kapitatowym, w szczegdlno$ci w odniesieniu do dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych, mozna podzieli¢ na wiele bardziej szczegétowych grup.
Wyrdznia sie m.in. ryzyko rynkowe, operacyjne, kredytowe, prawne (Kendall, 2000,
s. 27). Ponadto z punktu widzenia inwestora fundusze inwestycyjne charakteryzuja
sie rowniez ryzykiem niewyplacalnosci, zarzadzania czy tez politycznym (Brzeczek,
Szczepanski, 2016, s. 102-105).



Zarzgdzanie ryzykiem w funduszach inwestycyjnych... 59

Ryzyko rynkowe powstaje wskutek zmiennosci na rynkach finansowych. Zazwy-
czaj wyrdznia sie ryzyko stopy procentowej, kursu walutowego, fluktuacji cen
papierow wartosciowych. Zmiana kazdej z tych wartosci moze wplynac pozytywnie
lub negatywnie na wynik funduszu. Wraz ze wzrostem tychze zmiennos$ci wzrasta
réwniez ryzyko.

Ryzyko operacyjne opiera si¢ na niepewnosci wynikajacej z nieprawidtowych
lub niewlasciwych proceséw wewnetrznych lub systeméw czy tez niewykwalifiko-
wanej kadry. Najczesciej wystepujacymi obszarami, na ktérych obserwuje si¢ ryzyko
operacyjne, s3 oszustwa, relacje biznesowe i z pracownikami oraz wady systemowe
(Koziorowska, 2010, s. 18). Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi moga straci¢
zdolno$¢ do biezacego inwestowania zdeponowanych srodkéw.

Kolejnym rodzajem niepewnosci, z ktdrg mierza sie fundusze inwestycyjne, jest
ryzyko kredytowe. Odnosi si¢ ono do kazdej ze stron, ktora jest zwigzana z zobowia-
zaniem finansowym. Mozna je sklasyfikowa¢ w kategoriach ryzyka wiarygodnosci,
ryzyka niedotrzymania warunkdéw lub ryzyka drugiej strony.

Ryzyko prawne czy tez regulacyjne wystepuje w wyniku niekorzystnych efektow
prawnych, np. zwigzanych z niepoprawnie zawartymi przez instytucje umowami, badz
uchwalenia przez organy legislacyjne niekorzystnych dla funduszu inwestycyjnego
aktow prawnych. Wiaze si¢ ono z ryzykiem politycznym, ktére moze mie¢ réwniez
bezposredni wptyw na zmiany systemu prawa.

Ryzyko niewyplacalnosci lub inaczej ryzyko ptynnosci w funduszu inwestycyj-
nym odnosi sie do sytuacji, w ktérej fundusz lub jego podmioty zarzadzajace nie sa
w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzan finansowych wobec inwestoréw. Moze
to wynika¢ z utraty plynnosci, ztych decyzji inwestycyjnych (ryzyko zarzadzania),
upadlosci instytucji zarzadzajacej lub probleméw prawnych i regulacyjnych.

1.3. Teorie zarzadzania ryzykiem na rynkach finansowych

Teorie zarzadzania ryzykiem finansowym dostarczaja narzedzi umozliwiaja-
cych lepsze przewidywanie, kontrolowanie i minimalizowanie strat w inwestycjach.
Modele, takie jak teoria portfelowa Markowitza, CAPM czy VaR, pomagaja oceni¢
ryzyko i odpowiednio nim zarzadza¢. Wspdlczesne podejscie do zarzadzania ryzy-
kiem laczy klasyczne teorie z nowoczesnymi technologiami, takimi jak sztuczna
inteligencja i Big Data, co pozwala na bardziej precyzyjne modelowanie i reagowanie
na zmieniajgce si¢ warunki rynkowe.

Podwaling pod koncepcje zarzadzania ryzykiem portfela inwestycyjnego byta
teoria portfelowa (ang. Modern Portfolio Theory, MPT) opracowana przez Harryego
Markowitza w 1952 roku (Markowitz, 1952, s. 77-91). Zaktadata ona, ze inwestorzy
dazg do maksymalizacji zysku przy danym poziomie ryzyka lub minimalizacji ryzyka
dla okreslonego zwrotu. Ponadto Markowitz zauwazyl, ze kluczowa role odgrywa
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dywersyfikacja, czyli inwestowanie w rézne aktywa, zeby ograniczy¢ ryzyko spe-
cyficzne. Aby zmierzy¢ wielko$¢ ryzyka, autor zaproponowat uzycie wariancji stop
zwrotu (im wieksza, tym wiekszy stopien ryzyka).

Model wyceny aktywoéw kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model -
CAPM) to jedno z kluczowych narzedzi wykorzystywanych w zarzadzaniu ryzykiem
finansowym. Zostal opracowany przez Williama Sharpe’a, Johna Lintnera i Jana
Mossina w latach 60. XX wieku i jest rozwinigciem teorii portfelowej Harryego
Markowitza (np. Sharpe, 1964). Model CAPM pozwala na okreslenie oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji z uwzglednieniem poziomu ryzyka rynkowego. To wlasnie
ta teoria wprowadzila podzial ryzyka na systematyczne (rynkowe) oraz specyficzne
(indywidualne). W modelu CAPM kluczowa role odgrywa wspdtczynnik beta,
ktory okresla, jak bardzo dana inwestycja reaguje na zmiany zachodzace na rynku.

Inng teorig pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem jest okreslenie wartosci zagro-
zonej (ang. Value at Risk — VaR). Jest to obecnie najpowszechniej stosowana miara
ryzyka inwestycyjnego. W jej spopularyzowaniu najwieksza role odegrat bank JP
Morgan, opracowujac i publikujac metodologie zarzadzania ryzykiem RiskMetrics
(JP Morgan, 1996). Wartos$¢ zagrozona mozna zdefiniowa¢ jako wskaznik okre-
slajacy maksymalng przewidywang strate, jaka instytucja finansowa moze ponies¢
w okreslonym przedziale czasowym, zakladajac stabilne warunki rynkowe i ustalony
poziom ufnosci. Do jej oceny wykorzystuje si¢ modele statystyczne oraz metody
symulacyjne, ktére pozwalajg analizowa¢ zmienno$¢ aktywow skiadajacych sie na
portfel inwestycyjny funduszu inwestycyjnego. Kluczowe parametry Value at Risk
(VaR) obejmujg horyzont czasowy, ktéry moze wynosic¢ jeden dzien, dziesie¢ dni
lub miesiac, oraz poziom ufnosci, okreslany zazwyczaj na poziomie 95% lub 99%.

W celu wyznaczenia wartosci zagrozonej stosuje sie trzy gtéwne metody osza-
cowania kwantyla rozktadu. Pierwsza z nich jest metoda wariancji-kowariancji,
ktdra opiera si¢ na zalozeniu normalnego rozkladu zwrotéw i wykorzystuje srednia
oraz odchylenie standardowe do oszacowania ryzyka. Druga metoda jest podejscie
historyczne, ktére bazuje na rzeczywistych danych z przeszlosci i analizuje, jak
zmieniala si¢ warto$¢ portfela w réznych warunkach rynkowych. Ostatnig metoda
jest symulacja Monte Carlo, wykorzystujaca modelowanie probabilistyczne do
generowania tysiecy potencjalnych scenariuszy zmian wartosci aktywow. Jest to
najbardziej zaawansowane podejscie, wymaga jednak znacznych zasobow oblicze-
niowych. Pomimo swojej popularnosci Value at Risk ma pewne ograniczenia. Przede
wszystkim nie uwzglednia ekstremalnych zdarzen, co oznacza, ze nie dostarcza
informacji o potencjalnych stratach w przypadku przekroczenia wyznaczonego
progu ryzyka. Dodatkowo opiera si¢ na zalozeniu stabilnosci rynku, w wyniku czego
metody bazujace na danych historycznych moga nie odzwierciedla¢ przysztych
zmian warunkéw rynkowych.
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1.4. Metody zarzadzania ryzykiem przez fundusze inwestycyjne

Dynamiczny rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych nie bytby mozliwy bez
odpowiednich metod minimalizowania ryzyka inwestycyjnego, ktére inwestorzy
deponujacy swoje $rodki postrzegaliby jako skuteczne. Rozwdj teorii zarzadza-
nia ryzykiem, a takze regulacje prawne i wewnetrzne w towarzystwach funduszy
sprawily, ze zarzadzajacy funduszami maja do dyspozycji wiele narzedzi i metod
mitygowania ryzyka. Niektore z nich wynikaja z obowigzkéw natozonych przez
regulatorow, jednak wiele innych stuzy dobrowolnej poprawie jakosci zarzadzania.

W procesie zarzadzania ryzykiem fundusze inwestycyjne stosujg réznorodne
podejscia, ktdre dzielg sie na dwie gtéwne kategorie. Pierwsza z nich stanowiag metody
heurystyczne, ktére opierajg si¢ na subiektywnej ocenie ryzyka, uwzgledniajac
doswiadczenie oraz profesjonalny osad audytora wewnetrznego lub zespotu
ekspertéw. Druga grupe tworza metody matematyczne, wykorzystujace formalne
narzedzia analityczne, takie jak modele ekonometryczne czy koncepcje wywodzace
sie z teorii finanséw, co pozwala na ilosciowe oszacowanie ryzyka (Kuziak, 2005,
s. 331-341).

Wywodzace si¢ z teorii portfelowej Markowitza podejscie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego okazalo si¢ kluczowa metoda zarzadzania ryzykiem rynkowym.
Zostala ona zaadaptowana réwniez do systemu prawnego, w tym do ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi oraz do rozporzadzen Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).
W ustawie o funduszach inwestycyjnych mozna odnalez¢ przepisy (Ustawa, 2004,
art. 96-101), w ktérych ustanowiono limity inwestycyjne dla otwartych funduszy
inwestycyjnych. Dla funduszy otwartych gtéwne limity inwestycyjne obejmuja rézne
aspekty ekspozycji na poszczegdlne aktywa i emitentow (zob. tabele 1).

Poza wymogami prawnymi fundusze inwestycyjne stosuja wlasne strategie
dywersyfikacji portfela dziatajace w ramach ustalonych limitéw. Metoda ta bazujaca
na modelu CAPM pozwala przede wszystkim na stosunkowo precyzyjne oszaco-
wanie kosztu kapitalu wlasnego zaréwno dla przedsigbiorstw, jak i dla funduszy
inwestycyjnych, co jest kluczowe przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Ponadto umozliwia ocene wartosci akeji i portfeli inwestycyjnych, pomagajac
okresli¢, czy dany papier wartosciowy jest niedowartosciowany lub przewarto-
$ciowany w odniesieniu do poziomu ryzyka rynkowego. Dzieki temu zarzadzajacy
portfelem funduszu moga $wiadomie analizowac¢ relacje miedzy potencjalnym
zwrotem a ponoszonym ryzykiem, co ulatwia podejmowanie trafnych decyzji
inwestycyjnych. Zgodnie z teoria CAPM jedynym ryzykiem, za ktére inwestorzy
otrzymuja premie, jest ryzyko systematyczne, poniewaz ryzyko specyficzne mozna
zredukowac przez dywersyfikacje. W zwigzku z tym fundusze inwestycyjne daza do
budowy zdywersyfikowanych portfeli, minimalizujac wplyw ryzyka specyficznego
dla pojedynczych aktywow.
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Tabela 1. Limity inwestycyjne OFI

Rodzaj inwestycji/ekspozycji Limit inwestycyjny Uwagi/Warunki dodatkowe
Inwestycje w papiery warto$ciowe/ Moze wzrosnaé do 10%, jesli suma
instrZ rrJ1 ent pr pnkzl eniezneco Maks. 5% takich inwestycji (dla wszystkich
Jenty Tynxu pienigzneg aktywow funduszu | emitentéw >5%) nie przekracza 40%
jednego emitenta |
aktywéw funduszu
o Dotyczy tacznej ekspozycji na wszyst-
Ekspozycja na grupe kapitatowa Maks. 20% kie podmioty z tej samej grupy ka-
aktywow funduszu . .
pitalowej
0,
Udzial w akcjach jednego emitenta M.'(.lks' %0 %
akcji emitenta
Udziat w obligacjach jednego Maks. 10%
emitenta obligacji emitenta
Depozyty bankowe Maks. 20% Limit moze wzrosngl do 35%, jesli
w jednym banku aktywéw funduszu bank podlega szczegélnemu nadzo-
) rowi (np. przez EBC)
Inwestycje w jednostki uczestnictwa Maks. 25% 10% dla funduszy rynku
innych funduszy inwestycyjnych aktywoéw funduszu pienieznego
Papiery warto$ciowe emitowane Moze wzrosna¢ do 100%, pod wa-
i Maks. 35% . . . L
przez panstwa/samorzady/ ) runkiem posiadania papieréw z co
AR aktywow funduszu PR -
organizacje miedzynarodowe najmniej 6 réznych emisji
Ekspozycja nie moze naruszaé limi-
Instrumenty pochodne L tow inwestycyjnych aktywéw bazo-
. . Brak limitu
(np. opcje, kontrakty terminowe) wych; dozwolone tylko w celu zabez-
pieczenia lub w przypadku strategii
L . . Maks. 10%
Obligacje zamienne na akcje aktywow funduszu
Niewystandaryzowane instrumenty Maks. 10%
finansowe aktywow funduszu
Sekurytyzowane instrumenty Maks. 10%
finansowe aktywow funduszu

Zrédlo: opracowanie wlasne

Oprocz dywersyfikacji fundusze inwestycyjne stosuja rézne miary opisujace
zagrozenie wynikajace z ryzyka inwestycyjnego. Jedna z najpowszechniej stoso-
wanych jest miara wartosci zagrozonej, ktorej ustalenie wymagane jest zaréwno
przez legislacje krajows, jak i europejska. Fundusze inwestycyjne wykorzystuja VaR
do réznych aspektow zarzadzania ryzykiem, takich jak monitorowanie ekspozycji
na ryzyko, w przypadku ktérego menedzerowie funduszy analizuja VaR w celu
kontrolowania poziomu ryzyka portfela w odniesieniu do strategii inwestycyjne;j.
Stuzy on takze do okreslania limitéw ryzyka, poniewaz instytucje finansowe usta-
lajg maksymalne dopuszczalne wartosci VaR, aby ograniczy¢ potencjalne straty.
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Dodatkowo VaR umozliwia poréwnywanie roznych strategii inwestycyjnych, pozwa-
lajac na ocen¢ ryzyka roznych strategii i klas aktywéw, co pomaga w wyborze
optymalnej alokacji kapitatu.

Najwazniejszym aktem prawnym regulujacym fundusze inwestycyjne w UE
jest dyrektywa UCITS IV (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities), ktora okresla wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem, w tym stosowania
metody VaR. Fundusze UCITS maja obowigzek stosowania metod ilosciowych do
pomiaru ryzyka rynkowego, a jednym z preferowanych narzedzi jest VaR. Istnieja
dwa podejscia do jego stosowania: absolutny VaR - wykorzystywany przez fundu-
sze bez wyraznego benchmarku oraz relatywny VaR - stosowany przez fundusze,
ktére mierzg ryzyko wzgledem okreslonego indeksu odniesienia. W przypadku
absolutnego VaR caltkowita ekspozycja funduszu nie moze przekracza¢ 20% war-
tosci aktywdéw netto na poziomie 99% ufnosci przy horyzoncie jednego miesiaca
(20 dni roboczych), natomiast w przypadku relatywnego VaR nie moze on by¢
wiekszy niz dwukrotnos¢ VaR wyliczonego dla benchmarku (Rozporzadzenie,
2017, §16 pkt 3-4). Ponadto fundusze UCITS musza codziennie oblicza¢ VaR oraz
przeprowadza¢ testy historyczne (ang. backtesting) i testy warunkow skrajnych
(ang. stress testing), aby zapewni¢ skuteczno$¢ stosowanych metod zarzadzania
ryzykiem. Poza tym na FIO nalozony jest wymoég prowadzenia dokumentacji
metodologii VaR obejmujacej m.in. zalozenia statystyczne modelu oraz opis zasto-
sowanych danych historycznych.

Istotnym elementem zarzadzania ryzykiem przez fundusze inwestycyjne jest
obowiazek dotyczacy ujawniania poziomu ryzyka podmiotom inwestujacym w dany
produkt. Rozporzadzenie PRIIP wymaga od TFI publikacji dokumentow zawiera-
jacych kluczowe informacje dla inwestora, w tym odnosnie do ryzyka (ang. Key
Information Document — KID). Okreslony jest tam profil ryzyka, mierzony od
roku 2023 wskaznikiem SRI, ktory zastapil wskaznik SRRI (ang. Synthetic Risk and
Reward Indicator). SRI sktada si¢ z dwoch wskaznikéw — MRM (ang. Market Risk
Measure) oraz CRM (ang. Credit Risk Measure). Bardziej istotny jest ten pierwszy,
poniewaz CRM pelni jedynie role korygujaca. Skala ryzyka przedstawiona jest od
1 do 7, gdzie 1 oznacza najnizszy profil ryzyka (najmniejsza zmiennos¢), a 7 - naj-
wyzszy (najwigksza zmienno$c).

Poza wymienionymi narzedziami zarzadzania ryzykiem fundusze wykorzystuja
inne metody, np. hedging, w celu zminimalizowania wptywu fluktuacji cen instrumen-
tow finansowych przez stosowanie instrumentéw pochodnych czy tez zarzadzanie
plynnoscia, aby mdc reagowac¢ na potrzeby inwestorow i realizowa¢ wyplaty na
zadanie. W tym celu fundusze inwestycyjne dbaja o odpowiednig strukture akty-
wow, utrzymujac czg$¢ portfela w fatwo zbywalnych instrumentach finansowych,
takich jak papiery wartosciowe rynku pienieznego czy krotkoterminowe obligacje.
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1.5. Nowe technologie w zarzadzaniu ryzykiem

Nowoczesne technologie odgrywaja kluczowa role w zarzadzaniu ryzykiem
i optymalizacji strategii inwestycyjnych. Sztuczna inteligencja i uczenie maszynowe
pozwalaja na automatyczng analize duzych zbioréw danych, co umozliwia lepsze
prognozowanie ryzyka oraz przewidywanie przyszlych ruchéw rynkowych. Algo-
rytmy te identyfikuja wzorce w danych historycznych, a to pomaga w ocenianiu
potencjalnych zagrozen. Sztuczna inteligencja wspiera réwniez zarzadzajacych fun-
duszami w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, analizujac sentyment rynkowy
i proponujac rekomendacje dotyczace skladu portfela (Svoboda, 2024, s. 21-26).

Technologia blockchain zwieksza przejrzystos¢ i bezpieczenstwo transakeji,
a zastosowanie inteligentnych kontraktéw pozwala na automatyczne wykonywanie
umoéw inwestycyjnych, co zmniejsza ryzyko btedéw ludzkich i manipulacji. Dodat-
kowo blockchain umozliwia tworzenie zdecentralizowanych rejestréow transakcji,
a to poprawia kontrole nad aktywami i minimalizuje ryzyko falszerstw. Big Data
i analiza predykcyjna umozliwiajg przetwarzanie ogromnych zbioréw danych w cza-
sie rzeczywistym, pozwalajace funduszom na szybsze wykrywanie anomalii oraz
zagrozen rynkowych (Gade, Sridharlakshmi, Allam, Thompson, 2022, s. 115-128).

Zaawansowane modele predykcyjne wspieraja zarzadzajacych funduszami
w podejmowaniu bardziej §wiadomych decyzji inwestycyjnych. Automatyczne
systemy tradingowe, oparte na algorytmach, pozwalajg na szybkie reagowanie na
zmiany rynkowe, co zwieksza efektywno$¢ zarzadzania portfelem i redukuje wptyw
emocji na decyzje inwestycyjne. W obliczu rosnacej liczby cyberatakow fundusze
inwestycyjne musza implementowa¢ zaawansowane rozwiazania zabezpieczajace
dane i transakcje. Technologie, takie jak szyfrowanie danych, uwierzytelnianie wie-
losktadnikowe oraz systemy wykrywania nieautoryzowanej aktywnosci, pomagaja
minimalizowa¢ ryzyko utraty srodkow i kradziezy tozsamosci inwestorow.

2. Analiza jako$ci zarzadzania ryzykiem przez fundusze
inwestycyjne w latach 2007-2024

2.1. Daneimetodologia badania

W celu przeprowadzenia analizy jakosci zarzadzania ryzykiem przez zarzadza-
jacych funduszami inwestycyjnymi skorzystano z danych historycznych zamieszczo-
nych na portalu Analizy.pl (Analizy.pl, 2025). Wykorzystano dane pieciu funduszy
akcyjnych, pieciu funduszy obligacyjnych oraz dwdch benchmarkéw (zob. tabele 2).
Stopy zwrotu wykorzystane w badaniu zawieraly si¢ w przedziale czasowym 1 stycz-
nia 2007 r. - 31 grudnia 2024 .
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Tabela 2. Analizowane fundusze inwestycyjne oraz benchmarki

Fundusze akcyjne Benchmark

MetLife UFK PZU Akcji Matych i Srednich Spétek
PZU Aktywny Globalny

Rockbridge FIO Parasolowy Subfundusz Akcji WIG

HDI Gerling ING Akcji

Generali IKE Agresywny

Fundusze obligacyjne Benchmark

Allianz Subfundusz Globalny Obligacji
Fidelity European High Yield Fund

PZU FIO Papieréw Diuznych POLONEZ TBSP

Vienna Life Investor Zabezpieczenia Emerytalnego

Warta UFK Skarbiec Obligacja Instrumentéw Dluznych

Zrédlo: opracowanie wlasne

Fundusze inwestycyjne zostaly wybrane ze wzgledu na dostepnos¢ notowan
przez calo$¢ analizowanego okresu, a takze zréznicowanie ich polityki inwesty-
cyjnej, reprezentujac holistyczny obraz rynku. Wsrdéd funduszy akcyjnych mozna
wyro6znié te inwestujace globalnie oraz lokalnie w male i srednie spéiki, a takze w te
najwigksze. Roznig sie takze strategiami inwestycyjnymi oraz sposobem zarzadzania
od mniej aktywnych po agresywne.

Fundusze obligacyjne zostaly wyselekcjonowane, bazujac na kryterium obszaru
inwestycyjnego (zagraniczne i krajowe) oraz rodzajow portfela inwestycyjnego
(obligacje skarbowe, korporacyjne lub o wysokiej stopie zwrotu - high yield).

Zdaniem autora proponowane benchmarki odzwierciedlaja ogélng zmienno$é
rynku w najbardziej uniwersalny sposob.

Aby odnalez¢ odpowiedzi na postawione pytania badawcze, wykorzystano
klasyczne miary ryzyka, ktorymi sg odchylenie standardowe oraz wskaznik Trac-
king Error (Homa, Mo$cibrodzka, 2018, s. 55-69) oraz warto$¢ zagrozona — VaR
(np. Koziorowska, 2010; Czernik, Iskra, 2015, s. 32-49).

Tracking Error (TE) to kluczowy wskaznik w zarzadzaniu ryzykiem portfela
inwestycyjnego, okreslajacy, jak bardzo stopa zwrotu portfela rézni si¢ od bench-
marku. Pomaga menedzerom inwestycyjnym oraz inwestorom oceni¢ skutecznos¢
zarzadzania i poziom podejmowanego ryzyka.

E= [~ S (R, -R,),

i=1

gdzie: Ry; - i-ta stopa zwrotu benchmarku.
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Wartos$¢ zagrozona (VaR) zostala oszacowana za pomoca metody wariancji-
-kowariancji (parametryzowana), opierajac si¢ na zalozeniu rozkltadu normalnego
stop zwrotu badanych aktywéw. Do badania przyjeto 95% poziom ufnosci.

VaR=0*k*P*/n,
gdzie: k - odwrotnos¢ standardowego skumulowanego rozktadu normalnego,
P — wartos¢ pozycji.

2.2. Przebiegbadania

Poczatkowym etapem badania bylo obliczenie stép zwrotu badanych fundu-
szy oraz ich benchmarkow na przestrzeni 17 lat rok do roku (zob. wykres 1) oraz
z punktu widzenia calego analizowanego okresu (zob. wykres 2).

Wisrdd funduszy akcyjnych wahania stop zwrotu w poszczegoélnych latach
w wiekszosci pokrywaly sie w kierunku oraz w sile z benchmarkiem. Wyraznie
od reszty odbiegaly wahania wyniku funduszu zarzadzanego przez MetLife, ktory
w swoim portfelu posiadal gléwnie spotki mate i srednie, natomiast reszta lokowata
swoje $rodki réwniez w aktywa spotek duzych. W latach 2020-2021 mozna bylo
zaobserwowac zréwnanie sie polityki inwestycyjnej wszystkich analizowanych
podmiotéw.

Fundusze inwestycyjne dtuzne charakteryzowaly si¢ mniejszg ogolng zmien-
noscia, jednak wéréd badanych portfeli wyrdznia si¢ Fidelity European High Yield,
ktoéry inwestowal w obligacje wysokiej rentownosci, posiadajace duzo wyzszy profil
ryzyka, co wplynelo na wyzsze wahania rocznych stop zwrotu.

Kolejnym krokiem bylo obliczenie odchylenia standardowego dla kazdego
z funduszy oraz benchmarkéw dla kazdego roku w analizowanym okresie. Na pod-
stawie otrzymanych wynikéw wyliczono wskaznik Tracking Error. Wyniki pokazuje
wykres 3. Na jego podstawie mozna okresli¢ skutecznos¢ zarzadzania ryzykiem
przez poréwnanie wyniku funduszu do podjetego przez zarzadzajacego ryzykiem.

Wartosci miary w przedziale 0-1% wskazuja na znikome ryzyko oraz zasto-
sowanie strategii pasywnej. Tracking Error wynoszacy od 1% do 4% obrazuje
umiarkowane odchylenie od benchmarku, a takze aktywne zarzadzanie na niskim
poziomie. Warto$¢ réznicy odchylen wynoszaca 4-10% okresla sredni poziom
ryzyka i przyjecie aktywnej strategii inwestowania, natomiast warto$¢ powyzej 10%
wskazuje na bardzo wysoki poziom ryzyka oraz agresywne zarzadzanie.
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Wykres 1. Stopy zwrotu (r/r) badanych funduszy oraz ich benchmarkéw

Zrédlo: opracowanie wlasne
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TBSP
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Wykres 2. Stopy zwrotu (2007-2024) badanych funduszy oraz ich benchmarkéw
Zrédlo: opracowanie wlasne
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Wykres 3. Warto$¢ wskaznika Tracking Error dla badanych funduszy
Zrédto: opracowanie wlasne
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Fundusze akcyjne wykazuja generalnie wyzsze warto$ci TE niz fundusze obliga-
cyjne, co jest zgodne z wieksza zmienno$cig akcji w poréwnaniu do obligacji. Generali
IKE Agresywny ma zdecydowanie najwyzszy Tracking Error, osiagajac nawet 25%
w latach 2009-2011 i ponownie wysoki poziom w latach 2018-2022. Jest to zgodne
z zalozeniami zarzadzania portfelem. Pozostale fundusze (MetLife UFK PZU Akcji
Malych i Srednich Spétek, PZU Aktywny Globalny, Rockbridge FIO, HDI Gerling
ING Akcji) majg znacznie nizsze wartoéci, zazwyczaj w granicach 5%, co sugeruje
bardziej konserwatywne podejscie lub czgsciowe odwzorowanie indeksu. Tracking
Error w wigkszo$ci funduszy ma tendencje spadkowa w ostatnich latach, a to moze
sugerowaé wyzszy poziom zarzadzania ryzykiem przez fundusze inwestycyjne.

Tracking Error funduszy obligacyjnych jest zauwazalnie nizszy niz dla fun-
duszy akcyjnych, co wynika z mniejszej zmiennosci oraz profilu ryzyka obli-
gacji. Najwigksze warto$ci Tracking Error pojawity sie w latach 2009-2011 oraz
2019-2021, co wynika z kryzysu finansowego oraz zwigkszonej zmiennosci na rynku
obligacji w czasach pandemii koronawirusa. Fundusze Fidelity European High
Yield Fund oraz Vienna Life Investor Zabezpieczenia Emerytalnego mialy okresy
znacznie wyzszego Tracking Error, co sugeruje bardziej aktywne zarzadzanie lub
wigksze ryzyko w poréwnaniu do innych funduszy obligacyjnych wynikajace z innej
budowy portfela inwestycyjnego. PZU FIO Papieréw Diuznych POLONEZ, Allianz
Subfundusz Globalny Obligacji oraz Warta UFK Skarbiec Obligacja Instrumentow
Dtluznych mialy stosunkowo niski i stabilny Tracking Error przez caly analizowany
okres, co sugeruje bardziej pasywna strategie, mniejszy profil ryzyka funduszu lub
silne dopasowanie do benchmarku.

Ostatnim etapem analizy bylo obliczenie wartosci zagrozonej dla kazdego z fun-
duszy oraz poréwnanie jej z warto$cig wyliczong dla benchmarku. Ogélny trend
pokazuje, ze fundusze akcyjne majg wyzsze wartosci VaR niz fundusze obligacyjne,
a wynika to z wiekszej zmiennosci rynku akcji. Wartosci VaR byly szczegdlnie wysokie
w okresach 2008-2010 oraz 2020-2022, co pokrywalo si¢ z kryzysami finansowymi
(kryzys w 2008 r. oraz pandemia COVID-19). WIG jako benchmark ma zblizone
wartosci VaR do wiekszosci funduszy, co sugeruje, ze fundusze nie wykazywaly
wigkszego ryzyka od rynku. Co wiecej, w ostatnich kilku latach warto$¢ zagrozona
dla indeksu byta wigksza od VaR okre$lonej dla wszystkich funduszy. PZU Aktywny
Globalny na przestrzeni lat osiagal coraz nizszy VaR i to moze oznacza¢ bardziej
konserwatywne podejscie do zarzadzania ryzykiem lub catkowita restrukturyzacje
strategii. Generali IKE Agresywny nie wykazuje ekstremalnych wartosci VaR, mimo
ze na poprzednich wykresach mialo wysoki Tracking Error - moze to oznaczac, ze
podejmuje aktywne, ale wzglednie stabilne decyzje inwestycyjne.
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Wykres 4. Warto$¢ wartoéci zagrozonej dla badanych funduszy oraz benchmarkéw

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Fundusze obligacyjne maja znaczaco nizsze wartosci VaR w poréwnaniu do
funduszy akcyjnych, co potwierdza ich nizsze ryzyko rynkowe. Skrajne wartosci VaR
wystapity w tych samych okresach jak w przypadku funduszy akcyjnych na skutek
zawirowan na rynku finansowym. Fidelity European High Yield Fund ma najwieksze
wahania i najwyzsze wartosci VaR, co wiaze si¢ z inwestycjami w obligacje o wyz-
szym ryzyku. Vienna Life Investor Zabezpieczenia Emerytalnego wykazuje wigksze
zmienno$ci w czasie, a to sugeruje aktywniejsze zarzadzanie lub wieksza ekspozycje
na bardziej ryzykowne instrumenty lub nieprawidlowe zarzadzanie ryzykiem. Warta
UFK Skarbiec Obligacja Instrumentéw Diuznych ma jedne z najnizszych wartosci
VaR, co moze $wiadczy¢ o konserwatywnej strategii inwestycyjnej oraz podobnym
sktadzie portfela co benchmark. W przypadku indeksu przyjetego jako punkt
odniesienia dla funduszy obligacji sytuacja wyglada inaczej niz w odniesieniu do
funduszy akcyjnych. Warto$¢ zagrozona dla wiekszosci z analizowanych funduszy
jest nizsza od benchmarku, a to oznacza ostrozniejsze dobieranie instrumentéw

finansowych do portfela (zob. wykres 4).
2.3. Wnioski

W ujeciu ogélnym fundusze inwestycyjne nie odbiegaja znaczaco od rynku
w odniesieniu do poziomu ryzyka. Swiadczy to o poprawnym zarzadzaniu ryzy-
kiem oraz probach jego minimalizacji w zalezno$ci od przyjetej strategii inwesty-
cyjnej, a takze skladu portfela. Jednakze, pomimo profesjonalnego zarzadzania
oraz dostepnosci zaplecza technologicznego, nie s3 one w stanie znaczaco przebic
wynikow rynku ogétem.

Co jest najbardziej istotne z punktu widzenia postawionych pytan badawczych?
Wraz z uptywem lat zmniejsza si¢ poziom ryzyka mierzony wskaznikami TE
oraz VaR. Jest to pozytywne zjawisko, ktére moze zacheci¢ potencjalnych inwesto-
réw do ulokowania swoich oszczednosci wlasnie w fundusze inwestycyjne. Spadek
ryzyka spowodowany jest zaréwno ciagtym doskonaleniem przepiséw prawa, jak
i w duzej mierze rozwojem nowych technologii oraz ich zastosowaniem w narze-
dziach kontroli i zarzadzania ryzykiem.

Podsumowanie

Artykut analizuje kluczowe aspekty zarzadzania ryzykiem w funduszach inwe-
stycyjnych, koncentrujac si¢ na metodach, skutecznosci oraz roli nowoczesnych
technologii. Najcze$ciej stosowane metody obejmuja Value at Risk (VaR), dywer-
syfikacje portfela czy stress testing. Wykorzystywane sg takze modele ekonome-
tryczne oraz analiza fundamentalna i techniczna. Efektywnos¢ tych metod rézni
sie w zalezno$ci od rodzaju funduszu. W funduszach akcyjnych szczegélnie istotne
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s3 analizy scenariuszowe i dywersyfikacja, natomiast w funduszach obligacyjnych
kluczowe znaczenie majg modele ryzyka kredytowego. Fundusze hedgingowe czgsto
stosujg zaawansowane strategie, takie jak arbitraz czy wykorzystanie instrumentéw
pochodnych.

Nowoczesne technologie, w tym algorytmy sztucznej inteligencji, analiza Big
Data oraz blockchain, odgrywaja coraz wieksza role w procesie zarzadzania ryzykiem.
Umozliwiajg one automatyzacje proceséw decyzyjnych, precyzyjne prognozowanie
trendow rynkowych oraz wykrywanie anomalii, co znaczaco zwigksza skutecznos¢
oceny ryzyka i minimalizuje btedy ludzkie. W kontekscie ryzyka systemowego
i rynkowego fundusze stosuja strategie hedgingowe, dynamiczne dostosowywanie
portfeli, analize makroekonomiczng oraz mechanizmy ochronne, takie jak limity
inwestycyjne czy oszacowywanie poziomu warto$ci zagrozonej.

Analiza jako$ci zarzadzania ryzykiem w latach 2007-2024 wskazuje na znaczaca
poprawe w wyniku wzrostu regulacji, takich jak MiFID II czy Basel I1I, oraz postepu
technologicznego. Po kryzysie finansowym 2008 roku fundusze wdrozyly bardziej
rygorystyczne modele oceny ryzyka, co zwigkszylo ich odpornos¢ na wahania
rynkowe i poprawilo stabilnos¢ calego sektora inwestycyjnego.
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