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Abstract
Subject and purpose of work: The subject of this study concerns profitability and risk of selected
forms of investment on the Polish capital market. The aim of the study was to compare profitability
and risk of active and passive investment portfolios.
Materials and methods: The research material consisted of the rates of return on investments
in the undervalued shares and growth shares included in the WIG-20 index and the results of
the Lyxor WIG 20 UCITS ETF fund in 2014-2019. The study compares the rates of the return and
standard deviations of returns of the portfolios managed actively and passively.
Results: The analysis of the rates of return of the created investment portfolios indicates a higher
profitability and a lower risk of the passive form of investment consisting in the purchase of an
ETF fund. Among active strategies the growth investing strategy showed a higher profitability and
alower risk.
Conclusions: Passive forms of investment are an effective alternative to active portfolio
management.

Keywords: active portfolio management, passive portfolio management, value investing, growth
investing, ETF funds

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Przedmiotem niniejszej pracy jest dochodowos¢ i ryzyko wybranych form
inwestowania na polskim rynku kapitalowym. Celem badania byto poréwnanie dochodowosci
i ryzyka aktywnych oraz pasywnych portfeli inwestycyjnych.
Materialy i metody: Materiat badawczy stanowity stopy zwrotu z inwestycji w akcje niedowarto-
$ciowane i akcje wzrostowe wchodzace w sktad indeksu WIG-20 oraz wyniki funduszu Lyxor WIG
20 UCITS ETF w latach 2014-2019. W badaniu dokonano analizy poréwnawczej stép zwrotu oraz
odchylen standardowych stép zwrotu portfeli zarzadzanych aktywnie oraz pasywnie.
Wyniki: Przeprowadzona analiza stép zwrotu stworzonych portfeli inwestycyjnych wskazuje na
wyzsza dochodowo$¢, a jednocze$nie nizsze ryzyko pasywnej formy inwestowania polegajacej na
zakupie funduszu ETF. Wérdd strategii aktywnych wyzszg dochodowo$cig oraz nizszym ryzykiem
wykazata sie strategia inwestowania w spdotki wzrostowe.
Whioski: Pasywne formy inwestowania stanowia efektywna alternatywe dla aktywnego zarza-
dzania portfelem.

Stowa kluczowe: aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, pasywne zarzadzanie portfe-
lem inwestycyjnym, inwestowanie w warto$¢, inwestowane we wzrost, fundusze ETF
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Introduction

The essence of the investment is to abandon
current consumption in order to achieve larger but
uncertain economic benefits in the future (Elton,
Gruber, 1998). The process of investing is the
result of a desire to increase the amount of wealth
possessed and in most cases is possible by saving
in the past. Investing in the capital market involves
making transactions to buy and sell investment
instruments after first analyzing the opportunities
and risks associated with a given action. In a broad
sense, the term capital market includes various
types of international, national or regional markets.
These markets trade not only in securities, but
also in currencies, property and real estate. In
a narrower sense, capital market is understood as
the part of the financial market on which financial
instruments with a maturity of more than one year
are traded (Smid, 2012).

The fundamental issue related to investing
free funds in the capital market is the choice of
investment portfolio management method. The
simplest division of investments according to their
form includes active and passive investing. Active
strategy investing involves the active selection of
investment securities for the portfolio based on
defined rules. It is a relatively time-consuming
processanditseffectivenessdependstoalarge extent
on the skills of the manager. Passive investment, on
the other hand, assumes construction of a portfolio
that will best replicate a particular stock market
index. The idea of passive investment strategies
is based on the efficiency hypothesis of financial
markets according to which the prices of securities
reflect all available information, which implies the
impossibility of systematically earning a higher rate
of return than the market average (Fama, 1970).
Unlike active investing, it does not involve actively
selecting companies that will generate a higher rate
of return than other investors, but rather buying the
entire stock market index, i.e., all of the companies
included in a given index. This makes it possible to
achieve a rate of return equal to the average rate of
return of all companies in a given market. Due to the
organizational difficulties in buying each company
on one’ s own, as well as the costs associated with
making a stock exchange transaction, most often
passive investors decide to buy participation
certificates in passively managed investment funds,
which are able to replicate indexes much cheaper
and more efficiently than an individual investor.

Investment funds are currently one of the key
financial market institutions enabling the transfer
of capital in the economy and performing collective
investment functions. Since the 1920s mutual
funds, especially open-ended ones, have enjoyed
growing interest among investors. Initially, all
funds managed capital in an active manner, but
with the development of financial markets and the
theory of finance and investment, the idea of passive
management of an investment portfolio began to
gain popularity (Dawidowicz, 2009).
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Wstep

Istota problemu inwestowania jest zrezygnowanie
z biezgcej konsumpcji w celu osiggniecia wiekszych,
ale niepewnych korzysci ekonomicznych w przyszto-
$ci (Elton, Gruber, 1998). Proces inwestowania jest
wynikiem dazenia do zwiekszenia ilo$ci posiadanego
majatku oraz w wiekszo$ci przypadkéw jest mozliwy
dzieki wczesniejszemu oszczedzaniu. Inwestowanie
na rynku kapitatowym polega na dokonywaniu trans-
akcji kupna i sprzedazy instrumentéw inwestycyjnych
po wcze$niejszej analizie szans i ryzyk zwigzanych
z danym dziataniem. W szerokim ujeciu pod poje-
ciem rynku kapitalowego kryja sie réznego rodzaju
rynki o zasiegu miedzynarodowym, krajowym, czy
regionalnym. Handluje sie na nich nie tylko papiera-
mi warto$ciowymi, ale réwniez walutami, majatkiem,
nieruchomosciami. W wezszym znaczeniu jak rynek
kapitatowy rozumie sie cze$¢ rynku finansowego na
ktorym ma miejsce obrét instrumentami finansowy-
mi o terminie zapadalno$ci dtuzszym niz jeden rok
(Smid, 2012).

Fundamentalnym zagadnieniem zwigzanym z in-
westowaniem wolnych $rodkéw na rynku kapitato-
wym jest wybor sposobu zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym. Najprostszy podziat inwestycji ze wzgledu
na ich forme obejmuje inwestowanie aktywne oraz
pasywne. Inwestowanie zgodne ze strategia aktywna
polega na aktywnym doborze waloréw inwestycyj-
nych do portfela w oparciu o okreslone zasady. Jest to
proces stosunkowo pracochtonny, a jego efektywno$¢
jest w znacznym stopniu uzalezniona od umiejetnosci
zarzadzajgcego. Inwestowanie pasywne z kolei zakta-
da konstrukcje portfela, ktéry bedzie jak najlepiej na-
$ladowa¢ wybrany indeks gietdowy. Idea pasywnych
strategii inwestycyjnych bazuje na hipotezie efek-
tywno$ci rynkéw finansowych zgodnie z ktéra ceny
papieréow wartosciowych odzwierciedlajg wszystkie
dostepne informacje, co implikuje brak mozliwo$ci
systematycznego wypracowywania wyzszej stopy
zwrotu niz $rednia rynkowa (Fama, 1970). W prze-
ciwienstwie do inwestowania aktywnego nie polega
ona na aktywnym wyborze spétek, ktére pozwola na
wygenerowanie wyzszej stopy zwrotu niz pozostali
inwestorzy, ale na zakupie catego indeksu gietdowe-
go, tj. ogétu spotek wchodzacych w sktad danego in-
deksu. Umozliwia to osiagniecie stopy zwrotu réwnej
$redniej stopie zwrotu wszystkich przedsiebiorstw na
danym rynku. Ze wzgledu na trudnos$ci organizacyjne
w samodzielnym zakupie kazdej sp61ki, a takze koszty
zwigzane z zawieraniem transakcji gietdowej, najcze-
$ciej inwestorzy pasywni decydujg sie na zakup cer-
tyfikatow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
zarzadzanych pasywnie, ktére to s3 w stanie naslado-
wac indeksy znacznie taniej i efektywniej niz inwestor
indywidualny.

Fundusze inwestycyjne sg obecnie jednymi z klu-
czowych instytucji rynku finansowego umozliwiajg-
cymi transfer kapitatu w gospodarce oraz realizacje
funkcji zbiorowego inwestowana. Istota instytucji
zbiorowego inwestowania jest gromadzenie i efektyw-
ne zarzadzanie kapitatem pozyskanym od wielu réz-
nych inwestoréw, gtéwnie indywidualnych. Wykorzy-
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The first index funds were created in the 1970s
in the United States, but the flowering of passive
investing occurred in the first decade of the 21st
century, mainly through low-cost ETFs. They
combine the advantages of index funds due to scale
effects and passive portfolio management with the
benefits of trading instruments on an exchange
market. Their attractiveness is determined, among
other things, by fund performance, participation
costs, liquidity and transparency (Miziotek, 2013).

The ETF market in Poland is young and poorly
diversified, however, in recent years it has been
gaining popularity among Polish investors. The
debut of the first ETF fund on the Polish market
took place on September 22, 2010 when the first
listing of Lyxor WIG 20 UCITS ETF took place. Its
objective was to track the performance of the 20
biggest and mostliquid companies listed on the WSE
Main Market. Subsequently, ETFs were created for
the DAX and S&P500 indices tracking the largest
German and American companies. These funds
were managed by Lyxor Asset Management, part
of the international capital group Société Générale.
The first fully Polish ETF in the history of the WSE
was launched in 2019, when Beta ETF WIG20TR
managed by Agio Funds TFI in cooperation with
Beta Securities Poland started trading. On April
28, 2021 after more than 10 years of listing on the
Polish stock exchange, the Lyxor WIG20 UCITS ETF
was withdrawn. Currently (June 2021), there are 9
ETFs listed on the WSE (source: gpw.pl, accessed on
10.06.2021). For comparison, there were 2204 ETFs
listed on the American market at the end of 2020
(source: statista.com, accessed on 10.06.2021).

Active portfolio management strategies such
as investing in companies undervalued by the
market or investing in growth companies are still
very popular on the Polish market. Value investing
is one of the oldest investment strategies. This
strategy consists in purchasing shares of companies
undervalued by the market, i.e. companies whose
actual value resulting from the size of their assets is
higher than their market price (Klarman, 1991). The
basic slogan defining this strategy is “buy cheap, sell
high”.

The growth investing strategy involves
purchasing shares in companies with above-average
growth and development prospects. Unlike value
investing, in this case it is not the price of the
investment stock that is decisive, but the potential of
the company behind it. The current valuation of the
company by the market can be high, provided that
the company is characterized by certain attributes
indicating further growth (Zaremba, 2013). In this
study, it was decided to compare the profitability
and risk of these active strategies with a passive
strategy on the Polish capital market.

stujac efekt skali instytucje wspdlnego inwestowania
pozwalajg na ograniczenie kosztéw procesu inwesty-
cyjnego oraz redukcje ryzyka, co z reguty przektada
sie na wypracowywanie wyzszej stopy zwrotu niz
inwestor indywidualny lokujacy wolne $rodki samo-
dzielnie (Dawidowicz, 2009).

0d lat 20. XX w. fundusze inwestycyjne, zwtasz-
cza otwarte cieszg sie rosngcym zainteresowaniem
wsrod inwestorow. Poczatkowo wszystkie fundusze
zarzadzaty kapitatem w sposéb aktywny, jednak wraz
z rozwojem rynkéw finansowych oraz teorii finansow
i inwestowania coraz wieksza popularno$¢ zaczeta
zyskiwa¢ idea pasywnego zarzadzania portfelem in-
westycyjnym. Pierwsze fundusze indeksowe powsta-
ty w latach 70. XX w. w Stanach Zjednoczonych, ale
prawdziwy rozkwit pasywnego inwestowania nastg-
pit dopiero w pierwszej dekadzie XXI w., gtéwnie za
sprawa nisko-kosztowych funduszy ETF. Lacza one
zalety funduszy indeksowych wynikajace z korzysci
skali i pasywnego zarzadzania portfelem z korzyscia-
mi ptyngcymi z obrotem instrumentami na gietdzie.
O ich atrakcyjnos$ci przesadzajg m.in. wyniki fundu-
szu, koszty uczestnictwa, ptynno$¢ oraz transparent-
nos¢ (Miziotek, 2013).

Rynek funduszy ETF w Polsce jest mtody i stabo
zdywersyfikowany, jednakze w ostatnich latach zy-
skuje on rosngca popularno$¢ wsréd polskich inwe-
storow. Debiut pierwszego funduszu ETF na rynku
polskim miat miejsce 22 wrzesnia 2010 roku, kiedy to
odbyto sie pierwsze notowanie funduszu Lyxor WIG
20 UCITS ETF. Jego zadaniem byto nasladowanie wy-
nikéw 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek
z Gtéwnego Rynku GPW. W dalszej kolejnosci powsta-
ty ETFy na indeksy DAX i S&P500, czyli na najwieksze
spotki z rynku niemieckiego i amerykanskiego. Za
zarzadzanie owymi funduszami odpowiedzialny byt
Lyxor Asset Management nalezacy do miedzynarodo-
wej grupy kapitatowej Société Générale. Na pierwszy
w historii GPW w petni polski fundusz ETF trzeba byto
poczeka¢ do roku 2019, kiedy to 7 stycznia rozpocze-
ly sie notowania Beta ETF WIG20TR - funduszu ETF
uruchomionego przez Agio Funds TFI we wspétpracy
z Beta Securities Poland. 28 kwietnia 2021 r., po ponad
10 latach notowan na polskiej gietdzie wycofany zo-
stal fundusz Lyxor WIG20 UCITS ETF. Aktualnie (czer-
wiec 2021) na GPW notowanych jest 9 funduszy ETF
(Zrodto: gpw.pl, dostep: 10.06.2021 r.). Dla poréwnania
na tyku amerykanskim na koniec 2020 roku na rynku
amerykanskim notowanych byto 2204 funduszy ETF
(zrodto: statista.com, dostep: 10.06.2021 1.).

Duzym zainteresowaniem na polskim rynku wcigz
cieszg sie aktywne strategie zarzadzania portfelem
takie jak inwestowanie w sp6tki niedowarto$ciowa-
ne przez rynek, czy inwestowanie w spétki wzrosto-
we. Inwestowanie w warto$¢ jest jedng z najstarszych
strategii inwestycyjnych. Strategia ta polega na naby-
waniu akcji spétek niedowartosciowanych przez ry-
nek, a wiec firm ktérych rzeczywista warto$¢ wynika-
jaca z wielkoSci ich aktywéw jest wyzsza niz ich cena
rynkowa (Klarman, 1991). Podstawowym hastem de-
finiujacym te strategie jest, kup tanio, sprzedaj drogo”.

Strategia inwestowania we wzrost polega na na-
bywaniu akcji spétek charakteryzujacych sie ponad-
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Materials and methods

The purpose of this study was to compare the
profitabilityand riskofactiveand passiveinvestment
portfolios. The research assumed verification of
rates of return and standard deviations of portfolios
of shares with relatively low market valuation,
portfolios with high market valuation and a passive
ETF portfolio. Bearing in mind the need to maintain
comparability of data, the research was carried
out on the basis of companies included in the WIG-
20 index in subsequent years and the results of the
Lyxor WIG 20 UCITS ETF fund.

The general characteristics of the Polish
equity market are presented in Table 1, while the
characteristics of the market of ETFs listed on the
Warsaw Stock Exchange are presented in Table
2. They show that the opportunities for passive
investment, as well as the interest of investors in
this form of investment in the analysed period were
very limited, but gradually increased. At the end of
2019, the net asset value of ETFs listed on the Polish
Stock Exchange was more than 15 times lower than
the capitalisation of equity companies listed on the
market.

The study of profitability and risk of actively
managed portfolios, i.e. the equity portfolio and
the growth stock portfolio was based on the use of
historical data available one year prior to a given

przecietnie dobrymi perspektywami wzrostu i roz-
woju. W przeciwienstwie do inwestowania w wartos¢,
w tym przypadku decydujaca role odgrywa nie cena
waloru inwestycyjnego, ale potencjat przedsiebior-
stwa, ktére za nim stoi. Biezgca wycena firmy przez
rynek moze by¢ wysoka, pod warunkiem, ze spétke
cechuja pewne atrybuty $wiadczace o dalszym wzro-
$cie (Zaremba, 2013).W niniejszej pracy postanowio-
no poréwnaé¢ dochodowo$¢ i ryzyko wspomnianych
strategii aktywnych ze strategia pasywna na polskim
rynku kapitatowym.

Materiaty i metody

Celem niniejszego badania byto poréwnanie docho-
dowosci i ryzyka aktywnych oraz pasywnych port-
feli inwestycyjnych. Badanie zaktadato weryfikacje
stép zwrotu oraz odchylen standardowych portfeli
akcji o relatywnie niskiej wycenie rynkowej, portfeli
o wysokiej wycenie rynkowej oraz pasywnego port-
fela ETF. Majgc na uwadze konieczno$¢ zachowania
poréwnywalnosci danych, badanie przeprowadzono
w oparciu o sp6tki wchodzace w sktad indeksu WIG-20
w kolejnych latach oraz wyniki funduszu Lyxor WIG
20 UCITSETFE.

Ogélng charakterystyke polskiego rynku akcji
przedstawiono w Tabeli 1, za$ charakterystyke ryn-
ku funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie
prezentuje Tabela 2. Wynika z nich, ze mozliwo$ci
inwestowania pasywnego, jak i réwniez zaintereso-
wanie inwestoréw taka forma inwestowania w anali-
zowanym okresie byty bardzo ograniczone, jednakze
stopniowo wzrastaty. Na koniec 2019 roku wartos$¢
aktywow netto funduszy ETF notowanych na polskiej
Gietdzie Papier6w Wartosciowych byta ponad 15-krot-
nie mniejsza niz kapitalizacja spdtek akcyjnych noto-
wanych na tymze rynku.

Badanie dochodowosci i ryzyka portfeli zarzadza-
nych aktywnie, tj. portfela akcji warto$ciowych oraz
portfela akcji wzrostowych opierato sie na wykorzy-
staniu danych historycznych dostepnych na rok przed

Table 1. Key figures concerning shares on the Warsaw Stock Exchange in years 2014-2019
Tabela 1. Podstawowe wskazniki gietdowe dotyczace rynku akcji na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie w latach

2014-2019
. Total turnover
R G !1sted volume for Average Capitalisation at
companies h 1 Number of Average value d
he year- WG LB DT G LT transactions per | of transaction | Y¢2' €n (PLN
Year / att y million) / er session (PLN . ISP million) /
end / Liczba P session / Liczba (PLN) /
Rok Wartosc¢ million) / " , . .. | Kapitalizacja
notowanych g ' . transakcjina | Srednia wartos¢ 2 .
z - obrotow Srednie obroty 3 o spotek na koniec
spoétek na koniec . sesje transakcji (z1)
w calym roku |na sesje (mln. z1) roku (mln zl)
roku
(mln. z1)
2019 449 195 267 787.4 72125 10917 1103 846
2018 465 211 850 857.7 73 092 11734 1165076
2017 482 260978 10439 80 161 13 023 1379858
2016 487 202 293 805.9 70 032 11 508 1115719
2015 487 225287 897.6 65 873 13 626 1082863
2014 471 232 865 935.2 55531 16 841 1252958
Source: Warsaw Stock Exchange Yearbook 2020.

Zrédto: Rocznik Gietdowy 2020.
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Table 2. Key figures concerning ETFs noted on the Warsaw Stock Exchange in years 2014-2019
Tabela 2. Podstawowe wskazniki gietdowe dotyczace funduszy ETF na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

w latach 2014-2019

Number of Total turnover Average Number of Average value | Netassetvalue,
listed series volume for turnover value |transactions per | oftransaction total (PLN
at the vear- the year (PLN | per session (PLN | session/ Liczba | (PLN)/ thousand)/

Year/ y thousand)/ thousand)/ transakcjina | Srednia wartos¢ Wartos¢
end/ Liczba Y & . . o p
Rok Wartos¢ Srednie obroty sesje transakcji (z1) | aktywow netto
notowanych broté . 51
serii na koniec obrotow na sesje ogdtem
w calym roku (tys. zl) (tys. z1)
roku
(tys. z1)
2019 6 174 815 705 101 7001 16 642 748
2018 3 149 899 607 65 9300 13903 582
2017 3 200 215 801 58 13 795 9773302
2016 3 186 644 744 51 14 488 7 398 338
2015 3 274 505 1094 64 17 132 ---
2014 3 103 015 414 41 9980 2789 067

Source: Warsaw Stock Exchange Yearbook 2020.
Zrodto: Rocznik Gietdowy 2020.

point in the past and simulation of the investment
decision-making process guided by the principles
and mindset characteristic of the strategies under
analysis. The study assumed an equal share of each
of the 3 instruments in the portfolio and rebalancing
of the portfolio every 12 months. The sources of data
were statistical bulletins provided by the Warsaw
Stock Exchange and the businessradar.pl portal.

The first step in selecting companies for the value
portfolios was to find 30% of companies with the
lowest price/earnings ratios in the previous year.
Then the price/book value ratios of the selected
companies were verified and the companies were
ranked in order from the lowest to the highest. The
businessradar.pl portal was used to check the values
of ROE, ROA and ROS ratios. The final value portfolio
for the year consisted of shares of the 3 companies
with the lowest P/E and P/B ratios.

The construction of portfolios of growth stocks
followed similar principles, with the difference that
companies with the highest P/E and P/B ratios were
selected. The vast majority of companies belonging
tothe entire group of the highest valued ones showed
exceptionally good profitability, far exceeding the
average for the given sector. The aim of this step was
to select the best of the best.

Atfirst, the performance of the individual actively
managed portfolios was compared separately with
each other, and then a single investment portfolio
created from both undervalued and growth stocks
with equal shares was created to examine the
geometric average return and risk measured by the
standard deviation of active investments. The next
stage of the study was to analyse the performance
of the passively managed portfolio represented by
the Lyxor WIG 20 UCITS ETF fund and to compare its
profitability and risk with the portfolio of companies
actively selected for the portfolio.

danym momentem w przesztosci i symulacji procesu
podejmowania decyzji inwestycyjnych Kkierujac sie
zasadami i sposobem mys$lenia charakterystycznym
dla analizowanych strategii. W badaniu zatoZono réw-
ny udzial kazdego z 3 instrumentéw w portfelu oraz
rebalancing portfela co 12 miesiecy. Zrédtem danych
byty biuletyny statystyczne udostepniane przez Giet-
de Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie oraz portal
biznesradar.pl.

Pierwszym krokiem w doborze spétek do portfeli
warto$ciowych byto wyszukanie 30% spétek o naj-
nizszych wskaznikach cena/zysk w poprzednim roku.
Nastepnie zweryfikowano warto$ci wskaznika cena/
warto$¢ ksiegowa dla wyselekcjonowanych wcze$niej
przedsiebiorstw i uszeregowano sp6tki pod wzgledem
tej wielkosci w kolejno$ci od najmniejszej do najwiek-
szej. Za pomoca portalu biznesradar.pl sprawdzono
warto$ci wskaznikéw ROE, ROA i ROS. Ostateczny
portfel warto$ciowy na dany rok sktadat sie z akcji 3
spoétek o najnizszych wskaznikach P/E i P/B.

Budowa portfeli akcji wzrostowych odbywata sie
na podobnych zasadach, z t3 réznicg, ze wybierane
byty spo6tki o najwyzszych wskaznikach P/E i P/B.
Zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorstw nalezacych
do catej grupy najwyzej wycenianych wykazywata
wyjatkowo dobrg rentowno$¢, znacznie przekraczaja-
cg $rednia dla danego sektora. Celem tego kroku byto
wybranie najlepszych z najlepszych.

W pierwszej kolejnosci por6wnano oddzielnie wy-
niki poszczegdlnych portfeli zarzadzanych aktywnie
miedzy soba, a nastepnie stworzono jeden portfel
inwestycyjny stworzony zaréwno z akcji niedowar-
tosciowanych, jak i akcji wzrostowych o réwnych
udziatach, by zbada¢ przecietng geometryczng stope
zwrotu oraz ryzyko mierzone odchyleniem standar-
dowym inwestycji aktywnych. Nastepnym etapem
badania byta analiza wynikéw portfela zarzadzane-
go pasywnie reprezentowanego przez fundusz Lyxor
WIG 20 UCITS ETF oraz poréwnanie jego dochodowo-
$ciiryzyka z portfelem spétek aktywnie wybieranych
do portfela.
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Results

Analysis of the research material allowed for
comparison of profitability and risk of selected active
and passive forms of investment on the Warsaw
Stock Exchange. Characteristics of companies
selected for active portfolios are shown in Table 3.

Wyniki

Analiza materiatu badawczego pozwolita na po-
réwnanie dochodowosci i ryzyka wybranych aktyw-
nych oraz pasywnych form inwestowania na Gietdzie
Papieréow Warto$ciowych w Warszawie. Charaktery-
styka spétek wybranych do portfeli aktywnych uka-
zana jest w Tabeli 3.

Table 3. Characteristics of companies selected for value and growth stock portfolios
Tabela 3. Charakterystyka spétek wybranych do portfeli akcji warto$ciowych i wzrostowych

Value portfolios/ Growth portolios/

Year/ Portfele wartosciowe Portfele wzrostowe
e ey | PIE B | Narwasporkit | P/ P/B
TAURONPE 5.5 0.43 EUROCASH 24.7 8.14
2014 PGE 10.1 0.70 BZWBK 209 2.64
KGHM 7.4 1.04 JSW 198.0 0.74
TAURONPE 7.8 0.49 EUROCASH 28.8 5.94
2015 PGE 9.5 0.80 BZWBK 17.5 2.30
ASSECOPOL 10.5 0.81 PEKAO 17.0 2.01
TAURONPE 4.2 0.27 EUROCASH 35.9 6.71
2016 ENEA 5.5 0.39 LPP 24.0 5.85
KGHM 6.7 0.49 PZU 13.1 2.38
PGE 8.9 0.48 LPP 54.9 5.46
2017 ASSECOPOL 12.8 0.83 CCC 34.4 8.03
PKOBP 12.9 1.09 EUROCASH 26.1 5.23
PGE 5.2 0.49 LPP 55.3 7.56
2018 TAURONPE 4.2 0.30 EUROCASH 148.3 391
JSW 5.4 2.0 CCC 35.3 12.18
JSW 3.6 1.01 CDPROJEKT 123.0 14.60
2019 TAURONPE 3.7 0.20 CcC 50.7 7.96
ENERGA 4.1 0.36 LPP 29.5 5.69

Source: Own elaboration based on Warsaw Stock Exchange statistical bulletins and biznesradar.pl
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie biuletynow statystycznych Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i portalu

biznesradar.pl

Table 4. Rates of return of portfolios built on base of value investing and growth investing strategies in years 2014-2019
Tabela 4. Stopy zwrotu z portfeli zbudowanych w oparciu o strategie inwestowania w warto$¢ oraz strategie inwestowania we

wzrost w latach 2014-2019

Value portfolios/ Growth portolios/
Portfele wartos$ciowe Portfele wzrostowe
Year/ Rate of return Portfolio rate Rate of return Portfolio rate
Rok | Company name/ of return (%)/ | Company name/ of return (%)/
J— (%)/ Stopa P (%)/ Stopa
Nazwa spotki Stopa zwrotu Nazwa spotki Stopa zwrotu
zwrotu (%) zwrotu
z portfela z portfela
TAURONPE 20.07 EUROCASH -18.72
2014 PGE 21.88 12.63 BZWBK -0.46 -29.22
KGHM -4.07 JSW -68.47
TAURONPE -40.78 EUROCASH 30.33
2015 PGE -28.52 -17.42 BZWBK -24.27 -2.98
ASSECOPOL 17.03 PEKAO -15.00
TAURONPE -1.04 EUROCASH -17.24
2016 ENEA -15.93 10.55 LPP 2.92 -2.83
KGHM 48.61 PZU 5.84
PGE 15.31 LPP 57.70
2017 ASSECOPOL -13.78 19.66 CCC 41.27 22.60
PKOBP 57.46 EUROCASH -31.16
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PGE -17.01 LPP -11.50

2018 TAURONPE -28.20 -25.11 EUROCASH -31.42 -24.78
JSW -30.13 CccC -31.43
JSW -66.36 CDPROJEKT 92.90

2019 TAURONPE -25.11 -37.34 CCC -42.89 21.10
ENERGA -20.54 LPP 13.29

Geometric mean rate of return (%)/ Srednia 875 478

geometryczna stopa zwrotu (%)

Source: Own elaboration based on Warsaw Stock Exchange statistical bulletins and biznesradar.pl
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie biuletynéw statystycznych Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i portalu

biznesradar.pl

Among active portfolio management strategies,
the strategy of investing in growth (see Table 4)
achieved better results. In this study it was based on
the purchase of shares of companies characterised
by high profitability ratios, for which investors were
willing to pay a relatively high price. Growth stock
portfolios allowed generating a higher geometric
rate of return over the entire six-year investment
period, while being at the same time lower in risk as
measured by the standard deviation of the return.
It should be noted, however, that in 2014 and 2016
it was the value stock portfolio that allowed the
generation of higher annual returns. Both studied
strategies of active portfolio management were
marked by relatively high volatility of the results
achieved in individual years.

The study carried out on WIG-20 index
companies did not reveal the existence of market
efficiency anomaly consisting in the predominance
of undervalued companies over companies with
high market valuation.

The topic of wvalue investing and growth
investing has been of interest to researchers
around the world for years. Basu (1977) pointed
out that stocks with low P/E ratios allow them to
generate higher returns than stocks with high P/E
ratios. Research and analysis of the US market by
authors such as Lakonishok, Shleifer and Vishny,
(1994), Ibbotson and Repie (1997), showed higher
efficiency measured by the rate of return for stock
portfolios built on the basis of the value investing
strategy. Similar results were obtained by analysing
the performance of portfolios constructed from
instruments from the Japanese market. Chan, Hamao
and Lakonishok (1991) indicated that investing in
companies undervalued by the market was more
efficient than in growth companies. A study of
other leading markets by scholars such as Fama and
French (1998) also showed the advantage of value
investing. A study by Hondo (2009) or a study by
Stefanski and Biedrzycki (2010) based on data from
the Polish Stock Exchange also indicated that the
value investing strategy was more effective.

However, the last decade has seen a marked
decline in the prevalence of value investing
strategies. Fama and French (2020) demonstrated
that the value premiums, which are defined as
value portfolio returns exceeding market portfolio
returns, are on average significantly lower in the
second half of the period from July 1963 to June

Wsrod strategii aktywnego zarzadzania portfe-
lem lepsze wyniki osiggneta strategia inwestowania
we wzrost (zobacz Tabela 4). W niniejszym badaniu
bazowata ona na zakupie akcji spotek charakteryzuja-
cych sie wysokimi wskaZnikami rentownosci za ktére
inwestorzy byli w stanie zaptaci¢ relatywnie wysoka
cene. Portfele akcji wzrostowych pozwolity na wyge-
nerowanie wyzszej geometrycznej stopy zwrotu z ca-
tego szeScioletniego okresu inwestycji, a jednocze$nie
cechowat je nizszy poziom ryzyka mierzonego odchy-
leniem standardowym stopy zwrotu. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w latach 2014 oraz 2016 to portfel akcji
warto$ciowych umozliwit wygenerowanie wyzszych
rocznych stép zwrotu. Obie badane strategie aktyw-
nego doboru spotek do portfela cechowata relatywnie
wysoka zmienno$¢ wynikow osigganych w poszcze-
gblnych latach.

Przeprowadzone badanie na spétkach z indeksu
WIG-20 nie wykazato wystepowania anomalii efek-
tywnosci rynku polegajacej na przewadze spo6tek nie-
dowartosciowanych nad sp6tkami o wysokiej wycenie
rynkowe;.

Temat inwestowania w warto$¢ i wzrost od lat
znajduje sie w kregu zainteresowan naukowcéw na
caltym $wiecie. Basu (1977) wskazat, Ze akcje o niskich
wskaznikach P/E pozwalajg na generowanie wyzszej
stopy zwrotu niz akcje o wysokich P/E. Badania i ana-
lizy rynku amerykanskiego prowadzone przez takich
autoréw jak Lakonishok, Shleifer i Vishny (1994), Ib-
botson i Repie (1997), wykazaty wiekszg efektywnos¢
mierzong stopa zwrotu dla portfeli akcji zbudowanych
w oparciu o strategie inwestowania w warto$¢. Podob-
ne wyniki badan uzyskano analizujgc wyniki portfeli
zbudowanych z instrumentéw pochodzacych z rynku
japoniskiego. Chan, Hamao i Lakonishok (1991) wska-
zali, Zze inwestowanie w spo6tki niedowarto$ciowa-
ne przez rynek byto bardziej efektywne niz w spo6tki
wzrostowe. Badanie innych wiodgcych rynkéw opra-
cowane przez takich naukowcéw jak Fama i French
(1998) réwniez wykazato przewage inwestowania
w warto$¢. Badanie Hofido (2009) czy badanie Ste-
fanskiego i Biedrzyckiego (2010) przeprowadzone na
podstawie danych z polskiej Gietdy Papieré6w Warto-
Sciowych réowniez wskazywaty, ze strategia inwesto-
wania w warto$c jest bardziej efektywna.

W ostatnim dziesiecioleciu obserwowany jest jed-
nak wyrazny spadek przewagi strategii inwestowa-
nia w warto$¢. Fama oraz French (2020) dowiedli, ze
premie za warto$¢, ktére definiowane sg jako zwroty
z portfela wartosci przekraczajgce zwroty z portfela

215



Katarzyna Daniluk

2019. Lev and Srivastava (2019) identified two main
reasons for the failure of value investing in recent
years:accounting deficienciesresultinginsystematic
misidentification of value and fundamental
economic changes that have significantly slowed the
relationships that used to drive returns from value
strategies.

Israel and Moskowitz (2013), in turn, found
that the value premium declines with market
capitalisation and is weakest for companies with the
largest capitalisation. Asness, Frazzini, Israel and
Moskowitz (2015) came to similar conclusions. The
companies included in the WIG-20 index that were
the subject of the study are precisely the largest
companies from the Warsaw Stock Exchange, so the
failure of value investing in the period studied can
also be identified with the chosen research material
and the size of the companies.

The most important conclusion of the research
concerns the advantage of passive form of investing
over active selection of companies for the portfolio.
The analysis of the return rates achieved from
passive portfolios represented by the Lyxor WIG 20
UCITS ETF fund and active portfolios consisting in
the selection of undervalued and growth companies
indicates higher profitability of the passive strategy
(see: Table 5, Table 6). The geometric return of the
2014-2019 period of the Lyxor WIG 20 UCITS ETF
fund was higher than both the performance of the
value and growth strategies separately and the
average return of both active strategies. At the same
time, the risk of the passive investment strategy
expressed by the standard deviation of the return
was lower than the risk of the active strategies. It
should be noted that the study did not take into
account the transaction costs, which significantly
affect the final rate of return for the investor
and are significantly higher in the case of active
portfolio management, which further reduces their
profitability.

The issue of the efficiency of active and passive
forms of investment, measured by their profitability
and risk, appears relatively rarely in the literature,
but many conclusions regarding active and passive
portfolio management can be drawn from studies
of investment fund efficiency. The results of
studies conducted on the American market by such
researchers as Treynor (1965), Sharpe (1966),
Jensen (1968), Fama (1965), Kim (1978), Chang and
Lewellen (1984), Henriksson (1984), Jackson and

rynkowego, sg $rednio znacznie nizsze w drugiej poto-
wie okresu od lipca 1963 r. do czerwca 2019 1. Lev oraz
Srivastava (2019) wskazali na dwie gtéwne przyczyny
niepowodzenia inwestowania w warto$¢ w ostatnich
latach: niedociggniecia w rachunkowosci powodujace
systematyczne btedne identyfikowanie wartosci oraz
fundamentalne zmiany gospodarcze, ktére znacznie
spowolnity zalezno$ci, ktére dawniej doprowadzaty
do osiagniecia zyskéw ze strategii warto$ciowe;j.
Israel i Moskowitz (2013) stwierdzili z kolei, Ze pre-
mia za warto$¢ maleje wraz z kapitalizacjg rynkowa
i jest najstabsza dla spdtek o najwiekszej kapitalizacji.
Asness, Frazzini, Israel i Moskowitz (2015) doszli do
podobnych wnioskéw. Spétki wchodzace w sktad in-
deksu WIG-20, ktére stanowity przedmiot badania to
wtasnie najwieksze spo6tki z warszawskiej gietdy, dla-
tego niepowodzenie inwestowania w warto$¢ w ba-
danym okresie mozna utozsamia¢ takze z wybranym
materiatem badawczym i wielkos$cia spétek.
Najwazniejszy wniosek wynikajacy z przeprowa-
dzonego badania dotyczy przewagi pasywnej formy
inwestowania nad aktywnym doborem spétek do
portfela. Analiza stop zwrotu osiggnietych z portfeli
pasywnych reprezentowanych przez fundusz Lyxor
WIG 20 UCITS ETF oraz portfeli aktywnych polegaja-
cych na wyborze spoétek niedowartosciowanych oraz
wzrostowych, wskazuje na wyzszg dochodowos¢
strategii pasywnej (zobacz: Tabela 5, Tabela 6). Geo-
metryczna stopa zwrotu z okresu 2014-2019 fundu-
szu Lyxor WIG 20 UCITS ETF byta wyzsza zaréwno
od wynikow strategii warto$ciowej i wzrostowej od-
dzielnie, jak i od $redniej stopy zwrotu z obu strategii
aktywnych. Jednoczes$nie ryzyko pasywnej strategii
inwestycyjnej wyrazone odchyleniem standardowym
stopy zwrotu byto nizsze niz ryzyka strategii aktyw-
nych. Nalezy podkresli¢, ze badanie nie uwzgledniato
kosztéw transakcyjnych, ktére to istotnie wptywaja
na ostateczna stope zwrotu dla inwestora i sg zdecy-
dowanie wyzsze w przypadku aktywnego zarzadza-
nia portfelem, co dodatkowo obniza ich dochodowos¢.
Problem efektywnos$ci aktywnych i pasywnych
form inwestowania mierzonej ich dochodowoscia
oraz ryzykiem pojawia sie w literaturze przedmiotu
stosunkowo rzadko, ale wiele wnioskéw dotyczacych
aktywnego i pasywnego zarzgdzania portfelem inwe-
stycyjnym mozna wyciggna¢ z badan efektywno$ci
funduszy inwestycyjnych. Wyniki badan przeprowa-
dzonych na rynku amerykanskim przez takich bada-
czy jak Treynor (1965), Sharpe (1966), Jensen (1968),
Fama (1965), Kima (1978), Chang i Lewellen (1984),

Table 5. Rates of return of passive portfolios represented by the fund Lyxor WIG 20 UCITS ETF in years 2014-2019
Tabela 5. Stopy zwrotu z portfeli pasywnych reprezentowanych przez fundusz Lyxor WIG 20 UCITS ETF w latach 2014-2019

Srednia geometryczna stopa
zwrotu (%)

Year/ Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,
Rate of return (%)/ -0.80 1771 7.06 28.00 -6.08 -3.66
Stopa zwrotu (%)
Geometric mean rate
of return (%)/ 0.202

Source: Own elaboration based on Monthly Report: Lyxor WIG 20 UCITS ETF (31.07.2018, 31.03.2021).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Raportow Miesiecznych Lyxor WIG 20 UCITS ETF (31.07.2018, 31.03.2021).
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Table 6. Financial performance and risk of the analyzed forms of investment
Tabela 6. Dochodowos¢ iryzyko analizowanych form inwestowania

Form of investment/ Forma inwestycji

Fi Passive/ Pasywna Active/ Aktywna
igute/ Val tfolio/
Wskaznik alue portfolio .
Lyxor WIG 20 UCITS ETF - Acc Portfel DA (8
ar Portfel wzrostowy
wartos$ciowy
Geometric mean rate of return in -8.75 -4.78
years 2014-2019 (%)/ Srednia
0.202
geometryczna stopa zwrotu w latach -6.79
2014-2019 (%)
Standard deviation of the rate of 23.48 219
return (%)/ Odchylenie standardowe 15.43
stopy zwrotu (%) 21.72

Source: Own elaboration based on Analizy.pl, WSE statistical bulletins, biznesradar.pl and Monthly Reports: Lyxor WIG 20

UCITS ETF (31.07.2018, 31.03.2021).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie portalu Analizy.pl, biuletynéw statystycznych GPW w Warszawie, portalu
biznesradar.pl oraz Raportéw Miesiecznych Lyxor WIG 20 UCITS ETF (31.07.2018, 31.03.2021).

Skomp (1985) clearly indicated the lack of advantage
of actively managed mutual funds over the average
market rate of return.

On the other hand, results obtained by Carlson
(1970), Kon and Yen (1979), Kon (1983), Ippolito
(1989) negated this thesis and maintained that it
is possible for actively managed funds to achieve
above average returns. In 1993. Elton, Gruber, Das,
and Hlavka challenged the validity of Ippolito’s
thesis by showing that mutual fund portfolio
managers underperform passive investment
portfolios, implying that there is no basis for the
costs associated with acquiring market information
and actively managing portfolios.

The justification of investing in the capital
market in accordance with the passive investment
strategy is also confirmed by such authors as
Malkiel (1973), or Ellis (1985). Carhart’s (1997)
research work confirmed that actively managed
funds are generally worse than the market average,
and also indicated that due to the momentum effect
the funds generating the highest returns in a given
year did not repeat their results in subsequent
years.Malkiel (2005) concluded that the reason for
the inferior performance of actively managed funds
relative to passively managed funds is high costs.
More recent research on the American and British
markets (Cuthbertson, Nietzche, O’Sullivan, 2010)
implies that the sensible advice for most investors
is to allocate capital in low-cost index funds, while
active investment strategies should be adopted only
by very experienced investors, exercising extreme
caution.Research conducted by Fama and French
(2010) shows that in the analyzed period of 1984-
2006 very few actively managed funds were able to
generate a high enough rate of return to cover their
costs.

Conclusions

The form and way of investing in the capital
market determine the profitability of an investment.

Henriksson (1984), Jackson i Skomp (1985) wyraznie
wskazywaty na brak przewagi aktywnie zarzadza-
nych funduszy inwestycyjnych nad $rednig rynkowa
stopa zwrotu. Z drugiej strony rezultaty otrzymane
przez Carlsona (1970), KonaiJena (1979), Kona (1983),
Ippolito (1989) negowaty te teze i utrzymywaty, ze
mozliwe jest osigganie ponadprzecietnych stép zwro-
tu przez fundusze zarzgdzane aktywnie. W 1993 r.
Elton, Gruber, Das i Hlavka podwazyli zasadno$¢ tezy
Ippolito wykazujac, Ze zarzadzajacy portfelami fun-
duszy inwestycyjnych uzyskuja gorsze wyniki od pa-
sywnych portfeli inwestycyjnych, co implikuje brak
podstaw do ponoszenia kosztéw zwigzanych z pozy-
skiwaniem informacji rynkowych i aktywnym zarzg-
dzaniem portfelem.

Zasadno$¢ inwestowania na rynku kapitatowym
w zgodzie z pasywna strategia inwestycyjng potwier-
dzaja takze pozycje ksigzkowe takich autoréw jak Mal-
kiel (2003), czy Ellis (1985). Praca badawcze Carharta
(1997) potwierdzita, ze fundusze zarzadzane aktyw-
nie sg generalnie gorsze od Sredniej rynkowej, a takze
wskazata, ze na skutek efektu momentum fundusze
generujgce najwyzsze stopy zwrotu w danym roku
nie powtarzaty swoich wynikéw Kkolejnych latach.
Malkiel (2005) stwierdzit, Ze przyczyna gorszych wy-
nikéw funduszy zarzadzanych aktywnie w stosunku
do zarzadzanych pasywnie sg wysokie koszty. Now-
sze badania na rynku amerykanskim oraz brytyjskim
(Cuthbertson, Nietzche, O’Sullivan, 2010) implikuja, Ze
rozsadng rada dla wiekszo$ci inwestoréw jest aloka-
cja kapitalu w niskokosztowe fundusze indeksowe, za$
aktywne strategie inwestycyjne powinni przyjmowac
tylko bardzo doswiadczeni inwestorzy zachowujac
przy tym szczeg6lng ostrozno$¢. Badania przepro-
wadzone przez Fame i Frencha (2010) dowodza, Ze
w analizowanym okresie obejmujgcym lata 1984-2006
bardzo niewiele funduszy zarzadzanych aktywnie
zdotato wypracowac na tyle wysoka stope zwrotu, by
pokry¢ ponoszone koszty.

Podsumowanie
Forma i sposéb inwestowania na rynku kapitato-

wym determinuja optacalno$é¢ inwestycji. Z tego po-
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For this reason, the effectiveness of active and
passive forms of investment constituting the subject
of this study should be within the circle of interest of
every responsible stock market investor.

In the analysed historical investment period
covering 2014-2019, the passive form of investing
in the Polish capital market showed both higher
profitability and lower risk than forms of active
selection of companies for the portfolio such as value
investing and growth investing. Passive investing
requires much less effort from the investor, whose
activity in this case is limited to the purchase of
the fund. There is no need to analyse individual
investment assets and the indicators describing
them and, additionally transaction costs associated
with asset purchases are lower than in the case of
actively managed portfolios.

The problem of efficiency of active and passive
forms of investment requires further in-depth
analysis in the scope of both the efficiency itself
and factors determining differences in efficiency of
particular types of capital investments.
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inwestycji stanowigca przedmiot niniejszej pracy po-
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