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Determinanty dyskonta w notowaniach
certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych funduszy
inwestycyjnych na przykladzie FIZ Investors
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Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest identyfikacja parametrow determinujacych premig/ dyskonto oraz ana-
liza cyklicznych zmian w zachowaniu inwestoro6w na rynku certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych.
Metoda badania — W artykule przeprowadzono studia literaturowe, analize¢ szeregdw czasowych, stosujac mo-
del ekonometryczny oraz statystyczna analiz¢ wspotzaleznosci.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan ustalono istotny poziom korelacji pomigdzy premia/dyskontem
w wycenie certyfikatow FIZ a stopa zwrotu z WIG-u oraz zachowania inwestorow powtarzajace si¢ w okresach
miesigcznych.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Brak podobnych badan na rynku polskim.

Stowa kluczowe: zagadka dyskonta, certyfikaty inwestycyjne, zachowania inwestorow

Few problems in finance are as perplexing as the closed-end fund puzzie
(Leeiin. 1991: 75)

Wprowadzenie

Zachowanie inwestorow na rynku certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez za-
mknigte fundusze inwestycyjne wciaz stanowi zagadke i przejawia si¢ m.in. w wystgpowaniu
dyskonta w poréwnaniu do ksiggowych wycen aktywow zgromadzonych w funduszu (tzw.
NAV — net asset value).

Certyfikaty inwestycyjne sg papierem wartosciowym i zgodnie z Ustawa o funduszach
inwestycyjnych sa wyceniane nie rzadziej niz raz na kwartat, jesli sa przedmiotem obrotu
na rynku zorganizowanym'. Ponadto inwestorzy, poza mozliwosciami gwarantowanymi
w ustawie, w przypadku niektorych funduszy maja dodatkowe prawo (put) do umarzania
certyfikatow w regularnych odstgpach czasu. W warunkach polskich, aby z takiego prawa
skorzystac, nalezy odpowiednio wczesniej zglosi¢ zamiar umorzenia do funduszu (sktadajac
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tzw. dyspozycje umorzenia)®>. To wszystko sprawia, ze inwestorzy, ktorzy chcieliby wyko-
rzysta¢ wystgpowanie dyskonta, zeby odpowiednio tanio kupi¢ certyfikaty, a nast¢pnie je
umorzy¢ (odsprzedaé emitentowi) po cenie réwniej wycenie ksiggowej, sa zmuszeni do
podejmowania decyzji o skorzystaniu z opcji sprzedazy relatywnie daleko od daty, kiedy
certyfikaty beda wycenione. Strategia inwestycyjna, bazujaca na opisanym schemacie po-
stgpowania, zostata przedstawiona we wczesniejszej publikacji autorow (Pauka, Predkiewicz
2012). W analizowanym przypadku wycena certyfikatow (ustalanie NAV) odbywa si¢ na
koniec kazdego miesiaca. Informacja jest podawana w pierwszym dniu nowego miesiaca,
po zakonczeniu sesji. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢, ze w kazdym miesiacu, zgodnie ze
statutem funduszu, wyznacza si¢ okres, kiedy mozna zglasza¢ certyfikaty do umorzenia
z wycena na koniec tegoz miesiaca (,,0kno”). Zaraz po nim nastgpuje okres, kiedy inwestorzy
nie maja prawa zglaszac certyfikatow do umorzenia (,,poza oknem”) Zatem w ramach mie-
sigcznego cyklu mozna wskazaé charakterystyczne fazy (rysunek 1), kiedy mozna zauwazy¢
odmienne zachowania inwestorow.

,POZA OKNEM” W OKNIE” ,POZA OKNEM”
DO D1, OKNO, OLAST3 POZA, PLAST3
Od drugiego dnia roboczego do
Pierwszy roboczy dzien 0d 21 (D-2) dnia do
21 dnia kalendarzowego miesiaca
miesigca konca miesiaca

(whasciwie D-3)

Informacja o wycenie
Mozliwo$¢ zakupu i umorzenia Mozliwos¢ zakupu i umorzenia
certyfikatu (NAV) na ostatni
certyfikatu w danym miesiacu certyfikatu w nastgpnym miesigcu

dzien poprzedniego miesigca

Rysunek 1. Schemat miesigcznego cyklu notowan certyfikatu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statutu funduszu FIZ Investors.

Niniejsza publikacja to kontynuacja rozwazan nad réoznicami w wycenie certyfikatow.
Tym razem celem artykulu jest przedstawienie cech samej premii/dyskonta, a przez to
zachowan inwestoréw aktywnie dzialajacych na rynku certyfikatéw inwestycyjnych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Autorzy podjeli si¢ proby analizy zachowan inwestoréw na
rynku certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwestycyjnych (FIZ), stawiajac
i testujac trzy hipotezy:

Hipoteza 1. Inwestorzy zachowuja si¢ w inny sposob w okresach ,,w oknie” i ,,poza
oknem”.

Mozliwo$¢ zakupu jednostek z dyskontem w stosunku do wyceny ksiggowej i umorzenia
po tej cenie sprawia, ze wrdd inwestorow przewazaja ci, ktoérzy maja zamiar zastosowaé

2 Odmienne cechy certyfikatow polskich w poréwnaniu do rozwiazan brytyjskich i amerykanskich zostaty

opisane w pracy: Pauka, Predkiewicz 2012.
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swoisty arbitraz’; z kolei po ostatnim dniu z prawem do umorzenia i az do ostatniego dnia
przed ogloszeniem wyceny (pierwszy dzien nowego miesiaca) na rynku zostaja dtugo-
terminowi inwestorzy, ktorzy licza na ponadprzecigtne zyski, ale nie dzigki skorzystaniu
z ,,zagadki dyskonta”, lecz dzigki udanym inwestycjom funduszu w dtugim okresie. Poprzez
analizg stop zwrotu i zmiennosci rynku autorzy chcieli wykazaé, ze we wskazanych pod-
okresach parametry te sa odmienne, co wskazywatoby na to, ze rézne grupy inwestoréw sa
aktywne w poszczegdlnych podokresach.

Hipoteza 2. Historyczna stopa zwrotu z NAV istotnie wptywa na poziom premii rynko-
wej notowanych certyfikatow.

Inwestorzy w duzym stopniu kieruja si¢ historycznymi sukcesami i powodzeniami
zarzadzajacych funduszem.

Hipoteza 3. Portfelem odniesienia (benchmarkiem) dla badanego FIZ nie jest WIG,
a jednak inwestorzy kieruja si¢ zachowaniem stop zwrotu z indeksu z wyjatkiem pierwsze-
g0 dnia, tzw. dnia dopasowania), kiedy obie grupy inwestoréw dopasowuja swoje decyzje
inwestycyjne do dzien wczesniej ustalonego NAV (do efektow inwestowania funduszu).

Wybrany obszar badawczy nie jest szeroko analizowany w polskiej literaturze przedmio-
tu. Nieliczni autorzy zauwazaja problem dyskonta w wycenach funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, jednak brak jest badan empirycznych poswigconych temu zjawisku. Tym
bardziej brak badan na temat zachowan inwestoréw na rynku certyfikatow inwestycyjnych
w Polsce, co mozna thumaczy¢ relatywnie skromna oferta na rynku gietdowym tego rodzaju
instrumentéw, ich duzym zréznicowaniem (niska standaryzacja oferty co do konstrukcji
warunkow, obszaréw inwestycyjnych, dodatkowych praw itp.) oraz relatywnie niskim
poziomem ptynnosci na rynku.

1. Dotychczasowe badania

Zagadka dyskonta jest przedmiotem badan na rynkach rozwinigtych, ktérych celem jest wska-
zanie przyczyn rozbieznosci pomigdzy wycena ksiggowa a rynkowa wartoscia certyfikatow.
W warunkach polskich problemem tym zajmowano si¢ do$¢ rzadko (Szyszka, Zargba 2009).
Natomiast polscy autorzy dos¢ czgsto wskazuja na wystgpowanie takiego zjawiska (Cieslak
2003). Lee, Shleifer i Thaler (1991) wsrdéd przyczyn wskazywali na nieprawidlowe modele
wycen stosowane przy ustalaniu warto$ci ksiggowej oraz na trzy potencjalne grupy czynnikéw,
tj. koszty agencji, zobowigzania podatkowe i brak ptynnosci, jednoczesnie sami podjgli probg
weryfikacji wplywu nastroje inwestoréw na wyceng. Zweig wskazywal, ze wielkos¢ dyskonta
funduszy zamknigtych odzwierciedla oczekiwania inwestorow indywidualnych (1973). Delong,
Shleifer, Summers i Waldmann rozwijali ten model (1990), uwzgledniajac obecno$¢ inwestorow
racjonalnych i nieracjonalnych, tzw. noise traders za Blackiem (1986). Inny zesp6t (Anderson

3 Zmienno$¢ stop zwrotu liczonych na bazie NAV (mierzona odchyleniem standardowym) czgsto byta

nizsza niz dyskonto. ,,Krotkoterminowi spekulanci” korzystaja z tego zjawiska, cz¢§ciowo ograniczajac ryzyko
inwestycji.



358 Marek Pauka, Pawet Predkiewicz

i in. 2011) badal zachowanie inwestoréw na rynku certyfikatow w relacji do indeksu strachu
(czyli indeksu zmienno$ci VIX). Trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze ze wzgledu na powszechne
w Polsce wyznaczanie NAV z czgstotliwo$cia duzo rzadsza niz w innych krajach niektore
metody, zalozenia i wnioski z badan nie moga znalez¢ odniesienia w polskich realiach.

2. Proba badawcza i metodyka badania

Na koniec 2013 roku na GPW w Warszawie bylo notowanych 60 certyfikatow inwestycyj-
nych. Niestety, pozornie szeroki wybor instrumentéow ze wzgledu na ekspozycj¢ na ryzyko
jest ograniczony niedostatecznym poziomem ptynnosci, co wyraznie rzutowato na wyceny
rynkowe poszczegolnych instrumentow. Prawie potowa to instrumenty catkowicie nieptynne
(brak zawartych transakcji w 2013 roku w przypadku 29 certyfikatow). W tabeli 1 przedsta-
wiono strukturg obrotow poszczegdlnymi certyfikatami inwestycyjnymi w latach 2007-2013.

Tabela 1

Plynnos¢ na rynku certyfikatow inwestycyjnych w latach 2007-2013

Certyfikat 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Srednia
INVFIZ (%) 28 25 54 39 17 19 8 27
INVGLDFIZ (%) 1 10 19 42 25 18 19
INVPEFIZ (%) 6 11 11 14 11
ARKAFRN12 (%) 5 7 8 6 12 11 8
PKOBLI (%) 6 10 7 5 7 5 6
BPHFIZSN (%) 3 4 4 3 4 4 4
OPERA3GR (%) 10 3 3 2 1 3 1 3
ARKASWE17 (%) 0 1 5 4 4 5 3
INVCEEFIZ (%) 1 3 2 2 1 1 2
SRNFIZ (%) 2 1 2 2 2 0 2 2
Pozostate fundusze (%) 33 55 6 4 6 13 30 13
E;ZZi;i“yﬁkatéw bez 17 27 28 33 35 35 29

Laczny obrot (mln PLN) 551,8 673,6 2074 210,5 129,0 559 47,1 3544

Zrodto: obliczenia wiasne, dane statystyki GPW.

Przedmiotem analizy byly certyfikaty Investors FIZ (INVFIZ), ktorych rynek jest naj-
bardziej ptynny, a dodatkowo wyceny NAV sg dokonywane na koniec kazdego miesigca oraz
inwestorzy maja co miesiac prawo do przedterminowego umarzania certyfikatow* (wérod
funduszy zamknigtych tylko nieliczne maja wbudowane takie prawo, tabela 2).

4 Zgodnie ze Statutem Funduszu zlecenie wykupu powinno by¢ ztozone nie wezeséniej niz siodmego dnia

i nie podzniej niz 21 dnia miesiaca, w ktorym przypada dzien wykupu, czyli ostatni dzien danego miesigca, na
ktory jest sporzadzana wycena.
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Okres badan obejmuje dni sesyjne od poczatku lutego 2007 do konca grudnia 2013
roku. Pominigto osiem sesji ze stycznia 2007 roku (certyfikaty zostaly wprowadzone do
obrotu 22 stycznia 2007) ze wzgledu na niepelny cykl miesigczny. Ostatecznie w badaniu
uwzglednilisSmy 1622 sesje gietdowe oraz 83 kolejne miesigczne wyceny NAV.

Tabela 2

Opcja put (wezesniejszy wykup) certyfikatow inwestycyjnych z GPW w Warszawie

Fundusz Wycena Wykup
ARK2FRNI15 M brak (do marca 2014), 6M (obecnie)
ARKAFRNI12 3M brak
ARKASWE17  codziennie  brak
BPHFIZBI1 1M M
BPHFIZBI2 1M 3M
BPHFIZBI3 M 3M
BPHFIZBI4 IM 3M
BPHFIZBI5 M 3M
BPHFIZBI6 1M M
BPHFIZDS 1M M
BPHFIZKK 1M 3M
BPHFIZMLI tydzien 3M
BPHFIZSN 3M brak
BPHFIZSN2 3M brak
INVCEEFIZ 1M M
INVFIZ 1M M
INVGLDFIZ 1M 1M
INVPEFIZ M f’;;:i;:;f;;:ﬁ projekiow
INVPRFIZ 3M 6M
IPERMFI1Z 3M brak
LMASFIZ IM 6M
LMBSFIZ M 6M
LMCSFIZ 1M 6M
LMDSFIZ 1M oM
OPERA3GR M 3M
PKOBLI1 3M 3M
PKOGS 3M 3M
SECUSIFIZ 3M 3M
SRNFIZ 3M 3M
UNISYS1AB 3M M

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 2 przedstawiono wzgledna premig liczona jako rdznicg ceny certyfikatu z ot-
warcia rynku w danym dniu sesji i wartosci NAVn-1 (czyli wartos$ci netto aktywow funduszu
przypadajacych na jeden certyfikat z konca ostatniego miesiaca), odniesiong do wartos$ci
NAVn-1. Mozna zauwazy¢, ze po krotkim okresie, kiedy premia miata najczeséciej wartosé
dodatnia, w dalszej czgs$ci analizowanego okresu premia najczgsciej byta ujemna, czyli na
rynku certyfikaty byly wyceniane ponizej ich wartosci ksiggowej. Takie zachowanie ceny
jest zgodne z tym, ktore opisuje si¢ na rynkach zagranicznych (Weiss 1989; Levis, Thomas
1995) i ktore zostato oméwione w pracy Pauki i Predkiewicza (2012).
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Rysunek 2. Premia notowan wzglgdem NAV certyfikatu

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanym okresie certyfikaty funduszu tracity na wartosci,
ostatecznie od lutego 2007 do grudnia 2013 roku warto$¢ jednego certyfikatu obnizyta si¢
0 48,5% (rysunek 3).
Badany okres zostat podzielony na podokresy hossy i bessy, przy czym jako kryterium
przyjeto relacje pomigdzy $rednia trzymiesigczna i sze$ciomiesigczna liczona na podstawie
wartosci NAV, przy czym hossa jest wtedy, gdy srednia 3M ma warto$¢ powyzej $redniej
6M, a bessa, gdy relacje sa odwrotne. Ponadto chcac wykaza¢ cykliczno$¢ zachowan na
rynku certyfikatu, wprowadzono dodatkowe podokresy do cyklu miesigcznego, przy czym:
— DO - oznacza pierwszy dzien miesiaca, kiedy po sesji byta publikowana warto§¢ NAV
za miesiac poprzedni; ze wzglgdu na brak wiedzy w dniu tym dominowali spekulacji
(stad nazwa ,,dzien spekulacji”);

— D1 —to pierwszy dzien, kiedy inwestorzy znaja warto$¢ NAV wyznaczona na koniec
miesigca poprzedniego i dopasowuja swoje pozycje do tej informacji (z tego powodu
bedzie stosowana nazwa ,,sesja dopasowania do NAV”);
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Rysunek 3. Wartos¢ NAV i cena rynkowa certyfikatow inwestycyjnych Investors FIZ

Zrodto: obliczenia wiasne, dane Stoog.com.

— OKNO - okres, kiedy znana jest wycena certyfikatu na koniec poprzedniego mie-
sigca i kiedy mozna sktada¢ dyspozycje¢ umorzenia; nie obejmuje pierwszego dnia
po publikacji NAV (dnia D1) i trzech ostatnich dni okresu z prawem do umorzenia;

— OLAST3 — jest to okres trzech ostatnich dni, kiedy mozna zgtasza¢ certyfikaty
do umorzenia;

— POZA - oznacza okres bez mozliwosci zglaszania certyfikatow do umarzenia, nie
obejmuje trzech ostatnich dni danego miesiaca oraz dnia DO;

— PLAST3 —to ostatnie trzy dni danego miesiaca, kiedy inwestorzy nie moga korzystac
z prawa do umarzania certyfikatow.

Badanie przebiegato w dwoch etapach. W pierwszym dla wyréznionych podokresow

w ramach cyklu miesigcznego zostaly wyznaczone $rednie wartosci obrotow dziennych,
odchylenie standardowe stop zwrotu liczonych na bazie otwarcia w danym dniu i otwarcia
w dniu poprzednim (jako zmienno$¢ cen pomigdzy kolejnymi dniami, tzw. zmienno$¢ cen
migdzysesyjna) oraz na bazie réznicy pomigdzy cena maksymalng i minimalna odniesione;j
do ceny na otwarciu wyznaczono zmienno$¢ cen w trakcie dnia (zmienno$¢ cen wewnatrz-
sesyjna) oraz przeprowadzenie analizy zachowan cen i wolumenu w ramach cyklu mie-
sigcznego. W etapie drugim, wykorzystujac model ekonometryczny, podjgto probg analizy
czynnikéw wptywajacych na poziom premii w okresach z prawem do umorzenia (,,w oknie”)
i w okresach bez prawa do umorzenia certyfikatéw (,,poza oknem”).
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3. Wyniki i wnioski z badan

Analizg zroznicowanego zachowania inwestoréw w ramach cyklu miesi¢cznego rozpoczeto
od ustalenia, czy w charakterystycznych przedziatach tego cyklu poziom wolumenu zrealizo-
wanych transakcji oraz poziom zmiennos$ci cen certyfikatow istotnie roznia si¢ od siebie. Na
rysunku 4 zostaly przedstawione $rednie dziennych wolumendw zrealizowanych transakcji
(na wykresie nazwany Wolumen), liczone jako promil liczby certyfikatow w obrocie, ktore
byty przedmiotem handlu w danym okresie/dniu. Ponadto wyznaczono $rednie wartosci
odchylenia standardowego na bazie stop zwrotu certyfikatow (na wykresie odchylenie
standardowe rCert) liczone na podstawie kurséw certyfikatow na otwarcie dnia®. W dalszej
kolejnosci policzono zmienno$¢ wewnatrzsesyjnag jako rozstep wzgledny odniesiony do ceny
z otwarcia rynku w danym dniu (zmienno$¢ (H-L)/O), tj. wahania cen rynkowych certyfi-
katéw w obrebie jednego dnia liczone jako dzienny wzgledny zakres cenowy odniesiony
do ceny na otwarcie (dla poszczegdlnych okreséw rowniez policzono wartosci $rednie).
Dodatkowo zostaly policzone wartosci srednie jednodniowych stop zwrotu w analizowanych
podokresach cyklu miesigcznego w podziale na okresy bessy i hossy (tabela 3).

Tabela 3

Srednie zmiany ceny miedzysesyjne i wewnatrzsesyjne oraz skumulowane wzgledne zmiany ceny

Przedziat Bessa Hossa Bessa Hossa
CZasowy 0/0 0/0 C/O C/O

DO —0,51% 0,24% 0,35% 0,11%
D1 -1,23% 0,30% -0,15% 0,10%
OKNO —0,01% 0,01% 0,10% —0,01%
OLAST3 —0,23% 0,04% 0,17% 0,02%
POZA —0,01% 0,16% 0,02% 0,09%
PLAST3 0,13% 0,10% 0,13% 0,09%
Przecigtnie -0,11% 0,08%

Zrodto: obliczenia wiasne, dane stooq.com.

W tabeli 3 $rednie dzienne stopy zwrotu zostaty policzone nastgpujaco:

— 0O/O — stopa zwrotu na bazie ceny z otwarcia do ceny otwarcia z dnia poprzedniego,
interpretowana jako $rednia stopa zwrotu w kolejnych dniach;

— C/O - stopa zwrotu na bazie ceny z zamknigcia do ceny otwarcia w tym samym dniu,
interpretowana jako $rednia stopa zwrotu wewnatrzsesyjna.

> Specyfika certyfikatu polega na tym, ze najwigksze obroty wystepuja na otwarcie dnia, co wynika ze
struktury inwestoréw (w wigkszosci indywidualnych), ktorzy wysytaja zlecenia z reguty na otwarcie dnia.
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Rysunek 4. Dzienny wolumen INVFIZ na GPW

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan instrumentu na GPW z stoog.pl.

Analizujac dane przedstawione na rysunku 4 i w tabeli 3, mozna zauwazy¢, ze w po-
szczegdlnych podokresach zmiennos$¢, wolumen i stopy zwrotu zmieniaja si¢ (réozniac si¢
od siebie istotnie):

— W dniu D0 wystgpuje najmniejszy obrot, ktéremu towarzyszy relatywnie duza zmienno$¢
zar6wno wewnatrzsesyjna jak i migdzysesyjna. Takie wartosci sugeruja wyczekiwanie
inwestorow na popotudniowa wyceng z duza niepewnoscia co do przysztosci. W trakcie
sesji pojawiaja si¢ pojedyncze zlecenia odbiegajace od cen rynkowych. Jesli chodzi o kie-
runek zmian cen, inwestorzy, bazujac na wiedzy z wczesniejszych okresow, realizuja
transakcje, przewidujac kontynuacje¢ trendu (w trakcie bessy wida¢ spadki, w trakcie
hossy — wzrosty). Warto$ci srednich stop zwrotu wewnatrz sesyjnych przyjmuja juz
jednak wartoséci dodatnie zarowno w hossie, jak i w bessie, co moze wskazywac, ze
w trakcie sesji wystepuje przewaga popytu nad podaza, bez wzgledu na charakter rynku.

— W dniu D1 mozna zaobserwowac najwigkszy obrét w cyklu miesigcznym, jednoczes$nie
przy najwigkszej zmienno$ci w stosunku do dnia poprzedniego i nieco wyzszej zmien-
nosci w ramach tego samego dnia (w poréwnaniu do D). Inwestorzy, znajac wyceng
NAV na koniec poprzedniego miesiaca, dopasowuja swoje pozycje (a przez to wyceng
rynkowa) do warto$ci ksiggowej certyfikatu. Na poziomie $rednich wartosci stop jedno-
sesyjnych w tym dniu wystgpuje najwigksza zmiana ceny certyfikatu (w poréwnaniu do
poprzedniego dnia). Zmiana ta jest zgodna ogdlnym kierunkiem zmian wartosci NAV, tj.
sa kontynuowane wzrosty w hossie i spadki bessie, przy czym w bessie mozna zauwazyc,
ze spadki z sesji na sesj¢ przenosza si¢ rowniez na spadki w trakcie sesji, a w hossie —na
wzrosty wewnatrzsesyjne. W ciagu dnia D1 (w trakcie bessy) wydaje sig, ze korygowane
sa wczesniejsze wzrosty z ostatnich trzech dni ,,poza oknem” i wzrost w trakcie sesji DO.

— W OKNIE” gwaltownie spada zmienno$¢ wewnatrz i migdzysesyjna przy utrzyma-
niu relatywnie wysokich obrotdéw (o 1/3 sa wyzsze niz ,,poza oknem”, przy tym jest to
druga $rednia dzienna w cyklu miesigcznym). Niskiej zmiennosci stop zwrotu towa-
rzyszy bardzo niski (bliski zeru) poziom stop zwrotu liczony na bazie cen z fixingu
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na otwarciu oraz relatywnie niski w trakcie sesji (przy czym w hossie w ciaggu dnia
tendencja jest spadkowa, a w bessie wzrostowa). Mozna z tego wnioskowaé, ze
nastgpuje wymiana wiascicieli bez jednoznacznego wplywu na ceny. Poniewaz jest
to okres, kiedy mozna przedstawia¢ certyfikaty do umorzenia, wydaje sig, ze grupa
inwestorow, ktora ma taka strategig, raczej czeka w tym okresie ze zleceniami kupna,
niz aktywnie kupuje, bazujac na oczekujacych zleceniach sprzedazy.

— W okresie ostatnich trzech dni ,,okna” (OLAST3) obroty sa nizsze niz ,,w oknie”, ale
zwigksza si¢ zmiennos$¢. Stopy zwrotu migdzysesyjne wskazuja, ze sa kontynuowane
trendy (w bessie spadki, w hossie wzrosty), jednak w bessie ruch cenowy wydaje si¢
wigkszy. Z kolei w trakcie sesji wyraznie ceny rosna w okresie bessy, w hossie zmiany
nie sa tak jednoznaczne, dajac $rednig na poziomie bliskim zeru. Ostatnie dni z szansa na
umorzenie wprowadzaja nieco nerwowosci narynek. Coraz mniej aktywnych (umarzaja-
cych) inwestoréw jest obecnych na rynku, a pozostaja w arkuszu zlecenia oczekujace, ale
tym razem wystawiane przez inwestoréw pasywnych, w arkuszach zlecen pojawiaja si¢
luki cenowe. Spadek obrotow wskazuje, ze przestaje dominowac¢ grupa ,,umorzeniowa”.

— W okresie ,,poza oknem” (POZA) sytuacja si¢ stabilizuje, jesli chodzi o zmiennos$¢
cen i obroty. Stopy zwrotu wskazuja na minimalne zmiany migdzy sesjami i w trakcie
sesji, cho¢ tym razem w trakcie sesji wyzsze stopy zwrotu sa wykazywane w okresie
hossy. Stabilizacja i wyczekiwanie wlasciwie oddaja nastroje na rynku w tym okresie.

— W ostatniej fazie cyklu (POZALAST3), tj. w ostatnich trzech dniach ,,poza
oknem”, zmienno$¢ i obrot cechujq si¢ minimalnie wyzszymi warto§ciami $rednimi
w poréwnaniu do poprzedniego podokresu (réwniez bez prawa do umarzania). Istotne
réznice mozna zauwazy¢, analizujac stopy zwrotu. Charakterystyczne, ze jest to jedyny
okres, kiedy w czasie bessy i hossy nast¢puja (Srednio) wzrosty pomigdzy sesjami
(liczone na bazie cen z otwarcia rynku), ktore sg kontynuowane w trakcie sesji. Te
wartos$ci sugeruja wejscie na rynek spekulantow kupujacych z nadzieja, ze poziom NAV
bedzie wyzszy niz miesiac wezesniej. W dniach DO i D1 te ruchy cen w okresie bessy
(czyli gdy spekulanci si¢ myla) sa poddane korekcie, a w okresie hossy — kontynuowane.

W drugim etapie podjgto probg analizy zaleznosci premii od zidentyfikowanych czyn-

nikow z wykorzystaniem modelu ekonometrycznego, przy czym uwzgledniajac podzial na
premie ,,w oknie” i ,,poza oknem”. Za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratow
wyznaczono parametry modeli regresji opisujacych poziom premii certyfikatow (jako
zmiennej zaleznej) jako funkcji wielu zmiennych. Przy czym jako zmienne objasniajace
przyjeto:

— 1WIG_1D - stopa zwrotu z indeksu WIG liczona na bazie cen zamknigcia wedtug
wzoru WIGt/WIGt-1 — 1, gdzie t jest numerem sesji;

— 1WIG_skMIES - stopa zwrotu indeksu WIG liczona na bazie cen zamknigcia od
poczatku danego miesiaca do konca danego dnia miesiaca wedtug wzoru WIGm,t/
WIGm-1,N — 1, gdzie m jest numerem miesiaca, t — numerem sesji w danym miesiacu
(przy czym t moze przyjmowac¢ wartosci od 1, tj. pierwszy dzien sesji w danym
miesiacu, do N, tj. ostatni dzien sesji w danym miesiacu);
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— 1WIG_22 - stopa zwrotu indeksu WIG liczona na bazie cen zamknigcia, liczona dla

okresow 22-sesyjnych kroczaco;

rNAV_3M - stopa zwrotu z funduszu liczona za okres ostatnich trzech miesigcy

wedtug wzoru NAVm/NAVm-3 — [;

— 1NAV_6M - stopa zwrotu z funduszu liczona za okres ostatnich sze$ciu miesigcy
wedtug wzoru NAVmM/NAVm-6 — 1;

— L czyli liczba dni od dnia wyceny (DO);

OKNO - sztuczna zmienna, przyjmujaca wartos¢ 1, jesli dany dzien nalezy do ,,okna”

z prawem do umarzania, oraz warto$¢ 0, jesli dzien nalezy do okresu ,,poza oknem”.
Statystyki opisowe dla zmiennych z modelu zostaly przestawione w tabeli 5. W tabeli 6

przedstawiono uzyskane parametry modeli regresji. Modele wyjasniaja zmienno$¢ premii

na poziomie 35-37%.

Tabela 5

Statystyki opisowe zmiennych z modelu

Max Min Srednia Mediana  Odchylenie standardowe
Premia (%) 11,8 21,1 -2,5 -2,5 3,7
rWIG_1D (%) 8,7 -9,0 0,0 0,0 1,6
rWIG_skMIES (%) 21,0 -343 -0,2 0,2 5,6
rWIG_22 (%) 23,8 —34,3 0,3 0,6 7,4
rNAV_3M (%) 29,2 -36,6 -0,8 -1,0 11,9
NAV_6M (%) 51,9 42,5 -0,8 -32 19,8
L 22 0 9,44 9,00 5,90

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 6

Parametry modelu regresji dla calego okresu badawczego oraz dla dni ,,w oknie” i ,,poza oknem”

Wszystkie sesje ,,W oknie” ,,Poza oknem”
Const —0,02894**:* —0,02672%%** —0,02949%#*
rWIG_1D —0,09823** -0,08162* -0,16708*
rWIG_skMIES 0,18777%%* 0,22555%** 0,11042*
rWIG 22 0,04164%%** 0,03467** 0,09355*
rNAV3M 0,07261%%* 0,06089%%** 0,08958%**
NAV6M 0,04205%%* 0,03661%** 0,05428%**
L 0,00029%* 0,00022 0,00033
OKNO 0,00182
R™2 0,35 0,37 0,35

* Istotne na poziomie < 10%.
** Istotne na poziomie < 5%.
**%* Istotne na poziomie < 1%.
Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Modele regresji, wyjasniajace poziom premii, uzyskaly wspotczynniki kierunkowe
na satysfakcjonujacych poziomach istotnosci. Charakterystyczne, ze sztuczna zmienna,
rozgraniczajaca premie liczone w okresie z prawem do umarzania (,,w oknie”) i ,,poza
oknem” nie okazata si¢ istotna w modelu uwzgledniajacym wszystkie sesje. Wspotczynniki
kierunkowe w trzech modelach maja takie same znaki, a ich warto$ci sa zblizone. Jesli uznac¢
poziom premii za zmienng odzwierciedlajaca zachowania inwestorow, mozna stwierdzic,
ze inwestorzy w swoich decyzjach kieruja si¢ zarowno poprzednimi wynikami funduszu
(dodatnie i istotne wskazniki przy zmiennych tNAV 3M i INAV_6M), jak i historyczna
sytuacja na rynku gietdowym (dodatnie i istotne wskazniki przy zmiennych tWlG_skMIES
1 rWIG_22). Cho¢ poziom wskaznikow kierunkowych dla zmiennej rtWIG_1D, obrazujace;j
aktualna krotkoterminowa sytuacj¢ na rynku, okazat si¢ istotny, parametry maja warto$é
ujemna i relatywnie niska, co sugeruje, ze inwestorzy relatywnie rzadko kieruja si¢ bieza-
cymi wydarzeniami na glownym parkiecie.

Pomimo podobne;j struktury modeli dla wszystkich obserwacji oraz w wariantach ,,0kno”
i,,poza oknem” mozna jednak wskaza¢ dwie najwigksze roznice:

— wartosci wskaznikow przy zmiennych obrazujacych historyczne stopy zwrotu z fun-
duszurNAV 3MirNAV 6M w wariancie ,,poza oknem” sa wyzsze niz w przypadku
,»okna” (odpowiednio 0,08958 i 0,05428 w poréwnaniu do 0,06089 i 0,03661), co
moze oznaczaé, ze inwestorzy w wigkszym stopniu opieraja swoje decyzje, bazujac
na historycznych wynikach funduszu w okresie ,,poza oknem”;

— w okresie ,,poza oknem” duzo mniejsze znaczenie ma biezaca sytuacja na rynku
mierzone warto$ciami wspotczynnika kierunkowego i ich istotno$cig przy zmien-
nych tWIG_skMIES i tWIG_22 w poréwnaniu do okresu ,,w oknie” (warto$¢ wspot-
cznynnika rWIGskMIES 0,225555). Moze to oznaczaé, ze inwestorzy w okresie okna
umorzen staraja si¢ przewidzie¢ przyszla wyceng aktywow funduszu, dopasowujac
poziom cen w zleceniach do rozwijajacej si¢ sytuacji na rynku.

Uwagi koncowe

W artykule zostata dokonana analiza zmian premii w wycenie rynkowej funduszu Investors
FI1Z, zuwzglednieniem okreséw umorzen. Autorzy wykazali, ze stopy zwrotu, zmienno$¢ stop
zwrotu oraz wolumen obrotu zmieniaja si¢ w cyklach, ktore sa determinowane wystgpowa-
niem prawa do umarzania certyfikatow. Nastgpnie, wykorzystujac regresjg liniowa, przygo-
towano modele wyjasniajace zachowanie premii w wycenie funduszu. Postawiona hipoteza 1
o odmiennym zachowaniu inwestorow w zaleznos$ci od okresu w cyklu miesigcznym zostata
potwierdzona, jednak czynniki, ktore determinuja poziom premii w obu okresach, okazaty
si¢ relatywnie mato zréznicowane wzgledem siebie, co pokazaty modele regresji. Bazujac
na modelach regresji, wskazano, ze zgodnie z hipoteza 2 historyczne wyniki (stopy zwrotu
z NAV) funduszu istotnie wptywaja na poziom premii rynkowej, a inwestorzy w swoich
decyzjach uwzgledniaja zmiany w indeksie WIG, ale zalezno$¢ ta okazata sig¢ istotna na
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poziomie p-value ponizej 1% wytacznie w przypadku ,,okna” i dla stopy zwrotu narastajacej
od poczatku miesiaca (potwierdzajac czg$ciowo hipoteze 3), jednak w mniejszym stopniu
kierujac si¢ codziennymi nastrojami inwestoréw, a w wigkszym zmianami w okresach
odpowiadajacych czestotliwosci ujawniania wartosci ksiggowej netto aktywow funduszu.

W analizowanym okresie miaty miejsce nietypowe zdarzenia (tzw. czarne tabgdzie),
ktore mogty wptynac na zachowania inwestoréw. W dalszych badaniach autorzy podejma
si¢ analizy wptywu tego typu zdarzen na zachowania inwestorow na rynku certyfikatow
inwestycyjnych.
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DETERMINANS OF NAV’S CLOSED-END FUNDS QUATED IN POLAND —
INVESTORS F1Z’s CASE STUDY

Abstract: Purpose — The aim of the paper is identify the factors influencing the discount of closed-end funds’s
value quoted on Polish stock exchange.

Design/Methodology/Approach — We conducted statistical analysis and built multiple regression models.
Findings — We found out relations between discount (NAV and market value differences) and other financial
factors (ie. changes of NAVs in previous months) and dissimilar behaviour of investors according to phase in
the monthly cycle.

Originality/Value — There is a research gap regarding Polish market.

Keywords: discount puzzle, investments certificates of closed-end funds, investors’ behaviour






