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Wplyw niskich stép procentowych na stopy zwrotu
obligacyjnych funduszy inwestycyjnych
The impact of low interest rates on the rates
of return of bond investment funds

Streszczenie: Od 2013 r. w Polsce gospodarka funkcjonuje w otoczeniu najnizszych historycznie
stép procentowych. Jest to nowa sytuacja zaréwno dla sektora niefinansowego, jak i finansowego,
w tym funduszy inwestycyjnych. Rodzi ona ryzyko obnizenia dochodowo$ci dziatania funduszy inwe-
stujgcych w dfuzne papiery wartosciowe. Celem pracy jest zbadanie, w jaki sposob utrzymujgce sie
niskie stopy procentowe wplynety na stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Badaniu poddano 60 obli-
gacyjnych funduszy dziatajagcych w Polsce w latach 2013-2016.06. W analizie wykorzystano dane doty-
czgce funduszy z portali: bossa.pl i analizy.pl, a takze dane z GUS i NBP. Wyniki badar wskazujg, ze
Srednio w calym analizowanym okresie stopy zwrotu funduszy obligacyjnych mialy tendencje spad-
kowa i byty wyzsze od oprocentowania bankowych depozytéw dfugoterminowych. Stabilizacja stép
procentowych na niskim poziomie sprzyja obnizeniu ryzyka i wyzszym stopom zwrotu funduszy.
Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, dochodowos¢ funduszy, stopy procentowe

Abstract: Since 2013 Poland's economy operates in an environment of the historically lowest interest
rates. This is a new situation for the non-financial, as well as the financial sector, including investment
funds. It creates a risk of a reduction in the profitability of funds invested in debt securities. The aim of
the study is to examine how the persistent low interest rates contributed to the rates of return of in-
vestment funds. The study covers 60 bond funds operating in Poland in 2013-2016. The analysis
used data on funds from the portals: bossa.pl and analizy.pl, as well as data from GUS and NBP.
The results show that, on average, over the period analyzed, the rate of return of bond funds had
a downward trend and were higher than long-term interest rates on bank deposits. The stabilization
of interest rates at low levels promotes reducing risk and higher rates of return funds.
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Wstep

W odpowiedzi na zatamanie gospodarcze wywotane kryzysem finanso-
wym lat 2007-2009 banki centralne najbardziej rozwinietych gospodarczo krajow
Swiata radykalnie obnizyly stopy procentowe do historycznie najnizszych pozio-
mow. W wielu wypadkach stopy te przyjety wartosci bliskie zeru, a nawet staty

! Adres do korespondencji: Szkola Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Wydziat Nauk
Ekonomicznych, Katedra Polityki Europejskiej, Finanséw Publicznych i Marketingu, ul. Nowoursynowska
166, 02-787 Warszawa, e-mail: sylwester_kozak@sggw.pl.
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sie ujemne?. Do przyczyn dtugoterminowego utrzymywania sie ekstremalnie
niskich stop procentowych zalicza sie m.in. stabe tempo wzrostu gospodarczego
w najbardziej rozwinietych gospodarkach $wiata, narastajgce w nich oszczednosci
gospodarstw domowych i niskie naktady inwestycyjne przedsiebiorstw, a takze
niestabngce od kryzysu finansowego ryzyko gospodarcze. Globalizacja gospodarki
sprawia, ze negatywne impulsy powstajgce w wiodgcych gospodarkach stopniowo
przemiescity sie do Polski. Ich pojawienie sie wymusito na banku centralnym ko-
niecznos¢ nadzwyczajnego tagodzenia polityki monetarnej i obnizenia stép pro-
centowych w systemie bankowym, zaréwno na produktach kredytowych, jak
i depozytowych.

Seria obnizek, zapoczgtkowana w IV kwartale 2012 r. sprawita, ze od
marca 2015 r. stopa referencyjna NBP wynosi 1,5%, co jest najnizszym historycz-
nie notowanym poziomem. Sytuacja ta stanowi nowe wyzwanie zaréwno dla sek-
tora przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Niskie stopy z jednej stron
przyczyniajg sie¢ do obnizenia kosztéw finansowania przedsiebiorstw i poprawy
nastrojow inwestoréw gietdowych. Z drugiej zas obnizajg dochodowos¢ dtuznych
instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez gospodarstwa domowe jako
instrument lokowania swoich oszczednosci. Wptywa to w istotny sposéb na sytu-
acje na rynku depozytow bankowych, oszczednosciowych obligacji skarbowych
czy funduszy inwestycyjnych.

Niskie stopy procentowe w sposob zréznicowany wplywajg na catg go-
spodarke, zwtaszcza na decyzje o inwestowaniu oszczednosci przez gospodar-
stwa domowe. Istotny wplyw na to majg m.in. takie czynniki, jak: niskie oprocen-
towanie depozytéw, wysokie poziomy indekséw gietfdowych, wyzsze stopy zwrotu
z inwestycji w fundusze inwestycyjne oraz wigksza stabilizacja sytuacji na rynkach
finansowych. Otoczenie niskich stép procentowych przyczynia sie do ostabienia
atrakcyjnosci inwestowania oszczednosci w depozyty bankowe. Lepsza, w stosun-
ku do okresu kryzysu, sytuacja na rynkach finansowych przyczynia sie do wzrostu
popytu na inwestycje w fundusze inwestycyjne. Jednak stopy zwrotu uzyskiwane
przez fundusze czy tez oprocentowanie dtugoterminowych instrumentéw dtuznych
nie sg czesto czynnikami decydujgcymi o kierunku inwestowania oszczednosci
gospodarstw domowych. Istotnym motywem wyboru jest rowniez poziom ryzyka
portfela inwestycyjnego, a takze poziom ryzyka akceptowany przez indywidual-
nych inwestorow.

Problemem badawczym podjetym w niniejszej pracy jest ocena wptywu ni-
skich stép procentowych, utrzymujgcych sie w Polsce od poczatku 2013 r., na
poziom stop zwrotu obligacyjnych funduszy inwestycyjnych, a takze ocena prze-
wagi konkurencyjnej inwestycji w fundusze obligacyjne w poréwnaniu do inwestycji
w depozyty bankowe. Badaniem objeto 55 funduszy dziatajgcych w latach
2013-2016.06. Dane o funduszach inwestycyjnych pozyskano z portali interneto-
wych: Domu Maklerskiego BOS: www.bossa.pl i Analizy Online: www.analizy.pl.
Dane o oprocentowaniu depozytdw i sytuacji makroekonomicznej w Polsce po-
chodzg, odpowiednio, z NBP i GUS. W badaniu wyliczano miesieczne stopy zwro-
tu funduszy, a nastepnie annualizowano je dla zachowania poréwnywalnosci
z oprocentowaniem terminowych depozytéw bankowych, publikowanym comie-

2 Ujemne stopy procentowe ustanowione sg przez banki centralne takich krajow, jak: Dania, Szwajcaria,
Szwecja czy kraje strefy euro; zob. strony internetowe bankéw centralnych [2016.08.24].
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siecznie przez NBP. W analizie pordwnawczej tych wielkosci wykorzystywano
m.in. statystyki $redniej, mediany i kwartyli rozktadu stép zwrotu funduszy.

Pozostata czes¢ artykutu ma nastepujgcy strukture. W kolejnej sekcji za-
prezentowano wnioski wyciggniete z analizy literatury nt. uwarunkowan funkcjo-
nowania gospodarki w otoczeniu niskich stdp procentowych oraz skutkéw, jakie
moze ono przynies¢ dla sposobu oszczedzania gospodarstw domowych. W ko-
lejnej zaprezentowano stan rynkéw finansowych w Polsce i mozliwosci inwesty-
cyjne gospodarstw domowych, a nastepnie wyniki analizy przebiegu zmian stép
zwrotu funduszy i ich wielkosci w poréwnaniu z oprocentowaniem depozytow
bankowych. Cato$¢ rozwazan podsumowano we wnioskach.

Funkcjonowanie gospodarki w otoczeniu niskich stép procentowych

Banki centralne wiekszosci wysoko rozwinietych gospodarczo krajéw ob-
nizyly w okresie pokryzysowym stopy procentowe do wartosci bliskich zera,
a nawet ujemnych. Proces ten nabrat szczegdélnego charakteru od momentu
luzowania w tych krajach polityki monetarnej, uruchomionego dla przyspieszenia
wzrostu gospodarczego (rys. 1). Jednak w wielu krajach niskie stopy procentowe
nie byty nowym zjawiskiem. Ltagodng polityke monetarng stosowaty banki cen-
tralne zaréwno krajéw tworzgcych strefe euro od lat 80., jak i wysoko rozwinie-
tych krajow grupy G7 od lat 90. ubiegtego wieku. Z kolei w Japonii ultraniskie
stopy procentowe obowigzujg juz od poczatku lat 1990.
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Rys. 1. Stopy procentowe bankéw centralnych w wybranych wysoko rozwinigtych gospodarczo krajach
Zrddto: strony internetowe bankéw centralnych.

Literatura przedmiotu rozpatruje stopy procentowe w ujeciu nominalnym
i realnym. Zgodnie z ujeciem nominalnym stopy procentowe sg ceng pienigdza
skorygowang o wielko$¢ oczekiwan inflacyjnych. W ujeciu realnym stopy procen-
towe stanowig cene pienigdza ustalang na zasadzie réwnowagi miedzy podazg
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oszczednosci a popytem na inwestycje. Podsumowujgc obie te teorie mozna
stwierdzié, ze na wielko$¢ stop procentowych w istotny sposéb wptywajg takie
czynniki, jak:

e podaz oszczednosci;

e popyt inwestycyjny;

e oczekiwania inflacyjne.

Nalezy zauwazy¢, ze czynniki te w zréznicowany sposob oddziatujg na
poziom stép procentowych panujgcych w gospodarce. Wzrost podazy osz-
czednosci zazwyczaj sprzyja spadkowi stép procentowych. W przeciwnym
natomiast kierunku oddziatuje rosngcy popyt na dobra inwestycyjne, a takze
rosngce oczekiwania inflacyjne. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w wysoko rozwi-
nietych gospodarkach swiata niskie stopy procentowe sg rezultatem m.in. pro-
cesu gromadzenia znacznych oszczednosci przez gospodarstwa domowe
i utrzymywania sie niskiej inflacji.

Do innych waznych bodzcow przyczyniajgcych sie do spadku nominal-
nych stép procentowych mozna zaliczy¢:
proces starzenia sie spoteczenstwa;
globalizacje gospodarki;
transfer czesci produkcji do stabiej rozwinietych gospodarek;
nadmierne zadtuzenie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz
sektora publicznego;

e zmniejszajaca sie presje ptacowa, ktéra zmniejsza premie inflacyjng*.

Znaczna niepewnos¢ co do tempa rozwoju gospodarczego, jaka noto-
wana jest w ostatnich latach w gospodarce $wiatowej, sprawia, ze zwiekszaja-
ca sie podaz oszczednosci gospodarstw domowych spotyka sie ze stosunkowo
ograniczonym popytem inwestycyjnym kreowanym przez przedsiebiorstwa.
Sprawia to, ze punkt réwnowagi miedzy popytem a podazg pienigdza ustalany
jest na niskim poziomie, co w konsekwencji powoduje, ze transakcje na ryn-
kach finansowych ustalajg niskie stopy procentowe. Taka zmiennos$¢ stép pro-
centowych w zréznicowany sposob wplywa na catg gospodarke, w tym na po-
ziom oprocentowania kredytow i depozytow bankowych. Miedzy innymi
Alessandri i Nelson wskazujg, ze zmiany stop procentowych w asymetryczny
sposob wptywajg na wysokos¢ stosowanej przez banki marzy odsetkowej, tzn.
inaczej w przypadku wzrostu i spadku stép. Zauwazajg réwniez istnienie zroz-
nicowania w oddziatywaniu zmian wysokosci stép procentowych w krétszym
i dtuzszym horyzoncie czasowym. Jedna z regut wskazuje, Ze istnieje dodatnia
korelacja miedzy wielkoscig marzy odsetkowej a wysokoscig krotkotermino-
wych stép procentowych®. Ponadto zauwazajg, ze w przypadku funkcjonowa-
nia bardzo niskich stép procentowych czesto pojawia sie bariera zerowego

8 J-P. Danthine,Causes and consequences of low interest rates. Swiss National Bank, Zurich (Switzer-
land) 2013, [https:/Amww.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20131114 jpd/sourcefref 20131114  jpd.en.pdf]
[2016.08.24].

4 A. Orr, M. Edey, M. Kennedy,The Determinants of Real Long-Term Interest Rates. OECD Economics
Department Working Papers, No. 155, 1995; R. Ahrend, P. Catte, R. Price, Factors Behind Low Long-
term Interest Rates. Financial Market Trends, No. 1, s. 109-141, 2006.

5 P. Alessandri, B. Nelson, Simple banking: profitability and the yield curve, ,Bank of England Working
Paper”, No. 452, 2012.
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oprocentowania depozytéw zgromadzonych na rachunkach biezgcych i krétko-
terminowych. W takim przypadku obnizanie przez bank centralny stép procen-
towych do pozioméw zblizonych do zerowych lub ujemnych moze wytgcznie
przyczynic sie do obnizenia oprocentowania kredytéw, lecz nie depozytow.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage, ze mozliwos¢ tanszego finansowania
kredytem i dluznymi papierami wartosciowymi moze sprzyja¢ tworzeniu sie
baniek spekulacyjnych na rynkach niektérych aktywow finansowych, m.in. nie-
ruchomosci i akcji. Na takg sytuacje istotny wptyw ma oczekiwanie czesci
inwestorow do zrealizowania wyzszego zysku w poréwnaniu z nisko dochodo-
wymi depozytami bankowymi czy obligacjami skarbowymi. Wzrost cen na ryn-
kach finansowych staje sie istotnym bodzcem podnoszgcym konkurencje ban-
kéw na rynku terminowych depozytéw bankowych, pragngcych zatrzymaé¢ czesé
inwestorow rezygnujacych z terminowych depozytéw bankowych®. Wynikiem tej
podwyzszonej konkurencji jest czesto podniesienie oprocentowania depozytéw,
a takze zawezenie marzy odsetkowej na kredytach’.

Jednym z pozytywnych efektéw utrzymywania w gospodarce niskich stop
procentowych jest poprawa zdolnosci kredytowej znacznej czesci gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Daje to przedsiebiorstwom mozliwos¢ zaciggania
nowych kredytdw i realizacji programéw wtasnego rozwoju. Taka sytuacja znajduje
swoje odzwierciedlenie w rosngcej wycenie rynkowej tych przedsiebiorstw, a takze
we wzroscie poziomu cen akcji na gietdach papieréw wartosciowyché.

Stan gospodarki i rynkéw finansowych w Polsce

Kryzys finanséw publicznych, jaki w szczegdlny sposdb zaznaczyt sie
w latach 2010-2012 w krajach strefy euro, negatywnie wptynat na stan gospo-
darki w Polsce (tab. 1)). Roczne tempo wzrostu polskiej gospodarki, w znacznej
czesci uzaleznionej od eksportu do UE, szczegdlnie obnizyto sie w latach 2012-
-2013. Znacznie ograniczylo to zasobnos$¢ gospodarstw domowych i zdolnosé
rozwojowg sektora przedsiebiorstw. W rezultacie znaczaco ostabito sie tempo
wzrostu wynagrodzen i inwestycji realizowanych przez przedsiebiorstwa.

Czynniki te wplynety istotnie na sytuacje systemu finansowego. Wzrastajgcy
poziom niepewnosci i ryzyka na rynkach przyczynit sie m.in. do spadkéw cen akcji
na GPW w Warszawie, a takze cen innych aktywow finansowych (rys. 2). Sytuacja
sprzyjata wzrostowi wsrdd gospodarstw domowych popytu na inwestycje w gwa-
rantowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny terminowe depozyty bankowe®.

Delewarowanie sektora bankowego w strefie euro wymusito restrukturyza-
cje systemu finansowania bankéw. Zmniejszajgce sie pozyczki od zachodnioeu-

5 Rynek nieruchomosci jest szczegdlnie narazony na pojawianie sie baniek spekulacyjnych w $rodowi-
sku niskich stép procentowych.

" K. Forbes, Low interest rates: King Midas’ golden touch?, ,Bank of England The Institute of Econom-
ic Affairs”, 2015,
[http:/Mww.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2015/speech798.pdf] [2016.08.24];
D. Gerdesmeier, H. Reimers, B. Roffia, Asset price misalignments and the role of money and credit,
LECB Working Paper Series”, No. 1068, 2009.

8 J. Boeckx, N. Cordemans, M. Dossche, Causes and implications of the low level of the risk-free interest
rate, ,, National Bank of Belgium Economic Review”, Issue 11/2013, s. 63-88.

9 Dane o wartosci aktywow | pasywow sektora bankowego na stronie: NBP. Statystyka monetama i finansowa.
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ropejskich bankoéw-matek banki zastepowaty stabilnymi krajowymi depozytami
gospodarstw domowych. Sprawiato to, ze byty one skitonne oferowaé wyzsze
oprocentowanie depozytéw terminowych. Zabezpieczenie gwarancjami BFG
i stosunkowo wysokie zyski odsetkowe na depozytach sprzyjaty wzrostowi
w latach 2010-2012 popytu gospodarstw domowych na te instrumenty. W wyniku
tego udziat depozytéw w strukturze finansowych aktywow gospodarstw domo-
wych wzrést z 59% do 64%. Z kolei udziat lokat gospodarstw domowych w fun-
duszach inwestycyjnych w tym okresie utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym
dziewiecioprocentowym poziomie™©.

Tabela 1. Sytuacja makroekonomiczna Polski w latach 2010-2016.06

(W %) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Przyrost PKB 3,6 5,0 1,6 1,3 33 3,6 31
Stopa bezrobocia 12,4 12,5 13,4 13,4 11,4 9,8 8,8
Przyrost eksportu 12,9 7,9 4,3 5,0 5,6 6,8 6,6
Przyrost wynagrodzen 3481| 4015 4108 4222 4379| 4515| 4166
Stopa inflacji 3,1 4,8 2,4 0,7 -1 -0,5 -0,8
BWUK (pkt) -18 -28,6 -29,3 -23 -12,5 -9,3 -6,5
Przyrost inwestycji 7,3 7,6 0,4 0,4 4,6 5,6 49
Przyrost produkciji -0,2 9,3 -1,5 0,9 9,5 58 1,8

Uwaga: w 2016 r. dane aktualizowane na koniec czerwca.

Zrédto: GUS i NBP.
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Rys. 2. Wybrane wskazniki rynku finansowego w Polsce w latach 2010-2016.06
Zrodto: GPW i NBP.

Znaczne pogorszenie sie sytuacji gospodarczej w Polsce w 2012 r. skioni-
to bank centralny do ftagodzenia polityki pienieznej. 8-krotna obnizka stop NBP
spowodowata, ze od marca 2015 r. referencyjna stopa procentowa wynosi 1,5%,
co jest jej historycznie najnizszym poziomem. Przyczynito sie to do znacznego
obnizenia oprocentowania terminowych depozytéw bankowych (rys. 2) i zmniej-
szenia lokowania w nich oszczednosci przez cze$¢ gospodarstw domowych.

10 NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r. NBP, Warszawa 2015, s. 39.
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Z tego wzgledu udziat depozytow w aktywach gospodarstw domowych na koniec
2015 r. spadt do 62%. Wzrést natomiast popyt na inwestycje w inne aktywa finanso-
we, m.in. nieruchomosci i udziaty w funduszach inwestycyjnych!. Dzieki temu udziat
tytutdw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych w aktywach gospodarstw domo-
wych w latach 2012-2015 wzrést z 9% do 11%, a akcji z 12% do 13%. Udziaty
innych aktywéw, m.in. skarbowych papieréw warto$ciowych czy polis na zycie,
pozostaty w tym czasie na stosunkowo niezmienionym poziomie.

Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2013-2016.06
— wyniki badan

W pierwszym etapie badan policzono miesieczne stopy zwrotu dla 55 obli-
gacyjnych funduszy inwestycyjnych!2. Nastepnie stopy zwrotu funduszy osiggniete
w poszczegoélnych miesigcach analizowanego okresu annualizowano dla umozli-
wienia poréwnania ich z oprocentowaniem depozytéw terminowych oferowanych
w tych samych miesigcach przez banki komercyjne.

Wartos¢ annualizowanej stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego (rt) uzyska-
nej w miesigcu t wyznaczono za pomoca nastepujgcego wzoruls:

r, = [ln(iJ] Lz
Pr—1
gdzie: pti pr1 — wartosci tytutdw uczestnictwa w miesigcu ti t-1.

W kolejnym etapie badan wyznaczono statystyki rozktadéw depozytowych
stop procentowych i stép zwrotu funduszy w kolejnych miesigcach analizowanego
okresu, tj. Srednig, mediane oraz pierwszy i trzeci kwartyl. Wykresy wartosci sred-
niej i mediany stop zwrotu funduszy oraz oprocentowania terminowych depozytéw
bankowych przedstawia rysunek 3.

Wyniki badan wskazujg, ze w wiekszosci analizowanego okresu Srednie
wartosci stop zwrotu funduszy byly wyzsze od oprocentowania depozytéw ban-
kowych. Stopy zwrotu funduszy obligacyjnych zauwazalnie wzrastaty w Il i IV kw.
2013 r., IV kw. 2014 r. | kw. 2015 r. i | kw. 2016 r. Zwigzane byto to m.in. ze zreali-
zowanymi lub oczekiwanymi cieciami stop procentowych NBP w I-Ill kw. 2013 r.,
IV kw. 2014 r., | kw. 2015 r. i | kw. 2016 r. (rys. 2). Ponadto zrealizowane obnizki
stép procentowych NBP przyczyniaty sie tez do wzrostu rozproszenia stop pro-
centowych osigganych w tym czasie przez fundusze. W okresach tagodzenia
polityki pienieznej rozstep miedzykwartylowy osiggat najwyzsze wartosci, co
moze réwniez swiadczy¢ o wzroscie ryzyka na rynku papieréw diuznych i fundu-
szy inwestycyjnych posiadajgcych je w swych portfelach (rys. 3 i 4).

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze banki stosunkowo szybko dostosowywaty
poziom oprocentowania depozytéw diugoterminowych do zmieniajgcych sie stop
referencyjnych NBP i utrzymywaty na nich dodatnig marze wynoszgca okoto 0,3 pp.

1 NBP, Sytuacja finansowa gospodarstw domowych w IV kw. 2015 r., NBP, Warszawa 2016, s. 28.

12 Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu nie podano nazw analizowanych funduszy. Sg dostepne
po skontaktowaniu sig z autorem artykutu.

13 D. Witkowska, Efektywnosc¢ wybranych funduszy akcyjnych w latach 2005-2007, Zeszyty Naukowe Szkoly
Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, nr 74, 2009, s. 39-62.
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W pierwszym pétroczu 2016 r. marza ta stata sie ujemna i wynosita okoto
-0,2 pp., co prawdopodobnie wigzato sie z oczekiwaniem dalszego obnizania
stop procentowych przez bank centralny4. Procesy te mogty wywota¢ pewne
obnizenie popytu gospodarstw domowych na terminowe depozyty bankowe.
Obnizajgce sie oprocentowania depozytéw bankowych i wptyw efektu zerowych
stawek na krétkoterminowych rachunkach bankowych staty sie czynnikami obni-
zajgcymi ich konkurencyjno$¢ w relacji do funduszy inwestycyjnych. W rezultacie
$rednia i mediana stép zwrotu funduszy zauwazalnie przewyzszaty oprocento-
wanie depozytéw bankowych w latach 2015-2016.06 (rys. 4).
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Rys. 3. Oprocentowanie bankowych depozytow terminowych i stopy zwrotu
] obligacyjnych funduszy inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych bossa.pl NBP.
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Rys. 4. Statystyki opisowe dla rozktadéw depozytowych stdp procentowych i stép zwrotu
obligacyjnych funduszy inwestycyjnych
Uwaga: na osi x wartosci 1 oznacza 2013 r., a 2 okres 2015-2016.06.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych bossa.pl NBP.

14 Dane dot. oprocentowania depozytow ze strony NBP. Statystyka stop procentowych.

Seria: Administracja i Zarzadzanie (39) 2017 ZNnr 112



Wptyw niskich stop procentowych na stopy zwrotu obligacyjnych funduszy inwestycyjnych 71

Analiza wartosci stép zwrotu wskazuje réwniez, ze w okresie utrzymywa-
nia sie w Polsce niskich stop procentowych, srednio, obligacyjne fundusze inwe-
stycyjne osiggajg zyskownos¢ wyzszg niz terminowe depozyty bankowe.
Na poprawe konkurencyjnosci obligacyjnych funduszy inwestycyjnych wptywa
rowniez fakt, ze stabilne niskie stopy procentowe zmniejszajg poziom ryzyka
w tym segmencie sektora finansowego. Wynikiem tego moze by¢ obnizenie sie
odstepu miedzykwartylowego w latach 2015-2016 w poréwnaniu z rokiem 2013.

Podsumowanie

Utrzymywanie przez bank centralny niskich stép procentowych istotnie
wplywa na sytuacje na rynkach finansowych i dochodowos$¢ funduszy inwesty-
cyjnych. Kilkukrotne obnizki stép procentowych przez NBP w latach 2013-2015
ustanowity najnizsze historycznie stopy procentowe w polskim systemie finanso-
wym. Obnizone przez banki oprocentowanie depozytéw terminowych pozwolito
na poprawe konkurencyjnosci inwestycji w tytuty uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.

W srodowisku niskich stép procentowych obligacyjne fundusze inwesty-
cyjne, $rednio, przyniosty wieksze zyski niz terminowe depozyty bankowe. Naj-
wieksze przyrosty stop zwrotu fundusze te notowaly w okresach realizowanych
lub oczekiwanych obnizek stép procentowych NBP.

Niskie stopy procentowe nie wplynety negatywnie na wyniki funduszy obli-
gacyjnych. W okresie stabilizacji stop procentowych ich inwestycje cechujg sie
nizszymi poziomami ryzyka i wyzszymi poziomami stop zwrotu.
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