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Efektywnos$¢ wybranych funduszy inwestycyjnych

Justyna Bogolebska®

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu byta ocena efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych, ktore swoje aktywa
inwestuja w akcje matych i rednich spotek na rynku polskim.

Metodologia badania — Zaprezentowano tradycyjne mierniki oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych
—wskaznik Sharpa, Treynora i Jensena. Tradycyjna grupe wskaznikow efektywnos$ci poréwnano ze stopami
zwrotu dla indeksoéw gietdowych — mWIG40 i sWIGS80.

Wynik — Osiagnigte przez fundusze wyniki nalezy oceni¢ negatywnie, mimo dodatnich wynikow dla po-
szczeg6lnych wskaznikow. Wskazane jest ich rowniez poréwnanie na tle innych instrumentéw finansowych
badz innej grupy funduszy inwestycyjnych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przedstawione wyniki sa kompendium wiedzy przede wszystkim dla inwestorow
indywidualnych poszukujacych réznych mozliwosci inwestowania.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, wskazniki efektywnos$ci, mate i $rednie spotki

Wprowadzenie

Poszukiwanie nowych mozliwoéci lokowania nadwyzki finansowej stawia przed inwesto-
rami konieczno$¢ dokonywania poglebionych analiz w zakresie zwrotu zainwestowanego
kapitatu. Wyniki daja informacje na temat historycznych efektow funduszy inwestycyj-
nych. Duza liczba nowych funduszy inwestycyjnych i ich wysoka popularnos$é¢ daje mozli-
wosci inwestycyjne i szeroki wachlarz wyboru dla tego rodzaju instrumentéw finansowych.
W zwiazku z tym przedstawiono wybrane miary efektywnosci dla funduszy inwestycyj-
nych, ktore w swojej polityce inwestycyjnej jako najwazniejszy cel stawiaja inwestowanie
w akcje spotek matych i Srednich — notowanych na GPW. Wielkos$¢ spotek okreslana jest
najczesSciej na podstawie wartosci kapitalizacji oraz udziatu procentowego w wybranych
indeksach gieldowych (np. mWIG40, sSWIG80). Celem artykutu jest ocena miar efektywno-
$ci dla wybranej grupy funduszy inwestycyjnych. W czgéci empirycznej artykutu dla grup
polskich funduszy inwestycyjnych przedstawiono wskazniki Sharpa, Treynora i Jensena.
W zwigzku z przyjeta polityka inwestycyjng dla wybranej grupy funduszy, wskazniki efek-
tywnosci pordwnano ze stopami zwrotu dla dwdch indeksow gietdowych — mWIG40 oraz
sWIG80. Tematyka artykutu wpisuje si¢ w dyskusj¢ dotyczaca efektywnosci zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi.

* dr Justyna Bogotebska, Uniwersytet £.0dzki, Wydzial Zarzadzania, ul. Jana Matejki 22/26, 90-237 £6dZ, e-mail:
justyna.bogolebska@uni.lodz.pl.
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1. Fundusze inwestycyjne a efektywnos$¢ ich zarzadzania

Zgodnie z definicja podawang przez GPW (najwigkszy rynek w Polsce dla funduszy inwe-
stycyjnych), ,,[flundusz inwestycyjny jest instytucja zbiorowego inwestowania, ktora lokuje
powierzone jej srodki w celu osiaggniecia dochodu, ktory rozdziela wérdd swoich uczestni-
kow. W zalezno$ci od formy prawnej fundusz zbywa jednostki uczestnictwa lub emituje
certyfikaty inwestycyjne. Lokaty funduszu mogga obejmowac instrumenty finansowe oraz
inne prawa majatkowe (GPW, biblioteka internetowa) Dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego
polega na lokowaniu kapitatow pochodzacych od inwestorow w instrumenty finansowe.
Celem nadrzgdnym funduszy inwestycyjnych jest wypracowanie korzysci dla osob, ktore
pozostawily do dyspozycji funduszu swoje srodki finansowe.

Dodatkowo istniejg rowniez odpowiednie regulacje prawne, ktérych zadaniem jest
okreslenie istoty funduszy inwestycyjnych, np. ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia
27 maja 2004 roku. Artykul 3 ust. 1 tej ustawy mowi, ze: ,,[f[undusz inwestycyjny jest osoba
prawna, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalno$ci jest lokowanie srodkéw pienigznych
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okre§lonych w ustawie réwniez niepu-
blicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych,
w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa
majatkowe (Ustawa, 2004). Istnieje szereg opracowan w literaturze zagraniczne;j i polskiej
przedstawiajacej problematyke efektywnosci funduszy inwestycyjnych. Omawianie pojecie
efektywnosci, nalezy rozpocza¢ od hipotezy rynku efektywnego — zmiany cen walorow
na rynku sg wynikiem reakcji inwestoréw zaréwno na naptywajace informacje dotyczace
podmiotoéw emitujacych papiery wartosciowe, jak i na wydarzenia zwigzane z gospodarka
jako catoscia (Haugen, 1996). Efektywno$¢ rynku, omawiana w kontek$cie informacyjnym,
zostata przyjeta w artykule jako podstawowa koncepcja stuzgca interpretacji uzyskanych
wartos$ci wskaznikéw. Uczestnicy rynku, jakimi sa w przypadku funduszy inwestycyjnych
inwestorzy i zawodowi analitycy, maja wplyw na ksztaltowanie si¢ cen papierow wartoscio-
wych poprzez aktywne dokonywanie transakcji (Kaniel, Saar, Titman, 2008).

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ dwie grupy miar efektywnos$ci funduszy inwe-
stycyjnych. Do grupy metod tradycyjnych zalicza si¢ m.in. wspotczynniki Sharpe’a i Trey-
nora oraz jednoczynnikowy wspolczynnik alfa Jensena. W grupie metod nowoczesnych
najwigksze znaczenie przypisuje si¢ nowoczesnym miarom efektywnosci i uwzglednia si¢
odstepstwo od normalnego rozktadu. W analizach uwzglednia si¢ wptyw rowniez innych
rodzajow ryzyka (np. wielkosci i wartosci spotek gieldowych, warto$ci narazonej na strate)
oraz niesymetryczne podejscie do ryzyka (m.in. wspotczynnik Omega, wspolczynnik Sor-
tino, czteroczynnikowy model Carharta) (Miziotek, Trzebinski, 2017). Miary efektywnos$ci
sg informacja dla inwestoréw, czy fundusz osiaga zadowalajace wyniki.



Efektywnosé wybranych funduszy inwestycyjnych 237

2. Struktura funduszy inwestycyjnych w Polsce

Poczatek 1 rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wedtug dostepnych danych
przypada na lata 2004-2007. Wspoélne inwestowanie i profesjonalne zarzadzanie powie-
rzonymi $rodkami stato si¢ atrakcyjng i nows alternatywa na rynku krajowym. Na podsta-
wie obserwacji rynku kapitatowego wydaje si¢, ze powyzszy trend utrzymuje si¢ do chwili
obecnej. Sprzyjal temu wzrost gospodarczy Polski w latach 2004-2007. Interesujace jest
réwniez pojawienie si¢ na przestrzeni czasu ilosci i rodzajéow funduszy inwestycyjnych.
Sposab i polityka inwestycyjna funduszu sa odmienne dla kazdego z nich i zaleza od przy-
jetych wezesniej w statucie zatozycielskim odpowiednich zatozen. Kryterium podziatu
funduszy inwestycyjnych i ich metodologia przyjeta w artykule jest tozsama z metodologia
podziatu dla bazy danych funduszy inwestycyjnych!. Polityka inwestycyjna jest najwaz-
niejszym kryterium podziatu funduszy. W zwigzku z powyzszym oznacza to, ze fundusze
inwestycyjne otwarte i zamknigte moga znalez¢ si¢ w tej samej, jednorodnej pod wzgledem
prowadzonej polityki inwestycyjnej, grupie. Kryterium stuzacym przypisaniu funduszy do
danej grupy jest okreslona w prospekcie informacyjnym struktura odpowiednich klas ak-
tywow, w ktore inwestuje fundusz (instrumenty udziatowe, papiery dtuzne, inne) oraz spe-
cjalizacja geograficzna lub walutowa. Istnieje rowniez specjalizacja geograficzna funduszy,
jednak ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu zostata ona pominieta.

Na podstawie zasad podziatu funduszy na segmenty i grupy w ramach klasyfikacji moz-
na wyréznié:

— fundusze akgcji,

— fundusze mieszane,

— fundusze absolutnej stopy zwrotu,

— fundusze dtuzne,

— fundusze gotdéwkowe i pieni¢zne,

— fundusze ochrony kapitatu,

— fundusze nieruchomosci,

— fundusze sekurytyzacyjne,

— fundusze aktywow niepublicznych.

Zgodnie z podziatem funduszy inwestycyjnych na poszczegolne kategorie w tabeli 1
przedstawiono dane dla lat 2005-2017. Zaprezentowane dane przedstawiaja liczbe poszcze-
golnych funduszy w kolejnych latach. Wida¢ wyraznie, ze do roku 2016 liczba funduszy in-
westycyjnych wzrastata, osiagajac w 2016 roku 1407 aktywnych funduszy dziatajacych na
polskim rynku gieldowym. W 2017 roku liczba funduszy nieznacznie spadta, jednak nalezy
mie¢ na uwadze, ze zebrane dane za 2017 rok sg niepetne, poniewaz zebranie wszystkich
informacji zakonczyto si¢ 30.11.2017 roku. Dane liczbowe dotycza polskiego rynku fundu-
szy inwestycyjnych, w zaleznosci od ich rodzajow i polityki inwestycyjnej. Przyczyna tego
stanu moga by¢ ponizsze czynniki:

! aza danych — Analizy Online dla polskich funduszy inwestycyjnych — dostep ptatny, 30.11.2017.
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— wzrost zamoznosci spoteczenstwa,
— wicksza §wiadomo$¢ i wiedza z zakresu inwestowania $srodkow,
— wzrost popytu na ustugi doradcze oferowane przez fundusze inwestycyjne.

Tabela 1

Struktura funduszy inwestycyjnych i ich liczba w latach 2005-2017

Rodmermasy % £ 5 E B 2 Z 2 2 % & £ ¢

Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Absolutnej stopy zwrotu 2 3 5 7 17 28 39 59 72 95 118 130 144
Akcji 35 51 100 136 147 161 158 168 181 188 210 223 232
— akcji polskich 25 35 51 59 58 68 74 88 92 95 99 102 105
— akcji zagranicznych 10 16 49 77 8 93 84 80 89 93 111 121 127
Aktywow niepublicznych 3 5 35 96 138 192 239 296 329 361 425 485 412
Dtuzne 57 57 58 56 59 64 73 95 103 119 128 149 158
— dhuzne PLN 31 33 36 36 38 44 56 73 78 86 89 95 99
— dhuzne zagraniczne 26 24 22 20 21 20 17 22 25 33 39 54 59

Gotoéwkowe i pienigzne 22 25 25 29 32 32 35 40 45 49 50 56 58

— gotowkowe i pieni¢zne
PLN

— gotowkowe i pienigzne
zagraniczne

22 25 25 29 31 31 33 38 43 47 48 54 56

Mieszane 78 109 128 138 147 145 151 164 155 151 158 177 181
— mieszane polskie 48 62 72 76 8 81 88 94 93 92 93 99 97
— mieszane zagraniczne 30 47 56 62 64 64 63 70 62 59 65 78 &4
Nieruchomosci 3 7 8§ 13 15 18 23 26 27 31 46 54 57
Rynku surowcow 1 2 7 8 7 8 15 11 11 12 17 17
Sekurytyzacyjne 311 18 21 22 23 35 47 63 77 95 116 123
Razem 203 269 379 503 585 670 761 910 986 1082 1242 1407 1382

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych — Analizy Danych Online (30.11.2017).

Wozrost liczby funduszy inwestycyjnych jest skorelowany réwniez ze wzrostem mie-
sigcznej wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych. Na podstawie raportow Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami nalezy odczytaé, ze warto$¢ aktywow netto wzro-
sta w kwietniu w roku 2017 do poziomu 275,7 mld zt, uzyskujac w ten sposob wartos¢ o 2,5
mld zt wigksza niz miesigc wezesniej (porownanie danych dla warto$ci aktywow netto fun-
duszy inwestycyjnych uzyskanych w marcu 2017 r.). Warto$¢ srodkéw finansowych uloko-
wanych w funduszach detalicznych przekroczyta 140 mld zt.

3. Metodologia badania efektywnos$ci funduszy inwestycyjnych

Do oceny miernikow efektywnosci funduszy inwestycyjnych wybrano grupe 19 funduszy
inwestycyjnych. Badana grupa nie jest reprezentatywna i na podstawie badan nie mozna
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wyciagna¢ wnioskow dla calej zbiorowos$ci, jednak mozna oceni¢ efektywno$¢ zarzadza-
nia funduszami inwestycyjnymi, ktore swoje aktywa przeznaczaja gtdwnie na zakup akcji
matych i $rednich spotek. Wielkos¢ spotek okreslana jest najczesciej na podstawie wartosci
kapitalizacji oraz udziatu procentowego w wybranych indeksach gietdowych (np. mWIG40,
sWIG80). W badaniu wykorzystano mierniki Sharpa, Treynora i Jensena. Wszystkie wskaz-
niki przedstawione zostaty za okres 2012-2017. Wspotczynnik efektywno$ci inwestycji
Sharpe’a pozwala oceni¢ wyniki portfela na podstawie miary ryzyka catkowitego i stopy
zwrotu (Witkowska, 2009). Miara wskaznika pozwala na okreslenie wielko$ci premii za
ryzyko (licznik réwnania). Wyzsza warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a charakteryzuje inwe-
stycje o wigkszej efektywnosci (Witkowska, 2009). Warto$¢ ujemna oznacza, ze fundusz
wykazat w danym okresie przecigtny wynik ponizej rynkowej stopy wolnej od ryzyka —
jednak samej interpretacji nalezy dokonac ostroznie. Miary wskaznikow Sharpa i Treynora
roznig sie tym, ze w obliczeniach wskaznika Treynora za wlasciwa miare ryzyka przyje-
to ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne) portfela (Witkowska, 2009). Dodatkowo
przyjeto, ze rynek jest w rownowadze 1 oczekiwania inwestoroéw realizujg si¢ na poziomie
sredniej. Ostatnia miara, wskaznik Jensena, informuje o skutecznosci i efektywnosci me-
nadzera zarzadzajacego oraz o rezultacie doboru sktadnikéw do portfela inwestycyjnego
(Witkowska, 2009). Jesli warto§¢ wskaznika bedzie mniejsza od zera, to dana inwestycja
(portfel) nie jest warta inwestycji. Wskaznik Jensena moze by¢ stosowany wytacznie do
oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych akcyjnych, zrownowazonych oraz stabilnego
wzrostu. Powyzsze trzy wskazniki efektywnosci funduszy zaliczane sg do grupy wskazni-
kow tradycyjnych, dlatego tez w literaturze przedmiotu uzywane sa najczgsciej. W zwiagzku
z tym w artykule przyjeto jako miary wskazniki Sharpa, Treynora i Jensena, definiujace
efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych — w grupie funduszy inwestujacych srodki pieni¢zne
w mate i Srednie spotki. Tradycyjng grupe wskaznikow efektywnos$ci poréwnano z stopami
zwrotu dla indeksow gieldowych — mWIG40 i sWIGSO0.

4. Ocena miar efektywnosci funduszy inwestycyjnych

W badaniu empirycznym obliczono wskazniki efektywnosci dla 19 funduszy inwestycyj-
nych. Wyniki uzyskane przez poszczegdlne fundusze sa do siebie zblizone. Poszczegodlne
fundusze uzyskaty dodatnie wartosci wskaznikow efektywnos$ci. Nalezy jednak zwrocié
uwagg, ze pomimo uzyskanych wartosci dodatnich, nalezy wyniki catego portfela uznac za
niezadowalajgce.

Najwyzszy poziom wskaznika Sharpa wykazuje fundusz inwestycyjny PKO Akcji Ma-
tych i Srednich Spotek, natomiast najnizszy — Aviva Investors Matych Spotek. Najnizsza
wartos¢ wskaznika Treynora wykazat fundusz inwestycyjny UniAkcje Matych i Srednich
Spotek. W badaniu empirycznym przedstawiono réwniez stopy zwrotu z dwoch indeksow
gietdowych — mWIG40 i sWIG80. Wymienione indeksy gietdowe sg wsrod 19 funduszy in-
westycyjnych najczgstszym obszarem zainteresowania inwestycyjnego. Zgodnie z przyjeta



240 Justyna Bogolebska

Tabela 2

Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych — wskaznik Sharpa, Treynora, Jensena

Fundusz Sharpa Treynora Jensena
Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek 0,1499 0,0053 0,0132
Aviva Investors Matych Spotek 0,0883 0,0032 0,0091
Investor Top 25 Matych Spotek 0,2244 0,0084 0,0148
Ipopema m-INDEKS FIO kategoria A 0,2854 0,0101 0,0182
KBC Akcji Matych i Srednich Spotek 0,2024 0,0070 0,0157
KBC Portfel Akcji Srednich Spotek 0,2236 0,0080 0,0176
MetLife Akcji Matych Spotek 0,1094 0,0040 0,0127
MetLife Akeji Srednich Spotek 0,1460 0,0052 0,0140
Millennium Dynamicznych Spotek 0,2077 0,0073 0,0145
NN Srednich i Matych Spotek 0,2731 0,0096 0,0162
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek 0,2324 0,0082 0,0150
Pioneer Dynamicznych Spotek 0,2126 0,0075 0,0139
Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego 0,1957 0,0068 0,0144
PKO Akcji Matych i Srednich Spotek 0,3076 0,0115 0,0153
PZU Akcji Matych i Srednich Spotek 0,1155 0,0041 0,0129
Rockbridge Akcji Dynamicznych Spotek 0,1597 0,0057 0,0122
Skarbiec Matych i Srednich Spotek 0,2867 0,0101 0,0174
UniAkcje Matych i Srednich Spétek 0,1825 0,0064 0,0139

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych — Analizy Online.

Tabela 3

Stopy zwrotu z dwoch indeksow gieldowych

Indeks gietdowy 2018 rok  2017rok  2016rok  2015rok  2014rok 2013 rok 2012 rok

mWIG40 (%) —6,03 14,99 18,18 2,40 4,13 31,06 17,42
sWIGS80 (%) —2,85 2,36 7,93 9,11 —-15,55 37,28 22,92

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk GPW w Warszawie.

polityka inwestycyjna wickszosci funduszy w zbadanej grupie, doradcy inwestycyjni naj-
czesciej wybieraja akcje spotek notowanych w indeksie mWI1G40 oraz sSWIG80. W zwigzku
z tym wydaje si¢ by¢ uzasadniona analiza stop zwrotu powyzszych indeksow w relacji do
wskaznikow efektywnos$ci osigganych przez poszczegodlne fundusze. Wyniki efektywnosci
grupy 19 funduszy nalezy wiec uznac za stabe i zdecydowanie ponizej oczekiwan inwesto-
réw. Przestankami dla osiagnigcia takich wynikow moze by¢ ograniczona ilo§¢ zawiera-
nych przez fundusze transakcji, zbyt wolne reagowanie na sygnaty informacyjne z rynku
oraz ograniczenia inwestycyjne zapisane w polityce inwestycyjnej poszczegoélnych fundu-
szy. W kontekscie oceny stop zwrotu dla poszczegdlnych indeksow — mWIG40 i sWIG80
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— osiggane wyniki efektywnosci wydaja si¢ by¢ zaskakujace i zdecydowanie ponizej ocze-
kiwan. Analizujac przedstawione wskazniki, nalezy zwroci¢ uwage na niskie wartosci,
co moze wynikaé réwniez z pewnych ograniczen (Clarke, Silva, Thorley, 2002; Zamojska
2012):

— polityki inwestycyjnej funduszu, okreslajacej zbidr walorow, z ktorych moze si¢ skla-

da¢ portfel inwestycyjny, oraz adekwatny poziom ekspozycji na ryzyko,

— mozliwosci zajmowania tylko dtugiej pozycji (brak mozliwosci korzystania z krotkiej

sprzedazy).

Poziom osigganych wynikéw przez fundusze moze wynikaé réwniez z nastepujacych
przestanek, ktore juz wczesniej zostaly zbadane — na wynik funduszy moze mie¢ takze
wptyw efekt charakterystyki kraju. Istnieje silna dodatnia zalezno$¢ migdzy osiaganymi
wynikami przez poszczegdlne fundusze a poziomem rozwoju finansowego kraju. Fundusze
maja lepsze wyniki w krajach o wysokich obrotach na rynku finansowym i niskim pozio-
mie kosztéw zwigzanych z przeprowadzaniem transakcji na tym rynku (Ferreira, Keswani,
Miquel, Ramos, 2011; Zamojska, 2012).

Uwagi koncowe

W artykule przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan empirycznych, ktérych celem
byta realizacja celu badawczego. Na podstawie wynikow trzech wskaznikow efektywnosci
(wskaznik Sharpa, Treynora oraz Jensena) oceniono, czy zarzadzajacy powierzonymi $rod-
kami osiggaja dodatnie i zadowalajace wyniki. Osiggnigte przez fundusze wyniki nalezy
przyjac i oceni¢ zdecydowanie ponizej oczekiwan inwestoréw. Wskazane jest ich rowniez
poréwnanie na tle innych instrumentéw finansowych badz innej grupy funduszy inwesty-
cyjnych. Wyniki efektywnosci dla 19 funduszy inwestycyjnych nie daja mozliwosci oceny
efektywnosci funduszy inwestycyjnych w ogole. W ocenianej grupie nalezy wskazaé, ze
pomimo dodatnich wynikéw osigganych przez fundusze, nalezy oceni¢ dang grupe jako
nieatrakcyjng dla inwestorow. Wyniki sformutowane na podstawie zebranych danych sa za-
lezne od determinantow mikroekonomicznych i makroekonomicznych. Do pierwszej gru-
py zaliczamy style inwestowania, koszty uczestnictwa, atrakcyjno$¢ innych instrumentow
finansowych, pobierane optaty za zarzadzanie. Do grupy drugiej mozna zaliczy¢: rozwoj
gospodarczy kraju oraz wielko$¢ oszczednosci, ktorymi dysponuja inwestorzy indywidu-
alni. Przedstawione przyktady determinant makroekonomicznych i mikroekonomicznych
nie stanowig katalogu zamknigtego, ktory ma wptyw na zmiang wielkosci stop zwrotu fun-
duszy inwestycyjnych. W omawianej grupie funduszy inwestycyjnych nie mozna wskazac
zadnego funduszu dominujacego, ktory w pozytywny sposob mogltby zosta¢ oceniony na
tle pozostatych.
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RATES OF RETURN AND MANAGEMENT FEES - COMPARATIVE ANALYSIS
OF INVESTMENT FUNDS

Abstract: 4im — The aim of the article is to assess the effectiveness of investment funds that invest their as-
sets in shares of small and medium-sized companies on the Polish market.

Design/methodology/approach — The traditional measures of the investment fund effectiveness assessment
were presented — the Sharp, Treynor and Jensen rates.

Result — The results achieved by the funds should be accepted and assessed positively. It is also advisable to
compare them against other financial instruments or other groups of investment funds. In the assessed group
it should be pointed out that despite the positive results achieved by the funds — the group should be assessed
as moderately attractive to individual investors.

Originality/value — The presented results are a compendium of knowledge primarily for individual investors
looking for various investment opportunities.

Keywords: investment funds, performance indicators, small and medium-sized companies
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