
A N N A L E S

...  

 

-

-

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



-

-

-

-

-

-

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



 
( )
( )

2
1

1
= −

=
−

∑ n
t tR R
n

 

R
t

-

 
( )( )

( )
1

2
1

=

=

− −
=

−

∑
∑

n
i pt i mt i

n
i mt

R R R R

R R
β  

R  – t
R  – t
R t
R  – 

-

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



 
−

= p fR R
Sp

σ
 

R  
R

f
 

-
-

 
−

= p fR R
Tp

β
 

-

R  – 
R

f
 – 

 J R
p
 – R R  – R

p
 

R
R
R

f

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



-

-

 2 ( )= − +m
p f f

p

SM R R R
S

 

M
S
S
R
R

f

 

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



-

-

-

 
( )
−

=
R rSort
rσ

 

R 

r

-

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



• 
• 
• 
• 

-
-

• 

• -
0 0}{ ,i i
j j j jz max z z z=

0
jz

• 
i

i

 0 2

1

1 ( )
=

= −∑
m

i
i j j

j

d z z
m

 

i
jz

0
jz i 0

jz

-

 
0

1= − i
it

dSMR
d

 

SMR
it
 i

SMR
it

i

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

 0

1
0,508
0,201
0,241
0,790
0,425
0,096
0,768

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥−
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥−⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

R  

–

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



4

5

6

7

 
1 2 3

4 5 6 7

*0,07 *0,07 *0,08
*0,26 *0,14 *0,03 *0,25
= + + +

+ + + +

MR x x x
x x x x  

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



 

1

1

* *

*

{ }

| { } |

{ }

=

=

=

= +

−
=

∑
∑

ij

ij

i j ij ij

ij j
ij

j

Z
BZW

max Z

Z x min x
x x

x
S

k

j
k

j

 

  

 
S

-

-

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/02/2026 23:35:54



 

LP FUNDUSZ NAZWA St. zwrotu W. Treynora W. SharpeW. Jensena W. ModiglW. Sortino
1 Lukas Sub. Akcyjny 3,50% 2,37% 0,6464 1,67% 0,1274 0,03% 0,13% 0,7280
2 Noble Fund Akcji 4,93% 2,65% 0,7801 0,10% 0,1274 0,13% 0,04% 0,2258
3 UniKorona Akcje 4,63% 2,53% 0,7545 0,31% 0,1212 0,05% 0,04% 0,2078
4 PKO Akcji FIO 1,62% 2,08% 0,7504 0,18% 0,0779 0,01% -0,01% 0,1167
5 1,86% 2,63% 0,5083 0,08% 0,0481 0,06% -0,05% 0,3676
6 0,78% 2,38% 0,5729 -0,45% 0,0275 0,02% -0,08% 0,1262
7 Novo Akcji 2,52% 2,34% 0,6835 0,17% 0,0410 -0,01% -0,06% 0,0959
8 Investor Akcji FIO 1,46% 2,55% 0,6440 1,48% 0,0382 -0,38% -0,14% 0,1759
9 1,45% 2,30% 0,6421 -0,38% 0,1005 0,11% 0,04% 0,2863

10 Arka Akcji FIO 2,48% 2,39% 0,7740 0,19% 0,0572 -0,03% 0,00% 0,1808
11 ING Akcji 2,11% 2,81% 0,8025 0,44% 0,0628 0,16% 6,32% 0,1163
12 ING SFIO Akcji 2 2,40% 2,52% 0,7121 0,53% 0,0789 0,09% -0,04% 0,1345
13 Skarbiec Akcja -0,50% 2,65% 0,8506 -0,12% -0,0107 -0,05% -0,06% -0,0002
14 Skarbiec-Top Fundu 2,57% 1,98% 0,6217 0,40% 0,0761 0,07% -0,02% 0,1544
15 Legg Mason Akcji 2,45% 2,24% 0,7123 -0,09% 0,0776 0,03% -0,02% 0,1488
16 BPH Akcji 2,05% 2,62% 0,5699 0,85% 0,0844 0,07% -0,01% 0,5639
17 Pioneer Akcji Polski 1,78% 2,57% 0,7063 -0,37% 0,0264 -0,07% -0,15% 0,2063
18 Allianz Akcji 2,07% 1,99% 0,4912 0,16% 0,0260 0,08% -0,05% 0,0525
19 Amplico Akcji 1,70% 2,65% 0,8420 5,98% 0,0720 -0,03% -0,05% 0,1419
20 Fortis Akcji 3,02% 2,15% 0,6985 0,40% 0,1235 0,07% 0,06% 0,3411
21 0,45% 2,42% 0,6311 0,49% 0,0083 0,01% -0,16% 0,1238
22 2,74% 1,80% 0,5487 0,49% 0,1278 0,13% 0,16% 0,3435
23 Millennium Akcji 3,63% 2,65% 0,7755 9,71% 0,1411 2,38% 0,06% 0,7257
24 PZU Akcji Krakowiak 2,70% 2,46% 0,6771 3,15% 0,0237 3,24% -0,09% 0,3264
25 Aviva Investors Pols 3,65% 2,61% 0,7568 0,11% 0,1188 0,08% 0,09% 0,2466
26 KBC Akcyjny -0,95% 2,47% 0,8008 -0,19% -0,0293 -0,09% -0,09% -0,0507
27 SKOK Akcji -1,35% 2,09% 0,4668 -0,10% -0,1365 -0,24% -0,23% -0,1576
28 Lukas Polski Dynam 3,22% 3,01% 0,6880 4,98% 0,0997 0,15% 0,00% 0,1642
29 AXA Big Players 3,02% 2,27% 0,7884 0,29% 0,1071 0,06% 0,06% 0,1896
30 Copernicus Akcji 2,98% 1,66% 0,4442 1,60% 0,1562 0,08% 0,22% 0,6373
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FUNDUSZ NAZWA SMR FUNDUSZ NAZWA MR FUNDUSZ NAZWA BZW FUNDUSZ NAZWA
Millennium Akcji 0,872 Lukas Sub. Akcyjn 0,302 Millennium Akcji 1,000 Millennium Akcji 1,33
BPH Akcji 0,831 Millennium Akcji 0,287 Copernicus Akcji 0,953 Copernicus Akcji 3,00
Lukas Sub. Akcyjny 0,789 Copernicus Akcji 0,235 0,936 BPH Akcji 3,33
Copernicus Akcji 0,755 BPH Akcji 0,208 BPH Akcji 0,913 Lukas Sub. Akcyjny 4,33

0,720 Fortis Akcji 0,170 Fortis Akcji 0,881 4,67
0,707 0,161 0,881 Fortis Akcji 5,67

Fortis Akcji 0,644 Aviva Investors Pol 0,150 PZU Akcji Krakowia0,858 7,67
PZU Akcji Krakowiak0,622 Noble Fund Akcji 0,149 0,857 PZU Akcji Krakowia 8,33

0,618 0,146 Lukas Sub. Akcyjny0,854 8,67
Aviva Investors Polsk0,575 PZU Akcji Krakowi 0,146 Lukas Polski Dynam0,833 Aviva Investors Polsk 9,33
Lukas Polski Dynam0,568 0,145 Aviva Investors Pols 0,825 Noble Fund Akcji 10,67
Noble Fund Akcji 0,563 UniKorona Akcje 0,141 Noble Fund Akcji 0,814 Lukas Polski Dynam11,67
UniKorona Akcje 0,557 AXA Big Players 0,135 UniKorona Akcje 0,808 UniKorona Akcje 12,67
AXA Big Players 0,533 Lukas Polski Dyna 0,124 AXA Big Players 0,779 AXA Big Players 13,67
Skarbiec-Top Fundu0,533 Amplico Akcji 0,122 Skarbiec-Top Fundu0,778 Amplico Akcji 16,67
Investor Akcji FIO 0,524 Arka Akcji FIO 0,118 Investor Akcji FIO 0,764 Skarbiec-Top Fundu 17,00
Pioneer Akcji Polski 0,513 Pioneer Akcji Pols 0,112 Amplico Akcji 0,760 Investor Akcji FIO 18,33
Amplico Akcji 0,512 Legg Mason Akcji 0,111 ING Akcji 0,756 Pioneer Akcji Polsk18,33
Legg Mason Akcji 0,510 ING Akcji 0,109 Legg Mason Akcji 0,750 Legg Mason Akcji 18,67
ING Akcji 0,508 ING SFIO Akcji 2 0,109 ING SFIO Akcji 2 0,749 ING Akcji 19,00
ING SFIO Akcji 2 0,508 Skarbiec-Top Fund 0,106 Pioneer Akcji Polsk0,744 Arka Akcji FIO 20,00
Arka Akcji FIO 0,507 PKO Akcji FIO 0,106 Arka Akcji FIO 0,743 ING SFIO Akcji 2 20,33

0,492 Investor Akcji FIO 0,104 0,723 PKO Akcji FIO 23,33
PKO Akcji FIO 0,487 Novo Akcji 0,087 PKO Akcji FIO 0,723 23,67

0,474 0,083 0,701 25,33
Novo Akcji 0,467 0,082 Novo Akcji 0,696 Novo Akcji 25,33
Allianz Akcji 0,455 Skarbiec Akcja 0,061 Allianz Akcji 0,681 Allianz Akcji 26,80
Skarbiec Akcja 0,384 Allianz Akcji 0,058 Skarbiec Akcja 0,586 Skarbiec Akcja 27,67
KBC Akcyjny 0,350 KBC Akcyjny 0,040 KBC Akcyjny 0,540 KBC Akcyjny 29,00
SKOK Akcji 0,152 SKOK Akcji -0,039 SKOK Akcji 0,295 SKOK Akcji 30,00
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