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Wprowadzenie

Konkursy inwestycyjne sa istotnym czynnikiem popularyzujagcym inwestowanie.
Jednoczesnie umozliwiaja inwestorom sprawdzenie swoich umiejetnosci w rywalizacji
z innymi. W przypadku zajecia czotowego miejsca w konkursie, oprocz satysfakeji, mozna
réwniez liczy¢ na otrzymanie cennej nagrody. Analiza wynikow takich konkursow jest row-
niez interesujacym zrodtem wiedzy na temat umiejetnosci inwestycyjnych inwestordw i ich
strategii inwestycyjnych. W artykule analizowane sg wyniki dwdch edycji cieszacego si¢
duzym zainteresowaniem konkursu Parkiet Challenge. Konkurs ten odbywa si¢ od kilku lat
i jest prowadzony w dwoch kategoriach: inwestowania w akcje notowane na WGPW i inwe-
stowania w kontrakty terminowe na indeks WIG20. Na podstawie przeprowadzonej analizy
sprawdzono tez, czy wyniki uzyskiwane przez inwestoréw w tych dwdch kategoriach wy-
raznie si¢ roznig. W tym kontekscie zbadano réwniez, czy prawdziwa jest dos¢ powszechna
opinia o tym, ze zwykle drobnym inwestorom trudno jest zarobi¢ na inwestowaniu w kon-
trakty. Ponadto oceniono, jak wyniki uzyskiwane przez uczestnikow konkursu wypadaja
na tle rynku i strategii ex post pozwalajacych na maksymalizacj¢ uzyskiwanych stop zwro-
tu. Pozwolito to na ocen¢ umiejetnosci inwestorow uczestniczacych w konkursie.

Ogdlna charakterystyka konkurséw inwestycyjnych na przykladzie konkursow
Parkiet Challenge

Konkursy inwestycyjne od kilku lat weszly na stale do krajobrazu polskiego rynku
kapitatowego. Najpopularniejszymi z nich sg: WTI!, XTB Trading Cup?, Parkiet Challen-
ge’, Parkiet Futures* oraz konkurs DM BOSSAS. Konkursy te mozna podzieli¢ na realne
(uczestnicy inwestujg wtasne §rodki) oraz wirtualne (uczestnicy maja do dyspozycji srodki

Por. www.worldtopinvestor.com.
Por. www.tradingcup2011.xtb.pl.
Por. www.mistrzostwa.parkiet.com.
Por. www.parkietfutures.pl.

Por. www.bossa.pl.
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wirtualne). W wigkszo$ci wymienionych konkursow zadaniem uczestnikow jest wypraco-
wanie jak najwickszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przez caty okres trwania
konkursu. Wyjatkiem jest konkurs Parkiet Futures, gdzie wygrywajacym jest uczestnik,
ktory osiagnie najwieksza stope zwrotu w dowolnym dniu trwania konkursu.

Uczestnictwo w realnych konkursach inwestycyjnych wymaga od inwestorow wzigcia
pod uwagg réznych czynnikéw, zwlaszcza o naturze psychologicznej, ktore nie zawsze,
badz nie w tak duzym nasileniu, sa obecne w normalnym (niekonkursowym) procesie in-
westowania. Do najwazniejszych nalezg®:

— ograniczenia czasowe,

— rywalizacja rankingowa.

Szczegoblnie istotng rolg odgrywa rywalizacja rankingowa. Uczestnikowi bioragcemu
udziat w konkursie trudno nie oprze¢ si¢ pokusie codziennego sprawdzania swojej pozycji
w rankingu publikowanym na biezaco przez organizatora. Konfrontacja wtasnych, stabych
wynikow w porownaniu z wynikami innych uczestnikow konkursu moze szybko prowadzic¢
do powstawania dysonansu poznawczego, ktorego wigkszos¢ inwestorow stara si¢ unikac.
Z kolei bardzo dobre wyniki osiagane w krotkim terminie, zwlaszcza przez niedoswiadczo-
nych inwestoréw, mogg skutkowaé poczuciem nadmiernej pewnosci siebie.

Konkursy Parkiet Challenge sa organizowane przez Gazet¢ Gieldy ,,Parkiet” od roku
2006 i nazywane sg tez Mistrzostwami Polski Inwestoréw Gietdowych. Partnerem strate-
gicznym i organizacyjnym tych konkursow jest Dom Inwestycyjny BRE Banku SA. Nalezy
wspomnied, ze organizacja pierwszego konkursu w roku 2006 byla wydarzeniem pionier-
skim na polskim rynku gieldowym, ze wzgledu na inwestowanie przez uczestnikow rze-
czywistych (wlasnych) pieniedzy, w przeciwienstwie do popularnych konkursow, w ktorych
inwestowano pienigdze wirtualne. Glowne zasady konkursu pozostaja niezmienione od lat’.
Kazdy inwestor musi zatozy¢ rachunek konkursowy w DI BRE Banku i wptaci¢ kwote star-
towa w wysokosci 10 000 zI. W trakcie konkursu, trwajacego 3 miesiace, uczestnik inwe-
stuje swoje pienigdze na GPW w wybrane przez organizatoréw konkursu akcje (20 spotek,
w wigkszo$ci z indeksu WIG20) lub kontrakty terminowe na indeks WIG20, w zaleznosci
od kategorii konkursu. Zwycigzca zostaje ten inwestor, ktérego aktywa na rachunku kon-
kursowym w ostatnim dniu konkursu bgda miaty najwyzsza wartos¢. W konkursie moz-
na wygra¢ cenne nagrody (oczywiscie oprocz pieniedzy zarobionych przez inwestowanie).
Pierwszg nagroda jest samochod osobowy (od kilku lat rtéwniez zdobywcy II 1 III miejsca sg
réwniez nagradzani samochodami), inne nagrody rzeczowe otrzymuja uczestnicy, ktorzy
zajeli miejsca do X wlacznie.

¢ R. Pastusiak, Konkursy inwestycyjne: gra na koncie demo a inwestowanie na koncie realnym. Uwa-

runkowania behawioralne, Referat przygotowany na konferencj¢ Katedr Finansow, Katowice 2012,
réwniez T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gietdowego, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2003 oraz T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych, WIG Press, Warszawa 1995.

7 Por. http:/mistrzostwa.parkiet.com/regulamin.html.
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Analiza rozkladow stép zwrotu osiagnietych w konkursach inwestycyjnych
Parkiet Challenge 2010 i 2011

Okresem inwestycyjnym w konkursie Parkiet Challenge 2010 byt okres od 1 lutego do
30 kwietnia, a w konkursie Parkiet Challenge 2011 okres od 1 lutego do 29 kwietnia.

Na rysunku 1 oraz w tabeli 1 przedstawiono podstawowe charakterystyki dotyczace
rozktadoéw stop zwrotu osigganych w tych konkursach®. Na podstawie testu Shapiro-Wilka
w kazdym przypadku nalezy odrzuci¢ hipoteze, ze stopy zwrotu maja rozktad normalny.
Najbardziej zblizonymi do rozkladu normalnego sg rozklady stop zwrotu w konkursach
dotyczacych inwestycji w akcje, o czym §wiadczg réwniez warto$ci kurtozy. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w przypadku konkursow kontraktowych, w obu okresach maksymalne stopy zwrotu
(542,8% oraz 635,1%) wyraznie odrozniajg si¢ od reszty wynikow (drugie z kolei warto$ci
stop zwrotu to odpowiednio 329,5% oraz 279,5%). Takich odstajacych obserwacji nie ma po
stronie warto$ci minimalnych.

Wyniki zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze w obu okresach (2010 i 2011) wystepuje wy-
razna roznica wartosci statystyk i charakteru rozktadu dla stép zwrotu osigganych w kon-
kursach inwestycji w akcje i kontrakty. Dla konkurséw akcyjnych zaréwno Srednia, jak
i mediana s3 dodatnie, natomiast dla konkurséow kontraktowych te statystyki maja warto-
sci uyjemne’. W konkursach kontraktowych wystepuje wicksza koncentracja stop zwrotu
osiagnigtych przez uczestnikow wokot sredniej stopy zwroty, w porownaniu z konkursami
akcyjnymi (duze wartosci kurtozy).

Skala i kierunek asymetrii porownywanych rozktaddéw roznia sie. W przypadku kon-
kurséw kontraktowych wystgpuje zawsze asymetria prawostronna, w przypadku konkurséw
akcyjnych kierunki asymetrii sg rozne. Asymetria rozkladow dla stop zwrotu w konkursach
kontraktowych jest wyraznie wigksza niz rozktadow dla konkurséow akcyjnych. Oznacza
to, ze w przypadku obu konkurséw kontraktowych wickszo$¢ uczestnikow osiagneta wy-
niki gorsze od $redniej stopy zwrotu, a ponadto byly to straty. O trudno$ci w osiggnieciu
dodatnich stop zwrotu w konkursach kontraktowych $wiadcza tez wartosci dystrybuanty
dla zerowej stopy zwrotu. W konkursie w roku 2010 zaledwie 21,2% uczestnikow osiagnegto
dodatnie stopy zwrotu natomiast w roku 2011 bylo ich 38,7%. Odwrotne proporcje byty
w konkursach akcyjnych, gdzie wickszosci uczestnikow udato si¢ zarobi¢ — grupie stano-
wiacej 68,5% ogotu w roku 2010 i 66,1% w roku 2011.

8 Przyjeto nastgpujace oznaczenia:
R2010_a — stopy zwrotu inwestorow w konkursie Parkiet Challenge 2010 w kategorii akcje,
R2010_k — stopy zwrotu inwestorow w konkursie Parkiet Challenge 2010 w kategorii kontrakty terminowe,
R2011_a - stopy zwrotu inwestoréw w konkursie Parkiet Challenge 2011 w kategorii akcje,
R2011_k — stopy zwrotu inwestorow w konkursie Parkiet Challenge 2010 w kategorii kontrakty terminowe.
Dlakazdego rozktadu podano wartosci empiryczne testu Shapiro-Wilka i odpowiadajace im wartosci p.

® Wtasciwa miarg tendencji centralnej jest w tej analizie mediana, ze wzgledu na rézne znaki stop
zwrotu i wystgpowanie obserwacji nietypowych.



472

Radostaw Pastusiak, Wojciech Zaton

R2010_a
Shapiro-Wilk W=,85324, p=0,0000

—— Oczekiwana nomalna

w
3

Liczba obs.
o o N
g & 8 B &8

@
=}

0
40% 20% 0% 20% 40%

stopa zwrotu

R2011 a

60%  80%

Shapiro-Wilk W=,80230, p=0,0000

— Oczekiwana normaina

w
=3
S

Liczba obs.
- N N
o S a
o o o

o
S

o
I=}

0
-80% -60% -40% -20%

stopa zwrotu

0%

Rysunek 1. Histogramy stop zwrotu w konkursach Parkiet Challenge 2010 i 2011
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Tabela 1

Charakterystyka rozktadow stop zwrotu w konkursach Parkiet Challenge 2010 i 2011

Wyszczegodlnienie R2010_a R2010_k R2011 a R2011 k
Liczba obserwacji 479 279 386 212
Srednia 7,6% -29,5% 1,4% -3,7%
Mediana 3,6% -33,0% 2,6% -5,8%
Minimum -15,8% -97,5% -52,0% —87,7%
Maksimum 78,4% 542,8% 36,0% 635,1%
Odchylenie standardowe 12,2% 65,8% 13,1% 71,6%
25 percentyl 0,0% -76,0% -0,4% —43,9%
75 percentyl 12,5% 0,0% 7,5% 7,4%
F(0%)" 31,5% 78,8% 33,9% 61,3%
Skosnosé 1,79 3,81 -1,90 4,23
Kurioza 4,65 25,55 5,95 31,28

" F(0%) oznacza warto$¢ dystrybuanty dla stopy zwrotu wynoszacej 0%.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Gazety Gieldy Parkiet, www.parkiet.com (luty 2012).
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Rozszerzeniem informacji o wynikach osiagnietych przez inwestorow w omawianych
konkursach jest zestawienie kwot zarobionych i straconych ogoétem oraz przecietnie na jed-
nego inwestora. Dane te zawiera tabela 2, ilustracjg graficzng jest rysunek 2'°,

Tabela 2
Zyski i straty (w z1) inwestorow w konkursach Parkiet Challenge 2010 i 2011

Wyszczegolnienie 2010_a 2010_k 2011_a 2011_k
Liczba uczestnikow 479 279 386 212
Liczba zyskujacych 328 59 255 82
Liczba tracacych 101 199 101 118
Zyski ogotem 400 505 274708 187 367 400 576
Przecigtny zysk 1221 4656 735 4885
Straty ogdtem —37765 —1098568 131767 —479400
Przecigtna strata -373 —5520 —1304 —4062
Wynik ogotem 362740 —823860 55600 —78824
Przecigtny wynik 757 —2953 144 -372

Uwaga: kwota startowa dla kazdego inwestora byto 10 000 zt. Przecigtny zysk (strata) liczony dla zyskujacych
(tracacych) inwestorow.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zyski i straty ogotem Przecigtne zyski i straty

300000 - 5000
2500 A
-200000 -
0 |
~700000 - 2500 1
~1200000 -5000

2010 a2010 k2011 a2011 k 2010 a 2010 k 2011 _a 2011 k

0OZysk M Strata

Rysunek 2. Zyski (straty) ogotem w zt wszystkich uczestnikéw konkurséw Parkiet Challenge 2010
12011

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rezultaty zawarte w tabeli 2 i przedstawione na rysunku 2 nie sg juz tak jednoznaczne
dla potwierdzenia odmiennosci uzyskiwanych wynikow inwestycyjnych w konkursach ak-
cyjnych i kontraktowych. Straty ogétem w konkursach kontraktowych przewyzszaja zyski
ogdlem, przeciwnie jest w konkursach akcyjnych. Biorgc jednak pod uwage przecigtne zy-

10" Oznaczenia w gtowce tabeli 2 i na rysunku 2 stanowig odniesienie do odpowiednich konkurséw (lata
2010 i 2011) i ich kategorii (a — akcje, k — kontrakty).
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ski i straty nie mozna zauwazy¢ zadnej prawidlowosci. Oznacza to, ze stosunkowo nieduze
grupy inwestor6w moga ponosi¢ wyrazne straty w konkursach akcyjnych, jak i osiggac
wysokie zyski w konkursach kontraktowych, powodujac rozbieznosci migdzy rezultatami
ogotem i przecietnymi w catej zbiorowosci (przyktadem sa konkursy w roku 2011).

Ocena wynikéw osiagnietych w konkursach inwestycyjnych Parkiet Challenge 2010
i 2011 na tle réznych strategii inwestycyjnych ex post maksymalizujacych
stope zwrotu

W tym punkcie podj¢to probe oceny wynikoéw uzyskanych przez inwestorow w oma-
wianych konkursach na tle rynku i réznych strategii maksymalizujacych ex post stopy

zwrotu z inwestycji w akcje i kontrakty. Rysunek 3 przedstawia ksztaltowanie si¢ indeksu
WIG20 w okresach obj¢tych konkursami.

2700 3000

q WM 2800 |
2300 W

2100 2600
a) 1.02.2010-30.04.2010 b) 1.02.2011-29.04.2011

Rysunek 3. Indeks WIG20 w okresach objetych konkursami Parkiet Challenge 2010 i 2011

Zrédto: www.stooq.pl.

Z rysunku 3 wynika, ze zakres zmian i ich tendencja na rynku gieldowym w obu
okresach konkursowych byty bardzo podobne. Tabela 3 zawiera zestawienie wartoSci stop
zwrotu osiggnigtych przez uczestnikow konkurséw w kategorii ,,akcje”, stop zwrotu z in-
deksu WIG20 oraz stop zwrotu z dwoch strategii inwestycyjnych maksymalizujacych ex post
stopy zwrotu z inwestycji w akcje wytypowane do konkursu. Strategia A byta prosta strategia
»kup i trzymaj” dla spotki, ktora w okresach konkursowych charakteryzowata si¢ najwyzsza
stopa zwrotu. Strategia B polegala na codziennej zmianie obiektu inwestycyjnego i inwesto-
waniu catosci kapitatu w spotke, ktora danego dnia osiagneta najwyzsza stope zwrotu'.

Wyniki zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze przecigtne wyniki inwestorow w obu kon-
kursach byty stosunkowo stabe, ponad potowg nizsze niz stopy zwrotu z indeksu WI1G20'2.

1 'W przypadku, gdy stopy zwrotu ze wszystkich spotek byly danego dnia ujemne, kapitat nie byt inwe-
stowany.

12° Nalezy pamietac, ze lista 20 spotek, w ktore mozna byto inwestowaé w ramach konkursu, nie odpo-
wiadala doktadnie sktadowi indeksu WIG20 w tamtych okresach.
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Na tym tle doceni¢ nalezy stopy zwrotu zwyciezcow konkursow, ktore byty wyraznie wyz-
sze od stop zwrotu ze strategii inwestowania w najlepsza spotke caltego okresu konkurso-
wego (strategia A). Z drugiej strony byly to jednak stopy zwrotu dalekie od potencjalnie
mozliwych do uzyskania ze strategii B, ex post silnie maksymalizujgcej stopy zwrotu'>.

Tabela 3

Stopy zwrotu w konkursach Parkiet Challenge w kategorii ,,akcje”
oraz stopy zwrotu z indeksu WIG20 i strategii inwestycyjnych w odpowiadajacych okresach (%)

Konkurs Maksymalr}a Medlana' WIG20 Strategia A Strategia B
w konkursie w konkursie
2010 78,4 3,6 7,8 54,3" 194,1
2011 36,0 2,6 6,8 16,7 1477

" stopa zwrotu z Impexmetalu,
** stopa zwrotu z Getinu.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Ocena poréwnawcza wynikow uzyskanych w konkursach w kategorii ,,kontrakty” jest
bardziej ztozona. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze w tych inwestycjach mozliwe jest
zarabianie na wzrostach i spadkach', a niezwykle waznym czynnikiem jest kwestia utrzy-
mywania depozytu zabezpieczajacego. Inwestowanie na rynku instrumentéw pochodnych
wymaga zazwyczaj od inwestora obrania konkretnej strategii inwestycyjnej i konsekwen-
tnego stosowania si¢ do jej zasad, odnoszacych si¢ w pierwszej kolejnosci do okreslenia
regut wejscia na rynek i zarzadzania liczbg otwartych pozycji®.

Tabela 4 zawiera zestawienie warto$ci stop zwrotu osiggnietych przez uczestnikow
konkursu w kategorii ,,kontrakty” oraz w trzech strategiach inwestycyjnych, maksymalizu-
jacych ex post stopy zwrotu z inwestycji w kontrakty terminowe. Strategia KT, ze wzgledu
na trend rosnacy w okresie trwania konkursu, byta prosta strategia: ,,kup” kontrakt termino-
wy na otwarciu pierwszego dnia konkursu i ,,trzyma;j” do zamknigcia ostatniego dnia. Stra-
tegia OC polegata na otwarciu pozycji (dtugiej lub krotkiej w zaleznosci od znanej ex post
zmiany kursu kontraktéw) na poczatku danego dnia i jej zamknieciu na konczacym dzien
fixingu. W strategii HL otwarcie i zamkni¢cie pozycji nastepowato po kursach najwyz-
szym 1 najnizszym danego dnia (w zaleznosci od znanej ex post zmiany kursu otwierana
byta pozycja dtuga po kursie najnizszym lub krétka po najwyzszym). Kazda z przedstawio-

13 Warto nadmieni¢, ze strategia B nie byla strategia optymalna, gdyz nie uwzglgdniata mozliwych mo-
mentoéw zakupu i sprzedazy akcji w ciggu dnia.

4 W konkursach akcyjnych krotka sprzedaz akcji byta wykluczona.

15" Poréwnaj np. M. Bogusz: Cztery kroki do sukcesu na forexie, www.tms.pl (luty 2012) oraz A. Elder:
Zawod inwestor gietdowy, Dom wydawniczy ABC, Warszawa 1998, a takze G. Zalewski: Kontrakty ter-
minowe w praktyce, WIG Press, Warszawa 2001.
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nych strategii zostata zastosowana w dwoch wariantach: 1 — inwestycja w jeden kontrakt,

,»0strozna”, 3 — inwestycja w trzy kontrakty, ,,odwazna™'.

Tabela 4

Stopy zwrotu w konkursach Parkiet Challenge w kategorii ,,kontrakty”
oraz stopy zwrotu ze strategii inwestycyjnych w odpowiadajacych okresach

Stopy zwrotu Konkurs 2010 Konkurs 2011
Maksymalna w konkursie 542,8 [329,5]" 635,1 [279,5
Mediana w konkursie -33 -5,8
Strategia KT1 (KT3) 6,9 (20,8) 11,6 (34,8)
Strategia OC1 (OC3) 125,2 (375,7) 101,6 (304,7)
Strategia HL1 (HL3) 2537 (761,2) 198,5 (595.4)

* w nawiasach [ ] podano drugie w kolejnosci najwigksze stopy zwrotu (stopy maksymalne odbiegaty wyraznie
wartoscig od kolejnych).

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki zawarte w tabeli 4 wskazuja, ze przeci¢tne wyniki inwestorow w obu kon-
kursach byty bardzo stabe, zwlaszcza w roku 2010. Duza ujemna stopa zwrotu inwestorow
w konkursie w tymze roku w poréwnaniu z kilkuprocentowg stopa zwrotu z niewymaga-
jacej strategii KT1 jest zaskakujaca. Mniejsza dysproporcje dla tego poréwnania zaobser-
wowano w roku 2011. Z kolei stopy zwrotu zwycigzcow konkursu (a nawet uczestnikow,
ktorzy zajeli drugie miejsca) okazatly si¢ bardzo dobre, wrgcz znakomite. Niewiarygodng
skuteczno$cig wykazat si¢ zwtaszcza zwycigzca konkursu w roku 2011. Osiaggnigta przez
niego stopa zwrotu byla wyzsza od stopy zwrotu z bardzo odwaznej i efektywnej ex post
strategii HL3".

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza §wiadczy o duzym zréznicowaniu uzyskiwanych wynikéw
miedzy konkursami inwestycyjnymi dotyczacymi akcji i kontraktow terminowych. Prze-
cigtne wyniki uzyskane przez inwestoréw w konkursach akcyjnych sa bardziej zblizone do
przecigtnych wynikow rynkowych niz w przypadku konkurséw kontraktowych. Ponadto,
zdecydowanej wigkszosci inwestorow w konkursach kontraktowych nie udato si¢ uzyskaé

' Dysponujac kwota 10 tys. zI mozna bylo w okresach objetych konkursem zainwestowaé nawet
w 6 kontraktow, ale bez pozostawienia marginesu na uzupetnienie depozytu zabezpieczajacego. Inwe-
stycja w 3 kontrakty pozwalata na utrzymywanie ok. 5 tys. zt na ewentualng konieczno$¢ uzupetnienia
depozytu.

17 Zwycigzca konkursu w 2011 w kategorii ,,kontrakty” zostat Rafat Kisielewski, 31-letni lekarz gineko-
log, por. http:/www.parkiet.com/artykul/10,1057137 Wszystko-albo-nic.html. Jego najwigkszym atutem
bylo doswiadczenie — zwycigzyt w konkursie rowniez w roku 2008.
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dodatniej stopy zwrotu, cho¢ powinno to by¢ tatwiejsze niz w przypadku inwestycji w akcje
ze wzgledu na mozliwo$¢ zarabiania zar6wno w okresach wzrostu, jak i spadku na rynku
gieldowym. Interesujace byloby poznanie przyczyn tego zjawiska. Mozna si¢ domyslac, ze
wynikato ono z braku jasnej strategii inwestycyjnej lub braku konsekwencji w jej realizacji.
Oceniajac wyniki inwestycyjne osiggane przez najlepszych uczestnikéw konkurséw w po-
réwnaniu z efektywnymi strategiami ex post, nalezy uznaé je za bardzo dobre, zwtaszcza
w kategorii kontraktow terminowych. W tym konteks$cie mozna by sformutowac stwierdze-
nie, ze na rynku instrumentéw pochodnych mate i duze straty wielu inwestorow prowadza
do bardzo duzych zyskow nielicznych.
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Streszczenie

Artykut zawiera analize¢ i ocen¢ wynikow konkursoéw inwestycyjnych Parkiet Challenge w la-
tach 2010 i 2011. Wyniki analizy pozwalajg na sformutowanie wnioskéw odnosnie skutecznosci in-
westycyjnej inwestorow. Okazuje si¢, ze istnieje duza rdznica efektywnosci inwestowania migdzy
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uczestnikami konkurséw inwestycyjnych dotyczacych akcji i kontraktow terminowych. Przecigtne
wyniki uzyskane przez inwestoréw w konkursach akcyjnych sg bardziej zblizone do przecietnych
wynikow rynkowych niz w przypadku konkursow kontraktowych. Ponadto, zdecydowanej wigk-
szosci inwestoréw w konkursach kontraktowych nie udaje si¢ uzyskac¢ dodatniej stopy zwrotu. Nato-
miast wyniki inwestycyjne najlepszych uczestnikow konkurséw w poréwnaniu z zaproponowanymi
bardzo efektywnymi strategiami inwestycyjnymi ex post, nalezy uznaé za bardzo dobre, zwlaszcza
w kategorii kontraktow terminowych. Moze to wskazywaé na $wietne wyczucie inwestycyjne najlep-
szych, nielicznych inwestorow, trafny wybor momentu rozpoczgcia i zakonczenia inwestycji lub po
prostu pewien unikalny czynnik kierujacy postgpowaniem inwestora.

ANALYSIS OF PERFORMANCE AT SELECTED INVESTMENT COMPETITION
Summary

The article contains an analysis and evaluation of investment performance of Parkiet Challenge
competitions in 2010 and 2011. The results of analysis allow to draw conclusions about the investors’
efficiency of investing. It turns out that there is a big difference between the investment perform-
ance of participants in competitions for stocks and futures contracts. The average results obtained
by investors in stocks competitions are closer to the average market performance than in futures
competitions. Moreover, the vast majority of investors in futures competitions are unable to arrive
at positive return. In contrast, the best investment returns in competitions compared to the results of
proposed highly efficient ex post investment strategies should be considered very good, especially
in the category of futures competitions. This may point to the winners’ great sense of the best invest-
ment decision, excellent choice of momentum supported by a little luck or just a unique factor driving
a perfect strategy drawn up just for the competition.



