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RATING Open Finance, 06.10.2009 r.

Rating funduszy inwestycyjnych — wrzesien 2009

Dzieki wzrostom na gieldach w Bombaju, Moskwie i Sao Paulo we wrzesniu
najwiecej mozna bylo zyskaé¢ inwestujagc w fundusze globalnych rynkéw

wschodzacych.

We wrzesdniu polska gietda wyraznie odstawata od wiekszosci rynkdéw zagranicznych. Wszystkie
gtébwne indeksy zakonczyly miesigc na minusach, przy czym najwieksza przecena dotkneta spoétki
mate (sWIG80 stracit 3,46 proc.) i $rednie (mMWIG40 spadt o 3,35 proc.). Walory najwiekszych firm

zanotowaly nieco mniejszy spadek — o 0,92 proc. Caty rynek natomiast wypadt doktadnie 0,99 proc.

pod kreska.
Zmiany indeksow GPW (na 30 wrzesnia br.)
Indeks 1™ 3M 6M 12M YTD*
WIG -0,99% 23,54% 56,35% 0,57% 38,02%
WIG20 -0,92% 17,72% 45,01% -8,05% 22,50%
mWIG40 -3,35% 27,66% 63,50% 0,30% 49,48%
sWIG80 -2,46% 21,23% 62,06% 19,43% 64,87%

* od poczatku biezacego roku; zrodto: Analizy Online.

Pozostawanie przez nasza gietde w trendzie horyzontalnym wptyneto oczywiscie negatywnie
na wyniki funduszy polskich akcji. Prawie wszystkie kategorie funduszy, w ktérych walory krajowych
spotek stanowig znaczacy udziat, zakonczyly miesigc na minusie. Przecietnie wartos¢ jednostki
uczestnictwa w grupie funduszy akcji matych i srednich spétek spadta o 1,9 proc., w grupie

funduszy akcji uniwersalnych o 0,5 proc., a w grupie mieszanych (zréwnowazonych) o 0,3 proc.

Najlepszy sposréd funduszy akcyjnych zanotowat wzrost wartosci jednostki uczestnictwa o blisko
3,2 proc. Wypadajac tym samym znaczaco lepiej zarowno od naszego benchmarku (-0,86 proc.),
czyli stopy odniesienia, ktorg obliczamy na podstawie zmian indeksu WIG i Sredniej rentownosci

52-tygodniowych bonéw skarbowych, w proporcjach 9 o 1, jak i rynkowej $redniej (-0,5 proc.).
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Najstabszy fundusz — Allianz Akcji Plus — przyniést strate w wysokosci 3,4 proc. Generalnie

sposrod 33 funduszy akcji uniwersalnych, na plusie wrzesien zakohnczyto tylko dziewie¢ z nich.

Srednie stopy zwrotu funduszy akcji we wrzes$niu
(najlepsze i najgorsze)

Novo Akcji (Novo FIO) 3,18%
QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFI0) 1,60%
UniKorona Akcje (UniFundusze FIO) 1,40%
Aviva Investors Nowych Spétek (Aviva Investors FIO) 1,18%
Allianz Akgcji (Allianz FIO) 0,86%
BENCHMARK* -0,86%
SREDNIA -0,49%
KBC Akcyjny (VIP SFIO) -1,69%
KBC Akcyjny (KBC FIO) -2,05%
FORTIS Akc;ji (Fortis SFIO) -2,32%
Idea Akgji (Idea FIO) -2,60%
Allianz Akgji Plus (Allianz FIO) -3,44%

*90% zmiana WIG + 10% zmiana $redniej rentownosci 52-tyg. bondw skarbowych.
Zrodto: obliczenia Open Finance na podstawie danych Analiz Online.

Tym razem zdecydowanie najwiecej powoddéw do zadowolenia majg posiadacze funduszy
zaliczanych do kategorii akcji globalnych rynkéw wschodzacych. W wiekszosci przypadkow
gtébwnym przedmiotem lokat tych funduszy sg Brazylia, Rosja, Indie i Chiny, czyli tzw. BRIC. Dzieki
sporym wzrostom na gietdach zwlaszcza trzech pierwszych sposréd wymienionych krajow,
to wlasnie te fundusze przyniosty inwestorom najwieksze zyski, ktére srednio podliczylismy
na 8,7 proc. Dobrze wypadly tez fundusze akcji z kategorii globalnych i europejskich rynkéw

rozwinietych, rynku amerykanskiego oraz europejskich rynkéw wschodzacych.

Najrozsadniejsza obecnie strategig dla inwestoréw o krotkim i Srednim horyzoncie inwestycyjnym,
posiadajacym jednostki uczestnictwa funduszy ze znacznym udziatem akcji, czy to agresywnych,
czy mieszanych (zrownowazonych), czy stabilnego wzrostu, wydaje sie stopniowe ograniczanie
zaangazowania w te lokaty i przygotowanie sie na mozliwosé wystgpienia korekty wzrostow,
ktére w zasadzie trwajg juz przeciez nieprzerwanie od potowy lutego. Przy obecnych cenach,
korzystnym rozwigzaniem moze okazac sie, np. sprzedaz potowy posiadanych jednostek. Jakby

na to nie patrze¢, wyceny sg obecnie o kilkadziesiat procent wyzsze niz na poczatku 2009 roku.

W segmencie funduszy dtuznych najbardziej opfacalna inwestycja byly produkty lokujace

w obligacje denominowane w euro. Tylko w tym jednym miesigcu odnotowaty 3,2-proc. wzrost
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wartosdci jednostki uczestnictwa. Nieco stabiej uplasowaty sie fundusze obligacji dolarowych,
z zyskiem na poziomie 2,3 proc. Pomogto im ostabienie ziotego, ktére wzgledem wspdlnej
europejskiej waluty wyniosto 3 proc., a wobec amerykanskiej 0,6 proc. Nie uwzgledniajgc tego
czynnika, zyski funduszy eurowych i dolarowych papierow dtuznych sa nizsze, co doskonale
obrazujg wyniki funduszy z jednostkami rozliczanymi wytacznie w danej walucie. W takim
przypadku zysk funduszy obligacji eurowych wyniost 0,5 proc., a dolarowych 1,6 proc.

Srednie stopy zwrotu funduszy we wrzesniu wg kategorii

akgcji globalnych rynkéw wschodzacych 8,7%
akciji globalnych rynkéw rozwinietych 4,7%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 4,5%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4,4%
akcji amerykanskich 4,2%
akcji amerykanskich (USD) 3,6%
dtuzne eurowe 3.2%
mieszane europejskich rynkéw wschodzgcych 3,0%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych Mi$S 2,9%
dtuzne dolarowe 2,3%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci 1,7%
dtuzne dolarowe (USD) 1,6%
diuzne polskie 0,6%
diuzne eurowe (EUR) 0,5%
rynku pienieznego 0,4%
stabilnego wzrostu polskie 0,1%
mieszane polskie -0,3%
akgciji polskich uniwersalnych -0,5%
akgji polskich matych MiS -1,9%

Zrédto: Analizy Online.

W poréwnaniu z tym, ile mozna byto zarobi¢ na funduszach denominowanych w walutach, produkty
inwestujgce w krajowe papiery dtuzne wypadty tym razem dos$¢ blado, cho¢ srednio przyniosty
0,6 proc. zysku, co samo w sobie wcale nie jest takim ztym osiggnieciem. Zresztg jest to tylko
wartos¢ srednia, a warto zwrdéci¢ uwage, ze w przypadku poszczegolnych funduszy wyniki byty
mocno zréznicowane. Jednostka funduszu Amplico Obligacji (d. AlG), ktéry odnotowat najwyzsza
stope zwrotu, wzrosta o ponad 3,4 proc., czyli wiecej niz w tym samym czasie przyniosta inwestycja

w najlepszy sposrod funduszy polskich akcji.
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W dluzszym terminie na sytuacje na rynku obligacji najwiekszy wptyw bedzie miat gigantyczny
deficyt, jaki rzad zatozyt w opublikowanym we wrzesniu projekcie budzetu na 2010 rok. Moéwiac
precyzyjniej, istotny jest sposéb, w jaki bedzie musiat by¢ sfinansowany. Potrzeby pozyczkowe
panstwa, ktére netto szacuje sie w sumie na 200 mid zl, beda musiaty byé w znacznym stopniu
pokryte pieniedzmi pozyskanymi z emisji obligacji. Ich zwiekszona podaz z duzym
prawdopodobienstwem moze sie przetozy¢ na wzrost rentownosci (skarb panstwa, aby zacheci¢
inwestoréw do zakupu, bedzie zmuszony zaoferowaé lepsze oprocentowanie), co oznacza spadek
ich cen, a zatem gorsze wyniki funduszy obligacji. Taki scenariusz jest jak najbardziej realny,
tym bardziej, ze Polska nie jest (i nie bedzie w przysztym roku) jedynym krajem o duzym deficycie
do pokrycia, a konkurowanie z innymi panstwami o pienigdze globalnych inwestoréw oznaczac

moze wzrost rentownosci, cho¢ moze tez by¢ to tagodzone przez ewentualny spadek inflacji.

Srednie stopy zwrotu funduszy obligacji we wrzesniu
(najlepsze i najgorsze)

Amplico Obligacji FIO (dawniej AlIG) 3,41%
Amplico Obligaciji Plus (Swiatowy SFIO) (dawniej AlG) 3,12%
Allianz Obligacji (Allianz FIO) 2,30%
Idea Obligaciji (Idea FIO) 1,65%
SKOK Obligacji (SKOK PARASOL FIO) 1,32%
SREDNIA 0,65%
Legg Mason Obligacji FIO -0,06%
SKARBIEC - OBLIGACJA Instrumentéw Dtuznych (Skarbiec FIO) -0,15%
KBC Obligacyjny (VIP SFIO) -0,24%
KBC Papieréw Dtuznych (KBC FIO) -0,32%
Millennium Papieréw Dtuznych (Millennium FIO) -0,37%

Zrédto: obliczenia Open Finance na podstawie danych Analiz Online.

Bernard Waszczyk, analityk Open Finance

Zestawienia ocenianych funduszy: open.pl/ratingi.

Obliczenia Open Finance przygotowano na podstawie wybranych danych serwisu Analizy Online:

wartosci dziennych jednostek i indeksow.
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