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Ranking TFIl czy ranking funduszu - oto jest pytanie

0Od kilku lat, co miesiac przygotowujemy rankingi poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych, opierajace sie o
wskaznik Information Ratio, taczacy zysk i ryzyko. W dobie masowego tworzenia funduszy parasolowych,
ktorych gtownym atutem pozostaje odroczenie podatku od zyskow kapitatowych, zasadnym moze sie wydawac
pytanie, czy przy wyborze obiektu inwestycyjnego nie powinnismy sie kierowac ocenami parasoli? Z uwagi na
to, ze nie wszystkie TFl dysponuja takim rozwiazaniem postanowilismy przeanalizowac jak oceny pojedynczych
funduszy przektadaja sie na oceny towarzystw. W tym celu wzieliSmy pod uwage rankingi 12-miesieczne, ktore
dotycza funduszy dziatajacych na rynku powyzej roku. Postanowilismy rowniez sprawdzi¢ w jakim obszarze
dane TFI dobrze sobie radzi, czy na rynku akcji, obligacji, a moze w produktach gotowkowych.

Do rankingu zostaty wziete towarzystwa oraz dwa fundusze parasolowe tworzone w systemie white label (Lukas
i Fortis), ktore maja w swojej ofercie co najmniej 3 fundusze z grup: akcji polskich uniwersalnych (bez
funduszy akcji matych i srednich spotek), hybrydowych (czyli co najmniej jeden stabilnego wzrostu badz
mieszany) oraz co najmniej jeden produkt bezpieczny, nalezacy do grupy funduszy polskich papierow dtuznych
badz pienieznych. Jesli w danej grupie funduszy, TFI oferuje wiecej produktow, przedstawilismy srednig ich
ocen.

Brak reprezentanta w jednej z wymienionych grup wyeliminowato z zestawienia 2 przypadki (jedno TFl i jeden
parasol) mimo, ze w ich ofercie znajduja sie produkty dziatajace dtuzej niz rok, jednak z powodu niespetnienia
powyzszego warunku, nie zostaty wziete pod uwage w naszym rankingu.

Ponadto pokazalismy rowniez srednie oceny funduszy z pozostatych rankingowanych przez nas grup oraz wynik
analogicznego zestawienia dla horyzontu 36 miesiecy.

Ranking TFI wg rocznego wskaznika Information Ratio (maj 2008)

AKP_ MIP_ SWP_ PDP_ RPP_| érednia |AKP_ AKZ_PDE_ ppu “rednia aktywa
TFI dla 36 | ocenianych
UN UN UN UN UN ocen MS NE UN _UN .
mies funduszy
BZ WBK AIB TFI 40 4,0 40 5,0 5,0 4,4 3,0 5,0 4,8 13 556
= Allianz Polska TFI 50 50 1,0 50 4,0 4,0 2,7 1222
= Noble Funds TFI 5,0 4,0 3,0 4,0 bd 856
= Skarbiec TFI 40 5,0 50 2,0 3,0 3,8 3,3 1917
= PKO TFI 40 4,0 40 3,7 25 3,6 50 1,0 4,0 2,0 1,1 11 159
Legg Mason TFI 4,0 50 2,0 3,5 3,6 3,1 3352
IDEA TFI 3,0 3,0 2,0 5,0 3,3 3,8 251
= Lukas 40 4,0 4,0 1,0 3,3 5,0 1349
= Union Investment TFI 3,0 3,0 2,0 45 3,1 5,0 4,0 3,6 3058
DWS Polska TFI 40 3,0 40 1,0 25 2,9 2,0 3,0 2,3 1567
= Commercial Union TFI 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,8 3,5 2 059
= KBC TFI 2,5 2,5 30 3,0 3,0 2,8 4,0 3,3 1490
= AIG TFI 1,5 2,0 4,0 3,0 2,6 3,0 1,0 3,5 1748
= SEB TFI 3,0 2,0 3,0 25 2,6 2,0 2,6 1413
= BPH TFI 2,0 2,0 2,0 3,7 2,4 1,0 2,0 3,0 2722
TFI PZU 3,0 30 3,0 1,0 20 2,4 3,0 4,0 3,0 2 082
Pioneer Pekao TFI 1,0 1,0 2,5 3,3 3,0 2,2 2,0 1,0 2,5 2,3 14 510
= ING TFI 3,0 1,5 2,7 2,0 1,0 2,0 5,0 2,5 8 847
= Millennium TFI 1,0 1,0 1,0 2,0 2,0 1,4 4,0 5,0 1,6 2 825
SKOK TFI 40 5,0 5,0 4,0 626
=, Fortis 1,0 1,0 155

Zrédto: Analizy Online, FUNDonline

Liderem naszego zestawienia zostato BZ WBK AIB TFl ze srednia ocen 4,4 pkt. Na 5 wzietych pod uwage
funduszy, dwa (Arka BZ WBK Obligacji FIO oraz Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO) uzyskaty najwyzsze noty 5a,
a trzy uzyskaty ocene 4a: 2 akcyjne (Arka BZ WBK Akcji FIO, Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ WBK
Zrownowazony FIO. W naszych comiesiecznych rankingach przyznajemy noty jeszcze 2 innym funduszom tego
TF1, Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (5a) oraz Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO
(3a). Towarzystwo to jest jednoczesnie wiceliderem zestawieniu 3-letnim, w ktorym otrzymato az 4,8 pkt,
gdzie na 5 ocenionych funduszy, az 4 otrzymaty od nas najwyzsza mozliwa ocene 5a. BZ WBK AIB TFI to jedno z
6 towarzystw, w ktorym nie znajdziemy funduszu parasolowego.
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Na drugim miejscu w rankingu rocznym znalazty sie ex aequo Allianz Polska TFl oraz Noble Funds TFI.

W przypadku pierwszego TFl, na 5 funduszy wzietych pod uwage, az 3 uzyskaty note najwyzsza 5a (Allianz FIO
subfundusz Allianz Akcji, Allianz FIO subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji, Allianz FIO subfundusz Allianz
Obligacji), jeden (Allianz FIO subfundusz Allianz Pienigezny) uzyskat ocene 4a oraz jeden z grupy RPP otrzymat
note najnizsza. W sumie srednia ocen tych funduszy wynosi 4,0 pkt. Dodatkowym plusem tego TFI jest fakt, iz
wszystkie te subfundusze sa spiete pod parasolem. Dzieki temu mozna swobodnie przenosi¢ srodki miedzy nimi
bez obowiazku ptacenia podatkow od zyskow kapitatowych. Allianz Polska TFl nieco stabiej wypadio w
zestawieniu 3-letnim, uzyskujac Srednig ocen na poziomie 2,7 pkt.

Zajmujace rowniez druga pozycje Noble Funds TFI oferuje w ramach swojego parasola tylko 3 fundusze:
uzyskujacy najwyzsza note Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji, wypadajacy nieco gorzej (ocena 4a)
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany oraz uzyskujacy przecietna note na poziomie 3a Noble Funds
FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy. Z uwagi na zbyt krotki czas dziatania, produkty Noble Funds TFI nie sa
klasyfikowane w naszych 36-miesiecznych rankingach.

Trzecia pozycje w nhaszym zestawieniu zajmuje z wynikiem 3,8 pkt. Skarbiec TFI. W przypadku tego
towarzystwa najwyzsza ocena moga sie pochwali¢ dwa fundusze hybrydowe: SKARBIEC FIO Subfundusz
Zrownowazony SKARBIEC-WAGA oraz SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-III FILAR. Nieco stabiej wypadaja
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA oraz SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA
uzyskujace note na poziomie 4a. Kolejne dwa fundusze z "bezpiecznych" grup (SKARBIEC FIO Subfundusz
Instrumentow Dtuznych SKARBIEC-OBLIGACJA oraz SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-GOTOWKOWY) uzyskaty
w majowym rankingu oceny na poziomie 2a. Skarbiec TFl moze sie rowniez poszczycic szostg oceng w rankingu
opartym na 3-letnim horyzoncie potwierdzajac, ze uzyskany wynik nie jest dzietem przypadku.

Z rankingu wyptywa jeden wniosek - na polskim rynku jest tylko jedno TFI, ktorego wszystkie produkty
utrzymuja wysoki i rowny poziom. To oczywiscie BZ WBK AIB TFl. W pozostatych przypadkach sytuacja jest
bardziej zréznicowana - spora czesc¢ towarzystw ma po jednym, badz kilka funduszy, ktore btyszcza w swoich
grupach, podczas gdy pozostate produkty w ofercie niczym szczegélnym sie nie wyrdzniaja. Oczywiscie s tez
takie firmy, ktore nie maja zadnych asow, tylko oferuja produkty przecietne, czy ogdlnie kiepskie. Wracajac
do tytutowego pytania wydaje sie, ze ranking TFl czy parasola moze by¢ pewnym punktem wyjscia, jednak
decydujac sie juz na poszczegolne produkty zdecydowanie bardziej przydatne sa rankingi samych funduszy.

Ostatnie spostrzezenie dotyczy popularnosci sklasyfikowanych funduszy. Okazuje sie, ze klienci czesto kierujg
si¢ reklamami, czy przynaleznoscig danego TFI do duzej grupy finansowej, a nie wypracowywanymi wynikami.
Swiadczy¢ o tym moga aktywa zgromadzone na koniec maja w funduszach wzietych pod uwage w rankingu i
zarzadzanych przez jedna z najwiekszych towarzystw na rynku (Pioneer Pekao TFl oraz ING TFl), w ktdrych
tacznie znajduja sie ponad 23 mld PLN.

Anna Zalewska, analityk
Tomasz Publicewicz, analityk
Analizy Online
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Spoétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci
dziatan zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktére moga odbiegac¢ od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku
Klientow spotki Analizy Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.0.
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