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Wyniki zagranicznych funduszy inwestycyjnych w 2008 r.

Miniony rok byt nieudany nie tylko dla funduszy instytucji krajowych, ale byt takze wyjatkowo zty dla
funduszy instytucji zagranicznych. Tylko co szosty z produktow zagranicznych, ktore uzyskaty notyfikacje
Komisji Nadzoru Finansowego, zdotat wypracowac zysk w przeliczeniu na ztote. Gtéwnym powodem tej
niezwykle stabej statystyki jest struktura oferty produktowej instytucji zagranicznych, w ktdrej udziat
funduszy ryzykownych jest dominujacy. Ponadto, na poczatku ubiegtego roku udziat funduszy akcyjnych
oraz funduszy akcji sektorowych wynosit okoto 85% wszystkich zgromadzonych w funduszach zagranicznych
aktywow, zatem mozna powiedziec, ze tylko nieliczni klienci firm zagranicznych unikneli inwestycyjnego
ryzyka.

Rok 2008 zapamietamy jako rok gtebokiej bessy, w ktorej przede wszystkim tracity ryzykowane klasy
aktywow, jak np. akcje, surowce czy obligacje wysokodochodowe (High Yield). Bardzo wazna role odegrato
ryzyko wynikajace z alokacji geograficznej, bowiem indeksy akcji rynkdow wschodzacych spadaty znacznie
silniej niz indeksy na rynkach rozwinietych. Co wiecej, podziat na rynki rozwiniete irozwijajace byt
rowniez widoczny w przypadku walut. Odwrocenie trendow walutowych, polegajace na umacnianiu sie
euro i dolara, spowodowato, ze zaczeto masowo pozbywac sie papierow rzadowych wyemitowanych przez
kraje rozwijajace sie wtasnie ze wzgledu na negatywny wptyw ryzyka kursowego. Chociaz w takim
srodowisku, jak opisane powyzej, zarabianie byto niezwykle trudne, to jak pokazuja nieliczne przyktady
jednak byto mozliwe. Zyskow z pewnoscia nie gwarantowato jakiekolwiek ryzyko, ale wytacznie
bezpieczenstwo. Kurs walutowy byt dla wielu funduszy jednym z tych czynnikow, ktory pozytywnie wptynat
na uzyskany wyniki, szczegblnie w przypadku produktow o niskim profilu ryzyka. Pomimo perturbacji, dolar
w ubiegtym roku kalendarzowym podrozat wzgledem ztotego o ponad +21%, zatem zmiany na rynku walut miaty
ogromny wptyw na wycene aktywow wycenianych w najpopularniejszej walucie. Podobnie zreszta jak w
przypadku aktywow wycenianych w euro, czy japonskim jenie.

Wybrane fundusze dtuzne (wynik w PLN) Walczace z widmem globalnej recesji wtadze
monetarne na Swiecie obnizaty stopy procentowe,
co wraz ze zmniejszaniem presji inflacyjnej
tworzyto sprzyjajace srodowisko dla rzadowych
obligacji. Najbardziej zyskowna inwestycja
minionego roku zostaty wiec fundusze dtuzne, ale
wylacznie te, ktore inwestowaty w papiery o
statym oprocentowaniu na rynkach rozwinietych.
Obok funduszy obligacji amerykanskich czy tez
obligacji europejskich do tej kategorii produktow
-29,1% zaliczamy réwniez fundusze papierow japonskich,
czy mato znane fundusze obligacji wyemitowanych
w Hong-Kongu. Na spadku rynkowych stop
-30,8% procentowych  skorzystaty gtéwnie  fundusze
obligacji amerykanskich oraz fundusze papierow
Zrédto: FUNDonline FI, Analizy Online europejskich. Na doskonaty wynik pochodzacy ze
zmiany kursu walutowego mogli liczy¢ posiadacze
papierow japonskich. Najlepszym funduszem obligacji dolarowych zostat Raiffeisen-Dolar-Obligacje (USD), ktory
we wspomnianej walucie zyskat ponad +14%. W przeliczeniu na ztote jego wynik jest prawie trzykrotnie wyzszy i
wyniost +39%. Dobrych wynikow funduszy obligacji rzadowych nie wolno jednak kojarzy¢ z pozostatymi
segmentami funduszy papierow dtuznych, gdyz jak pokazujg niektore przyktady, poniesiona strata mogta byc
bardzo dotkliwa. Fundusz Fortis L Fund Bond Convertible World (Classic H) (PLN) stracit -31% i na jego
przyktadzie widac, ze ze wzgledu na duza zaleznos¢ od rynku akcji, obligacje zamienne byty wyjatkowo zta
inwestycja. Najgorsze wyniki uzyskaty fundusze obligacji High Yield (wysokodochodowe), ktére posiadaja
wysokie ryzyko kredytowe. W Polsce najgorszym z tej kategorii produktow okazat sie fundusz Robeco High Yield
Bonds P (PLN), ktory stracit -29%.
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Oprdcz obligacji rynkdow rozwinietych, jeszcze tylko dwie grupy produktow wykazaty zysk w przeliczeniu na
ztote. Pierwsza z nich byty fundusze z ochrong kapitatu, w ktérych duzy wptyw na wyniki miata korzystna zmiana
kursu walutowego. W tej grupie produktow najlepiej poradzit sobie fundusz strukturyzowany Fortis L Fix - Equity
6 (PLN), ktorego wartosc jednostki zwiekszyta sie w ubiegtym roku o prawie +22%.
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Ostatnia kategorig funduszy, ktére wykazaty pozytywny wynik w przeliczeniu na ztote sa zagraniczne fundusze
pieniezne, ktérych wynik w walucie bazowej byt co prawda w wiekszosci przypadkow ujemny, ale inwestorzy,
mogli liczy¢ na zysk na poziomie kilkunastu procent w przeliczeniu na ztote.

Na tym konczy sie lista grup funduszy, ktéore w minionym roku wypracowaty zysk. W przypadku pozostatych
bedziemy wiec ocenia¢ jedynie wielkos¢ straty, ktora jak nie trudno sie domysle¢ zwiekszata sie wraz ze
wzrostem inwestycyjnego ryzyka. Zgodnie z tym modelem, ani jeden z funduszy akcyjnych nie zdotat
wypracowac zysku, podobnie zreszta jak zaden fundusz surowcowy. Dodatni wynik wykazata garstka funduszy
mieszanych oraz jeden fundusz akcji branzowych - jednak znéw prawie wytacznie w przeliczeniu na ztote.

Wsréd produktow najpopularniejszych w naszym kraju, czyli w funduszach akcyjnych, na uwage zastuguja wyniki
funduszy rynkow rozwinietych, ktore na tle funduszy rynkow rozwijajacych sa znaczaco lepsze. Z perspektywy
ostatniego roku wiemy réwniez, ze teoria decouplingu, co prawda zadziatata w sferze makro ale tylko w niej,
gdyz w zaden sposob nie wptyneta na poprawe wycen akcji rynkéw wschodzacych. W zwiazku z czym
wykorzystywany na co dzien podziat na rynki
Wybrane fundusze akcji (wynik w PLN) rozwiniete i rozwijajace znéw potwierdzit sie w
praktyce. Lepsze, na tle rynkdow wschodzacych,
wyniki indeksow rynkow rozwinietych mozna
zilustrowac rezultatem najlepszego funduszu akcji
-9,9% amerykanskich tj. Franklin U.S. Equity A (acc)
(USD), ktory w dolarach stracit niecate -34%, a w
przeliczeniu na ztote jego strata wyniosta -20%.
19,2% Benchmark dla tego funduszu tj. indeks S&P500
spadt w minionym roku o -38% i to pokazuje, ze w
tym przypadku fundusz osiagnat lepszy rezultat niz
jego benchmark. Kategoria funduszy akcji
europejskich osiagneta wyniki ogolnie gorsze niz w
73.3% przypadku funduszy akcji amerykanskich, co
wynikato przede wszystkim z wiekszych spadkow
na rynku bazowym. Indeks DJ Euro Stoxx 50 w roku
2008 stracit -44%. Obok roznic wynikajacych z
alokacji geograficznej warto zwroci¢ uwage na inny aspekt ktory wptywat na poziom straty. Otdz, nieco mniej
stracili posiadacze funduszy, ktére stawiaja na wewnetrzna wartosc¢ spotek, co okresla sie mianem podejscia
zZwiazanego z inwestowaniem w wartos¢ (value). W tej kategorii produktow najlepiej wypadt fundusz akcji
globalnych Franklin Mutual Global Discovery N (acc) (USD), ktory w przeliczeniu na ztote spadt jedynie o -10%.
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Najgorsze wyniki w ubiegtym roku staty sie udziatem spotek rosyjskich i dlatego tez na ostatnim miejscu
zestawienia funduszy akcji znalazt sie zarzadzany przez JPMorgan Asset Management fundusz JPM Russia A (acc)
(USD), ktory w przeliczeniu na ztote stracit ponad -73%. Jedne z najwyzszych strat wygenerowaty rowniez inne
fundusze dziatajace na lokalnych rynkach w regionie Nowej Europy. Na przyktad, inwestujacy w Turcji Fortis L
Fund Equity Turkey (dis) (EUR) stracit -58%. W przypadku gtownych kategorii regionalnych funduszy akcji rynkow
wschodzacych najgorzej zaprezentowaty sie wtasnie fundusze Emerging Europe, a nastepnie te najbardziej
zdywersyfikowane geograficznie, czyli fundusze o charakterze globalnym (GEM).

Wybrane fundusze spotek sektorowych (wynik w PLN) Podobnie jak w przypadku funduszy akcji, réwniez

posiadacze jednostek funduszy sektorowych wola o
-60% -40% -20% 0% ubiegtym roku zapomnie¢. Co prawda fundusz
: ‘ ‘ ‘ Franklin Biotechnology Discovery A (acc) (USD)
wypracowat dodatni wynik w przeliczeniu na ztote,
ale jest pod tym wzgledem. Lepiej od innych,
zachowaty sie produkty inwestujace w sektory
-25,6% powszechnie uznawane za defensywne takie jak

telekomunikacji, dobr konsumenckich, czy
najlepszy w ubiegtym roku, sektor zdrowia i

-39,9% biotechnologii.
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Zdecydowanie stabiej wypadty fundusze powiazane
z sektorem surowcow przemystowych, ktory jest
zalezny gtownie od sytuacji na rynku ropy. Po
rajdzie na potnoc w pierwszej potowie roku, ceny
ropy rozpoczety jeszcze szybsza wedrowke na potudnie. W zwiazku z czym najgorszy wynik w grupie produktow
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akcji sektorowych wypracowat fundusz BGF World Mining A2 (EUR), ktory w ciagu ostatnich 12 miesiecy stracit w
przeliczeniu na ztote okoto -56%. W kontekscie wynikow uzyskanych przez fundusze spotek surowcowych waznym
jest, ze na ich tle, lepsze wyniki uzyskaty fundusze oparte o indeksy surowcow, co dowodzi, ze réznica pomiedzy
inwestowaniem w surowce a inwestowaniem w spotki surowcowe jest, wbrew temu co sie czesto sadzi, ogromna.
Przyktadem funduszu odwzorowujacego indeks surowcow jest np. Fortis L Fund Commodity World (dis) (USD),
ktorego jednostka w przeliczeniu na ztote stracita -23% swojej wartosci z poczatku ubiegtego roku.

Bessa spowodowata, ze w poréwnaniu do funduszy krajowych, utamek funduszy zagranicznych, ktore moga
pochwali¢ sie dodatnia stopa zwrotu jest dwukrotnie mniejszy. Wbrew inwestycyjnym nawykom, ktére utrwalita
w inwestorach zakonczona w 2007 roku hossa, najwiecej w roku 2008 mozna byto zarobi¢ na produktach
najbezpieczniejszych tj. na takich, w ktorych nie ma koniecznosci podejmowania nadmiernego ryzyka.

Tabela z zestawieniem wynikow zagranicznych funduszy inwestycyjnych, ktére sq notyfikowane w Polsce przez KNF
znajduje sie w pliku xlIs, ktéry jest zatqcznikiem do powyzszego raportu. W raporcie jak i w tabeli z wynikami nie zostaty
uwzglednione wyniki funduszy: Allianz Global Investors Fund oraz Worldwide Investors Portfolio SICAV. Ze wzgledéw
praktycznych tabela z wynikami uwzglednia tylko najwazniejsze jednostki uczestnictwa notyfikowanych w naszym Kraju
funduszy. W przypadku funduszy zarzadzanych przez Dexia Asset Management oraz Fortis Investments gwiazdkami (*)
zostaly oznaczone wyniki uwzgledniajgce wyptacong dywidende. W kalkulacji wynikéw na zfote uwzgledniono zmiany
kurséw walut podanych przez Narodowy Bank Polski. Zgodnie z tymi danymi w ubiegtym roku kalendarzowym dolar
umocnit sie wzgledem ziotego o +21,6%, euro o +16,5%, jen o +51,0%, a frank szwajcarski o +29,6%. Funt brytyjski
osfabit sie wzgledem naszej waluty o -11,9%.

Michat Duniec, analityk
Analizy Online

Spétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqcq 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 réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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