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Wyniki funduszy inwestycyjnych
(grudzien 2015])

5 stycznia 2016

- W grudniu tylko

Ostatni miesiac roku byt trudnym okresem dla klientow funduszy inwestycyjnych. Silna

przecena na globalnych rynkach akcji i bliskie zera stopy zwrotu instrumentéw o niskim 20% funduszy z

ryzyku sprawity, ze wyniki prawie 80% produktow z oferty TFI byty ujemne. oferty krajowych

W grudniu jedyna grupa, ktéra zdotata wypracowac dodatnia $rednia stope zwrotu byty TFIl odnotowato

fundusze gotéwkowe i pieniezne — czyli produkty o najnizszym poziomie ryzyka (+0,1%). Nie zyski

dotyczyto to jednak catej populacji, czes¢ jej przedstawicieli zakonczyto miniony miesiac ze

stratami. Najnizszy wynik -0,5% odnotowat Opera Pecunia.pl (Opera FIO). W tym gronie - Jedynq grupa,

znalazt sie rowniez jeden z dwdch najwiekszych funduszy detalicznych —UniKorona ktdra zdotata

Pieniezny, ktdry zakonczyt grudzien z -0,3% stopa zwrotu. Jednak ponad 70% funduszy o tym ,
wypracowac

profilu ryzyka zakonczyto grudzien z zyskiem. Najwyzsze stopy zwrotu —bliskie +0,4%
odnotowaty Ipopema Gotéwkowy (Ipopema SFI10) oraz PKO Ptynnosciowy SFIO. dodatnia srednia

. t zwrot t
Srednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych (grudzien 2015) stop€ otu by y

01M 03M 012M 036M 060M YTD fundusze
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 0,1% 0,4% 1,4% 8,0% - 1,4% ’ k
dtuzne polskie korporacyjne -0,1% 0,5% 2,0% 8,5% 19,9% 2,0% gOtOW owe
dtuzne polskie papiery skarbowe -0,3% 0,6% 0,4% 9.2% 27,4% 0,4% | pienigzne
dtuzne polskie uniwersalne -0,5% 0,6% 0,6% 9,3% - 0,6%
dtuzne europejskie uniwersalne (EUR) -0,7% 0,0% -1,1% 4,1% 13,5% -1,1%
dtuzne europejskie uniwersalne -1,1% 0,1% -2,7% 8,4% 21,7% -2,7%
mieszane polskie stabilnego wzrostu -1,1% -0,9% -2,2% 3,8% 7,3% -2,2%
akcji amerykanskich (USD) -1,4% 4,8% -3,4% 30,6% 26,4% -3,4%
dtuzne USA uniwersalne (USD) -1,5% -1,5% -4,6% -5,8% 4,3% -4,4%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu -1,5% 1,9% 1,2% 11,8% 17,9% 1,2%
mieszane polskie zrownowazone -1,8% -2,1% -5,2% -2,1% - -5,2%
akcji azjatyckich bez Japonii -2,0% 5,0% -2,5% 11,8% -0,3% -2,5%
akgji zagranicznych sektora nieruchomosci -2,1% 8,0% 10,5% 21,6%  -19,4% 10,5%
mieszane polskie aktywnej alokacji -2,1% -2,2% -4,8% -7,7%  -15,2% -4,8%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji -2,2% 1,1% -2,1% 14,1% 8,5% -2,1%
akgji polskich matych i Srednich spétek -2,5% -0,6% 5,3% 28,5% - 5,3%
dtuzne zagraniczne -2,7% 1,2% 2,2% 14,7% 27,9% 2,2%
akcji polskich uniwersalne -2,7% -4,0% -6,2% 0,2% -9.4% -6,2%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych -2,8% 6,3% 4,5% 31,6% 28,4% 4,5%
akcji amerykanskich -3,4% 6,2% -1,8% 44,8% 50,6% -1,8%
akgji europejskich rynkow wschodzacych -3,5% 2,3% -4,3% -6,0% -12,1% -4,3%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych (EUR) -3,9% 4,7% 9.9% 34,6% 41,8% 9,9%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -4,1% 4,8% 7,3% 28,8% 35,1% 7,3%
dtuzne USA uniwersalne -4,2% 2,1% 7,2% 20,9% 38,1% 7,2%
mieszane zagraniczne zréwnowazone -4,4% 2,2% 0,1% 10,6% 13,5% 0,1%
akcji tureckich -4,4% 9,4% -185% -219% -21,7% -18,5%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych -4,6% 1,0% -108% -13,4% -21,6% -10,8%
akcji rosyjskich -13,2% 0,6% 37%  -32,2% - 3,7%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Nieco stabsze wyniki odnotowaty fundusze dtuzne. Koniunktura na rynku obligacji
skarbowych nie rozpieszczata inwestoréw w grudniu, indeks IROS mierzacy zmiany ich cen
stracit w tym czasie -0,5%. Ze wzrostem rentownosci i spadkiem cen obligacji mieliSmy do
czynienia w pierwszej potowie miesiaca, czyli jeszcze przed decyzja amerykanskiego
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) w sprawie stdp procentowych.
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W efekcie jedynie co sid6dmy fundusz dtuzny polski z przewaga obligacji skarbowych

w portfelach zakonczyt grudzien z zyskiem. Najwyzsze wyniki w tym gronie - ponad +0,2%
odnotowaty Noble Fund Obligacji (Noble Funds FIQ) oraz Caspar Ochrony Kapitatu (Caspar
Parasolowy FI0). Z podobna sytuacja mielismy do czynienia w przypadku funduszy obligacji
korporacyjnych. Jedynie co trzeci przedstawiciel tej grupy zakonczyt grudzien z zyskiem.
Najwyzsza stope zwrotu odnotowaty Eques Obligacji i AGIO Kapitat (AGIO SFIQ) —
odpowiednio +0,7% oraz +0,3%.

Srednie miesieczne wyniki funduszy akcji polskich uniwersalnych i funduszy akgji Mi$S
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Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

W grudniu zyski z akcji byty wtasciwie nie do osiagniecia z punktu widzenia klientow
funduszy. W ostatnim miesiacu roku najstabiej spisaty sie fundusze, ktorych zarzadzajacy
inwestuja gtéwnie na rynkach wschodzacych. Rozwiazania akcji rosyjskich stracity srednio az
-13,2%. Byto to spowodowane przede wszystkim staba koniunktura na moskiewskiej
gietdzie. Gtdwny indeks gietdy za nasza wschodnia granica —RTS, stracit az -10,6% w USD.

0 potudniowym kierunku cen akcji najwiekszych rosyjskich spoétek zdecydowata przede
wszystkim silna przecena ropy naftowe;j i lokalnej waluty (rubla).

Niewiele lepiej byto na innych rynkach wschodzacych. Inwestorzy w obawie o zblizajaca sie
wielkimi krokami podwyzke stdp procentowych w USA wycofywali kapitat z rynkdow tej czesci
globu. W efekcie jednostki funduszy akcji tureckich stracity srednio o -4,4% w polskiej
walucie. Najlepiej w tym gronie spisat sie Caspar Akcji Tureckich (Caspar Parasolowy FI0],
ktérego jednostka spadta o -2,7% w grudniu.

Z podobna skala przeceny mieliSmy do czynienia w przypadku rozwiazan z szeroka
ekspozycja na rynki wschodzace (-4,6%], a takze funduszy akcji Nowej Europy (-3,5%). W obu
grupach mieliSmy jednak do czynienia z duza rozbieznoscia wynikéw. O réznicach stop
zwrotu zadecydowata przede wszystkim alokacja —fundusze, ktérych zarzadzajacy
zainwestowali wiekszo$¢ aktywdw na najbardziej przecenionych rynkach —jak np. rosyjski
spisaty sie stabiej, notujac straty przekraczajace nawet -6,0%.

Kolejny ujemny miesiac maja réwniez za soba klienci funduszy akcji polskich. Indeks
szerokiego rynku WIG stracit w tym czasie -3,0%. Warto zaznaczy¢, ze 7 z 8 ostatnich
miesiecy (od maja do grudnia wtacznie) polska gietda zakonczyta na minusie. To podkresla
jak trudny rok maja za soba klienci funduszy, ktérych zarzadzajacy inwestuja na GPW. Plany
nowego rzadu nie zachecaja do zakupu akcji spotek znad Wisty, szczegdlnie tych

o najwiekszej kapitalizacji. W grudniu po raz kolejny z najwieksza przecena mielismy do
czynienia wtasnie w tym segmencie —WIG20 stracit -3,5%. Tradycyjnie juz lepiej spisaty sie
indeksy spdtek o sredniej i niskiej kapitalizacji —mWIG40 spadt o -2,4%, a sWIG80 o -1,2%.
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Kolejny miesiac stabej koniunktury na GPW odbit sie na wynikach funduszy akcji polskich.
Rozwiazania o uniwersalnej strategii stracity érednio -2,7%, a fundusze akcji Mi$S -2,5%.

W obu grupach mieli$my do czynienia z duza réznica odnotowanych w grudniu wynikow.
Zadecydowata o tym przede wszystkim selekcja akcji do portfela nie tylko w kontekscie
poszczegdlnych segmentéw rynku, ale rdwniez branz. W grudniu najstabiej spisaty sie spotki
surowcowe, energetyczne, a takze budowlane. Ponad +2,5% zyskat z kolei indeks WIG-banki.

Wsréd funduszy akcji polskich o uniwersalnej strategii najwyzsze wyniki odnotowaty ALTUS
FIZ Akcji + [ponad +1,0%) oraz BPH Superior Akcji (-0,3%.). Na czele grupy rozwiagzan akcji
MiSS znalazty sie z kolei fundusze BPH Akcji Dynamicznych Spétek (+0,2%), Investor Top 25
Matych Spoétek (-1,4%) oraz Amundi Akcji Matych i Srednich Spétek (-1,5%).

Staba koniunktura na krajowej gietdzie i spadek cen obligacji Skarbu Panstwa w grudniu
zadecydowaty o ujemnych wynikach funduszy mieszanych polskich. Rozwigzania stabilnego
wzrostu zakonczyty miesiac z -1,1% $rednia stopa zwrotu, a fundusze zréwnowazone stracity
-1,8%.

Ostatni miesiac roku minat rowniez pod znakiem przeceny na gietdach gospodarek
rozwinietych. Europejski Bank Centralny zadecydowat co prawda o dalszym luzowaniu
polityki monetarnej, ale inwestorzy skale tych dziatan potraktowali jako rozczarowanie.
W efekcie akcje spdtek z Europy Zachodniej mocno tracity na wartosci w grudniu. Gtéwny
indeks niemieckiej gietdy DAX spadt o -5,6% w minionym miesiacu, zas$ francuski CAC40
0 -6,5%. Nie dziwi wiec niska bo -4,1% stopa zwrotu funduszy akcji europejskich rynkdw
rozwinietych.

Cho¢ podwyzka stép procentowych za oceanem w teorii nie oznacza nic dobrego dla
inwestordw z rynku akgcji, to wyniki amerykanskich indeksdw nie obrazowaty w petni
dziatania wtadz monetarnych USA. Po miesiacach dyskusji nad jej zasadnoscia

i potencjalnym terminem, inwestorzy przyjeli z ulga pierwsza od lat podwyzke kosztu
pieniadza w Stanach Zjednoczonych. Zaowocowato to krdtkotrwatymi zwyzkami, ktore nie
zmienity obrazu catego miesiaca. Zadecydowaty jednak o nizszej stracie w poréwnaniu do
europejskich rynkéw rozwinietych. Stopa zwrotu funduszy akcji amerykanskich wyniosta
-3,4% w PLN.

Zespot Analiz Online
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Spdtka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucyi
zbiorowego lokowania srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajacych oraz

analiza ich wpltywu na polski rynek finansowy.

Dzjatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek

publicznych oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online SA
za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny. Opinie
zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online SA, ktére moga odbiegac¢ od danych rzeczywistych. Spétka Analizy Online
SA nie ponosi odpowiedzialnoéci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientéw spotki
Analizy Online SA, ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online SA. Publikowanie niniejszego opracowania
w prasie, Internecie i innych $rodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak réwniez przytaczanie

zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online SA.
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