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Skutecznosc¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu

(czerwiec 2016) |
26 lipca 2016

Fundusze absolutnej stopy zwrotu to nietuzinkowy segment w ofercie TFI. Z zatozenia maja
wypracowywac zysk niezaleznie od warunkéw panujacych na rynkach finansowych. Aby - Mniej niz
skutecznie realizowac te strategie fundusze absolutnej stopy zwrotu charakteryzuja sie potowa funduszy

bardzo duza elastycznoscia w kontekscie polityki inwestycyjnej. Ich gtdwnym celem jest absolutnej stopy

osiaganie dodatnich wynikéw w zatozonym horyzoncie. Inwestorzy zazwyczaj oczekuja, ze o
zwrotu realizuje

bedzie on co najmniej 12-miesieczny.

Specyficzna konstrukcja portfeli funduszy absolutnej stopy zwrotu i brak benchmarkéw wyznaczone cele

sprawiaja, ze ich wyniki sa trudne do pordownania, czy oceny. Jednym z podejsc - Prawie dwie

wykorzystywanym na $wiecie w celu zmierzenia ich efektywnosci, jest badanie ile dodatnich trzecie
stdp zwrotu osiagnat dany fundusz w zatozonych, réwnych okresach.
z dostepnych na

Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, wycenianych co najmniej raz w miesiacu cz. 1

liczba mozliwych rolowanych liczba dodatnich . czy wyzsza od stopy ryn ku fu n d USZY
fundusz 12-mies. stép zwrotu 12-mies. stop zwrotu 3-letnia stopa zwrotu indeksu dla . R
w okresie ost. 36 mies. lich udziat proc.) zwrotu depozytow OSIE; g n e'to Wyn | k|
InReturn FIZ 24 24 100% 28,7% tak .
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Dtuzny 24 24 100% 13,6% tak Wyzsze Od Sto py
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Rynku Polskiego 2 24 23 96% 27,8% tak Zwrotu
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego FIZ 24 23 96% 25,0% tak ,
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkéw Zagranicznych 24 23 96% 24,8% tak z depozytow
PZU FIZ Forte 24 22 92% 18,8% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Obligacji 1 24 22 92% 10,2% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego 24 20 83% 11,8% tak
BPH Selektywny 24 19 79% 11,4% tak
BPH FIO Strategii Akcyjnej 24 19 79% 5,9% tak
QUERCUS Selektywny 24 18 75% 8,6% tak
Millennium Absolute Return 24 18 75% 7,5% tak
Skarbiec Market Neutral 24 16 7,9% tak
BPH FIZ Multi Inwestycja 24 16 6,2% tak
ALTUS FIZ GlobAlL 2 24 15 5,0% nie
Noble Fund Global Return 24 15 4,3% nie
Ipopema Opportunity FIZ 24 15 -3,6% nie
Ipopema Global Macro FIZ 24 14 5,7% nie
Investor Absolute Return FIZ 24 13 1,3% nie
Noble Fund Opportunity FIZ 24 12 18,5% tak
Ipopema Makro Alokacji 24 12 3,1% nie
Provide Able 2 Trend FIZ 24 1 46% -0,5% nie
Opera Alfa-plus.pl 24 10 42% 6,6% tak
PZU FIZ Dynamiczny 24 9 38% -2,0% nie
Opera Za 3 Grosze FIZ 24 7 29% -30,9% nie
AGIO Globalny 24 5 21% -2,5% nie
Noble Fund Macro Total Return FIZ 24 3 13% -36,2% nie
Investor FIZ 24 2 8% -3,0% nie
*indeks dla depozytdw liczymy na bazie s. u opartego na r i mies. lokat mied 1 (po stawce WIBID 1M), 3-letnia stopa zwrotu na dzieri 30.06.2016 r.

Zrédto: Analizy Online

Dlatego tez probujac zmierzy¢ skutecznos¢ dziatajacych na naszym rynku strategii absolute
return przeprowadziliémy badanie, ktérego celem byto zmierzenie skutecznosci
zarzadzajacych poprzez uwzglednienie powtarzalnoséi ich wynikow. SprawdziliSmy jak
czesto w ciagu ostatnich 3 lat (na koniec czerwca br.) byty one w stanie wypracowaé zysk

w 12-miesiecznych okresach, przesuwanych co miesigc. Poréwnalismy tez osiagniete wyniki
z symulacja stopy zwrotu z depozytu (mierzong indeksem WIBID 1M). Dziatajace na rynku
fundusze podzieliliémy na dwie grupy. Pierwsza stanowia rozwiazania, ktére publikuja
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wyceny przynajmniej raz w miesiacu, a druga fundusze publikujace wyceny rzadziej
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- przynajmniej raz na kwartat. W pierwszej z wymienionych grup poréwnawczych zbadalismy

24 ostatnie roczne stopy zwrotu dla kazdego funduszu, przesuwane co miesiac (za okres od

konca lipca 2013 r. do konca czerwca 2016 r.). Skutecznosé funduszy, ktére publikuja wyceny

rzadziej niz raz w miesiacu, zmierzyliémy analizujac wszystkie roczne stopy zwrotu

w horyzoncie ostatnich 3 lat, przesuwanych co kwartat, czyli tacznie maksymalnie 8 rocznych

okresow.

Pod wzgledem zdolnosci do regularnego wypracowywania zyskéw wyréznit sie InReturn FIZ
zarzadzany przez Secus Asset Management, a takze kilka strategii absolutnej stopy zwrotu
Altus TFI. InReturn FIZ, ktéry znajduje sie w ofercie Saturn TFI, zakonczyt kazdy z badanych
przez nas okresow z dodatnim wynikiem. W ciagu ostatnich trzech lat zdotat wypracowadé
prawie +30% stope zwrotu. Pod wzgledem skutecznosci na tle konkurencji wyroéznit sie
jeszcze fundusz, ktérego zarzadzajacy realizuja strategie absolutnej stopy zwrotu gtownie
w oparciu o krajowe i zagraniczne instrumenty dtuzne - ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu

Dtuzny.
Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, wycenianych co najmniej raz w miesiacu cz. 2

liczba mozliwych rolowanych liczba dodatnich stopa zwrotu czy wyzsza od stopy
fundusz 12-mies. stép zwrotu w okresie  12-mies. stop zwrotu  data startu  od poczatku zwrotu indeksu dla

ostatnich 36 miesiecy lich udziat proc.) dziatalnosci depozytow

Trigon Quantum Neutral FIZ 18 18 100% sty 14 23,79% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Nowej Europy 15 15 100% kwi 14 10,30% tak
ALTUS Optymalnego Wzrostu 15 15 100% kwi 14 11,15% tak
Trigon Polskie Perty FIZ 14 14 100% maj 14 25,00% tak
Raiffeisen Aktywnego Inwestowania 12 12 100% lip 14 18,36% tak
Opoka Neutral 9 9 100% paz 14 12,81% tak
Macromoney FIZ AN 7 7 100% gru 14 11,50% tak
Opoka Alfa 7 7 100% gru 14 8,09% tak
Macro FIZ 7 7 100% gru 14 7,48% tak
Global Bond FIZ 7 7 100% gru 14 4,27% tak
UniAbsolute Return Dtuzny FIZ 6 6 100% sty 15 3,60% tak
Insignis FIZ 1 1 100% cze 15 16,54% tak
PZU FIZ Akord 1 1 100% cze 15 8,08% tak
BPH Superior Selektywny 1 1 100% cze 15 7,68% tak
Pioneer Alternatywny - Absolutnej Stopy Zwrotu 1 1 100% cze 15 0,70% nie
QUERCUS Stabilny 21 19 90% paz 13 15,43% tak
Skarbiec MultiAsset FIZ 4 3 75% mar 15 5,23% tak
NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji 16 1" 69% mar 14 14,78% tak
Superfund Alternatywny 19 13 68% gru13 1,85% nie
Skarbiec Market Opportunities 17 1" 65% lut 14 4,94% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ GlobAl 17 8 47% lut 14 6,29% tak
Metrum FIZ 13 4 31% cze 14 -5,34% nie
Raiffeisen Globalnych Mozliwosci 12 2 17% lip 14 3,53% tak
Noble Fund Long Short FIZ 3 0 0% kwi 15 -10,48% nie

* indeks dla depozytw liczymy na bazie subindeksu opartego na rentownosci mies. lokat migdzybankowych [po stawce WIBID M),
stopa zwrotu z deopzytu podana dla kazdego funduszu w zaleznosci od jego daty startu do dnia 30.06.2016 .

Zrddto: Analizy Online

Fundusze z oferty Altus TFI znalazty sie tez w czotéwce zestawienia strategii absolutne;j
stopy zwrotu dziatajacych krdcej niz trzy lata (z mniejsza liczba dostepnych rocznych
okresowl). Trzy z nich - ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Nowej Europy, ALTUS Optymalnego
Wzrostu oraz Raiffeisen Aktywnego Inwestowania w dotychczasowej historii nie odnotowaty
jeszcze straty w rocznym horyzoncie. Na czele wspomnianego zestawienia uplasowat sie
fundusz z oferty Trigon TFI - Trigon Quantum Neutral FIZ, ktory zakonczyt kazdy z 18
ostatnich rocznych okreséw z dodatnia stopa zwrotu. Od poczatku dziatalnosci wypracowat
juz klientom prawie +24% zysk. Zarzadzajacy w celu osiagania jak najlepszych rezultatow
stosuja kilka niezaleznych strategii, bazujacych na réoznych segmentach rynku akcji. Wysoka
powtarzalno$¢ dodatnich stop zwrotu odnotowat réwniez inny produkt z oferty Trgion TFI
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- Trigon Polskie Perty FIZ, ktéry réwniez w swojej dotychczasowej historii nie odnotowat
straty w rocznym okresie.

Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, wycenianych kwartalnie cz. 1

2 d
liczba mozliwych rolowanych 12- czy wyzsza o

fundusz mies. stop zwrotu w okresie licz_ba do(?atnich 3-letnia s_topy zwrotu

. 12-mies. stop zwrotu  stopa zwrotu indeksu dla

ost. 36 mies. (maks. 8) depozytéw**
CORUM Opportunity Absolute Return FIZ 8 8 100% 58,0% tak
Trigon Quantum Absolute Return FIZ 8 8 100% 36,4% tak
Opoka One FIZ 8 8 100% 22,3% tak
Acer Aggressive FIZ 8 6 75% 76,0% tak
CORUM Absolute Return FIZ 8 6 75% 35,4% tak
QUERCUS Absolute Return FIZ 8 6 75% 24,7% tak
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 8 6 75% 13,2% tak
PKO Globalnej Strategii FIZ* 8 6 75% 6,9% tak
Open Finance Absolute Return FIZ 8 4 50% 3,1% nie
Opera FIZ 8 3 38% -8,0% nie
Andromeda FIZ seria B 8 2 25% -2,8% nie
Total FIZ 8 1 13% -21,0% nie

*stopa zwrotu funduszu PKO Globalnej Strategii FIZ za okres od 02.08.2013 do 30.06.2016 r.
**indeks dla depozytow liczymy na bazie subindeksu opartego na rentownosci miesiecznych lokat miedzybankowych [po stawce WIBID 1M),
3-letnia stopa zwrotu na dzier 30.06.2016 r.

Zrédto: Analizy Online

Wsréd funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére publikuja wyceny rzadziej niz raz w miesiacu
pod wzgledem powtarzalnosci dodatnich wynikdw w ujeciu rocznym wyrdznity sie przede
wszystkim CORUM Opportunity Absolute Return FIZ, Trigon Quantum Absolute Return FIZ
oraz Opoka One FIZ. Kazdy z wymienionych funduszy zakonczyt osiem ostatnich rocznych
okresow z dodatnim wynikiem. W tym gronie najwyzsza stope zwrotu +58% osiagnat CORUM
Opportunity Absolute Return FIZ z oferty jednego z najmtodszych TFIl na rynku - Corum TFI.
Instytucja kieruje Grzegorz Mielcarek, byty prezes Investors TFI.

Kolejny w zestawieniu Trigon Quantum Absolute Return FIZ w poszukiwaniu dodatkowych
stép zwrotu taczy cztery niezalezne strategie: dwie fundamentalne akcyjne, iloSciowa oraz
instrumentéw pochodnych. Z kolei zarzadzajacy Opoka One FIZ inwestuja w szeroka game
aktywodw od akcji po metale szlachetne. Ich celem jest osigganie wynikoéw w przedziale od
5% do 20% w skali roku.

Wiekszos$¢ funduszy absolute return, ktorych wyceny sa publikowane rzadziej niz raz

w miesigcu odnotowato dodatnie roczne stopy zwrotu przynajmniej w ¥ z badanych przez
nas okreséw. W tym gronie najwyzsza stope zwrotu w ciagu ostatnich trzech lat +76%
odnotowat fundusz Quercus TFI - Acer Aggressive FIZ.

Skutecznoéc¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, wycenianych kwartalnie cz. 2

liczba mozliwych czy wyzsza od
stopa zwrotu

rolowanych 12-mies. liczba dodatnich stopy zwrotu
fundusz . . . ) data startu  od poczatku .

stop zwrotu w okresie 12-mies. stop zwrotu . , . indeksu dla

. dziatalnosci .

ost. 36 mies. [maks. 8) depozytéw
CP Private Equity 4 4 100% wrz 14 35,3% tak
CP Absolute Return 4 4 100% wrz 14 27,1% tak
PKO Strategii Obligacyjnych FIZ 6 5 83% mar 14 5,3% tak
Eques Total Return FIZ 7 3 43% gru13 -12,7% nie
Trigon Quantum Arbitrage FIZ 1 0 0% maj 15 -0,8% nie

*indeks dla depozytow liczymy na bazie subindeksu opartego na rentownosci miesiecznych lokat miedzybankowych (po stawce WIBID TM),
stopa zwrotu liczona dla kazdego funduszu od daty startu, stopa zwrotu z deopzytu podana dla kazdego funduszu w zaleznosci od jego daty startu

Zrédto: Analizy Online
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Wsréd strategii absolutnej stopy zwrotu o krétszym stazu wyréznity sie przede wszystkim
dwa fundusze z oferty TFI Capital Partners - CP Private Equity oraz CP Absolute Return. Oba
rozwiazania od poczatku dziatalnosci (wrzesien 2014 r.) osiagnety dodatnie wyniki w 4
rocznych okresach przesuwanych co kwartat.

Oceniajac wyniki funduszy absolutnej stopy zwrotu warto pamietac, ze ich celem nie jest
osiagniecie jak najwyzszych stop zwrotu, ale przede wszystkim generowanie zysku
regularnie w zatozonym horyzoncie. Niekiedy ta strategia wymaga dos$¢ konserwatywnego
podejscia do rynku, przez co wyniki poszczegdlnych funduszy w ujeciu nominalnym na
pierwszy rzut oka moga nie robi¢ wrazenia na inwestorach.

W ciagu ostatnich trzech lat 60% strategii absolutnej stopy zwrotu (dziatajacych odpowiednio
dtugo) z oferty krajowych TF| zdotato osiagnad wyzszy zysk od depozytu (5,9% stopa zwrotu
indeksu WIBID 1M]. Byt to do$¢ trudny okres na rynkach, co dobrze obrazuje 0% stopa
zwrotu indeksu szerokiego rynku WIG. Jednoczes$nie warto zaznaczyé, ze wiekszosc
funduszy absolutnej stopy zwrotu w ciagu ostatnich trzech lat czesciej wypracowywato zysk
w 12-miesiecznych okresach w poréwnaniu do funduszy akcji polskich, ale rowniez funduszy
stabilnego wzrostu, cechujacych sie bardziej konserwatywna polityka.

Zespo6t Analiz Online
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Metodologia

Gtownym celem funduszy absolutnej stopy zwrotu jest osiaganie dodatnich wynikdw

w zatozonym horyzoncie. Inwestorzy zazwyczaj oczekuja, ze bedzie on co najmniej
12-miesieczny. Réznice w zatozonych celach oraz elastyczna polityka inwestycyjna tego
typu rozwiazan utrudniaja proste porownywanie ich wynikdw.

Dlatego tez, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom rynku, zaproponowalismy poréwnanie
funduszy absolutnej stopy zwrotu stosujac nietypowe podejscie. Jego gtownym celem
jest zbadanie jak czesto dany fundusz osiaga dodatnie wyniki w 12-miesiecznych
okresach.

Metodologia badania skutecznosci funduszy absolutnej stopy zwrotu

badany
okres sie 13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 lut14 mar 14 kwil4 maj14 cze 14 lip14 sie 14 wrz 14
od 31 lipca 2013 r. do 31 lipca 2014 r.
od 31 sierpnia 2013 r. do 31 sierpnia 2014 r.

maj 15 cze 15 lip15 sie 15 wrz 15 paz15 lis15 gru15 sty16 lut16 mar 16 kwi16 maj1é cze 16
22 od 30 kwietnia 2015 r. do 30 kwietina 2016 r.
23

24 od 30 czerwca 2015 r. do 30 czerwca 2016 r.

W raporcie prezentujemy fundusze sklasyfikowane przez nas w segmencie absolutnej
stopy zwrotu, ktére sa wyceniane w PLN, publikuja wyceny i nie ogtosity likwidacji.
Badanie polega na analizie wszystkich rocznych stép zwrotu w horyzoncie ostatnich

3 lat, przesuwanych co miesiac, czyli tacznie maksymalnie 24 rocznych okreséw. Dla
danych na koniec czerwca 2016 r. sa to 24 roczne okresy w horyzoncie od konca lipca
2013r. do konca czerwca 2016 r., przesuwane co miesiac.

Fundusze posegregowane sa wg udziatu dodatnich 12-miesiecznych okreséw

w badanym horyzoncie (im wiecej, tym lepiej). W przypadku takiego samego udziatu

o0 pozycji w tabeli decyduje liczba dodatnich okreséw w badanym horyzoncie, a nastepnie
stopa zwrotu za okres 3 lat. W przypadku funduszy dziatajacych krécej od zatozonego
3-letniego horyzontu podajemy dostepna ilos¢ okresow, a pozostate kryteria pozostaja
bez zmian.

Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére publikuja wyceny rzadziej niz raz
w miesiacu, zmierzyliSmy analizujac wszystkie roczne stopy zwrotu w horyzoncie
ostatnich 3 lat, przesuwanych co kwartat, czyli tacznie maksymalnie 8 rocznych
okresow. W przypadku funduszy dziatajacych krécej od zatozonego horyzontu podajemy
dostepna ilos¢ okresow, a pozostate kryteria pozostaja bez zmian.
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Jezeli zainteresowat Cie temat poruszony w raporcie i szukasz wiecej informacji o nim

- skontaktuj sie z nami.

Dziat Analiz

22/431-82-94
analizy(@analizy.pl

Dziat Sprzedazy

22/431-82-96
sprzedaz(@analizy.pl

Dziat Rozwoju i Marketingu

22/431-82-97
marketingl@analizy.pl

Dziat Pozyskiwania i Przetwarzania Danych

22/431-82-98
dane(danalizy.pl

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

analiza ich wplywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spdtek

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 Zzrddet 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 czeéciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologia stosowana przez Analizy Online SA, ktdre moga odbiega¢ od danych rzeczywistych. Spotka Analizy
Online SA nie ponosi odpowiedzialnosci 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, ktdrzy 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
rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spétki Analizy Online SA.
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