FUNDUSZE INWESTYCYJNE ZWIEKSZAMY WARTOSC INFORMACJI

Skutecznosc funduszy absolutnej stopy zwrotu
(lipiec 2016)

Lipiec przyniost zdecydowana poprawe nastrojow panujacych na rynku akcji. Wczesniejsze
spadki wywotane Brexitem zostaty odrobione z nawiazka. Wiekszos$¢ zarzadzajacych
funduszami absolutnej stopy zwrotu wykorzystato okazje. W efekcie uzyskane stopy zwrotu
byty w zdecydowanej wiekszosci dodatnie, w skrajnych przypadkach przekroczyty nawet 5%.

Jednak podstawowym celem funduszy z segmentu absolute return nie powinna byc¢
maksymalizacja zyskow lecz uzyskanie dodatniego wyniku w okreslonym horyzoncie,
z reguty wyznaczonym na 12 miesiecy.

W naszym comiesiecznym raporcie przedstawiamy ocene skutecznosci funduszy absolutnej
stopy zwrotu wtasnie pod katem zdolnosci do osiagania dodatnich wynikéw w horyzoncie 12
miesiecy.

Badanie jest bardzo proste. Sprawdzamy jak czesto w ciagu ostatnich 3 lat wypracowaty zysk
w 12-miesiecznych okresach, przesuwanych co miesiac. Ponadto 3-letni wynik poréwnujemy
ze stopa zwrotu indeksu opartego na WIBID1M, czyli odzwierciedlajacego rynek depozytow.
Dziatajace na rynku fundusze podzielilismy na dwie grupy. Pierwsza tworza produkty, ktdre
S3 wyceniane co najmniej raz w miesiacu, a druga rzadziej, czyli przynajmniej raz na kwartat.
W pierwszym przypadku badamy 12-miesieczne stopy zwrotu przesuwane co miesiac, czyli
w sumie 24 okresy (od konca sierpnia 2013 r. do konca lipca 2016 r.). Skuteczno$é funduszy
wycenianych rzadziej badamy analizujac 12-miesieczne wyniki przesuwane co kwartat (w
sumie maksymalnie 8 takich okreséw). Poniewaz w ich przypadku wyniki zmieniaja sie co 3
miesiace, w tym raporcie zostaty przedstawione dane na koniec czerwca.

Gorna czesé zestawienia praktycznie pozostata bez zmian. Pod wzgledem skutecznosci
zarzadzania wyrdzniaja sie InReturn FIZ zarzadzany przez Time Asset Management (dawniej
Secus AM), a takze kilka strategii absolutnej stopy zwrotu z Altus TFI. Do grona najbardziej
skutecznych aspiruja takze produkty z oferty Trigon TFI, TFI Capital Partners, Opoka TFl oraz
Corum TFI, ktére dziataja niecate 3 lata, ale juz zdazyty pokazad sie z dobrej strony.

Wsrod funduszy, ktorych catosciowy obraz wyglada niezle na tle konkurencji, mimo co
najmniej jednego ujemnego okresu, znalazty sie z kolei m.in. fundusze z oferty BPH TFI,
Quercus TFI, czy Millennium TFI.

Zdecydowanie najstabiej wypadaja natomiast Investor FIZ (z zaledwie 2 zyskownymi
okresami na 24 mozliwych) oraz Total FIZ . Drugi z funduszy, po bardzo stabym okresie,
wyraznie dostat skrzydet. Ostatnie 3 kwartaty zakonczyt z dodatnimi wynikami, wiec mozna
sie spodziewad, ze i w rankingu skutecznosci poprawi z czasem swoja pozycje.

Wsréd funduszy dziatajacych krécej niz 3 lata nie najlepiej wypadaja natomiast Noble Fund
Long Short FIZ, ktéry zadnego z 4 12-miesiecznych okreséw nie zakonczyt na plusie, a wynik
od poczatku dziatalnosci wynosi -11,7%, a takze Trigon Quantum Arbitrage FIZ, ktéry w 12
miesiecy stracit -0,8%.
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TABELA 1: Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu (wycenianych min. raz w miesiacu) dane na 31.07.2016

liczba mozliwych liczba dodatnich 3-letnia czy wyzsza od
fundusze rolowanych 12-mies. stép 12-mies. stép zwrotu stopa stopy zwrotu

zwrotu w ost. 36 mies. lich udziat proc.) zwrotu depozytow*

InReturn FIZ 24 24 100% 28,0% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Dtuzny (FIO Parasolowy) 24 24 100% 13,5% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Rynku Polskiego 2 24 23 96% 28,2% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego 24 23 96% 26,3% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkdw Zagranicznych 24 23 96% 25,3% tak
PZU FIZ Forte 24 22 92% 19,4% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ Obligacji 1 24 22 92% 10,4% tak
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego (FIO Parasolowy) 24 20 83% 12,0% tak
BPH Selektywny (BPH FIO Parasolowy) 24 19 79% 10,0% tak
BPH FIO Strategii Akcyjnej 24 19 79% 7,7% tak
QUERCUS Selektywny (Parasolowy SFI0) 24 17 71% 9,0% tak
Millennium Absolute Return (Millennium SFIO) 24 17 1% 8,6% tak
BPH FIZ Multi Inwestycja 24 17 71% 7,9% tak
Skarbiec Market Neutral (Skarbiec FI0) 24 16 67% 8,4% tak
Ipopema Opportunity FIZ 24 16 67% -5,4% nie
ALTUS FIZ GlobAl 2 24 15 63% 3,4% nie
Noble Fund Global Return (Noble Funds FIO) 24 14 58% 1,6% nie
Ipopema Global Macro FIZ 24 13 54% 4,7% nie
Investor Absolute Return FIZ 24 12 50% 2,3% nie
Noble Fund Opportunity FIZ 24 11 46% 17,2% tak
Ipopema Makro Alokacji (Ipopema SFI0) 24 1 46% 2,5% nie
Opera Alfa-plus.pl (Opera SFIO) 24 10 42% 4,5% nie
Provide Able 2 Trend FIZ 24 10 42% 3,3% nie
Opera Za 3 Grosze FIZ 24 [ 25% -30,4% nie
AGIO Globalny (AGIO SFI0) 24 4 17% -0,5% nie
Investor FIZ 24 2 8% 3,9% nie
Total FIZ 24 2 8% -19,6% nie

liczba mozliwych liczba dodatnich stopa data
fundusze, ktére dziataja krocej niz 3 lata rolowanych 12-mies. stép 12-mies. stop zwrotu zwrotuod uruchomienia

zwrotu w ost. 36 mies. lich udziat proc.) pocz. dziat. funduszu

Trigon Quantum Neutral FIZ 19 19 100% 25,5% sty 14
ALTUS Optymalnego Wzrostu (FIO Parasolowy) 16 16 100% 11,3% kwi 14
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Nowej Europy (FIO Parasolowy) 16 16 100% 10,5% kwi 14
Trigon Polskie Perty FIZ 15 15 100% 27,5% maj 14
Raiffeisen Aktywnego Inwestowania (Raiffeisen SFIO Parasolowy) 13 13 100% 18,4% lip 14
Opoka Neutral (Opoka Omega FIZ) 10 10 100% 13,9% paz 14
Macro FIZ 8 8 100% 8,5% gru 14
Opoka Alfa (Opoka Omega FIZ) 8 8 100% 8,3% gru 14
Global Bond FIZ 8 8 100% 4,6% gru 14
UniAbsolute Return Dtuzny FIZ 7 7 100% 3,9% sty 15
Insignis FIZ 2 2 100% 18,8% cze 15
PZU FIZ Akord 2 2 100% 9,6% cze 15
BPH Superior Selektywny (BPH Superior FIO) 2 2 100% 8,8% cze 15
Pioneer Alternatywny - Absolutnej Stopy Zwrotu 2 2 100% 2,1% cze 15
QUERCUS Stabilny (Parasolowy SFI0) 22 20 1% 17,4% paz 13
Skarbiec MultiAsset FIZ 5 4 80% 8,9% mar 15
NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji NN SFIO) 17 12 71% 16,5% mar 14
Superfund Alternatywny (Superfund SFIO Portfelowy) 20 13 65% 4,8% gru13
Skarbiec Market Opportunities (Skarbiec FIO) 18 1 61% 10,4% lut 14
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu FIZ GlobAl 18 8 44% 5,6% lut 14
Metrum FIZ 14 4 29% -2,9% cze 14
Raiffeisen Globalnych Mozliwosci (Raiffeisen SFIO Parasolowy) 13 3 23% 3,3% lip 14
Noble Fund Long Short FIZ 4 0 0% -11,7% kwi 15

*indeks dla depozytow - subindeks oparty na rentownosci mies. lokat miedzybankowych [po stawce WIBID M)

Zrédto: Analizy Online

© Copyright by Analizy Online S.A. www.analizy.pl




ZWIEKSZAMY WARTOSC INFORMACJI

© analizy

— online
TABELA 2: Skutecznos¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, wycenianych kwartalnie dane na 30.06.2016
liczba mozliwych 3-letnia cz zsza od
rolowanych 12-mies. stop liczba dodatnich ¥y Wy
fundusze . R . stopa stopy zwrotu
zwrotu w ost. 36 mies.  12-mies. stép zwrotu L
(maks. 8] zwrotu depozytow
CORUM Opportunity Absolute Return FIZ 8 8 100% 59,8% 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% 36,5% 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
Allianz Long-Short Strategy FIZ seria A 8 6 75% 0,1% nie
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
L IICZbah";ngM_’yCh 16 liczba dodatnich stopa data
fundusze, ktére dziataja krdcej niz 3 lata rotowanyc -mles.‘ S 42 mies. stop zwrotu zwrotuod uruchomienia
) zwrotu w ost. 36 mies. (ich udziat proc.) ocz. dziat funduszu
(maks. 8) proc. pocz. )
CP Private Equity (CP FIZ) 4 4 100% 35,3% wrz 14
CP Absolute Return (CP FIZ) 4 4 100% 27,1% wrz 14
PKO Strategii Obligacyjnych FIZ 6 5 83% 5,3% mar 14
Eques Total Return FIZ 7 3 43% -12,7% gru13
Trigon Quantum Arbitrage FIZ 1 0 0% -0,8% maj 15

*indeks dla depozytdw - subindeks oparty na rentownosci mies. lokat miedzybankowych (po stawce WIBID 1M), **liczac od 2.08.2013

Zrédto: Analizy Online

W ciagu ostatnich miesiecy rozpoczeto dziatalnosc 20 funduszy absolutnej stopy zwrotu,
ktore z racji krotkiego okresu dziatania jeszcze nie pojawity sie w naszych zestawieniach.
W ciagu tego krotkiego okresu juz zdazyty sie wyrézni¢ m.in. UniAbsolute Return Akcyjny
FIZ, ktory od poczatku roku zyskat juz ponad +10% oraz HFT Global Invest FIZ i QUERCUS
Multistrategy FIZ, ktérych wynik za 7 ostatnich miesiecy wyniost blisko +5,0%.

Bardzo staby poczatek dziatalno$ci ma natomiast za soba InValue FIZ, autorski produkt
Adama Drozdowskiego, ktdry mimo $wietnego wyniku w samym lipcu (+6,1%) od poczatku
roku traci juz ponad -10%. Strate w tym okresie notuja takze: HFT Algorytmiczny FIZ (-2,5%),
Aviva Oszczednosciowy (Aviva SFI0) -1,1% oraz Avantage FIZ (-0,8%).

W ciagu ostatnich trzech lat 60% strategii absolutnej stopy zwrotu (dziatajacych odpowiednio
dtugo) z oferty krajowych TF| zdotato osiagnac wyzszy zysk od depozytu (5,79% stopa zwrotu

indeksu WIBID 1M). Byt to do$¢ trudny okres na rynkach, indeks szerokiego rynku WIG w tym
czasie stracit -1,6%.

Zespo6t Analiz Online
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Metodologia

Gtownym celem funduszy absolutnej stopy zwrotu jest osiaganie dodatnich wynikdéw

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 poréwnywanie ich wynikoéw.

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

Metodologia badania skutecznosci funduszy absolutnej stopy zwrotu

badany
okres sie13 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 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru15 sty16 lut16 mar 16 kwil1é maj16 cze 16

22 od 30 kwietnia 2015 r. do 30 kwietina 2016 r.

23

2% od 30 czerwca 2015 r. do 30 czerwca 2016 r.

W raporcie prezentujemy fundusze sklasyfikowane przez nas w segmencie absolutnej
stopy zwrotu, ktore 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

0 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 ilo$¢ okresdw, a pozostate kryteria pozostaja
bez zmian.

Skutecznosc¢ funduszy absolutnej stopy zwrotu, ktére publikuja wyceny rzadziej niz raz
w miesigcu, zmierzyliSmy analizujac wszystkie roczne stopy zwrotu w horyzoncie
ostatnich 3 lat, przesuwanych co kwartat, czyli tacznie maksymalnie 8 rocznych
okresow. W przypadku funduszy dziatajacych krdcej od zatozonego horyzontu podajemy
dostepna ilo$¢ okreséw, a pozostate kryteria pozostaja bez zmian.
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Spdtka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania Srodkow: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych].
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar zarzadzajacych oraz
analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci 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 czeéciowo bazuja na wartoSciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie
z metodologia stosowana przez Analizy Online SA, ktére 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
Klientow 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 catoéci badZz w czesci, jak

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