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Wyniki funduszy inwestycyjnych

(wrzesien 2016)

Po udanym okresie wakacyjnym wrzesien przyniést ochtodzenie w wynikach funduszy.
W minionym miesiacu byto juz trudniej o wysokie stopy zwrotu, gtdwnie przez wysoka
zmiennos¢ na rynkach akcji, zaréwno w Polsce, jak i za granica.

Decyzje najwiekszych bankéw centralnych, a takze wypowiedzi ich przedstawicieli sprawity,

ze bardzo dobre sesje przeplataty sie ze spadkowymi. Inwestorzy reagowali nerwowo na

kazde stowa cztonkéw Rezerwy Federalnej w sprawie potencjalnych podwyzek stép

procentowych w USA. Przyjeli natomiast z ulga decyzje na wrze$niowym posiedzeniu

Komitetu Otwartego Rynku oraz zmniejszenie ilosci oczekiwanych podwyzek kosztu

pieniadza w 2017 r. Pozytywny wptyw na nastroje na rynkach miaty tez decyzje Banku

Japonii, szczegolnie gotowosc instytucji do utrzymywanie rentownosci 10-obligacji

w okolicach 0%.

Srednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych (wrzesien 2016)
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trzeci z rzedu
najwyzsze stopy
zwrotu osiagnety
fundusze akcji
matych i srednich
spotek

Zrédto: FUNDonline FI, Analizy Online

Apetyt na akcje hamowaty natomiast obawy o stabilno$¢ europejskiego sektora finansowego.
Byta to reakcja na spor Deutsche Banku z amerykanskim Departamentem Sprawiedliwosci,

ktdry zapowiedziat, ze bedzie starac sie wyegzekwowac od instytucji kare za oferowanie
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klientom przed kryzysem finansowym w 2008 roku toksycznych aktywdw powiazanych

z rynkiem kredytow hipotecznych. Problemy banku ciazyty nad niemieckim rynkiem akcji.
W efekcie indeks DAX stracit we wrzeséniu -0,8%. Lepiej radzity sobie gietdy we Francji

i Wielkiej Brytanii, indeksy CAC40 i FTSE100 zyskaty odpowiednio +0,2% i +1,7% w minionym

miesiacu.

Wysoka zmiennos¢ na najpopularniejszych gietdach zawazyta na wynikach funduszy akcji
globalnych rynkdéw rozwinietych, w przypadku ktérych miesieczna stopa zwrotu wyniosta
+0,6%. W tej grupie mieliSmy do czynienia z duzymi réznicami pod wzgledem osiaganych
wynikow. We wrzesniu najlepiej spisat sie fundusz Ipopema Globalnych Megatrendéw
(Ipopema SFI0), ktéry zyskat ponad +3,4%. Z kolei najnizsza stope zwrotu odnotowat BPH
Akcji Globalny (BPH FIO Parasolowy) -1,7%.

W kontekscie stop zwrotu osiagnietych z inwestycji na rynkach wschodzacych wiele zalezato
od wybranego kraju lub regionu. Fundusze z globalna ekspozycja na gietdy Emerging
Markets odnotowaty niewielki zysk w PLN +0,4%, ale juz na poziomie samych rynkéw
mielismy do czynienia z do$¢ duzymi réznicami w osiagnietych stopach zwrotu. Odbicie cen
ropy na rynkach sprzyjato koniunkturze na rosyjskiej gietdzie, dzieki czemu fundusze akcji
rosyjskich zyskaty $rednio +1,3% w PLN.

Ze stabszymi wynikami mieliSmy natomiast do czynienia w Turcji. Inwestorzy sprzedawali
turecka lire i akcje spotek notowanych w Stambule po tym, jak agencja Moody's obnizyta
rating dla dtugu tego kraju do poziomu $mieciowego. Fundusze akcji tureckich stracity we
wrzesniu -1,7%.

Najlepsze fundusze otwarte z oferty TFl we wrzesniu

Skarbiec Market Opportunities (Skarbiec FIO) 5,4%

MetLife Akcji Matych Spétek (Swiatowy SF10)

QUERCUS short (Parasolowy SFIO) 3,4%

Ipopema Globalnych Megatrendéw (Ipopema SFI0) 3,4%
Skarbiec Matych i Srednich Spétek (Skarbiec FIO) 3,3%
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Zrddto: Analizy Online

W przypadku krajowego rynku wrzesien byt kolejnym miesigcem duzej rozbieznosci

w wynikach pomiedzy segmentem matych i srednich spétek, a gronem blue chipéw. Akcje
firm o najwyzszej kapitalizacji zostaty surowo potraktowane przez inwestoréw, a WIG20TR
(uwzgledniajacy dochody z tytutu dywidend) stracit -3,8% - gtéwnie przez stabos¢ spotek
energetycznych i finansowych. Kontynuacja fatalnej passy blue chipéw nie sprzyjata wynikom
funduszy akcji polskich o uniwersalnej strategii, ktore we wrzesniu stracity srednio -0,5%.
Rozbieznosé stdp zwrotu w tej grupie byta bardzo wysoka. Pod wzgledem wynikow wyroznity
sie przede wszystkim fundusze z portfelami opartymi o akcje matych i Srednich spotek. We
wrzesniu najlepiej spisaty sie Caspar Akcji Polskich (+3,1%) oraz ALTUS FIZ Aktywny Akcji
+3,0%.
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Z zupetnie inna sytuacja mieliémy do czynienia w przypadku funduszy akcji MiSS, ktére to juz
po raz trzeci z rzedu wypracowaty najwyzsze wyniki w ofercie TFl. Wrzesien zakonczyty

z +2,0% $rednia stopa zwrotu. Na rynku nadal mamy do czynienia przede wszystkim z duza
sitg srednich spotek. Indeks mWIG40 zyskat we wrzesniu +2,2%, podczas gdy sWIG80
umochit sie 0 +1,1%. Fundusze z portfelami opartymi gtdwnie o akcje srednich spotek
wyrdzniaja sie w ofercie TFl pod wzgledem wynikéw, choc nie brakuje tez wyjatkdw od tej
reguty. We wrzeéniu najwyzsza stope zwrotu +3,6% wéréd funduszy akcji Mi$S odnotowat
MetLife Akcji Matych Spétek (Swiatowy SFI10). Kazdy z funduszy o tym profilu ryzyka
zakonczyt miniony miesiac z zyskiem.

Zwyzki w segmencie akcji MiSS nie przetozyty sie na dobre wyniki funduszy mieszanych,
ktdre to, niezaleznie od profilu ryzyka, w wiekszosci notowaty straty. Akcyjna czes¢ ich
portfeli z reguty sktada sie gtéwnie z waloréw blue chipdw, co we wrzesniu zadziatato na
niekorzy$¢ wynikow funduszy mieszanych polskich. Rozwiazania stabilnego wzrostu,
zréwnowazone oraz aktywnej alokacji zakonczyty miesiac z niewielkimi stratami.

Trudny miesiac maja rowniez za soba klienci funduszy o nizszym poziomie ryzyka -
szczegdlnie tych z przewaga polskich obligacji w portfelach. We wrze$niu mielismy do
czynienia ze spadkiem cen i wzrostem rentownosci na krajowym rynku dtugu. Indeks IROS
mierzacy zmiany cen obligacji o statym oprocentowaniu po raz pierwszy od czterech
miesiecy odnotowat ujemna stope zwrotu (-0,4%). Wieksza przecena panowata w segmencie
obligacji o dtuzszym terminie wykupu - indeks IR0OS10 stracit ponad -1,0% we wrzesniu.

Staba koniunktura na rynku dtugu przesadzita o wynikach funduszy z przewaga obligacji
skarbowych w portfelach. Rozwiazania o uniwersalnej strategii i fundusze polskich papierow
skarbowych stracity odpowiednio -0,3% i -0,4%. Wiekszos¢ z nich zakonczyto miesiac pod
kreska, a najstabiej we wrzesniu spisaty sie Novo Papieréw Dtuznych (-1,0%) oraz
UniObligacje Aktywny (-1,2%]). Nieco lepiej poradzity sobie natomiast fundusze dtuzne
korporacyjne, ktére zakonczyty miniony miesiac z +0,1% zyskiem, tylko dwéch
przedstawicieli tej grupy poniosto w tym czasie strate.

Trudny okres maja za soba klienci funduszy dtuznych zagranicznych. Wrzesien zakonczyt sie
z ponad -1,0% strata w PLN w przypadku kilku grup o tym profilu ryzyka. Oprocz wysokiej
zmiennosci na rynkach dtugu, nie sprzyjato im umocnienie ztotego wobec dolara i euro.

Zespo6t Analiz Online
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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 czesSciowo 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 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, ktérzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online SA. Publikowanie niniejszego opracowania
w prasie, Internecie i innych érodkach masowego przekazu w catosci badZz w czesci, jak réwniez przytaczanie
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online SA.
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