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Wyniki funduszy inwestycyjnych
(listopad 2017)

Patrzgc na listopadowe wyniki krajowych funduszy inwestycyjnych mozna przypuszczac, ze
globalne rynki ztapaly zadyszke. Tak jednak nie byto. Wskaznik MSCI AC World,
odzwierciedlajgcy koniunkture na globalnych rynkach akcji, wzrést w ciggu minionego
miesigca o ok. +1,8%. Gtéwne indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych (S&P 500, DJIA,
NASDAQ) zdobywaty nowe szczyty. Rosty réwniez indeksy w Hongkongu (HSI) i Japonii
(Nikkei 225). Gorszg koniunkture obserwowano jednak na rynkach znacznie blizszych
polskim inwestorom — strefy euro, Europy Srodkowo-Wschodniej i Turcji. Ponadto ztoty
umocnit sie wzgledem gtéwnych walut, obnizajgc zyski z zagranicznych inwestycji. W
efekcie tylko mniej niz potowa funduszy z szerokiej oferty krajowych TFI przyniosta w
listopadzie dodatnig stope zwrotu.

Srednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych (listopad 2017)
01M 03M  012M  036M 060M YTD

akcji amerykanskich 1,5% 5,8% 9.9% 18,7% 67,6% 8,7%
dtuzne polskie uniwersalne 0,3% 0,5% 3,3% 41%  14,7% 3.1%
dtuzne polskie papiery skarbowe 0,2% 0,2% 2,7% 2,5% 13,1% 2,5%
gotéwkowe i pieniezne PLN uniwersalne 0,2% 0,8% 2,9% 53% 12,8% 2,6%
dtuzne polskie korporacyjne 0,1% 0,5% 2,7% 6,7% 14,9% 2,5%
akgji azjatyckich bez Japonii 0,0% 3,5% 192%  21,8% 41,1% 21,4%
dtuzne globalne korporacyjne -0,1% 0,4% 4,4% 8,2% 21,7% 3,4%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu -0,3% 0,9% 4,4% 71% 17,4% 3,4%
dtuzne globalne uniwersalne -0,4% -0,6% 2,0% 8,1% 12,5% 1,4%
mieszane zagraniczne zrownowazone -0,6% 1,6% 4,6% 12,5% 23,8% 3,1%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -0,7% 3,7% 15,3% 26,0% 58,9% 12,8%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji -0,7% 1,3% 7,2% 2,8% 255% 4,6%
mieszane polskie stabilnego wzrostu -0,8% -1,2% 6,7% 3,9% 14,5% 5,1%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych -1,6% 0,9% 12,7% 7.0% 10,7% 12,4%
mieszane polskie zrownowazone -1,6% -1,9% 13,2% 6,8% 16,3% 9,9%
akcji polskich matych i srednich spotek -1,7% -4,8% 9.1% 22,9% 58,5% 6,1%
mieszane polskie aktywnej alokacji -1,8% -2,5% 10,1% 3,7% 5,9% 7,2%
dtuzne zagraniczne -1,9% -1,0% -8,1% 53% 13,1% -8,1%
akgji europejskich rynkéw rozwinietych -2,0% 3,4% 15,5% 19,8% 45,6% 10,1%
akgcji polskich uniwersalne -3,0% -4,3% 17,3% 10,6% 27,9% 11,9%
akgji europejskich rynkéw wschodzacych -4,1% -4,0% 13,4% 10,2% 16,3% 8,3%
akgji tureckich -10,8%  -15,8% 3,9% -20,1% -19,0% 1,0%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Z najwiekszg stratg mieliSmy do czynienia w przypadku funduszy akcji tureckich.
W samym listopadzie byto to $rednio -10,8%. Tak wysoka skala wynikata z dwdch
czynnikdw. Po pierwsze spadkéw na gietdzie — indeks BIST100 byt -5,6% pod kreska. Po
drugie stabnacej liry — tylko w listopadzie w stosunku do ziotego byto to -6,0%.
W funduszach akciji tureckich ryzyko kursowe (ztotego i euro do liry) zazwyczaj nie jest
zabezpieczane z uwagi na wysoki koszt takiej operacji. Wynika on z duzych réznic
w stopach procentowych pomiedzy Turcjg a Polsk3 i strefg euro.

W dolnej czesci zestawienia znalazty sie réwniez fundusze akcji polskich uniwersalnych
(-3,0%). W listopadzie indeks szerokiego rynku WIG spadt o -3,7%. Przytozyty sie do tego
nie tylko mate i $rednie spotki, ale takze blue chipy (indeks WIG20: -4,6%). Przyczyna
stabosci polskiej gietdy nie wynika bynajmniej z danych ptyngcych z gospodarki.
Piecioprocentowa dynamika PKB, powoli rosngca inflacja, mocna sytuacja w przemysle —
wszystko to powinno sprzyja¢ wzrostom na GPW. Tak sie jednak nie stato. W listopadzie
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przed spadkami obronity sie tylko dwa fundusze z grupy akcji polskich uniwersalnych -
ALTUS FIZ Aktywny Akcji (+0,6%) oraz Credit Agricole Akcyjny (+0,1%). Z nieco mniejszg
skalg spadkéw mieliSmy do czynienia w przypadku funduszy akcji polskich matych
i Srednich spoétek (-1,7%). W tym wypadku jedynym funduszem z dodatnig stopg zwrotu
w listopadzie byt MetLife Akcji Matych Spotek (+1,2%).

Zadyszke ztapaly takze fundusze akcji europejskich rynkéw rozwinietych (-2,0%).
Przeceny aktywow miaty miejsce na wiekszosci gtownych parkietow, w tym Niemczech
(DAX: -1,6%), Francji (CAC40: -2,4%) i Wielkiej Brytanii (FTSE250: -1,4%). Jednym
z powodoéw stabosci rynkéw Europy Zachodniej byt wzrost napie¢ politycznych w Niemczech
(fiasko negocjacji w sprawie utworzenia koalicji rzadzgcej) i Hiszpanii (niejasna sprawa
niepodlegtosci Katalonii). Najlepszy wynik (czyli najmniejszg strate) z tej grupy wypracowat
w listopadzie fundusz Arka Prestiz Europejskich Spotek Dywidendowych (-0,7%).

Jedyng grupg funduszy akcyjnych, ktéra wypracowata dodatnig stope zwrotu w listopadzie
byly fundusze akcji amerykanskich (+1,5%). Wzrosty (zwlaszcza w drugiej potowie
miesigca) mozna ttumaczy¢ pozytywnym obrotem spraw zwigzanym z wdrozeniem daleko
idacej reformy podatkowej, obiecanej przez Donalda Trumpa. Amerykanski Senat przyjat
zmiany i teraz najwiekszg gospodarke $wiata czeka znaczaca obnizka podatkéow (np.
zmniejszenie CIT z 35 do 20% czy likwidacja podatku od dziedziczenia). Z polskich funduszy
akcji amerykanskich najwyzszg stope zwrotu wypracowat Skarbiec Highbridge US STEEP
(+3,2%) oraz NN (L) Spétek Dywidendowych USA (+3,1%).

Na polskim rynku dtugu mieliSmy do czynienia ze spokojnym miesigcem. Indeks IROS
mierzacy zmiany cen oligacji skarbowych o statym oprocentowaniu wzrést o +0,5%.
Wiekszos$¢ funduszy opartych o polskich rynek diugu wypracowata dodatnie stopy zwrotu.
Wsrédd funduszy diuznych uniwersalnych (Sredni wynik to +0,3%) najwiecej zarobity KBC
Portfel Obligacyjny (+0,8%) oraz KBC Alfa (+0,7%). W przypadku funduszy dtuznych
korporacyjnych najwyzszy zwrot zapewnit Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ AN
seria C (+0,5%) oraz KBC Obligacji Korporacyjnych (+0,4%).

W warunkach spadkéw na krajowej gietdzie stabo wypadty fundusze mieszane, zwtaszcza te
ze s$rednio najwigkszym udziatem polskich akcji w portfelu. Fundusze aktywnej alokacji
stracity w listopadzie -1,8%, a fundusze zréwnowazone -1,6%. Fundusze stabilnego
wzrostu, charakteryzujgce sie najwiekszym udziatem instrumentéw dtuznych w portfelu
stracity nieco mniej -0,8%. Sposrod tych trzech grup najwyzszy wynik z funduszy otwartych
dostarczyt Credit Agricole Stabilnego Wzrostu (+0,3%).
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Spétka Analizy Online jest niezalezng firmg analityczng zajmujgcg sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania $rodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodzg migdzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzgdzajgcych oraz
analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalno$ci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszg wiedzg i
starannos$cig autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze zrédet uwazanych przez firme
Analizy Online SA za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan
faktyczny. Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazujg na warto$ciach szacunkowych, wyznaczanych
zgodnie z metodologig stosowang przez Analizy Online SA, ktére mogg odbiega¢ 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 Klientow spétki Analizy Online SA, ktorzy otrzymali je bezposrednio od spdétki Analizy Online SA. Publikowanie
niniejszego opracowania w prasie, Internecie i innych $rodkach masowego przekazu w catosci bgdz w czesci, jak
réwniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online SA.
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