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FUNDUSZE ZAGRANICZNE

Ztoty wptynat na dobry wynik w funduszach zagranicznych -
podsumowanie pierwszego potrocza 2010 roku

Pierwsze potrocze 2010 roku byto korzystnym okresem dla polskich inwestorow, ktorzy posiadali tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych. W swietle kryzysu europejskiego i towarzyszacego mu pogorszenia
koniunktury na rynkach kapitatowych, dobre stopy zwrotu moga jednak wydawac sie troche
zaskakujace. Dodajmy, ze indeks rynkow wschodzacych MSCI Emerging Markets stracit w pierwszym
potroczu -7,2% w dolarach. Jednak wedtug zgromadzonych przez nas danych tylko co 5-ty produkt
zagraniczny przyniost straty po uwzglednieniu sytuacji na rynku walutowym. Jak mozna sie domysle¢,
gtownym powodem tak doskonatej statystyki nie byta korzystna koniunktura na rynku kapitatowym, ale
fatalne zachowanie naszej waluty. W przeciggu pierwszego poétrocza 2010 roku ztoty byt stabszy od
niemal wszystkich walut na swiecie. Z tych, ktorych kurs publikuje Narodowy Bank Polski, gorzej wypadt
jedynie wegierski forint i rumunska leja. Na dtuzsza mete nie jest to powod do zadowolenia. Dolar czy
jen w relacji do ztotego zyskaty bowiem az +18,2% i +22,8%. Jedynie waluta pograzonej w kryzysie
Strefy Euro nie ulegta umocnieniu (+0,5%). Staby wynik ztotego jest wiec w duzej mierze rezultatem
negatywnego nastawienia do samej Strefy Euro.

W pierwszym pétroczu 2010 roku na Wybrane fundusze akcji (wynik w przeliczeniu na PLN)
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wptywu na fundusze akcji
europejskich. Zjawisko to dosyc
dobrze oddaje np. wynik funduszu HSBC GIF Euroland Growth, ktorego jednostka w przeliczeniu na ztote
spadta o -10,2%. W pierwszym potroczu najwiecej mozna byto zyska¢ na rynkach typu emerging Asia.
Zachwyca stopa zwrotu w funduszach akcji indyjskich czy tajlandzkich. Dwucyfrowy jest tez wynik
funduszy regionalnych dedykowanych Azji wschodzacej. Najlepsza stopa zwrotu moze sie pochwali¢
fundusz HSBC GIF Thai Equity, ktory w przeliczeniu na ztote zyskat az +28,7%%. W ujeciu dolarowym
jego wynik wyniost +8,9%. Wptyw ryzyka kursowego jest wiec ewidentny. Niewiele gorzej poradzit sobie
BlackRock GF India Fund. W ujeciu dolarowym jego wynik wyniost +8,9%, a w ztotych prawie +18 pkt
proc. wiecej.
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W przypadku segmentu funduszy Wybrane fundusze dtuzne (wynik w przeliczeniu na PLN)
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ztotego na wyniki byt jeszcze BlackRock GF Asian Tiger Bond A2 (USD) 27,0%
bardziej widoczny. Najlepsze HSBC GIF Global Emerging Markets

rezultaty na poziomie od kilku do Bond EC (USD) 24,3%
kilkunastu procent, dosy¢ Templeton Global Total Retum A (acc) |
podobnie jak w przypadku (UsD) 23,8%
funduszy akcji, przyniosty KBC Bonds Inflation Linked Bonds D1 .

fundusze z  regionu  Azji. (EUR)(*) 0.8%

Najlepszy z nich tj. BlackRock GF Fortis L Fund Bond Convertible Europe 4 5%

Asian Tiger Bond zyskat +8,9% w D (EUR)(*) .

dolarach, co po przeliczeniu na
ztote daje rezultat na poziomie
+26,9%. Najpopularniejszy
fundusz obligacji tj. Templeton

-5%

Zrédto: Analizy Online

0%

5% 10% 15% 20% 25% 30%

Global Total Return po przeliczeniu na ztote zyskat +23,4% (+4,8% w dolarach). W tym miejscu warto
jest zwroci¢ uwage na to, ze dobry wynik funduszy z regionu Azji w pewnym stopniu jest rowniez
efektem umocnienia sie walut azjatyckich w stosunku do dolara (np. chinski juan, malezyjski ringgit czy
indonezyjska rupia). W segmencie funduszy inwestujacych w obligacje ujemne stopy zwrotu
wypracowato dostownie kilka funduszy, jednak gtdéwnie tych dziatajacych na rynku europejskim. W ich
przypadku decydujacy wptyw miata nieche¢ inwestoréw do papierow ze strefy Euro, dla ktorej
poszczegolne kraje w mniejszym lub wiekszym stopniu sg zagrozone bankructwem.
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W trzecim najpopularniejszym segmencie produktoéw zagranicznych, jaki w Polsce tworzy grupa
funduszy akcji sektorowych uzyskane wyniki byty juz zdecydowanie bardziej roznorodne. Uzyskane w
pierwszej potowie roku stopy zwrotu prowadza do jednego ogoélnego wniosku. Stabiej wypadty fundusze
inwestujace w sektorach defensywnych czyli np. fundusze sektora energetycznego takie jak Fortis L
Fund Equity Energy World, ktory stracit w ztotych -7,46%. Nie inaczej byto w przypadku funduszy
z sektora zdrowia i biotechnologii.
Bardzo stabo poradzity sobie Wybrane fundusze sektorowe (wynik w przeliczeniu na PLN)
fundusze spotek wydobywczych. g
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W pozostatych segmentach funduszy zagranicznych tj. pienieznych, mieszanych, ochrony kapitatu oraz
surowcowych ze wzgledu na sytuacje na rynku walutowym uzyskiwane stopy zwrotu w ujeciu ztotowym
byty bardzo dobre. Warto zwroci¢ uwage, ze fundusze surowcowe wypracowaty zysk w ztotych ale ich
wynik w dolarach wyniost okoto -10%.

Chociaz inwestorzy, ktdérzy posiadali jednostki funduszy zagranicznych moga pierwsze 6 miesiecy roku
zaliczy¢ do niezwykle udanych, to jednak ze wzgledu na rozwoj wydarzen na rynku trudno jest
przyjac, ze wszystko potoczyto sie zgodnie z ich oczekiwaniami. Uzyskany wynik nie byt premia za
ryzyko wbudowane w instrumenty bazowe funduszy zagranicznych, ale byt premia za ryzyko walutowe
ponoszone przez inwestora. Dlatego tez nie warto pozostawac zupetnie obojetnym na wskazowki
analitykow i ekonomistow zaréwno z instytucji krajowych jak i zagranicznych, ktorzy zwracaja uwage
na niedowartosciowanie ztotego. Mozna wiec rozwazy¢ czy aby nie pojawita sie dogodny okres aby
konwertowac srodki w jednostki z zabezpieczonym ryzykiem walutowym (PLN Hedged). Taka strategia
bedzie korzystna dla stop zwrotu w ujeciu ztotowym jednak tylko pod warunkiem, ze bedziemy mieli
do czynienia z umocnieniem naszej waluty.

Michat Duniec, analityk
Analizy Online

Tabela z zestawieniem wynikow notyfikowanych funduszy zagranicznych wg stanu na koniec czerwca 2010 roku znajduje sie w pliku
xIs, ktory jest zatgcznikiem do powyzszego raportu. Tabela z wynikami uwzglednia tylko najwazniejsze jednostki uczestnictwa
notyfikowanych funduszy. W przypadku funduszy zarzadzanych przez Dexia Asset Management, BNP Paribas IP, ING Investment
Management oraz KBC Asset Management za pomoca gwiazdek (*) zostaly oznaczone wyniki uwzgledniajgce wyptacong dywidende.
W przeliczeniu wynikow na ztote uwzgledniono zmiany kursow walut podanych przez Narodowy Bank Polski. Zgodnie z tymi danymi
w I potroczu 2010 roku dolar umocnit sie wzgledem ztotego o + 182%, euro o .0,5%, jen o +22,8%, a frank szwajcarski o
+13,1%. Funt brytyjski umocnit sie sie wzgledem naszej waluty o +11,6%.
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