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Analiza rynku funduszy zréwnowazonych

Poprawa koniunktury gietdowej w ubieglym roku sprawita, iz najlepszymi
inwestycjami na rynku funduszy inwestycyjnych okazaly si¢ podmioty lokujace znaczna
czes¢ aktywow w akcje — fundusze akcyjne i zrownowazone. Dla osob, ktore chea osiagnac
ponadprzecigtne zyski wynikajace z (potencjalnych) wzrostow cen akcji na parkiecie
gieldowym, ale rownocze$nie nie akceptuja bardzo wysokiego ryzyka zwiazanego z
inwestycjami wylacznie w portfel akcji, godna rozwazenia propozycja wydaja si¢ fundusze
zrownowazone, ktére dziela swoj portfel (mniej wigcej po potowie) pomigdzy inwestycje w

akcje 1 instrumenty dluzne.

Najstarsze na rynku

Fundusze zrownowazone sa najdtuzej funkcjonujaca grupa funduszy na polskim rynku
finansowym. Pierwszy taki fundusz — Pioneer Zrownowazony — rozpoczat dziatalnos¢ w lipcu
1992 r. i byt to jednocze$nie pierwszy fundusz na naszym rynku. Obecnie grupa funduszy
zréwnowazonych obejmuje 11 podmiotoéw zarzadzanych przez 11 TFI.

Przez dlugi czas dominowatly one na rynku funduszy — do konca 1998 r. lokowano w
nich ponad 50 proc. srodkow wszystkich dziatajacych wowczas podmiotow. Konkurencja ze
strony funduszy obligacji, a nastgpnie bessa na warszawskim parkiecie sprawily, iz w
nastepnych latach ich udzial w rynku systematycznie spadal, obnizajac si¢ do poziomu
ponizej 5 procent na poczatku 2003 roku. Z chwila powrotu lepszej koniunktury na GPW w
Warszawie wzrosto roOwniez zainteresowanie funduszami zréwnowazonymi. Poczawszy od
wrzesnia s3 one druga (po funduszach stabilnego wzrostu) najpopularniejsza grupa
podmiotow pod wzgledem naptywu srodkéw netto. W efekcie udziat w rynku funduszy
zrownowazonych zwigkszyt si¢ w 2003 roku blisko dwukrotnie (z 4,6% do 8,4%), za$
warto$ciowo ich aktywa wzrosty az o 190% (caly rynek wzrést o 44%) do 2,8 mld zi.
Najwigkszymi funduszami zréwnowazonymi sa obecnie Pioneer Zréwnowazony (1,29 mld

zh), ING Zréwnowazony (0,27 mld zt) oraz UniKorona Zréwnowazony (0,22 mld zt).



Funduszom sprzyja hossa

Lepsza koniunktura, ktéra go$ci na warszawskiej gietdzie od ponad trzech kwartatow
powoduje, iz wyniki funduszy zréwnowazonych w okresie minionego roku i potrocza sa
imponujace ($rednio fundusze zyskalty w tych okresach odpowiednio 22,3 proc. 1 11,5 proc.) —
tabela 1. Rezultaty osiagane przez poszczegdlne podmioty pokazuja jednak, iz zarzadzajacy w
réoznym stopniu wykorzystali gietdowa hoss¢ — najlepszy fundusz (Arka Zréwnowazony)
zyskal w minionych 12 miesiacach blisko 30 proc., za§ najgorsze nie zdotaty wypracowaé 20-
procentowego zysku. Bardzo dobrze prezentuja si¢ rowniez wyniki funduszy
zrownowazonych w minionych trzech latach. Wartos¢ ich jednostek wzrosta $rednio o 25,8
proc., a najlepszych nawet ponad 30 proc. (UniKorona Zréwnowazony, PKO/CS

Zréwnowazony).

Tabela 1. Wyniki inwestycyjne funduszy zrownowazonych (stan na 19 stycznia 2004 r.)

Stopa zwrotu (%) za okres minionego:
Fundusz — .
miesigca pbtrocza roku trzech lat

1. Arka Zréwnowazony 5,27 20,60 29,14 *
2. UniKorona Zrownowazony 3,20 13,65 24,93 32,21
3. Skarbiec-Waga 3,74 11,12 24,82 27,51
4. ING Zréwnowazony 2,32 10,71 23,97 28,89
5. PKO/CS Zréwnowazony 3,22 11,99 23,87 30,99
6. SEB 1 Zrownowazonego Wzrostu 3,36 10,37 22,62 25,29
7. Pioneer Zrownowazony 2,60 9,99 20,72 22,27
8. CitiZrownowazony 3,17 9,81 20,03 29,16
9. KB Akcja 2,21 9,08 19,32 *
10. Millennium Zréwnowazony 3,08 8,43 18,28 *
11. DWS Polska Zrownowazony 2,81 10,55 17,88 9,73
Srednio 3,18 11,48 22,33 25,76

* - brak danych, gdyz fundusz w danym okresie nie funkcjonowat lub nie prowadzit obecnej polityki
inwestycyjne;j.

Oceniajac wyniki poszczegolnych funduszy nie sposob nie zwroci¢ uwagi na ryzyko
wigzace si¢ z inwestowaniem w ich jednostki. Opisujacy to ryzyko wspdtczynnik beta (tabela
2) pokazuje umiarkowane zréznicowanie funduszy zrownowazonych. W minionych 12
miesiacach beta najbardziej defensywnego funduszu (SEB 1) wynosi 0,75, a najbardziej
agresywnego (Arka Zréwnowazony) 1,38, natomiast dla minionych 36 miesigcy skrajne

warto$ci wynosza odpowiednio 0,94 (SEB 1)1 1,23 (Pioneer Zrownowazony).




Tabela 2. Ryzyko inwestycyjne funduszy zréwnowazonych (stan na 31.12.2003 r.)

Fundusz Wspdtczynnik beta w okresie:
roku trzech lat

1. SEB 1 Zréwnowazonego Wzrostu 0,75 0,94
2. Skarbiec-Waga 0,86 1,13
3. Millennium Zréwnowazony 0,88 *

4. KB Akcja 0,94 i

5. CitiZrownowazony 1,01 1,02
6. DWS Polska Zréwnowazony 1,03 0,95
7. UniKorona Zréwnowazony 1,10 1,19
8. PKO/CS Zréwnowazony 1,12 0,98
9. ING Zréwnowazony 1,19 1,15
10. Pioneer Zrownowazony 1,36 1,23
11. Arka Zréwnowazony 1,38 *

Wspotczynnik beta pokazuje, o ile zmieni si¢ stopa zwrotu funduszu gdy portfel rynkowy ($rednia arytmetyczna
stop zwrotu funduszy zréwnowazonych) zmieni si¢ o jednostkg. Wspodtczynnik beta jest obliczony na podstawie
danych miesi¢cznych.

* - brak danych, gdyz fundusz w danym okresie nie funkcjonowat lub nie prowadzit obecnej polityki
inwestycyjnej.

Akcje w portfelach

Inwestujac w jednostki uczestnictwa funduszy zréwnowazonych trzeba roéwniez
zwroci¢ uwage na zapisane w statutach deklaracje odnos$nie zamierzonej polityki
inwestycyjnej (w szczegdlnosci odnosnie udziatu akcji w aktywach) oraz zamieszczone w
prospektach informacyjnych dane dotyczace stosowanych benchmarkéw. Te pierwsze opisane
sa zazwyczaj w sposob bardzo ogdlnikowy, w zwiazku z czym niezwykle trudno jest na ich
podstawie oceni¢ jak agresywna polityke inwestycyjna prowadzi¢ bgdzie zarzadzajacy danym
funduszem. W przypadku gdy deklarowane zaangazowanie w papiery udzialowe jest
okreslone w stosunkowo duzym przedziale (siggajacym nawet ponad 50 pkt. proc.) mozna
jedynie oczekiwaé, iz fundusz bedzie staral si¢ elastycznie reagowaé na zmieniajaca si¢
sytuacj¢ na rynku akcji 1 w zalezno$ci od niej bedzie wigcej $rodkéw inwestowaé w
instrumenty dluzne (w okresie bessy), badz tez bedzie zwigksza¢ do maksymalnych
dopuszczalnych poziomoéw udziat akcji w portfelu (w okresie hossy). Sposrod analizowanych
funduszy wigkszo$¢ ustalita maksymalny pulap zaangazowania w akcje na poziomie 60-70
proc., jedynie fundusze ING 1 Skarbca deklaruja maksymalnie 50-procentowy udziat akcji w
aktywach, za§ fundusz UniKorona 80-procentowy. Czg¢§¢ podmiotow nie okreslita
minimalnego udziatu akcji w portfelach, za$ pozostate deklaruja, iz wynosi¢ on bedzie od 10
do 30 proc.

Znacznie wigcej wnioskOw mozna wysnu¢ analizujac benchmarki funduszy.
Pozwalaja one juz w miar¢ dokladne okreslenie polityki inwestycyjnej, gdyz udziaty

poszczegolnych sktadowych benchmarkéw (opisujacych w praktyce wzorcowy udziat akcji i



instrumentéw dtuznych w portfelu) sa opisane precyzyjnie. W zdecydowanej wigkszosci
funduszy zréwnowazonych benchmarki sktadaja sie w 50 proc. (/. 10 pkt. proc.) z indeksu
WIG i w 50 proc. (/. 10 pkt. proc.) z rentownosci bonéw skarbowych. Niektore fundusze
zamiast tego drugiego sktadnika stosuja indeksy polskich obligacji obliczane przez Reutersa

lub Merrill Lynch.

Tabela 3. Deklarowany udzial akcji w aktywach oraz benchmarki funduszy zré6wnowazonych.

Fundusz Deklarowang zaangazowanie Benchmark
w akcje w proc.
1. Arka Zrébwnowazony od 10 do 65 50 proc. WIG + 50 proc. 52 BS
2. CitiZrbwnowazony od 30 do 70 50 proc. WIG + 50 proc. 52 BS
3. DWS Polska Zrownowazony od 10 do 65 40 proc. WIG + 60 proc. 13 BS
4. ING Zréwnowazony okoto 50 >0 proc;r\;/é(;rzcé(g\r/[occ ' Olt/éLGFPL
5. KB Akcja 0d 30 do 70 nie okreslony
6. Millennium Zréwnowazony do 65 50 proc. WIG + 50 proc. 52 BS
7. PKO/CS Zréwnowazony do 60 45 proc. WIG + 55 proc. 52 BS
8. Pioneer Zréwnowazony do 70 55 proc. WIG + 45 proc. 13 BS
50 proc. WIG + 50 proc. $rednia z
9. SEB 1 Zréwnowazonego Wzrostu do 70 czterech ostatnich przetargow 52
BS minus koszty
10. Skarbiec-Waga okoto 50 60 proc. RPBI 40 proc. WIG20
minus koszty state
11. UniKorona Zréwnowazony od 20 do 80 50 proc. WIG + 50 proc. MLGFPL

Benchmark (wzorzec odniesienia) to teoretyczny portfel inwestycyjny stuzacy m.in. do poréwnania i oceny
osiaganych przez fundusz wynikéw inwestycyjnych. Uzyte skroty oznaczaja: 52 BS — 52-tygodniowe bony
skarbowe; 13 BS — 13-tygodniowe bony skarbowe; MLGFPL — indeks Merrill Lynch GFPL Polish Governments; RPBI —
Reuters Polish Bond Index; AMC 0,5 — indeks opisujacy rynek bonéw skarbowych o $rednim duration portfela 0,5 roku.

Ktoéry wybrac¢?

Informacje publikowane w prospektach informacyjnych i statutach nie daja jednak
odpowiedzi na pytanie, jaka cz¢s¢ swojego portfela fundusz faktycznie inwestuje w
instrumenty ryzykowne. Dopiero rzeczywisty udziat akcji w aktywach, ktora to informacje
mozna znalezé w poOtrocznych 1 rocznych sprawozdaniach finansowych funduszy
inwestycyjnych, pozwala na weryfikacje statutowych deklaracji oraz zorientowanie si¢ w
realnej strategii funduszy.

Analizujac dane zamieszczone w czterech ostatnich sprawozdaniach (obejmujace
okres od konca 2001 r. do polowy 2003 r.) mozna stwierdzi¢, iz dziatajace na rynku fundusze
zrbwnowazone dziela si¢ na cztery grupy. Pierwsza obejmuje podmioty, ktore w
rozpatrywanym okresie angazowaly na rynku akcji srednio ponizej 40 proc. wartosci swojego
portfela. Taka do$¢ ostrozna polityke prowadzity fundusze Millennium Zréwnowazony 1 SEB
1 Zrownowazonego Wzrostu. Mozna je wige poleci¢ inwestorom, ktoérzy zadowola si¢ nieco

nizszymi zyskami podczas hossy, w zamian za nizsze ryzyko podczas gorszej koniunktury.



Osiagane przez nie rezultaty moga by¢ zblizone do najbardziej agresywnych funduszy
stabilnego wzrostu.

Druga grupa to fundusze, w przypadku ktérych udziat akcji w aktywach wynosit 40-
45 proc. Naleza do niej fundusze KB Akcja, CitiZrownowazony 1 Arka Zréwnowazony.
Trzecia grupa obejmuje podmioty, ktore inwestowaly na rynku akcji $rednio 45-50 proc.
swoich aktywow. Byty nimi fundusze PKO/CS Zréwnowazony, Skarbiec-Waga, DWS Polska
Zrownowazony i1 ING Zrownowazony. W obu wymienionych grupach nalezy jednak wskaza¢
fundusze, ktére w analizowanym okresie w znacznym stopniu zmienialy swoje
zaangazowanie na rynku akcji, czego dowodem sa kilkunastoprocentowe roéznice pomigdzy
najwyzszym, a najnizszym udziatem akcji w portfelu. Do tego grona zaliczy¢ nalezy przede
wszystkim fundusze DWS Polska Zrownowazony 1 Skarbiec-Waga, w mniejszym stopniu
takze KB Akcja. Polityka inwestycyjna charakteryzujaca si¢ duza zmiennoscia udziatu akcji
w portfelu moze by¢ korzystna i efektywna w sytuacji trafnych decyzji inwestycyjnych (np.
zmniejszenie udziatu akcji z chwila pogorszenia gieldowej koniunktury) oraz w przypadku
funduszy zarzadzajacych niewielkimi aktywami (co pozwala na elastyczne reagowanie na
zmiang sytuacji na rynku). Moze jednak takze okazaé si¢ zawodna, zwlaszcza wowcezas, gdy
zarzadzajacy btednie oceni przyszly rozwoj sytuacji na rynku.

Ostatnia grupa, obejmujaca najbardziej agresywne fundusze zrownowazone, obejmuje
dwa podmioty: Pioneer Zréwnowazony i UniKorona Zréwnowazony. W kazdym z czterech
analizowanych okreséw angazowatly one w akcjach ponad 50 proc. posiadanych $rodkow
(niekiedy nawet ponad 60 proc.), za$ sredni udzial akcji wyniost 57 proc. Sa to wige fundusze,
ktére powinny zainteresowaé przede wszystkim inwestoréw akceptujacych stosunkowo
wysokie ryzyko zwiazane z inwestycjami gieldowymi, co moze (cho¢ nie musi) przektadac
si¢ na potencjalnie najwyzsze stopy zwrotu w czasie hossy, ale tez najwigksze straty w
okresie ztej koniunktury. Ich wyniki moga by¢ zblizone do najbardziej defensywnych
funduszy akcyjnych.

Tabela 4. Rzeczywisty udzial akcji w aktywach funduszy zréwnowazonych.

Udzial (%) akcji w aktywach wedlug stanu na dzien:
Fundusz
31.12.01 30.06.02 31.12.02 30.06.03 Srednio

1. Millennium Zréwnowazony * 24,7 40,0 37,1 33,9
2. SEB 1 Zréwnowazonego 42,0 34.6 38.6 35.7 37,7
Wzrostu

3. KB Akcja * * 36,0 47,2 41,6
4. CitiZrbwnowazony 40,4 42.4 45,0 438 42,9
5. Arka Zréwnowazony * 44.6 46,6 38,2 43,1
6. PKO/CS Zréwnowazony 46,3 45,1 50,8 46,3 47,1




7. Skarbiec-Waga 56,7 38,1 48,4 45,0 47,1
8. DWS Polska Zréwnowazony 32,7 54,8 55,6 46,1 47,3
9. ING Zréwnowazony 44,1 47,8 50,8 50,3 48,3
10. Pioneer Zréwnowazony 56,5 52,6 61,7 57,3 57,0
11. UniKorona Zréwnowazony 53,8 53,5 59,1 61,7 57,0
Srednio 46,6 43,8 48,4 46,2 45,7

* - brak danych, gdyz fundusz w danym okresie nie funkcjonowat, nie prowadzit obecnej polityki inwestycyjnej
lub nie przedstawit sprawozdania finansowego za dany okres.
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