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Poznaj swoj fundusz: PKO/CS Obligacji

Polityka inwestycyjna

Zarzadzajacy funduszem prowadzi stabilnag polityke inwestycyjna, ktéra niezaleznie od kréotkoterminowych zmian
sytuacji rynkowej charakteryzuje sie stabilng w czasie wrazliwoscia portfela inwestycyjnego na zmiany stop
procentowych. Polityka ta w krétkich okresach czasu (do roku) nie rodzi spektakularnych wynikéw inwestycyjnych,
zarowno na plus jak i na minus w stosunku do sredniej, ale w horyzoncie dtugoterminowym (3 i wiecej lat) pozwala od
dtuzszego czasu utrzymywac pozycje jednego z lideréow grupy. Dobre i stabilne wyniki inwestycyjne w dtuzszym okresie
przyczynity sie z pewnoscia do tego, ze jest to obecnie najwiekszy fundusz inwestycyjny na rynku, a jego aktywa netto
na koniec lutego 2004 roku wyniosty 3,4 mld PLN. Wartos¢ zarzadzanych s$rodkdéw po czeSci uniemozliwia
zarzadzajacemu szybkie zmiany strategii i spekulacyjna gre na krotkoterminowych trendach. Analiza zachowan
jednostki funduszu w dtuzszym okresie pokazuje, ze ulubiona strategia zarzadzajacego jest przystosowywanie portfela
inwestycyjnego do dtugoterminowych trendéw i dokonywanie jedynie kosmetycznych zmian wynikajacych z
krotkoterminowych prognoz rynkowych.

Wyniki inwestycyjne

W naszym najnowszym, dtugoterminowym rankingu (liczonym na podstawie ostatnich 36 miesiecznych stop zwrotu)
fundusz osiagnat najwyzsza note 5A i utrzymuje ja od lipca 2002 roku (od momentu, w ktdrym mozna go byto poddaé
ocenie dtugoterminowej).

Liczona za okres 36 miesiecy dodatkowa (ponad s$rednia) roczna stopa zwrotu w wysokosci 1,02%, przy poziomie jej
zmiennosci w wysokosci 1,06% daje PKO/CS Obligacji jedna z najlepszych w grupie relacje zysku do ryzyka, mierzona
wskaznikiem Information Ratio. Oznacza to, iz fundusz osiagnat bardzo dobre wyniki inwestycyjne za ostatnie 36
miesiecy przy stosunkowo niskim ryzyku.

Krétkoterminowy ranking (12 miesieczny) wynosi 4A, co Swiadczy o umiejetnym zarzadzaniu funduszem na bardzo
zmiennym rynku (hossa w pierwszej i silna bessa w drugiej potowie 2003 roku).

Ostatnie 6 miesiecy 2003 roku, cho¢ ponadprzecietne pod katem wynikow na tle grupy, niestety przyniosty inwestorom
strate w wysokosci -0,6%. Byt to jednak 6 najlepszy wynik na rynku (wsrdd liczacej 21 podmiotow grupie) i przekraczat
srednia 0 0,2%. Zysk za caty 2003 rok w wysokosci 2,9% plasowat fundusz na 7 miejscu w grupie.

Portfel inwestycyjny

Przygladajac sie ostatniemu petnemu sprawozdaniu (30 czerwca 2003) widzimy, ze fundusz lokowat pozyskane srodki
przede wszystkim w instrumenty denominowane w ztotych (ponad 90%). Niemal 98% portfela stanowity instrumenty o
statym oprocentowaniu (obligacje i bony skarbowe). Instrumenty najmniej wrazliwe na zmiany rynkowych stop
procentowych, czyli bony skarbowe i krotkoterminowe obligacje (do 1 roku) stanowity ponad 36% wartosci portfela. MD
- czyli zmodyfikowany czas trwania portfela (ang. Modyfied Duration - wskaznik w przyblizeniu okreslajacy wrazliwos¢
funduszu na zmiany rynkowych stop procentowych) wynosit na koniec czerwcu ubiegtego roku okoto 2,2 i byt wyraznie
ponizej sredniej liczonej dla wszystkich funduszy z grupy (tylko 4 fundusze miaty nizsze MD portfela). Oznacza to, ze
zarzadzajacy funduszem byt lepiej przygotowany do wzrostu rynkowych stop procentowych, z jakim mielismy do
czynienia od lipca 2003 roku.

Zarzadzajacy

Proces zarzadzania funduszami nalezacymi do TFl PKO/CS zostat powierzony firmie Credit Suisse Asset Management
(Polska) S.A., ktéra specjalizuje sie w zarzadzaniu portfelem papierow wartosciowych na zlecenie i profesjonalnym
doradztwie inwestycyjnym. Funduszem PKO/CS Obligacji zarzadza od marca 2000 roku Tomasz Stadnik. Stabilnos¢ na
stanowisku zarzadzajacego sprzyja osiaganiu przez fundusz prezentowanych wynikow inwestycyjnych.

Podsumowanie

Na tle catej grupy podmiotow lokujacych srodki w polskie papiery dtuzne, polityke inwestycyjna realizowana przez
fundusz cechuja ostroznos¢ i znaczna przewidywalnosc¢. Zarzadzajacy stara sie ograniczac i utrzymywac na stabilnym
poziomie ryzyko inwestycyjne zwiazane ze zmianami stop procentowych. Nie prowadzi aktywnej spekulacji,
ukierunkowanej na osiagniecie zyskow z krétkoterminowych zmian sytuacji na rynku. Obecne zachowanie jednostki
wskazuje na utrzymanie defensywnej polityki inwestycyjnej, dzieki czemu wyniki funduszu sa mniej wrazliwe na
zmiany krotkoterminowych trendéw na rynku obligacji. Zwazywszy na oczekiwana przez wiekszosc specjalistow duza
zmiennos$¢ na rynku obligacji, ta bezpieczna strategia powinna zdaé egzamin réwniez w przysztosci.

Grzegorz Raupuk gr@analizy.pl
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Sylwetka zarzadzajacego

Stawomir Gajewski

Absolwent Politechniki Warszawskiej (matematyka). Kariera: 1992-1995 Departament Finansowy Centrali Banku Pekao SA, od 1995 roku Credit Suisse Asset Management SA, od marca 1997 rok
portfelami akcyjnymi, od listopada 1998 roku Prezes Zarzadu Credit Suisse Asset Management (Polska) SA.

Tomasz Stadnik

Absolwent SGH w Warszawie (Finanse i Bankd@p Doradca inwestycyjny (nr licencji 160), Makler PW (nr licencji 1693). Od 1 marca 2000r. zatrudniony jako doradca inwestycyjny w Credit Suiss
Management Polska. Odpowiedzialny za zarzadzanie portfelami papieréw dtuznych, ryzyko walutowe oraz instrumenty pochodne.
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Podstawowe pojecia uzywane w raporcie

Odchylenie standardowe DSZ- okresla jak zmienna jest wiella DSZ. Im
wyzsza jest wartet tego wskaznika tym wyzsze ryzyko (wyzsze prawdopoc
biefistwo, ze zarzadzajacy nie osiagnie oczekiwanej DSZ).

Benchmark - wzorzec, stuzacy poréwnawczej ocenie wynikéw inwestycyjnych
funduszu. Jako benchmark moga sftizgiedzy innymi indeks gietdowy, infla-
cja, rentown&t okreslonych bonéw skarbowych lub ich odpowiednie kombi-

nacje. Z reguly kazdy zarzadzajacy akleeswoj wtasny benchmark, z ktérym . o . L -

. , S = . . Ranking czastkowy (niebieskie diamenty} stuzy przedstawieniu pozycji fun-
chcg porownywa efekty swoich inwestycji. Na. potr;eby ob|elftywnej O uszu vg\’/ grEpie pgé wzgledem konkret)gego )\:v?/branego wsk.’:lgnik)r;.J Pien
wynikow fu_nduszy prc_)vyadzacych podobna po I|t_yke mwest}ycymg w rapo_rtacrhs% najlepszych funduszy otrzymuje pidiamentéw, kolejne 20% otrzymuije
wykorzystujemy rowniez opracowane przez siebie benchmari&dnie SAFU i cztery diamenty, trzy diamenty otrzymugeodkowa grupa 30% funduszy, ko

indeksy IRFU, opisane ponizej. lejne 20% funduszy otrzymuje dwa diamenty a najgorsze 15% funduszy of

(beta) - wskaznik okréla relacje zmiany warfei jednostki funduszu wzgledem muje jeden diament.

benchmarku. War&pi wskaznika mniejs;g od1 oznagzaj:%, ze jednostka funduSAFU - benchmark tworzony na podstavéigedniej arytmetycznej stop zwrott
Szu reaguje na zmiany rypkgwe_w MNIEJSzym StoPn”.J niz benchmark. Analof'unduszy nalezacych do danej, jednolitej pod wzgledem deklarowanej poll
gicznie, jesli wartost wskaznika jest wyzsza od 1 zmiany te sa wigksze. Nainwestycyjnej grupy. Przyrostek w drugie] &z nazwy (np. SAFU-akp) wska:
przyktad przy becie réwnej 2, procentowa zmiana wsetgednostki funduszu 2uje na rodzaj grup)'/ do jakie] przypisany jest benchmar.k
jest dwa razy wieksza niz zmiana wastd benchmarku (zaréwno na plus jak i ' '
na minus). Wskaznik beta stosowany w niniejszym opracowaniu liczony jest n

podstawie miesigcznych danych z 36 miesiecy, w relacinddniej SAFU. skaznik koncentracji - wielkost, ktéra okréla, jaka czg&t portfela stanowi

potowa liczby jego sktadnikéw, utozonych malejaco wedtug wasetoWskaznik

Dodatkowa stopa zwrotu (DSZ)- jest to r6znica pomiedzy miesiecznymi sto- ten powinien by analizowany tacznie z liczba skiadnikéw portfela.

pami zwrotu uzyskanymi przez fundusz i benchmark SAFU. VEaifiSZ uzyta

W raporcie zostata obliczona jakpednia z ostatnich 36 miesiecy. Wskaznik ptynnoSci- parametr liczony dla portfela akcyjnego. W przyblizen

okresla, jaki procent warteci portfela akcyjnego funduszu moze zéssprze-
dany na jednej sesji gietdowej. Im wyzsza wattavskaznika, tym plynnst

Grupy funduszy - podziat funduszy na jednorodne pod wzgledem deklarowa—portfela wigksza.

nej polityki inwestycyjnej grupy, wynikajace z relacji pomiedzy 3 gtéwnymi
sktadnikami portfela (akcjami, papierami dtuznymi i instrumentami rynku pie-Ob. L L

. ) ) . - "~ _Objasnienia najwazniejszych sktadowych raportu
nieznego) oraz z geograficznego zasiegu dokonywanych inwestycji. Definicja
skrotéw uzywanych przy oznaczeniu benchmarkéw SAFU i IRFU:
akp - polskich akcji
akz - zagranicznych akcji
mip - mieszane (hybrydowe)
swp - stabilnego wzrostu
pdp - polskich papieréw dtuznych
pdz - zagranicznych papierow dtuznych
rpp - rynku pienieznego
emp- emerytalne

Zysk / ryzyko. Czet raportu, stuzaca ocenie wynikdw inwestycyjnych fu
duszu przez pryzmat towarzyszacego jej ryzyka. Wykres (pieciolinia) poka
historyczne (12 miesiecy) oceny uzyskiwane przez fundusz w rankingach dt
i krotkoterminowego. Ranking oparty jest na wskazniku Information Ratio.
wyzsza pozycja funduszu na ,pieciolinii” tym lepiej. Ponizej, na wykresie p
zentujemy fundusz na tle innych podmiotéw z grupy. Wiélkiona wykresie
okreslaja oczekiwana DSZ i odchylenie standardowe DSZ, obliczone na pot
wie danych z ostatnich 36 miesiecy.

Wyniki zarzadzania w kolejnych 12 miesiacach Zintegrowany z tabela wy-
kres stuzy przedstawieniu wynikéw inwestycyjnych funduszy w poszcze
tr"iS/ch miesiacach (ostatnie 12 miesiecy). Poszczeg6ine kolumny wykresu
beli prezentuja stopy zwrotu funduszu, maksymalna i minimalna stope zw

Information Ratio - wskaznik ocenia wyniki funduszy taczac wypracowany
zysk z elementami ryzyka. Jest to relacja oczekiwanej dodatkowej stopy zwro
(DSZ) i zmiennéci dodatkowych stép zwrotu. Wskaznik Information Ratio jest

podstawa konstrukcji rankingéw Analiz Online. Wyzsza od konkurencji véarto W grupie, zmiany wartsci benchmarkow SAFU oraz IRFU. Z tabeli mozr
wskaznika, oznacza wyzsza j&kqprocesu zarzadzania funduszem (np. wiek- odczytd 'ré'znice pomiedzy stopa zwrotu funduszu a SAFU i IRFU. Podaje
sze zyski przy tym samym ryzyku lub nizsze ryzyko przy tym samym p02i0mieréwnie'z pozycje funduszu w grupie oraz watbjednostki i wartsci aktywow
zyskow.

netto funduszu na koniec poszczegdlnych miesiecy.

IRFU - benchmark obliczany i publikowany przez Analizy Online na podstawie
stop zwrotu indekséw opisujacych zachowanie sie rynkéw, na ktérych inwe; .. . . e
stuj% dany fundusz (gruga f{ﬁlguszy). w zaleém(gd%rupy wartgt IéFU ts?la ?r:?ed slﬁg\é\;.wpiaconych lub wyptaconych z funduszu w ciagu ostatnich :
wyliczana jest na bazie nastepujacych indeksow: WIG (indeks gietdy warszaw-

skiej), IBS (indeks bonéw skarbowych_), IROS (in_deks_ pols_kich obliga_cji Skar'Charakterystyka portfela diuznego (akcyjnego) Czest raportu, ktéra stuzy
bowych). Stopa zwrotu IRFU oparta jest na wazonej udziatem stopie zZwroty, o, naniy sie z jakmia portfela inwestycyjnego. Pozaétia skiadnikow
tych |r_1deksow. P_rzy_rqstek w drugl_ej & nazwy (np. IRFU-akp) wskazuje na portfela oraz wskaznikiem koncentracji, przedstawiamy 5 najwiekszych poz
rodzaj grupy, do jakiej przypisany jest benchmark. wraz z ich udziatem w portfelu oraz opis jego struktury walutowej.

Miesieczne saldo wptati umorzé. Na wykresie prezentujemy szacowana we

Koszty limitowane - maksymalna suma kosztéw, jakie rocznie moze [@nie  ro.min Wykupu / rodzaj oprocentowania skiadnikow. Zawiera syntetyczna
fundusz z tytutu opfat za zarzadzanie, oraz innych optat®&nych w statucie.  ntormacje o tym w jaki rodzaj instrumentow diuznych zainwestowat fundu
Rzeczywista wielkéC kosztow moze bynizsza od podanej wielkoi. W kolumnach pokazujemy udziat papieréw wedtug rodzaju oprocentowania
te/zmienne), w wierszach prezentujemy udziat instrumentéw wedtug tern

Liczba skiadnikow - liczba papierow wartgciowych, w ktére zainwestowal wykupu. Ponizej prezentowane jest Modified Duration (MD) portfela dtuzne

fundusz. Parametr stuzy oldleniu ryzyka zwiazanego ze zbyt mata lub zbyt

duza liczbq sktadnikow portfela diuznego lub akcyjnego. Podstawowe dane o funduszuPrezentowane sa rodzaje jednostek, ktére el
tuje fundusz oraz przypisane do nich maksymalne optaty dystrybucyjne i u
rzeniowe. Z czgci tej mozna sie dowiedzigaki jest maksymalny poziom limi-
towane kosztéw operacyjnych, ile wynosza minimalne wptaty do funduszu
kto moze by nabywca jego jednostek.

Modified Duration (MD) - okresla wrazliwgt diuznego papieru warsgio-
wego na zmiany rynkowych stop procentowych. Im wyzsza jego sartgm
cena obligacji jest bardziej wrazliwa na zmiany stép procentowych. Na przy:
klad, jesli MD wynosi 2, to wzrost rynkowych stép procentowych o jeden punkt
procentowy spowoduje spadek wa&tbobligacji o okoto 2%. Podawane w ra-
portach MD portfela dtuznego funduszu liczone jest jakednia wazona udzia-
tem w portfelu parametréw MD dla poszczeg6lnych sktadowych portfela.

Podstawowe dane o towarzystwie Zawiera podstawowe dane teleadreso
oraz informacje o sktadzie zarzadu towarzystwa.

Dane wykorzystane przy tworzeniu FUNDfaktow pochodza ze zr6det uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz |
gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktycznystCiagych bazuje na waioiach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia stoso
przez Analizy Online Sp. z 0.0. Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowied&idlp@ ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem dan
informacji zawartych w FUNDfaktach. Publikowanie FUNDfaktéw w prasie, internecie i inByatikach masowego przekazu w &aiobadz w czgci, jak rowniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spétki Analizy Online Sp. z 0.0.
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