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Poznaj swoj fundusz: ING Obligacji

Polityka inwestycyjna

ING Obligacji niemal od poczatku swojej dziatalnosci nalezat do grona funduszy stosujacych agresywna polityke
inwestycyjna. Przejawiata sie ona w nabywaniu do portfela inwestycyjnego papierow dtuznych o wysokiej wrazliwosci na
zmiany rynkowych stop procentowych (o wysokim zmodyfikowanym duration). Polityka ta wynika z deklaracji zapisanej w
statucie funduszu, mowiacej o inwestycjach w srednio i dtugoterminowe obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.
Fundusz w ograniczonym zakresie modyfikowat sktad portfela ze wzgledu na ryzyko stop procentowych, korzystajac z tej
mozliwosci jedynie w przypadku wyraznego i przeciagajacego sie ostabienia koniunktury na rynku papierow dtuznych.
Dzieki temu polityka inwestycyjna funduszu byta stosunkowo stabilna i przewidywalna dla jego klientow.

Obecne zachowanie jednostki funduszu pokazuje jednak, ze zarzadzajacy ograniczyt ryzyko stop procentowych portfela
do wielkosci nieznacznie ponizej Sredniej wyliczonej dla wszystkich funduszy polskich papieréow dtuznych (PDP). Stopien
wrazliwosci portfela na zmiany rynkowych stop procentowych, mierzony zmodyfikowanym duration wynosit na koniec
kwietnia 1,21. Jest to jedna z najnizszych wartosci, jaka charakteryzowata ten fundusz w jego piecioletniej historii.

Wyniki inwestycyjne

Dotychczasowa pozycja wynikow funduszu na tle konkurencji zalezna byta od rodzaju koniunktury na rynku dtuznym. W
okresach silnego spadku stép procentowych (wzrostu cen obligacji) fundusz osiagat zyski znaczaco lepsze od sredniej. W
okresach dekoniunktury, a wiec spadku cen obligacji, jego wyniki byty ponizej srednich. Takie zachowanie wynikow
funduszu byto konsekwencja stosowania agresywnej polityki inwestycyjnej.

Mimo duzej wrazliwosci jednostki funduszu na koniunkture, relacja wypracowywanego przez fundusz zysku i
towarzyszacego temu ryzyka jest bardzo korzystna. Uwidaczniaja to nasze rankingi, gdzie w horyzoncie dtugoterminowym
(36 miesiecy) ING Obligacji osiagnat trzeci najlepszy wynik i ocene 4A, a w krotkoterminowym (12 miesiecy) uplasowat sie
na 6smej pozycji z ocena 3A.

Zysk, jaki fundusz osiagnat od poczatku biezacego roku w wysokosci 0,38% jest nizszy od sredniej wyliczonej dla grupy
(0,65%). Stabsze wyniki sa konsekwencja zmniejszenia wrazliwosci portfela funduszu na zmiany rynkowe i mniejszym
wykorzystaniem niewielkiego wzrostu cen obligacji, jaki miat miejsce w marcu i w maju biezacego roku.

Najwyrazniej zarzadzajacy nie wierzy w wyrazng poprawe koniunktury na rynku obligacji skarbowych i ogranicza
wrazliwos¢ portfela inwestycyjnego na zmiany rynkowych stop procentowych.

Portfel inwestycyjny

Wedtug ostatniego opublikowanego petnego sprawozdania finansowego (30-06-2003) niemal 94% portfela dtuznego
funduszu stanowity papiery skarbowe. Pozostata jego czes¢ ulokowana byta w nieskarbowe papiery dtuzne. Na koniec
kwietnia biezacego roku udziat papieréow skarbowych spadt do 80,2%, a brakujace miejsce zajety dtuzne nieskarbowe
papiery wartosciowe. Zmiana ta moze by¢ konsekwencja odptywu srodkow z funduszu (umorzen jednostek), ktora
zachwiata struktura portfela inwestycyjnego i zmusita zarzadzajacego do spienigezania najbardziej ptynnych jego pozycji.
Dziatania takie mogty spowodowac relatywne zwigkszenie ekspozycji w papiery nieskarbowe, z reguty mniej ptynne niz
papiery skarbowe.

Wedtug opublikowanych sprawozdan finansowych, fundusz nie nabywa do portfela inwestycyjnego papierow
wartosciowych denominowanych w walutach obcych.

Zarzadzajacy

ING IM, firma zarzadzajaca funduszem posiada bardzo bogate doswiadczenie w zarzadzaniu portfelami papierow dtuznych.
Dtuga obecnos¢ na polskim rynku i rozbudowana grupa kapitatowa pozwalaja na osiaganie dodatkowych korzysci wynikajacych
z doswiadczenia i efektu skali. Dotychczasowe wyniki inwestycyjne funduszy zastuguja na uznanie i potwierdzaja wysoka
umiejetnos¢ zarzadzajacych zatrudnionych w ING IM do generowania ponadprzecietnych wynikow inwestycyjnych. Osoba
bezposrednio odpowiadajaca za zarzadzanie funduszem ING Obligacji jest Tomasz Dacewicz, ktory petni te funkcje od
grudnia 1999 roku.

Podsumowanie

Fundusz ING Obligacji do konca ubiegtego roku wyrézniata zaréwno agresywna polityka inwestycyjna, jak i osiagane dzieki
niej dobre wyniki inwestycyjne. Obecne ztagodzenie polityki inwestycyjnej i znaczne ograniczenie ryzyka stop
procentowych portfela (szczegdlnie widoczne w ostatnich 4 miesigcach) przesuwa fundusz do grona podmiotow o mato
agresywnej polityce inwestycyjnej i pozbawia go cech, ktére dotychczas go wyrézniaty. Najwyrazniej zarzadzajacy nie
wierzy w szybka poprawe koniunktury na rynku obligacji i nie zamierza naraza¢ portfela funduszu na potencjalne straty
zwiazane z dalszym utrzymywaniem sie ztej sytuacji w tym segmencie rynku.

Grzegorz Raupuk
gr@analizy.pl
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Termin wykupu / rodzaj oprocentowania sktadnikéw

30-06-2003 Udziat akcji w aktywach

state zmienne nieokr&slone  suma

<=1rok 24.3% o - 243%
1-3 lata 48.2% - - 48.2%
3-5 lat 20.1% - - 20.1%
>5 lat 7.4% - - 7.4%
nieokreslone - - - 0.0%
suma 100.0% 0.0% 0.0%

Modified Duration portfela (MD) 2.58

W opublikowanych sprawozdaniach nie

wystepowaty akcje

Sylwetka zarzadzajacego

Tomasz Dacewicz
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Departamencie Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego w CDM Pekao S.A. Od 1998 r. pracuje w ING IM Polska S.A., poczatkowo jako analityk, a od 1999 r. zarzadzajacy portfelami papieréw dtuznych.
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