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Poznaj swdj fundusz: UniKorona Obligacje

Polityka inwestycyjna

UniKorona Obligacje nalezy do grona funduszy polskich papierow dtuznych wyrdzniajacych sie stosunkowo agresywna
polityka inwestycyjna. Charakteryzuje sie ona wysoka wrazliwoscia na zmiany rynkowych stop procentowych i
wprowadzona zostata w potowie 2001 roku. Wczesniej, przez niemal dwa lata fundusz lokowat swoje srodki w instrumenty
mniej wrazliwe na zmiany rynkowe i nie wyrozniat sie tym na tle konkurentow.

Nowy sposob inwestowania srodkow funduszu wprowadzony zostat w bardzo dobrym momencie, dzieki temu przez kolejne
2 lata hossy fundusz byt wyraznym liderem. Po okresie hossy przyszta bessa, jednakze polityka inwestycyjna funduszu
pozostata praktycznie nie zmieniona. Zaowocowato to wyraznym spadkiem wartosci jednostki, ktory byt wiekszy niz
srednia funduszy w grupie. Obecna zmiennosc jednostki sugeruje, ze pod wzgledem wrazliwosci portfela inwestycyjnego
na zmiany rynkowych stop procentowych znajduje blizej s$rodka stawki. Nie jest to bynajmniej spowodowane
ztagodzeniem polityki inwestycyjnej. Wynika raczej z faktu, ze duza grupa funduszy (m.in. fundusze Pioneera, GTFI, AIG)
zwiekszyta wrazliwos¢ swoich portfeli inwestycyjnych na zmiany stop procentowych, liczac na poprawe koniunktury i
wzrost cen obligacji.

Wyniki inwestycyjne

Pozytywnie oceniamy dokonania zarzadzajacych funduszem (Zbigniew Jakubowski i Dariusz Lasek). Stopa zwrotu funduszu
za ostatnie 36 miesiecy w wysokosci 37,16% pokazuje, ze dzieki konsekwentnie realizowanej polityce inwestycyjnej,
mozna zarabiac¢ wiecej niz Srednia (pierwszy wynik w grupie). Ostatnie 12 miesiecy, cho¢ bardzo trudne dla funduszu
(strata w wysokosci 0,16% i 13 pozycja w grupie) nie powinny zasadniczo zmienia¢ tego obrazu. Nadwyzka zysku
wypracowanego w okresie hossy z nawiazka zrekompensowata straty, jakie poniost on podczas bessy, a takie, a nie inne
zachowanie jednostki byto konsekwencja statego utrzymywania agresywnej polityki inwestycyjnej.

Przyktad UniKorony Obligacje dobitnie pokazuje, ze nawet kupujac jednostki funduszu papieréw dtuznych powinnismy
patrze¢ na te inwestycje w horyzoncie przynajmniej srednioterminowym (3-5 lat), nie zas$ krotkoterminowym (1 rok).
Sprzeniewierzenie sie tej zasadzie moze spowodowac, ze kuszeni dobrymi, biezacymi wynikami funduszu ulokujemy w nim
swoje pieniadze na ,,gorce” i w krotkim terminie poniesiemy dotkliwa strate.

Portfel inwestycyjny

Portfel inwestycyjny funduszu wyréznia duzy udziat papieréw emitowanych przez przedsiebiorstwa, i to zaréwno polskie,
jak i zagraniczne. W ostatnim, rocznym sprawozdaniu udziat papierow skarbowych wynosit 63,8% i poziom ten byt jednym
z najnizszych w historii. Systematycznie rosnie udziat papieréw komercyjnych, ktére charakteryzuje mniejsza ptynnosc,
mniejsza wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych oraz wyzsze ryzyko kredytowe. Prawdopodobng przyczyna tak duzego
udziatu papierow komercyjnych w portfelu byta wysoka wartos¢ umorzen jednostek funduszu, jaka miata miejsce w
trakcie ostatnich 12 miesiecy. tatwiej bowiem byto sprzedawac na pokrycie umorzen papiery skarbowe, charakteryzujace
sie wyzsza ptynnoscia niz papiery komercyjne, na ktore trudniej znalez¢ nabywcow na rynku wtornym.

Podobnie jak w przypadku konkurentéw, w okresie ostatniego roku nastapit olbrzymi odptyw srodkéw z funduszu. Od
sierpnia 2003 do lipca 2004 klienci wycofali 900,56 mln zt, zmniejszajac tym samym wartos¢ aktywow funduszu o ponad
77%. Jest to jeden z najgorszych wynikow w grupie.

Zarzadzajacy

Funduszem zarzadzaja Zbigniew Jakubowski (od 1 czerwca 2001) i Dariusz Lasek (od 1 kwietnia 2002). Dobre wyniki, jakie
osiagajq zarzadzajac funduszem UniKorona Obligacje znajduja rowniez swoje potwierdzenie w wynikach innych zarzadzanych
lub wspotzarzadzanych przez nich funduszy.

Az 5 funduszy Union Investment (na 8 oferowanych) posiada w naszych rankingach dtugoterminowych (36 miesiecy) najwyzsza
note - 5A. Fakt ten swiadczy o wyjatkowych i stabilnych umiejetnosciach zespotu zarzadzajacego i pozytywnie wyrdznia TFI
Union Inwestment wsrdd grona innych towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Podsumowanie

Fundusz UniKorona Obligacje cechuje umiarkowanie wysoka wrazliwos¢ portfela inwestycyjnego na zmiany rynkowych
stop procentowych.

Wyniki funduszu naleza do najlepszych podczas spadajacych stop procentowych i pozostaja wyraznie w tyle, gdy stopy
rosna. Wypracowane przez fundusz zyski za ostatnie 3 lata sa najwyzszymi w grupie, natomiast zyski za ostatnie 12
miesiecy sa jednymi z najgorszych. Potwierdza to duza wrazliwos¢ jednostki funduszu na zmiany koniunktury rynkowej.
Wyzszy niz srednia dla grupy udziat papierow komercyjnych w portfelu inwestycyjnym niesie ze soba podwyzszone ryzyko
kredytowe. Nalezy jednak dodac, ze przedsiebiorstwa, w ktorych papiery dtuzne fundusz zainwestowat srodki, to w
wiekszosci renomowane podmioty o stabilnej sytuacji finansowej.

Wysokiej jakosci zespot zarzadzajacy stanowi bardzo wazny atut funduszy oferowanych przez TFI Union Investment.

Grzegorz Raupuk
gr@analizy.pl
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Sylwetka zarzadzajacego

Zbigniew Jakubowski

Absolwent Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu @ekiego. Doradca Inwestycyjny (nr licencji 125), Makler PW (od 1994 roku). Kariera: Zarzadzajacy aktywami w Barfiigki®d8A, nastepnie w DM BIG-BG Sp.
z 0.0., Czionek Zarzadu w BWE Asset Management S.A. Od stycznia do grudnia 2000 roku petnit funkcje Prezesa Zarzadu Dyrektora Inwestycyjnego Korona TFI SA. Od poczatku 2001 roku zajmuje stanowis
Zarzadu, Zarzadzajacy funduszami w Union Investment TFI S.A.
Dariusz Lasek

Absolwent Wydziatu Ekonomii Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej. Pracg na rynku kapitatowym rozpoczat w 1998 roku w DM Penetrator jako asystent maklera papgmiowyeartdlastepnie dwiadczenie
zawodowe zdobywat jako analityk rynku papieréw dtuznych i gtéwny ekonomista w Commercial Union Towarzystwie Ubéepatyeie oraz w Commercial Union Investment Management. Od 2002 roku Zarzadz
funduszami w Union Investment Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych SA. Specjalizuje sie w instrumentach rynku papieréw dtuznych.
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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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