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PKO/CS Akcji Nowa Europa - nowy produkt na rynku
funduszy inwestycyjnych

Podstawowe informacje

27 wrzesnia 2005 roku rozpoczat dziatalnos¢ nowy fundusz PKO/CS Akcji Nowa Europa. Aktywa nowego
produktu inwestowane sa przede wszystkim w akcje spotek notowanych na gietdach w Polsce,
Czechach i na Wegrzech. Jednostki uczestnictwa moga nabywac osoby fizyczne, prawne oraz
jednostki organizacyjne nie posiadajace osobowosci prawnej. Minimalna pierwsza i kazda nastepna
wptata wynosi 100 PLN.

PKO/CS Akcji Nowa Europa zbywa jednostki nastepujacych kategorii: A,A1,B,B1,C,C1 oraz E. Podziat
na poszczegolne klasy zwiazany jest z wysokoscia wynagrodzenia TFl za zarzadzanie oraz metoda
pobierania optat manipulacyjnych.

Funduszem zarzadza Mariusz Btachut, ktéry inwestuje réowniez aktywa funduszy: PKO/CS Akcji,
PKO/CS Stabilnego Wzrostu oraz PKO/CS Zréwnowazony.

Polityka inwestycyjna

Celem PKO/CS Akcji Nowa Europa jest dtugoterminowy wzrost aktywow w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Inwestycje skoncentruja sie na akcjach dopuszczonych do publicznego obrotu,
niedopuszczonych do publicznego obrotu oraz praw wynikajacych z tych akcji spotek dziatajacych w
trzech krajach: Rzeczpospolitej Polskiej, Republice Czeskiej oraz Republice Wegierskiej. Stanowity
one beda przynajmniej 60% aktywow. Catkowita wartos¢ instrumentow dtuznych nie moze przekroczy¢
40% wartosci aktywdw funduszu. Podstawowym kryterium doboru lokat jest analiza fundamentalna
oraz portfelowa.

Wszystko wskazuje na to, ze inwestycje zarzadzajacy inwestowat bedzie przede wszystkim w akcje
najwiekszych spotek. W portfelu nowego funduszu znajda sie zapewne gtdwnie papiery PKN Orlen,
KGHM, PGNiG, Pekao, CEZ, MOL czy OTP Bank. Dodatkowym potwierdzeniem tej tezy jest konstrukcja
benchmarku funduszu ktory sktada sie w 30% z rentownosci indeksu WIG20, 30% rentownosci czeskiego
indeksu PX50 (wyrazonego w PLN), 30% rentownosci wegierskiego indeksu BUX (wyrazonego w PLN) i
10% rentownosci 13-tyodniowych bondw skarbowych.

Fundusz inwestowat bedzie poza granicami Polski w zwiazku z tym, pojawi sie ryzyko kursowe, ktore
w przypadku tego produktu nie bedzie zabezpieczane.

Koszty i optaty

W ramach oferty PKO/CS Akcji Nowa Europa dystrybuowanych jest kilka typow jednostek
uczestnictwa. W przypadku jednostek kategorii A od inwestora pobierana jest optata manipulacyjna
przy przystepowaniu do funduszu. Jej maksymalna wysokos¢ wynosi 4% kwoty wptaty. Jednostki
kategorii B charakteryzuja sie tym, ze przy odkupywaniu ich przez TFI uczestnik ptaci optate
manipulacyjng w maksymalnej wysokosci 4%. Natomiast w przypadku jednostek kategorii C klient
funduszu ptaci optate przy nabywaniu w maksymalnej wysokosci 2% oraz przy zbywaniu w
maksymalnej wysokosci 2%.

Towarzystwo pobiera rowniez optate za zarzadzanie funduszem w maksymalnej wysokosci 4% w skali
roku w przypadku jednostek kategorii A,B i C oraz 3% w skali roku dla jednostek A1, B1 oraz C1.
Jednostki kategorii E zbywane sa w ramach wyspecjalizowanych programéw inwestycyjnych.
Maksymalna optata za nabycie wynosi dla nich 5%, a wynagrodzenie TFl za zarzadzanie jest na
poziomie 3,2% w skali roku.

Poziom optaty za zarzadzanie jest zblizony do wiekszosci funduszy kategorii Akcji Polskich (AKP).
Srednia w tej grupie wynosi obecnie 3,63% rocznie. Poziom optaty dystrybucyjnej w grupie AKP jest
juz bardziej zréznicowany (od 0% do 5,5%), a jego Srednia wynosi 4,32%.
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Ocena polityki inwestycyjnej

PKO/CS Akcji Nowa Europa oprocz inwestycji w polskie akcje, bedzie dokonywat réwniez zakupow
papieréw udziatowych emitentow czeskich oraz wegierskich. Jest to pierwszy tego typu produkt w
naszym kraju. Oprocz niego, mozliwosci inwestowania w tym obszarze geograficznym oferuja nam
dwa fundusze zréwnowazone CitiZrownowazony Srodkowoeuropejski oraz AIG Zréwnowazony Nowa
Europa. W zasadzie inwestycje w kilku krajach powinny pozwoli¢ zdywersyfikowac portfel i przez to
ograniczy¢ ryzyko rynkowe, makroekonomiczne oraz ryzyko sytuacji politycznej. Fakt ten stanowi
najwazniejsza z zalet tego produktu jednak trzeba pamietac ot tym, ze obecnos¢ w innych krajach
naszego regionu nie ogranicza w zaden sposob ryzyka zmniejszenia wartosci inwestycji przez odptyw
zagranicznego kapitatu z regionu. Gdy fund menagerowie decyduja sie na zmniejszenie inwestycji w
tej czesci Swiata, wycofuja sie proporcjonalnie z kazdego rynku. Skutki takiego dziatania byt swietnie
wida¢ 13 pazdziernika, kiedy znizce indeksu WIG o 4% towarzyszyty dwukrotnie gtebsze spadki na
Wegrzech. Jednoczesnie pojawia sie niepewnosc co do ksztattowania sie kursow walutowych.

Czechy oraz Wegry to podobnie jak Polska kraje tzw. Nowej Europy. W zesztym roku przystapity one
do Unii Europejskiej i obecnie oczekuja na akcesje do Unii Monetarnej. Niepewnosc inwestycji w tych
panstwach jest duzo nizsza niz w innych rozwijajacych sie krajach naszego regionu, takich jak np.
Rumunia, Rosja, Ukraina, Turcja. Jednoczesnie sa to kraje o bardzo zblizonym poziomie rozwoju
gospodarki i charakteryzuje je podobny kierunek przemian. Jednym z efektow takiej sytuacji jest
zblizone zachowanie sie cen notowanych na gietdach spotek w tych krajach. Zblizone to oczywiscie
nie oznacza - identyczne.

Rentownosci indeksow Gdy poréwnamy roczne stopy
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bywa rowniez ich wrazliwos¢ na
atak zagranicznego kapitatu. W koncu odmiennie ksztattuje sie rowniez ryzyko polityczne, co
oczywiscie wywiera swoj wptyw na zmiany wycen spotek. Bazujac na przewidywaniach specjalistow,
rok 2006 powinien przynies¢ wyréwnanie wskaznikow makroekonomicznych. Np. specjalisci z
niemieckiego DekaBank zaktadaja, ze w roku 2006 wzrost PKB w Polsce wyniesie 4,2%, na Wegrzech -
4,3%, a w Czechach 4,5%. Natomiast poziom inflacji bedzie w Polsce na poziomie 2%, w Czechach
1,8%, a na Wegrzech 2,8%. Takie prognozy daja podstawe twierdzi¢, ze dochody jakie bedziemy mogli
osiggac z instrumentow udziatowych w przysztym roku, w tych trzech krajach beda na podobnym
poziomie. Nieco lepiej moga sie zachowywac spotki wegierskie, ktére dzisiaj sa notowane z
dyskontem do ich odpowiednikow z naszego kraju. To wyroéwnanie cen moze wynika¢ z wiekszej
obnizki stop procentowych. Trzeba bowiem pamietac, ze obserwowane od dtuzszego czasu procesy
konwergencji stop maja wptyw nie tylko na rynek papierow dtuznych, ale tez na rynek akcji. W
przypadku papierow udziatowych, obnizki stop procentowych powoduja zwiekszenie wartosci spotek
(przy wycenie metoda DCF) i w efekcie wzrost cen akcji. Odnoszac to do sytuacji w krajach Nowej
Europy, mozemy powiedzie¢, ze spotki na Wegrzech sa tansze, niz w Polsce gdyz podstawowa stopa
procentowa w tym kraju jest na poziomie 6%, a w Polsce 4,5%. Najdrozej natomiast musielibysmy za
nie zaptaci¢ w Czechach (podstawowa stopa procentowa - 1,75%). Inaczej mowiac inwestycje na
Wegrzech sa najdrozsze gdyz obarczone sa najwyzszym poziomem ryzyka (wysokie stopy procentowe).
Miara ryzyka inwestycji w akcje danego kraju jest popularny wskaznik P/E (cena rynkowa akcji/zysk
netto na jedna akcje). Im wieksza jest niepewnos¢ tym wartos¢ tej miary jest mniejsza. W 2005 roku
dla Wegier wynosi 11,9, dla Polski 15,8, a najwyzsza jest dla Czech - 17,7.
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Proces konwergencji wywotat nietypowa sytuacje na rynku papierow udziatowych w krajach Nowej
Europy. Zacheceni mozliwoscig uzyskania wysokich zyskow zagraniczni inwestorzy, zaczeli masowo
lokowac pieniadze na tych rynkach. Miara skali tego naptywu moze by¢ wzrost aktywow w funduszach
Emerging Markets inwestujacych na obszarze Europy Srodkowej. Jeszcze w lipcu 2003 roku ich warto$¢
byta na poziomie 6 mld euro, a obecnie po dwoch latach, przekracza juz 20 mld euro. Mniejsza
ptynnosc¢ rynkow wegierskiego oraz czeskiego spowodowaty, ze ceny ich akcji wrosty wyraznie wiecej
niz w Polsce. W ciagu ostatniego roku (od pazdziernika 2004) WIG20 zyskat 33%, podczas gdy czeski
PX50 - 58%, a wegierski BUX az - 72%. Podobnie sytuacja wygladata w roku 2004. Gtéwne indeksy
gietdy w Budapeszcie oraz w Pradze zyskaty ponad 55%, podczas gdy WIG20 zarobit ponad dwukrotnie
mniej - 25%. W ostatnim czasie inwestycja w akcje tych trzech panstw Nowej Europy mogta by¢ zatem
duzo bardziej zyskowna niz obecno$¢ na rodzimym rynku. Czynnik, ktory powodowat te wzrosty
(kapitat zagranicznych) trudno jednak uznac za trwaty. Z pewnoscia przyjdzie moment, kiedy w innym
obszarze pojawia sie ciekawsze mozliwosci lokowania oszczednosci i wycofaja sie oni z rynkow Nowej
Europy. Trudno powiedzie¢ kiedy to nastapi i czy wtedy inwestycje w Czechach i na Wegrzech beda
réwnie optacalne jak obecnie. 10 letnia historia indeksow akcyjnych Polski, Czech oraz Wegier
pokazuje jednak, ze sytuacja roznie sie ksztattowata. W tym okresie bezwzglednie najwiecej mozna
byto zyska¢ na inwestycjach w akcje z gietdy budapesztanskiej. Rentownos¢ indeksu BUX znacznie
przekroczyta 400%. Stopa zwrotu z PX50 byta juz duzo nizsza i wyniosta okoto 230%, a indeks WIG20
dat natomiast zarobic¢ okoto 200%.

Inwestujac pieniadze poza granicami kraju musimy zawsze
bra¢ pod uwage ryzyko walutowe. Od roku 2004 obserwujemy

Zmiennos¢ kursu PLN do HUF i CZK
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umacnianie sie kursu korony czeskiej, forinta oraz ztotowki
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. wzgledem euro. W efekcie powinno to spowodowac

2004 8% 7% zmniejszenie sie wahan pomiedzy poszczegdélnymi walutami

2003 6% 14% tych trzech krajow, ktore w poprzednich latach potrafity by¢

2002 18% 15% bardzo duze. Mimo wszystko jednak ryzyko jest duze w

2001 -1% 1% zesztym roku umocnienie sie waluty czeskiej i wegierskiej

2000 -11% -5% wzgledem PLN, o odpowiednio 7% i 8%, spowodowato spadek
Frédio: NBP dochodow z inwestycji w tych krajach o te wielkosci.

Podobienstwo gospodarek krajow Nowej Europy nie pozwala
na petna dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z inwestycjami w jednym kraju. Zakup akcji na tych
rynkach daje mozliwos¢ uzyskania wyzszych dochodow, w sytuacji gdy ceny papierow jednego z
krajow rosng szybciej oraz zmniejszenia strat w przypadku spadkow cen akcji. W sytuacji kryzysu,
posiadanie papierow panstw Nowej Europy absolutnie nie uchroni nas przed stratami. Jesli ceny akcji
w Polsce zaczna drastycznie spadac¢ jest niemal pewne, ze tak samo bedzie w Czechach i na
Wegrzech.

Niektorzy specjalisci twierdza, ze obecnie akcje duzych spoétek notowanych w krajach Europy
Srodkowej (w ktore bedzie inwestowa¢ PKO/CS Akcji Nowa Europa), dzieki inwestorom zagranicznym
liczacym na dodatkowe dochody z konwergencji, sa przewartosciowane i ryzyko inwestowania w nie
jest naprawde duze. Zagraniczni inwestorzy powoli zaczynaja mowi¢ tez o koncu procesu
konwergencji na naszym rynku. Warto tu przytoczy¢ przyktad funduszy konwergencji DekaBanku,
ktérych znaczna czes¢ aktywow ulokowana jest w polskich, czeskich i wegierskich papierach
wartosciowych. Zarzadzajacy powoli zaczynaja jednak rozwazac rozpoczecie przenoszenia aktywow
do krajow w ktorych proces konwergencji dopiero sie zaczyna lub jest we wczesniejszej fazie rozwoju
np. Turcji czy Rumunii. Odptyw zagranicznego kapitatu oznaczac¢ bedzie oczywiscie koniec hossy w
krajach Nowej Europy i spadek zyskow z inwestycji w akcje.

Anna Patka ap@analizy.pl
Tomasz Publicewicz tp@analizy.pl
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Spétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i
zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania srodkdéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi
rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek
finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych
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oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Opis grup oraz budowa indeksow Analiz Online

grupa

RPP

PDP

SWpP

MIP

AKP

opis

Fundusze pieniezne i gotowkowe,
inwestujace zebrane aktywa w
depozyty bankowe lub instrumenty
rynku pienieznego

Fundusze polskich papierow
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe

Fundusze stabilnego wzrostu,
inwestujace od 0 do 50% wartosci
zgromadzonych aktywow na

krajowym rynku akcji

Fundusze mieszane, inwestujace od
krajowym rynku akcji  $rednio
potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

Fundusze polskich akcji, dla ktorych
inwestycje na krajowym rynku akcji
nie powinny by¢ nizsze niz 66%
wartosci aktywow

Konstrukcja i sktad indeksu

IRFU rpp - indeks funduszy pienieznych i gotowkowych, oparty
na rentownosci  13-tyg. bondéw  skarbowych  (IBS13),
skonstruowanym i obliczanym przez Analizy Online

IRFU pdp - indeks funduszy papieréow dtuznych, oparty na
Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych (IROS), skonstruowanym i
obliczanym przez Analizy Online

IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%) oraz indeksie IROS (80%)

IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na Warszawskim
Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)

IRFU akp indeks funduszy polskich akcji, oparty na
Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz indeksie IBS13
(25%)
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