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Czy fundusze absolute return spetnia oczekiwania inwestorow?
(wyniki ankiety)

Inwestorzy oczekuja, ze zarzadzajacy funduszami absolute return beda w stanie wypracowywac¢ dodatnie
stopy zwrotu w kazdych warunkach rynkowych. Az 68% osdb wskazato na taka wtasnie odpowiedz
w ankiecie, w ktorej zapytaliSmy o to, czego oczekujemy od funduszy absolute retrun. Tego typu postawa
jest w petni uzasadniona, gdyz jest zgodna z idea tego rodzaju funduszy. Inne zasugerowane przez nas
kwestie takie jak bezpieczenstwo w okresie spadkow (14% odpowiedzi), uzyskiwanie lepszych wynikéw od
innych funduszy (14% odpowiedzi) czy niska korelacja z innymi funduszami (4% odpowiedzi) nie odegraty
wiekszego znaczenia. Dodatkowo w przypadku odpowiedzi dotyczacej bezpieczenstwa w okresie spadkow
mozna przyja¢, ze w pewnym stopniu pokrywa sie ona z intencja odpowiedzi najczesciej wskazywanej.

Czego oczekujemy od funduszy absolute return?

M dodatnich stép zwrotu w kazdych
warunkach

bezpieczenstwa w okresie spadkdow

M lepszych wynikdw od pozostatych
funduszy

W matej korelacji zinnymi funduszami

Zrédio: Analizy Online

Niestety na podstawie znanych z naszego rynku przyktadow trudno jest obecnie oceni¢ czy i ktore
fundusze absolute return sa w stanie generowac¢ dodatnie stopy zwrotu w roznych warunkach koniunktury.
Wiekszos¢ produktoéw posiada bowiem zbyt krotki staz, a ponadto duza czesc z nich rozpoczeta swoja
dziatalnos¢ juz w okresie rozpoczetej w 2009 roku hossy na rynku akcji. Przyjrzelismy sie jednak kliku tego
typu produktom, ktore rozpoczety swoja dziatalnos¢ przed kilkoma laty, czyli funkcjonowaty one zaréwno
w okresie hossy, jak i bessy. Pobiezna analiza stop zwrotu dla 4 wybranych funduszy (Investor FIZ, Opera
FIZ, Opera za Trzy Grosze FIZ i Superfund Absolute Return - Superfund SFIO) za okres od konca 2007 roku
do konca pierwszej potowy br. nie napawa jednak zbyt duzym optymizmem. Okazuje sie bowiem, ze zaden
z nich nie wypracowat w tym okresie dodatniej stopy zwrotu.

Przebieg inwestycji w wybrane fundusze absolute return od konca grudnia 2007 roku
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Trécho: Navigator, Analizy Online Sp. z 0.0.

Ze wskazanej czworki w ciagu ostatniego 2,5 roku najblizej celu, jakim jest uzyskanie dodatniej stopy
zwrotu jest fundusz Investor FIZ. Mimo to spadek jednostki w jego przypadku w stosunku do grudnia 2007
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roku wynosi -16%. Certyfikat musi jeszcze zyska¢ na wartosci +19%, aby wrdci¢ do poziomu z konca 2007
roku. Skrajnym, aczkolwiek wyrazistym przyktadem jest natomiast fundusz Opera FIZ, ktéry musiatby az
dwukrotnie zwiekszy¢é cene swojego certyfikatu, aby mozna byto powiedzie¢, Zze wypracowat zysk
w stosunku do grudnia 2007 roku.

Chociaz zdajemy sobie sprawe, ze wskazane przez nas fundusze nie sa dobra reprezentacja dla catej grupy
réznego rodzaju funduszy typu absolute return, to jednak obrazuja one, zZe idea uzyskiwania dodatnich
stop zwrotu niezaleznie od koniunktury, choé niezwykle interesujaca, to w praktyce jest trudna do
realizacji. Nie oznacza to wcale, ze produkty z krotsza historig nie beda w stanie spetni¢ oczekiwan
inwestorow. Problem polega jednak na tym, ze cze$¢ nowych rozwiazan nie natrafita jeszcze na okres
wigkszej dekoniunktury. Z tego wzgledu okres weryfikacji jest caty czas przed nami.

Michat Duniec, analityk
Analizy Online

Spétka Analizy Online jest niezaleznq firmq analitycznqg zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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