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Wstep

Fundusze gotéwkowe i pieniezne to jeden z najpopularniejszych w Polsce segmentéw
funduszy inwestycyjnych. Szczeg6lne znaczenie zyskaty one po 2012 roku, kiedy to w Polsce
zaczat sie kolejny cykl obnizek stop procentowych. W jego rezultacie wiele bezpiecznych form
oszczedzania osiagato wysokie nominalne (na tle $redniej historycznej) stopy zwrotu,
przyciagajac czesto tych klientéw, ktérzy nie byli usatysfakcjonowani oferta bankéw w
zakresie oprocentowania depozytéw. Fundusze pieniezne i gotéwkowe na tle innych form
oszczedzania wyrdzniaty sie gtéwnie wzglednie bezpiecznym profilem ryzyka, ktéry po
kryzysie finansowym z lat 2007 i 2008 oraz przecenie na rynkach akcji z 2011 roku mogt
szczegdlnie mocno dziataé na wyobraznie inwestoréw. Nie bez znaczenia jest to, ze tego typu
rozwiazania sa w sieciach dystrybucji czesto przedstawiane jako alternatywa dla depozytu,
majaca przy ograniczeniu ryzyka zapewnié relatywnie wyzsza stope zwrotu. Komunikat ten
utrwalit sie w Swiadomosci inwestorédw na tyle mocno, ze wspomniany segment funduszy
notuje naptywy nowych $rodkéw na poziomie kilkuset milionéw ztotych praktycznie co
miesiac, pozostawiajac inne segmenty daleko w tyle.

W praktyce nie mozna jednak zapominac¢ o zagrozeniach, ktére wiaza sie z kazda forma
inwestycji. Fundusze, nawet te o najbardziej bezpiecznym profilu, charakteryzuja sie catym
bagazem ryzyk, ktére nie dotycza np. depozytu w banku. Celem niniejszego materiatu jest ich
przyblizenie w taki sposoéb, by inwestorzy mogli podejmowaé swoje decyzje bardziej
Swiadomie. Tym bardziej, gdy zdarzaja sie takie miesiace, jak maj czy sierpien 2018 roku.
Bardzo rzadko na polskim rynku mamy do czynienia z sytuacja, gdy grupa funduszy
powszechnie uznawanych za te o najnizszym ryzyku odnotowuja jako segment ujemny wynik
w skali miesiaca. Szok wérdd klientéw TFI jest tym wiekszy, kiedy to rozwiazania te gremialnie
melduja sie "pod kreska". Jak sie jednak okazuje, nie jest to z perspektywy historycznej cos
nadzwyczajnego, o czym doktadnie piszemy w sekcji wynikowej.

Wielu klientéw nurtuje odpowiedz na dwa pytania:

l Jakie sa ryzyka zwiazane z inwestycja w fundusze pieniezne i gotdéwkowe?
l Z czego moga wynika¢ potencjalne straty, takie jak w maju 2018 r.?

W zwiazku z tym w naszym raporcie szczegélny nacisk potozyliémy na to, jakie ryzyka
towarzysza inwestycji w obligacje, a tym samym i fundusze pieniezne i gotéwkowe. W dalszej
zas czesci przedstawilismy, ktére z tych czynnikdéw ryzyka sie zmaterializowaty oraz jak istotny
wptyw miaty na majowe i sierpniowe Waterloo.

Mamy nadzieje, ze przygotowany materiat pozwoli naszym czytelnikom lepiej pozna¢ jedna
z najpopularniejszych w Polsce grup funduszy. Znajomos$¢ szans i zagrozen jest z perspektywy
inwestora kluczowa, tak by kolejne decyzje dotyczace inwestycji zapadaty $wiadomie.

Szczegolny nacisk
potozyliSmy na to,
jakie ryzyka
towarzysza
inwestycji

w instrumenty
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l. Omowienie czynnikow ryzyka

Aby zrozumie¢, dlaczego tak - w teorii - bezpieczne produkty, jak fundusze gotéwkowe

i pieniezne moga doswiadczy¢ czasem dos¢ znaczacych strat, nalezy przyjrzeé sie czynnikom

ryzyka, towarzyszacym inwestycji w obligacje. Czynniki te zdecydowaliémy sie podzieli¢ na

dwie grupy - wynikajace bezposérednio z dotaczanych do portfeli funduszy instrumentéw oraz

te, ktére zalezne sa od obranej przez zarzadzajacego strategii. Rozpoczniemy od pierwszej

grupy, gdyz wiaze sie ona z konstrukcja obligacji.

A.  Ryzyko wynikajace ze stosowanych instrumentow W przypadku
produktow

Ryzyko stopy procentowe] gotéwkowych i

Ryzyko stopy procentowej realizuje sie na skutek zmian w wysokosci stép procentowych, co
przektada sie na cene obligacji. Co do zasady, kurs papieru dtuznego zachowuje sie
~odwrotnie” wzgledem zachowania stép - tj. jezeli stopy rosna (spadajal, to ceny papieréw
spadaja (rosnal. Nie jest to by¢ moze w pierwszym momencie intuicyjne, jednak wynika
z metodologii wyceny papieréw dtuznych'. Od charakterystyki obligacji zalezy sita, z jaka
reaguje na ruchy stép procentowych - m.in. od czasu do wykupu czy tez wysokosci
oprocentowania. Upraszczajac temat, zarzadzajacy powinien dobiera¢ obligacje o takiej
charakterystyce, ktére odpowiadaja jego przewidywaniom co do tego, jak zmienia sie stopy
procentowe. Ten mechanizm dotyczy jednak przede wszystkim obligacji o statym
oprocentowaniu. W przypadku obligacji zmiennokuponowych oprocentowanie zmienia sie
analogicznie do zmian stép procentowych. Dzieki temu kurs takich obligacji jest znacznie
mniej wrazliwy na ryzyko stopy procentowe;j.

W przypadku produktéw gotéwkowych i pienieznych ryzyko stopy procentowej nie powinno by¢é
co do zasady duze, gdyz w sktad portfeli wchodza zazwyczaj instrumenty o zmiennym
oprocentowaniu i krétkim terminie do wykupu. Co do zasady, w przypadku najbardziej
agresywnych produktéw nie powinno ono przekraczaé 1,5 roku, gdy w funduszach dtuznych
uniwersalnych jest to zwykle min. 2 lata. Jednak nawet niewielkie réznice w duration,
szczegdlnie na rynku w silnym trendzie, moga decydowaé o kilkunastu pozycjach w tabeli
wynikow.

Ryzyko kredytowe

O ile ryzyko emitenta teoretycznie odgrywa mniejsza role dla obligacji skarbowych?, dla
obligacji korporacyjnych jest to czynnik absolutnie kluczowy. Sprowadza sie ono do tego, ze
emitent moze przestac regulowac¢ swoje zobowiazania - czasowo lub catkowicie. Najbardziej
pesymistyczny scenariusz zaktada, ze obligacje nie zostana wykupione, a inwestoréw (tak
indywidualnych, jak iinstytucjonalnych, w tym TFI) czeka batalia o odzyskanie $rodkéw,
najczesciej na drodze sadowej. Z perspektywy inwestujacego w fundusze wazne jest to, ze TFI
najczesciej dokonuja przeszacowania wartosci tego typu papieréw, co zwykle przektada sie na
wymierna strate, najczesciej w sposoéb ,.skokowy”, z dnia na dzien. Odpisy dokonywane sa
zwykle w sposdb arbitralny, nie ma w tym zakresie jednolitej praktyki. Niewyptacalnos¢
emitenta jest w przypadku obligacji korporacyjnych powaznym ryzykiem, ktére w historii
niejednokrotnie sie realizowato.

! Zatqcznik nr 4 - Metoda wyceny obligacji
2 Cho¢ tylko przyktady z ostatnich lat, takie jak Grecja, Wenezuela, czy obecnie Turcja przeczq tej tezie.
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Jaskrawym przyktadem realizacji ryzyka kredytowego, ktéra spowodowata nagte zmiany
wartosci jednostki uczestnictwa funduszu, jest sytuacja Inventum Premium (Inventum SFI0],
dawniej Idea Premium. Na ponizszym wykresie uwydatnione sa konsekwencje realizacji tego
ryzyka.

Wartosc jednostki funduszu Inventum Premium w okresie 01.01.2012 - 31.12.2013
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Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci polega na tym, Zze zarzadzajacy moze nie by¢ w stanie szybko kupi¢ lub
sprzedac (zdecydowanie czeéciej) danych obligacji, ew. moze to zrobi¢ po niekorzystnej cenie.
W praktyce oznacza to, ze moze nie da¢ rady pozby¢ sie niepozadanego papieru, ze wszystkimi
tego reperkusjami. Ten aspekt dotyczy przede wszystkim rynku obligacji korporacyjnych,
ktéry w Polsce wciaz pozostaje relatywnie niewielki wzgledem np. rynkéw rozwinietych, ale
tez obligacji skarbowych, cho¢ ulega to stopniowej poprawie. W przypadku obligacji
skarbowych jest pod tym wzgledem nieporéwnanie lepiej, z uwagi na wielko$¢ tego rynku oraz
aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych, takze miedzynarodowych.

Ryzyko wyceny

Jezeli dana obligacja nie jest notowana na rynku lub obrét nia jest zbyt maty, rynkowa wycena
papieru czesto nie ma zastosowania. TFl korzystaja wtedy gtéwnie z metody efektywnej stopy
procentowej. Taki sposéb wyceny moze skutkowaé tym, ze chcac sprzeda¢ papier
zarzadzajacy nie jest w stanie uzyska¢ ceny wynikajacej z modelu. Metoda efektywnej stopy
procentowej nie uwzglednia réwniez potencjalnie pogarszajacej sie kondycji emitenta, az do
momentu podjecia decyzji o przeszacowaniu wartosci aktywow. W rezultacie mozliwe sa
skokowe zmiany wartosci jednostki. Réznica pomiedzy wartoscig papieru oszacowana przez
model a cena rynkowa stanowi ryzyko wyceny. W istocie ma ono znaczacy zwiazek z ryzykiem
emitenta, gdyz materializuje sie zwykle wtedy, gdy jego kondycja ulega pogorszeniu. Trzeba
wspomnie¢, ze jest to bolaczka gtéwnie rynku polskiego - w krajach rozwinietych ptynnosé
jest zwykle wyzsza, co pozwala na wycene rynkowa.

Podsumowanie

Z wymienionych czynnikéw ryzyka pierwszorzedne dla funduszy jest ryzyko stopy procentowej
i kredytowe, gdyz w dtugim terminie determinuja one ich wyniki. Pozwalaja one tez czesto
zrozumieé, skad biora sie znaczace odchylenia od normy w krétkim terminie. Te moga jednak
wynika¢ tez z bardziej subtelnych czynnikéw, omoéwionych ponizej.

Z wymienionych
czynnikdw ryzyka
pierwszorzedne dla
funduszy jest
ryzyko stopy
procentowej i
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B. Ryzyko wynikajace ze strategqii

Ekspozycja zagraniczna

Ekspozycja zagraniczna czesto wiaze sie z ryzykiem walutowym, rozumianym jako mozliwosé
zwiekszenia lub zmniejszenia rynkowej wartosci inwestycji wyrazonej w polskich ztotych
w wyniku zmian kurséw walutowych. Ryzyko to wynika bezposrednio z réznic pomiedzy
kursami walut w dniu rozpoczecia inwestycji i jej zakonczenia. W funduszach gotéwkowych
i pienieznych niejednokrotnie znajdziemy papiery zagraniczne, dlatego wahania kursowe
moga mie¢ wptyw na osiagane przez nie stopy zwrotu. Mozna go ograniczy¢ poprzez
wykorzystanie strategii zabezpieczajacych.

Ryzyko walutowe nie jest jednak jedyna trudnoscia, z jaka zmierzy¢ musza sie fundusze
lokujace swoje $rodki zagranica. Probleméw przysporzy¢ moga takze sytuacja gospodarcza
i polityczna w kraju inwestycji. W rezultacie na zawirowania moga by¢ nastawione aktywa
bazowe, w ktére inwestujemy, a nie sama waluta. Dobrym przyktadem sa tu rynki o wysokim
ryzyku politycznym, np. rosyjski rynek obligacji.

Dzwignia finansowa

Dzwignia finansowa (lewar) jest narzedziem, dzieki ktéremu mozna dysponowa¢ wiekszym
kapitatem niz w rzeczywistosci posiadany, pozyskanym za pomoca pozyczki, kredytu lub
inwestycji w derywaty. Zastosowanie lewaru moze by¢ optacalne, gdy zarzadzajacy osiaga
wyzszy zysk na kapitale obcym niz koszt jego pozyskania. Réznica ta powinna dawacd
inwestujacemu na tyle wymierne korzysci, by stosowanie dzwigni byto korzystne nie tylko od
strony czysto finansowej. Pozadanym jest, aby osiagany dzieki niej zysk rekompensowat takze
poswiecony jej stosowaniu czas oraz mozliwe trudnosci z tym zwiazane. Cho¢ wydaje sie to
atrakcyjne, to dzwignia zwieksza ryzyko funduszu. W skrajnych przypadkach zbyt duzy poziom
zadtuzenia moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci, a nawet niewyptacalnosci - cho¢ dotyczy to
doswiadczen zagranicznych, nie zas krajowych.

Wykorzystanie instrumentow pochodnych

W przypadku funduszy gotéwkowych i pienieznych instrumenty pochodne petnia gtdéwnie role
zabezpieczenia ryzyka wynikajacego z innych lokat, np. ryzyka walutowego. Moga one réwniez
stanowi¢ zrodto dodatkowej stopy zwrotu. Najczesciej w portfelach funduszy znalez¢ mozna
swapy, kontrakty terminowe i opcje. Ryzyko wynikajace z posiadania tych instrumentéw
pochodnych nierozerwalnie wiaze sie z ryzykami odpowiadajacymi ich instrumentom
bazowym. To bardzo ztozony temat, a liczba mozliwych do stworzenia strategii jest zapewne
nieskofczona. W praktyce instrumenty pochodne ograniczaja lub zwiekszaja ryzyko portfela
w zaleznosci od kierunkowych i strategicznych decyzji zarzadzajacego.

Podsumowanie

Zarzadzajacy funduszami gotéwkowymi i pienieznymi na rézne sposoby szukaja wyzszych
zyskoéw, akceptujac w pewnym stopniu potencjalne ryzyko. Jak wielu zarzadzajacych, tak wiele
stosowanych strategii i towarzyszacych im zagrozen. Niemniej jednak potrafia one znaczaco
wptynaé na stopy zwrotu w kréotkim terminie - zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie.

Czynniki ryzyka
wynikajace ze
strategii potrafia
znaczaco wptynac
na stopy zwrotu w
krotkim terminie
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[I.  Analiza portfeli funduszy gotowkowych i pienieznych
uniwersalnych na bazie sprawozdan za 2017 r.

A. Struktura lokat

W celu lepszego zrozumienia, jaki wptyw na wyniki funduszy gotdwowych i pienieznych
uniwersalnych maja wskazane w poprzednim rozdziale czynniki ryzyka, przeanalizowalismy,
jakie instrumenty finansowe znajduja sie w ich portfelach. W strukturze aktywoéw funduszy
z tej grupy gtéwna role petnig skarbowe papiery wartosciowe (krajowe i zagraniczne) - na
koniec grudnia 2017 r. ich udziat wynosit 51,6% aktywow brutto. Niemniej jednak na
przestrzeni ostatniego roku ulegt on znacznemu zmniejszeniu (o ok. -8 pkt proc.] m.in. na
rzecz papieréw korporacyjnych. Warto doda¢, ze obligacje emitowane przez obce rzady
stanowia 2,5% aktywdw - najczesciej w portfelach krajowych funduszy pojawiaja sie obligacje
takich panstw jak Turcja, Wegry, Czarnogéra, Rumunia. Niemniej jednak w obliczu rekordowo
niskich stép procentowych zarzadzajacy coraz czesciej siegaja po papiery przedsiebiorstw.
Powodow jest kilka, a jednym z gtéwnych jest poszukiwanie dodatkowej rentownoéci. Z danych
zawartych w ostatnich sprawozdaniach wynika, ze w ciagu roku udziat tej klasy aktywow
wzrést o ok. +6 pkt proc., co stanowito 36,6% wszystkich aktywdéw zgromadzonych w tych
funduszach. Warto zaznaczy¢, ze coraz czesciej w portfelach pojawiaja sie nieskarbowe
papiery dtuzne denominowane w walucie obcej (w tabeli sklasyfikowane jako papiery
nieskarbowe zagraniczne] dotycza one przedsiebiorstw zagranicznych oraz polskich
emitujacych obligacje w innej walucie - od 2014 r. ich udziat przekraczat 3,6% aktywow.
Relatywnie duzo waza w aktywach réwniez depozyty i gotéwka (11,1%). Niemniej jednak udziat
tej kategorii na koniec okreséw sprawozdawczych nie zawsze oddaje rzeczywisto$é, z uwagi
na réznego rodzaju rozliczenia ptynosciowe lub miedzyokresowe.

Struktura aktywow funduszy gotéwkowych i pienieznych ($redni udziat w aktywach brutto)

Wyszczegélnienie 31-12-2012  31-12-2013  31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016  31-12-2017
papiery skarbowe krajowe 50,5% 55,6% 49,6% 48,5% 57,1% 49,1%
papiery skarbowe zagraniczne 1,8% 2,7% 3,9% 3,5% 2,7% 2,5%
papiery nieskarbowe krajowe 31,2% 27,7% 26,0% 24,8% 25,6% 33,0%
papiery nieskarbowe zagraniczne 2,0% 2,6% 7,2% 6,8% 5,3% 3,6%
depozyty 11,4% 9,5% 10,1% 12,9% 6,5% 7,3%
jednostki uczest. krajowe 0,1% 0,3% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3%
jednostki uczest. Zagraniczne 0,0% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3%
$rodki pieniezne i naleznosci 2,8% 1,6% 2,5% 2,8% 2,2% 3,8%
pozostate 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%

Zrédto: Analizy Online

Z powyzszej tabeli wynika, ze w portfelach funduszy znajdziemy rdéwniez jednostki
uczestnictwa (0,6%) rodzimych izagranicznych towarzystw. Te drugie pojawity sie w nich
w Il pot grudnia 2013 r. Wynika to m.in. z zawiazania wspdtpracy przecz czes¢ TFI
z miedzynarodowymi instytucjami zarzadzajacymi aktywami oraz z rozwoju rynku.

Najpopularniejsza
kategorie lokat w
przypadku
funduszy
gotowkowych i
pienieznych
stanowia obligacje
skarbowe (51,6%)
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B. Wybrane fakty z rocznych sprawozdan funduszy gotowkowych
i pienieznych uniwersalnych za 2017 r.

Aby lepiej zrozumie¢ specyfike funduszy z grupy gotéwkowych i pienieznych
uniwersalnych, a takze zwigzane z inwestycjg w nie ryzyko, przeanalizowalismy ostatnie
dostepne sprawozdania finansowe dla tych produktdw. Byty to sprawozdania roczne na
2017 r.

I Aktywa wiekszosci funduszy gotéwkowych i pienieznych inwestowane sa w papiery
dtuzne réznych emitentéw - obok obligacji skarbowych wykorzystywano réwniez
obligacje korporacyjne (ich taczny udziat w catkowitych aktywach brutto to 36,6%);

l Sredni udziat obligacji instytucji niefinansowych (przedsiebiorstwa takie jak np. spotki
deweloperskie, spozywcze czy dziatajacych w sektorze wierzytelnosci) w portfelach
funduszy gotéwkowych i pienieznych wynosit 12%, a w przypadku niemal 1/3 funduszy
przekraczat 20%;

l Tylko 4 fundusze cechowata ,czystos¢ formy” - udziat obligacji skarbowych
przekraczat 90% aktywow netto - nalezaty do nich: NN Gotéwkowy, NN (L)
Depozytowy, Investor Gotéwkowy czy Aviva Investors Depozyt Plus;

l Najwiekszym zagranicznym emitentem byty Wegry i Turcja (przy czym w 3 funduszach
papiery tureckie przekroczyty 5% aktywdéw netto);

l Z danych na koniec grudnia 2017 r. wynika, ze dZzwignia finansowa, ktérej celem jest
zazwyczaj zwiekszenie rentownosci inwestycji przy wykorzystaniu kapitatu obcego, na
poziomie +10% wystapita w 14 funduszach gotéwkowych i pienieznych, a w przypadku
6 z nich przekroczyta +30%;

l W bardziej wysublimowanych strategiach mozna znalez¢ instrumenty pochodne,
stuzace nie tylko zabezpieczeniu ryzyka walutowego, ale rdéwniez zaktadom
rynkowym i wykorzystywaniu réznych nieefektywnosci. W sprawozdaniach za 2017 r.
obok dos¢ popularnych kontraktéw futures czy forward na rézne waluty znajdziemy
derywaty na niemieckiego bunda, 10-letnie obligacje USA czy opcje wbudowane
w obligacje zamienne réznych przedsiebiorstw;

l Ryzyko walutowe jest zabezpieczane w dominujacej liczbie funduszy, chociaz nie
zawsze w 100% - co jednak wynika czesciej z optymalizacji kosztowej, niz checi
poszukiwania dodatkowej stopy zwrotu na rynku walutowym.

Tylko 4 fundusze
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1l.  Wyniki funduszy gotowkowych i pienieznych
uniwersalnych — maj i sierpien 2018 r.

Rok 20183 jak dotad nie rozpieszcza inwestoréw, takze tych skupionych na bezpieczniejszym
wydawatoby sie rynku dtugu. Szczegélnie maj negatywnie zapisat sie w historii funduszy
gotéwkowych i pienieznych uniwersalnych. Wéwczas az 40 z 52 produktéw detalicznych, ktére
zostaty sklasyfikowane jako fundusze gotéwkowe i pieniezne na 31.12.2017 r, odnotowato
ujemny wynik (po wytaczeniu 2 funduszy, ktére sa w likwidacji). Jest to pochodna kilku

czynnikéw. Posrdd nich znaczaca role odegraty wzrosty rentownosci polskich papierdw W maju az 4L0z52

skarbowych, relatywnie duze zaangazowanie niektérych funduszy w papiery tureckie, ktérych produktc')w

rentownosci poszybowaty w goére oraz problemy spotki GetBack. W sierpniu z kolei data .
detalicznych

powtdrnie zna¢ o sobie Turcja, wywotujac generalna wyprzedaz na rynkach wschodzacych, co

nie pozostato bez wptywu na grupe funduszy pienieznych i gotéwkowych. Z uwagi na skale odnotowato
przeceny, skupiliSmy sie przede wszystkim na tym, co dziato sie w maju 2018 roku, ujemny wynik

poswiecajac wydarzeniom z sierpnia 2018 dedykowany akapit.
A.  Wzrost rentownosci obligacji skarbowych

W maju wzrosty rentownoséci polskich 10-letnich obligacji skarbowych (uznawanych za
benchmark koniunktury na rynku dtugu z uwagi na dyskontowanie réznych informacji
makroekonomicznych) o ok. 18 p.b. z 3,09% do 3,27%. Poskutkowato to spadkiem ich cen.
Wskaznik IROS, odzwierciedlajacy sytuacje polskich papieréw skarbowych stracit -0,3%.

Rentownosci polskich obligacji 10-letnich

6,0%
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2,0%
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0,0%
maj 2013 sty 2014 wrz 2014 maj 2015 sty 2016 wrz 2016 maj 2017 sty 2018

Zrédto: Analizy Online na podstawie danych rynkowych

Naturalnie sytuacja na polskim rynku dtugu znalazta odzwierciedlenie w wynikach funduszy
inwestycyjnych. Szczegélnie dotkneta ona tych rozwiazan, dla ktérych papiery rzadowe
stanowity podstawowa klase aktywoéw i jednoczednie byty agresywnie spozycjonowane.
Najwiecej polskich papierédw skarbowych o statym kuponie na koniec grudnia 2017 r.
posiadaty: PKO Skarbowy (31,6%), Rockbridge Superior Pieniezny (31,3%), Rockbridge Lokata
Plus (30,4%). Z kolei najdtuzsze obligacje w portfelach (DS0727) na koniec grudnia 2017 r.
posiadaty PKO Ptynnosciowy (8% aktywow netto], Alior Pieniezny (7% aktywdéw netto), PKO

3 Stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy zaprezentowano w Zatgczniku nr 1j 2
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Skarbowy (7% aktywdéw netto), GAMMA Portfel Pieniezny (7% aktywdw netto), GAMMA (4%
aktywéw netto), GAMMA Pieniezny i BGZ BNP Paribas Pieniezny (1% aktywéw netto).

Warto zwrécié tez uwage na te produkty, ktére w najwiekszym stopniu narazone sa na ryzyko
stopy procentowej. Wedtug naszych szacunkdéw najwyzsze duration na koniec grudnia miaty
dwa fundusze spod egidy PKO TFI - PKO Skarbowy i PKO Ptynnos$ciowy - oraz trzy ze stajni
Rockbridge TFI - Rockbridge Lokata Plus, Rockbridge Skarbowy, Rockbridge Superior
Pieniezny. Niemniej jednak od czasu ostatniego sprawozdania wartosci te mogty ulec zmianie.
Co ciekawe, az dwa sposréd wymienionych funduszy odniosty najwieksze straty w tym
miesiacu - Rockbridge Skarbowy, Rockbridge Lokata Plus odpowiednio -1,1% oraz -0,9%.
Negatywny wptyw na wyniki funduszy miata réwniez przecena polskich obligacji skarbowych
0 zmiennym oprocentowaniu?, ktére petnia istotna role w portfelach funduszy. Spadek cen
tych aktywow mogt byé pochodna m.in. wyprzedazy tatwo zbywalnych instrumentéw
w odpowiedzi na problemy rynku dtugu korporacyjnego (patrz punkt C). Warto tez zwrdéci¢
uwage na to, ze od momentu wprowadzenia tzw. ,podatku bankowego” w Polsce wspomniane
obligacje systematycznie drozaty, co przetozyto sie na historycznie bardzo wysokie ceny.
W istocie, rentownos¢ tego typu papieréw o krotszym terminie zapadalnosci spadta tak nisko,
ze optacalnos¢ ich zakupu staneta pod znakiem zapytania, o ile nie byto tak juz wczesniej. Stad
korekta cen na tym rynku nie jest czyms, co powinno zasiaé niepokdj w sercach inwestoréw.

B.  Obligacje tureckie

Nie bez wptywu na sytuacje omawianych funduszy byt wzrost rentownosci papieréw
emitowanych przez tureckirzad. W ciagu miesiaca dochodowos¢ 10-letnich obligacji tureckich
poszybowata w goére o +161 p.b. (z 12,24% do 13,85%). Wewnetrzne problemy Turcji m.in.
.szalejaca inflacja” oraz sytuacja na amerykanskim rynku dtugu, ktéry ma wptyw na globalna
gospodarke, miaty w tym kontekscie istotne znacznie. Jastrzebia retoryka Fed oraz
sprzyjajaca sytuacja ekonomiczna przyczynity sie do wzrostu rentownosci amerykanskich
papieréw rzadowych. Co wiecej, umacniajacy sie dolar nieco ,zniechecit” inwestoréw do
inwestowania na rynkach wschodzacych, m.in. w Turcji. To z uwagi na przeszacowanie ryzyka
zwiazanego z kosztem obstugi zadtuzenia dolarowego. W efekcie turecki rynek dtugu znalazt
sie pod presja umacniajacego sie dolara i duzego udziatu finansowania dolarowego.

Fundusze gotéwkowe i pieniezne, ktdére posiadaty papiery tureckie (% aktywdw netto)*

Nazwa Tureckie obligacje skarbowe Nieskarbowe papiery tureckie
Novo Gotéwkowy (Novo FIO) 12,6% 5,8%
PZU Gotéwkowy (PZU FIO Parasolowy) 1% -
Opera Pecunia.pl (Opera FIO) 5,8% -
NN Lokacyjny Plus (NN FIO) 4,6% 5,9%
Millennium Depozytowy (Millennium FIO) 2,9% 2,6%
Skarbiec Kasa Pieniezny (Skarbiec FI0) 2,6% -
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) 1,1% 4,0%
UniAktywny Pieniezny (UniFundusze SFIO0) 0,4% 1,6%
Noble Fund Pieniezny (Noble Funds FI0) - 0,3%
SGB Gotowkowy (UniFundusze SFIO) - 0,5%

*Dane pochodzace z ostanich dostepnych sprawozdar (wedtug stanu na dzien 31.12.2017 r.]

Zrédto: Analizy Online

4 Zatgcznik nr 2 - Struktura oprocentowania detalicznych funduszy gotéwkowych i pienieznych uniwersalnych na dzier
31.12.2017r.
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Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze niekorzystna koniunktura na rynku dtugu tureckiego,
przede wszystkim dotkneta funduszy, ktére posiadaty papiery o relatywnie dtugim terminie
zapadalnosci. Najdtuzsze obligacje tureckie na koniec grudnia 2017 r. posiadaty Novo
Gotéwkowy (TR/TRY/20260211 - 3% aktywdw netto), Opera Pecunia.pl (TR/TRY/20260211 - 2%
aktywow netto), UniKorona Pieniezny (TR/EUR/20250614 - 1% aktywow netto). Co ciekawe
wtasnie te fundusze znalazty sie posréd tych, ktére w maju stracity najwiecej.

C. Problemy spotki GetBack

Duzy wptyw na wyniki funduszy miaty nastroje panujace na rynku dtugu korporacyjnego -
spory w tym udziat probleméw spétki GetBack, ktére przybraty efekt kuli Snieznej.
Poskutkowato to awersja do ryzyka i spadkiem cen tej klasy aktywow.

Z danych zawartych w ostatnich sprawozdaniach na dzien 31.12.2017 r. wynika, ze 6 funduszy
gotéwkowych i pienieznych posiadato na ten moment obligacje spétki GetBack. W przypadku
produktu spod egidy BPS TFI - funduszu BPS Ptynnos$ciowy - dokonano przeszacowania,
w efekcie ktérego zostaty one przecenione do ok. 78% ich wartosci nominalnej na koniec 2017
roku. W pozostatych przypadkach komunikaty sie nie pojawity, niemniej jednak nie oznacza to,
ze nadal obligacje GetBack'u znajduja sie w ich portfelach.

Udziat obligacji spotki GetBack w aktywach netto funduszy

Nazwa funduszu 30-06-2017* 31-12-2017*
BGZ BNP Paribas FIO subfundusz BGZ BNP Konserwatywnego Oszczedzania 0,2% 0,2%
GetBack S.A./PLN/20200510 0,2% 0,2%
BPS SFI0 subfundusz BPS Ptynnosciowy 5,7% 1,3%
GetBack S.A./PLN/20190808 5,0% 0,8%
GetBack S.A./PLN/20190916 0,8% 0,5%
Esaliens Parasol FIO Subfundusz Pieniezny 0,5% 0,5%
GetBack S.A./PLN/20200510 0,5% 0,5%
MetLife FIO Parasol Krajowy MetLife Subfundusz Pieniezny - 1,5%
GetBack S.A./PLN/20190410 - 1,5%
MetLife SFIO Parasol Swiatowy MetLife Subfundusz Lokacyjny - 1,2%
GetBack S.A./PLN/20190410 - 1,2%
Millennium FIO Subfundusz Depozytowy 0,6% 0,6%
GetBack S.A./PLN/20190314 0,0% 0,0%
GetBack S.A./PLN/20190324 0,2% 0,2%
GetBack S.A./PLN/20190414 0,2% 0,2%

*Dane pochodzace z ostanich dostepnych sprawozdan (pétrocznych i rocznych]

Zrédto: Analizy Online
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D.  Sierpien 2018 .

Wydarzenia z sierpnia’ jak dotychczas okazuja sie mieé¢ podobny przebieg do tych opisanych
dla maja. Trzeba wytaczyé z tego jednak sprawe GetBack'u - wptyw tej spotki zostat juz
uwzgledniony w wycenach portfeli, a sam rynek obligacji korporacyjnych zdaje sie powoli
wychodzi¢ z dotka. Punktem zapalnym stale pozostaje Turcja, ktérej problemy od maja nie
ulegty poprawie, a wrecz przeciwnie. Zwyciestwo Erdogana w wyborach, dajace prezydentowi
o niestandardowych pogladach ekonomicznych jeszcze wieksza wtadze, nie uspokoito kapitatu
zagranicznego.

Mieliémy zatem do czynienia z dalszym spadkiem wartosci liry oraz wyprzedazy tureckich
obligacji. Problem jednak przybrat na tyle duza skale, ze rozlat sie na caty koszyk rynkéw
wschodzacych (patrz wykres ponizej), poszkodowany juz wczeéniej przez umacniajacego sie
dolara. Nie mogto to ominac réwniez Polski.

W rozpatrywanym okresie (31.07.2018-17.08.2018) $rednia dla funduszy gotéwkowych
i pienieznych spadta o -0,05%. Szczegdlnie ucierpiaty¢ fundusze o bardziej agresywnym
profilu, o wysokim ryzyku stopy procentowej na tle grupy oraz z ekspozycja zagraniczna.
Relatywnie lepiej z kolei miaty sie te produkty, ktére posiadaty wysoki udziat obligacji
korporacyjnych, gdyz co do zasady ich jednostki sa mniej uzaleznione od koniunktury na
Swiatowych rynkach.

Dtug rynkow wschodzacych*

115,00

110,00

105,00

100,00
gru 2017 lut 2018 kwi 2018 cze 2018 sie 2018

* na podstawie notowar ISHARES JP Morgan USD Emerging Markets Bond ETF
Zrédto: Analizy Online na podstawie stoog.pl

5 Stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy zaprezentowano w Zatqgczniku nr 1j 2
8 Dane za okres 31.07.2018 — 17.08.2018
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IV.  Wyniki funduszy i ,fragment” historii

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, $rednia strata dla funduszy gotéwkowych i pienieznych
uniwersalnych wyniosta w maju -0,2% (zestawienie wynikéw poszczegélnych funduszu
znajduje sie w zataczniku nr 1). Najnizsze stopy zwrotu (-1,1%) odnotowaty: Novo Gotéwkowy
oraz Rockbridge Skarbowy. Co wiecej, od poczatku roku prawie jedna czwarta funduszy jest
na minusie. Najwieksza strata to -0,6% i dotyczy takich funduszy jak Rockbridge Skarbowy
i Optimum Gotdéwkowy. Niemniej jednak historia pokazuje, ze nie jest to anomalia rynkowa.

Miesiace, w ktérych fundusze gotéwkowe i pieniezne odnotowaty ujemna stope zwrotu

Data Wartos¢ straty Gtéwne czynniki, ktére miaty wptyw na wysokos¢ stop zwrotu
31-10-2008 -0,57% perturbacje na rynkach, skutkujace awersja do ryzyka i wyprzedaza papierdw z rynkow wschodzacych
31-03-2009 -0,29% zapowiedz Fed'u o mozliwosci zakorczenia programu skupu aktywow (presja na dtug rynkéw wschodzacych)
30-06-2013 -0,35% zapowiedz Fed'u o potencjalnym ograniczeniu programu skupu aktywow i jego zakonczeniu w potowie 2014 r
30-04-2015 -0,01% wahania na rynku dtugu
30-06-2015 -0,01% wahania na rynku dtugu
30-09-2015 -0,05% wahania na rynku dtugu
30-11-2015 -0,02% wahania na rynku dtugu
31-01-2016 -0,11% wahania na rynku dtugu
31-10-2016 -0,05% wybory prezydencie w USA i obawy inwestoréw zwiazane z wygrana Donalda Trumpa
30-11-2016 -0,25% wybory prezydencie w USA i obawy inwestoréw zwiazane z wygrana Donalda Trumpa
31-05-2018 -0,17% negatywny sentyment do rynkow dtugu panstw wschodzacych, problemy rynku tureckiego i spétki GetBack

Zrédto: Analizy Online

Historycznie wystepowaty okresy miesieczne z ujemnymi stopami zwrotu, co odzwierciedla
powyzsza tabela. Od 2008 r. byto ich 11, ale juz w kolejnych miesiacach zarzadzajacym udato
sie wypracowywac dodatnie wyniki.

3 miesiace po miesiacu z ujemna stopa zwrotu

Data Miesieczna stopa zwrotu 31-01-2016 -0,11%
31-10-2008 -0,57% 29-02-2016 0,20%
30-11-2008 0,45% 31-03-2016 0,25%
31-12-2008 0,54% 30-04-2016 0,11%
31-01-2009 0:63% 30-11-2016 -0,25%
31-03-2009 -0,29% 31-12-2016 0,25%
30-04-2009 0,24% 31-01-2017 0,21%
31-05-2009 0,35% 28-02-2017 0,23%
30-06-2009 0.66% Zrédto: Analizy Online
30-06-2013 -0,01%

31-07-2013 0,61%
31-08-2013 0,28%
30-09-2013 0,20%

Powyzsza tabela przedstawia miesieczne stopy zwrotu z funduszy gotéwkowych i pienieznych
w okresie trzech miesiecy po wystapieniu miesiaca z wynikiem ujemnym. W analizie pominieto
okres od 30.04.2015 r. do 30.09.2015 r., poniewaz ujemne stopy zwrotu odnotowywano wtedy
czeéciej niz co 3 miesiace, zatem badanie poprawy wynikéw w tym okresie bytoby
niemiarodajne. Z powyzszej tabeli wynika, ze poza wskazanym okresem po miesiacach
trudniejszych dla funduszy gotéwkowych i pienieznych relatywnie szybko odrobity one straty,
osiagajac dodatnie wyniki juz w kolejnych miesiacach.

Dla przyktadu w pazdzierniku i listopadzie 2016 r. rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych
wzrosta na skutek sentymentu panujacego na rynkach bazowych. Duzy wptyw na to miaty

Po miesiacach
trudniejszych dla
funduszy
gotowkowych i
pienieznych
relatywnie szybko
odrabiaty one straty
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wybory prezydenckie w USA oraz obawy zwiazane z kontynuacja skupu aktywoéw przez gtéwne
banki centralne. Niemniejjednak juz w grudniu inwestorzy mogli cieszy¢ sie z poprawy wyniku,
bowiem $rednia dla grupy na koniec miesiaca wyniosta +0,25%.

Nieco optymizmu

Chociaz nasz raport ma na celu wyjasnienie, dlaczego niekiedy fundusze gotdéwkowe
i pieniezne notuja miesiac pod kreska, nie mozemy pomina¢ okreséw dla nich pozytywnych.
W historii kilka razy zdarzyto sie, ze rozwiazania te notowaty ponadprzecietne dla swojego
segmentu wyniki. Od 2008 roku szczegélnie wyrdznity sie cztery miesiace. Nie zapominajmy
jednak, ze wskazane okresy to czas szczegoélnie sprzyjajacy omawianej grupie funduszy - poza
wczeséniej wymienionymi 11 miesigcami, w ciagu ostatnich 10 lat wszystkie rozwiazania byty
.na plusie”.

Miesiace, w ktorych odnotowano ponadprzecietne stopy zwrotu

Data Miesieczna stopa zwrotu
30-09-2009 0,66%
31-01-2010 0,65%
31-03-2010 0,72%
31-11-2012 0,71%

Zrédto: Analizy Online
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Dowiedz sie wiecej

Wiecej informacji na temat funduszy gotéwkowych i pienieznych uniwersalnych,
instrumentdw, ktore znajduja sie wich portfelach, a takze czynnikdw ryzyka z nimi zwiazanych
znalez¢ mozna w ponizej wskazanych pozycjach.
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Wskazniki — nowy cykl edukacyjny

Globalny dtug jest w tym roku wyzwaniem

Ryzyko kredytowe emitentow okiem eksperta

Fundusz pieniezny kontra lokata

Wahania wyceny jednostek w funduszach pienieznych
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Wyniki funduszy gotowkowych i pienieznych najnizsze w historii
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Zatacznik nr 1 - Miesieczna stopa zwrotu detalicznych
funduszy gotowkowych i pienieznych uniwersalnych za maj
2018 r.

Ponizej zaprezentowano zestawienie odzwierciedlajace stopy zwrotu zrealizowane w maju
przez detaliczne fundusze gotéwkowe i pieniezne uniwersalne.

Miesieczna stopa zwrotu detalicznych funduszy gotdwkowych i pienieznych (maj 2018 r.)*

Fundusz Firma Stopa zwrotu
Energia Ptynnosciowy (Energia Emerytura SFIO) TFl Energia 0,20%
Alior Pieniezny (Alior SFIO) Money Makers TFI 0,13%
Amundi Ptynnosciowy (Amundi Parasolowy FI0) Amundi Polska TFI 0,12%
NN Lokacyjny Plus (NN FIO) NN Investment Partners TFI 0,11%
UniGotéwkowy Aktywa Polskie (UniFundusze SFIO) Union Investment TFI 0,08%
mFundusz Lokacyjny Plus SFIO PKO TFI 0,06%
Ipopema Gotéwkowy (Ipopema SFIO) Ipopema TFI 0,05%
MS Ptynnosciowy (MS Parasolowy FI0) MS TFI 0,02%
Millennium Depozytowy (Millennium FI0) Millennium TFI 0,01%
Pocztowy Gotéwkowy (Pocztowy SFIO) Ipopema TFI 0,01%
GAMMA (GAMMA Biznes SFIO0) PKO TFI 0,01%
Pekao Gotéwkowy (Pekao Funduszy Globalnych SFI0) Pekao TFI 0,00%
NN Gotowkowy (NN FIO) NN Investment Partners TFI 0,00%
NN (L) Depozytowy (NN SFIO) NN Investment Partners TFI -0,01%
GAMMA Pieniezny (GAMMA FI0) PKO TFI -0,01%
Rockbridge Superior Pieniezny (Rockbridge Superior FIO) Rockbridge TFI -0,05%
Superfund Ptynnosciowy (Superfund SFIO) SUPERFUND TFI -0,06%
Skarbiec Kasa Pieniezny (Skarbiec FI0) Skarbiec TFI -0,07%
Investor Ptynna Lokata (Investor FIO) Investors TFI -0,07%
Aviva Investors Depozytowy (Aviva Investors FIO) Aviva Investors Poland TFI -0,08%
AXA Lokacyjny (AXA FI0) AXA TFI -0,08%
PKO Ptynnosciowy SFIO PKO TFI -0,08%
PZU Sejf+ (PZU FIO Parasolowy) TFI PZU -0,09%
Aviva Investors Depozyt Plus (Aviva Investors FIO) Aviva Investors Poland TFI -0,10%
Pekao Pieniezny (Pekao FIO) Pekao TFI -0,1%
PKO Skarbowy (Parasolowy FI0) PKO TFI -0,11%
BGZ BNP Paribas Konserwatywnego Oszczedzania (BGZ BNP Paribas FIO) TFI BGZ BNP Paribas -0,11%
PZU Gotowkowy (PZU FIO Parasolowy) TFI PZU -0,13%
GAMMA Portfel Pieniezny (BAMMA Portfel FIO) PKO TFI -0,13%
SGB Gotéwkowy (UniFundusze SFIO0) Union Investment TFI -0,14%
BPS Pieniezny (BPS FIO0) BPS TFI -0,15%
Superfund Pieniezny (Superfund SFIO Portfelowy) SUPERFUND TFI -0,16%
Noble Fund Pieniezny (Noble Funds FI0) Noble Funds TFI -0,16%
Arka BZ WBK Gotowkowy (Arka BZ WBK FI0) BZ WBK TFI -0,16%
Srednia - -0,17%
Esaliens Pieniezny (Esaliens Parasol FIO) Esaliens TFI -0,20%
Arka Prestiz Gotowkowy (Arka Prestiz SFI0) BZ WBK TFI -0,20%
MetLife Lokacyjny (Swiatowy SFIO) MetLife TFI -0,20%
BPS Ptynnosciowy (BPS SFI0) BPS TFI -0,21%
MetLife Pieniezny (Krajowy FIO) MetLife TFI -0,24%
SKOK Gotéwkowy (SKOK PARASOL FIO0) Altus TFI -0,24%
Credit Agricole Lokacyjny (Credit Agricole FIO) BZ WBK TFI -0,25%
ALTUS Pieniezny (FIO Parasolowy) Altus TFI -0,29%
Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania (Raiffeisen SFIO Parasolowy) Raiffeisen TFI -0,30%
UniAktywny Pieniezny (UniFundusze SFIO) Union Investment TFI -0,37%
Investor Gotowkowy (Investor SFIO) Investors TFI -0,37%
Optimum Gotowkowy (Optimum FI0) OPERA TFI -0,40%
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) Union Investment TFI -0,41%
Allianz Lokacyjny (Allianz FI0) TFI Allianz Polska -0,50%
Opera Pecunia.pl (Opera FIO) OPERA TFI -0,55%
Rockbridge Lokata Plus (Rockbridge FIO Parasolowy) Rockbridge TFI -0,87%
Rockbridge Skarbowy (Rockbridge FIO Parasolowy) Rockbridge TFI -1,06%
Novo Gotéwkowy (Novo FIO) OPERA TFI -1,09%

*sklasyfikowanych jako funudsze gotéwkowe i pieniezne na 3112.2017 r.
Zrédto: Analizy Online
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Zatacznik nr 2 - Stopa zwrotu detalicznych funduszy

gotowkowych i pienieznych uniwersalnych za sierpien

2018 r.

Ponizej zaprezentowano zestawienie odzwierciedlajace stopy zwrotu MTD (ang. month-to-
date - czyli od poczatku miesiaca do dzi$) przez detaliczne fundusze gotéwkowe i pieniezne

uniwersalne.

Miesieczna stopa zwrotu (mtd) detalicznych funduszy gotéwkowych i pienieznych (sierpien 2018 r.)*

Fundusz Firma Stopa zwrotu**
Noble Fund Pieniezny (Noble Funds FIO) Noble Funds TFI 0,16%
Energia Ptynnosciowy (Energia Emerytura SFI0) TFI Energia 0,11%
UniGotowkowy Aktywa Polskie (UniFundusze SFIO) Union Investment TFI 0,10%
SGB Gotowkowy (UniFundusze SFI0) Union Investment TFI 0,10%
Esaliens Pieniezny (Esaliens Parasol FIO) Esaliens TFI 0,08%
Pekao Gotéwkowy (Pekao Funduszy Globalnych SFI0) Pekao TFI 0,08%
Opera Pecunia.pl (Opera FIO) OPERA TFI 0,08%
Pekao Pieniezny (Pekao FIO) Pekao TFI 0,08%
Aviva Investors Depozytowy (Aviva Investors FI0) Aviva Investors Poland TFI 0,08%
Investor Ptynna Lokata (Investor FIO) Investors TFI 0,08%
BGZ BNP Paribas Konserwatywnego Oszczedzania (BGZ BNP Paribas FI0)  TFI BGZ BNP Paribas 0,07%
Allianz Lokacyjny (Allianz FI0) TFI Allianz Polska 0,06%
Amundi Ptynnosciowy (Amundi Parasolowy FIO) Amundi Polska TFI 0,06%
Investor Gotéwkowy (Investor SFI0) Investors TFI 0,05%
NN Gotéwkowy (NN FIO) NN Investment Partners TFI 0,04%
BPS Ptynnosciowy (BPS SFI0) BPS TFI 0,04%
ALTUS Pieniezny (FIO Parasolowy) Altus TFI 0,04%
NN (L) Depozytowy (NN SFIO) NN Investment Partners TFI 0,03%
Arka BZ WBK Gotowkowy (Arka BZ WBK FI0) BZ WBK TFI 0,03%
Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania (Raiffeisen SFIO Parasolowy) Raiffeisen TFI 0,03%
Rockbridge Superior Pieniezny (Rockbridge Superior FI0) Rockbridge TFI 0,03%
Arka Prestiz Gotéwkowy (Arka Prestiz SFI0) BZ WBK TFI 0,02%
MS Ptynnosciowy (MS Parasolowy FIO) MS TFI 0,01%
mFundusz Lokacyjny Plus SFIO PKO TFI 0,01%
Skarbiec Kasa Pieniezny (Skarbiec FI0) Skarbiec TFI 0,01%
PKO Ptynnosciowy SFIO PKO TFI 0,00%
PZU Sejf+ (PZU FIO Parasolowy) TFI PZU 0,00%
PZU Gotéwkowy (PZU FIO Parasolowy) TFI PZU 0,00%
Superfund Pieniezny (Superfund SFIO Portfelowy) SUPERFUND TFI 0,00%
MetLife Lokacyjny (Swiatowy SFIO) MetLife TFI 0,00%
MetLife Pieniezny (Krajowy FI0) MetLife TFI 0,00%
AXA Lokacyjny (AXA FIO) AXA TFI -0,01%
Ipopema Gotdwkowy (Ipopema SFI0) Ipopema TFI -0,01%
Credit Agricole Lokacyjny (Credit Agricole FIO) BZ WBK TFI -0,02%
GAMMA (GAMMA Biznes SFI0) PKO TFI -0,02%
Pocztowy Gotdwkowy (Pocztowy SFIO) Ipopema TFI -0,03%
SKOK Gotowkowy ([SKOK PARASOL FI0) Altus TFI -0,03%
Superfund Ptynnosciowy (Superfund SFI0) SUPERFUND TFI -0,04%
PKO Skarbowy (Parasolowy FIO) PKO TFI -0,04%
GAMMA Pieniezny (FAMMA FI0) PKO TFI -0,04%
BPS Pieniezny (BPS FI0) BPS TFI -0,05%
Srednia - -0,06%
Aviva Investors Depozyt Plus (Aviva Investors FIO) Aviva Investors Poland TFI -0,12%
GAMMA Portfel Pieniezny (FAMMA Portfel FIO) PKO TFI -0,17%
Millennium Depozytowy (Millennium FI0) Millennium TFI -0,22%
UniAktywny Pieniezny (UniFundusze SFIO) Union Investment TFI -0,25%
NN Lokacyjny Plus (NN FIO) NN Investment Partners TFI -0,32%
Rockbridge Skarbowy (Rockbridge FIO Parasolowy) Rockbridge TFI -0,34%
Rockbridge Lokata Plus (Rockbridge FIO Parasolowy) Rockbridge TFI -0,35%
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) Union Investment TFI -0,40%
Optimum Gotéwkowy (Optimum FI0) OPERA TFI -0,41%
Alior Pieniezny (Alior SFIO) Money Makers TFI -0,42%
Novo Gotéwkowy (Novo FI0) OPERA TFI -1,51%

*sklasyfikowanych jako funudsze gotéwkowe i pieniezne na 3112.2017 r.

**stopa zwrotu obliczona na podstawie danych za okres 31.07.2018 - 17.08.2018 r.

Zrédto: Analizy Online
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Zatacznik nr 3 - Struktura oprocentowania detalicznych
funduszy gotowkowych i pienieznych uniwersalnych na dzien

31.12.2017 r.

W ponizszej tabeli zostata zaprezentowana struktura oprocentowania detalicznych funduszy
gotéwkowych i pienieznych uniwersalnych na dzien 31.12.2017 r.

Struktura oprocentowania polskich obligacji skarbowych w funduszach gotéwkowych i pienieznych (% aktywoéw netto)

Nazwa funduszu state zerokuponowe zmienne
PKO Skarbowy (Parasolowy FI0) 31,6% 0,8% 30,7%
Rockbridge Superior Pieniezny (Rockbridge Superior FIO) 31,3% 3,8% 70,1%
Rockbridge Lokata Plus (Rockbridge FIO Parasolowy) 30,4% 4,0% 30,9%
PKO Ptynnosciowy SFIO 29,5% - 45,1%
Noble Fund Pieniezny (Noble Funds FIO) 26,2% 0,1% 54,7%
Rockbridge Skarbowy (Rockbridge FIO Parasolowy) 25,8% 3,6% 31,3%
NN Gotéwkowy (NN FIO) 23,8% 24,6% 51,0%
NN (L) Depozytowy (NN SFIO) 22,5% 22,3% 52,9%
mFundusz Lokacyjny Plus SFIO 21,2% - 25,4%
Optimum Gotéwkowy (Optimum FIO) 21,1% 7,6% 36,6%
MS Ptynnosciowy (MS Parasolowy FIO) 20,0% 11,1% 28,5%
Pocztowy Gotéwkowy (Pocztowy SFIO) 17,8% - 35,9%
Amundi Ptynnosciowy (Amundi Parasolowy FI0) 17,7% - 25,8%
Ipopema Gotowkowy (Ipopema SFIO) 16,5% - 56,1%
Aviva Investors Depozytowy (Aviva Investors FIO) 15,5% - 34,8%
GAMMA Portfel Pieniezny (GAMMA Portfel FIO) 15,0% - 33,7%
GAMMA (GAMMA Biznes SFIO0) 14,6% - 34,4%
Novo Gotéwkowy (Novo FIO) 14,5% - 62,2%
NN Lokacyjny Plus (NN FIO) 13,2% 0,0% 32,2%
UniGotéwkowy Aktywa Polskie (UniFundusze SFIO0) 12,6% 3,6% 21,6%
AXA Lokacyjny (AXA FIO) 12,3% 0,3% 50,5%
GAMMA Pieniezny (GAMMA FIO0) 10,6% - 30,8%
Opera Pecunia.pl (Opera FIO) 10,3% - 39,7%
Skarbiec Kasa Pieniezny (Skarbiec FI0) 7,5% - 38,9%
Alior Pieniezny (Alior SFI0) 7,3% - 44,6%
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) 6,2% - 48,9%
UniAktywny Pieniezny (UniFundusze SFIO) 5,8% 3,1% 50,6%
Aviva Investors Depozyt Plus (Aviva Investors FI0) 5,4% 40,3% 49,2%
Arka BZ WBK Gotéwkowy (Arka BZ WBK FI0) 4,8% - 57,2%
BPS Ptynnosciowy (BPS SFI0) 4,5% - 41,2%
BGZ BNP Paribas Pieniezny (BGZ BNP Paribas FI0) 4,5% 0,8% 30,7%
Arka Prestiz Gotéwkowy (Arka Prestiz SFI0) 4,3% - 61,6%
Credit Agricole Lokacyjny (Credit Agricole FIO) 4,2% - 50,9%
Investor Ptynna Lokata (Investor FIO) 3,6% 1,1% 48,3%
BPS Pieniezny (BPS FI0) 2,0% 0,6% 64,4%
Allianz Pieniezny (Allianz FIO) 0,7% 1,4% 48,7%
SGB Gotéwkowy (UniFundusze SFI0) 0,5% 4,1% 48,5%
MetLife Lokacyjny [$wiatowy SFI0) 0,2% 13,3% 42,9%
Millennium Depozytowy (Millennium FIO) 0,1% - 32,0%
Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania (Raiffeisen SFIO Parasolowy) 0,1% - 1,5%
SKOK Gotéwkowy (SKOK PARASOL FIO0) 0,1% - 1,2%
MetLife Pieniezny (Krajowy FI0) 0,0% 1,4% 45,5%
ALTUS Pieniezny (FIO Parasolowy) 0,0% - 0,2%
Energia Ptynnosciowy (Energia Emerytura SFI0) - - 4,9%
Esaliens Pieniezny (Esaliens Parasol FI0) - 0,0% 48,8%
Investor Gotéwkowy (Investor SFI0) - 3,5% 94,5%
Pekao Gotéwkowy (Pekao Funduszy Globalnych SFIO) - - 29,0%
Pekao Pieniezny (Pekao FIO) - - 37,3%
PZU Gotéwkowy (PZU FIO Parasolowy) - - 105,9%
Superfund Pieniezny (Superfund SFIO Portfelowy) - 0,5% 47,2%
Superfund Ptynnosciowy (Superfund SFIO) - - 13,6%

*Dane pochodzace z ostanio dostepnego sprawozdania (wedtug stanu na dzien 31.12.2017 r.)

Zrédto: Analizy Online
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Zatacznik nr 4 - Metoda wyceny obligacji

W celu przyblizenie metody wyceny obligacji przygotowaliémy prosty przyktad liczbowy.
Najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na warto$¢ (cene) obligacji jest wysokosé stép
procentowych. Jezeli stopa procentowa roénie, warto$¢ obligacji statokuponowych maleje (i
odwrotnie).

Aby pozna¢ warto$¢ obligacji, nalezy ja wycenié. Najczesciej stosuje sie w tym celu metode
dochodowa (zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych).

Wzér na wartos¢ obligacji wyglada nastepujaco:

Ct
@a+r)t’

P= iy
gdzie:
P - wartos¢ obligacji,
n - liczba okresow,
Ct - dochdd z obligacji,
r - wymagana stopa dochodu.
Przyktad:
Inwestor posiada obligacje skarbowa o warto$ci nominalnej 1000 zt. Termin wykupu to 3 lata,
za$ oprocentowanie wynosi 4%. Odsetki wyptacane sa co rok. Po otrzymaniu odsetek za
pierwszy rok inwestor sprzedaje obligacje. Rozwazmy zatem trzy mozliwe scenariusze takiej
transakcji.
Wariant A: wymagana stopa dochodu spada do 3%.
Wariant B: wymagana stopa dochodu rosnie do 5%.
Wariant C: wymagana stopa dochodu nie zmienia sie i wynosi 4%.

Cena sprzedazy wynosi:

Wariant A:
40 40 1040
13003 + 110032 + 1 +0,03)7 = 38,834+ 37,70 + 951,75 = 1028,28 zt
Wariant B:
40 40 1040
13005 + 150,052 + 1 +0,05)7 = 38,10 4+ 36,28 + 898,39 = 972,77 zt
Wariant C:
40 40 1040

= 38,46 + 36,98 + 924,56 = 1000 zt
140,04 (110042 (140,047 * * z

Po uwzglednieniu wyptaconych po pierwszym roku odsetek uzyskujemy zrealizowana stope

dochodu na poziomie:
1028,28+40

Wariant A: r = —1=6,82%
1000

Wariant B: r = 2277449 _ 1 — 1 28%
1000

Wariant C: r = 20*40_ 4 — 4%

1000

Jak wynika z przedstawionej kalkulacji, réznice stopy dochodu oraz konhcowej wartosci
obligacji sa znaczace.
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