Jak dobrze wybrac¢ fundusz stabilnego wzrostu

1. Jaka alternatywa wobec funduszy obligacji?

Sytuacja jaka panuje na polskim rynku kapitatowym w ostatnich miesiacach 2003
roku stanowi prawdziwe wyzwanie dla inwestorow lokujacych wolne $rodki finansowe w
aktywa finansowe. Trwajacy od czerwca wzrost rynkowych stop procentowych, czego
konsekwencja jest spadek cen polskich obligacji, znalazt odzwierciedlenie w wynikach
funduszy obligacji lokujacych s$rodki na krajowym rynku finansowym. Dla ich uczestnikow
minione pot roku okazalo si¢ okresem zawiedzionych nadziei, nic wigc dziwnego, ze wielu z
nich decyduje si¢ na wycofanie z nich swoich $rodkéw. W tej sytuacji nalezy sobie zadaé
pytanie, w jaki sposob najlepiej obecnie zagospodarowa¢ wolne $rodki na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Tak jak w przypadku kazdej inwestycji finansowej, odpowiedz na nie zalezy przede
wszystkim od celow, jakie sobie stawiamy dokonujac takiej inwestycji, a w konsekwencji od
horyzontu czasowego, na jaki decydujemy si¢ ulokowac nasze $rodki. Zaktadajac, iz jestesmy
w stanie zaakceptowac¢ stosunkowo niewielkie ryzyko inwestycyjne w zamian za potencjalnie
znacznie wyzsze zyski od funduszy lokujacych aktywa wytacznie w papiery dtuzne oraz ze
nasza inwestycja bedzie miata charakter §rednio- lub dlugoterminowy, wydaje sig, iz godna
polecenia alternatywa w stosunku do tracacych gwattownie na popularnosci funduszy

obligacji moga by¢ fundusze stabilnego wzrostu.

2. Fundusze stabilnego wzrostu — zr6znicowana oferta i zr6znicowane wyniki

Pierwszy fundusz stabilnego wzrostu (PKO/CS Stabilnego Wzrostu) rozpoczat
dziatalno$¢ blisko szes¢ lat temu, na poczatku 1998 r. Obecnie do tej kategorii zalicza si¢ 13
funduszy majacych forme¢ prawna funduszy otwartych lub specjalistycznych otwartych
zarzadzanych przez 11 towarzystw funduszy inwestycyjnych. Prawie wszystkie fundusze tego
typu adresowane sa do klientéw indywidualnych, jedynie SFIO TP SA ma ograniczone grono
uczestnikow (moga by¢ nimi czlonkowie Pracowniczego Funduszu Emerytalnego
Telekomunikacji Polskiej). Wartos¢ aktywow netto funduszy stabilnego wzrostu wynosita na
koniec listopada 4,42 mld zl, co stanowito 13,1% ogétu Srodkéw zarzadzanych przez
fundusze inwestycyjne w naszym kraju. Warta podkre$lenia jest niezwykla dynamika, z jaka
ro$nie ich udziat w polskim rynku — jeszcze w koncu ubiegtego roku wynosil on zaledwie

2,2%. Dzigki temu w bardzo krotkim czasie staty si¢ one trzecia (po krajowych funduszach



papieréw dtuznych i funduszach rynku pieni¢znego) najwigksza grupa funduszy dziatajacych
w Polsce pod wzglgdem zgromadzonych srodkow. Szczegdlny wzrost zainteresowania
funduszami stabilnego wzrostu wida¢ zwlaszcza w ostatnich czterech miesiacach, czego
potwierdzeniem jest fakt, iz poczawszy od sierpnia notuja one najwyzsze dodatnie saldo wptat
1 umorzen sposrod wszystkich kategorii funduszy dostgpnych na rynku.

Wigkszos¢ dzialajacych obecnie funduszy stabilnego wzrostu ma za soba ponad
roczny staz na rynku, a potowa nawet ponad trzyletni. Pozwala to juz na dokonanie rzetelnej
oceny tych podmiotéw i okreslenie tych, ktdre najlepiej beda odpowiadaty naszym potrzebom
1 oczekiwaniom. Jak istotna jest to decyzja, niech §wiadcza zestawienia obrazujace wyniki
inwestycyjne funduszy w roznych przekrojach czasowych (tabela 1) oraz towarzyszace im
ryzyko. Dane te pokazuja wyraznie, iz grupa funduszy stabilnego wzrostu jest grupa bardzo
zréznicowana pod wzgledem prowadzonej polityki inwestycyjnej, co znajduje
odzwierciedlenie przede wszystkim w rdéznicach migdzy stopami zwrotu najlepszych i
najgorszych funduszy w poszczegélnych okresach. Rozpigtos¢ ta waha si¢ od 1,41 pkt. proc.
dla ostatniego miesiaca do 22,59 pkt. proc. w przypadku minionych trzech lat.

Rownie istotne jest poroéwnanie ryzyka inwestycyjnego, jakim obarczone sa
inwestycje w jednostki uczestnictwa funduszy stabilnego wzrostu. Jedna z najlepszych i
najczesciej stosowanych miar ryzyka jest wspotczynnik beta, ktéry wykorzystuje si¢ do
pomiary ryzyka systematycznego inwestycji. Pokazuje on, w jakim stopniu stopa zwrotu
funduszu reaguje na zmiang stopy zwrotu okre§lonego portfela rynkowego (indeksu rynku),
czyli o ile zmieni sig stopa zwrotu portfela funduszu, gdy portfel rynkowy (indeks rynku)
zmieni si¢ o jednostkg. Wspotczynnik beta wykazuje duze zréznicowanie zaréwno dla okresu
minionych 12 miesiecy (beta najbardziej defensywnego funduszu wynosi 0,68, a najbardziej
agresywnego 1,49), jak 1 dla okresu trzykrotnie dluznego (odpowiednio 0,65 i 1,78). Nie
ulega wigc watpliwosci, iz decyzja o zainwestowaniu w fundusz stabilnego wzrostu nie moze
by¢ oparta wylacznie o analiz¢ wynikdéw inwestycyjnych i ryzyka inwestycyjnego. Tak
znaczace rozpigtosci pomigdzy poszczegdlnymi funduszami nie moga by¢ bowiem tylko
efektem mniej lub bardziej trafnego doboru spotek do czesci akcyjnej ich portfeli, ale sa
przede wszystkim pochodna strategii zarzadzajacych odnos$nie poziomu zaangazowania
funduszy w akcje.

Tabela 1. Wyniki funduszy stabilnego wzrostu w okresie minionego miesiaca, szesciu

miesigcy, roku i trzech lat (stan na 10 grudnia 2003 r.).

Stopa zwrotu (%) za okres minionego:

Fundusz — ;
miesigca pétrocza roku trzech lat

CU Stabilnego Inwestowania -0,05 9,71 23,67 *




ING Stabilnego Wzrostu Emerytura Plus -0,53 7,83 13,03 43,29
Skarbiec — III Filar - 1,15 4,02 11,85 48,66
PKO/CS Stabilnego Wzrostu -0,28 6,38 10,97 30,58
Arka Stabilnego Wzrostu -0,20 7,84 10,42 29,98
DWS Zabezpieczenia Emerytalnego 0,00 5,97 9,91 26,07
SEB 4 — Stabilnego Wzrostu 0,26 3,18 9,61 31,87
CitiSenior 0,00 4,83 9,22 3431

Warta Trzeciofilarowy -0,61 7,61 9,18 *

PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek -0,78 5,15 8,30 *

Lukas Stabilnego Wzrostu -0,34 2,41 * *

Pioneer Stabilnego Wzrostu -0,51 * * *

* - brak danych gdyz fundusz funkcjonuje (lub prowadzi obecna polityke inwestycyjna) krocej niz wyrdzniony
okres.

3. Polityka inwestycyjna — deklaracje i rzeczywistos¢

W tej sytuacji konieczne jest przeanalizowanie deklarowanej polityki inwestycyjnej
oraz faktycznego zaangazowania funduszy w instrumenty udzialowe. Poniewaz statutowe
zapisy odnosnie prowadzonej strategii inwestycyjnej sa zwykle bardzo ogdlnikowe, analizg tg
nalezy poszerzy¢ o benchmarki (wzorce odniesienia) stosowane przy ocenie wynikow
inwestycyjnych poszczegdlnych podmiotow, ktére znalez¢ mozna w skrétach prospektow
informacyjnych funduszy. Przyjgcie przez fundusz danego benchmarku pozwala na bardziej
precyzyjne okreslenie zamierzonej polityki inwestycyjnej, a pordwnanie go z faktycznie
realizowang strategia umozliwia wychwycenie ewentualnych r6znic miedzy deklaracjami a
rzeczywisto$cia.

Z zaprezentowanych w tabeli 3 danych wynika, Zze wigkszo$¢ funduszy stabilnego
wzrostu deklaruje, iz maksymalny udzial akcji w ich portfelach wyniesie 30% lub 40%.
Wyjatkami sa SEB 4 — Stabilnego Wzrostu, ktory chce lokowa¢ w akcje tylko do 20%
aktywow oraz Warta Trzeciofilarowy, gdzie udzial ten moze sigga¢ nawet 50%. Z kolei
wigkszos¢ benchmarkéw sktada si¢ w 20-30% ze zmiany indeksu WIG oraz w 70-80% z
rentowno$ci bondow skarbowych (cz¢$¢ funduszy zamiast rentownosci bondéw skarbowych
wykorzystuje indeksy obligacji). Nieco bardziej agresywny benchmark wybrat fundusz PZU
Stabilnego Wzrostu Mazurek — udzial indeksu gieldowego (WIG20) sigga w nim 40%, a
bonéw skarbowych 60%. Catkiem odmienny od pozostalych funduszy jest natomiast
benchmark funduszu SEB 4 — Stabilnego Wzrostu, na ktory sktada si¢ wskaznik rocznej
inflacji sprzed dwdch miesigey powigkszony o 6% 1 pomniejszony o koszty funduszu.

Tabela 3. Deklarowany udzial akcji w aktywach oraz benchmarki funduszy stabilnego

wzrostu.

Deklarowane zaangazowanie

. Benchmark
w akcje

Fundusz




Arka Stabilnego Wzrostu od 0% do 30% 20% WIG + 80% 52 BS
CU Stabilnego Inwestowania od 0% do 40% 20% WIG + 80% WIBID 3M
CitiSenior do 40% 20% WIG + 80% 52 BS
DWS Zabezpieczenia Emerytalnego zgodne z ustawa 0 OFE 100% SA OFE
ING Stabilnego Wzrostu Emerytura . . 30% WIG + 60% MLGFPL + 10%
$rednio 30%
Plus AMC 0,5
Lukas Stabilnego Wzrostu do 30% 20% WIG + 80% 52 BS
PKO/CS Stabilnego Wzrostu do 30% 17,5% WIG + 82,5% 13 BS
PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek do 40% 40% WIG20 + 60% BS 52
Pioneer Stabilnego Wzrostu od 15% do 35% 25% WIG + 75% POIRP
. 100% wskaznik rocznej inflacji za
SEB 4 — Stabilnego Wzrostu do 20% miesiac M-2 plus 6% mJinus K (J)sz ty
Skarbiec — III Filar 30% 30% WIG + 70% RPOS minus koszty
Warta Trzeciofilarowy do 50% 30% WIG + 70% 52 BS

Objasnienia:

52 BS — 52-tygodniowe bony skarbowe; 13 BS — 13-tygodniowe bony skarbowe

WIBID 3M — oprocentowanie trzymiesigcznych depozytow na rynku migdzybankowym

SA OFE — $rednia arytmetyczna wzrostu warto$ci jednostek rozrachunkowych otwartych funduszy emerytalnych

MLGFPL - indeks Merill Lynch GFPL Polish Governments.

AMC 0,5 -?

POIRP - indeks polskich obligacji i instrumentéw rynku pienig¢znego sktadajacy si¢ w 75% z indeksu polskich obligacji
Banku Handlowego i w 25% z WIBID

M-2 — miesiac poprzedzajacy obecny miesiac o dwa miesiace

RPOS — Indeks Reutera Polskich Obligacji Skarbowych (typu total return wazony outstandingiem)

Cho¢ powyzsze informacje moga stanowi¢ juz wskazowke przyblizajaca strategie
inwestycyjne poszczegoélnych funduszy stabilnego wzrostu, to jednak dopiero analiza
rzeczywistego zaangazowania w instrumenty udzialowe na przestrzeni minionych dwoéch lat
pozwala oceni¢ poznac¢ realna polityke inwestycyjna prowadzona przez zarzadzajacych oraz
zweryfikowaé statutowe deklaracje. Dane zawarte w tabeli 4 wyjasniaja rowniez pokazane
wczesniej zroznicowanie wynikow inwestycyjnych i ryzyka inwestycyjnego poszczegoélnych
podmiotow oraz pokazuja, jakie fundusze powinny by¢ najlepsze dla okreslonego grona
inwestorow (lub jakie fundusze sprawdza si¢ najlepiej w okresie dobrej oraz zlej koniunktury
gieldowej). Wynika z nich, iz zdecydowanie najostrozniejsza politykg¢ inwestycyjna w
ostatnich latach prowadzi konsekwentnie fundusz SEB 4 — Stabilnego Wzrostu, ktérego
zaangazowanie w akcje (wedlug czterech ostatnich sprawozdan finansowych) oscylowato
przewaznie pomigdzy 5% a 10% aktywow. Jest to wigc najbezpieczniejszy sposrod funduszy
stabilnego wzrostu, najlepiej sprawdzajacy si¢ w okresie gorszej koniunktury gietdowe;j, ktory
mozna poleci¢ inwestorom cechujacym si¢ bardzo niskim poziomem akceptacji ryzyka. Do
grona stosunkowo bezpiecznych funduszy mozna zaliczy¢ rowniez Arke Stabilnego Wzrostu i
CitiSenior. Wynika to zarowno z udzialu akcji w ich portfelach (ponizej 20 procent), jak 1
bardzo niewielkich wahan poziomu ich zaangazowania na rynku akcji (ponizej 5 pkt. proc.).

Druga grupa funduszy to podmioty, ktére angazowaty w ostatnich dwoéch latach
srednio 20% aktywow na rynku akcji, ale rownocze$nie cechowaty si¢ duza zmienno$cia

portfeli (na przestrzeni minionych dwoch lat réznice w udziale akcji w ich aktywach wahaty



si¢ od 5 do ponad 17 pkt. proc). Do tego grona zaliczy¢ mozna fundusze DWS
Zabezpieczenia Emerytalnego, PKO/CS Stabilnego Wzrostu, Skarbiec-III Filar, Warta
Trzeciofilarowy, a takze PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek (mimo iz jego S$rednie
zaangazowanie na rynku akcji jest nizsze niz wczesniej wymienionych podmiotow). Sa to
wigc podmioty, ktére w umiarkowanych sposéb reaguja na zmiany sytuacji na rynku akcji, ale
jednoczesnie trudno od nich wymaga¢ nadzwyczajnych wynikow.

Do najbardziej agresywnych funduszy stabilnego wzrostu naleza ING Stabilnego
Wzrostu Emerytura Plus i Commercial Union Stabilnego Inwestowania, ktore lokowaty w
akcjach przewaznie ok. 30% aktywow (ten drugi charakteryzowal si¢ tez znaczna
zmienno$cia udziatu akcji w portfelu). Ich uczestnicy moga liczy¢ na najwyzsze zyski w tej
grupie funduszy w okresie korzystnej koniunktury gieldowej, co potwierdzaja najlepsze
wyniki tych funduszy w minionych sze$ciu i dwunastu miesiagcach. Rownoczesnie jednak
narazeni sa oni na wyzsze od przecigtnej dla calej grupy straty w czasie bessy. Z uwagi na
krotki okres funkcjonowania trudno na razie ocenié¢ polityke inwestycyjna funduszy Lukas
Stabilnego Wzrostu i Pioneer Stabilnego Wzrostu (jedyna wskazéwka w ich przypadku moga
by¢ na razie wyniki inwestycyjne). Nalezy tez zaznaczyC, iz powyzsze wnioski moga
rozmina¢ si¢ z rzeczywistoscia w przypadku funduszy zarzadzajacych niewielkimi aktywami,
ktére nawet wbrew deklarowanej polityce inwestycyjnej moga w przeciagu stosunkowo
krotkiego czasu znacznie ograniczy¢ lub zwigkszy¢ (w zalezno$ci od sytuacji panujacej na
rynku) swoje zaangazowanie na gietdzie.

Tabela 4. Rzeczywisty udzial akcji w aktywach funduszy stabilnego wzrostu.

Udzial (%) akcji w aktywach wedlug stanu na dzien:
Fundusz -
31.12.01 30.06.02 31.12.02 30.06.03 Srednio
Lukas Stabilnego Wzrostu * * * 3,8 3.8
SEB 4 — Stabilnego Wzrostu 10,2 5,5 6,7 43 6,7
Arka Stabilnego Wzrostu 12,4 17,4 14,3 13,9 14,5
PZU Stabilnego Wzrostu 9.3 103 20,0 215 153
Mazurek
CitiSenior 17,4 17,6 18,5 18,6 18,0
DWS Zabezpieczenia 16.2 26.5 18,7 183 19,9
Emerytalnego
Warta Trzeciofilarowy * 13,4 16,6 31,6 20,5
Skarbiec — III Filar 19,5 19,8 21,7 25,2 21,6
PKO/CS Stabilnego Wzrostu 19,4 19,3 24,6 24,4 21,9
ING Stabilnego Wzrostu 213 20.6 27.9 263 263
Emerytura Plus
CU Stabilnego * 31,8 373 24,6 31,2
Inwestowania
Pioneer Stabilnego Wzrostu * * * * -
Srednio 15,7 19,1 20,6 19,3 18,7




* - fundusz nie prowadzil jeszcze dzialalnosci w danym okresie, prowadzil odmienna polityke inwestycyjna lub nie
przedstawit sprawozdania finansowego za dany okres.

4. Podsumowanie

Decyzja odno$nie inwestycji w otwarte i specjalistyczne otwarte fundusze stabilnego
wzrostu musi by¢ poprzedzona analiza nie tylko parametréw inwestycyjnych (stopy zwrotu,
miary ryzyka) osiaganych przez poszczegdlne podmioty w réznych horyzontach czasowych
oraz kosztéw uczestnictwa (ktére w tym opracowaniu zostaly celowo pominigte), ale takze
prowadzonej przez te fundusze polityki inwestycyjnej. Tylko taka wszechstronna analiza
pozwoli na wybdr funduszu najlepiej speiniajacego nasze oczekiwania. Majac §wiadomosé
mozliwych do osiagnigcia potencjalnie wysokich zyskéw (w poroéwnaniu do funduszy
inwestujacych wylacznie w instrumenty dluzne oraz lokat bankowych), nie powinni§my
jednocze$nie zapominad, iz narazeni jestesSmy takze na znacznie wigksze ryzyko, tym wigksze
im bardziej agresywna polityke prowadzi dany fundusz. Powinni§my o tym pamigta¢ teraz,
kiedy fundusze stabilnego wzrostu maja swoje ,,pi¢g¢ minut”, co skrzgtnie staraja si¢
wykorzysta¢ TFI oferujac obecnie inwestorom nie tylko fundusze otwarte, ale takze
antypodatkowe fundusze mieszane stabilnego wzrostu. Znacznie wazniejsze jednak, aby$my
pamigtali o tym w przysztym roku, kiedy TFI obok doméw maklerskich, zaktadow
ubezpieczen (i by¢é moze bankow) stana w szranki o pieniadze, ktore trafia na Indywidualne
Konta Emerytalne. Mozna bowiem domniemywac, iz to wtasnie fundusze stabilnego wzrostu
stang si¢ najsilniej promowanym produktem przez TFI, przede wszystkim z uwagi na fakt, iz
ich polityka inwestycyjna jest najbardziej zblizona do inwestycji OFE. Bledne decyzje
wowczas podjete moga si¢ wiec okaza¢ bardzo kosztowne, za§ dobry wybdr bedzie

procentowat przez lata.
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