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PODPOWIE KONIEC
HOSSY

Pomimo sceptycznych oczekiwan za-
rzadzajacych, polski rynek dtugu ma za
soba bardzo dobry rok, peten rekordow.
Wyniki funduszy dtuznych byty znacznie
wyzsze niz rynkowe oczekiwania. Dane
makro i polityka bankéw centralnych
sprzyjaty zwyzkom cen obligacji row-
niez na poczatku 2015 . Czy cos jeszcze
moze zatrzymac rozpedzony pociag

z hossa? Podpowiedzi nalezy szukad

w prognozach inflacji w Polsce.

wiecej na stronie 18

FUNDUSZE

KONTRA DEPOZYTY a———

Niskie stopy procentowe oznaczaja
spadek oprocentowania depozytow.

W obecnych warunkach rynkowych
znacznie lepszym rozwiazaniem wyda-
je sie wybdr funduszu inwestycyjnego.
Czy to dobry pomyst dla kazdego?
Przeswietlamy zatem obie formy inwe-
stycji pod katem roznych czynnikdw.
W artykule prezentujemy gotowy ze-
staw najistotniejszych wad i zalet

z punktu widzenia inwestora.

wiecej na stronie 16

KUPIC .
SPRZEDAC

CZY CZEKAC?

Dane o bilansie sprzedazy funduszy to nie tyl-
ko ksiegowy zapis czy informacja o skutecz-
nosci strategii marketingowych TFI. Dane

o przeptywach pomiedzy funduszami infor-
muja réwniez o tym, jak zmienia sie nasta-
wienie klientow TFl do poszczegdlnych grup
funduszy. Wedtug naszych wyliczen, dane

o bilansie sprzedazy moga by¢ tez podpowie-
dzig inwestycyjna, szczegolnie w przypadku
koniunktury na GPW.

wiecej na stronie 20

Fund Forum News jest biuletynem

konferencyjnym przygotowanym specjalnie
na 5 Fund Forum Analiz Online
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Dynamiczny wzrost | wielki potencjat
- tak mozna w skrocie podsumowac sytuacje
na rynku funduszy z ostatnich 5 lat.

Na koniec stycznia 2015 . aktywa funduszy z oferty TFI byty warte 213 mld zt,
aw ciagu ostatnich 5 lat wzrosty az 0 118 mld zt, czyli 120%. O takim tempie roz-
woju marzy niejedna branza. Srodki zgromadzone w funduszach detalicznych sa
juz warte ponad 120 mld zt. Na rynku istnieje juz ponad 1000 funduszy, z czego

potowa jest skierowana do szerokiego grona odbiorcow. Od korica 2009 r. klienci
zainwestowali w nich prawie 75 mld zt.

wiecej na stronie 6
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é’ 08.30-09.00

Rejestracja uczestnikéw, kawa powitalna

fundforum  09.00-09.10
NEWS  siowo wstepne i przywitanie gosci

09.10- | Depozyty kontra fundusze

Marcin Iwu¢é
09.35 (Finanse Bardzo Osobiste)

Zbior praktycznych porad, ktére pomoga wskazac zalety zwiazane z inwestowa-
niem w fundusze inwestycyjne oraz depozyty. Marcin Iwu¢ opowie nie tylko

o tym, jak przekona¢ klienta do funduszy inwestycyjnych, ale takze co zrobic,
aby jego decyzja byta Swiadoma i zgodna z celem oraz profilem inwestycyjnym.

09.35- | Macroeconomic outlook

10.20 - dokad zmierza swiatowa gospodarka?
n Keith Wade

(Schroder Investment Management)

- keynote speaker

Jedna z gtéwnych funkcji makroekonomii jest przewidywanie przysztych zja-
wisk, tak aby polityka gospodarcza mogta by¢ prowadzona na bazie przesztych
doswiadczen, a btedy przesztosci nie byty powtarzane. Sztuka ta jest obecnie
bardzo trudna, gtéwnie ze wzgledu na wyjatkowa sytuacje na wschodzie Europy
oraz bezprecedensowa aktywnos$c¢ najwazniejszych bankéw centralnych. Jak
inwestor moze poradzi¢ sobie w tak trudnych czasach? Nasz gosc specjalny,
ekspert w dziedzinie makroekonomii, przeprowadzi uczestnikow przez progno-
zowane scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej na swiecie. Wyjasni najwaz-
niejsze trendy i ich wptyw na globalna koniunkture.

10.20- | Decyzje klientow jako barometr koniunktury

- strategia oparta na bilansie sprzedazy funduszy
1 0-45 Piotr Antosiewicz
(Analizy Online)

20-letnia historia naszego rynku funduszy dowodzi, ze czesto rozpoczynamy
swoje inwestycje na lokalnej gérce. Podczas pierwszego FundForum przedsta-
wialismy .. kupowanie historycznych wynikéw™ jako jeden z najczesciej popet-
nianych btedéw inwestycyjnych. Tym razem chcemy péjsc nie o jeden, ale o dwa
kroki dalej. Sprawdzilismy, czy mozna zbudowac skuteczna strategie inwesty-
cyjna na bazie biezacych decyzji klientow, ktore w przypadku funduszy obra-
zuja naptywy (bilans sprzedazy). Czy decyzje klientéow moga by¢ podpowiedzia
inwestycyjna? Jak mozemy je wykorzystac?

10.45-11.15

Przerwa kawowa

11.15-11.30
Alfy 2014 - wreczenie nagrod

11.30- | Czy fundusze dywidendowe sa warte
11.50 naszych pieniedzy?

James Lamont
(BlackRock Investment Management)

Inwestowanie w spotki charakteryzujace sie wysoka stopa dywidendy to kon-
cepcja, ktora od lat cieszy sie popularnoscia na rynkach rozwinietych. Co decy-
duje o jej atrakcyjnosci? Jak oceniac¢ fundusze akcji dywidendowych? Ktore ce-
chy odrézniajace je od klasycznych funduszy akcji sa kluczowe dla inwestoréw?
Odpowiedzi na powyzsze pytania to kompendium wiedzy dla doradcéw, oferuja-
cych takie wtasnie fundusze lub chcacych wtaczyc je do oferty.
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Fundusz jak obligacja - fundusze

typu income w Polsce i na Swiecie
Elia Soutou
(Fidelity Worldwide Investment)

Kupon kojarzy nam sie najczesciej tylko z instrumentami dtuznymi. Jednak
na Swiecie dynamicznie rozwija sie rodzaj funduszy, ktére zapewniaja swoim
inwestorom regularny dochdéd, zamiast skupiac sie wytacznie na zyskach

z inwestycji. Bierzemy fundusze typu income pod lupe i przyblizamy zalety
tego typu rozwiazan, poniewaz w przysztosci moga one zdobyc¢ popularnosc
na polskim rynku.

Czy da sie “wycisnaé” wiecej z rynku obligacji?

Dariusz Lasek (Union Investment TFI1), Witold Garstka (BZ WBK TFl),
Rafat Lis (Credit Value Investments), Tomasz Stadnik (TFI PZU), Michat
Duniec (Analizy Online) - moderator

Rok 2014, ktory przynidst inwestujacym na rynku dtugu sowite zyski, zakonczyt
sie z rekordowo niskimi poziomami wskaznika WIBOR oraz najnizsza w historii
stopa referencyjna NBP. Warunki te nie sprzyjaja atrakcyjnym stopom zwrotu

z obligacji. Tymczasem w funduszach dtuznych Polacy ulokowali juz ponad 40
mld zt. Uczestnicy panelu przedstawia najwazniejsze czynniki wptywajace na
koniunkture na rynku dtugu w Polsce i na swiecie.

13.00-14.00
Lunch

Pomysty inwestycyjne na dzis

— gdzie i w co inwestowac?
Sebastian Buczek (Quercus TFl), Tomasz Korab (EQUES Investment
TFI1), Marcin Mierzwa (Alior Bank), Robert Stanilewicz - moderator

Szukamy inspiracji dla wtasnych inwestycji. Jest to zadanie dosy¢ wymagajace,
z kilku powoddéw. Po pierwsze dlatego, ze najnizsze w historii stopy procentowe
w Polsce i na $wiecie moga zmieni¢ optyke inwestora. Po drugie nowe
otoczenie gospodarcze moze oznaczac nowe podejscie do tego jak dobieramy
sktadniki do portfela. Swoim doswiadczeniem i pomystami podziela sie z nami
eksperci, podejmujacy na co dzien decyzje w imieniu swoich klientow. Panel
bedzie moderowat Robert Stanilewicz, ktory wymyslit koncepcje popularnego
na antenie TVN24 BIS programu .. Million w Portfelu”.

Zaskakujaco prosty sposob
- jak wygrac z rynkiem akcji
Michat Cichosz

(Skarbiec TFI)

0 tym, ze tatwo pogubic sie w codziennym szumie informacyjnym w kontekscie
danych makroekonomicznych, komentarzy rynkowych i prognoz ekonomistéw,
wie chyba kazdy doradca finansowy. Czy w zwiazku z tym jestesmy skazani na
ptyniecie z pradem? Wrecz przeciwnie - odcinajac sie od codziennych rozwazan
rynkowych oraz stosujac nieskomplikowana i sprawdzona empirycznie metode
doboru spétek do portfela, mozemy osiagnaé bardzo dobre wyniki.

Z czego wynika wyjatkowa skutecznos¢ nowoczesnej strategii selektywnego
zarzadzania?

15.05-15.30

Przerwa kawowa

Budowa portfela inwestycyjnego
- 0 czym warto pamietac?

Rafat Matulewicz

(PKO TFI)

Sukces inwestycyjny jest pochodna naszych decyzji, ktore determinuja sktad
i strukture portfela. Odpowiedni portfel to zatem fundament, na ktérym
budujemy przysztos¢ naszych inwestycji. Czy ich struktura zawsze zalezy od
wtasciwych czynnikow? Jakich btedow nalezy sie wystrzegac¢? Na ile banki
centralne maja wptyw na konstrukcje naszego portfela inwestycyjnego?
Rafat Matulewicz pomoze spojrzec na jego budowe z innej perspektywy

- z perspektywy portfela jako funkcji cyklicznosci rynkéw finansowych.

Sygnaty, ktore wciaz dobrze

prognozuja zmiany koniunktury
Wojciech Biatek
(CDM Pekao)

Dzisiaj juz nikt nie moze mie¢ watpliwosci, ze takiego jak obecny cyklu
koniunkturalnego w polskiej gospodarce jeszcze nie byto. Razem z Wojciechem
Biatkiem szukamy narzedzi analitycznych, ktére pomimo nietypowego otoczenia
rynkowego wciaz daja lepsze wskazowki inwestycyjne od innych.

16.25-16.30

Oficjalne zakonczenie konferencji
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W tym roku przypada 20-lecie dziatalnosci Union Investment
TFI. Przez ten czas firma osiagneta pozycje najwiekszego nie-
zaleznego TFI na polskim rynku. Co ztozyto sie na ten sukces?

Silna pozycja rynkowa naszego TFI| to owoc 20 letniej pracy zaan-
gazowanego i dobrze zorganizowanego zespotu. Jako niezalez-
ne TFI, by by¢ konkurencyjne wobec towarzystw posiadajacych
wsparcie grupy finansowej oraz wtasna sie¢ sprzedazy, od sa-
mego poczatku musieliSmy starac sie bardziej. W podstawowym
wymiarze dziatalnosci postawilismy na bycie firma wiarygodna,
o stabilnym zespole, dbajaca o dtugoterminowe relacje z klien-
tami i partnerami biznesowymi. Zbudowalismy szeroka oferte
produktdw inwestycyjnych i wciaz aktywnie poszukujemy no-
wych rozwiazan i ciekawych mozliwosci Wyrdzniamy sie rowniez
wysoka jakoscia zarzadzania. Ponadprzecietne oraz powtarzalne
stopy zwrotu to jeden z najwazniejszych parametréw branych
pod uwage przy wyborze TFI czy konkretnego funduszu.

A zatem opieracie swoja przewage rynkowa na jakosci zarzadzania?

Zdecydowanie tak. Oczywiscie utrzymanie tak wysokiego pozio-
mu zarzadzania nie bytoby mozliwe bez ludzi. Mozemy pochwalié
sie jednym z najstabilniejszych w Polsce zespotdw zarzadzaja-
cych, ktorego sktad od kilkunastu lat ulegat jedynie niewielkim
zmianom. Ponadto przywiazujemy duza wage do optymalizacji
procesu inwestycyjnego. taczymy w nim kompetencje catego
zespotu z indywidualna ekspertyza. Nawet gdy za dany portfel
odpowiada tylko jeden zarzadzajacy, rekomendacje do jego kon-
cowych decyzji przygotowywane sa matrycowo przez pozostatych
cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego. W kazdej sytuacji cztonkowie
poszczegdlnych zespotdw (akcyjnego, dtuznego i ilosciowego)
stuza kolegom wiedza i opinia. Dzieki takiemu podziatowi kom-
petencji osiagane przez nasze towarzystwo wyniki sa wyjatkowo
stabilne na przestrzeni lat. Ktadziemy réwniez nacisk na przej-
rzysta, otwarta komunikacje.

W jaki sposdb?

Przede wszystkim wspieramy naszych klientow i partnerow nie
tylko w dobrych, ale réwniez trudniejszych warunkach rynko-
wych, stuzac im fachowa porada. Raz w miesiacu aktualizu-
jemy typy inwestycyjne, w ktorych wskazujemy klasy aktywow
0, naszym zdaniem, najwyzszym potencjale wzrostu w danych
okolicznosciach. Stale rozwijamy réwniez narzedzia pomagaja-
ce oceni¢ nasze fundusze. Dbamy m.in. o wzorowa dostepnos¢
informacji waznych z punktu widzenia klienta, dotyczacych, np.
wysokosci optat manipulacyjnych i kosztéw zarzadzania czy
struktury aktywow. Jako pierwsze TFI na polskim rynku,

w lutym 2013 r. udostepnilismy inwestorom KIID-y, czyli zgodne

Wywiad z Matgorzata
Gora-Dubiela
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Prezesem Zarzadu
Union Investment TFI

z prawem unijnym karty z najwazniejszymi informacjami o funduszach.
Zalezy nam, by nasi klienci i partnerzy mieli poczucie, ze sa przez nas
traktowani fair. To fundament dtugofalowych relacji i zaufania.

Wspomniata Pani o koniecznosci posiadania szerokiej oferty produk-
towej...

To prawda. Jako firma niezalezna musimy by¢ przygotowani do dziatania
w kazdych warunkach rynkowych. Na przestrzeni lat rynki finansowe
staty sie bardzo wymagajace, a cykle koniunkturalne ulegty skréceniu.
Do tego dochodza nieprzewidywalne skutki rynkowe bedace pochodna
dziatan bankéw centralnych. Wymaga to od nas budowania kompetencji
w roznych segmentach, by méc odpowiadad na specyficzne potrzeby
naszych klientdw oraz wymagania naszych partneréw biznesowych.

W jaki sposdb na nie odpowiadacie?

Naszym priorytetem jest aktywnosc¢, kreatywnos$é oraz partnerskie po-
dejscie do relacji zaréwno z klientami, jak i partnerami biznesowymi.
Tworzac rozwiazania wstuchujemy sie w potrzeby rynku, proponujac
ciekawe strategie inwestycyjne. Niekoniecznie oparte na egzotycznych
rynkach czy instrumentach finansowych, choc i takie posiadamy

w naszej ofercie. Podstawa jest tworzenie rozwiazan zaprojektowa-
nych precyzyjnie pod wzgledem relacji zysku do ryzyka. Niezaleznie

od segmentu, staramy sie, aby wyniki uzyskiwane przez fundusze byty
osiggane przy mozliwie niskim naktadzie ryzyka, a mimo to wyrdzniaty
sie pozytywnie zaréwno na tle konkurencji, jak i benchmarku.

Jakie nowe fundusze udostepniliscie inwestorom w ostatnim czasie?

Na poczatku tego roku, w wyniku otwarcia sie na globalne rynki, nowe
klasy aktywow i nowe instrumenty uruchomilismy pod parasolem SFIO
trzy subfundusze w formule master-feeder: UniObligacje Zamienne,
UniStrategie Dynamiczny oraz UniAkcje: Daleki Wschod. Wszystkie trzy
rozwigzania lokuja srodki w tytuty uczestnictwa innych funduszy

z Grupy Union Investment dziatajacych w Niemczech oraz Luksembur-
gu, a takze minimalizuja ryzyko wahan kursu EUR/PLN poprzez hed-
ging wobec euro. To ukton w strone naszych partneréw biznesowych

i klientdw, ktdrzy poszukuja ciekawych inwestycji zagranicznych.



Jakimi aktywami zarzadza obecnie Union Investment TFI? Ktére
fundusze ciesza sie najwiekszym zainteresowaniem?

Dotychczas inwestorzy detaliczni oraz instytucjonalni zgromadzili

w naszych funduszach ponad 10,5 mld zt. Od jakiego$ czasu zdecy-
dowanie najwieksza popularnoscia ciesza sie rozwiazania pieniezne.
Ztozyto sie na to kilka czynnikdw, ale na pierwszym miejscu nalezy
wymieni¢ srodowisko niskich stdp procentowych. Polityka pieniezna
w Polsce sprawita, ze lokaty bankowe staty sie mato optacalne i inwe-
storzy o niskiej sktonnosci do ryzyka, stanowiacy wiekszosé, szukaja
najlepszej alternatywy. W naszym sztandarowym produkcie z tego
segmentu, subfunduszu UniKorona Pieniezny, ulokowano juz ponad
4 mld zt. To czyni go najwiekszym detalicznym, cho¢ chetnie wybie-
ranym réwniez przez inwestoréw instytucjonalnych, funduszem w
Polsce.

W minionym roku, ale i na poczatku biezacego popularne byty fundu-
sze obligacji - zaréwno polskich, jak i Nowej Europy. To zrozumiate,
inwestorzy chcieli wykorzystac niespodziewanie przedtuzajaca sie
hosse na rynku dtugu. Duzo bardziej ostrozne jest natomiast nasta-
wienie Polakéw do ryzykownych aktywow. W tym segmencie naptyw
nowych srodkdw byt nizszy niz w pienieznym i obligacyjnym, cho¢
aktywa wybranych subfunduszy, np. UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywi-
dendowy czy UniAkcje Wzrostu zauwazalnie wzrosty.

W jaki sposob ustuga asset management wpisuje sie w dziatalnos¢
biznesowa Union Investment TFI?

W oferowanej przez nas ustudze asset management skupiamy sie

na rozwiazaniach szytych na miare. Kluczowa sprawa jest dla nas wta-
Sciwe rozpoznanie potrzeb konkretnego inwestora, a w ramach tych
potrzeb doktadne zrozumienie jego sktonnosci do ryzyka, oszacowanie
planowanego czasu trwania inwestycji oraz zdefiniowanie oczekiwa-
nej stopy zwrotu. Czesto w wyniku pogtebionej rozmowy z klientem
okazuje sie, ze jego faktyczny prog akceptacji ryzyka jest nizszy, niz
poczatkowo deklarowat. Dlatego niezaleznie od klasy aktywow, ktora
zarzadzamy, na pierwszym miejscu stawiamy bezpieczenstwo

i stabilnos¢ inwestycji. Dopiero w drugiej kolejnosci koncentru-
jemy sie na zysku, jaki mozna wygenerowac na danej strategii.

Komu dedykujecie ustuge asset management?

Indywidualne portfele asset management oferujemy zaréwno
klientom detalicznym, jak i firmom. Bardzo czesto zdarza sie,
ze klient zadowolony ze swojej indywidualnej inwestycji powie-
rza nam w zarzadzanie wolne srodki swojej firmy lub odwrot-
nie - pierwszym krokiem jest zarzadzanie ptynnoscia danego
przedsiebiorstwa, a pézniej budujemy indywidualne strategie
dla prywatnych srodkow wtascicieli lub zarzadoéw tych spotek.

Jakie sa plany Union Investment TFI na najblizsza przysztos¢?

Jeszcze w tym roku chcemy mocniej poszerzy¢ swoj zakres
kompetencji w zakresie asset allocation, czyli alokacji aktywow.
Obecnie finalizujemy organizacje dedykowanego procesu inwe-
stycyjnego i intensywnie pracujemy nad nowymi produktami

i ustugami w tym obszarze. Planujemy ponadto rozwijaé nasze
ustugi dla klientdw instytucjonalnych oraz matych i $rednich
spotek, a takze wzmacniac¢ wspotprace z bankami oraz sekto-
rem spotdzielczym.

@ .
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SREDNIE WYNIKI
-20%

FUNDUSZY -19,9%
-30% — Z OSTATNICH 5 LAT -27,2%

% stopa zwrotu: grudzien 2009 - grudzien 2014

STRUKTURA
AKTYWOW
RYNKU
FUNDUSZY

12. 2009 rynku surowcéw 0,20%
sekurytyzacyjne 1,00%
absolutnej stopy zwrotu 1,40%
nieokreslone 2,40%
nieruchomosci 2,70%
ochrony kapitatu 3,40%

gotdwkowe i pieniezne 7,10%

aktywdw niepublicznych 8,10%

») Szerokie perspektywy pe——

dla Twoich inwestycji | AKTYWOW
RYNKU

FUNDUSZY
12. 2014

Fundusze inwestycyjne Pioneer

rynku surowcow 0,20%

sekurytyzacyjne 1,30%

absolutnej stopy zwrotu 4,10%

nieokreslone 11,20%

nieruchomosci 1,00%
E]IZONEOE:R ochrony kapitatu 0,60%
optata za minute potaczenia zgodna

Investments
ztaryfa danego operatora

*numer dostepny takce dla dzwoniacych gotowkowe i pieniezne 13,60%

z icy oraz telef ke

www.pioneer.com.pl
Infolinia: 801 641 641
lub (+48) 22 640 40 40*

Y

Materiat reklamowy. Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celu informacyjnym oraz reklamowym i nie stanowi oferty w rozumieniu \

przepisow kodeksu cywilnego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem. Uczestnik powinien mie¢ $wiadomos¢ mozliwosci

osiagniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty. Prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pioneer Pekao TFI S.A.

zawierajace szczegbtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanego z inwestowaniem, jak réwniez: szczegdtowe dane na temat sytuacji finansowej \
ww. funduszy, tabele optat, sprawozdania finansowe oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne sg u prowadzacych dystrybucje oraz \

w Internecie na stronie www.pioneer.com.pl. Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie < - - 0,
02-674, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego, Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy, a k U/ wow ni eP Ub [ Iczn VCh 1 9: 10 A’
XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650.
Kapitat zaktadowy: 37 804 000 Zlotych, taczna kwota uiszczonych wktaddw réwna kapitatowi zaktadowemu.

dtuzne 20,10%
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FUNDUSZE OBLIGACII
KORPORACYIJNYCH BZ WBK TFI S.A.

Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych

M Starannie wybieramy emitentéw

M Preferujemy obligacje, dla ktorych istnieje
rynek wtérny

M Bierzemy udziat w atrakcyjnych emisjach
polskich i zagranicznych

::Iég’;ipzl arka.pl [B w=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka

Subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski. Dane finansowe
dotyczace Funduszy oraz czynniki ryzyka znajduja sie w prospektach informacyjnych dostepnych na stronie internetowej arka.pl (w przypadku Arka Prestiz SFIO: prestiz.arka.pl), z ktorymi nalezy

sie zapoznac przed dokonaniem inwestycji.
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Inwestor stojacy przed zadaniem stworzenia swojego wtasnego
portfela inwestycyjnego z dostepnych na naszym rynku funduszy nie
ma wbrew pozorom prostego zadania. Oferta produktowa krajowych
i zagranicznych TFI stata sie w ostatnich latach bardzo szeroka, za-
rowno pod katem dostepnych strategii inwestycyjnych, jak i rynkéw
na ktorych mozna zainwestowac kapitat. Tymczasem za wzrostem
liczby dostepnych rozwiazan tylko w ograniczonym stopniu podazyt
dostep do informacji dla inwestoréw. Najczesciej nadal musza oni
positkowac sie materiatami, takimi jak karty funduszy, czy tzw. klu-
czowe informacje dla inwestoréw (ang. KIID). Te jednak zawieraja
tylko skromny wycinek wiedzy, jaka jest konieczna by dobrze poznac
fundusz, a co wiecej czasem maja gtdwnie marketingowy charakter.
Mozna réwniez korzystac z opinii doradcy finansowego, ale nie dla
kazdego jest to opcja tatwo dostepna. Tymczasem istnieja rowniez
inne opcje, z ktdrych przynajmniej jedna jest dostepna dla uzytkow-
nika serwisu analizy.pl - czyli Ratingi Analizy Online.

LOKALNE OBLICZE

GLOBALNEGO
INWESTOWANIA

Dr Mark Mobi
Zarzqdzajgcy portfelami
Rynki wschodzgce
Hongkong

Dr Michael Hasenstab
Zarzqdzajgcy portfelami
Obligacje miedzynarodowe
San Mateo

Stephen Dover
Dyrektor zarzqdzajgcy
Franklin Local

Asset Management
San Mateo

INWESTUJ KORZYSTAJAC Z LOKALNEJ
PERSPEKTYWY 600 EKSPERTOW
Z CALEGO SWIATA

W dzisiejszym ztozonym $wiecie, oplecionym siecig
wzajemnych zaleznosci, skuteczne inwestowanie
wymaga prawdziwie globalnej analizy - takiej, jakg
zapewnia wspotpraca ponad 600 profesjonalnych
inwestorow rezydujacych w 35 krajach na catym Swiecie.

Nasza globalna perspektywa opiera sie na
kilkudziesigcioletnim do$wiadczeniu w inwestowaniu
na ogdlnodwiatowych rynkach akcji i instrumentéw
o statym dochodzie. Rozbudowana sie¢ oddziatéw
badawczych, platform tradingowych i analitykéw
inwestycyjnych pozwala nam dostrzega¢ mozliwosci
i identyfikowa¢ czynniki ryzyka tam, gdzie inni moga
je przeoczyc.

Aby dowiedzie¢ si¢ wiecej, zajrzyj na strong
www.franklintempleton.pl

INVESTMENTS

Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani zachety do zakupu jakichkolwiek instrumentéw
inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym
doradcg finansowym i uzyskac petne informacje o potencjalnej inwestycji. Inwestowanie wiaze sie z ryzykiem.

© 2014 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.

W najprostszym ujeciu Rating to ocena funduszu dokonana przez nasz
zespot analityczny, ktora oparta jest zardwno o kryteria ilosciowe, jak

i jakosciowe. Do tych pierwszych naleza rozmaite parametry opisujace
stopy zwrotu, wskazniki efektywnosci lub najprostsze statystyki opisowe.
Z kolei czynniki jakosciowe dotycza roznych, trudno kwantyfikowalnych
aspektow, takich jak ocena procesu inwestycyjnego w TFI, polityki inwe-
stycyjnej czy kompetencji zarzadzajacych. O unikalnosci Ratingdw swiad-
czy przede wszystkim wtasnie czynnik jakosciowy, poniewaz w ocenach
funduszy jest on czesto niedoceniany lub wrecz pomijany. A przeciez
powierzajac nasze pieniadze konkretnej instytucji musimy zwracac uwa-
ge na to, jakimi standardami sie kieruje i czy jej ustugi sa odpowiednigj
jakosci. Sama stopa zwrotu tego niestety nie powie.

Rys historyczny

Pierwszy rating - dla funduszu UniWIBID (obecnie UniWIBID
Plus) - zostat opublikowany w czerwcu 2009 roku. Od tego
czasu systematycznie ocenialismy kolejne produkty. Obecnie
tych ocenionych jest juz 125, ktére pod wzgledem zarzadza-
nych aktywdéw stanowia ok. 70% catego rynku funduszy de-
talicznych otwartych w Polsce. Naszym celem jest stopniowe
poszerzanie palety ocenionych produktow, tak by dostarczac
uzytkownikom serwisu informacji o mozliwie duzym wycinku
rynku. Do oceny staramy sie wybiera¢ przede wszystkim fun-
dusze popularne (odpowiednio duze aktywa lub naptywy) lub
w jakis$ sposob wyrdzniajace sie, np. niestandardowa polityka inwestycyj-
na lub wyjsciem na egzotyczne rynki.

Przewagi

Pojawia sie pytanie, czy majac dostep do podobnych danych co Analizy
Online inwestor sam nie moze przeprowadzi¢ wtasnej analizy? Odpo-
wiedz jest twierdzaca, jednak jest co najmniej kilka czynnikow, ktdre daja
przewage analitykom nalezacym do zespotu ratingéw. Pierwszym z nich
jest dostep do odpowiednich narzedzi oraz baz danych, dostepnych tylko
w ofercie dla klientdw instytucjonalnych. To automatyzuje duza czesé
pracy i przyspiesza ja, tymczasem typowy inwestor indywidualny musiat-
by poswieci¢ najprawdopodobniej kilka godzin tylko na to, by wydoby¢
odpowiednie dane z kart i sprawozdan finansowych. Drugi wazny aspekt
to doswiadczenie firmy zebrane przez blisko 6 lat pracy nad ratingami
funduszy. W zadnym zawodzie dogtebna znajomos¢é tematu i znajomosé
historii nie jest do przecenienia, a juz szczegolnie w przypadku tak skom-
plikowanych rozwiazan, jakimi sa fundusze inwestycyjne. Biorac pod
uwage fakt, ze krajowy rynek ciagle ewoluuje, to odpowiednia znajomosc
produktdw, ich historii oraz tta stojacego za zmianami jest nieodzowna
by ocenia¢ fundusze w rzetelny sposob. Natomiast trzeci czynnik, sta-
nowiacy przewage Analiz Online, to mozliwos¢ bezposredniego kontaktu
z TFI, co dla przecietnego inwestora czesto okazuje sie bariera nie do
pokonania. Rozmawiamy z zarzadzajacymi od lat i chociaz nie zawsze
jest to komunikacja tatwa, to czesto mozemy otrzymaé odpowiedzi na
szczego6towe pytania dotyczace portfeli lub ostatnich wynikéw (naturalnie
w ramach mozliwosci informacyjnych ograniczanych przepisami prawa).
To pozwala nam poznac tajniki wielu produktow i prawdziwe zrodto czy to
sukcesow, czy trudnosci konkretnych funduszy.

Ratingi Analiz Online nadal znajduja sie w fazie dynamicznego rozwo-

ju. Obecnie zespdt analitykdw odpowiedzialnych za ten obszar liczy juz

4 osoby, co pozwala nam na wieksza elastycznosc i poszerzanie liczby
ocenionych rozwiazan. Od grudnia 2014 roku efekty naszej pracy sa w
wiekszym stopniu dostepne dla wszystkich uzytkownikéw serwisu ana-
lizy.pl, w ktorym publikowana jest tres¢ naszej opinii. Petna karta ratin-
gowa, z analiza stabych i silnych stron oraz wskaznikami iloSciowymi jest
dostepna w Bazie Ratingdw Analiz Online (BRAQ). Zachecamy nie tylko
do korzystania z naszych materiatow, ale tez kontaktu w sprawie kon-
kretnych ratingéw funduszy - w okreslonych granicach mozemy podzieli¢
sie dodatkowa wiedza lub wyjasni¢ wszystkie mniej zrozumiate aspekty.

Marcin Rozowski

Analizy Online  m———————————————————

Co oznaczaja ,.gwiazdki”

* % te fundusze zastuguja na to by by¢ w Twoim portfelu. Wyzsza od prze-
* cietnej jakos$¢ produktow powinna przektadac sie na wynik na poziomie
I'i Il kwartyla stop zwrotu w danej grupie w $rednim i dtugim terminie.

* %k K
% % Kk

% % % ¢y zastandw sie czy warto jest miec te fundusze w portfelu. Przeciet-
na jakos¢ produktow sprawia, ze ich wyniki powinny plasowac sie na
poziomie Il i lll kwartyla stép zwrotu w danej grupie w $rednim i dtugim
terminie.

% % Yo yv e W Twoim portfelu nie powinno by¢ miejsca dla tak stabych rozwigzan.
* Y Yr e v Stabsza od przecietnej jako$é produktéw sprawia, ze ich wyniki powinny
plasowac sie na poziomie Ill i IV kwartyla stop zwrotu w danej grupie
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instrumentdéw o statym dochodzie, szczegdlnie w okresach wzrostow
stop procentowych. Konwencjonalne strategie o skoncentrowanej eks-
pozycji na czas trwania nie sa dobrze przygotowane na takie warunki,
a te sposrdd nich, ktére opieraty swe zwroty o spadki stop, teraz beda
musiaty stawi¢ czota powaznym wyzwaniom, gdy stopy zaczna is¢

w gore.

Niezalezne od indeksow fundusze Templeton Global Bond Fund i Tem-
pleton Global Total Return Fund moga inwestowa¢ w dowolnych miej-
scach na catym Swiecie i generowac wyzsze zwroty w ujeciu wzgled-
nym dzieki zdywersyfikowanej ekspozycji, co daje im lepsze warunki
do osiagania wyzszych dochodow i wzrostu wartosci inwestycji przy
jednoczesnej ochronie kapitatu.

sl & g.';:
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Wiceprezes wykonawczy i CIO,
Templeton Global Macro artykut

Zamierzamy aktywnie wykorzystywac
mozliwosci dostepne w kilku krajach, ktore maja niezbedne wa-
runki do prosperowania w. perspektywie najblizszych 3-5 lat.

Wegry to doskonaty przyktad tego co robimy w zespole Fran-
klin Templeton ds. instrumentow o statym dochodzie. Zacze-
lismy tam inwestowac kilka lat temu, gdy rynkowe prognozy
dla fundamentéw tej gospodarki byty bardzo pesymistyczne.
Dostrzegalismy wowczas duzy potencjat dtugoterminowy, choé
mielismy swiadomos¢ czekajacego Wegry trudnego okresu.
Zdecydowalismy sie na powazne inwestycje na tym rynku,

a ubiegty rok przyniost czesciowa realizacje tego potencjatu.
Lokalny rynek instrumentow o statym dochodzie poszedt w 2013
r.w gore o ponad 10% (w USD), generujac jeden z najlepszych
wynikow wsrdd wszystkich rynkow wschodzacych. W tym roku,
rynek jak dotad takze radzi sobie dobrze.

Nasze prognozy dla catej Europy Srodkowej sa nadal dos¢ optymi-
styczne. Polske postrzegamy jake opoke ekonomicznej i polityczne;j
stabilnosci w regionie i caty €zas inwestujemy na tym rynku.

Niemcy to jedna z najmocniejszych europejskich gospodarek,
w szczegolnosci ze wzgledu na sektor eksportowy. Korzystaja

z tego Wegry, Polska i Stowacja, a my wykorzystujemy mozliwo-
Sci zwigzane z taka dynamika.

Nasze podejscie do Wegier i Polski to przyktad sposobu po-
strzegania rynkéw wschodzacych - uwazamy, ze rynki wscho-
dzace nie sa jednorodne. Jest caty szereg krajow, ktore,

W naszej ocenie, sa dobrze przygotowane na najblizsze kilka
lat. To nie tylko kraje europejskie, ale takze, na przyktad, Korea
Potudniowa, Malezja czy Meksyk. Gospodarki te maja korzystne
perspektywy wzrostowe, kontrole nad budzetami i dobre ra-
chunki zewnetrzne.

Uwazamy, ze ograniczenia tradycyjnych indeksow obligacji
redukuja potencjat do generowania zyskow i wzrostu wartosci
kapitatu, biorac pod uwage skrajnie niskie poziomy stop, a takze
zwiekszaja ryzyko spadkow wartosci powiazanych z nimi portfeli

sponsorowany

W ostatnich miesiacach, wptyw na Swiatowe rynki finansowe miaty
takie czynniki, jak ozywienie wzrostu w USA, stabilizacja ekonomicz-
na w Chinach oraz znaczace powiekszenie globalnej ptynnosci przez
Bank Japonii i Europejski Bank Centralny. W 2014 r. nadal dostrzega-
lismy rezbieznosci pomiedzy poszczegolnymi gospodarkami zalicza-
nymi do rynkow wschodzacych; niektdre z nich miaty korzystne salda
rachunkéw obrotow biezacych i budzetow panstwowych oraz site
napedowa w postaci eksportu, podczas gdy inne zmagaty sie

z deficytami i brakiem rownowagi ekonomicznej. W 2015 r., uwazamy,
ze inwestorzy nie powinni postrzegaé papierow z rynkow wschodza-
cych jako jednorodnej klasy aktywow, ale musza dostrzegac roznice
pomiedzy.poeszczegdolnymi gospodarkami. W naszej ocenie, gospo-
darki.o mocniejszej kondycji i lepszych perspektywach wzrostowych
powinny'nadal notowac aprecjacje swych walut w dtuzszej perspek-
tywie, @ mniej zrownowazone kraje beda zmuszone radzi¢ sobie

z ostabieniem walut i napieta sytuacja ekonomiczna.

Przez wieksza czes¢ 2014 r., dolar amerykanski umacniat sie

w stosunku do euro, japonskiego jena i wielu innych walut krajow roz-
winietych i rozwijajacych sie. Niektore waluty gospodarek o mocniej-
szej kondycji radzity sobie jednak lepiej niz inne w ujeciu wzglednym.
Ten trend stanowi dla nas potwierdzenie rozbieznosci pomiedzy
poszczegolnymi regionami rynkdw wschodzacych, ktére bedziemy naj-
prawdopodobniej obserwowac przez nastepny rok. Poprawa kondycji
gospodarki w USA wraz z potencjatem do wzrostu amerykanskich stop
procentowych moze coraz bardziej uwydatnia¢ fundamentalne réznice
pomiedzy silnymi a wrazliwymi gospodarkami na catym Swiecie.

Jednym z najwazniejszych elementow naszej strategii jest przygo-
towywanie sie na prawdopodobne wzrosty stop procentowych. Caty
czas preferujemy papiery o krotszym czasie trwania i staramy sie
osiagnac ujemna korelacje ze zwrotami z papieréw skarbowych

z USA. Ponadto, aktywnie poszukujemy mozliwosci oferujacych
dodatnie'realne dochody bez niepotrzebnego ryzyka zwiazanego ze
zmianami stop. Podtrzymujemy nasze prognozy dotyczace aprecjacji
USD w stosunku do jena i euro oraz nadal szukamy wartosci wsréd
walut i obligacji z wybranych rynkow wschodzacych.
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Macroeconomic
outlook — dokad
zmierza Swiatowa
gospodarka?
Schroder Investment
Management
_Keith Wade_

Akcje USA (przewazenie)

USA nadal pozostaje preferowanym przez

nas rynkiem, ktory w dalszym ciagu bedzie

napedzac globalny wzrost gospodarczy.

Wysokie zyski amerykanskich firm w trze-
cim kwartale potwierdzaja nasze przekonanie o fundamental-
nym uzasadnieniu dla oceny wskaznikdéw wyceny rynkowej, na
poziomie od godziwej do wysokiej. Patrzac w przysztos¢, marze
korporacyjne moga by¢ pod presja w sytuacji, kiedy ptace beda
rosnaé. Niemniej jednak wierzymy, ze ten rynek bedzie dalej
przyciagat inwestoréw, biorac pod uwage wieksze mozliwosci
wzrostu w USA. Zmniejszaja sie programy skupu akcji, zauwa-
zamy jednak wieksze prawdopodobienstwo wyzszej aktywnosci
przedsiebiorstw w zakresie fuzji i przejec.

SCHRODER ISF GLOBAL DIVIDEND MAXIMISER

Maksymalizuj swoj
portfel iInwestycyjny —
stata wysokosc¢
wypfiat
dywidendy 8 %
rocznie

Wiecej informaciji o funduszu

Schroder ISF Global Dividend
Maximiser i spdtce Schroders
znajda Paristwo na stronie

www.schroders.pl

Schroders

Stata dywidenda w wysokosci 8% jest celem funduszu ale nie jest gwarantowana. W catym
dokumencie spdtka Schroder International Selection Fund jest okreslana jako Schroder ISF. Wyniki
z przesztosci nie sg wyznacznikiem przysztych wynikdw, na ktérym mozna byto by sie oprzec; ceny
jednostek uczestnictwa i dochdd z nich moga zaréwno spadag, jak i rosnaé, a inwestorzy moga nie
odzyskaé pierwotnie zainwestowanej kwoty.

Europa (z wytaczeniem Wielkiej Brytanii)
(neutralnie)
Europa w dalszym ciagu rozczarowuje w zakresie
ozywienia gospodarczego i zyskdéw korporacji.
Zamiast tego, akcje europejskie opieraja sie na
' J : . .
~ wycenach i ratingach bazujacych na dziataniach

Europejskiego Banku Centralnego. Niemniej jednak, wyceny staja sie
coraz drozsze w poréwnaniu do historii i innych rynkéw. Wartos¢

w europejskich przedsiebiorstwach znajduje sie w sektorze surow-
cowym, energetycznym i przemystowym. Chociaz te zorientowane na
eksport gatezie gospodarki powinny rosnaé dzieki nizszemu kursowi
euro, to jednak stabos¢ mnoznikdw eksportowych stanowi bariere dla
uwolnienia tej wartosci w krdotkim horyzoncie.

TwierdziliSmy wczesniej, ze w przeciwienstwie do wcze-
$niejszych cykli stabego jena nastepuje zmiana w nasta-
' wieniu japonskich korporacji - nie zmniejszajacych cen za

t Japonia (neutralnie)
F

granica ani tez nie zwiekszajacych w takim samym stopniu

poziomu inwestycji. Podczas gdy wydatki na naktady in-
westycyjne zostaty zmniejszone, firmy rozpoczety ciecie cen eksporto-
wych. To powinno podnies¢ wolumen sprzedazy i zwiekszy¢ udziat
w rynku, ale marze beda musiaty zmierzyc sie z nizszymi cenami eks-
portowymi i wyzszymi cenami importowymi. Kanonada pozytywnych
wiesci na temat reformy japonskiego Rzadowego Funduszu Emerytal-
nego oraz zwiekszenia skali luzowania ilosciowego pod koniec 2014
zostata juz w duzym stopniu zdyskontowana w cenach. Chociaz per-
spektywa dalszego tagodzenia polityki jest nadal mozliwa, mato praw-
dopodobne jest by Bank Japonii zadziatat w tym kierunku, chyba ze
wzrost bedzie znaczaco rozczarowujacy, a docelowy poziom inflacji nie
bedzie osiagalny. W tym samym czasie wsparcie dla japonskiego rynku
w srednim terminie bedzie oznaczac, ze Abenomika sprostata kolejnym
wyzwaniom. Jednak jestesmy sceptyczni czy przyniesie to zamierzone
efekty.

Rynki wschodzace [neutralnie)

Wyceny pozostaja atrakcyjne szczegoélnie w sektorach surowcow

i inwestycji, chociaz perspektywe wyzszych przychodéw moze psué
staba poprawa wynikdéw z eksportu, szczegdlnie biorac pod uwage jego
wazna role na wielu rynkach wschodzacych. Umocnienie sie dolara
amerykanskiego réwniez stanowi zapore dla wschodzacych rynkéw
akcji. Wzrost gospodarczy na tych rynkach ma pozostac ograniczony.
Wciaz aktualna pozostaje perspektywa dalszej stymulacji monetarnej
podejmowanej przez niektére banki centralne, na przyktad

w Chinach, co moze ztagodzi¢ spowolnienie koniunktury na wszystkich
rynkach wschodzacych.

Opinie na temat instrumentow o statym dochodzie

Obligacje skarbowe (neutralnie)

ZmniejszyliSmy na neutralna (z pozytywnej) nasza ocene $wiatowych
obligacji skarbowych, uznajac wyceny dtugu skarbowego za mato
atrakcyjne z uwagi jego niska rentownos¢. Jednoczesnie spodziewamy
sie poprawy Swiatowej koniunktury, co ostatecznie wywota wzrost ren-
townosci. Niemniej jednak ta grupa aktywdw moze dalej korzystaé na
dalszym tagodzeniu polityki monetarnej, w sytuacji gdy EBC i Bank Ja-
ponii nadal kontynuuja polityke wzrostu swoich bilanséw. Sposréd ryn-
kow obligacji skarbowych, utrzymalismy prognoze dla amerykanskiego
na poziomie neutralnym. Chociaz uwazamy, ze stopy moga spas¢ na
dtugim koncu krzywej rentownosci, to biorac pod uwage perspektywe
nizszej inflacji jesteSmy mniej przekonani co do krétszego konca. Po-
wszechnie oczekuje sie, ze Fed podniesie stopy w kolejnych miesiacach
roku w odpowiedzi na mocny rynek pracy oraz silniejszy wzrost gospo-
darczy. Dla 10-letnich obligacji brytyjskich obnizyliSmy nasza prognoze
do neutralnej, po silnym odbiciu ich kursu. Dla poréwnania, nasza opty-



mistyczna ocena 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych wynika

z wyptaszczenia sie krzywej rentownosci, gtéwnie spowodowanego
presja na dtugi koniec krzywej. Dtugi koniec krzywej mdgtby zostac
wsparty w sytuacji, gdy EBC bedzie nadal borykac sie ze znalezieniem
odpowiednich obligacji z dodatnia nominalna rentownoscia w ramach
swojego programu skupu obligacji skarbowych. Pomimo mato atrakcyj-
nych rentownosci, podtrzymujemy nasza neutralna prognoze dla dtugo-
terminowych obligacji japonskich. Powdd to utrzymujace sie wsparcie
ze strony Banku Japonii, szczegélnie w nastepstwie ostatnich dziatan
zwiekszajacych skale luzowania. Utrzyma to dtugi koniec krzywej na
obecnym niskim poziomie, mimo poprawy koniunktury.

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (niedowazenie)
Podtrzymujemy nasze preferencje dla obligacji europejskich w poréw-
naniu do amerykanskich. Spready amerykanskich obligacji o ratingu in-
westycyjnym staty sie bardziej narazone na wahania stop procentowych
oraz presje zwiekszonej aktywnosci w obszarze fuzji i przejec. Jest

to zazwyczaj zta wiadomos¢ dla posiadaczy tego typu papieréw. Moze
okazac sie ona jeszcze gorsza, jesli stopy procentowe beda zbyt dtugo
utrzymywac sie na niskim poziomie. Kredyty w Europie skorzystaty

na wsparciu ze strony EBC, reagujacego na niemrawy wzrost i pre-

sje deflacyjne. JesteSmy bardziej przychylni europejskim obligacjom

o ratingu inwestycyjnym z uwagi na mozliwos¢ rozszerzenia przez bank
centralny programu luzowania iloSciowego o zakup wysokiej jakosci
obligacji korporacyjnych.

Obligacje High Yield (niedowazenie)

Amerykanskie obligacje High Yield pozostaja narazone na ryzyko ze
strony spadajacych cen ropy oraz obaw o wieksze ryzyko bankructwa
firm wydobywajacych gaz tupkowy. To wazne, gdyz sektor energetyczny
jest najwieksza sktadowa catego indeksu. Dodatkowo, ptynnosé i wiek-
sza zmienno$¢ nadal pozostaja gtownym zagrozeniem w sytuacji, kiedy
Fed zacznie podnosi¢ stopy procentowe. Pomimo wsparcia ze strony
EBC jestesmy bardziej ostrozni wobec europejskich obligacji High Yield.
Naszym zdaniem jest mato prawdopodobne, aby ten sektor skorzystat
z naptywu kapitatu w takim samym stopniu jak obligacje o ratingu in-
westycyjnym, poniewaz inwestorzy prawdopodobnie nie beda skorzy do
zamiany w swoich portfelach obligacji skarbowych o ujemnej rentow-
nosci na obligacje high yield. Ponadto zachodzi znaczne ryzyko korelacji

z amerykanskim rynkiem obligacji high yield, jesli sytuacja firm
energetycznych ulegnie dalszemu pogorszeniu.

Instrumenty dtuzne rynkéw wschodzacych denominowane

w dolarach (niedowazenie)

Utrzymujemy nasza ostrozna ocene obligacji dolarowych kra-
jow wschodzacych, w sytuacji pogorszajacej sie relacji pomie-
dzy inflacja a wzrostem gospodarczym oraz stabnacych walut.
Szczegolnie dotyczy to wielu krajow wydobywajacych surowce
naturalne. Jednoczesnie rynek pozostaje w bezruchu za sprawa
pesymistycznych prognoz na najblizsza przysztosé, naptywaja-
cych szczegdlnie z rynku rosyjskiego. Z drugiej strony ostatnie
rozszerzenie sie spreadu instrumentdéw dtuznych krajow wscho-
dzacych denominowanych w dolarach zwiekszyto atrakcyjnos¢
ich wycen, w poréwnaniu do innych aktywow o statym dochodzie.
Dostrzegamy rowniez lepsze wskazniki fundamentalne na niektd-
rych rynkach wschodzacych.

Perspektywy dla alternatywnych klas aktywow

Surowce (neutralnie)

Utrzymujemy nasza ogdlnie neutralna ocene rynku surowcow.
Na rynku materiatow przemystowych widzimy ciagte wsparcie ze
strony chinskiego rzadu, ktére moze wesprze¢ wzrost gospodar-
czy, a co za tym idzie zwiekszy¢ popyt na metale przemystowe.
Analizujac jednak ten segment rynku w Srednim terminie za-
uwazamy, ze jest on wciaz hamowany przez zmiany strukturalne
odbiegajace znacznie od modelu wzrostu w Chinach, opartego

na inwestycjach. Dodatkowo, duzy wzrost tempa produkcji w cia-
gu ostatniej dekady doprowadzit do pokaznej podazy najbardziej
podstawowych metali, a w szczegdlnosci miedzi. Po rozwazeniu
powyzszych kwestii, ocene tego sektora pozostawiamy na po-
ziomie neutralnym. Jednoczesnie nasza ocena segmentu ener-
gii pozostaje neutralna. Dopoki nie wida¢ dowodow na spadek
wydatkow kapitatowych na eksploatacje zt6z ropy tupkowej lub
wyraznie wiekszego Swiatowego popytu, ceny ropy beda najpraw-
dopodobniej oscylowaé na obecnym poziomie lub nawet spadna.
Osiagnelismy jednak wartosci, przy ktérych rynek w srednim ter-
minie powinien odnalez¢ réwnowage miedzy popytem a podaza,

a ceny powinny sie podniesc. |
’ Zrédto: Schroder Investment Management

Fundusze inwestycyjne BPH TFI

SZEROKA OFERTA FUNDUSZY BPH TFI
TO DOSKONALA MOZLIWOSC
ZROZNICOWANEGO INWESTOWANIA.

www.bphtfi.pl

WYBIERZ OFERTE
DOPASOWANA DO
TWOICH POTRZEB

BPH TFI

grupa GE Capital

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ("BPH TFI") rekomenduje zapoznanie sie z informacjami wymaganymi przez prawo w zakresie funduszy, w tym z opisem czynnikéw ryzyka oraz wskazaniem optat manipula-
cyjnych opisanych w prospektach informacyjnych, Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw oraz Tabelach Optat dostepnych w BPH TFI, u dystrybutoréw oraz na www.bphtfi.pl. Niniejszy materiat ma charakter promocyjny
i nie stanowi wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna, ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sqdowego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy pod nr KRS 0000002970; kapitat zaktadowy: 23 456 525,00 PLN, w petni optacony; NIP: 527-21-53-832, REGON:

013083243. BPH TFI w zakresie $wiadczonej ustugi podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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FUNDUSZE PIENIEZNE

L FUNDUSZE
GOTOWKOWE | PIENIEZNE

UniKorona Pieniezny
(UniFundusze FI0)

firma: Union Investment TFI
zarzadzajacy:

Andrzej Czarnecki

Wyrdznienia

Open Finance Pieniezny (Open Finance FIO)
firma: Open Finance TFI

zarzadzajacy: Roman Skorka

Superfund Ptynnosciowy (Superfund SFI0)
firma: SUPERFUND TFlI
zarzadzajacy: t ukasz Tokarski, Filip Nowicki

CZYM JEST ALFA

Alfa to nagroda przyznawana przez Analizy Online dla najlepszych fun-
duszy inwestycyjnych w minionym roku kalendarzowym w 10 najpopu-
larniejszych kategoriach.

Alfe przyznajemy réowniez dla TFI, ktérego portfel funduszy zostat
najwyzej oceniony przez naszych analitykdw.

Kazdy fundusz, ktéry spetnia warunki kwalifikacyjne (m.in.: czas trwa-
nia, forma i zasieg dziatania, minimalna warto$¢ aktywdw) oceniany
jest za efektywno$¢ (mierzona na podstawie wskaznika information
ratio), powtarzalnos¢ wynikéw (przy wykorzystaniu kwartyli z kolej-
nych kwartalnych stép zwrotu) oraz poziom kosztéw (wyliczany na
podstawie wskaznika total expense ratio oraz wysokosci maksymalnej
optaty manipulacyjnej). Wiecej na analizy.pl

FUNDUSZE DLUZNE

| FUNDUSZE
POLSKICH PAPIEROW DtUZNYCH

Aviva Investors Obligacji

Dynamiczny (Aviva Investors F10)

firma: Aviva Investors Poland TFlI

zarzadzajacy: Grzegorz Latata, Marcin Mezykowski,
Radostaw Gatecki, Dariusz Kedziora

Wyrdznienia

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ (PZU FIO Parasolowy)
firma: TFI PZU

zarzadzajacy: Konrad Augustynski, Pawet Kowalski

UniObligacje Aktywny (UniFundusze SFIO0)
firma: Union Investment TFI
zarzadzajacy: Krzysztof |zdebski

L FUNDUSZE
POLSKICH PAPIEROW KORPORACYJNYCH

Agio Kapitat

(Agio SF10)

firma: AgioFunds TFI
zarzadzajacy:

Adam Dakowicz

Wyréznienia

Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Arka Prestiz SFI0)
firma: BZ WBK TFI

zarzadzajacy: Witold Garstka

Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych
(Aviva Investors FI0)

firma: Aviva Investors Poland TFI

zarzadzajacy: Grzegorz Latata, Marcin Mezykowski,
Radostaw Gatecki, Dariusz Kedziora

L FUNDUSZE
POLSKICH PAPIEROW SKARBOWYCH

MetLife Obligacji Skarbowych
(Krajowy FI0)
firma: MetLife TFI
zarzadzajacy:
Tomasz Bartnicki
Wyrdznienia
Arka Prestiz Obligacji Skarbowych (Arka Prestiz SF10)

firma: BZ WBK TFlI
zarzadzajacy: Witold Garstka

Skarbiec Obligacja Instrumentow Dtuznych (Skarbiec FI0)
firma: Skarbiec TFI
zarzadzajacy: Olaf Pietrzak
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FUNDUSZE MIESZANE FUNDUSZE AKCJI

L FUNDUSZE L FUNDUSZE

STABILNEGO WZROSTU AKCJI POLSKICH
Investor Zabezpieczenia Investor Akcji
Emerytalnego (Investor FI0) (Investor FI0)
firma: Investors TFI firma: Investors TFI
zarzadzajacy: zarzadzajacy:
Maciej Chudzik, Marzena Goérska Maciej Chudzik
Wyrdznienia Wyrdznienia
Credit Agricole Stabilnego Wzrostu (Credit Agricole FIO0) ING Selektywny (ING FIO)
firma: BZ WBK TFI firma: ING TFI
zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks, Pawet Pisarczyk zarzadzajacy: Marcin Szortyka, Michat Kopiczynski
PKO Stabilnego Wzrostu (Parasolowy FIO) UniAkcje Wzrostu (UniFundusze F10)
firma: PKO TFI firma: Union Investment TFI
zarzadzajacy: Stawomir Sklinda, Rafat Dobrowolski, Rafat Matulewicz, zarzadzajacy: Tomasz Matras

Remigiusz Nawrat, tukasz Witkowski, Artur Trela, Magdalena
Zajaczkowska Ejsymont (do 30.01.2015), Piotr Nowak (do 24.10.2014)

L FUNDUSZE

AKCJI POLSKICH
L FUNDUSZE MALYCH | SREDNICH SPOLEK

ZROWNOWAZONE
| s _ KBC Akcji Matych
nvestor Zrownowazony i Srednich Spotek (KBC F10)
(Investor FI0) firma: KBC TFI
firma: Investors TFI zarzadzajacy:
zarzadzajacy: Piotr Lubczynski

Maciej Chudzik, Marzena Gdrska
Wyrdznienia

Wyrdznienia ING Srednich i Matych Spétek (ING FI0)

PKO Zréwnowazony Plus (Parasolowy FI0) firma: ING TFI

firma: PKO TFI zarzadzajacy: Marcin Szortyka, Michat KopiczyAski
zarzadzajacy: Stawomir Sklinda, Rafat Dobrowolski, Rafat Matulewicz,

Remigiusz Nawrat, tukasz Witkowski, Artur Trela, Magdalena MetLife Akcji Srednich Spotek (Krajowy FI0)
Zajaczkowska Ejsymont (do 30.01.2015), Piotr Nowak (do 24.10.2014) firma: MetLife TFI

UniKorona Zréwnowazony [UniFundusze FI0) zarzadzajacy: Tomasz Adamus, Tomasz Karsznia

firma: Union Investment TFI

zarzadzajacy: Tomasz Matras, Dariusz Lasek |_ FU N DUSZE
AKCJI NOWEJ EUROPY
L_ FUNDUSZE

AKTYWNEJ ALOKACJI AXA Selective Equity (AXA FI0)
firma: AXA TFI
Legg Mason Strateg (Legg Mason Parasol FIO) zarzadzajacy:
firma: Legg Mason TFI Piotr Bujko

zarzadzajacy: Piotr Rzezniczak, Pawet Dolegacz,

Zenon tys, Tomasz Ptatek, Krzysztof Socha, , .
Wyrdznienia

Mieszko Zakiewicz ING Akcji Srodkowoeuropejskich (ING F10)
firma: ING TF

Wyroznienia zarzadzajacy: Marcin Szortyka, Michat Kopiczynski

Noble Fund Mieszany (Noble Funds FI0)

firma: Noble Funds TFI
zarzadzajacy: Andrzej Domanski, Tomasz Manowiec, Daniel
Zegadto, Mikotaj Raczynski

Skarbiec Spotek Wzrostowych (Skarbiec F10)
firma: Skarbiec TFI
zarzadzajacy: Michat Cichosz

PKO Strategicznej Alokacji (Parasolowy FIO0)

firma: PKO TFI

zarzadzajacy: Stawomir Sklinda, Rafat Dobrowolski, Rafat Matulewicz,
Remigiusz Nawrat, tukasz Witkowski, Artur Trela, Magdalena
Zajaczkowska Ejsymont (do 30.01.2015), Piotr Nowak (do 24.10.2014)



Na Swiecie spora popularnoscia ciesza sie fundusze, ktdre sa skupio-
ne na inwestowaniu w instrumenty dostarczajace regularny dochéd
(income funds). Moga to by¢ produkty akcyjne, w ktérych portfelach
dominuja akcje spotek dywidendowych, dtuzne inwestujace w obligacje
przedsiebiorstw wyptacajacych regularnie kupony, ale takze nierucho-
mosci zarabiajace na czynszach z wynajmu. Klienci maja do wyboru
takze fundusze globalne inwestujace w wiele klas aktywow (multi-asset
income funds), ktére daja ekspozycje na zdywersyfikowane pod wzgle-
dem geograficznym aktywa generujace przychod.

Inwestowanie w tego typu fundusze to tylko jeden ze sposobow na

wzrost naszych oszczednosci. Okazuje sie, ze regularne dochody moga

wyptacac takze same fundusze. Inwestowanie w specjalne jednostki

regularnie wyptacajace dywidendy jest bardzo popularne na rynkach
rozwinietych. Firmy zazwyczaj oferuja 2 rodzaje jednostek: akumulacyj-
ne, w ktorych uzyskane dochody powiekszaja kapitat i dywidendowe,
w ktorych sa one wyptacane klientom w formie dywidendy. Znajdziemy

, je w ofercie firm zagranicznych dziatajacych w Polsce (m.in. Allianz

Global Investors, BNP Paribas, KBC TFI, Lyxor Asset Management,
®  (zy Schroders).

u u Na rynku sa réwniez fundusze, ktére z zatozenia wyptacaja klientom
zyski w formie dywidendy. Ich wysoko$¢ moze by¢ znana z gory, jak na
przyktad w funduszach z ochrona kapitatu dystrybuowanych przez KBC

TFI. Wysokos¢ kuponu wyptacanego po pierwszym roku inwestycji zna-
na jest w momencie uruchomienia funduszu, a w przypadku kolejnych

1 1 .50 - 1 2.1 5 uzalezniona jest od zachowania aktywa bazowego. W innych produktach
Fundusz Jak obligacja ustalana jest ona regularnie, np. raz na rok. Na przyktad, celem Schro-

der ISF Global Dividend Maximiser jest zapewnianie 8% dochodu
w skali roku, wyptacanego w odstepach kwartalnych.

- fundusze typu
INCOME w Polsce

| na swiecie Fundusze regularnie wyptacajace dochod powoli zaczynaja pojawiac sie

takze w ofercie krajowych TFI. Nie znajdziemy ich jednak w standardo-
Fidelity Worldwide wych produktach o charakterze otwartym (FIO/SFI0). Dlatego
Investment z dywidenda mamy do czynienia przede wszystkim w FlZ-ach. W ponad
Elia Soutou 20-letniej historii naszego rynku, mieliSmy do czynienia z wyptata dywi-

dendy w zaledwie 4 produktach: subGO Fund Wierzytelnosci FIZ (w 2012
r.), Arka Fundusz Rynku Nieruchomoéci FIZ (w 2012 r.], dwukrotnie

w Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 (w 20121 2013 r.). W przypadku
czwartego produktu - Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ AN -
dywidendy wyptacane sa natomiast regularnie, raz na kwartat.

Fidelity Worldwide Investment . o . L,
W ofercie towarzystw zaczynaja sie natomiast pojawiac produkty,

w ktorych zysk wyptacany jest regularnie, ale poprzez umorzenie cer-
tyfikatow. Znajdziemy je m.in. w ofercie AgioFunds TFI. W funduszach
sekurytyzacyjnych stopniowo uwalniana gotéwka pochodzaca ze sptat
wierzytelnosci wyptacana jest w trakcie trwania funduszu w postaci
.kuponow”, poprzez czesciowe odkupienie certyfikatdw. Ich wysokos¢
wynosi maksymalnie 10% wartosci poczatkowej certyfikatow. Regular-
ne zyski maja takze przynosic inwestycje w najnowsze produkty Skar-
biec TFI: Skarbiec Zdrowia FIZ oraz Skarbiec Dochodowych Nierucho-
mosci FIZ czy OPERA TFI - Novo Rentier FIZ. Ostatni z wymienionych
produktow bazuje na funduszu Fidelity Funds Global Multi Asset Inco-
me Fund (ryzyko kursowe jest zabezpieczane). Co trzy miesiace,

po otrzymaniu wyptaty z funduszu zagranicznego, Novo Rentier FIZ
bedzie wyptacat dochdd inwestorom. Dotychczasowe wyptaty funduszu
Fidelity wynosity w euro ok. 1,5% kwartalnie, co po powiekszeniu

o oczekiwane zyski z zabezpieczenia waluty powinno da¢ w ztotéwkach
ok. 1,7% kwartalnie.

DOCHOD

Fidelity
GMAI

wzrost wartosci kapitatu P R,
i staty dochod w dtugiej

perspektywie :'I», / :
‘ k\ ) Y,

Jezeli uwazasz, ze twoje inwestycje powinny inwestuje w aktywnie zarzgdzany i szeroko
by¢ Zrédtem statego dochodu, jednoczesnie zdywersyfikowany portfel nastawiony na

Osiaganie regularnych dochodéw umozliwiaja takze programy rentier-

oferujgc mozliwosc wykorzystania okazji generowanie wysokiego dochodu w potqczeniu skie, ktore znajdziemy w ofercie 3 TFI. Polegaja one na tym, iz Wptaca—
rynkowych do zwiekszenia wartosci kapitatuy, z bardziej oportunistycznymi klasami aktywow my wieksza kwote do wybranych funduszy' a TFI zapewnia regula rna
warto przyjrzec sie funduszowi FF Global w zaleznosci od otoczenia rynkowego. ’ f, ‘ . X . . . . . !
Multi Asset Income Fund (Fidelity GMAI), wyptate zyskéw. W Planie UniRentier $rodki (min. 30/ 60 tys. zt) inwe-
ktéry stanowi rozwigzanie stworzone Fidelity GMAI jest tworzony z myslg o inwestorach stowane saw fundusz pieniejny_ a dochody Wyptacane s3 Cco kwartat

w celu generowania wysokiego, stabilnego chcqgceych otrzymywac regularny dochéd bez

lub co miesiac. W Planie Skarbiec Rentier wptacane $rodki (min. 30 /
50 tys. zt) inwestowane sa w jeden z 2 subfunduszy Skarbiec Kasa lub
Docelowa rentownos$c funduszu Fidelity Firma Fidelity posiada 10-etnie do$wiadczenie Skarbiec Depozytowy. Zyski wyptacane sa rowniez z czestotliwoscia
GMA to stabilny kupon roczny w wysokosci w zarzqdzaniu funduszami dystrybucyjnymi . . ST ! L

5%. Aby osiqgnqc ten cel, fundusz i jeszcze nigdy nie spdznita sie z wyptatqg kuponu. kwa rtalna lub miesiecznag. Z koleiw Wyspeqallzowanym Programle

Inwestycyjnym RENTIER utworzonym dla klientéw CDM Pekao, kapitat

w wysokosci co najmniej 50 tys. zt lub 15 tys. EUR/USD inwestowany
jest w jeden z kilkunastu funduszy. Program umozliwia dokonywanie

vsrort B . oy " odkupien czesciowych, okazjonalnych lub systematycznych, okreslo-
Tl E Fidelity

nych kwotowo, procentowo lub dotyczacych catosci osiagnietego zysku.

dochodu niezaleznie od warunkéw rynkowych. pomniejszania swojego kapitatu.

www.fidelity.pl
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*To jest zysk docelowy z aktywdéw opartych na MINCOME/QINCOME i parze walutowej EUR/USD,
ktdre przynoszq stabilny, comiesigczny/kwartalny zysk wyptacany z dochodu narodowego brutto

Niniejsze informacje przeznaczone sq wytqcznie dla Klientéw Profesjonalnych w rozumieniu Zatgcznika Il Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkow i 6w finansowych zmieniajqgcej Dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i Dyrektywe

2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgcej Dyrektywe Rady 93/22/EWG i nie powinny by¢ przekazywane ani wykorzystywane przez An na Za lewska

inwestoréw prywatnych. Nie mogq one by¢ réwniez bez uprzedniej zgody powi ani rozp Niniejszy i nie jest ski y i nie

moze zostac wykorzystany jako podstawa do dziatania przez osoby z [Wielkiej Brytanii lub] Stanéw Zjednoczonych, i jest adresowany wytqcznie do osob An a lIZ 0 n |.| ne —
bedqcych rezydentami jurysdykcji, w ktérych dystrybucja poszczegdlnych funduszy jest uprawniona na podstawie zezwolenia lub w ktdrych zezwolenie y

takie nie jest wymagane. Nazwy Fidelity, Fidelity Worldwide Investment, znak graficzny Fidelity Worldwide Investment oraz symbol F stanowiq znaki
towarowe firmy FIL Limited. Fidelity oferuje informacje jedynie na temat wtasnych produktéw i ustug, oraz nie $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego
w oparciu o indywidualng sytuacje. Fidelity Funds to otwarty fundusz inwestycyjny utworzony w Luksemburgu, posiadajqcy rézne klasy akcji. Odwotania
do “FF” odnoszq sie do Fidelity Funds. Zysk jest wyptacany i tytutdw i Fundusz dqzy do utrzymania stabilnego poziomu ptatnosci
na tytuly uczestnictwa w rozsqdnym zakresie. Wyptata nie bedzie stata i bedzie sie zmieniaé w zaleznosci od warunkéw gospodarczych i innych warunkéw
oraz mozliwosci obstugi przez fundusz statych wyptat bez dtugoterminowego pozytywnego ani negatywnego wptywu na kapitat. Oznacza to, ze okazjonal-
nie zysk moze by¢ wyptacany z kapitatu. Optaty sq pobierane z kapitatu. Podana stopa zysku nie jest gwarantowana. Stopy zysku na dzien [data]. W celu
uzyskania aktualnej stopy zysku, prosimy o kontakt z Fidelity. Rekomendujemy zapoznanie sie ze szczegétowymi informacjami przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej. Inwestycji mozna dokonywac na podstawie aktualnego prospektu, KIID (kluczowych informacji dla inwestoréw) oraz Dodatkowej Informacji
dla Inwestoréw, ktére sq dostepne nieodptatnie tgcznie z aktualnym raportem rocznym i pétrocznym u naszych dystrybutoréw i w naszym Europejskim
Centrum Obstugi w Luksemburgu (European Service Centre) FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette, BP 2174, 1-1021, Luksemburg. Aktualny pro-
spekt Funduszu, Kluczowe informacje dla inwestoréw, Dodatkowe ji dla 6w oraz aktualne raporty roczne i pétroczne oraz inne informacje
mozna bezptatnie uzyska¢ u naszych dystrybutoréw, w naszym europejskim centrum informacyjnym (European Service Centre) w Luksemburgu, na stronie
internetowej www.fidelity.pl oraz u przedstawiciela Fidelity Funds w Polsce. Wydany przez firme FIL (Luxembourg) S.A., uprawnione i nadzorowane przez
Komisje Nadzoru Sektora Finansowego (Commission de Surveillance du Secteur Financier). SSL1502N10/0815




Od czasu kryzysu finansowego inwestorzy zin-
tensyfikowali poszukiwania atrakcyjnego docho-
du, wywierajac presje na rentownosci wielu klas
aktywow. W obliczu trwajacego delewarowania,
niskiego wzrostu gospodarczego, niskich stop
procentowych I starzejacych sie spoteczenstw
zwiekszony popyt na atrakcyjne zrodta statego
dochodu utrzyma sie przez najblizsze lata.

ERA ;..
STALEGO
DOCHOD

Krajobraz po kryzysie

W pokryzysowym $wiecie dominuje niski wzrost gospodarczy i niskie
rentownosci. Aby wesprzeé poprawe koniunktury, stopy procentowe
w wielu regionach zostaty obnizone niemal do zera. Kiedy to oka-
zato sie nieskuteczne, banki centralne zaczety stosowac luzowanie
ilosciowe (QE), ktore jeszcze bardziej obnizyto rentownosci obliga-
cji - do nowych historycznych minimoéw. Celem tych dziatan byto
naktonienie inwestoréw do podejmowania wiekszego ryzyka poprzez
inwestowanie w aktywa o wyzszej rentownosci, co byto podyktowane
checia zwiekszenia zaufania rynkdw i wywarcia pozytywnego wptywu
na gospodarke realna. Na rynkach obligacji rentownosci i spready
kredytowe w segmentach bardziej ryzykownych, takich jak papiery
high yield, zostaty zduszone do bardzo niskich poziomow. Takze jesli
chodzi o akcje, wiele gtdwnych rynkéw na Swiecie utrzymuje sie na
rekordowo wysokich poziomach, daleko powyzej minimow z czasow
kryzysu, ale mimo to rentownosci sa nadal atrakcyjne.

Dlaczego poszukiwania _
rentownosci beda trwac dale]

Inwestorzy beda w dalszym ciagu szukac rentownosci z kilku istot-
nych powoddw. Po pierwsze, w przypadku wszystkich gtéwnych klas
aktywow jasne jest, ze staty dochdd jako element stopy zwrotu jest
dalece bardziej stabilny niz zyski ze wzrostu wartosci danego akty-
wa. Po drugie, w pokryzysowym $wiecie, delewarowanie w dalszym
ciagu negatywnie wptywa na perspektywy wzrostu gospodarczego.
W obliczu takich makroekonomicznych ograniczen osiagniecie trwa-
tego wzrostu kapitatu moze by¢ trudniejsze niz uzyskanie zrownowa-
zonego statego dochodu - w efekcie udziat tego drugiego sktadnika
w tacznych stopach zwrotu bedzie z czasem rdst. Po trzecie, trendy
demograficzne beda dalej wspieraty strategie statodochodowe.
Wobec wydtuzania sie sredniej oczekiwanej dtugosci zycia na prze-
strzeni ostatnich 50 lat coraz wiecej ludzi przechodzi na emeryture,

WRAZLIWO0SC

a emeryci coraz dtuzej zyja. Wedtug agencji ratingowej Moody’s liczba
.wiekowo zaawansowanych” krajéw - w ktérych wiecej niz jedna piata po-
pulacji ma powyzej 65 lat - ma sie zwiekszy¢ z 3 obecnie (Japonia, Niemcy
i Wtochy) do 13 w roku 2020 i 34 w 2030. Te zmiany demograficzne beda
stanowity zrodto silnego i trwatego popytu na strategie statodochodowe.

Staty dochod z wielu klas aktywow

Niskie tempo wzrostu gospodarczego i niskie rentownosci skutkuja tym,
ze inwestorzy w poszukiwaniu atrakcyjnego statego dochodu ida w bardziej
ryzykowne aktywa. Trudniej jest znalez¢ aktywa oferujace solidny staty
dochdd, ale jest to mozliwe, zas kazda z tych klas aktywdw ma swdj wta-
sny zestaw ryzyk i potencjalnych zagrozen. W tym kontekscie inwestorzy
szukajacy atrakcyjnego i zréwnowazonego statego dochodu coraz czesciej
siegaja po dynamiczne strategie multi-asset. Portfele te sa z reguty budo-
wane tak, aby zdywersyfikowac réznorodne ryzyka i czynniki wptywajace na
stopy zwrotu w celu ograniczenia zmiennosci catego portfela i zwiekszenia
stabilnosci dochodu, nie tracac jednoczesnie mozliwosci do taktycznej
realokacji w celu skorzystania na zmieniajacych sie warunkach makroeko-
nomicznych i poszczegdlnych etapach cyklu rynkowego.

Tabela ponizej ilustruje zachowanie réznych klas aktywow generujacych
staty dochdéd na poszczegodlnych etapach cyklu rynkowego. Ogdlnie rzecz
biorac, tradycyjne aktywa dochodowe takie jak papiery skarbowe, obligacje
korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym czy gotdwka dobrze sobie radza
w okresach deflacji, ale stabiej w obliczu inflacji. Sytuacja wyglada odwrot-
nie w przypadku aktywow nastawionych jednoczesnie na wzrost wyceny

i staty dochdd, takich jak akcje czy nieruchomosci. Reakcja poszczegélnych
klas aktywdw na wzrost gospodarczy jest zawsze uzalezniona od indywidu-
alnych cech kazdej z nich.

Zrédta statego dochodu inaczej sie zachowuja
na poszczeqgolnych etapach cyklu rynkoweqo

Obecnie znajdujemy sie w fazie ozywienia globalnego cyklu gospodarczego.
W tych warunkach aktywa takie jako obligacje wysokodochodowe czy akcje
z reguty oferuja wyzszy staty dochdd niz bardziej tradycyjne zrddta rentow-
nosci, jak np. obligacje skarbowe czy korporacyjne

z ratingiem inwestycyjnym. Wazne jednak, aby portfel byt odporny na spe-
cyficzne warunki rynkowe. Zdywersyfikowane portfele dochodowe rozkta-
daja ryzyko na wiele klas aktywow, obnizajac tym samym zmiennos¢

w porownaniu z portfelami zawierajacymi tylko jedna klase aktywdw
wzrostowych. Najlepsze portfele multi-asset income oferuja dynamiczne
ch w celu obnizenia zmienno-

INFLACJA

DEFLACJA

WZROST
GOSPODARCZY

Zrédto: Fidelity Solutions. Niniejsza tabela zawiera opinie Fidelity Solutions i jest przeznaczona wytacznie do celéw informacyjnych.

Niniejsze informacje przeznaczone sg wytacznie dla Klientéw Profesjonalnych w rozumieniu Zatacznika Il Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw instrumentow finansowych
zmieniajacej Dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i Dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej Dyrektywe Rady 93/22/EWG i nie powinny byc¢ przekazywane ani wykorzystywane przez inwestoréw prywatnych.
Nie moga one by¢ rowniez bez uprzedniej zgody powielane ani rozprowadzane. Niniejszy komunikat nie jest skierowany i nie moze zostac wykorzystany jako podstawa do dziatania przez osoby z [Wielkiej Brytanii lub] Stanéw Zjednoczonych,
i jest adresowany wytacznie do osob bedacych rezydentami jurysdykcji, w ktorych dystrybucja poszczegolnych funduszy jest uprawniona na podstawie zezwolenia lub w ktérych zezwolenie takie nie jest wymagane. Nazwy Fidelity, Fidelity
Worldwide Investment, znak graficzny Fidelity Worldwide Investment oraz symbol F stanowia znaki towarowe firmy FIL Limited. Fidelity oferuje informacje jedynie na temat wtasnych produktéw i ustug, oraz nie swiadczy ustugi doradztwa
inwestycyjnego w oparciu o indywidualng sytuacje. Rekomendujemy zapoznanie sie ze szczegétowymi informacjami przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Inwestycji mozna dokonywac na podstawie aktualnego prospektu, KIID (kluczowych
informacji dla inwestorow] oraz Dodatkowej Informacji dla Inwestordw, ktdre sa dostepne nieodptatnie tacznie z aktualnym raportem rocznym i potrocznym u naszych dystrybutoréw i w naszym Europejskim Centrum Obstugi w Luksemburgu
(European Service Centre] FIL (Luxembourg] S.A., 2a, rue Albert Borschette, BP 2174, L-1021, Luksemburg. Aktualny prospekt Funduszu, Kluczowe informacje dla inwestoréw, Dodatkowe Informacji dla Inwestoréw oraz aktualne raporty
roczne i pétroczne oraz inne informacje mozna bezptatnie uzyskac u naszych dystrybutorow, w naszym europejskim centrum informacyjnym (European Service Centre] w Luksemburgu, na stronie internetowej www.fidelity.pl oraz u przed-
stawiciela Fidelity Funds w Polsce. Wydany przez firme FIL (Luxembourg] S.A., uprawnione i nadzorowane przez Komisje Nadzoru Sektora Finansowego (Commission de Surveillance du Secteur Financier). SSL1502N12/0815
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Lokata bankowa to najpewniejsza I najbardzie]
bezpieczna forma lokowania pieniedzy. Jednak
dyskusyjna jest kwestia czy przy obecnym pozio-
mie stop procentowych jest w stanie przyniesc
atrakcyjne zyski. Takie moga zapewnic¢ fundusze
inwestycyjne. Warto jednak poznac jakie sa zalety,
a jakie wady zarowno funduszy, jak i samych lokat.

Bezpieczenstwo

Przy wyborze odpowiedniego rozwiazania, jednym z najwazniej-
szych elementdw, ktore w pierwszej kolejnosci nalezy rozwazyé
jest bezpieczenstwo inwestycji. Decydujac sie na depozyt, za-

novo

fundusze inwestycyjne

C)OPERA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,
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Niniejszy materiat ma wyfacznie charakter informacyjny. Z uwagi na uproszczenie informacji
tu przedstawionych nalezy je traktowac wytgcznie jako informacje subiektywne, a wykresy

i zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze.

Dane prezentowane sa na podstawie wyliczerh OPERA TFI S.A.

wsze powinnismy miec na uwadze fakt, ze srodki z lokat sa wtaczane
do aktywow banku, a wiec staja sie jego wtasnoscia. W razie upadtosci
instytucji, wyptaty depozytéw zaréwno osobom fizycznym, jak

i prawnym do rownowartosci 100 000 euro zapewnia jedynie Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. Dlatego tez pod tym wzgledem bezpieczniejszy
jest fundusz, gdyz z reguty nie moze on zbankrutowac¢. W przypadku
bankructwa TFI, aktywa uczestnikdw poszczegélnych funduszy nie
wchodza do masy upadtosciowej firmy.

Horyzont inwestycyjny/ ptynno$¢ inwestycji

Kolejnym kluczowym elementem na jaki powinnismy zwrdci¢ uwage
jest horyzont inwestycyjny. W przypadku lokaty bankowej jest on

z gory okreslony i z reguty nie przekracza jednego roku. Warto row-
niez mie¢ na uwadze fakt, ze wycofanie srodkéw przed terminem za-
padalnosci lokaty, moze powodowac utrate czesci lub catosci odsetek.
Z kolei w funduszach nie musimy z géry deklarowac horyzontu inwe-
stycji. W kazdej chwili mozemy ztozy¢ zlecenie umorzenia jednostki,
a zainwestowane pieniadze zostana wyptacone w ciagu kilku dniu.
Jednakze, kupujac jednostki uczestnictwa warto zapoznac sie z zale-
canym okresem inwestycji, o ktdrym dowiemy sie z karty wybranego
funduszu. Zazwyczaj, w przypadku produktow pienieznych okres ten
moze by¢ krdtszy niz rok. Z kolei w funduszach dtuznych rekomendo-
wany czas to przewaznie co najmniej kilkanascie miesiecy.

/Zyski z inwestyc|i

Przy lokowaniu wolnych $rodkéw czesto gtownym parametrem, ktory
nas interesuje jest wysokos¢ mozliwego do uzyskania zysku. Podczas
gdy, w przypadku lokaty bankowej jest on gwarantowany oraz okre-
slony z gory, tak stopa zwrotu w funduszu nie jest znana. Jej wysokos¢
jest uzalezniona od realizowanej polityki inwestycyjnej, warunkéw
rynkowych oraz umiejetnosci zarzadzajacych. Dodatkowo na uzyska-
ny wynik wptywa tez klasa aktywow, w ktdra inwestuja zarzadzajacy.
Fundusze o wyzszym profilu ryzyka maja wiekszy potencjat do uzyska-
nia wyzszych stép zwrotu i odwrotnie - im rozwiazanie jest bezpiecz-
niejsze, tym potencjalny zysk jest nizszy. Przy porownywaniu lokaty

z funduszem warto pamietac o tym, ze nie powinnismy zestawiac
historycznych stop zwrotu funduszy z biezacym oprocentowaniem
depozytow. W przypadku wynikow prezentowanych przez TFl mamy do
czynienia z przeszta stopa zwrotu, natomiast oferta depozytu zawiera
informacje o przysztej stopie zwrotu. Dodatkowo w przypadku lokaty,
na wysokos$¢ oprocentowania ma takze wptyw wysokos$é wptacane;j
kwoty, co w funduszu nie ma znaczenia (wyjatkiem sa jednostki,

w ktdrych obowiazuja nizsze optaty z tytutu zarzadzania).

Ryzyko

Jesli chodzi o ryzyko inwestycyjne, to w przypadku lokat bankowych,
w catosci znajduje sie ono po stronie banku. Klient w najgorszym wy-
padku, jesli wyptaci swoje $rodki przed ustalonym terminem otrzyma
tylko wartos$¢ zainwestowanego kapitatu. Z kolei w funduszu inwesty-
cyjnym ryzyko jest po stronie klienta. Nawet w najbezpieczniejszym
rozwiazaniu zawsze istnieje ryzyko krétkoterminowych spadkéw war-
tosci inwestycji. Oczywiscie im bardziej konserwatywny profil produk-
tu, tym ryzyko spadku wartosci jest mniejsze.

Monitoring inwestyc|i

Decydujac sie na depozyt powinnismy zawsze pamietac o terminie jego
zapadalnosci. Aby nasz kapitat caty czas pracowat, musimy zaktadac
nowa badz odnawiac¢ zakonczona juz lokate. Z kolei wptacajac kapitat
do funduszu inwestycyjnego, pieniadze raz wptacone nieustannie pra-
cuja, a o momencie zakonczenia inwestycji decydujemy sami - wypta-
cajac srodki.

Optaty
Kolejna kwestia sa optaty. W przypadku lokaty bankowej, bank jako

pozyczkobiorca, w zamian za udostepniony kapitat wyptaca nam odsetki.
Tak wiec z reguty nie ponosimy zadnych jawnych kosztéw zdeponowa-
nia srodkdw. Natomiast decydujac sie na fundusz inwestycyjny, musimy
liczy¢ sie z poniesieniem kosztow zwiazanych z zarzadzaniem i obstuga
produktu. TFI pobiera optaty dystrybucyjne, ktérych wysokos$¢ zalezy
m.in. od klasy aktywdw oraz wartosci inwestycji, a takze obciazajace
aktywa - optaty za zarzadzanie.

Podatek

Zaroéwno oszczedzanie poprzez lokate, jak i fundusz inwestycyjny wiaze
sie z koniecznoscia zaptacenia podatku od zyskdw kapitatowych w wy-
sokosci 19%. Réznica polega na tym, iz w przypadku lokaty pobierany



jest po kazdej kapitalizacji odsetek, natomiast w funduszu inwesty- Podsumowujac, dokonujac wyboru pomiedzy lokata bankowa,

cyjnym podatek ptacimy dopiero po wycofaniu srodkéw, dzieki czemu a funduszem inwestycyjnym powinnismy poréwnac ich wady
wypracowane zyski sa na biezaco reinwestowane. i zalety w réznych kryteriach, a nastepnie wybrac takie rozwiazanie,
Dodatkowo wiele oséb mylnie uwaza, ze aby zainwestowa¢ w fundusz ktére najbardziej odpowiada naszym oczekiwaniom. Nie ma bo-
inwestycyjny potrzebna jest wysoka wartosc¢ kapitatu. Tymczasem, po- wiem uniwersalnej odpowiedzi na pytanie, ktdra forma pomnazania
dobnie jak w przypadku lokat, oferty TFl sa bardzo zréznicowane. Istnie- kapitatu jest odpowiedniejsza.

ja zaréwno produkty dla zamoznych inwestordéw, jak i takie, w ktdrych

wysokos$¢ minimalnej wptaty wynosi kilkaset ztotych. Magdalena Patynowska

Analizy O Lin e

POROWNANIE LOKATY
BANKOWEJ Z FUNDUSZEM

INWESTYCYJNYM
Kryterium Lokata bankowa Fundusz inwestycyjny
Horyzont inwestycyjny Okreslony, z reguty do jednego roku Nieokreslony

. Z gory okreslone i gwarantowane oprocentowanie, czesto Stopa zwrotu uzalezniona od polityki inwestycyjnej oraz

Zyski z inwestycj

uzaleznione od wptaconej kwoty umiejetnosci zarzadzajacych, niezalezna od kwoty wptaty

Podatek od zyskdow kapitatowych Pobierany po kazdej kapitalizacji odsetek Pobierany po wyckofanlu SFOdkOW z funduszu, chyba ze nastapita
onwersja w ramach parasola
Ptynnosc¢ inwestycji — catkowita lub
czesciowa wyptata srodkow w trakcie Catkowita
trwania inwestycji

Wysoka, w kazdej chwili mozna wyptaci¢ srodki bez utraty wypra-
cowanych zyskéw, srodki sa wyptacane w terminie do kilku dni

Ryzyko inwestycyjne Brak, ryzyko jest po stronie banku W przypadku funduszy t,Jezp|eczr1,y(;h ryzyko lfrotkookresowych
spadkéw wartosci inwestycji
Specjalna forma prawna funduszu dla ochrony majatku klientow -

Wiasnosc srodkow Whptacone srodki s wtasnoscia banku srodki wptacone do funduszu sa oddzielone od aktywow TFI

Réznorodnosc i elastycznos¢ - mozliwos¢ inwestycji na rynkach
Roznorodnosc¢ inwestycji Tylko jeden typ aktywow - gotowka pieniadza i stopy procentowej oraz wykorzystywania bardziej
ztozonych instrumentow finansowych

Klient powinien pamieta¢ o zapadalnosci lokat bankowych oraz
Monitorowanie inwestycji o kazdorazowym zaktadaniu/odnawianiu kolejnej lokaty po
zakonczeniu poprzedniej, inaczej kapitat nie bedzie pracowac

Inwestycja z zatozenia
ma charakter bezterminowy

Koszty Brak jawnych kosztow oszczedzania Optaty za zarzadzanie i dystrybucyjne

Dobre towarzystwo
do inwestycji
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Jak Inwestowac
na rynku dtugu

wygaszeniem programu skupu aktywow QE3, a Europejski Bank
Centralny wprowadzit ujemna stope depozytowa i nowe mechanizmy
wspomagajace rynek, a teraz coraz odwazniej zapowiada skup rza-
dowych papieréw. Wsparcie przyszto rowniez ze strony RPP, ktéra we
wrzesniu obnizyta stopy procentowe w Polsce az o -50 pb.

12.15 - 13.00

Czy da sie ,wycisnac”
wiecej z rynku
obligacji?
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Witold Garstka /BZ WBK TFI
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Michat Duniec/Analizy
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W przypadku krajowego rynku obligacji skarbowych polityka monetarna
nie byta jednak jedynym czynnikiem wspierajacym spadek rentownosci
i wzrost cen obligacji skarbowych. Duzym wsparciem dla rynku okazat
sie spadek inflacji w ostatnich latach. Dynamika cen towaréw i ustug od
jesieni 2013 r. utrzymywata sie ponizej 1,0% rok do roku, a od lipca 2014
r. znajduje sie na ujemnym poziomie - to zjawisko niewidziane jeszcze
w Polsce w historii wolnorynkowej gospodarki.

POROWNANIE ROCZNYCH STOP
Pomimo sceptycznych oczekiwan zarzadzajacych, polski ry- ZWROTU FUNDUSZY POLSKICH
nek dtugu ma za soba bardzo dobry rok. Fundusze, ktérych PAPIEROW SKARBOWYCH I INFLACJI

zarzadzajacy inwestuja gtéwnie w obligacje skarbowe, zarobity

12,0% 6,0%
srednio +7,0%. To wynik znacznie lepszy od prognoz, w ktorych
dominowaty oczekiwania stép zwrotu rzedu 2-3%. 10.0% 5,0%
. . . . . 9
Bez watpienia duzy wptyw na dalszy wzrost cen obligacji na 8,0% 0%
Swiecie i w Polsce miata polityka prowadzona przez najwieksze 30%
banki centralne. Amerykanski Fed nie zaskoczyt wczesniejszym 6,0%
2,0%
________________________________________________________________| 4.0%
1,0%
2.0% 0,0%
0,0% -1,0%
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Zrédto: Analizy Online

Obecny trend inflacji to akurat dobra wiadomosc dla klientow funduszy
dtuznych z przewaga obligacji skarbowych w portfelach. Historia nauczyta
nas, ze jej spadek wspomaga wzrost cen obligacji, a wiec i zyski klientow
TFI z tej klasy aktywow. Latem 2008 r. inflacja w Polsce wzrosta do pozio-
mu 4,8% r/r. Po dwdch latach spadta do 2,0% w ujeciu rocznym. W tym

| czasie fundusze dtuzne polskich papieréw skarbowych zyskaty az +17,0%.
Z podobnym zjawiskiem mieliSmy do czynienia trzy lata temu. W listopa-
dzie 2011 r. ekonomisci komentowali powrét inflacji w okolice 5,0% r/r.

13 miesiecy pdzniej spadta do poziomu 2,4%, w tym czasie fundusze dtuz-
ne wypracowaty +11,5% zysk.

Historia pokazuje, ze silne zwyzki cen obligacji koncza sie gtdwnie wtedy,
kiedy trend inflacji zmienia sie ze spadkowego na rosnacy. Tak byto np.
miedzy sierpniem 2010 r. a majem 2011 r., kiedy to inflacja wzrosta z 2,0%
do 5,0% r/r. Fundusze dtuzne polskich papieréw skarbowych zyskaty wow-
czas zaledwie +1,6%. Z podobna zaleznoscia mielismy do czynienia w 2007
LMY INAUINUNVV L r., kiedy to inflacja wzrosta z 1,6% r/r w styczniu do 4,0% w grudniu, a fun-
dusze dtuzne polskich papieréw skarbowych zarobity w tym czasie jedynie
+1,0%.

ll"'l—v-lv}l—
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W oparciu o zalezno$¢ miedzy cenami obligacji skarbowych a inflacja,

i P LA R inwestor moze oszacowac, kiedy powinien zmniejszy¢ zaangazowanie na

) o o , rynku obligacji skarbowych. Warto zauwazy¢, ze gdy inflacja mija swoje
Nowatorskie rozwiqzania sprawdzajq si¢ takze o lokalne minimum przychodza chude lata dla obligacji skarbowych. Eks-
w Swiecie finansow. Poznaj sitg subfunduszy F TFI perci Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, a takze inni ekonomisci
PKO Technologii i Innowacji Globalny. ““ w wiekszosci oczekuja powrotu inflacji powyzej zera i dalszego odbicia cen

i towarow w Polsce dopiero w | kwartale przysztego roku.

Zaktadajac, ze powyzszy scenariusz zostanie w praktyce zrealizowany,

www.pkotfi.pl, infolinia: 801 32 32 80 optata zgodna z taryfq operatora

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy, dane w nim zawarte nie stanowiq oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, Okres k| lku naJ bI.|ZSZyCh m IeSIecy moze nie byC wiec dObrym momentem
ustugi doradztwa inwestycyjnego ani udzielania rekomendacji dotyczqeych instrumentéw finansowych lub ich emitentow .. . ! . . !
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sq formq $wiadczenia doradztwa podatkowego na rOZpOCZeC|e |nWestyCJ| A\ fu nd usz Ob“gaCJ] Ska rbOWyCh_
7
ani pomocy prawnej
Subfundusz PKO Technologii i Innowacji Globalny nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwo$ciq utraty czesci wptaconych srodkéow. Szczegotowy opis czynnikow ryzyka Kamil Koprowicz
zwiqzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa subfunduszu PKO Technologii i Innowacji Globalny
znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw (KI1D) dostepnych Anallzy On l.| ne —
u dystrybutorow i na stronie www.pkotfi.pl. Lista dystrybutorow jest dostepna pod numerem infolinii 801 32 32 80 ]
Przed dokonaniem inwestycji nalezy zapozna¢ sie z tresciq prospektu informacyjnego oraz KI1D subfunduszu PKO E E
Technologii i Innowacji Globalny. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujq sie w tabeli optat
dostepnej u dystrybutoréw i na stronie www.pkotfi.pl

Ze wzgledu na sktad portfela i realizowanq strategie zarzqdzania wartos¢ jednostki uczestnictwa moze

podlega¢ duzej zmiennoSci. E.
PKO TFI SA dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

" -l




Rozmowa z Agnieszka

Surmacka, Prezesem
Zarzadu PKO BP Finat

W branzy finansowej, ktora Pani reprezentuje, bardzo mocno ak-
centuje sie takie elementy jak najwyzsza jakos¢, wysokie standardy,
profesjonalizm... Co wedtug Pani oznaczaja te okreslenia?

Przede wszystkim chciatam zauwazyc, ze nie dotyczy to wytacznie branzy
finansowe]. Zagladajac do Internetu, przegladajac oferty firm

z roznych obszaréw biznesu nie sposob nie zauwazyc takiej prawidtowo-
$ci - pojawiaja sie tam stowa klucze, typu ,.najwyzsza jakosc”, ..najlepsze
standardy”, .jakos¢ to podstawa”, .najnowsze technologie”, ..innowacyj-
ne rozwiagzania”, itd. Przyktady mozna mnozy¢ w nieskonczonosc.
Rowniez PKO BP Finat sp. z 0.0. ta tendencja nie omineta. Jeden

z przytoczonych przeze mnie przyktadow zostat zaczerpniety wprost

ze strony finat.pl. W zatozeniu te okreslenia maja komunikowac cechy
wyrézniajace firme sposrod rzeszy konkurentow, stanowiac istotne
przewagi konkurencyjne. Ale w sytuacji, gdy wszyscy dookota postuguja
sie tymi samymi oznaczeniami, przestaja one petnic role wyroznikow,
a staja sie nadmiernie eksploatowanymi sloganami.

W takim razie czy w ogdle warto ten temat porusza¢, czy moze wy-
kresli¢ termin ,,jakos¢” i podobne stwierdzenia ze stownika bizneso-
wego zastepujac je... no wtasnie, czym?

Myslac o tym jak komunikowa¢ Klientom wtasne podejscie do prowa-
dzonego biznesu, podkreslajac to co chcielibysmy, aby w ich oczach

~ stanowito niewatpliwy wyroznik, unikatowa ceche, z ktora bedzie

kojarzona spoétka, warto zadaé sobie pytanie, co dla nas samych jest
argumentem, ktdry przekonuje do wyboru tego, a nie innego partnera
biznesowego.

Rzecz, ktdra natychmiast sie nasuwa to fakty. Trudno zaufa¢ zapewnie-
niom, ze co$ jest najlepsze dopdki samemu sie tego nie zweryfikuje.
Podstawa pierwszego wyboru jest zaufanie, ze produkt lub ustuga sa
zgodne z wyobrazeniami, jak powinny wygladac. Innymi stowy, pojecia:
najlepsze standardy, najwyzsza jakosc¢, innowacyjne rozwiazania nalezy
samemu wypetni¢ konkretnymi oczekiwaniami, a nastepnie je zwe-
ryfikowac, najlepiej empirycznie, czy rzeczywiscie produkt lub ustuga
dysponuja cechami, ktérych poszukujemy.

Czy mogtaby Pani podac¢ konkretny przyktad?

Bardzo prosze. W ubiegtym roku Finat miat okazje realizowac wspélnie
z PKO Bankiem Polskim SA projekt wdrozenia modutu do obstugi fun-
duszy inwestycyjnych. Modut wykonany przez Finat to internetowy sys-
tem dedykowany dla punktow obstugi klienta dystrybutoréw funduszy
inwestycyjnych. Przedsiewziecie byto rzeczywiscie ogromne, biorac pod
uwage czas na przeprowadzenie catego projektu, skale jego wdrozenia
oraz oczekiwania funkcjonalne naszego Partnera. Ustalenia biznesowe
rozpoczety sie w pazdzierniku 2013 roku, a w niespetna 9 miesiecy sys-
tem rozpoczat prace produkcyjna w ponad tysiacu placéwkach Banku,
dajac mozliwos¢ obstugi funduszy inwestycyjnych przez okoto 14 000
uprawnionych pracownikéw Banku.

Kiedy pojawita sie mozliwosc realizacji tego projektu, Finat stanat
przed dylematem braku wystarczajacych zasobow do zrealizowania
projektu. W tamtej sytuacji mozna byto albo przejs¢ przez dtugi proces

rekrutacji pracownikow, albo skorzystac z oferty firmy Swiadczacej
ustugi outsourcingu kompetencji IT (popularnie zwane , body leasing”).
Wtasciwie, biorac pod uwage czas, nie byto wyboru. Podjelismy decyzje
o skorzystaniu z ustug firmy specjalizujacej sie w wynajmowaniu spe-
cjalistow IT. Wybor padt na Inteligo Financial Services SA. Caty proces,
od momentu uzgodnienia warunkdw wspotpracy, poprzez zawarcie
umowy, okreslenie zapotrzebowania, a na tej podstawie profilu kandy-
datow oraz dokonania wyboru sposrdd przedstawionych oséb wynidst
niespetna 4 tygodnie. Po kolejnym tygodniu osoby dotaczyty do zespotu
projektowego zapewniajac tym samym ciagtosc prac.

Na poczatku management Finat byt nastawiony sceptycznie do wybo-
ru takiej formuty wspdtpracy - bo przeciez osoby z zewnatrz nie znaja
specyfiki firmy, nie znaja Klienta, sa spoza zespotu, majac Swiadomosé
tymczasowosci pracy nie wykaza dostatecznego zaangazowania, itd.
MnozyliSmy argumenty na ,.nie” i gdyby nie fakt, ze liczyt sie kazdy
dzien najprawdopodobniej nie postawilibysmy na ,.body leasing”.

Jak oceniacie Panstwo decyzje o skorzystaniu z formuty body leasin-
gu teraz, z perspektywy czasu?

Biorac pod uwage efekty uwazam, ze byta to najlepsza decyzja. Oka-
zato sie, ze osoby spoza statego zespotu Finat wniosty bardzo cenne
kompetencje, a mianowicie inne podejscie do realizacji projektu, nowe
praktyki i ciekawe rozwiazania, ktére poznaty zbierajac doswiadczenie
w pracy na rzecz réznych Klientow.

Wroémy do postawionego na poczatku pytania: jak komunikowac cos,
co jest wypadkowa subiektywnych ocen kazdego z nas?

Z punktu widzenia naszego wtasnego doswiadczenia zwiazanego

z body leasingiem znacznie tatwiej jest nam obecnie okresli¢, co dla
Klienta ustug outsourcingu kompetencji moze oznacza¢ komunikowa-
ne przez niego oczekiwanie ,najwyzszego standardu” - dostarczenie

w jak najkrotszym czasie osoby, ktéra bedzie w najpetniejszym zakresie
odpowiadata profilowi idealnego kandydata okreslonemu przez Klienta.
Dzisiaj spotka PKO BP Finat po potaczeniu z Inteligo Financial Services
SA sama oferuje ustugi outsourcingu kompetencji. Korzystajac

z wiedzy nabytej w roli klienta wiemy, czym wypetni¢ pojecie najlep-

szych standardéw w body leasingu.
potaczyta sie z Inteligo Financial Services SA

[ J
|= Finat
przejmujac prowadzenie dziatalnosci biznesowe;

miedzy innymi w obszarze outsourcingu wyspecjalizowanej kadry IT.

28 listopada 2014 roku PKO BP Finat sp. z 0.0.

Obecnie PKO BP Finat sp. z 0.0. Swiadczy kompleksowe ustugi agenta
transferowego, ksiegowosci funduszy i spotek, ustugi pomocnicze

w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz outsourcing
wyspecjalizowanej kadry IT. Swoja oferte kieruje do uczestnikow rynku
kapitatowego koncentrujac sie gtownie na funduszach inwestycyjnych
I ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych.



Juz od prawie 15 lat monitorujemy rynek TFI, badajac dynamike akty-
wow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych oraz bilans sprze-
dazy. Nasze comiesieczne raporty dotyczace wielkosci wptat i umorzen
zyskaty ogromna popularnosc i sa na biezaco $ledzone nie tylko przez
ekspertdw zwiazanych z rynkiem, ale rowniez przez osoby prywatne

i inwestordw detalicznych. Od kilkunastu lat rzeczywistos¢ wokot nas
zmienia sie w bardzo szybkim tempie. Wartos¢ aktywow funduszy
detalicznych na koniec 2004 r. przekroczyta poziom 34 mld zt. 10 lat
pozniej wyniosta juz 116 mld zt, a wiec byta prawie 4 razy wieksza.

Na przestrzeni lat zmieniato sie réwniez nastawienie klientéw TFI do
ryzyka i poszczegolnych produktéw oferowanych przez instytucje. In-
terpretacje danych o saldzie wptat i wyptat utatwia nasza klasyfikacja

4

funduszy, w ramach ktorej wyodrebnionych zostato 10 najwazniejszych
segmentow rynku. Najwyzsze aktywa jak do tej pory zgromadzity fun-
dusze akcyjne, gotdwkowe i pieniezne, dtuzne, mieszane oraz absolut-
nej stopy zwrotu. Tendencje sprzedazowe nie sa jednak state, a prefe-
rencje klientow caty czas ucza nas czegos nowego.
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e Przyktadowo lata 2004 - 2006 byty okresem silnej popularnosci fun-

duszy mieszanych. Hossa na GPW zachecata do inwestycji, ale klienci
TFI nie byli gotowi na ryzyko, zwiazane z akcjami. Najchetniej wybierali
wiec rozwiazania stabilnego wzrostu oraz zréwnowazone, ktérych port-
fele sktadaja sie zardwno z akcji, jak i obligacji. Do catego segmentu
funduszy mieszanych trafito wowczas ponad +32 mld zt.

Nawet osoby, ktore nie sa szczegdlnie zwiazane z rynkiem pamietaja
W obecnych niepewnych czasach silna hosse na GPW z lat 2006 - 2007. Wysokie stopy zwrotu polskich
akcji sprawity, ze do funduszy, ktérych zarzadzajacy inwestuja gtéwnie

wybor solidnego i doswiadczonego partnera na warszawskiej gietdzie naptyneto az +23,4 mld zt w ciagu dwdch lat.
w inwestowaniu Po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. tendencje na rynku fundu-

szy odwrocity sie. Klienci masowo wyptacali $srodki z rozwiazan akcyj-

nych i mieszanych, czes¢ z nich przeniosta oszczednosci do produktéw

Warto zatem zdeoydowaé Si@ na Towarzystwo o niskim poziomie ryzyka - gtéwnie zwiazanych z rynkiem obligacji
. _ ) ’ skarbowych, inni zrezygnowali z inwestycji w fundusze.
ktoremu mozesz zaufac.

ma szczegolne znaczenie.

Dane o saldzie wptat | wyptat nie sa jedynie miernikiem sukcesu
strategii sprzedazowych TFI. Pokazuja réwniez zachowania klien-
téw w poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego. W przesztosci

= Amundi Polska TFI S.A. to czes¢ grupy Amundi — najwiekszej w Europie wielokrotnie Zwraca“émy uwage na prObl-em pu{apki hiStOf‘yCZﬂyCh
i jednej z dziesieciu najwigkszych na $wiecie firm zarzadzajacych aktywami' Stép zwrotu, czyli sytuacji w ktérej klienci TFI rozpoczynaja inwestycje
= aktualnie grupa Amundi zarzadza aktywami o fgcznej wartosci ponad 800 w poszczegdlne klasy aktywow, zacheceni bardzo wysokimi historycz-
miliardéw euro? — to blisko 12 razy wiecej niz wartos¢ dochoddw polskiego . . . . . ’ . L e .
budzetu w 2014 roku nymi (czyli przesztymi) wynikami. Z taka sytuacja mieli$my do czynie-
= na catym swiecie zaufato nam juz blisko 2 tys. klientdw instytucjonalnych oraz nia w przypadku funduszy akCJI matyCh i Srednich spotek. W 2006 .
100 min klientéw indywidualnych zyskaty one srednio prawie 80,0%, a przez pierwsze 7 miesiecy 2007 r.
= naszym klientom oferujemy przejrzyste i efektywne rozwigzaniainwestycyjne wptacono do nich ok. +6,0 mld zt. W maju 2013 r. roczna stopa zwrotu

dostosowane do ich potrzeb, dtugoterminowe relacje, specjalistyczng wiedze

i profesjonaing obstuge funduszy akcji MiSS po raz pierwszy od prawie trzech lat przekroczyta

+20,0%. W ciagu kolejnych szesciu miesiecy klienci wptacili do nich
prawie +2,0 mld zt. Ta tendencje widac nie tylko w przypadku ryzy-

W Amundi wiemy, jak duza warto$é ma Twoje zaufanie. kownych rozwigzan. Wysokie historyczne wyniki funduszy dtuznych
spowodowaty naptyw kapitatu do tego segmentu w pierwszej potowie
Poznaj nas lepiej: www.amundi.pl 201 U r.iw latach 201 1- 201 2 r.

Niewielu oszczedzajacych zdaje sobie sprawe, ze bilans sprzedazy
funduszy moze by¢ ciekawa podpowiedzia inwestycyjna. Dotyczy to
szczegolnie tych grup funduszy, ktorych zarzadzajacy skupiaja sie na
rynkach, gdzie TFI sa istotnym graczem. Jednym z takich segmentéw
sg akcje matych i srednich spétek notowanych na polskiej gietdzie.
Wiecej na ten temat opowiemy podczas prelekcji Piotra Antosiewicza
na 5 Fund Forum.

Kamil Koprowicz
1 2rédio: IPE ,Top 400 asset managers active in the European marketplace” - raport opublikowany w czerwcu 2013 r., dane wg stanu na grudzien 2012 1.
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SPRZEDAZOWE

HITY 2014r.

- jakie fundusze
wybierali klienci?

Miniony rok byt bardzo udany na polskim rynku funduszy. W catym 2014 r.
trafito do nich +12,1 mld zt, z czego +11,2 mld zt ulokowano w funduszach
detalicznych.

Prawdziwym hitem 2014 r. byty rozwiazania gotowkowe i pieniezne. Saldo
wptat i wyptat tego segmentu wyniosto prawie +6,4 mld zt (dane dla
rozwiazan detalicznych). Niemal w kazdym miesigcu 2014 r. do funduszy
gotowkowych i pienieznych trafiato kilkaset mln zt. Najpopularniejszy
przedstawiciel tego segmentu UniKorona Pieniezny odnotowat naptyw
$rodkdw na poziomie +1,9 mld zt. Z bardzo wysokim bilansem sprzedazy
mielismy rowniez do czynienia w przypadku kilku rozwigzan z duzych
bankowych TFI. Saldo wptat i wyptat PKO Skarbowego przekroczyto +1,0
mld zt, a do funduszy Pioneer Gotdwkowy (Pioneer Funduszy Globalnych
SF10) i PZU Gotéwkowy (PZU FIO Parasolowy) trafito ponad +0,5 mld zt
nowych srodkow.

Niewiele nizsze saldo wptat i wyptat (+5,8 mld zt) odnotowaty w 2014 r.
fundusze dtuzne. W tym segmencie najwieksza popularnoscia wsrdd
klientow TFI cieszyty sie rozwiazania obligacji korporacyjnych, do ktérych
inwestorzy wptacili tacznie +2,7 mld zt. Byto to w gtéownej mierze spowo-
dowane wynikami sprzedazy kilku funduszy. Ponad +1,4 mld zt trafito do
dwoch produktéw oferowanych przez BZ WBK TFI - Arka BZ WBK 0Obliga-
cji Korporacyjnych (Arka BZ WBK FI0) oraz Arka Prestiz Obligacji Kor-
poracyjnych (Arka Prestiz SFI0). Z kolei prawie +0,7 mld zt saldo wptat

i wyptat odnotowat Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ AN.

Kontynuacja hossy na rynku obligacji przyciagneta inwestorow
do funduszy, ktérych zarzadzajacy inwestuja gtéwnie w papiery
emitowane przez Skarb Panstwa. Saldo wptat i wyptat funduszy
dtuznych o uniwersalnej strategii przekroczyto +1,6 mld zt, a bi-
lans sprzedazy rozwiazan dtuznych wyniést +0,7 mld zt.
Rekordowo niskie oprocentowanie depozytéw przekonato wiec
klientdw TFI do poszukiwania alternatywy na rynku funduszy.
Inwestorzy nie byli jeszcze gotowi na ulokowanie kapitatu w pro-
duktach zwiazanych z wyzszym ryzykiem. W catym 2014 r. klienci
funduszy akcji polskich wycofali z nich -2,5 mld zt. Przewaga
wyptat nad wptatami dotyczyta zaréwno rozwiazan o uniwersalnej
strateqii, jak i funduszy akcji MiSS. tacznie 9 przedstawicieli tego
segmentu odnotowato bilans sprzedazy nizszy niz -0,1 mld zt.
Duza popularnoscia wsérod klientow TFI w minionym roku nie cie-
szyty sie rowniez fundusze mieszane, z ktorych wycofano ponad
-0,15 mld zt.

Saldo wptat i wyptat do funduszy
(mln zt) w 2014 r.

fundusze detaliczne nie- suma
detaliczne

gotowkowe i pieniezne 6,386 203 6,589
dtuzne 5,799 -389 5,411
aktywow niepublicz- 621 511 1,132
nych

sekurytyzacyjne 413 424 836
surowcowe 104 0 104
absolutnej stopy -146 436 291
zwrotu

mieszane -151 -235 -386
ochrony kapitatu -277 0 -277
nieruchomosci -314 TAA -270
akgji -1,187 -38 -1,225
RAZEM 11,249.2 956 12,205

Zrédto: Analizy Online

L) fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

Skarbiec Spotek Wzrostowych

+66%

ulubieniec przodownik
Klientow rankingow
Klienci docenili subfundusz swoimi Skarbiec Spétek Wzrostowych otrzymat Strategia subfunduszu znajduje
inwestycjami. W ciggu ostatnich trzech nagrode Alfa od Analiz Online dla odzwierciedlenie w wynikach. Na dzien
lat Skarbiec Spétek Wzrostowych byt najlepszego funduszu akcji europejskich 30.01.2015 fundusz posiada trzyletnia
najczesciej wybieranym funduszem rynkéw wschodzacych w 2013 roku. stope zwrotu na poziomie 66,15%.
z grupy funduszy akcji europejskich rynkéw To najlepszy wynik w grupie funduszy akgji
wschodzacych. europejskich rynkéw wschodzacych.
lfa. Rating Analiz Online
. . NAJLEPSZY FUNDUSZ AKCJI EUROPE|SKICH 2
Skarbiec Spétek Wzrostowych RYNKOW WSCHODZACYCH 2013 ROKU 2013
P y : « * % %k % %k

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Dane na 30.01.2015. Wyniki stanowig opracowania wtasne SKARBIEC TFI SA. Subfundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych osiggnat nastepujace stopy zwrotu w poszczegdlnych okresach: 66,15% od 31.01.2012
do 30.01.2015; 8,54% w 2014r.,; 17,91% w 2013r,; 36,32% w 2012r. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Prezentowane wyniki
inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym dochéd
z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Wartos¢ aktywoéw netto cechuje sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania. Subfundusz moze lokowac wiecej
niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Pafistwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwa cztionkowskie UE lub OECD inne niz parstwa cztonkowskie lub Rzeczpospolitg Polska pod warunkiem, ze
papier wartosciowy, emitent, poreczyciel lub gwarant posiada co najmniej rating inwestycyjny nadany przez co najmniej jedng z renomowanych agencji ratingowych. Informacje dotyczace naptywéw do funduszy - opracowanie Skarbiec TFl na podstawie wartosci
aktywoéw funduszy raportowanych przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Grupa funduszy akcji europejskich rynkéw wschodzacych jest okreslona przez Analizy Online S.A. - raport dotyczacy wynikéw funduszy inwestycyjnych z dnia 03.02.2015.
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BLACKROCK -
NA NAS MOZNA
POLEGAC

BlackRock zostat zatozony w 1988 roku, a w Polsce jest
obecny od 2005 roku. W naszej ofercie znajduje sie
okoto 1 000 funduszy, z czego ponad 200 dostgpnych
jestdlainwestoréw detalicznych w Polsce.

Rzetelno$é, doswiadczenie
i profesjonalizm to fundament

0d poczatku dziatalnosci skupiamy sig na dostarczaniu
klientom dogtebnej wiedzy na temat rynkéw
globalnych, petnego spektrum okazji inwestycyjnych
oraz wyjatkowej ekspertyzy w dziedzinie zarzgdzania
ryzykiem.

» BlackRock zarzgdza aktywami o wartosci 4,65 bln
USD* i oferuje swoim klientom produkty obejmujace
kazdy poziom ryzyka.

BlackRock to takze ponad 1 000 ekspertéw od ryzyka
z réznych obszaréw rynkowych oraz najbardziej
zaawansowane technologie zarzadzania ryzykiem.

BLACKROCK'

BlackRock to najwigksza firma inwestycyjna na $wiecie pod
wzgledem wartosci aktywéw w zarzadzaniu.

* 4,65 bin USD aktywéw w zarzadzaniu - stan na dzien 31/12/2014
©2015 BlackRock, Inc. Wszelkie prawa zastrzezone. BLACKROCK jest zarejestrowanym znakiem towarowym firmy
BlackRock, Inc. lub jej podmiotow zaleznych w Stanach Zjednoczonych Ameryki i gdzie indziej. 003639a.

9) Przewidywanie przysztych trendéw rynkowych

14) Klient, ktéry nabyt jednostki funduszu

16) Suma lokat, $rodkéw pienieznych i nalezno$ci funduszu
17) Zasada przyjeta np. dla doboru lokat

22) Gtéwny indeks polskiej gietdy

23) Tylko ono moze zaktada¢ fundusze inwestycyjne

25) Pomaga wybra¢ dobra inwestycje

26) Akcyjne, dtuzne, mieszane

27) mWIG40 lub DAX

28) Chce go wypracowac kazdy fundusz

30) Inwestycja, ktora okazata sie porazka

34) Manipulacyjna

36) Terminowy, np. na WIG20

38) Kupna lub sprzedazy

39) Dane o najwaznieszych wskaznikach ekonomicznych
40) Réznorodnosc lokat w portfelu

42) Wybiera instrumenty finansowe do portfela funduszu
43) Wskaznik TER, czyli Total Expense ...

44) Podziat $rodkéw pomiedzy rézne klasy aktywow

PIONOWO

2) Oby byt jak najlepszy

3) Procentowa lub zwrotu

4) Kazdy ma jak najwieksze wobec swojej inwestycji

5) Graficzne przedstawienie zmian wycen jednostki

7) Ponosi je kazdy inwestor

8) Proces gromadzenia np. kapitatu

10) Ocena nadawana funduszom przez Analizy Online

11) Ulokowanie $rodkow finansowych w celu ich pomnozenia
12) Inne okreélenie instrumentéw pochodnych

13) ..... w portfelu” program stacji TVN24 Bi$

15) Finansowy lub dety blaszany

18) Wyptacana regularnie cze$¢ zysku spdtki akcyjne;

19] ... Informacyjny, dokument funduszu inwestycyjnego

20) Inaczej notowania

21) Okres zwyzki kurséw akcji

24) ... Papieréw Wartosciowych w Warszawie

28) Cenny kruszec

29) Inaczej odsetki wyptacane od obligacji

31) ... wynikéw - liczy na nig uczestnik znizkujacego funduszu
32) Szczegdtowe badanie dziatalnosci funduszu

33) Forma funduszu z wydzielonymi subfunduszami

34) Fundusze dostepne u dystrybutora

35) Kraj Bliskiego Wschodu, popularny dla inwestycji w 2014 .
37) Dotyka caty $wiat, ale nie nasza ..zielona wyspe”

41) Rejestrowy - w nim zaczyna sie prawny zywot funduszu



Union
Investment

;M lat zyskownych decyzji

To Klienci inspirujg nas do inwestowania na wysokim poziomie

Dowiedz sie wigcej na www.union-investment.pl lub piszac na adres: tfi@union-investment.pl



SPONSOR PLATYNOWY

Union

Investment

Union Investment TFI

Union Investment TFI juz od 20 lat pomnaza pie-
niadze osodb fizycznych, firm i instytucji. Oferu-
jemy najwyzszej jakosci fundusze inwestycyjne,

SPONSOR ZLOTY

BPH TFl

grupa GE Capital

BPH TFI SA

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. od 1998 roku aktywnie
dziata na polskim rynku kapitatowym i $wiadczy ustugi finansowe

w ramach jednej z najwiekszych korporacji na $wiecie - General Electric.
Celem Towarzystwa jest efektywne wykorzystywanie nowych perspektyw
inwestycyjnych oraz tworzenie produktéw wg najwyzszych miedzynarodo-
wych standardéw i zgodnych z najnowszymi trendami.

Obecnie Towarzystwo zarzadza 13 funduszami inwestycyjnymi, w tym
jednym funduszem inwestycyjnym otwartym parasolowym z 13 wydzielo-
nymi subfunduszami.

[ w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka

BZ WBK TFI SA

Jeden z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych podmiotéw na pol-
skim rynku funduszy inwestycyjnych. W ofercie Towarzystwa znajduje sie
wachlarz funduszy zréznicowanych pod katem strategii inwestycyjnych,
oczekiwanego zysku i poziomu ryzyka, m.in. fundusz parasolowy Arka
BZ WBK FI0 oraz Arka Prestiz SFIO dla segmentu wealth management.
Zarzadzajacy BZ WBK TFI SA specjalizuja sie w inwestycjach w jednym

z najciekawszych regionéw inwestycyjnych - Europie Srodkowo-Wschod-
niej, jednak prowadza takze inwestycje na rynkach globalnych, gtownie
w ramach subfunduszy z linii Arka Platinum. Zespét inwestycyjny BZ WBK
TFI SA zarzadza takze funduszem parasolowym Credit Agricole FIO.

fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

Skarbiec TFI SA

Skarbiec TFI SA istnieje od 1997 roku i obecnie zarzadza 43 funduszami

i subfunduszami, z tacznymi aktywami ponad 15,1 mld zt. Oferta Towarzy-
stwa to bogata paleta funduszy inwestycyjnych otwartych i zamknietych,
ustug zarzadzania aktywami oraz portfelem funduszy klientow, produktow
emerytalnych i systematycznego oszczedzania. Skarbiec TFI jest liderem
innowacji na rynku zarzadzania aktywami w Polsce. Elastyczne i innowa-
cyjne podejscie Skarbiec TFI doceniaja nie tylko klienci, ale réwniez nie-
zalezne media i o$rodki opiniotwodrcze, plasujac Skarbiec TFl w czotéwce
najlepszych towarzystw funduszy inwestycyjnych. W 2014 roku Subfundusz
Skarbiec-Spdtek Wzrostowych zostat wyrdzniony i nagrodzony przez Ana-
lizy Online nagroda Alfa jako najlepszy fundusz akcji europejskich rynkéw
wschodzacych 2013 . 18 listopada 2014 r. akcje Skarbiec Holding SA,
wtasciciela Skarbiec TFI SA, zadebiutowaty na GPW w Warszawie.

INWESTYCJE

TFI PZU SA

PZU od ponad 200 lat kojarzy sie w Polsce z ubezpieczeniami. Tymcza-
sem nowoczesne PZU to réwniez inwestycje i nosi nazwe PZU Inwestycje.
Jego filarem jest TFI PZU - jedno z najwiekszych pod wzgledem wartosci
zarzadzanych aktywow TFI w Polsce (ponad 25,5 mld zt). £aczne aktywa
jakimi zarzadzamy jako PZU Inwestycje przekraczaja 70 mld zt.

Wyréznia nas doswiadczony i kompetentny zespot oraz wysokie standar-
dy obstugi klientéw. PZU Inwestycje to aktywny gracz na globalnym rynku
finansowym. W ramach prowadzonej dziatalnosci inwestujemy na niemal
wszystkich rynkach $wiata, wykorzystujac przy tym szerokie spektrum
notowanych instrumentow.

Nasza ambicja jest oferowanie tylko takich produktéw, ktére sami chcie-
libysmy kupic. Jestesmy liderem rynku Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych w Polsce, a program PPE TFI PZU, jako jedyny moze poszczycic¢
sie godtem ,Teraz Polska”. Zapraszamy do wspélnego inwestowania!

portfele asset management, produkty emerytalne, a takze rentowne
narzedzia do zarzadzania ptynnoscia firmy i rozwiazania inwestycyj-
ne szyte na miare. Na przestrzeni lat otrzymalismy liczne prestizowe

wyrdznienia za osiagane wyniki inwestycyjne. Nasz profesjonalizm

potwierdza m.in. niezmienna od 12 lat obecnos¢ na podium rankingu
.Rzeczpospolita” dla najlepszych TFI.
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