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Niezwykle prosta
metoda wyboru
funduszu

Kazda inwestycja wymaga by od czasu do czasu
doktadnie sie jej przyjrze¢. W przypadku funduszy
inwestycyjnych, poza analizg struktury portfela,
trzeba réwniez wzia¢ pod uwage, jakie fundusze
powinny wejs¢ w jego sktad. Szczesliwie inwe-
stor nie jest pozostawiony sam sobie — w serwi-
sie analizy.pl dostepne s3 zaréwno ratingi, jak
i rankingi funduszy, ktére mogg pomadc w identy-
fikacji najlepszych produktéw. Przedstawiamy po-
dejscie, ktore w wielu przypadkach przynosi zaska-
kujaco dobre efekty, przy niewielkim naktadzie pracy.

* wiecej na stronie 06

Sposob
na stabilne zyski

Strategia multi-asset

Po trudnym dla inwestoréw 2015 r. na rynkach fi-
nansowych nadal mamy do czynienia z nerwowa
atmosfera. Problemy gospodarcze Chin, dalszy
los stop procentowych w USA, nie zachecajg do
lokowania kapitatu w ryzykownych instrumen-
tach. W takich warunkach trudno jest wybrac¢ od-
powiednie miejsce do inwestycji. Pomdc w tym
moga fundusze realizujgce tzw. strategie multi-
-asset. Polega ona na inwestowaniu w rézne kla-
sy aktywéw (akcje, obligacje, nieruchomosci, wa-
luty, surowce), tak by dostarczy¢ dodatni wynik.
Jest szczegodlnie popularna wtasnie wtedy, gdy
na rynkach gosci niepewnos¢ i duza zmiennosc.

e wigcej na stronie 10
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Nie tylko suche
fakty!

Bilans sprzedazy funduszy

Juz od ponad 15 lat Analizy Online monitorujg rynek
TFIl, badajgc dynamike aktywdw zgromadzonych
w funduszach inwestycyjnych oraz bilans sprzeda-
zy. Comiesieczne raporty dotyczace wielkosci wptat
i umorzen zyskaty ogromng popularnosc i sg na bie-
z3co Sledzone nie tylko przez ekspertéw zwigzanych
z rynkiem, ale réwniez przez osoby prywatne i in-
westorow detalicznych. Dzieki tym danym mozna
obserwowac na biezaco jak zmienia sie nastawienie
klientdw TFI do ryzyka, i jakich produktow inwestycyj-
nych oczekuja od dziatajgcych na naszym rynku firm.

e wiecej na stronie 14

2010 = 2011 2012 2013 2014 2015

Lokomotywa nie
do zatrzymania?

Wyzwania rynku private equity

Branza private equity rozwijata sie dynamicz-
nie w ostatnich latach. Firmy w niej dziatajace
musiaty zmierzy¢ sie z wieloma wyzwaniami.
Czeste zmiany regulacyjne, a takze coraz wiek-
sze wymagania stawiane przez inwestordéw, od
ktorych pozyskiwany jest kapitat sprawiaja, ze
firmy z branzy private equity musiaty stac sie
bardziej elastyczne i skuteczne w dziataniu.
Nowa rzeczywisto$¢ wymagata odpowiedniego
przygotowania w fazie pozyskiwania kapitatu,
czy doboru odpowiednich spotek portfelowych.

e wiecej na stronie 16
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Agenda

08.30 Rejestracja uczestnikow, kawa powitalna
09.00
09.00 Stowo wstepne i przywitanie gosci
09.10
09.10 Private equity odstania karty Adam Chetchowski \TFI Capital Partners
0940 Porazkajest sierota? Zazwyczajtak, jednak nie w przypadku funduszy typu private equity. Twarda reka wtasciciela,
jasno zdefiniowane cele i realny wptyw na rozwoj spétek w portfelu to gtéwne przewagi tego podejscia. Przed-
stawimy realia rynku private equity w Polsce.
09.40 Global Macro Perspective, prosto z Wall Street Tim Dowling \NN Investment Partners
1 025 Y Chociaz pienigdze nie majg ojczyzny, to jednak sercem rynku kapitatowego sg Stany Zjednoczone. Nasz gosc
specjalny z Nowego Jorku przyblizy perspektywy rozwoju sytuacji w swiatowe] gospodarce i na rynkach
kapitatowych w 2016 roku. Celem wystapienia jest zarowno zrozumienie skomplikowane] rzeczywistosci, jak
" ‘ i utatwienie w podejmowaniu kluczowych decyzji alokacyjnych.
10.25 Dokad poptynie ropa, czyli rzut oka na rynek surowcow Stawomir Sklinda \PKO TFI
1045 Ropa to jedna z najgorszych inwestycji minionych lat. Mimo to wielu inwestorow nadal topi w niej swoje
pieniadze liczac, ze po silnej przecenie pojawi sie ogromna okazja inwestycyjna. Sytuacje na rynku ropy
i innych surowcéw oraz w segmencie spotek surowcowych przedstawi ekspert odpowiadajgcy za jeden
z najwiekszych portfeli akcji w Polsce.
10.45 Przerwa kawowa
11.15
11.15 Alfy 2015 — wreczenie nagrod
11.30
11.30 Importujemy to co najlepsze — swiatowe trendy w polskim klimacie
11.55 Claire-Anne Perini \Amundi Asset Management

Paryz, Londyn, Mediolan - zagraniczna moda dociera nie tylko na wybiegi, ale i na polski rynek funduszy.
Jakie trendy panujg na zachodzie oraz jakie sg szanse na to, ze stang sie one popularne rowniez nad
Wista. Ekspert lidera branzy Asset Management w Europie przyblizy aktualne i przyszte kierunki rozwoju

rynku funduszy.



11.55 Doradca w nowej rzeczywistosci - Czy MiFID |l da sie lubic?
12.40 Monika Szlosek \Deutsche Bank Polska, Jacek Marcinowski \BZ WBK TFl,
Marek Rybiec \Skarbiec TFI, Grzegorz Swietlik \mWealth Management,
Michat Duniec \Analizy Online
Wdrozenie pierwszej unijnej dyrektywy MiFID odbyto sie z 2-letnim opdznieniem. Wiele wskazuje na to, ze na czas nie uda sie
zaimplementowac takze dyrektywy MIFID Il Nie ma jednak watpliwosci, ze jej wdrozenie oznaczac¢ bedzie ogromne zmiany na
rynku funduszy. Co sie zmieni w codziennej pracy doradcy? Jak przygotowac sie na nadejscie nowych regulacji? Jaka lekcja ptynie
z wdrozenia MiFID Il w innych krajach? Z tymi pytaniami zmierzg sie przedstawiciele dystrybutoréw i TFI podczas panelu.
Y “9’& ' - l@
=7 o) € $ -
Al _dAYm Av. AW
12.40 Rynek dtugu — krotko i na temat Bogdan Jacaszek \KBC TFI
1 300 Dekoniunktura na globalnych rynkach dtugu w 2015 roku nie data wiele zarobi¢ na funduszach obligacji. W Polsce
fundusze dtuzne skarbowe i uniwersalne, jak réwniez rozwigzania gotéwkowe przegraty z zyskami na depozytach.
0 tym jak inwestowac na rynku dtugu w Polsce oraz na globalnych rynkach obligacji, opowie ekspert z najdtuzszym
stazem na rynku dtugu w tym samym TFI - w marcu 2015 obchodzi 15-lecie zarzadzania funduszem KBC Gamma.
13.00 Lunch
14.00
14.00 Wszyscy na poktad — Multi Asset w praktyce Eugene Philalithis \Fidelity International
14.25 Akcje,obligacje, surowce, waluty,a moze wszystkonaraz? Fundusze MultiAsset zjednujg sobie coraz szersze grono
sympatykoéw. Z czego wynikaich popularnosc? Na co zwroci¢ uwage? Dzieki zaproszonemu przez nas ekspertowi
7 zagranicy poznamy najwazniejsze zatozenia strategii Multi Asset i dowiemy sie w jaki sposdéb mozna j3
A zastosowac z korzyscig dla inwestora.
14.25 Skuteczna recepta na rynkowy zawrot gtowy Marcin Mierzwa \Biuro Maklerskie Alior Banku
1450 r\ Tysigce instrumentow, setki rynkow, dziesigtki kierunkow — bogactwo mozliwosci to z jednej strony szansa
b E X na zyski, jednak dla wielu inwestorow to prawdziwy ktopot z wyborem wtasciwych kierunkow inwestycyjnych.
q Skuteczny przepis na uporzadkowanie rzeczywistosci i wybor wtasciwych klas aktywow do portfela przyda sie
A kazdernu doradcy.
14.50 Puls rynku — eksperci stawiajg diagnoze
15.45 Jarostaw Niedzielewski \Investors TFl, Mariusz Staniszewski \Noble Funds TFl,
Tomasz Tarczynski \Opoka TFI, Jarostaw Jamka \lpopema TFl,
Robert Stanilewicz \TVN24 Biznes i Swiat
Nie ma juz szans na zyskil Polska gietda w zapascil Znasz te hasta? Sprawdzamy, czy jest sie czego bac. Eksperci podpowiedzg gdzie
i jak szukac okazji, aby nasze pienigdze nie przespaty nadchodzgcych miesiecy.
15.45 Sesja networkingu, przerwa kawowa

16.30
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O inwestowaniu
bez wymowek

Matgorzata Barska \Prezes Zarzadu NN Investment Partners TF|

Robert Bohynik \Dyrektor Departamentu Inwestycji, Cztonek Zarzadu NN Investment Partners TF|

artykut sponsorowany
NN investment
partners

Malgorzata Barska: Robert, rynek jest obecnie bardzo zmienny. Od paru
miesiecy obserwujemy silne wahania nie tylko cen akcji, ale tez obligacji,
walut i surowcéw. Jak ty podchodzisz do inwestowania w takich warun-
kach?

Robert Bohynik: Musimy sie do tego przyzwyczaic. Ostatnie 6 lat byto okre-
sem, w ktérym najwazniejsze banki centralne na $wiecie mocno wspiera-
ty rodzime gospodarki. To ograniczyto ryzyko inwestycji w rozne aktywa,
a w efekcie wywindowato ich ceny i zmniejszyto wahania. W grudniu ubie-
gtego roku FED dat pierwszy sygnat odchodzenia od ultra-luznej polityki
monetarnej, wiec na rynku pojawi sie wiecej niepewnosci.

MB: Ale w jaki sposdb zarzadzajacy NN Investment Partners radzg sobie z tg nie-
pewnoscig podejmujac decyzje inwestycyjne?

RB: NN Investment Partners to miedzynarodowa firma. Mamy biura od Nowego
Jorku, przez Hage, Warszawe, po Singapur. W nasze fundusze inwestujg Klienci
zamieszkujacy praktycznie kazdg strefe czasowa. Wspdtpracujemy bardzo blisko
z naszymi kolegami z réznych krajow i kontynentow. Z jednej strony, korzystamy
z ich analiz i rekomendacji, z drugiej, dzielimy sie naszg lokalng ekspertyza.

W momentach rynkowych zawirowan przechodzimy przez usystematyzowany
proces inwestycyjny. W kazdym tygodniu mamy komitety inwestycyjne, spotkania
zespotu dtuznego, telekonferencje ze strategami z centrali w Hadze. Co miesigc
weryfikujemy ryzyko naszych strategii, a co kwartat robimy skrupulatny prze-
glad obligacji korporacyjnych. Kiedy na rynku pojawiaja sie emaocje, robimy swoje.
Co wiecej, nasz proces inwestycyjny dopasowuje sie do rynku.

MB: A jak inwestujesz prywatnie, czy tez podchodzisz do wyboru inwestycji tak
skrupulatnie?

RB: Moje podejscie inwestycyjne jest dosy¢ specyficzne i nie wiem, czy inwesto-
rzy w Polsce chcieliby je stosowac ($miech). Opiera sie na dwdch zatozeniach.

Po pierwsze, inwestuje w dtugim horyzoncie, powyzej 10 lat, a moim celem jest
maksymalizacja dochodu z moich aktywdéw w tym horyzoncie. To jest mdj indy-
widualny plan, dostosowany do moich potrzeb, preferencji i sytuacji finansowe;.
Realizujac ten plan, kupuje rézne inwestycje i bardzo rzadko co$ sprzedaje. Zwra-
cam tez duza uwage na koszty. Mam odtozong na lokatach , poduszke finansowa’,
z ktérej moge sfinansowac nowe inwestycje w momencie, kiedy widze jakas oka-
zje na rynku. Lubie kupowac to, co spada. Staram sie zaoszczedzi¢ troche pienie-
dzy co miesiac i inwestowac 2-3 razy w roku. Wiec jesli cos kupuje, to w kolejnym
okresie odbudowuje moj “bufor bezpieczenstwa”.

Po drugie, uwazam, ze inwestowanie powinno by¢ nudne! Dynamiczne wydarze-
nia rynkowe, jakie obserwowalismy w 2008, 2011, czy 2015 roku nie wptywaja
znaczaco na zmiane mojej strategii, ani sktadu portfela. Méj portfel jest mocno
zdywersyfikowany, wiec powinien zachowywac sie relatywnie przewidywalnie,
nawet w ekstremalnych warunkach rynkowych.

MB: Wiec jak obecnie wyglada Twoj dtugoterminowy, zdywersyfikowany portfel?
RB: Obecnie s3 w nim inwestycje o charakterze emerytalnym (Il i lll filar), inwesty-
cje w fundusze akgji i obligacji, zaréwno z rynkéw wschodzacych, jak i rozwinie-
tych, akcje spotek globalnych oraz nieruchomosci. W ostatnim czasie dotozytem
do portfela rowniez walute, konkretnie euro i dolara.

MB: | jak sie czujesz wiedzac, ze spadki rynkowych indeksdw wptywaja na wynik
Twoich inwestycji?

RB: Nie robi to na mnie wiekszego wrazenia. Nie skupiam sie na tym na czym
najwiecej zarobitem, a na czym najwiecej stracitem. Wiem, ile dochodu co roku
generuja te inwestycje. Raz na pét roku dokonuje przegladu mojego portfela, lecz
niekoniecznie cen jego poszczegdlnych sktadnikéw. Jesli rynek zachowat sie
przewidywalnie w stosunku do moich oczekiwan, ja réwniez nie dokonuje zmian
w swoim portfelu. To mi wystarcza.

MB: A dlaczego uwazasz, ze Twdj plan zadziata?

RB: Bo wierze, ze to, czego sie nauczytem przez ostatnie 20 lat, ma sens. Wierze,
ze wiedza w potaczeniu ze zdrowym rozsadkiem i rozsagdnymi oczekiwaniami,
przetestowana historig jest lepsza strategia niz przypadkowe dziatanie. Poza tym,
efekty inwestycyjne w dtugim terminie moga nas pozytywnie zaskoczy¢. W 2003
roku kupitem stowacka spoétke naftowa zajmujgca sie magazynowaniem ropy.
W kolejnych latach jej kurs spadat i w 2005 roku gtéwny inwestor ogtosit wezwa-



nie do wykupu akcji, po czym spotka zostata wycofana z gietdy. Nie skorzystatem
z mozliwosci jej sprzedazy w tamtym czasie. Poczawszy od roku 2007 firma za-
czeta wyptacac regularne dywidendy, ktére rosng w czasie. W ubiegtym roku spét-
ka wyptacita dywidende stanowigcg 62% kwoty, ktorg w nig pierwotnie zainwe-
stowatem. Mam nadzieje, ze firma bedzie powtarza¢ wyptate dywidend co roku.
MB: Takie podejscie brzmi jak dobra strategia na oszczednosci emerytalne w IKE
lub IKZE. Niskie koszty, dtugoterminowy cel, regularne wptaty. Mysle, ze temat
promowania inwestycji emerytalnych jest jednym z wazniejszych wyzwan, jakie
stojg przed branza finansowa w Polsce. Prognozy sugeruja, ze z czasem emery-
tury beda coraz nizsze.

RB: Ja w ogdle nie licze, ze dostane cokolwiek z pahstwowego systemu.
ATy co myslisz na ten temat Matgosiu?

MB: Zgadzam sie, dlatego warto pomysle¢ o tym teraz. Regularne inwestowanie
w programie, ktéry dodatkowo oferuje benefity w postaci zwolnienia z podatku
od zyskow kapitatowych lub ulg w podatku dochodowym, jest pewnie najbardziej
efektywna forma oszczedzania na emeryture. Od paru lat obserwujemy w Polsce
rozwoj programéw emerytalnych. Coraz wiecej firm wspiera swoich pracowni-
kéw przez programy PPE, a potencjat w tym zakresie jest jeszcze bardzo duzy. NN
Investment Partners TFl mocno rozwija ten obszar i bardzo sie ciesze, ze w ostat-
nich latach wypracowalismy mocng pozycje na rynku rozwigzan emerytalnych.
Swiadczy o tym zaufanie, ktérym obdarzyto nas juz kilkudziesieciu partneréw
w programach PPE. W 2015 roku Analizy Online uznaty nasze IKE za najlepsze na
rynku. Na te ocene ztozyty sie niskie koszty, bogata oferta oraz dobre i powtarzal-
ne wyniki funduszy. Nasze programy IKE i IKZE oferujemy tez w serwisie nntfi24.pl.
Ale wracajac do podejscia inwestycyjnego, wielu inwestoréow ocenia wyniki swo-
ich inwestycji w krotkim horyzoncie, w perspektywie nawet paru miesiecy. Co bys
im powiedziat w obecnych warunkach rynkowych, zeby uspokoi¢ nerwy?

RB: Zdaje sobie sprawe, ze to co powiem teraz bedzie nudne .... ale i tak zaryzyku-
je. Powinni odpowiedzie¢ sobie na kilka pytan. Jaki jest twoj cel? Dlaczego chcesz
zrobi¢ dang inwestycje? Zeby za rok, trzy, czy pie¢ lat mie¢ wiecej pieniedzy? Wie-
cej niz co? Czego sie spodziewasz? Jaki jest najgorszy scenariusz, ktéry mozesz
wytrzymac? Jaka jest szansa, ze bedziesz tych pieniedzy potrzebowat wczesniej?
MB: Dla wielu Klientdw sens inwestowania w fundusze polega na zarabianiu wie-
cej, niz na lokacie. Zalezy im, zeby dany fundusz regularnie przynosit takie zyski.
Co Twoim zdaniem, mogliby oni zrobi¢ ze swoimi pieniedzmi w obecnych warun-
kach?

RB: Takie osoby moga zbudowad portfel z relatywnie bezpiecznych funduszy.
Moga oprzec¢ go na funduszach z rynku pienieznego i dodac fundusze obligacji.
Bardzo wazna jest transparentnos¢. Trzeba rozumieé, na czym polega strategia
danego funduszu. Czy jego wynik zalezy gtéwnie od zachowania papieréw skar-
bowych, czy tez od obligacji korporacyjnych, a moze jeszcze od innych instrumen-
tow? Zdrowy rozsadek podpowiada, ze warto wiedzie¢, dlaczego dany fundusz
osiggnat okreslony wynik w ostatnim czasie. Jesli zyski wyraznie przekraczaja
oprocentowanie lokat, jakie ryzyko podjat zarzadzajacy zeby je osiggnac? Warto
zastanowic sie, czy to ryzyko optaci sie réwniez w przysztosci.

No dobrze Gosia, a jak Ty inwestujesz?

MB: Ja mam niewiele czasu na zastanawianie sie, ktdry rynek zarobi najwiecej
w danym roku. Dlatego decyzje pozostawiam zarzadzajacym, zreszta tym eksper-
tom z NN Investment Partners, o ktérych wczesniej wspomniates. Pare lat temu,
na rynku méwito sie o ,wielkiej rotacji aktywdw" z funduszy obligacji, do funduszy
akcji, zwigzanej z faktem, ze rentownosci obligacji skarbowych sa relatywnie ni-
skie. Patrzac globalnie, kapitat rzeczywiscie wyptywa z funduszy obligacji, ale za-
miast do akcji, wedruje do funduszy multi-asset. Sa to portfele inwestycyjne, ktére
majg elastyczna strategie inwestycyjna i mozliwosci wyboru aktywoéw na catym
Swiecie. NN Investment Partners ma spore do$wiadczenie w tym zakresie, z kto-
rego korzystamy w Polsce. Blisko 2 lata temu wprowadzilismy do oferty fundusz
NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji, czyli aktywnie zarzadzany portfel inwestycji
0 zasiegu globalnym. W minionym roku byt tez jednym z najpopularniejszych fun-
duszy na polskim rynku. Mysle, ze tego typu rozwigzania odpowiadajg potrzebom
wielu Klientéw. Nie chodzi tylko o aktywne zarzadzanie funduszem, ale gtéwnie
o globalng dywersyfikacje, ktéra zapewnia wieksza stabilnos¢ ceny jednostki, niz
fundusze zrownowazone, czy stabilnego wzrostu. Dlatego 2 marca powiekszymy
naszg oferte o dwa kolejne fundusze multi-asset, NN (L) Obligacyjny Globalnej
Alokacji i NN (L) Dynamiczny Globalnej Alokacji. Niedtugo moje .zmartwienie”
0 wyborze inwestycji bedzie sprowadzato sie do wyboru jednej z 3 strategii. Bar-
dziej agresywnej, bardziej konserwatywnej, lub zréwnowazonej (uémiech).

W kazdym razie, podobnie jak ty Robert, nie interesuje mnie krétki horyzont. Poza
tym patrze na wynik catego portfela, a nie na poszczegélne fundusze. Pod tym
wzgledem fundusze multi-asset maja te zalete, ze pokazuja jeden ,taczny” wynik
i jeden wykres.

RB: A dlaczego wychodzisz na swiat?

MB: Przez ostatnie pare lat nauczytam sie, ze warto w pewnym stopniu unieza-
lezni¢ sie od zmiennosci polskiego rynku. Ponad 6 lat temu wprowadzilismy do
naszej oferty strategie globalne. Obecnie stanowia one ponad 30% aktywéw NN
Investment Partners TFI, wiec widac, ze jest to kierunek odpowiadajacy wielu in-
westorom w Polsce. To zdroworozsgdkowe podejscie. Jesli pracujesz i zarabiasz
w Polsce i masz nieruchomos¢ w Polsce, to czy powinienes jeszcze uzalezniac
swoje oszczednosci od zachowania polskiego rynku?

Ty tez inwestujesz globalnie?

RB: Tak. Musiatem sie tego nauczy¢, bo na Stowacji nie ma duzego rynku finanso-
wego. Ale kiedy juz wyjdziesz na zagranice, nie ma dla Ciebie wiekszego znacze-
nia, czy inwestujesz w USA, Ameryce tacinskiej, czy Japonii. Wszedzie ceny akcji
s3 co do zasady bardziej zmienne od cen obligacji. Zreszta, fundusze zagranicz-
ne s3 bardzo transparentne. Mozna tatwo znalez¢ informacje o sktadzie portfe-
la, najwiekszych pozycjach, podziale geograficznym i walutowym, czy kosztach
za zarzadzanie.

MB: Wszedzie wazna jest transparentnosc. Kazda profesjonalna firma musi
zwraca¢ uwage na potrzeby Klientéw i dbac o ich interes. Swiat sie zmienia, rynki
sie zmienity, trzeba sie dostosowac. Pod koniec 2009 roku wprowadzilismy do
Polski pierwsze fundusze luksemburskie, miedzy innymi fundusz NN (L) Globalny
Spotek Dywidendowych, ktéry inwestuje w akcje z rynkéw rozwinietych. W 2012
roku wprowadzilismy na polski rynek fundusze NN Perspektywa, czyli pierwsze
fundusze life-cycle, bedace portfelami dopasowujgcymi sie do momentu w zy-
ciu inwestora. W 2014 roku wprowadzilismy fundusz multi-asset, NN (L) Stabilny
Globalnej Alokacji, ktéry dat mozliwos¢ klientom uniezaleznienia sie od trenddw
na polskiej gietdzie. W 2015 roku wspoélnie z ING Bankiem Slaskim uruchomilismy
ING Konto Funduszowe. To 3 strategie, o réznym poziomie ryzyka, tgczace inwe-
stycje w fundusze polskie i zagraniczne. W 2016 roku rozszerzymy nasza ofer-
te multi-asset. W NN Investment Partners TFI dostarczamy rozwigzania, ktére
sg dopasowane do aktualnych realiéw rynkowych. ,Jesli swiat zmienia sie szyb-
ciej, niz Twoja organizacja, koniec jest blisko” - to jeden z moich ulubionych cyta-
tow Jack'a Welch'a.

RB: W zmiennych warunkach warto tez wrécic¢ do podstawowych zasad budowa-
nia portfela. Oprzec sie na dtugoterminowych celach i prawdziwej dywersyfikacji
na ilos¢ réznorodnych rynkdw, a nie na sama liczbe funduszy. Akurat z tej per-
spektywy zmienito sie niewiele.

MB: Zgadzam sie.

Wazne informacje:

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej NN IP TFI) i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczo-
nych przez nie ustug. NN IP TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie
dziatalnosci.

NN IP TFI'i Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez NN IP TFI nie gwarantuja osiggniecia celow
inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Inwe-
stycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez NN IP TFI sg obarczone ryzykiem inwestycyj-
nym, a Uczestnik musi liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty czeséci zainwestowanych srodkdéw.
Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzgdzanych przez NN IP TFl oraz o ich ryzyku inwesty-
cyjnym zawarte sg w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie NN IP TFI i na stronie
www.nntfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw dostepnych w siedzibie NN [P TFI,
u Dystrybutoréw i na stronie www.nntfi.pl.

Wartoé¢ aktywdw netto wszystkich subfunduszy NN SFIO (poza NN (L) Depozytowym), NN Per-
spektywa SFI0 oraz ING Konto Funduszowe (poza ING Pakiet Ostrozny) moze sie cechowa¢ duza
zmiennoscia, ze wzgledu na inwestowanie aktywow subfunduszy w jednostki uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujacych
w akcje lub instrumenty dtuzne o podwyzszonym ryzyku.

Subfundusze NN SFIO (za wyjatkiem NN (L) Depozytowego) oraz NN Perspektywa SFIO lokujg
wszystkie swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez pod-
miot z grupy kapitatowej NN IP TFI oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwar-
tych zarzadzanych przez NN IP TFlI.

Subfundusze ING Konto Funduszowe moga lokowac swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitatowej NN IP TFl oraz w jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez NN IP TFI.

NN (L) Depozytowy bedacy subfunduszem NN SFIO, Subfundusze NN Perspektywa SFIO i Subfun-
dusze ING Konto Funduszowe moga lokowac powyzej 35% wartosci swoich aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie dla tego
celu do wytacznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani reko-
mendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznoéci
dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podsta-
wy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Kazda inwestycja wymaga by od czasu do czasu doktadnie sie jej
przyjrze¢. W przypadku inwestujacych poprzez fundusze, poza
analiza struktury portfela, trzeba réwniez wzig¢ pod uwage, ja-
kie fundusze powinny wejs¢ w jego sktad. Szczesliwie inwestor
nie jest pozostawiony sam sobie — w serwisie analizy.pl dostepne
sg zarowno ratingi, jak i rankingi funduszy, ktére moga poméc
w identyfikacji ponadprzecietnych produktow.

Taka teoretycznie najprostszg strategia bytoby skonstruowanie portfela
z tych rozwigzan, ktére otrzymaty najwyzsze oceny ratingowe, nada-
wane przez naszych analitykéw. Brak zbednych komplikacji przy takim
podejsciu z pewnoscig zacheca, jednak z kilku powodéw nie musi by¢
to najlepsze wyjscie. Podstawowy problem jest taki, ze nasze oceny
nadawane sg w horyzoncie dtugoterminowym, co np. dla funduszy akgji
moze oznaczac kilka lat. Tymczasem nawet najwyzej ocenione produk-
ty miewaja okresy stabosci, czasem nawet liczone w miesigcach. Dlate-
go inwestor moze potrzebowac dodatkowego filtra, ktéry pomadgtby mu
w identyfikacji tych produktow, ktére wygrywajg z rynkiem. Odpowied-
nim narzedziem moga by¢ wspomniane wczesniej rankingi funduszy,
tworzone na bazie wskaznika efektywnosci information ratio. Wskazu-
je on, jak dobrze na tle konkurencji (przy uwzglednieniu ryzyka) radzit
sobie produkt w danym horyzoncie czasowym.

Zeby sprawdzi¢, jakie rezultaty daje potaczenie tych dwéch metod, po-
stanowilismy odby¢ mata podréz w czasie. Sprawdzilismy, jak w 2015
roku poradzityby sobie portfele stworzone doktadnie rok temu. Meto-
da ich konstrukgji jest prosta i opiera sie na dwdch filarach. Pierwszy
z nich — wybieramy produkty o najwyzszych ocenach ratingowych (4 i 5
gwiazdek) w danej grupie poréwnawczej. Drugi — do dalszych obliczen
wybieramy te z nich, ktére posiadajg odpowiednio wysokg sume ocen
rankingowych (zobrazowane w dalszych tabelach). Maksymalnie moze
ona wynosi¢ 10, natomiast prég minimalny ustanowilismy na poziomie
7. Do poréwnan wybralismy 3 najbardziej liczne i klasyczne grupy fun-
duszy — akgji polskich uniwersalnych, dtuznych polskich uniwersalnych
oraz gotéwkowych i pienieznych uniwersalnych.

Efekty badania okazaty sie wiecej niz satysfakcjonujace. Tworzac port-
fel tylko z najwyzej zratingowanych funduszy akcji polskich (kazdy
o réwnym udziale), bez dodatkowych warunkdw, osiggnelibysmy stope
zwrotu na poziomie -4,8%. Chociaz ujemna, to istotnie lepsza od $red-
niej dla grupy (-6,4%), o indeksie WIG nie wspominajac (-9,4%). Po na-
tozeniu dodatkowego warunku, wynik ulega poprawie o +0,6 pkt proc.
Teoretycznie nie jest to bardzo duzo, ale w dtugim terminie nawet tak
niewielkie przewagi sktadajg sie na sukces inwestora. Co wiecej, aby
uzyskac takg premie — stanowigca de facto poétroczny wynik funduszy
pienieznych — wystarczy sprawdzic rankingi odpowiednich funduszy na
poczatku roku, co realnie nie powinno zajg¢ wiecej niz 5 minut.

Strategia zdata egzamin takze w przypadku funduszy obligacji skar-
bowych, jak i gotéwkowych. W przypadku funduszy obligacji skarbo-
wych, tworzac portfel z wysoko ocenionych produktéw, w 2015 roku
osiggnelibysmy wynik na poziomie +0,9%, tj. o +0,6 pkt proc. lepszy od
przecietnego w grupie. Wiecej o wynikach mozna przeczyta¢ w arty-
kule "Niezwykle prosta metoda wyboru funduszu’, opublikowanym
w grudniu 2015 roku w serwisie analizy.pl.

Jak widac¢, metoda jest ekstremalnie prosta, a w wielu przypadkach
przynosi zaskakujgco dobre efekty, szczegdélnie ze wktad pracy jest zni-
komy. Warto jednak w tym miejscu zwréci¢ uwage na wade tego typu
strategii. Otdz eliminuje ona potencjalnie dobre rozwigzania, ktére mogty
miec tzw. ,gorszy rok”, ale w kolejnym wrdcity juz do formy. Faktycznie,
w 2015 roku kilka wysoko ocenionych przez nas rozwigzan zaliczyto
odbicie, stajac sie liderami swoich grup poréwnawczych. Pomimo to,
strategia na 3 najwazniejszych na polskim rynku grupach funduszy
data niezte wyniki, co pozwala z optymizmem patrze¢ w rok kolejny.

Marcin Rézowski, Anna Zalewska \Analizy Online . ————————



Lista funduszy, ktore spetnity powyzsze kryteria na koniec 2015 roku.

Fundusze z najwyzszymi ocenami ratingowymi Analiz Online - AKCYJNE

grupa funduszy fundusz rating ranking 12.2015 suma rankingow
nota 36m nota 12m
akcji polskich matych KBC Akcji Matych i Srednich Spotek (KBC FIO) . 8. 8. & i 5 3 8
i srednich spotek Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek (Noble Funds FIO) * % % H e 4 5 9
PKO Akcji Matych i Srednich Spdtek (Parasolowy FIO) % % % %k Kk 4 4 8
akcji polskich Aviva Investors Nowych Spotek (Aviva Investors FIO) . 8.8 & &¢ 4 4 8
uniwersalne Investor Akcji (Investor FIO) L. 8.8 & $r¢ 5 4 9
NN Akcji (NN FIO) % K % K 5 3 4 7
NN Selektywny (NN FI0) * % % Kk ¥y 5 3 8
Noble Fund Akcji (Noble Funds FI0O) * % %k kK 3 4 7
PKO Akcji Plus (Parasolowy FIO) 1 8. 0. 0.8 ¢ 4 4 8
QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFI0) % %k Kk K 4 5 9
akcji europejskich rynkéw NN Akcji Srodkowoeuropejskich (NN FIO) .8 .6 & ¢ 5 2 7
wschodzgcych PKO Akcji Nowa Europa (Parasolowy FIO) * % % Kk ¥y 3 5 8
UniAkcje: Nowa Europa (UniFundusze FIO) . 8. 8. & St 3 4 7
Fundusze z najwyzszymi ocenami ratingowymi Analiz Online - DLUZNE | GOTOWKOWE
grupa funduszy fundusz rating ranking 12.2015 suma rankingow
nota 36m nota 12m
dtuzne polskie Aviva Investors Dtuznych Papierow Korporacyjnych (Aviva Investors L. 0.8 6 $i¢ 4 4 8
korporacyjne FI0)
UniWIBID Plus (UniFundusze SFIO) * %k Kk Yo 3 4 7
dtuzne polskie PZU Papierow Dtuznych POLONEZ (PZU FIO Parasolowy) . 8.6 & &i¢ 5 5 10
papiery skarbowe
dtuzne polskie Aviva Investors Obligacji Dynamiczny (Aviva Investors FIO) L. 8.8 & $i¢ 5 5 10
uniwersalne KBC Papieréw Diuznych (KBC FIO) % % % K it 3 5 8
gotéwkowe i pieniezne KBC Gamma (KBC Biznes SFIO) % % % %k Kk 4 4 8
PLN KBC Pieniezny (KBC FIO) % % % K 5t 4 4 8
UniKorona Pieniezny (UniFundusze FIO) 1. 0. 0. 0.6 ¢ 5 3 8

Zrédto: Analizy Online

Union
Investment

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment TFI S.A.

Brak gwaranji osiagniecia celéw inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkéw. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank
Polski, w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrie, Belgie, Butgarie, Czechy, Cypr, Danie, Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandie, Irlandig, Islandig, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa
Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwaijcarie, Szwedje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.

UniLokata PLUS doptata

dla nowych Klientow

Wptac 10 000 zt na 100 dni i odbierz
1% zysku w prezencie

oprdcz tego, co wypracuje UnilLokata.
Oferta jest wazna do 31.03.2016 r.

Wejdz na www.unilokataplus.pl

> 801 144 144 (tel. stacjonarne), (+48) 22 449 03 33 (tel. komorkowe)

od pon. do pt. w godz. 8.00-18.00

Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\ 95,
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Top 3 wynikéw funduszy
w najpopularniejszych
grupach
Fidelity Funds - Global Multi Asset Income Fund akcji polskich matych i srednich spdtek
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek 11,80%
(Noble Funds FI0)
) Millennium Dynamicznych Spotek (Millennium FI0) 10.32%
DOCHOD PKO Akcji Matych i Srednich Spotek (Parasolowy FI10) 2.91%
akcji polskich uniwersalnych
L Ll L.
Fldel |ty Superfund Akcji (Superfund SFIO) 7,52%
GM ﬂ I Investor Akcji (Investor FIO) 5,88%
Arka Prestiz Akcji Polskich (Arka Prestiz SFIO) 4.19%
s . akcji zagranicznych globalnych
wzrost wartosci kapitatu JI zag yeh g y
. . s a 0,
i staly dochéd w diugiej PZU Akcji Rynkow Rozwinietych (G SFIO) 2.07%
perspektywie NN (L) Globalnych Mozliwosci (NN SFIO) 8,03%
Skarbiec Top Brands (Skarbiec FIO) 7,77 %
polskich papierow dtuznych korporacyjnych
Jeiell uwaiasz, e twoje iInwestycje powinny byé irédlem w polgozeniu z bardzie] oportunistycznymi klasomi okiywow - ;
stotego dochodu, jednocresnie oferujgc mokliwoss wykorzy- w raleinosci od oloczenio rynkowego AGIO Kaplfaf (AG/O SF/O) 3,63%
stania okazjl rynkaowych do awigksrenio worlodel kapitaby, L 0
warto przvired sig lunduszowi FF Global Mult Asset Income Fidelity GMAI jest tworzony 2 myslg o inwestorach chegoych Superfund P{ynnosaovvy (Superfunc/ SF/O) 3,43%
Fund (Fdelity GMAL), kidry stonowl rarsigronie stworzone olrzymywod regularny dochdd ber pomnigjszania swojego AGIO Kap/faf PLUS FIO 335%
w celu generawania wysokiego, stabiinego dochoduy kapitatu
niezaleimie od worunkiw rynkowych polskich papierow dtuznych skarbowych
Frma Fdelity pesioda 1Hetnie dedwiodczenie w marzgdzaniu - . 0
Decelowao rentownosd funduszu Fidelity GMAI to siabilny funduszami dystrybucyjnymi | jeszcze nigdy nie spéinita sig PZU /DBD/E’WW D%uznych POLONEZ 307 %
laspon roczny w wysokoscl 5%, Aby osiggnge len ool, fundusz z wyplolg kuponu, (P7U FIO Pafago[o\/\/y)
Inwestuje w akiywnle zaragdrany | sreroko rdywersyflkowany -
portfel nastawiony na generowanie wysckiego dochadu www.fidelity.pl Caspar Ochrony Kapitatu (Caspar Parasolowy FI0) 2,02%
KBC Delta (KBC Biznes SFI0) 1,34 %
E Fidelity polskich papieréw dtuznych uniwersalnych
i INTERNATIONAL Aviva Investors Obligacji Dynamiczny 2,20%
ey R (Aviva Investors FIO)
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Struktura rynku Bilans sprzedazy
funduszy na 12.2015 funduszy detalicznych
(w mld PLN) w 2015 roku (w mld PLN)

rynku surowcow 0,45
ochrony kapitatu 1,88
nieruchomosci 2,13
sekurytyzacyjne 5,11
absolutnej stopy zwrotu 12, 73\

akcji 2,88

gotdwkowe

i pieniezne 29,60 aktywow

‘ niepublicznych 98,04 pozostate 177 _
\ stoiot)ysg\it/;onz?d 1,50 _
\ \ gotowkowe
\\\\\\\\\\ I pieniezne . -
\\\ \\ \\\\ mieszane 0,42 .

akcji 29,63

mieszane 32,16 \\\\\\\\\ \\\

dtuzne 41,09

Top 5 TFl z najwiekszym
bilansem sprzedazy

w 2015 r. (w mln PLN) Zrozumie(:

PKO TFI 1701,9 DZiaiaé.
NN Investment Partners TF/ 10774

QUERCUS TFI 561,9 n20C

Investors TFI 394,5

Millennium TFI 348,9

443

5 33
£ ol ML LN,
L Ll

Top 10 funduszy z najwiek-
szym bilansem sprzedazy
w 2015 r. (w mln PLN)

UnilLokata (UniFundusze FIO) 9254 ‘

Pioneer Gotowkowy (Pioneer Funduszy 674,0 T jﬁ;jiﬁif,i“ifj",y"!;”&;ﬂf[? e
Globalnych SFI0) : ' . eomne. oo
PKO Rynku Pienieznego (Parasolowy FIO) 588,7 , — : e szlszcnlzv'jzﬂgznulgn\llavr;iors;ﬁxy
PKO Technologii i Innowacji Globalny (Parasolowy FI0) 5527 : g _ ' X N\ 4 Eg;?;zayr\]/jaize:a:?:evrvslEifr:I(;q|
QUERCUS Ochrony Kapitatu (Parasolowy SFIO) 529.1 B - N s
NN (L) Globalny Spdtek Dywidendowych (NN SFIO) 4770 osiaganie zalozonych przez ich
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych 330,3 e eI

(Arka Prestiz SFI0) Zf.lv'niiz.iﬁi.ﬁiﬁiﬁpl
Raiffeisen Aktywnego Inwestowania 311,9

(Raiffeisen SFIO Parasolowy)

NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji (NN SFIO) 303,7 Allianz

Aviva Oszczednosciowy (Aviva SFIO) 263,0 Global Investors

Inwestycje wigzq sie z ryzykiem. Warto$c¢ inwestycji i dochdd z niej moga zaréwno spadac, jak i
rosnac, a inwestorzy moga nie odzyskac catosci zainwestowanych kwot.

Niniejszy dokument ma charakter komunikatu marketingowego wydanego przez Allianz Global
Investors GmbH, www.allianzgi.com, spotke inwestycyjna z ograniczong odpowiedzialnoscia,

z siedziba w Niemczech pod adresem Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt nad Understa nd Act
Menem, wpisang do rejestru prowadzonego przez sad we Frankfurcie nad Menem pod numerem : °
HRB 9340, posiadajaca zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci wydane przez Bundesanstalt fir

Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Wszystkie dane wg. stanu na dzier1 31.01.2016.
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Multi-asset
Investing —
sposob

na stabilne
zyski?

Po trudnym 2015 roku czeka nas kolejny rok sporej zmiennosci na rynkach ka-
pitatowych. Dalszy cigg podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych,
problemy gospodarcze w Chinach, ale i w Europie, czy Japonii nie napawaja opty-
mizmem. Do tego dochodzg niezwykle tanie surowce. W takich warunkach wybér
odpowiedniej klasy aktywow jest dosc¢ trudny. Poméc w tym moga fundusze reali-
zujace tzw. strategie multi-asset.

DZIEDZICTWO, KTOREMU MOZNA ZAUFAC, ZAAWANSOWANE MYSLENIE

Najszersza oferta
globalnych inwestycji w PLN'

-~ - 15 funduszy dostepnych
w polskim ztotym

s %3 _ - Kompletny portfel
* zabezpieczony przed
ryzykiem walutowym

- Zasieg globalny,
ekspertyza lokalna

Dowiedz sie wiecej juz dzis:
schroders.pl

i Schroders

1 Wg Analizy Online na dzieri 05.02.2016r.

Tekst nawiazuje

do prelekc;j
14:00 - 14:25

Wszyscy ha

poktad -
multi asset
w praktyce

W skrécie, strategia ta polega na inwestowaniu w rdézne klasy
aktywow (akcje, obligacje, nieruchomosci, waluty, surowce), tak
by dostarczy¢ dodatni wynik. Jest ona szczegdlnie popularna,
wtasnie gdy na rynkach gosci niepewno$é¢ i duza zmiennos$é.
Zdejmuje bowiem z inwestorow koniecznos$¢ Sledzenia aktual-
nych trendéw i przenoszenia srodkéw pomiedzy réznymi klasa-
mi aktywow. To zarzgdzajgcy aktywnie poszukujg najlepszych
miejsc do osiggania zyskéw w danym momencie, dostosowujac
ekspozycje na konkretne aktywa w zaleznos$ci od rynku i po-
ziomu ryzyka. Jesli na przyktad, zarzadzajacy spodziewajag sie
spadkow na rynku akcji, moga ochroni¢ srodki poprzez uloko-
wanie ich w gotéwce lub na rynku obligacji. Jednoczesnie dbaja
o utrzymanie niewysokiego ryzyka.

Fundusze multi-asset sg czesto dedykowane inwestorom, kto-
rzy nie oczekujg spektakularnych wynikéw, ale licza na nieco
wyzszy dochéd niz z lokat, rozsadne roztozenie ryzyka i ochro-
ne przed spadkami w przypadku rynkowych turbulencji.

0d kilku lat wida¢ wyrazny trend w uruchamianiu tego typu pro-
duktow przez instytucje zagraniczne. Roéwniez w Polsce coraz
wiecej firm wprowadza je do oferty. Cho¢ podstawag ich dziatania
jest elastyczne reagowanie na zmieniajace sie otoczenie rynko-
we, to w rzeczywistosci ich strategie mocno sie réznig miedzy
sobg, czy to profilem ryzyka, czy potencjatem zysku. Dlatego nie
ma ustalonej definicji funduszu wielu klas aktywéw. W czesci
funduszy, zarzadzajacy skupiajg sie jedynie na rynku akcji i ob-
ligacji (stabilnego wzrostu, zréwnowazone, aktywnej alokacji),
w kolejnych dochodzg inne klasy aktywodw, jak surowce, waluty,
czy nieruchomosci. Rézne sg réwniez podejscia do alokacji geo-
graficznej. Czes¢ funduszy skupia sie na lokalnym rynku, jed-
nak coraz czesciej zarzadzajgcy mogg wybierac¢ globalnie, ktére
rynki majg najwiekszy potencjat w najblizszym czasie.

Najlepsze fundusze wielu klas aktywdw tgczg elastyczng aloka-
cje miedzy réznymi klasami aktywoéw z selekcja najbardziej per-
spektywicznych rynkow, tworzac dwa swego rodzaju silniki na-
pedzajace zyski. Jesli jeden zawiedzie, drugi powinien zapewnic
utrzymanie prawidtowego kursu.

Wazne jest aby wybierajac fundusz, zwrdci¢ uwage na to jaka
czesc portfela stanowi dtug, a jaka akcje. Duzy udziat obliga-



cji oznacza mniejszy potencjat zysku, ale i wiekszg ochrone
w okresie turbulencji. To wtasnie ochrona inwestoréw ma tu
kluczowe znaczenie, a nie gonitwa za wysokimi stopami zwrotu.
Wiecej mozna zarobi¢ inwestujgc 100% kapitatu w konkretng
klase aktywodw. Gtéwna korzyscia z inwestowania w fundusze
multi-asset jest uzyskanie dostepu do wielu réznych klas akty-
wow, co zapewnia prawdziwg dywersyfikacje portfela.

/alety \

Wiecej mozliwosci, nizsze ryzyko

Dywersyfikacja portfela na poziomie klas aktywdéw pozwala, cze-
sto znaczaco, ograniczy¢ zmiennos¢ wynikow. Straty z czesci in-
strumentdéw sg rekompensowane zyskami z pozostatych. W pew-
nym stopniu ogranicza to potencjat stopy zwrotu, ale dla wielu
inwestorow bardziej istotna jest ochrona kapitatu niz wynik za
wszelka cene. Dla zarzadzajacego jest to rowniez szansa na to by
dostarczy¢ dobry wynik bez wzgledu na zatamania, ktére moga
pojawiac sie na konkretnych rynkach. Przeciwnie, stabos¢ jednej
klasy aktywéw moze byc sitg drugiej, co stanowi okazje z punktu
widzenia zarzadzajacego funduszem multi-asset.

Caty swiat w jednym miejscu

Dywersyfikacja portfela ma réwniez inne, wazne z punktu widze-
nia inwestora, oblicze. Czesto wyniki poszczegdlnych klas akty-
wow (np. akcji) z réznych regionoéw potrafig by¢ zupetnie inne.
Podziat kapitatu na rézne kraje lub regiony pozwala zmniejszyc
ryzyko poniesienia wysokiej straty, spowodowanej ryzykiem poli-
tycznym lub geograficznym.

Nie trzeba by¢ ekspertem

Tak jak w przypadku innych inwestycji za posrednictwem fundu-
szy, klienci korzystajacy ze strategii multi-asset nie musza samo-
dzielnie interesowac sie rynkiem, czy podejmowac kluczowych
z punktu widzenia koniunktury na danym rynku decyzji. Odpowie-
dzialno$¢ za wynik jest bowiem w petni zalezna od zarzadzaja-
cych aktywami. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku strategii
multi-asset, ktéra wymaga sprawnego poruszania sie po roznego
rodzaju rynkach finansowych (np. akcje, obligacje, surowce, walu-
ty), tak by maksymalnie wykorzystaé zaleznosci, ktore pomiedzy
nimi zachodza.

Wieksza kontrola portfela

| nizsze bariery wejscia

Z perspektywy poczatkujgcego inwestora znacznie tatwiej jest
sprawowac kontrole nad jednym funduszem niz kilkoma. Duzo
prostsze w tym wypadku s3g réwniez sprawy zwigzane z moni-
torowaniem zmian zarzadzajacych, zmian kosztéw czy nawet
samych wynikéw funduszu. Strategia multi-asset z zatozenia
taczy inwestycje w rézne klasy aktywdw, zwalnia wiec klientéw
z koniecznosci posiadania kilku produktow. Dodatkowo inwestycje
w fundusze otwarte mozna rozpoczac juz od kilkuset lub kilku tys.
zt. Bariera wejscia jest wiec nizsza niz w przypadku alternatyw-
nych klas aktywdw, czy tych np. zwigzanych z rynkiem nierucho-
mosci.

Wady

Nie wykorzystamy w petni hossy na danym rynku

Fundusze multi-asset, nie sg przeznaczone dla 0séb, ktére za cene wysokiego ryzy-
ka oczekujg wynikéw rzedu kilkudziesieciu procent w skali roku, ani tez dla inwesto-
réw pragnacych wykorzystac silny trend na jednym rynku. Dywersyfikacja portfela
oprécz wielu zalet, ma rowniez i wady. W zawigzku z mniejszym ryzykiem, inwesto-
rzy moga otrzymac tez nizsze stopy zwrotu, niz w przypadku funduszy skoncentro-
wanych na jednej klasie aktywoéw.

Portfel nie jest wolny od ryzyka

Strategie multi-asset wigza sie co prawda z ryzykiem nizszym niz np. w funduszach
akcyjnych, ale jednoczesnie nie s3 catkowicie pozbawione ryzyka. Tak jak w przy-
padku innych rozwigzan, kazdy z inwestordw, jest narazony na przejsciowe straty
zwigzane ze stabszg koniunkturg na rynkach. Fundusze multi-asset nie beda wiec
dobra propozycja dla klientdéw o duzej niecheci do ryzyka, ktorzy stawiajg gtéwnie
na bezpieczenstwo, nawet za cene nizszych stdp zwrotu.

Anna Zalewska \Ana[izy i |

LOKALNA WIEDZA.

GLOBALNE

DOSWIADCZENIE.
PRZEMYSLANY SPOSOB

INWESTOWANIA.

PRZEDSTAWIAMY LEPSZE
PODEJSCIE DO INWESTOWANIA

Franklin Templeton oferuje teraz mozliwo$¢ korzystnego =
zainwestowania oszczednosci dzieki nowej ofercie / ’\
funduszy inwestycyjnych, tgczacych w sobie nasze y
dwie najmocniejsze zalety — dogtebng lokalng wiedze A 17

i wyjatkowe globalne doswiadczenie. — \é-i* ;‘—{‘/"3 .

Aby dowiedzie¢ sie wiecej o naszej nowej ofercie lokalnych FRANKLIN TEMPLETON
funduszy, odwiedz strone www.franklintempleton.pl INVESTMENTS

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem.
© 2016 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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zyznawana przez
ajlepszych fun-
h w minionym
roku kalendarzowym w 10 najpopu-
larniejszych kategoriach.

Alfe przyznajemy réwniez dla TFl, ktérego portfel fundu-
szy zostat najwyzej oceniony przez naszych analitykow.
Kazdy fundusz, ktéry spetnia warunki kwalifikacyjne
(m.in.: czas trwania, forma i zasieg dziatania, minimal-
na warto$¢ aktywdw) oceniany jest za efektywnosé
(mierzong na podstawie wskaznika information ratio),
powtarzalnos$é wynikdéw (przy wykorzystaniu kwartyli
z kolejnych kwartalnych stdép zwrotu) oraz poziom kosz-
téw (wyliczany na podstawie wskaznika total expense ra-
tio oraz wysokos$ci maksymalnej optaty manipulacyjnej).

» Wiecej na analizy.pl

TFI

L_ TFI

KBC TFI

Wyroéznienta
Investors TFI

BZ WBK TFI

FUNDUSZE
PIENIEZNE

| FUNDUSZE

Gotowkowe i Pieniezne

KBC Gamma

(KBC Biznes SFI0)

firma: KBC TFI

zarzadzajacy: Bogdan Jacaszek

Wyrdznienia

KBC Pienigzny (KBC FIO)
firma: KBC TFI
zarzadzajacy: Artur Ratynski

UniKorona Pienigzny (UniFundusze FI10)
firma: Union Investment TFI
zarzadzajacy: Andrzej Czarnecki

FUNDUSZE DLUZNE

L FUNDUSZE

Polskich Papieréw Dtuznych

KBC Papierow Dtuznych
(KBC FI0)

firma: KBC TFI
zarzadzajacy: Artur Ratynski

Wyrdznienia

Pioneer Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 (Pioneer FIO)
firma: Pioneer Pekao TFI

zarzadzajacy: Michat Stawicki, Radostaw Cholewinski

Aviva Investors Obligacji Dynamiczny (Aviva Investors FIO)
firma: Aviva Investors Poland TFI

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

L FUNDUSZE
Polskich Papierow Skarbowych

PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ
(PZU F10 Parasolowy)

firma: TFI PZU

zarzadzajacy: Konrad Augustynski,
Pawet Kowalski

Wyrdznienia

Legg Mason Obligacji (Legg Mason Parasol FI0)

firma: Legg Mason TFI

zarzadzajacy: Mieszko Zakiewicz, Piotr Rzezniczak, Tomasz Ptatek,
Zenon tys, Krzysztof Socha, Pawet Dolegacz

Arka Prestiz Obligacji Skarbowych (Arka Prestiz SFI0)
firma: BZ WBK TFI
zarzadzajacy: Witold Garstka

| FUNDUSZE

Polskich Papierow Korporacyjnych

Superfund Ptynnosciowy
(Superfund SFI0)

firma: SUPERFUND TFI
zarzadzajacy: t ukasz Tokarski

Wyrdéznienia

AGIO Kapitat (AGIO SF10)
firma: AgioFunds TFI
zarzadzajacy: Adam Dakowicz

AGIO Kapitat PLUS FIO
firma: AgioFunds TFI
zarzadzajacy: Adam Dakowicz



FUNDUSZE MIESZANE FUNDUSZE AKCJI

L FUNDUSZE L FUNDUSZE
Stabilnego Wzrostu Akcji Polskich
Credit Agricole Stabilnego Wzrostu Credit Agricole Akcyjny
(Credit Agricole FIO) (Credit Agricole FI0)
firma: BZ WBK TF| firma: BZ WBK TF|
zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks, zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks

Jakub Ptotka, Michat Hotda

Wyrdéznienia

Arka Prestiz Akcji Polskich (Arka Prestiz SFI0)
firma: BZ WBK TFI

zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks

Wyrdznienia
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego (Investor FIO)
firma: Investors TF|

zarzadzajacy: Maciej Chudzik NN Akcji (NN FIO)

firma: NN Investment Partners TFI

KBC Stabilny (KBC FI10)
firma: KBC TFI
zarzadzajacy: Jakub Bentke

zarzadzajacy: Marcin Szortyka

L FUNDUSZE ,
| FUNDUSZE Akcji Polskich Matych i Srednich Spoétek

Zrownowazone . )
NN Srednich i Matych Spétek

NN Zréwnowazony (!\lN F10)
(NN FIO) firma: NN Investment Partners TF|

zarzadzajgcy: Michat Witkowski

firma: NN Investment Partners TFI
zarzadzajacy: Marcin Szortyka,

Jarostaw Karpinski Wyréznienia
Millennium Dynamicznych Spétek (Millennium FI0)
Wyrdznienia firma: Millennium TFI
Arka BZ WBK Zréwnowazony (Arka BZ WBK FI0) zarzadzajacy: Anna Otreba-Gorecka, Mirostaw Dziotko
firma: BZ WBK TFI
zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks PKO Akcji Matych i Srednich Spétek (Parasolowy FIO)
firma: PKO TFI
Investor Zréwnowazony (Investor FI10) zarzadzajacy: Karol Chrystowski, Rafat Dobrowolski, Rafat
firma: Investors TF| Matulewicz, Lech Mularzuk, Remigiusz Nawrat, Radostaw Pela,
zarzadzajacy: Maciej Chudzik Stawomir Sklinda, Artur Trela, Rafat Walczak, tukasz Witkowski
L FUNDUSZE
| FUNDUSZE Akcji Nowej Europy

Aktywnej Alokacji

NN Akcji Srodkowoeuropejskich

Noble Fund Timingowy (NN FIO)
(Noble Funds FIO) firma: NN Investment Partners TFI
firma: Noble Funds TF| zarzadzajacy: Marcin Szortyka

zarzadzajacy: Andrzej Domanski

Wyrdznienia
Wyréznienia PKO Akcji Nowa Europa (Parasolowy FI0)
Noble Fund Mieszany (Noble Funds FIO) firma: PKO TF
firma: Noble Funds TFI zarzadzajacy: Karol Chrystowski, Rafat Dobrowolski,
Rafat Matulewicz, Lech Mularzuk, Remigiusz Nawrat, Radostaw Pela,

zarzadzajacy: Tomasz Manowiec . i
Stawomir Sklinda, Artur Trela, Rafat Walczak, tukasz Witkowski

PKO Strategicznej Alokacji (Parasolowy FIO)
firma: PKO TFI UniAkcje Dywidendowy (UniFundusze FI0)

zarzadzajacy: Karol Chrystowski, Rafat Dobrowolski, firma: Union Investment TF

Rafat Matulewicz, Lech Mularzuk, Remigiusz Nawrat, Radostaw Pela, zarzadzajacy: Tomasz Matras
Stawomir Sklinda, Artur Trela, Rafat Walczak, tukasz Witkowski
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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 dostepnych jest dla inwestorow
detalicznych w Polsce.

Rzetelnosé, doswiadczenie
i profesjonalizm to fundament

0Od poczatku dziatalnosci skupiamy sie na dostarczaniu klientom
dogtebnej wiedzy na temat rynkéw globalnych, petnego spektrum
okazji inwestycyjnych oraz wyjgtkowej ekspertyzy w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem.

» BlackRock zarzgdza aktywami o wartosci 4,645 bln USD* i oferuje
swoim klientom produkty obejmujgce kazdy poziom ryzyka.

» BlackRock to takze ponad 1 000 ekspertéw od ryzyka z réznych
obszardéw rynkowych oraz najbardziej zaawansowane technologie
zarzgdzania ryzykiem.

BLACKROCK:®

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

4,645 bln USD aktywéw w zarzadzaniu - stan na dzien 31.12.2015. ©2016 BlackRock, Inc. Wszelkie prawa zastrzezone. BLACKROCK jest zarejestrowanym znakiem towarowym firmy BlackRock, Inc. lub jej
podmiotéw zaleznych w Stanach Zjednoczonych Ameryki i gdzie indziej. 006154a-ERET-FEB16-RSM-3146

Juz od ponad 15 lat Analizy Online monitoruja rynek TFl, badajac
dynamike aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych
oraz bilans sprzedazy. Comiesieczne raporty dotyczace wielkosci
wptat i umorzen zyskaty ogromng popularnosé i sg na biezaco
$ledzone nie tylko przez ekspertéw zwigzanych z rynkiem, ale
réwniez przez osoby prywatne i inwestoréw detalicznych.

0d kilkunastu lat rzeczywisto$¢ wokot nas zmienia sie w bardzo
szybkim tempie. Wartos$¢ aktywow funduszy detalicznych na ko-
niec 2005 r. przekroczyta poziom 55 mld zt. 10 lat pézniej wynio-
sta juz 122 mld zt, a wiec byta dwukrotnie wieksza. Na przestrzeni
lat zmieniato sie rowniez nastawienie klientéw TFI do ryzyka i po-
szczegdlnych produktédw oferowanych przez instytucje. Interpre-
tacje danych o saldzie wptat i wyptat utatwia klasyfikacja fundu-
szy, w ramach ktérej wyodrebnionych zostato 10 najwazniejszych
segmentdw rynku. Najwyzsze aktywa jak do tej pory zgromadzity
fundusze akcyjne, gotdwkowe i pieniezne, dtuzne, mieszane oraz
absolutnej stopy zwrotu. Tendencje sprzedazowe nie s3 jednak sta-
te, a preferencje klientdw caty czas ucza nas czego$ nowego.

Przyktadowo lata 2004-2006 byty okresem silnej popularnosci
funduszy mieszanych. Hossa na GPW zachecata do inwestycji, ale
klienci TFI nie byli gotowi na ryzyko zwigzane z akcjami. Najchet-
niej wybierali wiec rozwigzania stabilnego wzrostu oraz zréwnowa-
zone, ktérych portfele sktadaja sie zaréwno z akcji, jak i obligacji.
Do catego segmentu funduszy mieszanych trafito wéwczas ponad
+26 mld zt.

Nawet osoby, ktore nie sg szczegblnie zwigzane z rynkiem pamie-
taja silng hosse na GPW z lat 2006 - 2007. Wysokie stopy zwrotu
polskich akcji sprawity, ze do funduszy, ktérych zarzadzajgcy inwe-
stujg gtownie na warszawskiej gietdzie naptyneto az +23,4 mld zt
w ciggu dwdch lat. Po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. ten-
dencje na rynku funduszy odwrocity sie. Klienci masowo wyptacali
srodki z rozwigzan akcyjnych i mieszanych, czes¢ z nich przenio-
sta oszczednosci do produktow o niskim poziomie ryzyka — gtow-
nie zwigzanych z rynkiem obligacji skarbowych, inni zrezygnowali
z inwestycji w fundusze.

Dane o saldzie wptat i wyptat nie sg jedynie miernikiem sukcesu
strategii sprzedazowych TFIl. Pokazuja réwniez zachowania klien-
téw w poszczegolnych fazach cyklu koniunkturalnego. W przeszto-
$ci Analizy Online wielokrotnie zwracaty uwage na problem putapki
historycznych stép zwrotu, czyli sytuacji w ktérej klienci TFI roz-
poczynaja inwestycje w poszczegolne klasy aktywodw, zacheceni
bardzo wysokimi historycznymi (czyli przesztymi) wynikami. Z taka
sytuacjg mieli$my do czynienia w przypadku funduszy akcji matych
i srednich spotek. W 2006 r. zyskaty one srednio prawie +80,0%,
a przez pierwsze 7 miesiecy 2007 r. wptacono do nich ok. +6,0 mld
zt. W maju 2013 r. roczna stopa zwrotu funduszy akcji MiSS po raz
pierwszy od prawie trzech lat przekroczyta +20,0%. W ciagu ko-
lejnych szesciu miesiecy klienci wptacili do nich prawie +2,0 mld
zt. Te tendencje widac nie tylko w przypadku ryzykownych rozwig-
zan. Wysokie historyczne wyniki funduszy dtuznych spowodowa-
ty naptyw kapitatu do tego segmentu w pierwszej potowie 2010 r.
i wlatach 2011 -2012r.

Obecnie na rynku obserwujemy odwrotng tendencje. W 2015 r.
klienci TFI wycofywali $rodki z rozwigzan, ktéorych zarzadzajacy
inwestujg gtéwnie na GPW. Inwestorzy o wyzszej sktonnosci do ry-
zyka wybrali fundusze akcji zagranicznych; ich bilans sprzedazy
przekroczyt +2,0 mld zt w 2015 r. Duzg popularnoscia cieszyty sie
rowniez bardziej alternatywne strategie. Do funduszy absolutnej
stopy zwrotu w 2015 r. naptyneto ponad +1,0 mld zt.

Kamil Koprowicz \Analizy Online m——
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Poczatek 2016 roku na rynkach kapitatowych okazat sie jednym z najgor-
szych w historii. Niepokoje dotyczgce wzrostu gospodarczego w Chinach,
dramatyczny spadek cen ropy naftowe] i watpliwosci co do stabilnosci
Swiatowego systemu bankowego wywotaty najwiekszy noworoczny spadek
na rynkach akcji od czasu rozpoczecia notowan. Niecaty rok temu rentow-
nos¢ obligacji, uznawanych za bezpieczng przystan, zblizyta sie do rekor-
dowo niskich poziomadw.

Czas przyjrze¢ sie sytuacji.

W jak ztym stanie faktycznie jest

Swiatowa gospodarka? Czy dane 100 -
makro usprawiedliwiajg tego ro-

dzaju gwattowne spadki? Krot- 80
ka odpowiedZ brzmi: raczej nie.

___—

Przyjrzyjmy sie jednak temu za- 40
gadnieniu nieco doktadniej.

dy krajéw wydobywajgcych rope naftowg, nie sgdzimy, ze efekt netto wy-
wotany przez stabilny, niski poziom cen ropy wystarczy, azeby doprowadzic¢
do pogorszenia sytuacji gospodarczej na Swiecie.

Zostaje zatem strach przed ponownym krachem na rynku bankowym, ktéry
moze wynikac¢ po czesci z udzielania kredytow podupadtemu sektorowi energe-
tycznemu, a po czesci, przede wszystkim w Europie, z niesptaconych przesztych
zobowigzan. Chociaz uwazamy kolejne przypadki nieterminowego regulowania
ptatnosci, przede wszystkim przez przedsiebiorstwa z sektora energetycznego,
za bardzo prawdopodobne, grupg, ktéra bedzie musiata poniesé najpowazniejsze
konsekwencje upadtosci beda posiadacze obligacji. Niesptacane kredyty banko-
we moga réwniez wzrosnac, ale to nie powinno wptynac na caty system w istot-
nym wymiarze.

Tak wiec zagrozenie globalna recesja, ktére od poczatku roku jest tematem prze-

wodnim na rynkach finansowych, wydaje sie per saldo wyolbrzymione. Jezeli

zatem nie dojdzie do katastrofalnej spirali spadkowej, w przypadku ktdrej strach

przed zapascia gospodarczg stanie sie w pewnym momencie samospetniajgca
sie przepowiednig, rynki akcji zaoferuja
spory potencjat bezpieczenstwa.

\
\\ To nie bedzie dobry rok dla rynkéw ka-
\ pitatowych. Ale sa dobre szanse na to,
\ ze zakohczy sie lepiej niz sie rozpoczat.

Martin Lueck jest Gtownym Strategiem

N

s W

40 Inwestycyjnym firmy BlackRock dla
W odniesieniu do niepokojéw regionu Niemiec, Austrii oraz Europy
o wzrost gospodarczy w Chinach 20 Wschodniej. W ramach swojej funkcji
mozna stwierdzi¢, ze pewne spo- = sprawuje role gtownego rzecznika fir-
wolnienie gospodarki w fazie 0 - = = my do spraw inwestycji w tym regionie.
dojrzewania jest catkowicie nor- 2005 2011 2014 Wspierajgc starania BlackRock zmie-

malne. Dlatego tez o wiele wigk-
sze znaczenie dla wzrostu PKB  Udziat sektoréw gospodarki
ma nie tyle jego wysokos¢, co ja-  w produkcie krajowym brutto
kosc¢. | nawet jesli konsumpcjaw  (pkb) w Chinach w 2014 roku**
Chinach nie rosnie tak dynamicz-

nie, jak sie tego spodziewano, stopa wzrostu lekko ponizej oczekiwan nie

wywota globalnej recesiji, ktérg prorokuja obecnie rynki finansowe.

0 wiele powazniej nalezy potraktowac niepokoje zwigzane z ewentualnym
peknieciem banki na rynku kredytowym w Chinach. Jest ono nieuniknione
i moze skutkowa¢ ogromnym zamieszaniem na rynkach kapitatowych. Ale
rowniez tutaj ryzyko wystgpienia zatamania gospodarczego podobnego do
tego z 2008 roku jest niewielkie, poniewaz chinski rzad i bank centralny
najprawdopodobniej siegng gteboko do kieszeni, aby zapobiec katastrofie
gospodarczej. Prawdopodobnie spieniezg dtug i gra rozpocznie sie od nowa.

Na uwage zastuguja obawy graczy rynkowych odnosnie cen ropy naftowej.
Spadajace ceny, cho¢ w rzeczywistosci spowodowane nadprodukcjg, uwa-
zane s3 za korzystne dla koniunktury, przynajmniej w wiekszosci krajéw
OECD. Mimo ze obecnie na pierwszy plan wysuwajg sie niepokoje o docho-

N Ustugi

rzajgce do rozbudowy globalnej plat-
. Przemyst Z Rolnictwo formy strategii inwestycyjnej, wspot-
pracuje wraz z kolegami z catej firmy,
aby przyblizy¢ perspektywy makroeko-

nomiczne oraz inwestycyjne w regionie.

Przed dotgczeniem do BlackRock w roku 2015, Martin Lueck zajmowat sta-
nowisko Europejskiego ekonomisty w Banku Inwestycyjnym UBS w Zzakre-
sie gospodarki niemieckiej, wtoskiej oraz holenderskiej, jak réwniez EBC.
Na wczesniejszych etapach swojej kariery pracowat dla Keplera, Cheuvreux
i Schréoder Miinchmeyer Hengst we Frankfurcie, a takze Banku NG w Hano-
werze, w Niemczech, gdzie rozpoczat kariere ponad 30 lat temu. Martin Lueck
jest magistrem ekonomii oraz biznesu i administracji, a takze posiada doktorat
z ekonomii przyznany przez Uniwersytet w Hanowerze.

Martin Lueck \BlackRock m———

“*7rddto: statista, BlackRock 31.12.2015
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)v Agent Transferowy

TECHNOLOGIA DLA FINANSOW

ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0. to spotka $wiadczaca profesjonalne
i kompleksowe ustugi dla instytucji finansowych w Polsce i za granica.

Celem naszej firmy jest dostarczanie klientom profesjonalnych ustug
outsourcingowych dostosowanych do indywidualnych potrzeb i wymagan. Nasza
firma wspdtpracuje gtéwnie z funduszami inwestycyjnymi, funduszami emerytalnymi
i firmami ubezpieczeniowymi, wspierajgc proces dystrybucji produktéw i ustug
finansowych oraz obstuge klientéw.

http://www.psat.com.pl
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Private equity
odstania karty

Firmy z branzy private equity musiaty zmierzy¢ sie z wieloma
wyzwaniami w ostatnich latach. Czeste zmiany regulacyjne,
a takze coraz wieksze wymagania stawiane przez inwestordw,
od ktorych pozyskiwany jest kapitat sprawiaja, ze musza by¢ bar-
dziej elastyczne i skuteczne w dziataniu

Podstawa dziatalnosci funduszu private equity nadal pozostaje
bez zmian. Wysokie historyczne wyniki z inwestycji, profesjonalny
zespdt oraz wiarygodna strategia. Historia poparta sukcesami na
przyktadach poszczegélnych spotek portfelowych. Solidne zaple-
cze kadrowe w postaci ekspertéw, ktorzy potrafig poprawi¢ kon-
dycje spotek od strony fundamentalnej to juz standard w branzy.

W ostatnich latach instytucje private equity musiaty zwiekszy¢ za-
angazowanie w projektach — nie tylko na etapie strategicznym, ale
rowniez poprzez fachowa pomoc w poszczegoélnych dziedzinach
dziatalnosci, tak by umozliwi¢ spétkom zdobycie lub utrzymanie
przewagi konkurencyjnej. Wiekszy udziat w zarzadzaniu firma, po-
moc w prowadzeniu poszczegolnych dziatéw firmy, dostep do da-
nych, lepszy monitoring rynku i konkurencji, odpowiednia organiza-
cja proceséw — to tylko czes¢ dziatan jakie oferujg fundusze private
equity podczas pracy z firmami, w ktére inwestuja.

Nowa rzeczywisto$¢ wymagata lepszego przygotowania réwniez
w fazie pozyskiwania kapitatu (fundraisingu). Eksperci Grant Thor-
ton w materiale ,Global Private Equity Report 2013/2014" zazna-
czajg, ze wsrdd nowych sposobdw na przygotowanie sie do pozy-
skania srodkéw do funduszy od inwestoréow wymieniano najczesciej
dataroom, pierwotny wybdr inwestorow (LP pre-qualification)
i agentdéw plasowania (placement agent). Do najwazniejszych stra-
tegii, majacych na celu przyciggniecie inwestoréw zalicza sie jesz-
cze mozliwos¢ koinwestycji i oferowanie miejsc w radzie nadzor-
czej. Rowniez wybdr wtasciwego momentu na zabranie $rodkow
do funduszu ma kluczowe znaczenie dla powodzenia procesu.

Innym wyzwaniem jest odpowiedni dobdr tzw. spoétek portfelo-
wych. Wedtug badania KPMG ,Rynek Private Equity w Polsce: fakty
a opinie 2014" w 2013 r. srednio potowa analizowanych projektow
wynikata z inicjatywy wtascicieli spétek lub doradcéw. Istotng role
odgrywa rowniez aktywne monitorowanie rynku oraz poszukiwanie
atrakcyjnych celdéw przeje¢ przez zespoty inwestycyjne — odsetek
projektéow zainicjowanych przez same fundusze wynidst $rednio
nieco ponad 40%.



Eksperci zwigzani z funduszami private equity najwieksze szanse rozwoju
widza w firmach z branz, ktére moga skorzystac¢ na stopniowym bogaceniu
sie polskiego spoteczenstwa. Coraz lepsza kondycja gospodarki, potgczona
zwyzszymidochodami, sprawiaja ze Polacy przywigzuja coraz wieksza wage
np. do zdrowego trybu zycia, na czym moga skorzystac spoétki z sektora dobr
konsumpcyjnych z ciekawym pomystem na biznes. Z kolei postep i coraz
szybsze tempo zycia sprawiaja, ze rosnie popyt na nowoczesne technologie.
W ostatniej edycji badania ,Deloitte Central Europe Private Equity Confidence
Survey” opublikowanego w maju 2015 roku menadzerowie funduszy najcze-
sciej deklarowali poszukiwanie okazji inwestycyjnych w sektorze technolo-
gicznym, przemystowym oraz opieki zdrowotnej.

Perspektywy polskiego rynku pokazuja, ze jest o co walczy¢. Jak wyliczy-
li eksperci KPMG, spdtkom portfelowym, w ktdére zainwestowaty fundusze,
na ogot udato sie znacznie poprawié¢ swoje wyniki finansowe i osiggnaé¢ wy-

Wartoé¢ nowych inwestycji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
wzrosta o dwie trzecie w 2014 r. do 1,3 mld euro — wynika z danych EVCA.
Sfinansowano rekordowg liczbe spotek — 290 w catym regionie, w tym 78
z naszego kraju. Polska byta najwiekszym rynkiem tzw. ,wyj$¢” w Europie
Srodkowo—Wschodniej, notujgc rekordowa warto$¢ dezinwestycji na pozio-
mie 530 mln EUR. Fundusze private equity z naszego regionu pozyskaty od
inwestorow prawie 1,5 mld EUR na nowe inwestycje.

Zarzadzajacy funduszami private equity optymistycznie patrzg na perspek-
tywy rynku. W ostatniej edycji badania Deloitte opublikowanego w maju
2015 roku niemal dwukrotnie (do 31%) wzrosta liczba ekspertéw, ktérzy
uwazaja, ze ogdlna sytuacja ekonomiczna ulega poprawie. Z 32% do 43%
wzrosta natomiast liczba menadzerdw oczekujgcych wiekszej aktywnosci
transakcyjnej na rynku.

Kamil Koprowicz \Analizy Online —

soka dynamike wzrostu. Przecietne zwroty z inwestycji private equity sg na
poziomie dwukrotnym lub trzykrotnym.

Sam rynek tez ma sie dobrze — zaréwno pod wzgledem wynikéw, jak i per-
spektyw wzrostu. Wedtug ekspertéw EVCA (Europejskie Stowarzyszenie Pri-
vate Equity i Venture Capital) i niezaleznych firm doradczych, obecna sytuacja
makroekonomiczna sprzyja rozwojowi branzy private equity. Relacja inwe-
stycji private equity w stosunku do wartosci PKB nie pokazuje prawdziwego
potencjatu polskiego rynku (0,06% w 2014 r. wedtug danych EVCA). Eksperci
KPMG zwracaja uwage, ze w branzach takich jak produkcja przemystowa,
technologie i nowe media, handel detaliczny, czy w sektorze medycznym
dziata wiele innowacyjnych, profesjonalnie zarzadzanych i dynamicznie roz-
wijajacych sie firm, ktore szukajg doswiadczonych partnerédw biznesowych

i kapitatu dla zapewnienia dalszego wzrostu.
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Napedza nas motywacja. Motywacja do zarabiania pieniedzy. Pieniedzy dla Ciebie i dla nas.
BPH Superior FIO to potgczenie unikalnie niskich optat za zarzgdzanie
| optaty za osiqggniety dla Ciebie wynik.

Nasz zysk zalezy takze od tego, ile zarobimy dla Ciebie.

BPH TFI

grupa GE Capital

Sprawdz: www.bphtfi.pl/superior

Koszt potqczenia z Infolinig 801 350 000 wg taryfy operatora.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez BPH TFI S.A. (BPH TFI) zgodnie ze stanem na 29.01.2016 r. Materiat ma charakter promocyjny i nie stanowi wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Wskazane w niniejszym materiale subfundusze sq subfunduszami wydzielonymi w ramach BPH Superior
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (Fundusz). Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa przez Fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku
bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w fundusz, w szczegdlnoéci podatku od dochodéw kapitatowych. W zaleznosci od odpowiednich obowigzkéw podatkowych Uczestnik moze by¢ réwniez zobowigzany do zaptacenia podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w Fundusz. Ze wzgledu
na sktad portfela wartoé¢ aktywdw netto danego subfunduszu cechuje sie duzg zmiennosciq - nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq utraty czesci wptaconego kapitatu. W Prospekcie Informacyjnym zamieszczone sq informacje o czynnikach ryzyka powodujgcych, Zze Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego
oraz osiggniecia okreslonego wyniku. BPH TFI rekomenduje zapoznanie si¢ z informacjami wymaganymi przez prawo w zakresie funduszy, w tym z opisem czynnikéw ryzyka oraz wskazaniem optat manipulacyjnych, opisanych w Prospekcie Informacyjnym Funduszu, Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw
oraz Tabeli Optat, dostepnych w siedzibie BPH TFI, u Dystrybutoréw oraz na www.bphtfi.pl. Aktualne informacje finansowe dotyczqce Funduszu oraz subfunduszy dostepne sq na stronie internetowej www.bphtfi.pl. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw finansowych
w rozumieniu postanowien Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19.10.2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcédw. Opracowanie niniejsze nie stanowi réwniez ustugi doradztwa finansowego lub inwestycyjnego, a takze nie jest formq
Swiadczenia pomocy prawnej. Wszystkie prezentowane opinie sq opiniami wtasnymi BPH TFI. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzqdzaniu niniejszego dokumentu, BPH TFI nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okazq si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku
do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. BPH TFI, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujqce i stowarzyszone z BPH TFI nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym portfelami, w sktad ktdrych wehodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego. BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiebiorcéw 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
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Spodziewana wigksza korekta moze przybrac¢ postac¢ bardzo bolesne-
go i gwattownego krachu. Skoro rynek akcji praktycznie zanegowat
stusznos¢ traktowania przeceny z sierpnia 2015 roku jako typowego
krachu, nasuwa sie przypuszczenie, ze jest on dopiero przed nami.
Jesli rynki akcji nie zdotajg szybko zanegowad stabego wydzwieku
spadkdéw z pierwszych sesji nowego roku, to znaczaco rosnie praw-
dopodobienstwo wystapienia kilkutygodniowego, gtebokiego tap-
niecia na rynkach akcji, ktére moze przybraé¢ posta¢ prawdziwego
krachu. Jego dotek moze zostaé osiggniety jeszcze w pierwszym
kwartale tego roku, a jego poziom bedzie bliski 1600 punktom na in-
deksie S&P500, czyli rynkowym szczytom z 2000 i 2007 roku. W ta-
kim scenariuszu teoretycznie istnieje szansa na odrobienie jeszcze
w tym roku przez gtéwne indeksy na Wall Street duzej czesci strat
z pierwszego kwartatu. Jest to wersja optymistyczna. Wcigz bowiem
jest szansa, ze Ameryce uda sie unikngc recesji, a tym samym nadcho-
dzace tgpniecie nie okaze sie pierwsza falg dtugotrwatej bessy.

Sygnatdéw $wiadczacych o problemach z dalszg ekspansjg amerykan-
skiej gospodarki jest coraz wiecej i nie da sie przejs¢ nad nimi do po-
rzadku dziennego. Szczegdlnie wyrazna jest stabos¢ przemystu, ktorej
przyczyn nalezy szukac w trwajacym od pot. 2014 roku spadku cen ropy
i gazu, przektadajgcym sie na pogarszajaca sie kondycje sektora zwia-
zanego z ich wydobyciem z tupkéw. Poniewaz ta gatagz amerykanskiej
gospodarki odpowiada za kilkanascie procent produkcji przemystowe;
i wywiera istotny wptyw na kilka innych segmentdw, jej pogarszajaca
sie kondycja coraz bardziej podkopuje reszte gospodarki. W dtugoter-
minowym trendzie spadkowym znajdujg sie takze przedsiebiorstwa
uzaleznione od cen innych surowcéw czy produktéw rolnych. Wyraznie
przyhamowat przyrost naktadéw inwestycyjnych na szeroko pojete do-
bra kapitatowe.

Gdy spojrzymy na amerykanskg gospodarke wytaczajac sekto-
ry uzaleznione od cen surowcow, to jej stan wydaje sie niezty. Po
wytaczeniu branzy energetycznej przemyst powoli, ale w dal-
szym ciggu rosnie. Coraz wyzsza jest réwniez sprzedaz detalicz-
na (po uwzglednieniu deflacji) podbudowywana relatywnie du-



zym zatrudnieniem, wzrostem ptac i wysokim poziomem zaufania wsrod
konsumentéw. W efekcie wystepuje wyrazny rozdzwiek miedzy weciaz silng
konsumpcjg i inwestycjami mieszkaniowymi, a staboscia przemystu
i naktaddw kapitatowych. W takich warunkach twierdzenie, ze recesja czai sie tuz
za rogiem wydaje sie objawem zbytniego pesymizmu.

Taki stan rzeczy nie moze jednak trwa¢ w nieskonczonosé. Albo przemyst ztapie
oddech, albo konsument bedzie zmuszony sie poddaé. W pierwszym przypadku
kazdy spadek na rynkach akcji bedzie mozna zdefiniowac jako korekte, czy krach.
Natomiast w drugim, koniunkturze gietdowej zagrozi prawdziwa bessa zwigzana
z wejsciem gospodarki w recesje. Oczywiscie nie kazdy rynek niedzwiedzia, kto-
remu towarzyszy gospodarcze zatamanie, musi wygladac spektakularnie.

Poza niepokojgcymi sygnatami z przemystu, z6ttg karte amerykanskiej hos-
sie pokazujg réwniez same rynki finansowe, w tym obligacji korporacyj-
nych. Ostatnie tygodnie minionego roku przyniosty dalsze rozszerzenie marz
obligacji typu high yield wzgledem papieréw skarbowych, zanik ptynnosci
i w efekcie upadek dwoch duzych funduszy zagranicznych agresywnie operuja-
cych na tym rynku. Na szczescie nie kazde pogorszenie warunkow kredytowych,
a nawet wzrost liczby bankrutujgcych emitentéw musi by¢ jednoznaczne z roz-
poczeciem rynku niedzwiedzia na Wall Street. Jednak na horyzoncie nie pojawit
sie na razie sektor gospodarki, ktéry maogtby przyémic zagrozenia i wywotac eks-
cytacje inwestordw, a przemyst i inwestycje nie odzyskaty jeszcze utraconej sity.

3

-

Europa Zachodnia
W 2016 roku, zaktadajac kontynuacje pozytywnych gospodarczych trendow,

nalezatoby oczekiwac silniejszego rynku akcji i mocniejszej poprawy w zy-
skach przedsiebiorstw. Tym bardziej, ze polityka monetarna EBC, w prze-
ciwiehstwie do zaostrzajacej sie retoryki FED, pozostaje tagodna. Z tego
wzgledu ocena sytuacji i perspektyw dla Europy oraz jej rynkéw moze byc
bardziej jednoznaczna niz w przypadku USA.

Zaktadajac, ze rynek akcji w USA nie wejdzie w regularng besse, akcje noto-
wane we Frankfurcie, Paryzu czy Mediolanie powinny zachowywac sie lepiej
niz na Wall Street, liczac w lokalnej walucie. Problem w tym, Zze tegoroczne
losy amerykanskiego parkietu sg dos¢ niepewne, a kontynuacja hossy za-
grozona. W chwilach rynkowych turbulencji trudno oczekiwac, ze inwestorzy
beda traktowali europejskie akcje jako bezpieczna przystan.

Rynki wschodzace 4 \‘a

Rynki wschodzgce pokazujg swojg stabos¢ wzgledem rynkdéw rozwinietych
od poczatku tej dekady. Wszystko wskazuje na to, ze rok 2016 generalnie nie
zmieni te] tendencji.

W ciggu ostatnich kilku kwartatow sytuacja na rynkach wschodzacych
pogorszyta sie. W wielu krajach azjatyckich nastgpito wyrazne wyhamowanie

wzrostu oraz problemy budzetowe, ostabienie walut i zmniejszenie eksportu.
Trudno jest prognozowacd pozytywne trendy w gospodarkach Rosji, Brazylii,
czy niektérych krajow azjatyckich. Chiny stanowig duzg zagadke. Trudno jest
zaktadac, ze zatamanie sie chinskiej gospodarki wystapi wtasnie w tym roku.
Zachowanie rynku akcji w Szanghaju, ktéry doswiadczyt pekniecia spekula-
cyjnej banki, jest trudne do przewidzenia. Poniewaz wzrosty na tamtejsze;
gietdzie nie miaty zadnego fundamentalnego uzasadnienia, spadki powin-
ny zniwelowacé wczesniejszg zwyzke. Tak sie stato w Hong Kongu, gdzie do-
minuja inwestorzy zagraniczni, ale nie w przypadku gietd w Szanghaju, czy
w Shenzen, ktére Chinczycy traktujg jako tatwiej dostepng wersje eksklu-
zywnych kasyn w Macao.

W przypadku globalnego scenariusza z krachem w pierwszym kwartale
i stopniowa odbudowa w kolejnych miesigcach, akcje z Hong Kongu, nale-
zace obecnie do najtanszych na $wiecie, mogg okazaé sie czarnym koniem
drugiej potowy 2016 roku. Jednak zanim dostana swoja szanse, indeksy
z Szanghaju powinny powrdci¢ do poziomoéw z potowy 2014 roku.

Hinduskie spdtki wcigz zaliczaja sie do najdrozszych na rynkach wschodzga-
cych ito sie raczej nie zmieni. Mimo, ze wprowadzanie zapowiadanych hucz-
nie przez premiera Modiego reform napotyka na liczne trudnosci, to jednak
hinduskie spotki powinny pochwali¢ sie przyzwoitym przyrostem zyskow.
Biezacy rok to réwniez troche szybszy wzrost gospodarczy oraz wieksze wy-
datki infrastrukturalne, przy trzymanej w ryzach inflacji i w miare niskich
stopach procentowych.

Turcja, korzystajaca z taniejgcych surowcow, powinna pochwali¢ sie w tym
roku wiekszym przyrostem zyskéw w notowanych spoétkach, niz to miato
miejsce w 2015 roku. Dodatkowo, po trzech latach silnego ostabiania turec-
kiej liry, moze przyjs¢ okres wzglednej stabilizacji, co mogtoby przyczynic sie
do wiekszego zainteresowania inwestordw zagranicznych akcjami ze Stam-
butu. Cho¢ ryzyko polityczne zmalato, to jednak nieprzewidywalnos¢ prezy-
denta Erdogana nadal stanowi pewne zagrozenie.

Polska

W tym roku istotna role wcigz moze odgrywac polityka. W gronie spétek

0 wiekszej kapitalizacji wiekszos$¢ zagrozen zostata juz zidentyfikowana,
jednak w przypadku mniejszych i srednich firm gtéwne ryzyko — likwidacja
OFE - pozostaje otwartg kwestig. Jesli urzeczywistni sie ryzyko szybkiej
likwidacji OFE wszystkie indeksy akcji na GPW zakonczg rok 2016 strata.

Patrzac na krajowy rynek przez pryzmat gospodarki trudno bytoby uspra-
wiedliwi¢ ujemne stopy zwrotu z akcji w 2016 roku. Wzrost zatrudnienia
i ptac, niskie stopy procentowe oraz niska inflacja, widoczna ostatnio sta-
bos¢ waluty, niezta sytuacja ekonomiczna u naszych partneréw handlo-
wych oraz dos¢ szczodry rzad, zmuszony do wypetniania licznych obietnic
wyborczych to teoretycznie pozytywna mieszanka dla wzrostu PKB. Druga
strong tego medalu jest jednak niechec inwestoréw zagranicznych do na-
szego kraju (podobnie jak 4 lata temu do Wegier) oraz koszty, jakie beda
musiaty ponie$¢ spotki notowane na GPW, zeby wspomdc wypetnianie zo-
bowigzan rzadu.

Dopdki nie ma jednoznacznych sygnatéw sugerujgcych ostabienie tempa
wzrostu gospodarczego, gtdéwnym pozapolitycznym zagrozeniem dla ryn-
ku akcji w Polsce pozostaje globalna koniunktura gietdowa. W scenariuszu
krachu z pierwszego kwartatu i odbudowy w drugiej potowie roku, indeks
WIG ma szanse zakonczy¢ rok na ze znacznie mniejsza stratg niz w 2015
roku lub nawet wyjsé na niewielki plus. Réznica pomiedzy duzymi, a mniej-
szymi spotkami nie bedzie juz tak wyrazna jak w ubiegtym roku.

Jarostaw Niedzielewski \Investors TF| m—————
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Wptyw czynnikow globalnych

na rynek polskich obligacji

W 2016 roku na rynek polskich obligacji beda miaty wptyw dwa
silne przeciwstawne czynniki globalne. Z jednej strony Zarzad
Rezerwy Federalnej bedzie prawdopodobnie kontynuowat proces
podwyzszania stép procentowych co negatywnie wptynie na wa-
luty oraz obligacje rynkdw rozwijajgcych sie, w tym w Polsce. Nie
spodziewamy sie jednak gwattownej wyprzedazy naszych obligacji
statoprocentowych, a jedynie stopniowego ,wystramiania” sie krzy-
wej procentowe] poprzez wzrost dochodowosci obligacji o srednim
i dtugim terminie wykupu.

Takze spadek cen surowcow niekorzystnie przetozy sie na wzrost
aktywnosci gospodarczej oraz zwiekszenie ryzyka kredytowego go-
spodarek wschodzacych. Z drugiej strony pozytywnie oddziatywac
bedzie prowadzona przez Europejski Bank Centralny ekspansywna
polityka monetarna, utrzymujgca stopy w Strefie Euro na niskim
poziomie oraz podtrzymanie skupu aktywow finansowych (luzowa-
nie ilosciowe).

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce
Prognozujemy, ze Polska gospodarka w okresie najblizszych dwdéch
lat prawdopodobnie bedzie rozwija¢ sie w okolicach 3,5% wzrostu
Produktu Krajowego Brutto. Inflacja bedzie stopniowo rosna¢ ze
wzgledu na efekty bazowe jak i presje ptacowa przy ograniczonej
podazy sity roboczej. Ponadto rzagdowy program stymulacji fiskal-
nej oraz podatek natozony na sklepy powinien dodatkowo przyczy-
ni¢ sie do zwyzki wskaznika inflacji.

« AW

Polska Strefa Euro USA

PKB 3,7% 1.8% 2.5%
Inflacja 1.2% 1.3% 2.1%
Stopa procentowa 1,560% 0.05% 1,25%
Rentowrpsc obligacji 340% 1 20% 2.80%
10-letnich

Prognozy

makroekonomiczne

na 2016 rok



Ze wzgledu na zmiany wtadz dokonane w naszym kraju (w ubiegtym roku)
wzrosto ryzyko polityczne, ktére w niekorzystnym scenariuszu moze prze-
rodzi¢ sie w ryzyko makroekonomiczne w przypadku realizacji najbardziej
skrajnych projektéw wyborczych. Obecnie nie zaktadamy jednak szczegélnie
negatywnego wptywu polityki na gospodarke.

Rada Polityki Pienieznej w nowym sktadzie raczej nie zdecyduje sie na obniz-
ki stép procentowych, biorgc pod uwage obecng stabos¢ ztotego. Natomiast
stawki depozytéw na rynku miedzybankowym powinny ulec rozszerzeniu.
Bedzie to skutkowato wyzszymi poziomami stawek WIBOR, co w konsekwencji
pozytywnie wptynie na inwestycje w obligacje o zmiennym oprocentowaniu.

Podatek bankowy szansg dla obligacji

0 zmiennym oprocentowaniu

Rynek krajowy bedzie zmagat sie z wysokimi podazami obligacji na rynku
pierwotnym co zwigzane jest przede wszystkim z ponadprzecietnymi zapa-
dalnosciami dtugu, przypadajacymi w biezacym roku. W naszej opinii Mini-
ster Finanséw bez wiekszych problemdéw bedzie realizowat swoje potrzeby
pozyczkowe, gdyz banki po wprowadzeniu podatku od aktywow i wytgczeniu
zniego papierdw skarbowych bedg sie staraty dostosowac strukture bilanséw
do obecnego ustawodawstwa podatkowego, zmniejszajagc zaangazowanie
w bony pieniezne Narodowego Banku Polskiego (objete podatkiem od akty-
wow) i zwiekszajac udziat papierdéw skarbowych. Polskie banki bedag koncen-
trowaty sie przede wszystkim na obligacjach krétkoterminowych zaréwno
o statym jak i zmiennym oprocentowaniu. Ponadto banki sg tradycyjnie naj-
wiekszym inwestorem na rynku obligacji zmiennoprocentowych o $rednim
i dtugim terminie wykupu, stad prawdopodobnie oferta Ministra Finanséw
bedzie koncentrowata sie (zgodnie z ustawga budzetowa) w segmencie trady-
cyjnie preferowanym przez polskie banki. Bony pieniezne Narodowego Ban-
ku Polskiego beda stopniowo zastepowane réowniez przez bony skarbowe,
ktéorych pierwsza emisje po dtugiej przerwie przeprowadzono w styczniu,

uzyskujgc rentownosé ponizej stopy interwencyjnej, co w przysztosci pozwoli
dodatkowo ograniczy¢ koszty obstugi zadtuzenia.

Obecnie warto zwroci¢ uwage...

Biorgc pod uwage przedstawione powyzej scenariusze, w naszej opinii spo-
sréd funduszy dtuznych najlepiej powinny prezentowac sie fundusze o niskim
ryzyku stopy procentowej czyli fundusze pieniezne, ktére oparte sg przede
wszystkim o obligacje o zmiennym oprocentowaniu zaréwno skarbowe jak
i korporacyjne, komunalne.

Jednak najwyzsze stopy zwrotu w zakresie funduszy dtuznych powin-
ny przynies¢ fundusze korporacyjne. Spotki powinny korzysta¢ z dobrej
koniunktury gospodarczej, co wraz z niskim poziomem stdp procentowych
ogranicza ryzyko niewyptacalnosci. Obecne na rynku marze na obligacjach
korporacyjnych sg na atrakcyjnych poziomach i moga dodatkowo wzrosngc
ze wzgledu na przewidywane podwyzki marz na kredytach udzielanych
przedsiebiorstwom przez banki, w zwigzku z wprowadzonym podatkiem od
aktywow. Marze powinny wzrosng¢ przede wszystkim na obligacjach spétek
0 bardzo dobrej sytuacji finansowej, ktére w ostatnim okresie ze wzgledu
na niska dochodowos¢ nie byty w kregu zainteresowania naszych funduszy
(niska marza nie pokrywata wymaganej premii za ptynnosé). Podwyzszone
marze na obligacjach korporacyjnych moga stanowic¢ okazje inwestycyjna
dla funduszy lokujgcych w dang klase aktywow.

Bogdan Jacaszek /KBC TF| e ——————

FUNDUSZE INWESTYCYJNE ARKA
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Material nie stanows porady inweslyoyine], czy rekomendach, ma wylacznie charakter infarmacyiny | promocyiny i mie maze byd wylacena podstawa podejmowania decyzji nwestyoyinych . Preed dokonaniem imwestyal w fundusz imwestycying Arka
PrestiZ SFIQ nalezy zapoznad sig z Prospektem Informacyjnym dostegpnym na prestiz.arka.pl. BZ WEBE TF 5.A. dziata na podstawie zezwoleria Komisji Fapierdw Wartosciowych | Giefd {obenie Komisja Nadzom Finansowegol, Invwestowanie w fundusze
irwestycyjne wigle sig z ryzykiem. Stan na 22.02.2016r,

Optata za polaczenia zgodna z taryfa danego operatora.
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SKARBIEC inwestycyjne

Hello
Poland

Nowe subfundusze Skarbiec JPMorgan Asset Management
Funds Polska SFIO juz wkrétce w ofercie Skarbiec TFI

Wymagane prawem informacje dotyczace Skarbiec - JPMorgan Asset Management Funds Polska Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
(,Fundusz") i subfunduszy wydzielonych w ramach Funduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym
Funduszu i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiecpl i w sieci sprzedazy.
Fundusz/subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
Srodkéw. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obciazajacym dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem
infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusze lokuja aktywa gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu JPMorgan - Emerging Markets Opportunities Fund Polska i Subfunduszu JPMorgan - Highbridge
US STEEP Fund Polska, cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego subfunduszu lub na stosowane techniki
zarzadzania tym portfelem.
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NNInvestmentPartners TFI \NN InvestmentPartners TFl(dawniejINGTFI)juzod 19 latpomnazapienigdze klientdw indywidualnych, firm
i instytucji. Jestesmy czwartym co do wielkosci TFI na polskim rynku, ktére zarzadza ponad 13,4 mld ztotych. Obstugujemy ponad 400
tysiecy Klientédw oferujgc im fundusze inwestycyjne, portfele asset management oraz produkty emerytalne. Jestesmy czescig miedzy-
narodowej Grupy NN. Z sukcesem taczymy globalng i lokalng ekspertyze, aby dostarcza¢ naszym Klientom rozwigzania inwestycyjne
na najwyzszym poziomie.

BlackRock IM (UK) Ltd \BlackRock jest najwiekszym na $wiecie zarzadzajagcym aktywami, a nasza firma inwestuje w imieniu naszych klien-
téw. Oferujemy kompleksowe rozwigzania, aby zapewnic¢ naszym klientom lepszg przysztosc finansowa. BlackRock zostat zatozony w 1988
roku przez 8 wspoétpracownikow, w obecnej chwili poziom zatrudnienia zwiekszyt sie o 1500 razy i wynosi obecnie przeszto 12000 pracowni-
kdw. Zarzadzamy aktywami w wysokosci ponad 4 biliondw USD. Jestesmy obecni w 30 pahstwach, posiadamy 24 gtéwnych centréw inwesty-

cyjnych, a dla naszych klientéw w ponad 100 panstwach pracuje ponad 1700 specjalistow inwestycyjnych w 135 zespotach inwestycyjnych.

BPH TFI \BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. od 1998 roku aktywnie dziata na polskim rynku kapitatowym i $wiad-
czy ustugi finansowe w ramach jednej z najwiekszych korporacji na swiecie - General Electric. Celem Towarzystwa jest efektywne
wykorzystywanie nowych perspektyw inwestycyjnych oraz tworzenie produktéw wg najwyzszych miedzynarodowych standardéw
i zgodnych z najnowszymi trendami. Obecnie Towarzystwo zarzadza 14 funduszami inwestycyjnymi, w tym BPH FIO Parasolowym
z 13 wydzielonymi subfunduszami oraz BPH Superior FIO z 4 wydzielonymi subfunduszami.

BZ WBK TFI \BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. to jedno z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych towarzystw funduszy
inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku. Powierzone przez Klientdw srodki lokujemy w instrumenty rynku kapitatowego i finansowego:
akcje, obligacje, instrumenty pieniezne. Klienci moga wybra¢ fundusz parasolowy Arka BZ WBK FIO oraz Arka Prestiz SFIO — decydujac nie

tylko o poziomie ryzyka i horyzoncie inwestycyjnym, ale takze odpowiedniej dywersyfikacji geograficznej i walutowej swojej inwestycji.

Union Investment TFI \Union Investment TFI od ponad 20 lat pomnaza pieniadze oso6b fizycznych, firm i instytucji, dbajac nie
tylko o efektywnos$¢, ale takze bezpieczenstwo inwestycji. Oferujemy najwyzszej jakosci fundusze inwestycyjne, portfele asset
management, produkty emerytalne oraz rentowne rozwigzania inwestycyjne szyte na miare. Nasz profesjonalizm potwierdzaja
liczne prestizowe wyrdznienia za stabilne i ponadprzecietne wyniki inwestycyjne przyznane na przestrzeni lat, m.in. statuetki
,Byka i niedzwiedzia" dla najlepszego TFl oraz .Ztote portfele”.
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