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Koniec zimy na GPW

Polski inwestor na rozdrozu \ strona 14

Na warszawskim parkiecie jeszcze do niedawna wiato chtodem. Inwe-
storom z rynku akcji nie pomagaty ani lokalne ryzyka polityczne, ani
zastdj w inwestycjach, ktéry wyraznie wyhamowat tempo rozwoju ro-
dzimej gospodarki w Il potowie 2016 roku. Czy ostatnie wzrosty to symp-
tomy trwatej poprawy sytuacji $wiadczgce o tym, ze giet-
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dowa zima zbliza sie do konca? Perspektywy dla

polskiego rynku akcji przedstawia Szymon
Borawski-Reks z BZ WBK TFI.

Jesien
Zycia
po
nowemu '

Czy reforma
bedzie
sukcesem?
\ strona 16

Juz wkrétce tzw. umowa
miedzypokoleniowa w polskim
systemie emerytalnym odejdzie w
przesztosé. Znamy zarys nowej kon-
cepcji, jednak diabet tkwi w szczegétach.

A te w przypadku reformy zaproponowanej przez

Ministerstwo Rozwoju sg wcigz nieznane. Jak moze wygladac sys-
tem emerytalny w Polsce po 2018 roku? Jaka bedzie rola doradcy
po wprowadzeniu w zycie Programu Budowy Kapitatu?

W fundforum  Hotel Hilton Warszawa Grzybowska 63

ROK NA RYNKACH

Or'uim

Wiosna na rynkach
wschodzacych

Wywiad z Markiem Mobiusem \ strona 4

Ponad 40-letnie doswiadczenie na rynkach finansowych to cos, czym po-
chwali¢ sie moze niewielu inwestoréw. W przypadku Marka Mobiusa
az 30 z nich przypadto na prace w jednej instytucji — Franklin Tem-
pleton. Jakie sg perspektywy dla rynkdéw wschodzacych na
najblizsze miesigce? Na co uwazac? Jakie szanse
mozna wykorzystac?

Tylko u nas unikatowy wywiad z guru ryn-

kéw wschodzacych.

Szukamy
okazji na
globalnym
rynku dtugu

Obligacje skarbowe
to nie wszystko
\ strona 10

Globalne obligacje korporacyjne to

klasa aktywdw wcigz mato popularna

wsrod klientdw polskich funduszy. Tym-

czasem moze sie okaza¢, ze bedzie to jeden z

niewielu segmentéw szeroko rozumianego rynku

dtugu, na ktérym beda oni mogli uzyskac satysfakcjonujacy

dochéd w najblizszych miesigcach. Przyblizamy szczegoty aktualnej
sytuacji i perspektyw zgodnie z prognozami PIMCO - jednego z global-
nych liderédw inwestycji w instrumenty dtuzne.
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ROK NA RYNKACH —

09.00

08:30 Rejestracja uczestnikow, kawa powitalna

09:00

Stowo wstepne | przywitanie gosci Michat Duniec \ Analizy Online

09.15

09:45

09.15 /jesc ciastko i miec ciastko — do czego prowadzi sprzedaz

09.45 za wszelka cene Grzegorz Zalewski \ Dom Maklerski BOS

Nikt nie ma watpliwosci, ze misselling to strzat w stope dla niejednej branzy. Zbyt czesto jednak
w praktyce sprawdza sie motto: ,Klient klientem, ale sprzedaz musi byc." Czy naprawde pomiedzy
interesem dystrybutora i doradcy, a dobrem klienta musi istnie¢ sprzecznosc? Czy jest jakis sposdb,
aby je pogodzi¢? Swoja diagnoze sytuacji i mozliwosci jej uzdrowienia przedstawi Grzegorz Zalewski —
inwestor, komentator i edukator rynkowy, autor wielu ksigzek o tematyce inwestycyjnej.

Rynki wschodzace — wiosenne ozywienie

10:30

10:55

Dr Mark Mobius \ Templeton Emerging Markets Group

Jest jednym z najwiekszych autorytetow swiata inwestycji. Chociaz jego biografia zostata wydana w formie
komiksu, inwestowanie na rynkach wschodzgcych traktuje bardzo serio. Wielokrotnie doceniany i nominowany
do prestizowych nagrod branzowych. Perspektywy rynkéw wschodzacych zaprezentuje ich ,Qjciec’, dr Mark
Mobius, ktory inwestowaniem na emerging markets zajmuje sie od przeszto 40 lat.

10:30 Inwestor w gaszczu mozliwosci - sztuka wyboru

10:55 w Swiecie funduszy Ewa Bartosiak \ Analizy Online

Wybor konkretnego produktu, to problem niejednego konsumenta. Niekiedy zdarza sie, ze
sama liczba dostepnych mozliwosci jest tak przyttaczajaca, ze zniecheca do dziatania w oba-
wie przed podjeciem niewtasciwe] decyzji. Nie inaczej wyglada sytuacja na rynku funduszy
inwestycyjnych. W takich przypadkach dobrze sprawdzaja sie proste metody. Istote problemu
oraz kilka metod jego rozwigzania przedstawi Ewa Bartosiak — analityk Analiz Online, ktéra na
co dzien zajmuje sie analiza funduszy inwestycyjnych.

Przerwa kawowa

11:25

11.45

11:25 Alfy 2016 — wreczenie nagrod

11:45

Obligacje skarbowe to nie wszystko. Szukamy okazji na globalnym

12.10

rynku dtugu Anna Dragesic \ PIMCO

W srodowisku historycznie niskich stop procentowych inwestorom z rynku dtugu nietatwo jest znalez¢
satysfakcjonujgcy dochdéd. W okresie wzrostu kosztu pienigdza i inflacji moze by¢ to jeszcze trudniejsze.
Jakie mozliwosci sg zatem do dyspozycji? Swojg opinie zaprezentuje Anna Dragesic z PIMCO - jedne]
z najwiekszych | najbardzie] znanych globalnych instytucji finansowych, specjalizujacej sie w inwesty-

cjach na miedzynarodowych rynkach dtugu.



12:10

FIZ w portfelu, czyli co dalej z funduszami zamknietymi?

12:55

Jakub Adamowicz \ Trigon TFI, Piotr Osiecki \ Altus TFl, Jarostaw Wikalinski \ IPOPEMA TFl,
Michat Duniec \ Analizy Online \ moderator

Fundusze zamkniete zdominowaty zaréwno segment produktow dedykowanych, jak | detalicznych, a ich popularnosc przekroczyta
najsmielsze oczekiwania. Realnym zagrozeniem dla tego typu rozwigzan okazaty sie propozycje zmian legislacyjnych, zwigzanych
z ich opodatkowaniem. W jakim kierunku bedzie rozwijat sie ten segment funduszy? Czy FIZ-y zdotajg utrzymac popularnosc zdobyta
posrod inwestordw | miejsce w ofercie TFI? Jakie sg szanse i zagrozenia? Na te i inne pytania odpowiedzg nasi eksperci.

Gorgcy okres na rynku walut — jak sie nie sparzyc?
Dr Martin Lueck \ BlackRock

Po burzliwym 2016 roku rozgrywka na rynku walutowym jest coraz bardziej zacieta. Systematycznie umacniajgcy sie dolar
to zagrozenie m.in. dla systemdw finansowych rynkow wschodzacych. Nadchodzace wybory na Starym Kontynencie to
z kolei powod do niepokoju 0 wspoélng europejskag walute. Jak rozgrywac swoje karty bedg gtéwni gracze na tym rynku i jaki
wptyw bedzie to miato na inwestycje w ujeciu globalnym? Na te pytania odpowie dr Martin Lueck z BlackRock.

15:10

Jesien zycia po nowemu — system emerytalny w odmienionej formie

Pawet Borys \ Polski Fundusz Rozwoju, Prof. Robert Gwiazdowski \ Warsaw Enterprise
Institute, Leszek Jedlecki \ NN Investment Partners TFI, Pawet Pytel \ Aviva,
Patrycjusz Wyzga \ moderator

Juz wkrotce tzw. umowa miedzypokoleniowa w polskim systemie emerytalnym odejdzie w przesztosé. Czy wiesz
jak moze wygladac system emerytalny w Polsce po 2018 roku i jaka bedzie rola doradcy po wprowadzeniu w zycie
Programu Budowy Kapitatu? Czego przyszliemeryci mogg oczekiwac od profesjonalistow z branzy funduszy inwesty-

cyjnych? Omoéwimy najwazniejsze szczegoty, szanse i zagrozenia.

Polski inwestor na rozdrozu — szanse na zmiany trendu na warszawskiej GPW

15:55

Szymon Borawski - Reks \ BZ WBK TFI, Péter Bédis \ Pioneer Pekao TFl, Piotr Karnkowski \ BPH TFI
t ukasz Kijek \ moderator

Na warszawskim parkiecie jeszcze do niedawna wiato chtodem. Inwestorom z rynku akcji nie pomagaty ani lokalne ryzyka polityczne,
ani zasto] w inwestycjach, ktory wyraznie wyhamowat tempo rozwoju rodzimej gospodarki w Il potowie 2016 roku. Czy Sladem nie-
ktorych Polakdw warto wiec wyemigrowac z kapitatem na rynki zagraniczne, czy tez ostatnie wzrosty to symptomy trwatej poprawy
sytuacji Swiadczagce o tym, ze gietdowa zima zbliza sie do kohca? Zaproszeni przez nas eksperci zdradzg na co mozemy liczyc.

pof
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15:55 Zakonczenie konferencji
16:00
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Rynki wschodzace -
wiosenne ozywienie

Rynki
wschodzace

moga byc¢ jedn3

Z najlepszych
iInwestycji
w 2017r.

Z Markiem Mobiusem, prezesem Templeton
Emerging Markets Group, ,0jcem” rynkow
wschodzacych, rozmawiaty Analizy Online

Na poczatek prosze przyja¢ gratulacje z okazji niedawnej 30
rocznicy pracy we Franklin Templeton. Co najbardziej ceni Pan w
swojej pracy w Templeton Emerging Markets Group i jak wyglada

Pana praca na co dzien?
Dziekuje. W mojej pracy prawdziwym btogostawienstwem jest mozli-
wosc odkrywania nowych rynkéw wschodzgcych, poznawanie nowych
branz, wspaniatych ludzi z catego swiata, ale przede wszystkim bycie
czescig rodziny Templeton Emerging-Markets. Na przestrzeni lat roz-
wingtem w sobie gtebokie przekonanie o optacalnosci samodzielne-
go pozyskiwania informacji o podmiotach, w ktdre inwestujemy. Mam
wtedy informacje z pierwszej reki, jednak sprawia to, ze jestem w po-
drézy co najmniej 250 dni w roku. Ponad 30 miliondw mil przebytych
samolotami to nietatwe dokonanie, jednak bardzo satysfakcjonujgce.
Obecnie najczesciej podrézuje z moimi wspdétpracownikami z Fran-
klin Templeton, dysponujacymi wiedza lokalng o konkretnym rynku,
aby zebrac dodatkowe informacje. To naprawde zespotowy wysitek na
kazdym etapie - stale ze soba dyskutujemy, szczegotowo wypytujemy
zaréwno przedstawicieli rzagdowych, jak i zarzady oraz kierownictwo
spotek. Lubimy odwiedzac nie tylko centrale poszczegdlnych firm, ale
takze ich fabryki i inne miejsca, w ktorych odbywa sie produkcja, zeby
poznac warunki i proces, a takze porozmawiac z pracownikami.
Osobiscie uwazam, ze kraje, ktore sg otwarte na podrozujacych, sg tez
bardziej przyjazne zagranicznym inwestorom. Zawsze gdy odwiedzam
nowy kraj moj ,radar” wtacza sie od razu jak tylko wysiadam z samo-
lotu i przechodze przez odprawe. Jego czujnosc¢ wzmaga sie w drodze
do miasta, w trakcie meldowania sie w hotelu, rozmowy z kierowca
taksdéwki, spaceréw po okolicy czy w rozmowach z obstuga w skle-
pach. Odkrytem, ze stan infrastruktury jest czesto oznaka gospodar-
czej efektywnosci kraju i chociaz nie lubie sta¢ w korkach, to sg one dla
mnie symptomem sity gospodarki.

Prosze zdradzi¢, co Pana najbardziej zaskoczyto podczas ostat-
nich podrézy z punktu widzenia mozliwosci inwestycyjnych? —
Najbardziej zaskakujace byto dla mnie ogdlnoswiatowe rozprzestrze-
nianie sie Internetu i sprzedaz smartfondw. Wptyneto to na wszystkie
branze, a szczegdlnie na polityke na rynkach wschodzgcych.

Jakie wedtug Pana - jako eksperta od rynkéw wschodzacych -
s szanse, ze okaza sie one jedna z najlepszych inwestycji 2017

roku?
Faktycznie istnieje spora szansa, ze w 2017 rynki wschodzace oka-
73 sie jedng z najlepszych inwestycji. Uwazamy, ze moze tak byc
z uwagi na trend powrotu na rynki wschodzace przez inwestordw in-
stytucjonalnych, ktorzy niedowazali je przez ostatnie 3 lata. Co wie-
cej, na przestrzeni 2016 roku obserwowalismy lepszg koniunkture na
rynkach wschodzacych w poréwnaniu do tych rozwinietych, co z kolei
przyciagneto kolejne inwestycje i sktonito inwestorow do zwiekszenia
przez nich ekspozycji, aby nie przegapic¢ poczatkow ozywienia.

Jakie czynniki sprzyjajace akcjom rynkow wschodzacych

w tym roku wskazatby Pan jako kluczowe?
Po pierwsze, wysoki poziom wydatkow konsumentdw z rynkow wscho-
dzacych, bedacy efektem wyzszego dochodu per capita oraz poprawy
ich sytuacji finansowej. Po drugie, szybsze tempo rozwoju gospodar-
czego rynkow wschodzgcych — dwa razy wyzsze niz w przypadku kra-
jow rozwinietych. Po trzecie, wysoki udziat ludnosci w wieku produk-
cyjnym, wraz z towarzyszacym temu wysokim poziomem konsumpcji
zZwigzanym z zawieraniem matzenstw i posiadaniem dzieci. Wreszcie
po czwarte, wzrost cen surowcdéw, na czym korzystajg niektore rynki
wschodzgce nastawione na ich wydobycie.

Co - z drugiej strony - moze negatywnie przyczynia¢ sie do ko-

niunktury akcji z tego regionu?
Czynnikiem niesprzyjajacym moze byc niewatpliwie wzrost zmienno-



sci na rynkach catego swiata — zardwno w krajach rozwinietych, jak i rozwija-
jacych sie. Moze to skutkowac niepewnoscia, a nawet strachem wsrdd inwe-
storéw. Negatywnie przyczynic¢ sie moze tez nieoczekiwany rozwadj wydarzen
politycznych w USA, Chinach, Indiach i Europie. Problemem moga tez okazac
sie roznice w inflacji i stopach procentowych tam, gdzie stopy w ujeciu real-
nym osiggnety zbyt wysokie poziomy.

W kontekscie wymienionego przez Pana problemu réznic w stopach pro-
centowych, czy uwaza Pan, ze perspektywy kolejnych podwyzek stép
w USA i ewentualny wptyw tego faktu na dalsze umacnianie dolara moga

hamowa¢é tempo ozywienia na rynkach wschodzacych?
Nasze analizy pokazuja, ze zwigzek pomiedzy stopami procentowymi w USA
a koniunktura akcji na rynkach wschodzacych nie jest silny. Wyzszym stopom
w USA czesto towarzyszyty wzrosty cen akcji i odwrotnie. Przypisywanie im
korelacji bytoby wiec btedem, jako ze w gre wchodzi tak wiele innych czyn-
nikéw determinujgcych zachowanie akcji rynkéw wschodzgcych. Istnieje tez
duze prawdopodobieistwo, ze umocnienie dolara nie potrwa dtugo — obser-
wowalismy juz przeciez znaczacy wzrost sity walut rynkdw wschodzacych.
Przyktadem moze byc¢ brazylijski real czy rosyjski rubel. Podsumowujac, nie
uwazamy, ze umocnienie amerykanskiego dolara — o ile bedzie miato miejsce
- zaszkodzi rynkom wschodzgcym.

Kontynuujgc watek zagrozen, czy istniejg jakies wiadome niewiadome,

z mozliwos$cig wystapienia ktorych inwestorzy powinni sie liczyé¢?
Najwiekszymi tego typu zagrozeniami dla rynkdéw wschodzacych sg katastrofy
naturalne takie jak np. tsunami, trzesienia ziemi, epidemie chordb, a takze po-
wazne zmiany w obszarze polityki.

Jesli miatby Pan zainwestowac tylko na 3 rynkach wschodzacych, to ktore
by to byty?
Trudno jednoznacznie powiedziec. Ogdlnie rzecz biorac, to nie podjelibysmy sie

takiej decyzji, poniewaz szukamy okazji na wszystkich rynkach wschodzacych
i nie ograniczalibysmy sie tylko do tego typu wyboru. W naszych inwestycjach
stosujemy podejscie typu bottom-up, dlatego skupiamy sie na konkretnych ak-
cjach, a nie rynkach.

Jaka jest Pana opinia o Polsce jako jednym z rynkéw wschodzacych? Czy
pokusi sie Pan o prognoze?

Polska jest jednym z najwiekszych panstw wschodnioeuropejskich, a wiec nie-
watpliwie istotnym. Jako kraj korzysta na byciu cztonkiem Unii Europejskiej, co
umozliwia swobodny eksport dobr i ustug na rynki wspdlnoty. Nasze prognozy
dla tego rynku sg pozytywne, poniewaz spodziewamy sie ogolnej poprawy sy-
tuacji gospodarczej panstw Unii Europejskiej.

Na koniunkture polskiej gietdy w duzym stopniu wptywa sentyment in-
stytucjonalnych inwestoréw zagranicznych. Jednym z kluczowych czyn-
nikow determinujacych ich inwestycje jest natomiast ptynnos¢ akcji. Czy
dla Pana - jako inwestora - relatywnie niewielka ptynnos$é¢ polskiego ryn-

ku stanowi istotng bariere przy podejmowaniu decyzji?
Tak, jak najbardziej. Kwestia ptynnosci jest najwazniejszym czynnikiem zaraz
po wycenie instrumentow na rynku. Potrzebujemy ptynnosci najpierw, aby ku-
pi¢ dany instrument w okreslonej ilosci bez wiekszego wptywu na rynkowa
wycene, a nastepnie potrzebujemy jej, aby moc wyjsc¢ z rynku gdy dojdziemy
do wniosku, ze wyceny sg zbyt wysokie.

Jak wiemy juz kilkukrotnie odwiedzit Pan Polske. Co najbardziej sie Panu
podobato lub zapadto w pamie¢, abstrahujac na koniec od watku inwe-

stycji?
Ludzie. Polacy sg bardzo kreatywni i zarazem praktyczni. Mito jest odwiedzi¢
Wasz kraj, dowiedziec sie o jego niesamowitej historii, o tym jak Polacy znosili
trudy doswiadczen swojego kraju w jego historii i jak udato im sie zachowac
ich kulture, kregostup moralny i tolerancyjnosc.

Dr Mark Mobius ma za sobg ponad 40 lat pra-

cy na rynkach wschodzacych z catego Swiata.
Do Franklin Templeton dotgczyt w roku 1987
jako prezes Templeton Emerging Markets Fund,
Inc. Autor licznych ksigzek, lauret wielu nagréd,
w tym m.in. dla najbardziej wptywowych ludzi na
swiecie wedtug Bloomberg Markets.

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS
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Zjesc ciastko i mie¢
ciastko — do czego
prowadzi sprzedaz
za wszelka cene

O etyce i wzroscie

Sprzedawcy s3a swiadomi faktu, ze w Polsce mamy do czynienia z nieetycznymi praktyka-
mi sprzedazowymi. Wedtug 84% z nich ,bardzo czesto sprzedawcy wskazuja jedynie na
zalety oferowanych produktow lub ustug”, wedtug 68% - ,czesto zdarza sie, ze sprzedawcy
wykorzystujg niewiedze klientow w celu utatwienia sobie sprzedazy produktu lub ustugi”. Jed-
nak mimo to nie zgadzaj3a sie na potraktowanie tego typu praktyk jako norme, swego rodzaju
wymag obecnych czasdow. 76% sprzedawcow nie zgadza sie ze zdaniem: ,,Petna uczciwos¢
wobec klienta, ktéremu oferuje sie ustugi lub produkty jest obecnie nieoptacalna”.

Whioski z badania MillwardBrown przeprowadzonego dla Polish National Sales Awards (PNSA) — luty 2014 I

Podczas hossy 2005-2007 roku spotykatem wielokrotnie
sprzedawcéw roznego rodzaju produktéw finansowych. Mto-
dzi ludzie nafaszerowani wiedzg o tym, jak sprzedawa¢, prze-
konaniem o wtasnej skutecznosci, wierzacy w produkty firm,
ktére reprezentowali, opowiadali takie rzeczy, ze wtosy jezyty
sie na gtowie. Stowo ryzyko byto jednym z ostatnich o jakim
wspominali. Przede wszystkim opowiadali o zyskach, pewnosci,
procencie sktadanym (z obowigzkowym sloganem o Einsteinie,

OFERUJEMY SZEROKI
WACHLARZ UStUG

[ J
Poznaj ekspertow profesjonalnych ustug dla TFI '““ Finat

i outsourcingu kadr IT

www.finat.pl, kontakt telefoniczny: +48 22 342 98 98 optata zgodna z taryfq operatora

ktéry rzekomo uznat tenze za najwieksze odkrycie matematyki). Na-
wet przez moment nie czuli sie skrepowani tym, ze zadaje im pytania
Swiadczace o mojej jako takiej wiedzy na tematy zwigzane z inwesto-
waniem.

Czy mnie to zaskakiwato? Ani troche. Rozumiatem, ze najwazniejsze
dla nich byty ich wtasne prowizje, ktére wowczas bywaty naprawde
ttusciutkie oraz wykonywanie planéw sprzedazowych. Im bardziej ry-
nek byt rozpedzony, tym ludzie chetniej kupowali polisy inwestycyjne,
kredyty hipoteczne, produkty strukturyzowane. Im dtuzej trwata hossa,
tym bardziej zapominano o tym, ze rynki s3 cykliczne, ze dobra ko-
niunktura moze kiedys$ sie skonczyc¢. Coraz czesciej wiekszose sprze-
dawcdw uwazata, ze s faktycznie doradcami, a oferowane przez nich
produkty nalezg do wyjatkowo wyrafinowanych. Tak wyrafinowanych,
ze nie probowano sie zastanawia¢ co wydarzy sie, gdy scenariusze
prezentowane w rdozowych okularach przestana sie realizowac.

Co bedzie, gdy ceny akcji spadng o kilkanascie a moze kilkadziesiat
procent. Jak bedzie wygladata sptata kredytu hipotecznego w walu-
cie, gdy dojdzie do ostabienia ztotego. Czy tenze kredyt bedzie .sam
sie sptacat’, bo jednostki agresywnego funduszu inwestycyjnego beda
rosty. Oraz — przy réznego rodzaju wieloletnich produktach — czy na
pewno jeste$ w stanie co miesigc przez dtugi okres optacaé réznego
rodzaju sktadki w wysokosci nawet kilku tysiecy miesiecznie. Przy-
szedt krach, spowolnienie, recesja i marzenia ludzi bolesnie zostaty
zweryfikowane. Firmy sprzedazowe tez musiaty poradzi¢ sobie z nowa
rzeczywistoscia, choé poczatkowo plany sprzedazowe byty nadal wy-
Srubowane, a zachety réwnie atrakcyjne.

Cytowane na poczatku tego tekstu podsumowanie badan wsrod sprze-
dawcow nie obejmowato wytgcznie pracownikow i wspotpracownikow
sektora finansowego. Nalezy wiec jasno stwierdzi¢, ze nie jest tak, ze
branza inwestycyjna jest jakos specjalnie zepsuta. 68 % ogotu sprze-
dawcow z roznych branz wykorzystuje niewiedze klientdw do tego, aby
sprzedac im produkt lub ustuge. Jako klienci wiemy o tym doskonale.
Mimo tego pytamy o rade w sklepach budowlanych, z artykutami AGD,
salonach samochodowych. Jesli kupujgc garnitur ustyszymy, ze do-
skonale wygladamy w jakim$ modelu, wystarczy odrobina zawahania
Z naszej strony, zebysmy ustyszeli, ze moze faktycznie ten poprzedni
byt lepszy. Koniec koncow cel jest jeden — sprzedac¢ produkt. Najlepiej
jak najdrozszy.

Jesli chodzi o produkty finansowe, nie ma tu zadnej réznicy. Jak naj-
drozszy produkt, zeby prowizja byta odpowiednio wysoka. To jest



faktyczny cel przy sprzedazy, a nie dobro klienta. Plus oczywiscie realizowa-
nie ustalonych w danym okresie plandw sprzedazowych.

Sprzedawca jest wiec narazony na wewnetrzny konflikt miedzy tym, co fak-
tycznie jest dobre dla klienta, a wymaganiami wtasnej firmy. W uproszczeniu
przyjeto sie uwazac sprzedawcdw za nieetycznych, nierzetelnych, kierujgcych
sie wytgcznie wtasnym interesem. Profesor Andrzej Blikle tak skomentowat
wyniki ankiety MillwardBrown:

Czy stad wynika, ze korporacyjni sprzedawcy sa ludzmi szczegdlnie nieuczciwy-
mi? Moim zdaniem nie do konca. Oczywiscie trudno deklarowane zachowania
uznac za etyczne, nalezy jednak pamietac, ze w wielu (choc nie we wszystkich!)
korporacjach sprzedawcy poddawani sg bardzo silnej presji na osiggniecie wy-
srubowanych wynikéw. Narzedziem tej presji jest zwykle system agresywnego
premiowania, ktory sowicie nagradza za tzw. ,dowiezienie wyniku" i dotkliwie
karze (brak premii) za porazke. Te ,systemy motywacyjne” idg zwykle w parze
z cichym przyzwoleniem na nieuczciwe metody sprzedazy, zdarza sie tez, ze

sprzedawcy sg wrecz szkoleni, jak oszukiwac klienta.

Mamy wiec problem nie z etyka zatrudnianych oséb, tylko z systemem, ktéry
stawia odpowiednie wymagania. Kilka miesiecy temu bratem udziat w debacie
dotyczacej pogarszajgcego sie wizerunku branzy finansowej. Padto tam wiele
okragtych stéw o tym, ze by¢ moze doszto do pewnych nieprawidtowosci, sprze-
dazy nie do konhca rzetelnych produktéw. Wszystko bezpiecznie, nie pod hastem
.my sprzedawalismy” lecz ,sprzedawane byty".

Proponowane rozwigzania przywrdcenia zaufania do instytucji finansowych byty

réwnie piekne, co nieskuteczne. Wieksza otwarto$é na klienta. Wstuchiwanie sie
w jego faktyczne potrzeby. Rzetelna analiza oceny sytuacji klienta. Duzo okra-
gtych zupetnie nic niewnoszacych haset. Ani razu nie padta drobna sugestia, ze
aby zrealizowac te plany firmy musiatyby poskromic¢ swaj apetyt na zysk.

Zyjemy w $wiecie, ktdry wpadt w putapke wzrostu. Wzrost PKB, wzrost sprzedazy,
wzrost gospodarczy, wzrost zyskéw firm, wzrost dochodéw. Zeby to zrealizowac
musimy sprzedawac wiecej i wiecej. Czasem produktdw i ustug o coraz gorszej
jakosci, czasem zupetnie niepotrzebnych. Miejsce na refleksje o etyce pojawia-
i3 sie dopiero, gdy zupetnie zatracimy sie w sprzedazy i zaczniemy przekraczac
pewne granice. Odbudowanie zaufania rozczarowanych klientéw bywa pdzniej
bardzo trudne.

Mozna miec¢ tylko $wiadomos¢, ze czas goi rany. To gorzkie podsumowanie, ale
tak wtasnie jest. Wystarczy kolejna odpowiednio dtuga hossa na rynku, by znow
ludzie zapragneli szybko sie bogaci¢. Za wszelka cene, nie stuchajac o ryzyku.
A wtedy pojawi sie ustuzny doradca, ktéry podsunie odpowiednie rozwigzania.
Poczatkowo ostroznie, ale w miare wzrostu koniunktury podpowiadajgcy coraz
bardziej odwazne i agresywne produkty. Czasem czes¢ z nich bedzie niezbyt rze-
telna. Firmy zauwaza te zmiany i zaczng .produkowac” coraz ciekawsze rozwig-
zania, ktére przynosi¢ bedg coraz wieksze zyski. Czy to znak czaséw? Tak. Odkad
istniejg rynki finansowe. W 1859 roku James Gibbons opisujgc boom, a nastepnie
panike bankowg z potowy XIX wieku stwierdzit ,nie ma chyba wzmianki o ujaw-
nionym oszustwie bankowym, ktérego sprawca nie bytby do niedawna uczciwym
cztowiekiem”. By¢ moze swiadomos¢ tego, jak ludzie zachowuja sie podczas
dobrej koniunktury mogtaby ograniczy¢ pewne naduzycia. Ale to wigzatoby sie
z gotowosciag do ograniczenia zyskow. e —————

Najszersza oferta
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10:30 - 10:55
Inwestor w gaszczu
mozliwosci — sztuka
wyboru w Swiecie

funduszy

Absolutnie dobry wybor

Nic, co ludzkie, nie jest mu
obce - czyli o grzechach
iInwestora na rynku funduszy

0 tym, ze zycie to sztuka wyboru nie trzeba chyba nikogo prze-
konywac. Kazdy dzien sktada sie z szeregu decyzji, 0o mniejszym
lub wiekszym znaczeniu dla poziomu naszego szczescia dzis
i w przysztosci. Przy ogromnej liczbie mozliwych scenariuszy,
nietrudno o pomytke, czy nietrafiong decyzje. Wine za$ najle-
piej przerzuci¢ na kogo$ innego lub los. Podobnie zdarza sie
w przypadku oszczedzania i inwestowania zgromadzonego
przez nas kapitatu. Niemniej jednak warto zdawac sobie spra-
we, ze to rowniez i postaé¢ w lustrze nie pozostaje bez wptywu
na efekty dokonywanych inwestycji. Powotujgc sie na stowa
.dziekana” Wall Street, wybitna posta¢ w swiecie rynkéw kapi-
tatowych, a zarazem nauczyciela Warrena Buffeta — Benjamina
Grahama: ,najwiekszym problemem, a wrecz wrogiem inwestora
jest zazwyczaj on sam”.

Altus
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Co powoduje, ze czasem sami dziatamy na swoja niekorzysc?
Odpowiedz brzmi podobnie jak dla wielu innych dziedzin zycia —
pozwalamy wzigé goére emocjom lub mirazom umystu kosztem
racjonalnego postepowania. Temu, ze emocje sg nierozerwalnie
Zwigzane z naszg naturg trudno zaprzeczyé, cho¢ w klasycznym
ujeciu teorii ekonomii cztowiek funkcjonuje jako jednostka kierujg-
ca sie wytacznie zdrowym rozsadkiem. O jego dodatkowych, psy-
chicznych uwarunkowaniach traktujg finanse behawioralne, be-
dace dosé swiezym nurtem w naukach ekonomicznych. Wydawacé
by sie mogto, ze wiele ,utomnosci” ludzkich, postulowanych wta-
$nie na gruncie badan finanséw behawioralnych, brzmi intuicyjnie.
Co wiecej, ich swiadomos¢ powinna nam pozwalac je przezwycie-
zac, tymczasem zamiast tego nagminnie im ulegamy. A zatem przy-
pomnijmy — jakie btedy popetniajg inwestorzy i czym one skutkujg?

Punktem wyjscia niech bedzie druga czes¢ pytania. Juz od ponad
20 lat bostonska firma DALBAR przeprowadza badanie, w ktérym
ocenia zachowanie inwestoréw i jego wptyw na osiggane stopy
zwrotu. Bazuje przy tym na historii dokonywanych przez klientow
wptat, umorzen i konwersji pomiedzy funduszami inwestycyjny-
mi. Wnioski sg do$¢ uderzajace i nie przedstawiajg uczestnikéw
rynku w najlepszym Swietle. Okazuje sie bowiem, ze $rednio na
przestrzeni 20 lat poprzedzajgcych koniec 2015 r. inwestujacy
w fundusze akcji zarabiali rocznie o0 3,52 pkt proc. mniej niz indeks
S&P500. Przy 30-letnim horyzoncie rozbieznos$¢ byta jeszcze wyz-
sza (6,69 pkt proc. per annum) Skad taka luka? Naturalnie jedng
z przyczyn jest fakt, ze inwestujacy w fundusze ponoszag koszty
z tym zwigzane, podczas gdy wyniki indeksu nie uwzgledniajg optat
(ktérych po prostu nie ma). Co ciekawe jednak, to nie koszty maja
najwieksze przetozenie na przewage S&P500 nad klientami fun-
duszy akcyjnych — kluczowa role odgrywa natomiast zachowanie
inwestoréw (tabela ponizej). To wtaénie my, poprzez przereagowy-
wanie sytuacji na gietdzie lub préby zidentyfikowania tzw. ,gérek

i dotkow” sami strzelamy sobie w stope.

GLOWNE PRZYCZYNY LUKI MIEDZY WYNIKAMI OSIAGANYMI
PRZEZ INWESTOROW A RYNKOWYMI STOPAMI ZWROTU*

Przyczyna luka w pkt proc. luka w mld USD
Brak gotowki 0.54 44

do zainwestowania

Potrzeba uptynnienia inwestycji 0.68 55
Koszty funduszu 0.79 65
Zachowania inwestorow 1.5 122
Suma 3.52 286

*na podstawie badania obejmujacego okres 20 lat poprzedzajgcych koniec 2015 1.
Zrédto: Quantitative Analysis of Investor Behavior, 2016, DALBAR, Inc. www.dalbar.com



Podejmowanie przez nas btednych decyzji inwestycyjnych ma swoje korzenie
w sposobie odbierania przez nas informacji, ich przetwarzania, jak tez w dokony-
waniu skrétéw myslowych, poprzez ktére staramy sie uwolni¢ nasz umyst od nad-
miernego wysitku. Przyktadem utomnoéci (ang. bias), ktéra towarzyszy nam przy
lokowaniu kapitatu, jest chociazby zjawisko owczego pedu. Polega ono na naslado-
waniu zachowania innych, nawet gdy racjonalne przestanki sugerowatyby zaniecha-
nie takiego kroku. W pogoni za ttumem wielu spdznia sie na hosse, kupujac drogo,
a nastepnie sprzedajac tanio (czyli odwrotnie niz méwi maksyma). Jaskrawo obra-
zuje to zachowanie klientéw funduszy (tu na przyktadzie rozwigzan akcji polskich)
przed i po wybuchu kryzysu finansowego, ktérego apogeum przypadto na rok 2008.

ZJAWISKO OWCZEGO PEDU NA PRZYKLADZIE FUNDUSZY AKCJI POLSKICH

saldo wptat i wypat z funduszy akcji polskich
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$rednia funduszy akcji polskich uniwersalnych (lewa 0$)

stopy partycypacji o 1,5-2%. Innymi stowy im wiecej funduszy do oszczedzania na
emeryture pracownicy mieli do wyboru, tym rzadziej decydowali sie na uczestnic-
two w programie. Taki rezultat zrodzit pytanie o ludzka utomnos$¢ podczas podej-
mowania decyzji przy dostepnosci licznych opcji. Autorka badania sama postawita
je w tytule swojej pracy — lle wyboru to za duzo? (How much choice is too much?)

Jakie niesie to przestanie dla instytucji zarzadzajacych aktywami i inwestu-
jacych w fundusze? Dla tych pierwszych jest wskazaniem, ze szeroka paleta
produktéw bez odpowiedniej ich prezentacji czy narzedzi utatwiajgcych wybdr
klientowi, moze by¢ niewystarczajaca (i zniechecajgca) aby znalez¢é nabywcow
na oferowane rozwigzania. Sama Sheena lyengar nie krytykowata bogatej ofer-
ty produktowej, lecz wskazywata na role odpowiedniego komunikatu dla klienta
— przyktadowo przyblizenia mu 10 najbardziej adekwatnych opcji, a reszty jako
pozostate. Co natomiast z inwesto-
rami? Ich bronia, chronigcag przed

30 paralizem decyzyjnym, jest

- 20 z jednej strony edukacja, a zdru-
giej — umiejetnosc filtrowania in-

- 1.0 formacji. Naturalnie w obydwu
00 obszarach doradcy finansowi,
dostawcy produktéw, czy tez ich

- 1.0 przegladarek (jak analityczne
serwisy internetowe) mogg byc¢

=20 pardzo pomocni. Klient zas powi-
30 nien mie¢ Swiadomos¢, ze decyzja
0 niepodejmowaniu decyzji z po-

- 40  wodu nattoku danych to réwniez
konkretny wybdr o okreslonych

: : : : : : -5.0 konsekwencjach, niekoniecznie
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Najwiekszy strumien pieniezny ptynat do wspomnianych produktow,
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dla niego korzystnych. L

kiedy rynek juz sie przegrzewat. W efekcie nabrzmiewata tylko banka
spekulacyjna, ktérej podtozem byty juz nie fundamenty kupowanych
walordw, a jedynie kapitat ptyngcy od gonigcych za trendem.

Nieche¢ do strat, nadmierny optymizm, czy ztudzenie kontroli to tylko
jedne z kolejnych btedéw wkradajacych sie do procesu podejmowania
przez nas decyzji. Wérdd nich warto zwrdci¢ uwage na jeden z bardziej
aktualnych, ale rowniez bardzo kontrowersyjnych problemdw. Zwigzany
jeston bowiem z doba globalizacji, Internetu, coraz tatwiejszego dostepu
do informacji i bogatszej oferty wszelkiego rodzaju produktow i ustug.
Eksperci z pogranicza psychologii i ekonomii zaczeli zadawac sobie py-
tanie, czy owa mnogos$¢ wyboru w pewnym momencie z pozadanego
przez nas dobra, nie staje sie utrapieniem. Pytanie to pozostaje otwarte,
bo nie dowiedzionojednoznacznie czy lub wjakich warunkach wystepuje
tzw. .paraliz decyzyjny”. Niemniej jednak kwestia stopnia réznorodnosci
oferty moze mie¢ dos¢ duze znaczenie zaréwno z perspektywy dostaw-
cow produktéw inwestycyjnych, jak i ich odbiorcow. Przed przyktadem
z branzy finansowej, warto postuzy¢ sie historig znanej firmy, ktéra
w sektorze elektroniki uzytkowej odniosta bezdyskusyjny sukces — Apple
Inc. Kiedy dotaczyt do niej Steve Jobs, jedna z jego pierwszych decyzji
byta redukcja oferty produktowej spétki o ok. 70%. Stato sie to w reak-
cji na brak prostej odpowiedzi na pytanie, ktory produkt amerykanski
biznesmen mdgtby poleci¢ swojemu przyjacielowi. Zawezenie oferty
wyszto firmie na dobre, a ograniczenie wyboru nie popsuto satysfakcji
klientow (choc teoretycznie im wigcej mamy opcji, tym lepiej).

Przechodzac do $wiata funduszy, nalezy siegngé po wyniki badania
przeprowadzonego przez profesor Sheena lyengar, ktéra przyglada-
ta sie pracowniczym planom emerytalnym w Stanach Zjednoczonych.
W przekroju réznych firm plany te sktadaty sie z odmiennej liczby fundu-
szy dowyboru—w niektérych dostepnych byto tylko kilka opcji,a w innych
kilkadziesiat. Ogolny wniosek, jaki ptynat z analizy, brzmiat: kazdorazo-
we rozszerzenie programu o kolejne 10 funduszy skutkowato spadkiem

— ., NNinvestment
w partners
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Jesli chodzi o emeryture,
decyzja jest prosta.

Ty tez oszczedzaj z IKE Plus.
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Selekcja kluczem
- rowniez na rynku

o b li a c - i Rok 2017 bedzie wymagat od inwestoréw z rynku obligacji korpo-
g j racyjnych jeszcze wiekszych zdolnosci do identyfikacji i przysto-
sowania sie do zmian. Eksperci z PIMCO, jednego ze Swiatowych
liderow inwestycji na rynkach dtugu, w Globalnej Prognozie Dla
Obligacji Korporacyjnych stawiajg teze, ze bedzie on jednak peten
okazji dla menedzerdw aktywnie zarzadzajacych portfelami.

W globalnej gospodarce nastepujg istotne zmiany wywotane Wedtug ekspertow PIMCO zaréwno rynki akcji, jak i dtugu korpora-
Pawet Gruber wyborczym zwyciestwem Donalda Trumpa i zwrotem w nastro- cyjnego na przestrzeni ostatnich miesiecy w znacznie wiekszym
analityk jach spotecznych panujacych w wielu krajach. Wzrost sentymen- stopniu dyskontowaty potencjat korzystnych zmian, niz narastaja-
Analizy Online tow populistycznych i niecheci do akceptacji polityki zaciskania cych zagrozen. Wtasnie dlatego zdecydowali 0 ograniczeniu pozio-

pasa sprawia, ze na znaczeniu traci kluczowa dotychczas poli- mu ryzyka zarzadzanych portfeli, m.in. w obszarze instrumentéow
Tekst nawigzuje tyka monetarna, a zyskuja narzedzia fiskalne. Co wiecej, coraz komercyjnych. Ich zdaniem na rynku nadal istnieje wiele okazji in-
do prelekcji powszechniej kwestionowane sa korzysci wynikajgce z procesu westycyjnych, jednak rozsgdnym jest zwiekszenie udziatu gotowki
11:45-12:10 globalizacji, co wzmaga pokuse dziatan o charakterze protek- i podwyzszenie jakosci kredytowej. W swojej Prognozie Alokacji Ak-
Obligacje skarbowe cjonistycznym. Wszystkie te czynniki sprzyjaja zmianom, jednak tywow 2017 specjalisci z PIMCO zalecaja co prawda przewazanie
to nie wszystko co istotne, ich efekty moga by¢ zaréwno silnie pozytywne, jak w portfelach dtugu korporacyjnego, jednak podkreslajg istote se-
-szukamy okazji i skrajnie negatywne. lekcji i skupienia na emitentach z konkretnych sektoréw. Zwracaja
na globalnym rynku jednoczesnie uwage, ze waznym jest aby dobrze zrozumiec spe-
dtugu cyfike péznego etapu cyklu obligacji korporacyjnych. Po pierwsze,

charakteryzuje go niewielki potencjat korzysci wynikajacy z carry

trade i ewentualnego zawezania sie spreadow. Po drugie, wysokie
jest wtedy zardéwno ryzyko bankructw emitentéw, jak i prawdopo-

dobiehAstwo rozszerzania sie spreadéw.
o

Inwestorzy powinni zatem stawia¢ na firmy, ktérych instrumenty
san"ﬂ-Fl dtuzne oferuja najlepszy stosunek zysku do ryzyka. Zdaniem spe-
cjalistow PIMCO najbardziej atrakcyjne sg te o relatywnie wysokiej

Z "ﬂdYqu jakosci kredytowej, m.in. z branz nastawionych na amerykanskie-
pOICI horyzoni . go konsumenta — operatorow kablowych, telekomunikacji, gier czy

linii lotniczych, ktére powinny korzysta¢ m.in. na wzroscie sity ku-

pujgcych, ogdélnej poprawie nastrojow i oczekiwanych zmianach
w podatkach. Atrakcyjny wydaje sie tez sektor finansowy, ktéremu
sprzyjajg nieco wyzsze stopy procentowe oraz perspektywa mniej
restrykcyjnych regulacji prawnych pod rzgdami administracji Do-
nalda Trumpa. Okazje powinny pojawiac¢ sie takze w obszarze in-
strumentéw dtuznych amerykanskich, brytyjskich i europejskich
bankdw i instytucji finansowych o nieco wyzszym ryzyku kredyto-
wym. Poprawie powinna ulegac ich sytuacja fundamentalna m.in.
w efekcie stopniowego przyspieszania tempa nominalnego rozwo-
ju gospodarczego, wzrostu poziomu osigganych zyskow i kapitali-
zacji rynkowej. Na ich korzy$¢ przemawiajg takze wyceny atrakcyj-
niejsze niz w przypadku dtugu high yield.

Osobng kategorig, ktéra zdaniem ekspertéw PIMCO zastuguje na
uwage inwestordw, sa hipoteczne instrumenty dtuzne, emitowa-
ne zaréwno przez amerykanskie podmioty prywatne, jak i agencje
rzagdowe. W przypadku tych pierwszych na korzystng relacje zy-
sku do ryzyka wptywa aktualny poziom spreadéw skorygowanych

SATURN Towarzysiwo Funduszy Inwestycyjnych 5.A. ocbecne jest na rynku od 2008 roku

prawdopodobieAstwem bankructwa oraz dobra sytuacja panujgca
na tamtejszym rynku nieruchomosci. Z kolei wysokiej jakosci in-
strumenty agencyjne, ktérych ceny na przestrzeni kilku minionych
miesiecy znaczgco spadty, obecnie wydajg sie atrakcyjne zaréwno
same w sobie, jak i w poréwnaniu z amerykanskimi obligacjami

www . saturntfi.pl relacje inwestorskie@saturntfl.pl skarbowymi.  ——— s s s s s————————————————




Fundusze
Inwestycyjne
Zamkniete

- Zmiany,
zmiany, zmiany....

Zmiana jest jedna z cech zycia. Ci, ktorzy skupiaja sie
jedynie na przesztosci, lub terazniejszosci z catg pew-
noscig przegapia przysztosé. John F. Kennedy

wadzonymi przez FIZ, poprzez nieprzerwany monitoring portfela inwestycyjnego
funduszy. Natomiast stawiane przed zarzadzajgcymi wymogi dotyczace wdraza-
nia procedur zarzadzania ryzykiem z pewnoscig polepszg ich system samokon-
troli wewnetrznej. Z drugiej strony, nowa legislacja stawia przed zarzadzajgcymi
funduszami inwestycyjnymi nie lada wyzwania na poziomie operacyjnym oraz
regulacyjnym, gdyz sprawia, iz wszystkie podmioty, objete jej stosowaniem, od tej
pory beda miaty zwiekszone obowigzki dotyczgce samokontroli funkcjonowania,
w szczegoélnosci w zakresie zarzadzania ryzykiem i raportowania. Istnieje w tym
wzgledzie obawa, iz w wielu przypadkach, koszty i naktad pracy zwigzane z takim
raportowaniem do regulatora, czy tez rosngcym katalogiem dodatkowych czynno-
$ci samokontroli wprowadzonych w ramach pogtebionego systemu zarzadzania
ryzykiem okazg sie dla Towarzystw zarzadzajgcych FIZ-ami bardzo wysokie.

To z kolei bedzie skutkowato tym, iz na rynku przetrwaja tylko najwieksi gracze,
ktorzy posiadajg niezbedne zasoby ludzkie oraz srodki finansowe, aby odpo-
wiedzie¢ na stawiane im przez nowa regulacje wymogi. Co sie zas tyczy zwiek-
szonego katalogu informacji przekazywanych inwestorom, nie ma watpliwosci,
iz powyzsze rozwigzania beda miaty wptyw na bezpieczenstwo ich inwestycji
w FIZ-y. Z drugiej zas strony jak pokazuje praktyka, inwestorzy czestokro¢ lokuja-
cy swoje srodki w dang inwestycje, skuszeni sg wysoka stopg zwrotu bez wzgle-
du na przedstawiane im ryzyka. Omawiajgc skutki wejscia w zycie w stosunku
do FIZ-6w nowych regulacji, nie sposéb pominac¢ takze jej wptywu na mozliwosé
outsoursowania czynnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym na rzecz pod-
miotow zewnetrznych. W ostatnim czasie wzrosta liczba FIZ-éw, z zamystem

Stawomir Kaminski
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W 2016 roku fundusze inwestycyjne typu zamknietego, a w szczegdlnosci zarza-
dzajace tymi funduszami Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych musiaty sie zmie-
rzy¢ ze swoistym regulacyjnym tsunami, zapoczatkowanym w gtéwnej mierze
transponowaniem do polskiego porzadku prawnego regulacji europejskich. Zmia-
ny w obowigzujgcym prawie z jakimi pod koniec roku musiaty sie zmierzy¢ fundu-
sze inwestycyjne zamkniete (FIZ), a w szerszym wymiarze Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych zarzadzajace tymi funduszami zwigzane sa z wejsciem w zycie
w grudniu 2016 sporej grupy przepisdw przewidzianych nowelizacjg ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych z dnia 31 marca 2016 r. Zmiany te bazujg w gtdwnej mierze
na implementacji dyrektywy 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r w sprawie za-
rzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dyrektywa AIFMD) oraz
dyrektywy 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajace] dyrektywe 2009/65/WE
w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartoéciowe (Dyrektywa UCITS V). Ich gtdéwnym celem jest stworzenie nowych ram
dziatalnosci dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, klasyfikowanych teraz, obok
specjalistycznych funduszy otwartych jako alternatywne fundusze inwestycyjne
(AF1) oraz wzmocnienie nadzoru zewnetrznego i wewnetrznego nad zarzadzajgcy-
mi takimi alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), gtownie nad Towarzy-
stwami Funduszy Inwestycyjnych. Ma to ten skutek, iz szereg dotychczasowych roz-
wigzan zastosowanych dla FIZ-éw na polskim rynku do tej pory bedzie musiato ulec
zmianie. Dlatego tez w pierwszym rzedzie nalezy pochwali¢ wprowadzane zmian
gdyz sprawiajg one w istocie, iz rynek funduszy inwestycyjnych, a w szczegdlnosci
FIZ-6w bedzie skuteczniej monitorowany, nadzorowany i zarzadzany, a co za tym
idzie zwiekszona zostanie ochrona inwestordw.

Temu ma stuzy¢ wprowadzenie dodatkowych obowigzkdéw informacyjnych
w zakresie FIZ-6w wzgledem Komisji Nadzoru Finansowego poprzez wprowadze-
nie szerszego katalogu dziatan FIZ-6w wymagajacych raportowania, jak réwniez
wprowadzenia obowigzku opracowania wzoru udostepnianych okresowo i regu-
larnie informacji dla inwestoréw lokujgcych swoje srodki w FIZ-y. Temu tez celowi
podporzadkowano wymaog zaprojektowania i wdrozenia systemu zarzadzania ry-
zykiem zwigzanym z dziatalnoscig danego FIZ-u. Aby za$ ograniczy¢ koncentracje
ryzyka w ramach jednego podmiotu, Towarzystwa zostaty zobowigzane w przyje-
tym systemie zarzadzania do ustanowienia systemu limitdéw wewnetrznych dla
danego typu inwestycji w ramach FIZ-u, w tym dotyczacych stosowania przezen
dzwigni finansowych, jak rowniez okreslenia zasad wyznaczania catkowitej eks-
pozycji danego funduszu oraz do wskazywania konkretnej metody jej obliczania.

W tym wzgledzie nalezy przyznad, iz szersze raportowanie do Komisji pozwoli
temu regulatorowi na sprawowanie pogtebionej kontroli nad inwestycjami pro-

powierzenia zarzagdzania ich portfelem inwe-
stycyjnym podmiotowi zewnetrznemu. Dawa-
to to mozliwos¢ bezposredniego zarzadzania
przedsiewzieciami biznesowymi danego FlZ-a
tzw. inicjatorom, ktorzy mieli pomyst oraz do-
Swiadczenie w zakresie wybranego projektu
inwestycyjnego.

Struktura FIZ-éw przynosita im z kolei finan-
sowanie w postaci srodkoéw zbieranych kolek-
tywnie od potencjalnych uczestnikéw. Przewa-
ga takich projektéw byto to, iz z jednej strony,
formy takiego pozyskiwania kapitatu wpisane
byty w instytucjonalne ramy i dawaty inwesto-
rom regulacyjng ochrone, z drugiej zas pomy-
stodawcy projektéw majacy przeciez najlep-
sza wiedze w sferze projektowanej inwestycji
mogli sprawowac bezposrednig kontrole nad
projektem w ramach czynnosci zarzadzania
portfelem funduszy powierzonych im przez
TFI. Skutkiem nowelizacji, zewnetrzny zarza-
dzajacy FIZ winien posiada¢ zgode Komisji na
prowadzenie takiej dziatalnosci.

Podsumowaujac, nie ma watpliwosci, iz przed-
stawione powyze] zmiany w regulacjach za-
kohczg swoista eksplozje FIZ-6w na polskim
rynku, zapoczatkowang deregulacjg ustawowa
w 2011 roku. Zmiany te z pewnoscig zapo-
czatkuja z kolei tworzenie sie nowych trenddw
w ramach istniejgcych struktur finansowych
z uzyciem FIZ-6w. Nowa legislacja wdrozy
nowe instytucjonalne ramy sprzyjajagce wiek-
szej przejrzystosci oraz ochronie inwestorow
lokujacych swe srodki w tego typu formy inwe-
stowania, z drugiej strony sprawi, iz z katalogu
tego typu inwestycji wyeliminowane zostang
przedsiewziecia nie do konca przemyslane, jak
réwniez potencjalne formy defraudacji pienie-
dzy inwestoréw oraz nie majace nic wspolnego
z inwestowaniem konstrukcje drapieznej opty-

malizacji. r
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Czym jest Alfa? Alfato nagroda przy-
znawana przez Analizy Online dla
najlepszego funduszu inwestycyjne-
go w minionym roku kalendarzowym
w osmiu kategoriach.

Alfe przyznajemy rowniez TFI, ktérego portfel funduszy
zostat najwyzej oceniony przez naszych analitykow. Kaz-
dy fundusz, ktéry spetnia warunki klasyfikacyjne (m.in.
czas trwania, forma i zasieg dziatania, minimalna war-
tos¢ aktywdw) jest oceniany za efektywnos$¢ (mierzong na
podstawie wskaznika information ratio) w réznych hory-
zontach czasu. Wiecej na analizy.pl

TFI

TFI

NN Investment Partners TFI

WYROZNIENIA
PKO TFI

TFI PZU

FUNDUSZE PIENIEZNE

FUNDUSZE

Gotéwkowe i Pieniezne

KBC Gamma (KBC Biznes SFI0)
firma: KBC TFI
zarzadzajacy: Bogdan Jacaszek

WYROZNIENIA
Altus Pienigzny (FI0 Parasolowy)
firma: Altus TFI
zarzadzajacy: Remigiusz Zalewski

KBC Pieniezny (KBC F10)
firma: KBC TF|
zarzadzajacy: Artur Ratynski

ALFA 2016

FUNDUSZE DLUZNE

FUNDUSZE
Polskich Papierdow Dtuznych

Ipopema Obligacji (Ipopema SFIO)
firma: Ipopema TFI

zarzadzajacy: Pawet Ggsior,
Bogustaw Stefaniak, Mariusz Zarod

WYROZNIENIA

Pioneer Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO

firma: Pioneer Pekao TFI

zarzadzajacy: Radostaw Cholewinski, Michat Stawicki

Pioneer Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 (Pioneer FI0)
firma: Pioneer Pekao TF|
zarzadzajacy: Radostaw Cholewinski, Michat Stawicki

FUNDUSZE
Polskich Papieréw Skarbowych

NN Obligacji (NN FIO)
firma: NN Investment Partners TF|
zarzadzajacy: Jarostaw Karpinski

WYROZNIENIA

MetLife Obligacji Skarbowych (Krajowy FIO)

firma: MetLife TFI

zarzadzajacy: Tomasz Adamus, Krzysztof Bednarczyk,
Tomasz Karsznia, tukasz Siwek

Skarbiec Obligacja Instrumentéw Dtuznych (Skarbiec FI0)
firma: Skarbiec TF|
zarzadzajacy: Grzegorz Zatryb

FUNDUSZE

Polskich Papieréw Korporacyjnych

Aviva Investors Dtuznych Papierow
Korporacyjnych (Aviva Investors FI0)
firma: Aviva Investors Poland TFI
zarzadzajacy: Radostaw Gatecki, Grzegorz
Latata, Marcin MezykowskKi

WYROZNIENIA

AGIO Kapitat (AGIO SF10)

firma: AgioFunds TFI

zarzadzajacy: Adam Dakowicz, Zbigniew Kowalczyk

Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Arka Prestiz SFIO)
firma: BZ WBK TFI
zarzadzajacy: Pawet Pisarczyk



FUNDUSZE MIESZANE

FUNDUSZE
Stabilnego Wzrostu

Investor Zabezpieczenia Emerytalnego
(Investor F10)

firma: Investors TF|

zarzadzajacy: Maciej Chudzik

WYROZNIENIA

NN Stabilnego Wzrostu (NN F10)

firma: NN Investment Partners TFI

zarzadzajacy: Jarostaw Karpinski, Marcin Szortyka

PKO Stabilnego Wzrostu (Parasolowy FI0)

firma: PKO TFI

zarzadzajacy: Karol Chrystowski, Robert Florczykowski, Rafat
Matulewicz, Lech Mularzuk, Remigiusz Nawrat, Radostaw Pela,
Stawomir Sklinda, Jarostaw Stefanoff, Artur Trela, Rafat Walczak,

FUNDUSZE

Zrownowazone

PZU Zréwnowazony (PZU FIO Parasolowy)
firma: TFI P/ZU

zarzadzajacy: Konrad Augustynski, Jakub
Chrusciel, Pawet Kowalski, Justyna Trojan

WYROZNIENIA

NN Zréwnowazony (NN FIO)

firma: NN Investment Partners TFI

zarzadzajacy: Jarostaw Karpinski, Marcin Szortyka

PKO Zréwnowazony (Parasolowy FIO)

firma: PKO TFI

zarzadzajacy: Karol Chrystowski, Robert Florczykowski, Rafat
Matulewicz, Lech Mularzuk, Remigiusz Nawrat, Radostaw Pela,
Stawomir Sklinda, Jarostaw Stefanoff, Artur Trela, Rafat Walczak,
tukasz Witkowski

alfa.
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FUNDUSZE AKCYJNE

FUNDUSZE
Akcji Polskich

UniAkcje Wzrostu (UniFundusze FIO)
firma: Union Investment TF|
zarzadzajacy: Tomasz Matras

WYROZNIENIA

Arka Prestiz Akcji Polskich (Arka Prestiz SFIO0)
firma: BZ WBK TF|

zarzadzajacy: Szymon Borawski-Reks

QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFI0)
firma: QUERCUS TFI
zarzadzajacy: Sebastian Buczek, Barttomiej Cendecki

FUNDUSZE ,
Akcji Polskich Matych i Srednich Spoétek

Millennium Dynamicznych Spétek (Millennium FI0)

firma: Millennium TFI
zarzadzajacy: Anna Otreba-Gorecka, Mirostaw
Dziotko

WYROZNIENIA

NN Srednich i Matych Spétek (NN FIO)
firma: NN Investment Partners TFI
zarzadzajacy: Michat Witkowski

PZU Akcji Matych i Srednich Spétek (PZU FIO Parasolowy)
firma: TFI PZU
zarzadzajacy: Jakub Chrusciel, Justyna Trojan

NAGRODA SPECJALNA

BESTSELLER
Najlepiej sprzedajacy sie fundusz
w 2016 .

Investor Ptynna Lokata (Investor FIO)
firma: Investors TF|

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

QUERCUS Ochrony Kapitatu (Parasolowy SFI0)
firma: QUERCUS TF|
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Szymon
Borawski - Reks
dyrektor
inwestycyjny

BZ WBK TFI SA

Tekst nawigzuje

do panelu

15:10 -15:55

Polski inwestor na
rozdrozu - szanse
na zmiany trendu na

warszawskiej GPW

Czy rok 2017 okaze sie
udany dla polskich akcji?

Miniony rok byt udany dla inwestorow na pol-
skim rynku akcji chociaz pierwsza potowa roku
2016 tego zupetnie nie zapowiadata. Pocza-
tek 2017 roku rowniez zaczat sie obiecuj3aco.
Uwzgledniajac efekt niskiej bazy z pierwsze-
go kwartatu roku 2016, roczne stopy zwrotu
wielu funduszy akcyjnych wygladajg napraw-
de imponujaco. Kondycja naszego rynku jest
bardzo dobra wbrew dos¢ powszechnie wy-
stepujacym jeszcze kilka miesiecy temu prze-
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Fundusze Inwestycyjne

P I M C O

Allianz ()

Oczywiscie, mozna powiedzie¢, ze na tle innych rynkdw, np. USA,
polska gietda nadal wyglada blado, bo tamtejsze indeksy juz daw-
no pokonaty poziomy sprzed kryzysu finansowego, wyznaczajac co
jakis czas kolejne maksima. W Polsce natomiast dopiero odrabia-
my straty z lat ubiegtych, a do poziomdéw z 2007 roku wcigz sporo
brakuje. Dziato sie tak przede wszystkim za sprawa duzych spétek.
Warto zaznaczy¢, ze indeks WIG20 wyrazony w dolarze od szczytu
w 20714 roku spadt ok. 40%! To z punktu widzenia np. amerykanskiego
inwestora spora strata, ale tez z drugiej strony patrzac - duza okazja
inwestycyjna. Polska od dtuzszego czasu byta przez zagranicznych
inwestoréw ,nielubiana”, co miato odzwierciedlenie w niedowazaniu
naszego kraju w portfelach zagranicznych funduszy. W ostatnich mie-
sigcach obserwowalismy, ze postrzeganie Polski sie zmienia, co row-
niez przyczynito sie do wzrostow na GPW.

Co jeszcze sie zatem zmienito w ostatnich miesigcach 2016r.
i na poczatku 2017 r, ze rynek polski odbit sie tak dynamicznie?
W ciggu ostatnich dwdch lat szereg negatywnych czynnikéw nie po-
magat wycenom spétek panstwowych lub silnie regulowanych, co
skutkowato przeceng tego segmentu. Ponad 40 % kapitalizacji in-
deksu WIG stanowig sp6tki, w ktérych gtéwnym akcjonariuszem jest
Skarb Panstwa, a kolejne kilkanascie procent to spotki bedace pod
duzym wptywem regulacji - mamy tutaj przede wszystkim prywat-
ne banki. Niekorzystne decyzje polityczne zostaty juz jednak w duzej
mierze uwzglednione w cenach akcji. Wystarczy spojrzec o ile spadta
taczna kapitalizacja polskich bankéw od czasu rozpoczecia dyskusji
o konwersji hipotek frankowych czy wprowadzenia podatku banko-
wego. Wydaje sie, ze wymuszonej konwers;ji nie bedzie, a KNF bedzie
prébowat ogranicza¢ wartos¢ kredytow walutowych innymi, tagod-
niejszymi sposobami. Pod wptywem decyzji politycznych pozostaja
takze spotki energetyczne, ale ich wartos¢ spadta juz tak bardzo, ze
nie stanowia tak waznego sektora, jak kiedys.

Poza wyzej wymienionymi czynnikami mamy w Polsce dobre oto-
czenie makroekonomiczne. Co prawda na przetomie roku tempo
wzrostu PKB w Polsce nieco wyhamowato, ale to spowolnienie wy-
nika w duzej mierze z przestoju w wykorzystaniu funduszy unij-
nych i co sie z tym wigze - z duzego spadku w inwestycjach sek-
tora publicznego. W tej chwili obserwujemy duze przyspieszenie
w zakresie przetargéw na drogi czy koleje. Po podpisaniu kontrak-
téw pienigdze beda stopniowo wydatkowane. W drugiej potowie
2017 roku mozna sie spodziewac¢ zatem duzego odbicia w inwesty-
cjach. Do tego polskiej gospodarce sprzyja stosunkowo staby zto-
ty, co powinno napedzac eksport. Konsumpcja, ktéra w 2016 roku
napedzata gospodarke, w dalszym ciggu powinna pozostaé silna,
za sprawg bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy oraz duzego wspar-
cia socjalnego ze strony rzadu. Zatem, jesli chodzi o najwazniejsze
sktadowe wzrostu PKB, wszedzie spodziewamy sie poprawy.

Koniunktura gospodarcza na $wiecie w dalszym ciggu jest stosun-
kowo mocna. W Stanach Zjednoczonych po zwyciestwie Donalda



Trumpa w wyborach prezydenckich oraz Partii Republikanskiej w wyborach
do Kongresu panuje spory optymizm odnosnie wzrostu gospodarczego. Opty-
mizm ten jest uzasadniony pod warunkiem, ze nowa administracja skupi sie
przede wszystkim na wydatkach infrastrukturalnych oraz obnizkach podat-
kow a protekcjonistyczne plany zostang mocne ograniczone. Fed jest w cyklu
podwyzek stép ale pamietajmy, ze wynika on z dobrej sytuacji na rynku pra-
cy oraz powoli odbijajgcej sie inflacji. Jesli chodzi o Europe to wskazniki ma-
kroekonomiczne sg niezte a tu dodatkowo bank centralny, w przeciwienstwie
do USA nadal kontynuuje bardzo tagodna polityke monetarna. Wydaje sie tez,
ze wydarzenia zewnetrzne, ktére nas czekajg w 2017 roku, czyli gtéwnie wy-
bory w kilku krajach europejskich czy start procedury tzw. Brexitu, nie powinny
miec juz tak duzego wptywu na polski rynek jak wydarzenia z 2016 roku. Oczy-
wiscie, zawsze co$ nowego moze inwestordw zaskoczyé, ale tak to juz jest,
ze pewnych zdarzenh nie da sie przewidzieé.Zresztg, zauwazmy, jak inwestorzy
reagowali na zesztoroczne wydarzenia. Po raczej niespodziewanych rozstrzy-
gnieciach akcje na rynkach swiatowych np. mocno zyskiwaty.

Wyceny polskich spétek, mierzone np. wskaznikiem P/E sa jeszcze stosunko-
wo atrakcyjne zwtaszcza w poréwnaniu do gietd na rykach rozwinietych. Przy
dalszej sprzyjajacej koniunkturze gospodarczej mate i Srednie spotki powinny
jeszcze dac zarobi¢ akcjonariuszom. Jednoczes$nie do inwestycji w tym sekto-
rze trzeba podchodzi¢ selektywnie, gdyz wyceny niektdérych spétek nie sg juz
tak atrakcyjne. Pamietajmy, iz ta cze$¢ rynku radzita sobie w ciggu ostatniego
roku duzo lepiej niz spoétki duze.

Pozostaje pytanie, co z wptywem kwestii OFE na polska gietde. Jeszcze przed
Swietami Bozego Narodzenia Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw zaak-
ceptowat rekomendacje Ministerstwa Rozwoju, aby przenies¢ 25% aktywodw
(te nieakcyjng) do Funduszu Rezerwy Demograficznej. Pozostate 75% (czyli
wszystkie akcje) majg zostaé przekazane na indywidualne konta prowadzo-
ne przez TFl (powstate z przeksztatcenia OFE). Jest to rozwigzanie zgodne
z planem przedstawionym przez premiera Morawieckiego latem i jest ono

pozytywne dla rynku kapitatowego. Zatem, gdzie w najblizszym czasie nalezy
inwestowac pienigdze? Oczywiscie zachowujac wszelkie reguty inwestycyjne
(odpowiedni horyzont, sktonnosé do ryzyka, dywersyfikacja itd.) na pewno war-
to cieplej spojrzed na polski rynek akcji. Po paru latach relatywnie stabego za-
chowania w poréwnaniu do gietd z rynkéw dojrzatych, ale takze do innych kra-
jow wschodzgcych wydaje sie, ze jest jeszcze miejsce na odrabianie dystansu
do innych rynkéw. Nie zapominajmy jednak o dywersyfikacji. To, ze zwracamy
uwage na polskie akcje nie oznacza, ze nalezy teraz catkowicie rezygnowac np.
z udziatu zagranicznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym.

Zgodnie z powyzszymi prognozami budujemy portfel w subfunduszu Arka Pre-
stiz Akcji Polskich. W tym subfunduszu stawiamy na selekcje najlepszych pol-
skich akcji w ramach skoncentrowanego portfela 40-50 spotek. Jednoczesnie
podejmujemy przede wszystkim ,pozytywne” zaktady — dla tych o negatywnej
opinii czesto po prostu nie ma miejsca, nawet w udziale nizszym w stosunku
do indeksu wzorcowego. Oczywiscie - przy relatywnie wysokiej koncentracji
portfela akcji najwazniejszym czynnikiem determinujacym to, jak dobre sa
osiggane rezultaty, jest selekcja spoétek. Dzieki analizie fundamentalnej i bardzo
dobrej selekcji, na koniec roku 2016 subfundusz ten osiggnat piecioletnig stope
zwrotu na poziomie 53,9%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowa-
ny lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ
WBK TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane zgodnie z najlepsza wiedza
jego autordw i pochodza ze Zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwa-
rantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny
Arka BZ WBK FIO nalezy zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie
www.arka.pl (w przypadku Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).

Fundusze Inwestycyjne

STOPA ZWROTU ZA 12 MIESIECY
NA 31.01.2017

SZANSA NA
DOSTATNIE LOWY

NA RYNKU ZYWNOSCI | SUROWCOW

BPH Globalny 2ywnosci i Surowcow

BPH TFI

grupa GE Capital

SPRAWDZ WYNIKI NA WWW.BPHTFI.PL/GZIS

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez BPH TFI SA (BPH TFI) zgodnie ze stanem na 17.02.2017 . Materiat ma charakter promocyjny i nie stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Subfundusz BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw jest subfunduszem wydzielonym w ramach BPH
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Parasolowego. Prezentowane wyniki Subfunduszu sq wynikiem osiggnietym w podanym okresie historycznym i nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Prezentowane wyniki BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw stanowiq historyczng zmiane
warto$ci jednostek uczestnictwa funduszu w okresie od 29.01.2016-31.01.2017. BPH Globalny Zywnosci i Surowcéw osiggnat takze nastepujqce stopy zwrotu w okresach: 24 miesigce (30.01.2015 - 31.01.2017): -5,6%; 36 miesiecy (31.01.2014 - 31.01.2017): -27,43%; za 60 miesiecy (31.01.2012 - 31.01.2017): -34,08
Zrédto danych: www.bphtfi.pl/wykresy Prezentowane informacje finansowe nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek
uczestnictwa przez Fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego dochéd z inwestycji w fundusz, w szczegolnosci podatku od dochodéw kapitatowych. W zaleznosci od odpowiednich obowigzkéw podatkowych Uczestnik moze by¢ rowniez
zobowigzany do zaptacenia podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w Fundusz. Ze wzgledu na sktad portfela warto$¢ aktywdw netto danego Subfunduszu cechuje sie duzg zmiennosciq - nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. W Prospekcie Informacyjnym zamiesz-
czone sq informacje o czynnikach ryzyka powodujqcych, ze Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego oraz osiggniecia okreslonego wyniku. BPH TFI rekomenduje zapoznanie sie z informacjami wymaganymi przez prawo w zakresie funduszy, w tym z opisem czynnikdw ryzyka oraz wskazaniem
optat manipulacyjnych, opisanych w Prospekcie Informacyjnym Funduszu, Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw oraz Tabeli Optat, dostepnych w siedzibie BPH TFI, u Dystrybutoréw lub na www.bphtfi.pl. Fundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow kazdego z subfunduszy w papiery wartoéciowe
wyemitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, a takze w papiery wartosciowe emitowane, przez Parstwo Cztonkowskie lub jedno z paistw nalezgce do OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Fundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow wskazanych w Prospekcie
subfunduszy w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, a takze w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez Parstwo Cztonkowskie lub jedno z panstw nalezqce do OECD, wskazane w Prospekcie, inne niz Rzeczpospolita Polska. Aktualne
informacje finansowe dotyczqce Funduszu oraz Subfunduszy dostepne sq na stronie internetowej www.bphtfi.pl. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendaciji dotyczqcej instrumentéw finansowych w rozumieniu postanowien Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. 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 sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie BPH TFI mogq sie zmieniaé
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 in-
westycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. BPH TFI jest podmiotem zarzqdzajgcym portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych i jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna, ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl 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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nowemu — system
emerytalny

w odmienionej

- Reforma systemu
emerytalnego - czy wyjdzie
to nam na dobre?

Diabet tkwi w szczegotach, a te w przypadku reformy zaproponowanej przez Ministerst-

wo Rozwoju sg wcigz nieznane.

Na $rodki w |l filarze ostrzg sobie zeby politycy po kazdej stronie
barykady. Wszyscy pamietamy jak w 2014 r. Srodki z czesci dtuznej
OFE (153 mld zt, czyli 51,5% wszystkich aktywdw) zostaty wytrans-
ferowane do ZUS-u, po to by finansowac biezace wydatki. W prakty-
ce aktywo materialne, jakim s3 obligacje skarbowe zostato zamie-
nione na wirtualny zapis na subkoncie w ZUS. Po tym wydarzeniu
checi Polakéw do dtugoterminowego odktadania srodkoéw, choc
i tak mizerne, ostabty jeszcze bardziej. Nic wiec dziwnego, ze jaka-
kolwiek préba zagospodarowania przez panstwo pozostatej, akcyj-
nej czesci OFE (na koniec grudnia ok. 153 mld zt) budzi kontrowersije.
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Ag .
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Agent Transferowy
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TECHNOLOGIA
DLA FINANSOW

ProService Agent Transferowy Sp. z o0.0.
to spotka Swiadczaca 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 wspotpracuje gtownie z
funduszami inwestycyjnymi, funduszami
emerytalnymii firmami ubezpieczeniowymi,
wspierajac proces dystrybucji produktow i
ustug finansowych oraz obstuge klientow.

www.psat.com.pl

W maju 2016 roku media zaczety spekulowac¢ o planach rzadu
zwigzanych z przysztoscig systemu emerytalnego. Wedtug anoni-
mowego zrodta prywatne oszczednosci Polakdéw miatyby zostaé
przeniesione do jednego duzego funduszu emerytalnego zarza-
dzanego przez instytucje Skarbu Panstwa. Sprawa rozgrzata do
czerwonosci prase branzowag. Jednak juz na poczatku lipca wice-
premier Mateusz Morawiecki pospieszyt z wyjasnieniami, dementu-
jac medialne doniesienia. Okazato sie, ze demontaz OFE faktycznie
nastagpi, ale na innych warunkach.

Dzi$ OFE nie stuzy nikomu, ani nie zapewnia wyzszych eme-
rytur, ani nie finansuje rozwoju gospodarczego. Generalnie
plan jest taki, ze pienigdze z OFE chcemy przekazac Pola-
kom - mowit wicepremier podczas lipcowej prezentacji.

Czego sie dowiedzieliémy? Srodki z OFE maja zostaé podzielo-
ne i przeniesione. 25% trafi na Fundusz Rezerwy Demograficznej,
a ich warto$¢ bedzie zewidencjowana na subkontach prowadzonych
przez ZUS. Wedtug zapowiedzi wicepremiera Morawieckiego, a takze
szefa Polskiego Funduszu Rozwoju Pawta Borysa (ktory bedzie jednym
z uczestnikéw Fund Forum) pienigdze te majg by¢ swoistym buforem
bezpieczenstwa systemu finansowego. W przysztosci beda stuzy¢ réw-
niez zabezpieczeniu wspotfinansowania przysztych emerytur. Wspomi-
na sie rowniez o wykorzystaniu ich do stworzenia zachet do samodziel-
nego oszczedzania na emeryture. Szczegbtdéw na razie nie znamy.

Trzy czwarte $rodkéw zgromadzonych w OFE (na koniec grudnia ok. 115
mild zt) zostanie z kolei przeniesiona do nowych Indywidualnych Kont
Emerytalnych prowadzonych w ramach lll filaru. Zgodnie z rekomenda-
cja majg one zostac funduszami inwestycyjnymi polskich akgcji. Skad ta
kwota i, co za tym idzie, nazwa? Z wyliczen Ministerstwa Rozwoju wy-
nika, ze wtasnie ok. 75% aktywow w |l filarze stanowig akcje polskie.
Pomyst wzbudzit kontrowersje, jednak wiekszos¢ ekspertdw rynkowych
zauwaza, ze jest to, mimo ,znacjonalizowania” jednej czwartej $rod-
kdéw, i tak bardziej prorynkowa propozycja niz przeniesienie wszystkich
oszczednosci do jednego, panstwowego powiernika.

Oczywiscie watpliwosci nie brakuje. Nigjasna jest na przyktad sprawa
dotychczasowych kont IKE i IKZE. W kohcu Polacy zgromadzili w nich
przeszto 6,7 mld zt. Czy dobrowolne produkty trzeciofilarowe beda funk-
cjonowac réwnolegle do nowych IKE? W tym wypadku szczegotow row-
niez nie znamy.

Nie ulega watpliwosci inna sprawa. Najwazniejszym filarem nowego
systemu emerytalnego majg by¢ nie srodki, ktére dotychczas praco-



waty w OFE, lecz co$ zupetnie nowego — Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK).
Mali, $redni i duzi przedsiebiorcy bedg zobowigzani do utworzenia ok. 5 mln tego
typu programoéw dla wszystkich swoich pracownikéw. Najwazniejszg ideg przy-
Swiecajacg propozycji jest automatyczny zapis. Kazdemu pracownikowi zosta-
nie utworzone PPK, przy czym kazdy bedzie miat mozliwos¢ rezygnacji z planu
w przeciggu trzech miesiecy. Pomystodawcy chca wiec wykorzystac opieszatosé
Polakéw na swojg korzysé. Tak jak dotychczas nie interesowalismy sie dodatko-
wym oszczedzaniem na starosé, tak w tym wypadku trudno zaktadaé, ze maso-
wo bedziemy rezygnowac z PPK.

Wedtug zaproponowanej przez resort rozwoju koncepcji, nawet 7% wynagrodze-
nia brutto mogtoby trafia¢ co miesigc do PPK. Pracownik miatby ptaci¢ sktadke
w wysokosci 2%, ktéra magtby dobrowolnie powiekszyc¢ o kolejne 2 pkt. proc. Pra-
codawca z kolei zobowigzany bytby do przekazywania kolejnych 1,5% wynagro-
dzenia pracownika (z mozliwoscig powiekszenia o kolejny 1 pkt. proc.). Pan-

stwo w ramach Funduszu Pracy dorzucatoby kolejne 0,5% sktadki. PPK miatby
przez pierwsze dwa lata zarzadzac Polski Fundusz Rozwoju. Pdzniej prawdo-
podobnie bytaby mozliwos¢ przeniesienia srodkéw do prywatnego powiernika.
Tak jak w przypadku poprzednich propozycji, watpliwosci nie brakuje. Jedna
z nich jest fakt, ze po osiggnieciu ustawowo okreslonego wieku bedzie moz-
liwos¢ jednorazowej wyptaty tylko jednej czwartej srodkdéw zgromadzonych
w PPK. Reszta bedzie mogta by¢ wyptacana wytgcznie w formie renty termi-
nowej lub dozywotnie].

Z odpowiedzig na pytanie, czy reforma emerytalna wyjdzie nam na dobre,
trzeba sie wstrzymac. Znamy ogélna koncepcje, nie znamy szczegoétow, ktore
w takich wypadkach grajg kluczowa role. Nowe twory inwestycyjne poszerza
juz i tak szeroka game produktéw. Obok IKE, IKZE, PPE, pojawia sie PPK, IPK
oraz nowe IKE. Czas pokaze, czy przetozy sie to na wzrost Swiadczen dla przy-
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Polski Fundusz Rozwoju TFI S.A. oraz instytucje finansowe

atkowo do 1%

N
Pracodawca

(2) Doptata z Funduszu Pracy 0,5pp wysokosci sktadki

(1) Sktadka powitalna 250 zt

Pracownik

(1) Automatyczny zapis z opcjg rezygnacji w ciagu 3 miesiecy

Zarzadzanie funduszami w okresie pierwszych 2 lat

Polski Fundusz Emerytalny 2035
Polski Fundusz Emerytalny 2040

Polski Fundusz Emerytalny 2045

Fundusze inwestycyjne o Scisle okreslonej strategii inwestycyjnej
dopasowanej do wieku oszczedzajacych (tzw. fundusze zdefiniowanej daty)

2 Fundusz¥ Pracy

% + 0,5%
sktadka pracodawcy 2% (1,5%

Sktadk: i
a pracownika 29 + dobrowolnje dodatkowo do 2%

Vv

(2) W przypadku rezygnacji w trakcie programu opodatkowanie
wyZszg stawka, w tym zwrot doptat

(1) Wyptata z funduszu na wskazany przez pracownika program wyptat emerytalnych (renta terminowa
lub dozywotnia) (2) Opcja wyptaty 25% srodkdw bez opodatkowania

Od stycznia 2019 roku 0,7 mln pracownikéw
firm zatrudniajacych od 20 do 49 osoéb

0d stycznia 2018 roku 2,8 mln pracownikdéw
firm zatrudniajacych powyzej 250 oséb

0d lipca 2018 roku 1,6 mln pracownikéw
firm zatrudniajacych od 50 do 249 oséb
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UniLokata Plus

dla nowych Klientow
na dobry poczatek

Wez udziat w promogji
| zyskaj nawet 1000 zt
oprocz tego, co wypracuje UniLokata.

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

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Union Investment TFI S.A. Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95,

Uczestnik powinien liczy¢ sie mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci zainwestowanych srodkéw. Wyniki inwestycji moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i podatki.

Brak gwarancji osiagniecia celéw inwestycyjnych subfunduszy. Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiagniecia ich w przysztosci.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwiazanego z inwestycja w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI, tabela opfat, dane

o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl

Mozliwe lokaty powyzej 35% wartosci aktywow UniLokata w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski, a takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australie, Austrig, Belgie, Butgarie, Czechy, Cypr, Danie,
Estonie, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie, Holandig, Irlandie, Islandie, Japonie, Kanade, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielka Brytanie, Whochy
oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).
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Goracy okres

na rynku walut -
jak sie nie sparzyc?

Zapowiada sie kolejny rok, w ktorym rynki walutowe

2017
goracy rok
na rynku
walutowym

Prognozowanie kurséw walut uwazane jest za wyjatkowo trudne.
Moze to by¢ zaskakujgce, poniewaz relacja cenowa pomiedzy dwie-
ma walutami jest dos¢ dobrze wyjasniona teoriami ekonomicznymi.
Parytet sity nabywczej oznacza kurs réwnowagi, czyli wartos¢, za
ktérg mozna kupic¢ ten sam koszyk produktéow w krajach o rdéznych
walutach. Kurs waluty w dtuzszej perspektywie powinien utrzymy-
wac sie w poblizu tego poziomu réwnowagi, przy czym niektére od-
chylenia mozna wyjasni¢ za pomoca tzw. parytetu stopy procentowe;.
W tym parytecie okreslamy kurs wymiany waluty, przy ktorym zwroty
kapitatu sa identyczne zaréwno w kraju jak i za granica. Poniewaz na
poziom stép wptyw majg inne czynniki poza sitg nabywczg, parytety
stopy procentowej i sity nabywczej nie musza by¢ zawsze réwne, co
wyjasniaja wahania kurséw walut.

W ostatnich latach znaczgco wzrosty odchylenia w stosunku do
krétkoterminowe] réwnowagi, definiowanej parytetem stép pro-
centowych. Nadmierne ruchy walut sg w duzej mierze motywowa-
ne dziataniami w obszarze polityki pienieznej, ale takze zmianami
w podejsciu do ryzyka, wydarzeniami natury geopolitycznej i wielo-
ma innymi czynnikami. Swiatowe zaleznosci bedgce konsekwencja
globalizacji sg tu tak samo wazne, jak wptyw polityki na aktywnosc
gospodarcza. Tak wiec kazda krotko czy srednioterminowa progno-
za kursow wymiany walut jest tylko prébg oszacowania przysztych
zmian stop procentowych i jej powigzan z innymi czynnikami (polity-
ka pieniezna, fiskalna itd.), ale takze innymi zmiennymi, ktére czesto
sg nieprzewidywalne.

W tym kontekscie widzimy duze prawdopodobienstwo dalszego
umocnienia sie dolara, wiedzac, ze dtugoterminowa réwnowaga, czy-
li parytet sity nabywczej, jest znacznie powyzej biezgcego kursu euro
(1,06), a mianowicie w okolicach 1,29. Tak wiec spodziewamy sie, ze
wyzsze stopy procentowe w USA jeszcze dalej odsuna kurs waluty
od poziomu dtugofalowej réwnowagi. Wazna role prawdopodobnie
odegra Fed, ktéry bardziej podwyzsza stopy procentowe niz jego od-
powiednik na Starym Kontynencie, czyli Europejski Bank Centralny.
Do tego zapowiedzi nowej administracji amerykanskiej na temat roz-
budzenia wzrostu gospodarczego za pomocag wiekszych wydatkow
budzetowych réwniez doprowadza do wzrostu stép na dtugim konh-
cu krzywej dochodowosci. Spodziewamy sie, ze obie waluty osiggna
swoj parytet w tym roku — przynajmniej tymczasowo.

znajdg sie w centrum zainteresowania inwestorow.
Nowa administracja w USA bedzie mie¢ znaczacy wptyw
na ich oczekiwania, szczegolnie w odniesieniu do dolara
amerykanskiego. Kurs dolara do innych walut oraz dy-
namika zmian stép procentowych beda miaty prawdopo-
dobnie daleko idacy wptyw na spore obszary gospodarki
globalnej i szereg klas aktywow w 2017 roku.

KURS EURO DO Zt OTEGO ORAZ POLSKI EKSPORT DO STREFY EURO

——— Eksport z Polski do krajow strefy euro, zm. % r/r (lewa 0$)

PLN/EUR (prawa 0$ odwrdécona) Zrddto: BlackRock, Datastream
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Relacja dolara amerykanskiego do innych walut réwniez jest istotna. W sto-
sunku do jena japonskiego oczekiwana jest rewaluacja, szczegélnie biorgc
pod uwage to, ze celem rzadu Japonii oraz tamtejszego banku centralnego
jest ostabienie jena. Trudno powiedziec, jak dtugo nowa administracja USA
moze tolerowac stabego jena znacznie ponizej poziomu 105. W przypadku
Chin administracja amerykanska jest wyczulona na punkcie ewentualnych
manipulacji walutowych. W okresie od kofca 2013 roku do dzi$ juan chinski
stracit okoto 13% wartosci, a wedtug nas kurs na poziomie 7 juandw za 1 do-
lara uznany zostatby w Waszyngtonie za krytyczny. Tak wiec spodziewamy
sie, ze wtadze chinskie przyjma polityke stabilizujgcg juana, ktéra powinna
oscylowac ponizej 7.

Kurs dolara jest takze bardzo wazny dla rynkéw wschodzacych. Jak po-
kazat rok 2013, w ktérym rynki wpadty w histerie zwana ,taper tantrum’,
kiedy dolar rést szybko i znaczaco, szczegdlnie ucierpiaty kraje z wysokim
zadtuzeniem w twardej walucie. To moze by¢ problemem w kontekscie
oczekiwanych podwyzek stép procentowych w USA w dalszej czesci tego
roku. Szczegdlnie gospodarki rynkéw wschodzacych z niskimi rezerwami
twardej waluty oraz deficytem budzetowym i/lub stabym bilansem obrotéw
biezacych powinny znalez¢ sie w centrum zainteresowania.

Jezeli chodzi o Europe, rozwdj sytuacji walut innych niz euro jest takze istot-
ny. Szczegdlnie widoczny jest tu funt brytyjski. Mimo Ze na chwile obecna
nie mozna oceni¢ ekonomicznych konsekwencji Brexitu, a wypracowanie
przysztych uktaddéw gospodarczych i handlowych Wielkiej Brytanii z reszta
Swiata zajmie kilka lat, funt bedzie stanowit dla inwestordéw wazny wyznacz-
nik postepéw w procesie opuszczania Unii. Sytuacja polskiego ztotego jest
podobna: w Sredniej perspektywie kurs bedzie zalezat nie tylko od dynamiki
polskiej gospodarki i relatywnej postawy banku centralnego, ale takze relacji
polskiego rzadu z Unia. Spodziewamy sie, ze przy poprawnej relacji z Euro-
p3 i utrzymaniu tempa wzrostu gospodarczego rewaluacja wzgledem euro
bedzie w nadchodzgcych miesigcach postepowad w kierunku 4,25. s
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Od 2004 roku, tj. od przyjecia dyrektywy MiFID I,
systematycznie wzrasta liczba inwestorow aktyw-
nie uczestniczacych w transakcjach na rynkach fi-
nansowych, ktorym oferowane sg coraz bardziej
ztozone, kompleksowe pakiety ustug i instrumen-
tow finansowych. Konsekwentnie, Unia Europejska
uznata za konieczne zapewnienie tym inwestorom
wysokiego stopnia ochrony, w tym zwiekszenia
przejrzystosci transakcji i w tym celu przyjeta Dy-
rektywe MiFID Il. m—s————

Dyrektywa MiFID Il spowoduje wprowadzenie do
Monika Pigtkowska,
Monika Ziotkowska

ProService Agent

polskiego prawa szeregu regulacji naktadaja-
cych na firmy inwestycyjne dodatkowe obowigzki.
W praktyce polskiego rynku funduszy inwestycyj-
Transferowy nych - obowigzki te dotykaja przede wszystkim, choé¢

nie tylko, dystrybutoréw jednostek uczestnictwa. Dy-

rektywa wchodzi w zycie z dniem 3 stycznia 2018 r.

Zasadniczym obowigzkiem wynikajgcym z Dyrektywy MiFID Il jest poinformo-
wanie klienta o kosztach, optatach, prowizjach i korzysciach zwigzanych ze
Swiadczeniem ustug inwestycyjnych na jego rzecz.

Informacja powinna zawiera¢ koszty i powigzane optaty z tytutu $wiadczonej
ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej (m.in. optata za zarzadzanie portfelem, pro-
wizje pobierane przez firme inwestycyjng, itp.), w tym uiszczane przez osoby
trzecie, zwigzane z dang ustuga. Dodatkowo klient musi zosta¢ poinformowany
o0 kosztach i optatach zwigzanych z samym instrumentem finansowym i zarzadza-
niem nim (np. optaty za zarzadzanie pobierane przez fundusze inwestycyjne, itp.).

Na zyczenie klienta firma inwestycyjna jest zobowigzana dostarczy¢ szczego-
towe zestawienie.

Informacje o kosztach i optatach powinny byé przekazywane klientowi w dwéch
momentach — gdy firma inwestycyjna rekomenduje lub sprzedaje instrument
finansowy (ex ante) i okresowo (przynajmniej raz do roku) w okresie trwania

inwestycji (ex post). Wymdg musi by¢ spetniony w catym okresie gdy firma

artykut sponsorowany

inwestycyjna pozostaje w statym stosunku z danym klientem. W przypadku
informacji ex post musi by¢ ona sformutowana w oparciu o rzeczywiscie
poniesione koszty, natomiast w przypadku informacji ex ante — jesli nie jest
mozliwe postuzenie sie faktycznie poniesionymi kosztami, firma inwestycyj-
na powinna rozsadnie je szacowaé w oparciu o posiadane doswiadczenie.

Informacja powinna by¢ sporzadzona w formie ilustracji (np. tabelki, wykre-
su), ukazujacej zaréwno kwoty pieniezne oraz warto$¢ procentowa w odnie-
sieniu do konkretnej transakcji klienta wraz z opisem.

Dyrektywa MiFID Il dopuszcza wyjatki — w przypadku klienta profesjonal-
nego zakres przekazywanej informacji moze by¢ mniejszy, pod warunkiem
jego dwustronnego uzgodnienia. Wyjatek nie dotyczy $wiadczenia ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelem. W przypadku, gdy
firma inwestycyjna Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego, katalog in-
formacji wymagajacych ujawnienia jest szerszy.

Oprécz informacji opisanych powyzej, firma inwestycyjna jest zobowigzana
ujawni¢ optaty, prowizje oraz wszelkie korzysci niepieniezne zwigzane ze
Sswiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej na rzecz inwestora, inne
niz otrzymane od samego klienta (tzw. zachety).

Przekazanie tej informacji jest jednym z warunkéw umozliwiajacych pobie-
ranie zachet przez firme inwestycyjng, ktéra to mozliwos¢ jest obwarowana
szeregiem dodatkowych wymogow.

Obowigzek ujawnienia zachet ma na celu wskazaé¢ inwestorowi poten-
cjalnych konfliktéw interesdow, ktére moga mie¢ negatywny wptyw na po-
dejmowane przez niego decyzje inwestycyjne. Dyrektywa oraz przepisy
szczegotowe okreslaja, ze ujawnianiu ma podlegaé sam fakt istnienia za-
chet, ich charakter, wysokos¢ lub metoda obliczeniowa.

Informacja powinna by¢ przekazana kompleksowo, doktadnie i w zrozumia-
tej formie, a w przypadku drobnych zachet — w formie ogdlne;.

Podobnie jak w przypadku kosztéw i optat, informacja o zachetach przeka-
zywana jest dwukrotnie: przed $wiadczeniem ustugi (ex ante) oraz raz do
roku (ex post). Przekazujac informacje ex ante, w przypadku, gdy nie jest
znana kwota zachety, moze zostac¢ przekazana tylko metoda jej obliczania.
Natomiast w przypadku informacji ex post, firma inwestycyjna powinna
przekazac informacje o faktycznie otrzymanych kwotach zachet.

Przedstawione obowiazki informacyjne s3 jednym z wielu wyzwan wyni-
kajacych z Dyrektywy MiFID Il. Spetnienie ich prawidtowo wymaga doko-
nania ustalen z Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych i ich Agentami
Transferowymi, pozyskania dodatkowych danych i czesto wprowadzenia
znaczacych zmian w systemach informatycznych firm inwestycyjnych.
Aby przygotowac sie na realizacje wymagan Dyrektywy oraz aktow wy-
konawczych nalezy jak najszybciej podja¢ zdecydowane dziatania maja-
ce na celu implementacje i dostosowanie si¢ do wymogdow. =——
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Rok 2016 nalezat do funduszy zamknietych. To gtownie
one pozyskiwaty nowe srodki, dzieki czemu aktywa w nich
zgromadzone przekroczyty juz 130 mld zt.
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fundusze

SKARBIEC inwestycyjne

Poznaj Skarbiec Market Opportunities - fundusz total return
poszukujacy okazji rynkowych w Polsce i na Swiecie.

WIECE] NA SKARBIEC.PL

SKARBIEC
MARKET

OPPORTUNITIES

Jeszcze dziesiec lat temu fundusze zamkniete stanowity margines
oferty TFI z tacznymi aktywami nieprzekraczajgcymi 7 mld zt. Z cza-
sem to one zaczety przejmowac ciezar rozwoju rynku, a w 2016 roku
ich udziat w aktywach zgromadzonych we wszystkich produktach
przekroczyt 50%. Gtéwng w tym role odegraty rozwigzania dedyko-
wane okreslonej grupie inwestoréw, tworzone na prywatne potrzeby
majetnych klientéw lub firm. W tym sektorze liczg sie przede wszyst-
kim Ipopema TFI z blisko 50 mld zt, Skarbiec TFI (16 mld zt) oraz
Forum TFlI.

Jednak w ostatnich latach takze rozwigzania oferowane szerszemu
gronu zaczety zdobywac¢ rynek. Na koniec 2016 roku aktywa zgro-
madzone w detalicznych FIZ-ach warte byty blisko 22 mld zt, ponad
dwukrotnie wiecej niz jeszcze 3 lata temu. W tym czasie ich udziat
w rynku detalicznym wzrdst z 10% do 16%. To gtdwnie zastuga na-
ptywu nowych srodkdéw. Od 3 lat z roku na rok obserwujemy rosnace
saldo wptat i wyptat. W 2016 roku pozyskaty one +5,2 mld zt netto,
podczas gdy z funduszy otwartych klienci wyptacili ponad -0,2 mld zt.

Subfundusz wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego,
znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie
skarbiecpl 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 stanowia gwarancji osiagniecia podabnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym dochdd z inwestycji
dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% aktywéw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, paristwa cztonkowskie UE lub OECD inne niz
panstwa cztonkowskie lub Rzeczpospolita Polska pod warunkiem, Ze papier wartosciowy, emitent, poreczyciel lub gwarant posiada co najmniej rating
inwestycyjny nadany przez co najmniej jedna z renomowanych agencji ratingowych.
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W tym segmencie licza sie przede wszystkim Altus TFl oraz Trigon TFI
—oba towarzystwa pozyskaty w zesztym roku po ok. +1,2 mld zt do swo-
ich FIZ-6w detalicznych, a takze TFI PZU, PKO TFl oraz Open Finance TFI.
W zesztym roku klienci najwiecej srodkéw wptacili do PZU FIZ Forte oraz
Open Finance Obligacji Korporacyjnych Europy Srodkowej i Wschodniej
FIZ AN (odpowiednio +495 mln zt i +422 miln zt), ktére znalazty sie na
liscie 10 najpopularniejszych funduszy detalicznych 2016 roku.
Najwiekszg dominacje FIZ-6w nad funduszami otwartymiwidaé w licz-
bie oferowanych rozwigzan. Obecnie na rynku funkcjonuje ponad 1400
funduszy inwestycyjnych. Dwie trzecie z nich ma forme zamknieta.

Czym réznia sie fundusze otwarte od zamknietych?

fundusze otwarte fundusze zamkniete
tytuty uczestnictwa jednostki uczestnictwa gerty f/katy
inwestycyjne
zakup i sprzedaz bez ograniczen v okresach subskrypcji
i wykupu
zazwyczaj raz w
czestotliwosc wyceny z reguty codziennie miesigcu, raz co

kwartat

z reguty 1 tys. zt

pierwsza wptata lub mniej

z reguty 40 tys. EUR

polityka inwestycyjna okreslony profil/limity ~ wysoka elastycznosc

czy moze byc notowany nie

na gietdzie? fak

Zrédto: Analizy Online

Z CZYM WIAZE SIE INWESTOWANIE W FUNDUSZE ZAMKNIETE?
Fundusz zamkniety pod wzgledem konstrukcji rézni sie od otwartego.
Jego aktywa nie sg podzielone na jednostki, ale certyfikaty inwestycyj-
ne. Ich wyceny sa publikowane regularnie, ale z reguty w wiekszych
0 odstepach czasu, niz ma to miejsce w przypadku funduszy otwar-
tych (zazwyczaj raz w miesigcu lub rzadziej — raz na kwartat). Podobnie
jest z nabyciem i umorzeniem certyfikatow. Mozna je naby¢ w okresach
emisji, a sprzedac tylko w z géry ustalonych okresach wykupu. Stano-
wi to pewne utrudnienie z punktu widzenia klientéw; w przypadku roz-
wigzanh otwartych wejscie i wyjscie z inwestycji jest mozliwe w kazdym
momencie.

Certyfikaty funduszy zamknietych (w odréznieniu od jednostek fundu-
szy otwartych) moga by¢ notowane na gietdzie, co zwieksza elastycz-
nos$¢ w zakresie handlu. Oznacza mozliwos¢ obrotu certyfikatami réow-
niez poza okresami wyznaczonymi przez TFl. Warto jednak podkreslic,
ze ptynnos¢ w tym wypadku jest dos¢ niska, a ich wartos¢ nierzadko
rézni sie od wyceny.

Kolejna réznicg pomiedzy funduszem otwartym a zamknietym jest mi-

-36 mld zt

nimalna kwota, jaka potrzebujemy aby rozpoczaé inwestycje. W przypadku FIZ-6w z reguty
wynosi ona rownowartosc 40 tys. EUR, rzadko jest nizsza. W przypadku funduszy otwartych
zazwyczaj nie przekracza 1 tys. zt.

Fundusze zamkniete oferujg wiekszg elastyczno$¢ w budowie portfela i szersze mozliwo-
Sci inwestycyjne. Dodatkowo obowigzujg w nich mniejsze ograniczenia dotyczace limitow
inwestycyjnych niz w funduszach otwartych. Z punktu widzenia TFI i zarzadzajacego duza
zaletg funduszy zamknietych jest tez stabilizacja aktywow, ktéra pozwala zoptymalizowaé
proces zarzadzania. Wptaty do tego typu rozwigzan wnoszone sg podczas emisji certyfika-
tow, a wykupy tylko w ustalonych okresach (np. raz na kwartat). Dzieki temu zarzadzajacy
nie musza borykac sie z problemem nagtego odptywu $rodkéw. Z punktu widzenia TFl obec-
nosc¢ FIZ-éw w portfelu produktowym dziata stabilizujgco na poziom aktywdw. e

Amundi

ASSET MANAGEMENT




FUN(d)
FORUM 1 :

26

38

45

23

9 10
22-23
1M1 |12
13
5
1
18 19 20
19
22
9
Niektére z haset 28 129
wpisywanych do
diagramu sg dwu- m 3t
wyrazowe. 10 21
16
Litery z pél ponu- 40 41
merowanych do- Lt
datkowo od 1 do 21
_ 49 50
utworzg rozwigza- 17
nie - nazwe pojecia 52
statystycznego. 53
55
8
ROZWIAZANIE \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 12

13

15 16 17 18 19 20 21

Fidelity Funds - Global Multi Asset Income Fund

DOCHOD

Fidelity
GMAI

wzrost wartosci kapitatu
i staty dochdéd w diugiej
perspektywie

Jezeli uwazasz, ze twoje inwestycje powinny by¢ zrédtem
statego dochodu, jednoczesnie oferujgc mozliwosc wykorzy-
stania okazji rynkowych do zwigkszenia wartosci kapitatuy,
warto przyjrzec sie funduszowi FF Global Multi Asset Income
Fund (Fidelity GMAI), ktéry stanowi rozwigzanie stworzone

w celu generowania wysokiego, stabilnego dochodu
niezaleznie od warunkéw rynkowych.

Docelowa rentownos$¢ funduszu Fidelity GMAI to stabilny
kupon roczny w wysokosci 5%. Aby osiggngc ten cel, fundusz
inwestuje w aktywnie zarzqdzany i szeroko zdywersyfikowany
portfel nastawiony na generowanie wysokiego dochodu

w potqczeniu z bardziej oportunistycznymi klasami aktywéw
w zaleznosci od otoczenia rynkowego.

Fidelity GMAI jest tworzony z mys$lg o inwestorach chcqcych
otrzymywac regularny dochéd bez pomniejszania swojego
kapitatu.

Firma Fidelity posiada 10-letnie doswiadczenie w zarzgdzaniu
funduszami dystrybucyjnymi i jeszcze nigdy nie spdznita sig

z wyptatg kuponu.

www fidelity.pl

SREDNIA
WYPLACANA

Fidelity

INTERNATIONAL

ROCZNA
DYWIDENDA"

Niniejsze informacje przeznaczone sq wytqcznie dla Klientéw Profesjonalnych w rozumieniu Zatqcznika Il Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgcej Dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i Dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajqgcej Dyrektywe
Rady 93/22/EWG i nie powinny byc przekazywane ani wykorzystywane przez inwestoréw prywatnych. Nie mogg one byc réwniez bez uprzedniej zgody powielane ani rozprowadzane. O ile nie
stwierdzono inaczej, wszelkie przedstawione opinie stanowiq opinie Fidelity. Niniejszy komunikat nie jest skierowany i nie moze zosta¢ wykorzystany jako podstawa do dziatania przez osoby
z [Wielkiej Brytanii lub] Stanéw Zjednoczonych, i jest adresowany wytgcznie do oséb bedqcych rezydentami jurysdykcji, w ktérych dystrybucja poszczegélnych funduszy jest uprawniona na
podstawie zezwolenia lub w ktérych zezwolenie takie nie jest wymagane. Nazwy Fidelity, Fidelity International, znak graficzny Fidelity International oraz symbol F stanowiq znaki towarowe
firmy FIL Limited. Fidelity oferuje informacje jedynie na temat wtasnych produktéw i ustug oraz nie $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego w oparciu o indywidualng sytuacje. Fidelity Funds
to otwarty fundusz inwestycyjny utworzony w Luksemburgu, posiadajqcy rézne klasy akcji. Odwotania do ,FF” odnoszq sie do Fidelity Funds. Ze wzgledu na wieksze ryzyko niedotrzymania
zobowiqzan inwestycja w obligacje korporacyjne jest generalnie mniej bezpieczna niz inwestycja w obligacje rzgdowe. Ryzyko niedotrzymania zobowigzan wigze sig ze zdolnosciq emitenta
do dokonywania wyptat odsetek oraz do sptaty pozyczki w terminie wymagalnosci. Ryzyko niedotrzymania zobowigzar moze sig zatem réznic w zaleznoéci od danego emitenta rzgdowego,
jak réwniez f i korporacyjnymi. Obligacje sklasyfikowane ponizej poziomu inwestycyjnego sq uwazane za bardziej ryzykowne obligacje. W przypadku
takich papieréw wartosciowych wystepuje zwigkszone ryzyko niewyptacalnosci, ktéra moze mie¢ wptyw zaréwno na dochéd, jak i na wartos¢ kapitatowq inwestycji Funduszu w te instrumenty.
Zysk jest wyptacany posiadaczom tytutéw uczestnictwa. Fundusz dqzy do utrzymania stabilnego poziomu ptatnoéci na tytuty uczestnictwa w rozsgdnym zakresie. Wyptata nie bedzie
stata i bedzie sig¢ zmienia¢ w zaleznosci od warunkéw gospodarczych i innych warunkéw oraz mozliwosci obstugi przez fundusz statych wyptat bez dtugoterminowego pozytywnego ani
negatywnego wptywu na kapitat. Oznacza to, ze okazjonalnie zysk moze by¢ wyptacany z kapitatu. Optaty sq pobierane z kapitatu. Podana stopa zysku nie jest gwarantowana. Stopy zysku
na dzien 31.01.2017. W celu uzyskania aktualnej stopy zysku prosimy o kontakt z Fidelity. W przypadku funduszy inwestujgcych na rynkach zagranicznych na cene, dochéd i warto$c inwestycji
mogq wptywac zmiany kursu wymiany walut. Transakcje walutowe mogq byc zawierane na warunkach rynkowych przez spétki Fidelity lub za posrednictwem spétek Fidelity, ktére mogq z nich
czerpac korzyséci. 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 tqcznie z aktualnym raportem rocznym i pétrocznym sq dostepne nieodptatnie u naszych
dystrybutoréw i przedstawiciela Funduszu w Polsce, jak réwniez w naszym Europejskim Centrum Obstugi w Luksemburgu (European Service Centre) FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert
Borschette, BP 2174, 1-1021, Luksemburg oraz na stronie internetowej www.fidelity.pl. Wydany przez firme FIL (Luxembourg) S.A., uprawnione i nadzorowane przez Komisje Nadzoru Sektora
Finansowego (Commission de Surveillance du Secteur Financier). MKAT5770

* To jest zysk docelowy z aktywéw opartych na MINCOME/QINCOME i parze walutowej EUR/USD,
ktére przynoszq stabilny, comiesigczny/kwartalny zysk wyptacany z dochodu narodowego brutto.

y poszczegdinymi

20

4 5 6 7 8
6
12
14
15 16 17
11
21
24 25
7 3
27
13
30 31
32 33
36 37
A
39
2
42 43
46 47 . 48
51
15 18
54
56
14

POZIOMO
2) emitowany przez fundusz inwestycyjny zamkniety
6) ... Nadzoru Finansowego, czyli KNF
9) dokument prawny, ktéry musi posiadaé¢ makler
11) codzienna, miesieczna - tak wycenia sie fundusz
) ciezki, wtokienniczy lub paliwowo-energetyczny
) znawca w swojej dziedzinie
) nadawany funduszowi w momencie wpisania do rfi
8) wktada pienigdze w jakies$ przedsiewziecie
2) miedzynarodowy kod identyfikujgcy papier wartosciowy
3) wskaznik kosztow catkowitych funduszu
5) wptywy pieniezne, zyski
) najpopularniejsze udziatowe papiery warto$ciowe
28) polityka funduszy, ktore daza do osiggniecia dodatniej stopy zwrotu
bez wzgledu na biezgca koniunkture
30) jeden z dokumentow funduszy (prezentuje m.in. SRRI)
) wskaznik, bedacy jedng z miar efektywnosci zarzadzania
) tutaj wymienisz 19 pionowo
) u 18 poziomo powinny by¢ Zzelazne
5) warto$¢ czego$ wyrazona w pienigdzach
7) jedna z najwiekszych gospodarek $wiata
) kierunek, nurt
9) finansowe, np. 55 poziomo
) symbol wegierskiej waluty
41) 42 pionowo od towaréw i ustug
43) Arabica - podstawa niektérych instrumentéw pochodnych
) bada i publikuje polskie wskazniki ekonomiczne
) bankowa nie przynosi juz takich korzyéci jak dawniej
49) gietdowy lub taneczny
51) pomoze wybrac najlepsza inwestycje
2) sporzadzane przez fundusze w potowie i po zakonczeniu roku obrachunkowego
3) wyliczany co kwartat przez 45 poziomo
) podatkowe ..., gdy firma nie musi ptaci¢ 41 poziomo
) kraje rozwijajace sie
) przeniesienie srodkéw pomiedzy subfunduszami w ramach parasola

PIONOWO
1) ... wykupu; ma go kazda obligac'
2) gtéwny indeks paryskiej gietdy - ...40
3) ... wiedzy o inwestowaniu powinien przej$¢ kazdy samodzielny uczestnik funduszu
4) forma prawna funduszy (przeciwienstwo FIZ)
) 43 poziomo lub 14 pionowo
6) ... niezgody, bywa powodem zerwania umowy
7) oczekuje ich 18 poziomo (porazki nie wchodzg w gre)
8) nagroda nadawana przez Analizy Online
0
2
3

[&]

10) jeden ze sposobdw oszczedzania na emeryture
12) 18 poziomo liczy na jak najwiekszy ze swojej inwestycji
13) ubezpieczeniowa
4) ropa nafowa, wegiel lub miedz
16) odsetki od lokaty lub setna cze$¢ catosci
18) obrazowa prezentacja duzej iloéci 48 pionowo w uproszczony, przystepny sposéb
19) dolary, franki i funty
20) przemyslany dobdr, np. spétek do portfela funduszu
21) miara statystyczna, dzielgca zbiorowo$¢ na cztery czesci o rownych liczebnosciach
24) klasyfikacja wedtug okreslonych kryteriow
25) bank prowadzacy rejestr aktywdéw funduszu
26) przemyslany plan dziatania
29) wzorzec stuzacy do oceny efektywnosci
33) rozpoczyna jag fundusz, gdy ulega rozwigzaniu
36) ... portfela funduszu poznawany w momencie publikacji 52 poziomo
42) ptacony na rzecz panstwa
43) ... wyceny; ogtaszana, gdy wczesniej podane notowanie byto btedne
44) cofanie sie, przeciwienstwo rozwoju
)
)
)

46) procentowa lub zwrotu
48) fakty, liczby, informacje
50) podziat 27 poziomo
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FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

. GLOBALNY RYNEK
NIGDY NIE SPI.
PODOBNIE JAK MY.

W dzisiejszych czasach skuteczne inwestowanie wymaga
szybkiego dostepu do wiedzy. Dlatego pracuje dla nas

650 lokalnych ekspertéw z ponad 25 krajoéw, w tym z Polski.
Nasza wiedza moze pracowac dla Ciebie, dzieki szerokiemu
wachlarzowi naszych globalnych i polskich funduszy.

Wiecej informacji znajdziesz na stronie
franklintempleton.pl

Przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradcg finansowym i uzyskac petne informacje o potencjalnej inwestycji. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem.
© 2017 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Franklin Templeton Investments \Franklin Templeton Investments to jedna z najwiekszych na $wiecie organizacji zarzadzajacych
aktywami, ktéra od prawie 70 lat cieszy sie renoma zaufanego partnera inwestycyjnego. Na polskim rynku jestesmy obecni juz blisko
20 lat, kiedy to powstato nasze warszawskie biuro, petniace funkcje biura regionalnego na Europe Srodkowa i Wschodnia.

W 2015 roku wraz z otrzymaniem zgody Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Templeton Asset Management (Poland) Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. rozpoczeliSmy nowy rozdziat w historii dziatalnosci Franklin Templeton Investments w Polsce
tworzac fundusz Franklin Templeton Fundusz Inwestycyjny Otwarty z wydzielonymi subfunduszami.

BlackRock IM (UK) Ltd \BlackRock jest najwieksza na $wiecie firma zarzadzajaca aktywami. Ich obecna warto$¢ przekracza 4,7 biliona do-
laréw. Dla klientow BlackRock z ponad 100 krajéw pracuje ponad 135 zespotdw inwestycyjnych w 30 pahstwach. Firma zostata zatozona w
1988 roku przez osmiu wspétpracownikow. Do dzis poziom zatrudnienia zwiekszyt sie do przeszto 13 tys. pracownikdw. BlackRock inwestuje
w imieniu swoich klientéw oferujac im kompleksowe rozwigzania w celu zapewnienia im lepszej przysztosci finansowe;j.

BPH TFI \BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. od 1998 roku aktywnie dziata na polskim rynku kapitatowym i Swiadczy
ustugi finansowe w ramach jednej z najwiekszych korporacji na $wiecie — General Electric. Celem Towarzystwa jest efektywne wyko-
rzystanie 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 wydzie-
lonymi subfunduszami oraz BPH Superior FIO z 5 wydzielonymi subfunduszami.

BZ WBK TFI \BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. to jedno z najwigekszych i najbardziej doswiadczonych towarzystw funduszy
inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku. Powierzone przez Klientow $rodki lokujemy w instrumenty rynku kapitatowego i finansowego:
akcje, obligacje, instrumenty pieniezne. Klienci moga wybrac 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.

Schroders \Spoétka Schroders, utworzona w 1804 r. w Londynie, to jedna z najwiekszych globalnych i niezaleznych firm zarzadzajacych
aktywami, ktére obecnie siegaja 433,5 mld EUR. Zatrudnia ponad 3700 pracownikéw, w tym ponad 400 analitykéw i zarzadzajacych w 37
oddziatach w 27 krajach. Schroders oferuje rozwigzania mogace zaspokoi¢ niemal kazda potrzebe inwestycyjna, z czego blisko 100 strategii
od 2008 roku dostepnych jest réwniez w Polsce. W swoje] ofercie skierowanej do polskiego inwestora pochwali¢ sie moze réwniez szeroka

ofertg strategii inwestycyjnych (15 funduszy) dostepnych w polskim ztotym z zabezpieczonym ryzykiem walutowym.

Union Investment TFI \Union Investment TFl od ponad 20 lat pomnaza pienigdze oséb fizycznych, firm i instytucji, dbajac nie
tylko o efektywnosé, 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”, ,Alfy" dla najlepszego TFl oraz ,Ztote portfele”.

Fundusze Inwestycyjne

NN investment
partners

Fidelity

INTERNATIONAL

) [
- . 47:(» P S . S,J < fundusze
' NS “ Finat y S, ro §n|:n\{d\mCMe SKARBIEC inwestycyine
“ SaturnTFI

patroni
AL sy @l e NZMiD
\S Polan im. Lestawa A. Pag ‘-‘-% ;.D Indywidualnych 1
patroni medialni
I||inwestorzy.tv ISBM @nes

organizator

© analizy
— online



