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Bl Rola funduszy obligacji

Pod koniec sierpnia 2011 roku srodki zgromadzone w funduszach dtuznych przekroczyty 18 mld ztotych, co odpowiada
16% aktywow zgromadzonych na polskim rynku funduszu. Zainteresowanie inwestoréow ta grupa funduszy miato
zwiazek ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego i awersja do ryzyka, z czym mieliSmy do czynienia od drugiej
potowy 2007 roku. Spadki w funduszach akcji oraz atrakcyjne wyniki, jakie od drugiego poétrocza 2008 roku zaczety
osigga¢ fundusze dtuzne przypomniaty inwestorom, Ze moga one stanowic¢ interesujaca forme lokowania
oszczednosci. Jedynie przez kilka miesiecy na przetomie 2010 i 2011 roku, kiedy wraz z rosnaca inflacja fundusze te
generowaty stabsze wyniki, klienci wycofywali z nich swoje oszczednosci. Generalnie fundusze obligacji nalezq do
rozwiqzan o dos¢ bezpiecznym, z zastrzezeniem wystepujqcych ryzyk, charakterze i sq alternatywq wobec
samodzielnego inwestowania w obligacje detaliczne, a takze wobec bankowych depozytow.

Bogata oferta krajowych TFl sprawia, ze inwestorzy nie moga narzeka¢ na
brak réznorodnych rozwigzan inwestycyjnych opartych o rynek obligacji. Do zagraniczne
dyspozycji maja bowiem ponad 60 funduszy dtuznych, zaréwno

inwestujacych na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych. Najchetniej
wybierang grupa produktow sa oczywiscie fundusze obligacji polskich, gdzie

zdecydowanie najwiecej $rodkéw zgromadzono w produktach o charakterze uniwersalne globalne
uniwersalnym. Sa to rozwiagzania posiadajace szerokie spektrum
inwestycyjne, ktorych aktywa moga byc inwestowane w obligacje emitowane
przez Skarb Panstwa, ale takze w papiery nieskarbowe. Druga skarbowe emerging
najpopularniejsza kategorie funduszy dtuznych stanowia produkty, ktorych markets
spektrum inwestycyjne zawezone jest przede wszystkim do obligacji Skarbu
Panstwa. Na naszym rynku funkcjonuje rowniez spory segment funduszy
obligacji zagranicznych. W tej grupie produktéw znajdziemy zaréwno Nowa
rozwigzania o charakterze globalnym, regionalnym (Nowa Europa, Europa
europejskie), krajowym (USA), czy tez inwestujace na szerokorozumianych
rynkach wschodzacych (emerging markets).

Europa
El 1le mozna zyska¢ inwestujac w fundusze dtuzne?
Najwazniejsza zaleta funduszy obligacji jest mozliwos¢ dosc¢ USA

bezpiecznego pomnazania kapitatu. Ponadto, w dtuzszym terminie tj. co
najmniej kilku lat, fundusze obligacji oferuja wyzsze stopy zwrotu niz te,
ktore sa w stanie zaoferowac produkty pieniezne (fundusze gotowkowe czy depozyty).

Czy fundusze obligacji oferuja atrakcyjne stopy zwrotu w diuzszym terminie?
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Zrodio: Analizy online na padstawie darych NEP | wiasmych

Gdy przyjrzymy sie inwestycjom poczynionym od grudnia 2005 do sierpnia 2011 roku to okaze sie, ze stopa zwrotu dla
przecietnego funduszu obligacji uniwersalnych wynosi +34,1%, natomiast przecietny wynik funduszy obligacji
skarbowych jest tylko o -1,8 pkt proc. gorszy. W tym samym okresie inwestycje w fundusze pieniezne i depozyty’
przyniosty stopy zwrotu na poziomie +25,9% oraz +25,7%.

Inwestor, ktory pod koniec 2005 roku zainwestowat w przecietny fundusz obligacji uniwersalnych na koniec sierpnia
2011 roku uzyskat srednioroczna stope zwrotu na poziomie +5,3%. Nieco stabiej poradzity sobie fundusze obligacji
skarbowych, ktore sredniorocznie zyskaty +5,1%. W tym samym okresie przecietna Srednioroczna stopa zwrotu
wypracowana przez grupe funduszy pienieznych, jak rowniez rezultat dla lokat bankowych wynidst +4,1%.

" érednie oprocentowanie depozytéw dla gospodarstw domowych z terminem do 2 lat wtacznie wedtug NBP
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Chociaz fundusze obligacji w dtuzszej perspektywie oferuja wyzsze stopy zwrotu niz bankowe lokaty, to jednak
w krotszych okresach np. roku
wynik moze by¢ gorszy. Ztaka  Ile moZna byto zarobic w poprzednich latach?

sytuacja mieliSmy do czynienia
y Ja y Y fundusze obligacji fundusze obligacji

zarowno w 2007, jak i 2009 roku, okres depozyty

kiedy przecietne oprocentowanie skarbowych uniwersalnych
depozytow byto wyzsze. W 2007 2005 4,5% 6,2% 6, 6%
roku depozyty oferowaty lepszy

wynik od funduszy obligacji 20046 3,0% 3,6% 4,1%
uniwersalnych o +0,8 pkt proc., a , , ,

w 2009 o +0,1 pkt proc. Trzeba 2007 2.8% 1,3% 2,0%
jednak pamietaé, ze 2007 rok byt 2008 3,6% 8,5% 8,0%
okresem wojny depozytowej, jaka 2009 6,3% 5 1% 6,2%

zaczeta sie pojawia¢ na polskim
rynku bankowym. W normalnych 2010 5.0% 6,1% 6,1%
warunkach rynkowych fundusze
obligacji powinny jednak oferowac

zblizone lub lepsze Wymki niz Zrédio: Analizy Online na podstawie danych wigsnych i NEP
bankowa lokata.

YTD (do 08.2011) 2,7% 4,2% 3,0%

Kazdy inwestor, ktory inwestuje w fundusze obligacji powinien pamieta¢ réowniez o tym, ze produkty dtuzne sa
szczegblnie atrakcyjna forma lokowania kapitatu, w okresie kiedy mamy do czynienia ze spadkiem inflacji i spadkiem
rynkowych stop procentowych. Natomiast w okresie, gdy rosnie inflacja i rynkowe stopy procentowe, fundusze
obligacji moga radzi¢ sobie gorzej, ze wzgledu na spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu. Ogdlnie wiec
najlepszym okresem do inwestowania w fundusze obligacji jest spowolnienie gospodarcze lub recesja, w ktorej mamy
zazwyczaj do czynienia z malejaca inflacja. Opisana prawidtowos¢ w pewnych sytuacjach moze zostac¢ zaburzona.
Przyktadem jest poczatek drugiej potowy 2011 roku, kiedy rosnace obawy o wyptacalnosc niektorych panstw wptynety
niekorzystnie na wycene wyemitowanych przez nie obligacji.

El Skad sie biora rozbieznosci wynikéw funduszy obligacji?

Na przestrzeni ostatnich lat wyniki

osiagane przez fundusze diuzne ulegly Rozbieznosci wynikow w funduszach diuznych uniwersalnych

istotnemu rozwarstwieniu. W latach 2006- " . 4 srednia
2007 rbznica pomiedzy najlepszym oRres max min sprea POP UM
a najstabszym wynikiem wyniosta kilka =
punktow procentowych. W latach 2008 ¥TD [do 08.2044) 9,5% 0,5% 9,1 pkt 3,0%
i 2009 maksymalna rozbieznos¢ wyniosta i i ,

. ) % % %
juz +24 pkt proc., a w 2010 roku najlepszy 2010 1,4% 1,9% 9,5 pkt 6,1%
fundusz zarobit o +9,5 pkt proc. wiecej od 1009 1,2% -2,4% 23,6 pkt 6,2%
najstabszego. Gtowna przyczyna o e ,
rozwarstwienia  wynikow sa  roznice 2008 21,5% 2,4% 23,8 pkt 8,0%
w rzeczywistej  polityce inwestycyjnej 2007 4,45 0,0% 4,4 pkt 2,0%
realizowanej przez poszczegblne 2006 6,95 3,08 2.9 pkt 4,1

fundusze. Dodatkowo wysokie réznice
w stopach zwrotu (odbiegajace zaréwno w Fradio: Analizy Online

gore jak i w dot od sredniej) czesto maja

zwiazek z podjeciem wyzszego ryzyka. Jako inwestorzy nie zawsze zdajemy sobie z tego sprawe. Z tego wzgledu
konieczna jest wiedza na temat zrddta uzyskiwanych przez fundusz wynikow. Przede wszystkim warto wiedzied,
w jakie instrumenty inwestuje fundusz, czy tez na jakich rynkach sa emitowane. Ogromne znacznie ma takze styl
zarzadzania i podejscie do ryzyka funduszu. Istotnym elementem majacym duzy wptyw na wyniki funduszu jest
mechanizm lewarowania (dzwignia), ktory w walce o jak najlepsze wyniki coraz czesciej wykorzystuja zarzadzajacy.

- w co inwestuje twoj fundusz?

Rodzaj instrumentow, w jakie inwestuje fundusz ma ogromny wptyw na wynik i ryzyko inwestycji. Np. fundusze
obligacji skarbowych zdecydowana wiekszos¢ aktywow lokuja w papierach Skarbu Panstwa, ktére sa postrzegane jako
najbezpieczniejsza forma lokowania kapitatu. Oznacza to rowniez, ze ta kategoria funduszy powinna oferowac nieco
nizsze stopy zwrotu niz fundusze obligacji uniwersalnych, ktére swoje aktywa moga inwestowac takze na rynku
papierdw nieskarbowych.

W ostatnim czasie na rynku pojawity sie rozwiazania ukierunkowane gtownie na instrumenty nieskarbowe, do ktérych
naleza np. Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych oraz Copernicus Dtuznych Papierow Korporacyjnych. W przypadku
pierwszego na koniec czerwca 2011 roku papiery przedsiebiorstw stanowity blisko 55% aktywow, podczas gdy w
funduszu Copernicus Capital TFl udziat ten wyniost 100% aktywow. Roznice w budowie portfela maja wptyw na
zachowanie jednostki, bowiem spora cze$¢ papierow nieskarbowych, szczegoélnie w przypadku polskich emitentow,
jest wyceniana za pomoca efektywnej stopy zwrotu. Jednak zaleta takiej wyceny jest zmniejszenie zmiennosci
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jednostki. Problematyczny jest jednak fakt, ze moze ona nie uwzglednia¢ negatywnych informacji dotyczacych
emitenta, co w praktyce moze oznaczac nagty spadek wycen jednostki w sytuacji gdy emitent, ktorego obligacje
znajduja sie w portfelu, przestanie regulowac swoje zobowiagzania. Réznice pomiedzy wycena za pomoca efektywnej
stopy zwrotu a wycena rynkowa obrazuje zachowanie dwoch wspomnianych funduszy. Podczas gdy jednostka
funduszu zarzadzanego przez Copernicus Capital TFI stabilnie zwieksza swa wartos¢, w przypadku funduszu Arki
widzimy wieksza zmiennos¢, ktora wynika z wyceny rynkowej.

Aktywa funduszy moga byc¢ réwniez lokowane w papiery komunalne, czyli takie ktorych emitentem jest np. gmina,
czy miasto, a takze listy zastawne. Poza wczesniej wymienionymi funduszami, najwieksze zaangazowanie
w papierach nieskarbowych w czerwcu 2011 roku posiadaty fundusze z KBC TFl, Novo Papierow Dtuznych, Opera
Avista.pl oraz Pioneer Obligacji Dynamiczna Alokacja FIO.

- ryzyko emitenta

Papiery nieskarbowe, do ktorych zalicza sie przede wszystkim papiery komercyjne zazwyczaj charakteryzuja sie
podwyzszonym ryzykiem emitenta. Premig za podjecie tego ryzyka jest wyzsza rentownosc¢ inwestycji. Z tego
wzgledu zarzadzajacy funduszami, ktore lokuja na rynku nieskarbowym musza w bardzo rozwazny sposob dokonywac
selekcji  poszczegolnych papierow. Najwazniejszym elementem selekcji jest unikanie obligacji emitentow
zagrozonych bankructwem. W okresie problemoéw zadtuzeniowych na swiecie ryzyko emitenta dotyczy rowniez
papierow emitowanych przez rzady panstw. Wprawdzie jeszcze niedawno trudno byto sobie wyobrazi¢ by kraj mogt
zbankrutowac jednak kryzys gospodarczy sprawit, ze liczba panstw zagrozonych bankructwem jest spora. Za przyktad
niech postuza papiery emitowane przez kraje PIIGS, czyli Portugalie, Wtochy, Irlandie, Grecje i Hiszpanie. Ze wzgledu
na powazne w ostatnich latach problemy budzetowe, emitowane przez nie obligacje wyraznie stracity na wartosci.

- ryzyko walutowe

Zarzadzajacy poza mozliwoscia wyboru emitenta nabywanych papieréow, moga rowniez decydowac o zakupie obligacji
denominowanych w walutach obcych. Moga to by¢ zaréwno papiery zagranicznych emitentoéw, ale réwniez obligacje
krajowych emitentow wyceniane w walucie obcej (np. obligacje Skarbu Panstwa wyceniane w euro). O tym jak duze
moze by¢ zaangazowanie w tego typu instrumenty decyduja zazwyczaj zapisy statutowe badz wewnetrzne
ograniczenia. Obligacje denominowane w walutach obcych moga by¢ zaréwno zrédtem dodatkowych korzysci, ale
réwniez przyczyna strat. Gtownym zagrozeniem jest w ich przypadku tzw. ryzyko walutowe, ktore wynika z wptywu,
jaki wywieraja zmiany kursow walut na ptatnosci dokonywane na rzecz inwestora przez emitenta. Zarzadzajacy
stosuja wobec niego roznorodne podejscie. W praktyce czes¢ zarzadzajacych w ogole nie kupuje papierow
denominowanych w walutach obcych, inni z kolei zawsze, czyli co do zasady zabezpieczaja ryzyko walutowe (np.
Aviva Investors Obligacji, czy Arka BZ WBK Obligacji). Cze$¢ zarzadzajacych rezygnuje z zabezpieczenia gdyz liczy na
dodatkowy zarobek w przypadku umocnienia zagranicznych walut.

- ryzyko stopy procentowej

Jednym z najwazniejszych parametrow funduszu dtuznego jest duration jego portfela, czyli sredni termin zapadalnosci
sktadnikow funduszu, liczony w latach. Im dtuzsze duration portfela funduszu tym wieksze ryzyko stopy procentowej
wpisane w dany produkt. Oprocz samego poziomu duration ogromne znaczenie ma rdéwniez styl zarzadzania, jaki
stosuja poszczegolni zarzadzajacy. W przypadku tych, ktorzy stosuja pasywne podejscie i dokonuja niewielkich zmian,
nie mozemy liczy¢ na spektakularne rezultaty, gdyz ryzyko stopy procentowej wpisane w dany fundusz jest w miare
state. Zarzadzajacy, ktorzy stosuja aktywne podejscie wzgledem duration maja szanse na osiagniecie dobrych
wynikow, w stosunku do tych ktorzy zdecydowali sie na zupetnie pasywny styl zarzadzania. Strategia polegajaca na
dostosowywaniu duaration portfela do sytuacji na rynku moze sie jednak wiazaé¢ z ryzykiem popetnienia btedu. Do
grupy funduszy zarzadzanych w sposob bardzo aktywny naleza Novo Papierdw Dtuznych, Noble Fund Skarbowy, czy Idea
Obligacji. Dosy¢ wyrazistym przyktadem jest réwniez Arka BZ WBK Obligacji, ktorej zarzadzajacy na przestrzeni
ostatnich lat raz na kilka badz kilkanascie miesiecy istotnie zmieniali poziom duration funduszu.

- dZwignia finansowa

Jednym z narzedzi, z ktorego korzystaja zarzadzajacy do generowania ponadprzecietnych stop zwrotu, jest tzw.
dzwignia finansowa. Jej celem jest zwiekszenie rentownosci inwestycji poprzez wykorzystanie kapitatu obcego
(transakcje typu Sell Buy Back). Mechanizm jest zyskowny, ale tylko wtedy, gdy zarzadzajacy sa w stanie osiagnac
wyzsza rentownos¢ na kapitale obcym niz koszt jego pozyskania. Ze sprawozdan finansowych wynika, ze mechanizm
lewarowania na duza skale wykorzystuje m.in. BPH TFI, PKO TFl, czy fundusz PZU Papieréow Dtuznych POLONEZ.
Dzwigni nie wykorzystuja m.in. fundusze Aviva Investors Poland TFI, Noble Funds TFI czy Legg Mason TFl. Odmienne
podejscie zarzadzajacych do mechanizmu dzwigni sprawia, ze fundusz funduszowi nie moze by¢ rowny. Wykorzystanie
dzwigni daje bardzo atrakcyjne mozliwosci jednak wiaze sie z dodatkowym elementem ryzyka, ktore moze byc
niezrozumiate i niewidoczne dla inwestorow. Fundusze wykorzystujace dzwignie moga zachowywac sie
w nieprzewidywalny sposob jezeli na rynku obligacji pojawi sie duza zmiennos¢.
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El Czy mozna straci¢ i ile?

Historia naszego rynku funduszy zna kilka lle moZna byto stracic w ciggu jednego miesigca?

o i i o strata w ciagu
przyktadow .funduszy obll'%acp, ktore fundusz 2 Kiedy?
odnotowaty istotne ,,wPadk1 przynoszac 1 mies.
inwestorom straty. Niektore z nich osiagnety
poziom _10% w cia.gu jednego miesia-ca %EB 5 - ob.. Novo P‘ap‘ieré-w D‘IILIiI'I}"Ch I:HG'-"C' Fl D‘ll 'QJEFDS:. 10,2008
kalendarzowego. Przy.kl.ade.m.]est .fu'ndusz SEB Amplico Obligacji (Krajowy FIO) -4, 99% 10,2008
5 (zarzadzany prze nieistniejace juz SEB TFI,
obecnie Novo Papierow Dtuznych). BFH Obligacji 2 (BPH FIO Parasolowy) -4,07% 11.2010
W pazdzierniku 2008 ~ roku  w = trakcie oo opioacii Blus (Pioneer FIO) 3,51%  10.2008
zatamania cen na rynku obligacji fundusz
poniost strate. Zwiazana byta ona  DW5 M. Pap. Wart. FIO - gb. Investor Obligacji FIO -3,25% 03,2009
Z inwestycjami w rosyjskie papiery

. . . . . Zrédio: Analizy online
komercyjne. Kiedy sytuacja na rynku wrocita Y

do normy i wiekszos¢ funduszy szybko odrobita wczesniejsze spadki, wycena funduszu SEB 5 nie powrdcita do
wczesniejszych poziomow. Innym barwnym przyktadem jest fundusz DWS Dtuznych Papierow Wartosciowych FIO
(obecnie Investor Obligacji FIO), ktory stracit na inwestycjach w papiery strukturyzowane. Strata z tego tytutu wyniosta
wowczas -3,25% w ciagu jednego miesigca. Kilka funduszy stracito czes¢ aktywow na papierach spotki odziezowej
Reporter, ktora nie wykupita swoich obligacji. Niektore fundusze Skarbiec TFI musiaty dokonac odpisu, przez co wycena
ich jednostek spadta. Jak wida¢ jedna z czestszych przyczyn strat w polskich funduszach obligacji byto ryzyko
emitenta, dotykajace szczegolnie papiery korporacyjne. Zazwyczaj jest to efekt ztego zarzadzania tj. btednej oceny
ryzyka.

Bl Na co zwraca¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji?

- profil inwestora

Fundusze dtuzne to produkty przeznaczone dla inwestoréw, ktorzy oczekuja bezpieczenstwa inwestycji, jednak sa
w stanie zaakceptowa¢ wyzsza zmiennos¢ niz ta, jaka oferuja produkty o charakterze pienieznym. W zamian
inwestorzy moga oczekiwac nieco wyzszej stopy zwrotu w srednim badz dtugim terminie, niz ta jaka oferuja produkty
o charakterze depozytowym. Inwestycja w fundusz dtuzny nie ogranicza mozliwosci poniesienia przejsciowej straty,
a minimalny horyzont inwestycyjny wynosi przynajmniej 1 rok.

- powtarzalnosé wynikow

Dobry fundusz obligacji powinien generowac dobre wyniki inwestycyjne w roznych okresach koniunktury, jednoczesnie
nie musi by¢ najlepszy w krétszym horyzoncie. Na naszym rynku jest kilka funduszy, ktore w ostatnich 5 latach niemal
rokrocznie uzyskiwaty ponadprzecietne rezultaty. Sa to m.in. fundusze Amplico TFI, BPH TFI, BZ WBK TFI, PKO TFI czy
Union Investment TFl. Wiekszosc¢ tych funduszy radzito sobie podobnie lub lepiej od rynkowego benchmarku (indeks
obligacji skarbowych [ROS). Ogélnie jednak to dzieki powtarzalnosci dtugoterminowe wyniki w produktach
wspomnianych TFl naleza do najlepszych.

- zmiennos¢

Ryzyko zwiazane z inwestycja mozna mierzy¢ na rozne sposoby, jednak jedna z najpopularniejszych a zarazem
najprostszych miar ryzyka jest odchylenie standardowe stop zwrotu. Interpretacja tego parametru jest dosyc prosta,
gdyz im mniejsze odchylenie standardowe tym mniejsza jest zmiennos¢ danej inwestycji. W ciagu trzech ostatnich lat
najnizsze odchylenie standardowe miesiecznych stép zwrotu osiagnety fundusze Arka BZ WBK Obligacji, Pioneer
Lokacyjny oraz Skarbiec Obligacja Instrumentow Dtuznych. Z kolei najwyzsze ryzyko mierzone tym parametrem
osiagnety Novo Papierow Dtuznych oraz Amplico Obligacji.

- optaty i koszty Ktdre fundusze sq najtarsze?

Wysokos¢ optat i kosztow jest jednym z wazniejszych fundusz TER
parametrow kazdego funduszu, gdyz maja one bezposredni . . i ;
wptyw na uzyskiwane rezultaty. Zarzadzajacy funduszami @ Investors Duzny (Aviva Investors SFIO) 0.18%

o wysokich kosztach funkcjonowania maja utrudnione  ING Obligacji2 SFIO 0,23%
zadanie i moga generowac nizsze stopy zwrotu, co ma ) X

szczegolne  znaczenie  przy  funduszach  obligacji Opera Avista.pl (Opera FIO) 0,64%
i funduszach pienieznych. Wedtug danych z potowy tego  Inwestor Obligacii FIO 0,92%
roku najnizsze koszty mierzone wskaznikiem Total Expanse . . . . X

Ratio posiadaty Aviva Investors Dtuzny, ING Obligacji 2 SFIO BNF Paribas Papierow Diuznych (BNP Paribas FIO) 0.96%
oraz Opera Avista.pl, przy czym tylko ostatni z nich jest  Allianz Polzkich Obligacji Skarbowych (Alianz FIO) 1,04%

dostepny dla przecietnego inwestora. Obecnie najdrozszym o . \
funduszem jest Copernicus Dtuznych Papierow Arka Prestiz Obligacji Skarbowych (Arka Prestiz SFI0)  1,08%

Korporacyjnych, w ktérego przypadku poziom wskaznika  Arka Obligacji (4rka BZ WBK FIO} 1,13%
TER przekroczyt 2,2%. Przy wyborze funduszu trzeba o _ :
rowniez zwréci¢ uwage na wysokos$¢ optat manipulacyjnych, — Zrodio: dnalizy Onifne

ktérych obecnos¢ obniza wynik z inwestycji. W grupie funduszy obligacji optaty dystrybucyjne moga siegnac¢ nawet
2,5%. Na naszym rynku jest jednak spora gama produktéw dtuznych, w ktérych nie ma optat wstepnych.

Copyright by Analizy Online S.A. str. 4/9 agﬂ!&v



Na co zwrdci¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji? anallz

ONLINE

Charakterystyka poszczegoélnych funduszy dtuznych polskich uniwersalnych (stan na pot. 2011 roku)

RYZYKO STRUKTURA WG. EMITENTA [STRUKTURA WALUTOWA KOSZTY | OPLATY
fundusz odchylenie modified duration® dzwignia| skarb.  korp. inne PLN inne TER maks. optata
standard.** max min dystrybucyjna**
Amplico Obligacji (Krajowy FIO) 2,02% 4,68 0,20 mata 100,00% - - 100,0% -[1,40% 1,00%
Amplico Obligacji Plus (Swiatowy SF10) 2,00% 3,68 0,20 srednia | 100,00% - - 100,0% -11,49% 0,50%
Arka BZ WBK Obligacji (Arka BZ WBK FI0O) 0,64% 4,56 0,17 mata 81,76% 15,91% 2,33% 89,2% 10,8%|1,13% 0,00%
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Arka Prestiz SFIO) - 0,39 0,39 mata 28,04% 54,43% 17,53% 78,1% 21,9%|1,48% 1,00%
Arka Prestiz Obligacji Skarbowych (Arka Prestiz SFIO) - 1,54 1,40 srednia 75,38% - 24,62% 100,0% -[1,08% 1,00%
Aviva Investors Dtuzny (Aviva Investors SF10) - 4,66 3,60 mata 99,13% 0,87% - 94,9% 5,1%]0,18% 0,00%
AXA Obligacji (AXAF10) - 3,50 3,43 mata 75,95%  14,92% 9,13% 99,6% 0,4%1,49% 2,00%
BNP Paribas Papierdw Dtuznych (BNP Paribas F10) - 1,69 1,69 mata 100,00% - - 100,0% -10,96% 0,00%
BPH Obligacji 1 (BPH FIO Parasolowy) 1,09% 3,05 0,55 duza 96,11% 3,67% 0,22% 69,8% 30,2%(1,92% 0,75%
BPH Obligacji 2 (BPH FIO Parasolowy) 1,54% 4,26 0,78 duza 98,98% 0,16% 0,86% 63,4% 36,6%(2,02% 0,75%
Copernicus Dtuznych Papierow Korporacyjnych (Copernicus FIO) - 0,32 0,21 mata - 100,00% - 89,2% 10,8%|2,21% 1,00%
Idea Obligacji (Idea FIO) 1,30% 5,64 0,96 srednia 59,13%  40,87% - 100,0% -11,84% 1,00%
Investor Obligacji FIO 1,12% 3,43 1,94 mata 96,18% - 3,82% 100,0% -10,92% 0,50%
KBC Papierow Dtuznych (KBC F10) 1,09% 3,83 0,17 srednia 41,29% 36,41%  22,30% 100,0% -11,57% 0,75%
KBC Portfel Obligacyjny (KBC Portfel VIP) 1,01% 4,17 0,12 $rednia 43,36%  39,55% 17,09% 100,0% -11,45% 0,00%
Novo Papierdw Dtuznych (Novo FI0) 2,14% 5,86 0,46 mata 23,67% 37,40% 38,93% 93,6% 6,4%|1,49% 0,50%
Opera Avista.pl (Opera FI0) 1,32% 4,70 0,16 mata 15,59% 68,15%  16,25% 72,4% 27,6%|0,64% 0,00%
Pioneer Lokacyjny (Pioneer FIO) 0,83% 3,83 1,06 mata 77,67%  20,20% 2,13% 97,7% 2,3%[1,50% 1,50%
Pioneer Obligacji Dynamiczna Alokacja FI1O - 1,93 0,92 mata 49,72%  29,97%  20,31% 96,1% 3,9%|1,58% 2,00%
Pioneer Obligacji Plus (Pioneer FI0) 1,10% 4,77 2,16 mata 64,85%  31,58% 3,57% 92,1% 7,9%(1,59% 2,50%
PKO Obligacji Dtugoterminowych FIO 1,39% 5,27 1,40 duza 73,72%  26,28% - 88,1% 11,9%]1,81% 1,50%
PKO Papierow Dtuznych Plus (Parasolowy FI0) 1,27% 4,42 1,54 duza 71,32%  28,68% - 87,9% 12,1%]1,83% 1,50%
PZU Papier6w Dtuznych POLONEZ (PZU FI0 Parasolowy) 1,20% 3,96 2,03 duza 89,16%  10,84% - 97,6% 2,4%(1,14% 0,50%
SKOK Obligacji (SKOK PARASOL F10) 1,06% 3,63 0,59 duza 88,62% 11,38% - 55,6% 44,4%11,52% 0,75%
UniKorona Obligacje (UniFundusze FI10) 1,30% 4,08 1,73 duza 97,07% 2,93% - 89,7% 10,3%|1,53% 1,00%
* w ciagu ostatnich 5 lat mata od0doO,1
** stan na koniec sierpnia 2011 srednia od0,1do 0,4
Zrédto: Analizy Online duza powyzej 0,4
Copyright by Analizy Online S.A. aﬂﬁ!!,év
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Na co zwrdci¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji? anallz

ONLINE

Charakterystyka poszczegoélnych funduszy dtuznych ztotowych papieréw skarbowych (stan na pot. 2011 roku)

RYZYKO STRUKTURA WG. EMITENTA [STRUKTURA WALUTOWA KOSZTY | OPLATY
fundusz odchylenie modified duration® dzwignia| skarb.  korp. inne PLN inne TER maks. opfata
standard.** max min dystrybucyjna**
Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (Allianz FIO) - 1,25 1,25 mata 80,49% - 19,51% 100,00% - 1,04% 1,50%
Aviva Investors Obligacji (Aviva Investors FI0) 1,36% 5,17 1,36 mata 100,00% - - 87,98% 12,02% 1,76% 2,00%
ING Obligacji (ING FIO) 1,10% 4,92 1,33 mata 87,53% 12,47% - 100,00% - 1,44% 2,00%
ING Obligacji 2 SFIO 1,13% 4,19 3,13 mata 81,52% 12,85%  5,63% 100,00% - 0,23% 2,00%
KBC Delta SFIO
Legg Mason Obligacji FIO 1,25% 5,16 2,80 mata 96,62% - 3,38% 100,00% - 1,55% 1,00%
Noble Fund Skarbowy (Noble Funds FI10) 1,05% 5,95 0,96 mata 100,00% - - 100,00% - 1,49% 0,00%
PKO Obligacji FIO 1,11% 4,46 0,46 duza 76,08%  23,92% - 88,05% 11,95% 1,79% 1,50%
PZU Ochrony Majatku FIO - 1,17 1,17 srednia | 100,00% - - 100,00% - 1,26% 0,00%
PZU SFIO Dtuzny
Skarbiec Obligacja Instrumentéw Dtuznych (Skarbiec FI10) 0,94% 3,89 0,92 duza 91,95% 8,05% - 97,89% 2,11% 1,59% 1,00%
* w ciagu ostatnich 5 lat mata od0dooO,1
** stan na koniec sierpnia 2011 srednia od 0,1 do 0,4
Zrédto: Analizy Online duza powyzej 0,4

Jak czyta¢ parametry funduszu?
odchylenie standardowe - imwyzsze tym wigksze byto ryzyko danej inwestycji (w tabeli zaprezentowano odchylenie standardowe miesiecznych stop zwrotu dla ostatnich 36 miesiacy)

modified duration - imwigksze tym wieksze ryzyko stopy procentowej

max - najwyzszy poziom obliczony na podstawie sprawozdan finansowych z 5 ostatnich lat

min - najnizszy poziom obliczony na podstawie sprawozdan finansowych z 5 ostatnich lat

dzwignia - poziom finansowania kapitatem obcym na pot. 2011 - (suma lokat+srodki pieniezne i ich ekwiwalenty)/aktywa netto -1
TER (Total Expense Ratio) - udziat kosztow obciazajacych aktywa funduszu w skali roku

nalizy

Copyright by Analizy Online S.A. aonuns
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Na co zwroci¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji? analizy

ONLINE

Powtarzalnos¢ wynikow w grupie funduszy dtuznych ztotowych uniwersalnych (stan na koniec sierpnia 2011)

nazwa funduszu YTD*** 2010 2009 2008 2007 2006 36M 60M
wynik +/-IROS wynik +/-1ROS wynik +/-IROS wynik +/-1ROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-1ROS wynik +/-IROS

Amplico Obligacji (Krajow y FIO) 4,55%  -0,35| 7,79% 1,28 9,65% 5,56 6,18%  -2,77| 4,32% 2,64 5,15% 0,35 27,41% 4,93 40,65% 7,77

Amplico Obligacji Plus (Sw iatow y SFIO) 4,40%  -0,50 5,93% -0,58| 9,97% 5,88/ 3,57% -5,38 - - - -| 22,77% 0,28

Arka BZ WBK Obligaciji (Arka BZ WBK FIO) 3,78%  -1,12| 6,70% 0,19| 7,48% 3,39 4,76%  -4,19| 4,12% 2,44| 5,89% 1,09| 20,27%  -2,22| 34,73% 1,85

Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Arka Prestiz SFIO) - - - - - - - - - - - - -

Arka Prestiz Obligacji Skarbow ych (Arka Prestiz SFIO) 5,41% 0,52 - - - - - - - - - - -

Aviva Investors Dluzny (Aviva Investors SFIO) 5,28% 0,38| 7,07% 0,56| 5,33% 1,24 - - - - - - -

AXA Obligacji (AXA FIO) 4,45%  -0,45 - - - - - - - - - - -

BNP Paribas Papieréw Dtuznych (BNP Paribas FIO) 2,93%  -1,97 - - - - - - - - - - -

BPH Obligacji 1 (BPH FIO Parasolow y) 0,71%  -4,19| 6,81% 0,31| 15,03% 10,94| 9,44% 0,49 1,27% -0,41| 3,68% -1,12| 29,61% 7,13| 39,94% 7,06

BPH Obligaciji 2 (BPH FIO Parasolow y) 0,47%  -4,43| 7,34% 0,83| 16,29% 12,20| 14,86% 5,91 0,06% -1,62| 4,76% -0,04| 36,09% 13,60| 48,63% 15,74

Copernicus Dtuznych Papieréow Korporacyjnych (Copernicus FIO) | 6,03% 1,13 - - - - - - - - - - -

Idea Obligaciji (Idea FIO) 4,88%  -0,01| 7,40% 0,89| 21,22% 17,13\ 7,72%  -1,23| 0,95% -0,73| 3,59%  -1,21| 44,91% 22,42| 51,83% 18,95

Investor Obligacji FIO 3,70%  -1,20| 5,08% -1,42| -1,76% -5,85| 7,32% -1,63| 0,28% -1,40| 4,78%  -0,02| 11,94% -10,55| 18,34% -14,55

KBC Papieréw Dluznych (KBC FIO) 3,23%  -1,66| 6,73% 0,22 3,01% -1,08| 6,97% -1,98 1,93% 0,25| 4,24% -0,56| 18,40%  -4,09( 27,19%  -5,70

KBC Portfel Obligacyjny (KBC Portfel VIP) 3,26%  -1,63| 6,76% 0,26 3,27% -0,82| 7,10% -1,85 2,41% 0,73 - 18,57%  -3,92| 28,57%  -4,31

Novo Papieréw Diuznych (Novo FIO) 4,53%  -0,36 4,43% -2,08| 2,05% -2,04| -2,38% -11,33| -0,01% -1,69| 2,99% -1,81| 6,94% -15,54| 11,21% -21,68

Opera Avista.pl (Opera FIO) 5,56% 0,66 1,89% -4,62 - - - - - - - -1 29,66% 7,18

Pioneer Lokacyjny (Pioneer FIO) 2,83% -2,07| 3,56% -2,95| 8,03% 3,94| 6,65% -2,30| 3,00% 1,32 4,93% 0,13| 19,75%  -2,73| 28,80%  -4,08

Pioneer Obligacji Dynamiczna Alokacja FIO 5,60% 0,70 - - - - - - - - - - -

Pioneer Obligacji Plus (Pioneer FIO) 4,86% -0,03| 6,11% -0,39| 8,25% 4,16| 4,33%  -4,62| 4,41% 2,73| 4,59%  -0,21| 22,59% 0,10| 34,32% 1,43

PKO Obligacji Dlugoterminow ych FIO 5,79% 0,90 5,43% -1,08| 10,12% 6,03| 21,46% 12,51 2,49% 0,81| 5,20% 0,40| 35,11% 12,62| 57,95% 25,06

PKO Papieréow Diluznych Plus (Parasolowy FIO) 5,99% 1,09| 8,44% 1,93| 5,12% 1,03| 11,06% 2,11 - - - - 27,16% 4,67

PZU Papieréw Dluznych POLONEZ (PZU FIO Parasolow y) 9,54% 4,64\ 3,29%  -3,21| 1,77%  -2,32| 7,91% -1,04| 1,11% -0,57| 3,50% -1,30| 20,74% -1,75| 28,24% -4,64

SKOK Obligacji (SKOK PARASOL FIO) 3,03%  -1,87| 11,39% 4,88( 10,09% 6,00 14,95% 6,00 - - - -| 35,88% 13,40

UniKorona Obligacje (UniFundusze FIO) 4,87%  -0,03| 8,51% 2,01| 8,13% 4,04| 8,35% -0,60( 1,64% -0,04 3,91% -0,89| 30,01% 7,52| 38,86% 5,98

IROS - indeks rynku obligacji skarbowych 4,90% - 6,51% - 4,09% - 8,95% - 1,68% - 4,80% - 22,48% - 32,88% -

*** od poczatku roku do konca sierpnia
+/- IROS - réznica pomiedzy stopq zwrotu danego funduszu i stopq zwrotu dla indeksu rynku obligacji skarbowych IROS w pkt proc.
Zrédto: Analizy Online
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Na co zwroci¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji? analizy

ONLINE

Powtarzalnos¢ wynikow w grupie funduszy dtuznych ztotowych papierow skarbowych (stan na koniec sierpnia 2011)
YTD*** 2010 2009 2008 2007 2006 36M 60M
wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS wynik +/-IROS

nazwa funduszu

Allianz Polskich Obligacji Skarbowych (Alianz F10) - - - - - - - - - - - - - - - -
Aviva Investors Obligacji (Aviva Investors FIO) 6,30% 1,40 | 5,006 -1,51 | 9,16% 5,07 | 8,93% -0,02 | 2,27% 0,59 | 3,49% -1,31 | 28,98% 6,50 | 38,45% 5,57
ING Obligacji (ING FIO) 4,14% -0,76 | 6,02% -0,49 | 3,34% -0,75 | 7,98% -0,97 | 1,12% -0,56 | 3,48% -1,32 | 19,40% -3,09 |26,93% -5,95
ING Obligacji 2 SFIO 4,86% -0,03 | 7,73% 1,22 | 4,18% 0,09 | 8,61% -0,34 | 1,40% -0,28 | 4,84% 0,04 |23,40% 0,92 |33,61% 0,73
KBC Delta SFIO - - - - - - - - - - - - - - - -
Legg Mason Obligacji FIO 3,28% -1,61 | 5,79% -0,72 | 1,97% -2,12 | 6,96% -1,99 | 0,54% -1,14 | 3,60% -1,20 | 16,66% -5,83 |23,06% -9,82
Noble Fund Skarbowy (Noble Funds F10) 2,59% -2,31 | 5,75% -0,75 | 1,52% -2,57 | 7,59% -1,36 | 2,04% 0,36 - - 16,46% -6,03 - -
PKO Obligacji FIO 4,89% -0,01 | 5,27% -1,24 | 9,33% 5,24 | 6,31% -2,64 | 0,59% -1,09 | 3,21% -1,59 |25,14% 2,66 |31,88% -1,00
PZU Ochrony Majatku FIO - - - - - - - - - - - - - - - -
PZU SFIO Dtuzny 3,50% -1,40 | 5,29% -1,22 - - - - - - - - - - - -
Skarbiec Obligacja Instrumentdw Dtuznych (Skarbiec FIO) 2,23% -2,67 | 7,47% 0,97 | 2,92% -1,17 | 6,94% -2,01 | 1,03% -0,65 | 2,91% -1,89 | 18,20% -4,29 |24,13% -8,75
IROS - indeks rynku obligacji skarbowych 4,90% - 6,51% - 4,09% - 8,95% - 1,68% - 4,80% - 22,48% - 32,88% -

*kk

od poczatku roku do konca lipca
+/- IROS - réznica pomiedzy stopq zwrotu danego funduszu i stopq zwrotu dla indeksu rynku obligacji skarbowych IROS w pkt proc.
Zrédto: Analizy Online
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Na co zwroci¢ uwage przy wyborze funduszu obligacji?

cJnalizy

Maptyw srodkow do funduszy obligacji od poczatku 2011 roku

-1 500

Aviva Inves

Copern

M

Fic

TF
TFIENF

Union

-1 000

AgioFunds
Altus
Amplico
tors Poland
AXA

BEST:

BPH

BLWEIL"

cus Capital
IDEA
IHG

Inteum Justitia

Investors
IPOPEMA
KBC

KGHM

Lege Mason
MCl Capital
Millennium
oble Funds
OPERA

-500

TFI
TFI
TFl
TFI
TFI
TFI
TFI
TFl
TFI
TFl
TEl
TFI
TFI
TFI
TFI

TFI

TFl
TFI
TFI
TFl

TFI

neerF'ekau?l'FI
KO TFI
Provide TFI
I.',I_ueru:usg'I'FI
Skarbiec TFI
SUPERFUND TFI
Allianz Polska
Paribas Polska
TFI PZU

TFI SKDK

Imvestmert TFI

a 500 1000

-2
-54m
= 39

-156=
7
17 ¢
-9
55
34
24
-197=
g 7
7
5

34
-1

msaldowptat i wyptat do funduszy obligacji
saldowptat | wyptat do wszystkich funduszy

Frodo: Analizy Gnline fweg stanu na koniec sierpria 2011 roku)

1500

wmin

PLM

Aktywa TFI w segmencie funduszy obligacji

grudzien 2010 sierpien 2011 przyrost
Mazwa TFI aktywa (min PLN) udziat  aktywa (min PLN) udziat | akbywow w i
Pioneer Pekao TFI 5 082 30,4% 5 001 27,6% A,6%
Aviva Investors Poland TFI 7 554 15,3% 2637 14,5% 3,3%
ING TFL 2 407 14,4% 7 349 12,9% -2,4%
KBC TFI 1599 9,6% 1642 9,1% 2,7%
TFI PZU 250 1,5% 1345 7,4% 438,5%
PKO TFI 1224 7,3% 1083 6, 0% -11,5%
BI WEK TF| 467 2,8% 876 4,8% B7,4%
BPH TFI 986 5,9% 606 3,3% -38,5%
Union Investment TFI 892 4,1% 518 2,9% -25,1%
Skarbiec TFI 309 1,8% 438 2,7% 57,8%
IDEATFI 217 1,4% 402 2,7% 77,0%
Copernicus Capital TFI 37 0,2% 204 1,1% 445,9%
TFI SKOK 160 1,0% 196 1,1% 22,6%
OPERA TFI 160 1,0% 191 1,1% 18,8%
TFI Alianz Polska 151 0,9% 159 0,9% 5,5%
Amplico TFI 135 0,8% 139 0,8% 7,8%
Legg Mason TFI 127 0,8% 122 0,7% -4,0%
AXATF 37 0,2% 79 0,4% 110,1%
Noble Funds TF! 23 0,1% 58 0,3% 149,7%
Investors TFI 51 0,3% 45 0,2% -10,7%
TFI BNP Paribas Polska 0 0,0% 5 0,0% 4795,7%
Millennium TFI 57 0,3% 0 0,0%
razem 16 737 100,0% 18 145 100,0% 8,41%

Frodo: Analizy online
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