Rating funduszy inwestycyjnych - luty 2008

Open Finance prezentuje pierwszy autorski ,Rating funduszy inwestycyjnych”, rozpoczynajacy
cykl regularnych analiz. OceniliSmy najwazniejsze fundusze w pieciu podstawowych
kategoriach, zwracajac uwage na jakos$¢ ich zarzadzania — czyli przede wszystkim wypracowane
zyski — oraz wzgledne ryzyko i jako$¢ oferty towarzystw funduszy inwestycyjnych. Nasz rating
bedzie ukazywac sie regularnie, na poczatku kazdego miesiaca.

,Ratingu funduszy inwestycyjnych Open Finance” stworzyliSmy przede wszystkim po to, aby pomédc
wszystkim potencjalnym klientom funduszy inwestycyjnych w wyborze najlepszego produktu. Jedng
strong medalu jest bowiem okreslenie indywidualnej sktonnosci inwestora do ryzyka i wyznaczenie
najlepiej — pod wzgledem strategii inwestycyjnych — pasujacych funduszy, drugq za$ wybor konkretnego
produktu z gamy kilkuset dostepnych na rynku. Mamy nadzieje, ze rating Open Finance stanie sie
rowniez przydatnym narzedziem dla dziennikarzy, zajmujacych sie tg tematyka.

Zasada jest prosta — im wiecej gwiazdek, czy mdwigc precyzyjnie orchidei — tym lepiej. Cztery orchidee
na przyktad oznaczaja, ze dany fundusz znalazt sie wsrod 25 proc. najlepszych funduszy, ktore w
naszej opinii wypadty w przeszio$ci najlepiej na tle catego rynku w swojej kategorii. Oczywiscie, nie ma
zadnej gwarancji, ze wyniki historyczne powtdrzg sie w przysziosci. Jednak lepsza ocena
dotychczasowego zarzadzania funduszem, pozwala mie¢ nadzieje na wigksze prawdopodobieristwo
osiggniecia wyniku lepszego od $redniej w przysztoSci.

O metodologii ratingu

W przygotowanym zestawieniu ocenilismy fundusze utworzone na mocy polskiego prawa i zarzadzane
przez licencjonowane przez Komisje Nadzoru Finansowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI). Wyodrebnilismy pie¢ podstawowych kategorii funduszy, w zaleznosci od deklarowanych strategii
inwestycyjnych, czyli: akcji, mieszane, stabilnego wzrostu, obligacji i rynku pienieznego. Wszystkie
dotycza wytacznie funduszy inwestujgcych w Polsce. W miare uptywu czasu i przybywania nowych
funduszy, tych kategorii bedzie przybywac.

Rating, czyli orchidee, otrzymaty fundusze, ktore dziatajg od co najmniej trzech lat (czyli od ostatnich
petnych 36 miesiecy). Jesli fundusz ma wystarczajaco dtugq historie, to punkty ratingowe liczyli$my za
okresy: 3,51 7 lat, a nastepnie obliczaliSmy rating ostateczny, przypisujac kazdemu z okresdéw inng

wage.

Pominelismy w ten sposdb sporg cze$¢ funduszy, ktore powstaty w trakcie trzech ostatnich lat. Wiele z
nich to bardzo wartoSciowe produkty, ktére by¢ moze kiedys$ bedg liderami tego rankingu. Ocenialismy
jednak wyniki w diugim terminie, to znaczy w okresie co najmniej 3 lat. Zeby catkowicie nie pomijaé
,mtodziakéw”, te, ktdre skonczyly 12 miesiecy, umiesciliSmy na korcu tabel, posortowane wedtug
wysokosci rocznych stop zwrotu, wraz z informacjg o dacie pierwszej wyceny.

Kazdy ze wspomnianych wyzej okresow 3, 5 i 7 lat ocenialimy oddzielnie przez pryzmat sze$ciu
elementéw: stopy zwrotu, dwoch parametréw pozwalajacych okre$li¢ ryzyko — wskaznika Sharpe'a
i odchylenia standardowego, oraz trzech zwigzanych bezposrednio z ofertg TFI — liczby wszystkich
funduszy, liczby funduszy inwestujacych za granicg i obecnosci w ofercie funduszu parasolowego.
Poszczegolne elementy punktowaliSmy w skali od 1 do 5 w zaleznosci od pozycji zajmowanej przez
dany fundusz w swojej kategorii. Z jednym wyjatkiem — TF| z ,parasolem” otrzymywato 5 punktéw, a bez
niego nie byto punktowane.



W przypadku funduszy rynku pienieznego za zdecydowanie najwazniejszy parametr uznajemy
osiggniete stopy zwrotu. Jedng piata koficowego ratingu stanowi ocena oferty TFI.

Kazdemu z ocenianych elementow przypisaliSmy tez odpowiedniq wage, ktéra ulega zmianie
w zalezno$ci od kategorii, ale przecietnie do wyniku koncowego zalicza sie: 60 proc. oceny za stope
zwrotu, 30 proc. oceny za ryzyko i 10 proc. za oferte TFI. W ten sposob otrzymali$my ostateczng
punktacje, ktora moze przybiera¢ wartosci w zakresie od 1 do 5. Aby jeszcze upro$ci¢ jej odczytanie,
przyznali$my funduszom gwiazdki (orchidee), w ilosci odpowiednio: za 1-1,99 pkt — jedna, za 2-2,99 pkt
— dwie, za 3-3,99 pkt — trzy i za 4-5 pkt — cztery.

Podsumowanie ratingu

WSsrdd funduszy akcji tylko jeden produkt zdobyt maksymalny rating — Arka BZ WBK Akgji. Zawdziecza
to przede wszystkim wysokim stopom zwrotu, zwtaszcza w dtugim terminie (najlepsze wyniki w skali 5 i
7 lat). Spore znaczenie majg w jego przypadku rowniez bardzo korzystne warto$ci, przyjmowane przez
wskazniki opisujace ryzyko. Na tym polu niewiele ustepujg mu dwa inne fundusze: Skarbiec-Akcja i
Legg Mason Akcji, ktdre nizszy rating zawdzieczajg nizszym stopom zwrotu w okresie 5 lat.

W przypadku funduszy mieszanych réwniez prowadzi — i to zdecydowanie — fundusz Arki. Jako jedyny
otrzymat cztery orchidee. Po nim jest prawdziwa przepas¢, a potem juz tylko z dwiema gwiazdkami
plasujq sie: BPH Aktywnego Zarzadzania, subfundusz UniKorona Zréwnowazony, subfundusz
Skarbiec-Waga oraz subfundusz SEB 1 Zréwnowazonego Wzrostu. Wszystkie pozostate produkty
otrzymaty tylko po jednej orchidei. Na taki obraz zestawienia wptyw ma przede wszystkim wysoka,
znacznie odbiegajaca od konkurencji, stopa zwrotu wypracowana przez fundusz Arki, ktéra tylko na
przestrzeni ostatnich 3 lat osiggnefa wynik o 50 proc. wyzszy od nastepnego w kolejnosci funduszu.

W segmencie funduszy stabilnego wzrostu najwyzsze oceny otrzymaty az trzy fundusze — subfundusz
Lukas Stabilnego Wzrostu, subfundusz CU Ochrony Kapitatu i Arka Stabilnego Wzrostu. Nalezy zwréci¢
uwage, ze Lukas i Arka sg zarzadzane przez jedno i to samo towarzystwo — Arka BZ WBK AIB TFI.
Lukas to fundusz tzw. typu white label, dostepny dla klientéw Lukas Banku, na ktérego zamowienie
zostat on stworzony. Lukas Bank uniknat w ten sposdb koniecznosci tworzenia odrebnego podmiotu,
jakim jest TFI.

W kategorii funduszy obligacji dominacja Arki zostata wreszcie przetamana i najwyzszg punktacje oraz
4 orchidee otrzymat fundusz AlG, ktdry co prawda pod wzgledem stopy zwrotu przegrywa z Arkg (tez
ma 4 orchidee, ale mniej punktéw), jednak dodatkowe punkty zdobyt za bogatszg oferte TFl, a
zwlaszcza za fundusz parasolowy, ktorego Arka w swojej ofercie nie posiada.

Wsréd funduszy pienieznych z kolei prym wiodg fundusze nastawione na zasobniejszych klientow —
KBC Gamma, Idea Premium i DWS Ptynna Lokata Plus. Wszystkie wymagajq pierwszej minimalnej
wptaty na ponadprzecietnym poziomie — od 50 tys. do 1 min zt. Fundusze te pobierajg jedne z
najnizszych optat za zarzadzanie w swojej kategorii, co z pewnoscig przetozyto si¢ na wyniki lepsze od
konkurencji. Nie bez znaczenie jest tez to, ze produkty KBC i Idea to fundusze specjalistyczne, w
przypadku ktorych ustawienie przez TFI| pierwszej minimalnej wptaty na poziomie siegajacym co
najmniej rownowartodci w ztotych 40.000 euro, umozliwia zarzadzajacemu zastosowanie znacznie
luzniejszych kryteriow inwestycyjnych, przewidzianych w ustawie dla funduszy zamknietych.



Nastepny ,Rating funduszy inwestycyjnych Open Finance” opublikujemy za miesigc — kontynuujac w ten
sposodb regularng publikacje tabel. Dodatkowo, co kwartat bedziemy je uzupetnia¢ o poréwnania (wyniki
kwartat do kwartatu), pokazujac w ten sposéb zachodzace zmiany na biezaco.

Bernard Waszczyk, analityk Open Finance

Fundusze akc;ji

Stopy zwrotu
FUNDUSZ RATING | PUNKTY mielsfecy 3 lata 5 lat 7 lat
Arka BZ WBK Akcji FIO Fhkx 4,09 -6,23% | 93,22% | 338,91% | 240,03%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA *kk 3,62 3,67% | 69,80% |228,21% | 223,84%
Legg Mason Akcji FIO *kk 3,54 1,30% 95,93% | 228,48% | 220,77%
DWS Polska FIO Akcji *hk 3,30 -6,30% | 56,13% |227,19% | 200,87%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje *hk 3,01 -5,66% | 73,07% - -
Idea Akcji FIO ** 2,98 -6,40% | 64,04% | 199,47% | 173,39%
AIG FIO Akcji *k 2,92 -4,08% | 49,40% | 170,05% | 168,41%
Commercial Union FIO subfundusz CU Polskich Akcji i 2,91 -10,10% | 53,31% | 169,11% | 149,36%
PKOI/Credit Suisse Akcji FIO i 2,89 -11,94% | 63,24% - -
DWS Polska FIO Akcji Plus ** 2,86 -9,74% 68,28% | 262,67% -
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji *k 2,74 -5,25% | 45,20% - -
SEB FIO Subfundusz SEB 3 Akcji ** 2,72 -12,16% | 51,69% | 152,45% | 161,73%
BPH FIO Akcji ** 2,68 -8,39% | 62,25% |173,12% | 168,18%
ING FIO Akcji i 2,60 -13,09% | 52,25% | 187,81% | 162,79%
PZU FIO Akcji KRAKOWIAK i 2,06 | -16,01% | 37.73% |154,93% | 130,26%
FORTIS FIO sunfundusz FORTIS Akcji * 1,83 -17,61% | 55,51% - -
Pioneer Akcji Polskich FIO * 1,78 -7.27% 38,90% | 137,72% | 100,00%
Millennium FIO Akcji * 1,64 -12,15% | 41,73% | 133,62% -
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji 1.12.2006 5,57% - - -
Lukas FIO subfundusz Lukas Akcyjny 3.11.2006 -3,33% - - -
ING Parasol SFIO subfundusz Akcji Plus 21.06.2006 -13,14% - - -
KBC Portfel VIP Subfundusz Akcyjny SFIO 3.04.2006 -13,45% - - -
KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny 25.10.2006 -14,42% - - -
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Akcji 10.01.2007 -19,40% - - -

Fundusze mieszane

Stopy zwrotu

12
FUNDUSZ | RATING ‘PUNKTY miesiecy | 3lata ‘ 5 lat | 7 lat




Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO Fkkx 4,36 -3,46% | 65,53% | 175,18% -
BPH FIO Aktywnego Zarzadzania il 2,58 -4,67% 35,20% | 80,09% -
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Zréwnowazony fad 2,32 -3,00% | 34,21% | 114,38% | 125,16%
SKARBIEC FIO Subfundusz Zréwnowazony SKARBIEC-WAGA ** 2,08 -1,03% | 36,15% | 98,02% | 114,03%
SEB FIO Subfundusz SEB 1 Zréwnowazonego Wzrostu *k 2,00 -4,47% 33,20% | 96,76% | 108,25%
KBC Parasol FIO Subfundusz Aktywny * 1,69 -9,08% 21,34% | 70,85% -
KBC Beta SFIO * 1,66 -7,82% | 43,28% | 104,59% | 106,04%
ING FIO Zréwnowazony * 1,65 -10,06% | 25,31% | 83,84% | 92,89%
Millennium FIO Zréwnowazony * 1,65 -7,95% 19,97% | 63,57% -
DWS Polska FIO Zréwnowazony * 1,55 -3,60% 30,95% | 85,63% | 72,93%
PKO/Credit Suisse Zréwnowazony FIO * 1,36 -5,65% 17,08% | 73,09% | 89,54%
Pioneer Zrownowazony FIO * 1,14 -8,76% 17,96% | 69,52% | 75,71%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany 1.12.2006 4,66% - - -
SKOK FIO Aktywny Zmiennej Alokacji 18.07.2005 0,75% - - -
Lukas FIO Subfundusz Lukas Dynamiczny Polski 18.11.2005 -0,41% - - -
Allianz FIO subfundusz Allianz Aktywnej Alokacji 26.09.2005 -1,90% - - -
PZU FIO Zréwnowazony 16.12.2005 -2,17% - - -
Commercial Union FIO subfundusz CU Zré6wnowazony 29.12.2006 -5,27% - - -
ING Parasol SFIO subfundusz Zréwnowazony Plus 21.06.2006 -9,99% - - -
Fundusze stabilnego wzrostu
Stopy zwrotu
FUNDUSZ RATING | PUNKTY miels?ecy 3lata 5 lat 7 lat
Lukas FIO Subfundusz Lukas Stabilnego Wzrostu Fkkk 4,38 1,40% 40,38% - -
Commercial Union FIO subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus Fkkx 4,12 0,60% 33,38% - -
Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO Fhkx 4,08 1,17% 40,38% | 83,45% | 111,69%
Idea Stabilnego Wzrostu FIO *hk 3,61 2,05% 34,59% - -
Commercial Union FIO subfundusz CU Stabilnego Inwestowania Fkk 3,52 -0,38% | 31,24% | 84,56% -
Allianz FIO subfundusz Allianz Stabilnego Wzrostu Fkk 3,04 -3,79% | 22,80% - -
SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-IIl FILAR *kk 3,00 0,93% 28,04% | 62,94% | 107,71%
SEB FIO Subfundusz SEB 4 Stabilnego Wzrostu i 2,89 4,10% 29,54% | 49,07% | 81,68%
BPH FIO Stabilnego Wzrostu ** 2,86 22,2206 | 23,67% - -
PKO/Credit Suisse Stabilnego Wzrostu FIO il 2,66 0,18% 20,46% | 54,33% | 78,90%
Legg Mason Senior SFIO il 2,64 2,26% 26,85% | 57,85% | 90,50%
AIG FIO Stabilnego Wzrostu *k 2,59 -5,00% | 22,32% - -
ING FIO Stabilnego Wzrostu ** 2,34 -5,19% | 21,99% | 60,47% | 96,89%
PZU FIO Stabilnego Wzrostu MAZUREK i 2,31 -3,51% 23,76% | 57,88% -
DWS Polska FIO Zabezpieczenia Emerytalnego il 2,19 -0,41% 21,88% | 57,71% | 79,83%
FORTIS FIO subfundusz FORTIS Stabilnego Wzrostu * 1,98 -2,09% 20,66% - -
KBC Parasol FIO Subfundusz Stabilny * 1,97 -3,70% 21,09% | 56,75% -
Millennium FIO Stabilnego Wzrostu * 1,58 -4,47% 12,83% - -
Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO * 1,55 -5,39% 13,17% - -
SKOK FIO Stabilny Zmiennej Alokacji 10.01.2007 1,72% - - -
ING Parasol SFIO subfundusz Stabilnego Wzrostu Plus 21.06.2006 -4,40% - - -
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Stabilnego Wzrostu 18.07.2005 - - -

-5,84%




Fundusze obligacji

Stopy zwrotu

FUNDUSZ RATING | PUNKTY miels?ecy 3lata 5 lat 7 lat
AIG FIO Obligacji Fkkk 4,54 4,22% 16,53% - -
Arka BZ WBK Obligacji FIO Fhokk 4,06 4,39% 17,16% | 28,76% -
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje Fhk 3,60 1,09% 10,24% | 21,89% | 70,92%
Pioneer Obligacji Plus FIO Fkk 3,53 4,06% 18,08% | 25,85% | 58,65%
KBC Parasol FIO Subfundusz Papieréw Dtuznych Fkk 3,43 1,58% 11,75% | 25,42% -
Pioneer Obligacji FIO Fkk 3,23 2,48% 11,42% | 23,08% | 58,32%
Allianz FIO subfundusz Allianz Obligacji Fkk 3,04 3,86% 10,79% - -
PZU FIO Papieréw Diuznych POLONEZ Fhk 3,04 1,19% 10,12% | 21,45% | 62,02%
SEB FIO Subfundusz SEB 2 Obligacji i Bonéw Skarbowych Fkk 3,00 1,31% 7,76% | 21,98% | 55,27%
Millennium FIO Papieréw Dtuznych i 2,84 1,56% 9,34% | 19,31% -
ING FIO Obligacji *k 2,81 1,38% 9,67% | 18,58% | 57,04%
Commercial Union FIO subfundusz CU Obligacji *k 2,79 2,54% 10,69% | 20,38% -
Idea Obligacji Skarbowych FIO ** 2,43 0,43% 8,30% | 16,78% | 59,65%
BPH FIO Obligacji 1 i 2,41 1,81% 10,56% | 20,83% | 49,72%
SEB FIO Subfundusz SEB 5 Obligacji Skarbowych *k 2,40 -0,18% 7,74% - -
Legg Mason Obligacji FIO i 2,09 0,39% 7,36% | 18,78% | 51,41%
SKARBIEC FIO Subfundus(;éri?(t;:g]e:téw Dtuznych SKARBIEC- *k 2,06 0.84% 7,85% 13,23% | 50,24%
PKO/Credit Suisse Obligacji FIO * 1,99 0,72% 6,45% | 14,21% | 53,27%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych * 1,96 0,34% 7,84% | 16,23% | 46,86%
PKO/Credit Suisse Obligacji Diugoterminowych - FIO 14.12.2005 5,57% - - -
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Obligacji 10.01.2007 4,11% - - -
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Lokacyjny 26.08.2005 2,80% - - -
KBC Portfel VIP Subfundusz Obligacyjny SFIO 1.12.2006 2,20% - - -
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy 3.04.2006 2,12% - - -
ING Parasol SFIO subfundusz Obligacji Plus 31.08.2005 1,35% - - -
BPH FIO Obligacii 2 21.06.2006 0,72% - - -
Fundusze rynku pieni¢znego
Stopy zwrotu
FUNDUSZ RATING | PUNKTY miels?ecy 3lata 5 lat 7 lat
KBC Gamma SFIO Fkkx 4,52 4,60% 14,97% | 28,71% -
Idea Premium SFIO Fhk 3,92 4,78% 14,52% | 26,95% | 59,09%
DWS Polska FIO Plynna Lokata Plus *kk 3,88 3,98% 13,01% | 25,76% | 58,73%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny *hk 3,88 3,87% 12,47% | 25,01% | 58,54%
UniWibid SFIO *hk 3,88 4,70% 14,39% - -
Pioneer Pienigzny FIO Fkk 3,40 3,86% 12,12% | 23,29% -
Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO *k 2,72 4,19% 12,91% | 23,56% -
DWS Polska FIO Ptynna Lokata *k 2,68 3,27% 11,66% | 22,80% | 53,75%
ING FIO Gotéwkowy *x 2,60 323% | 11,41% | 22,57% | 52,91%
KBC Parasol FIO Subfundusz Pienigzny *k 2,60 3,35% 11,71% | 23,26% -
Millennium FIO Pienigzny *k 2,36 3,66% 11,54% | 21,46% -
SKARBIEC FIO Subfundusz Pienigzny SKARBIEC-KASA ** 2,20 3,80% 11,15% | 22,12% | 51,54%
SKARBIEC FIO Subfundusz SKARBIEC-GOTOWKOWY *x 2,20 3,46% | 11,64% - -
Commercial Union FIO subfundusz CU Depozyt Plus ** 2,04 3,74% 11,73% | 22,79% -




BPH FIO Skarbowy 1,92 3,71% 11,21% - -
SKOK FIO Rynku Pienigznego * 1,76 3,95% 11,31% - -
PKO/Credit Suisse Skarbowy FIO * 1,56 3,32% 10,54% | 20,25% | 49,92%
Legg Mason Pienigzny FIO * 1,36 3,79% 11,91% | 22,74% | 50,76%
AIG FIO Pienigzny 29.04.2005 4,22% - - -
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Pienigezny 10.01.2007 4,00% - - -
Allianz FIO subfundusz Allianz Pienigzny 16.12.2005 4,25% - - -
ING Parasol SFIO subfundusz Gotéwkowy Plus 21.06.2006 3,13% - - -
KBC Portfel VIP Subfundusz Pienigezny SFIO 3.04.2006 3,98% - - -
Lukas FIO subfundusz Lukas Lokacyjny 3.11.2006 2,43% - - -
PKO/Credit Suisse Rynku Pienigznego FIO 5.07.2005 3,70% - - -
PZU FIO Gotowkowy 21.04.2005 3,72% - - -

Obliczenia Open Finance na podstawie danych serwisu Analizy Online (warto$ci dzienne jednostek i

indeksow).




