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Skarbiec przegonil Arke,
tract Commercial Union

Arka nieoczekiwanie zobaczyta plecy Skarbca. Spada Commercial Union. Zaskakujace zmiany
w ratingu Forbes Investor-SEENDICATOR Funduszy Akgji Polskich

Oskar Kowalewski, Mariusz-Jan Radto, Eliza Chilimoniuk

cena wynikow otwartych fun-
O duszy inwestycyjnych akcji pol-

skich z I péirocza 2008 r. przy-
niosta wyrazne zmiany w ratingu Forbes
Investor-SEENDICATOR. Taka sytu-
acja nie dziwi, jesli uwzgl¢dni si¢ zmia-
ny cen akcji notowanych na warszawskim
parkiecie. Ponad potowa analizowanych
funduszy zmienita swoj status. Cztery z
nich awansowaly w ratingu, a siedem
—spadto.

Liczba ocenianych nie zmienita sig.
Weciaz ocenie podda¢ mozna tylko 21
sposrdd 48 dziatajacych na rynku fundu-
szy akcji krajowych. Pozostale wcigz sg
zbyt ,,mlode”, by nadac im rating oparty
na obiektywnych kryteriach.

Do czotéwki ratingu dotaczyt Skarbiec
Akcji, utrzymala si¢ w niej Arka BZ
WBK Akcji, a odpadt Commercial
Union Akgcji. Ten ostatni, ze wzgledu na
znaczace pogorszenie wynikow w mi-
nionym potroczu, stracit az dwa punkty
i spadt do grupy funduszy przecigtnych.
Rosnace ryzyko obnizenia ratingu Com-
mercial Union Akcji sygnalizowaliSmy
juz w czerwcu, nisko oceniajac jego wy-
niki roczne (powodem byta spadajaca
ocena rentownosci, a zarazem przecigt-
na ocena ryzyka). Dlatego w tym nume-
rze Forbes Investor postanowiliSmy
rozszerzy¢ rating o tendencje, ktora
wskazuje aktualny kierunek rozwoju
funduszu inwestycyjnego.

Spore zmiany zaszly w grupie fundu-
szy ponadprzecigtnych. Utrzymaty si¢
w niej: Legg Mason Akcji, Idea Akcji i
UniKorona Akcji. Dwa fundusze awan-
sowaly do czotowki: Allianz Akcji (za-
liczany wczes$niej do grupy przecigtnych)
oraz ING Akgcji 2, ktorego rating wzrost

az o dwa punkty. Allianz zawdzigcza
awans niskiemu poziomowi ryzyka.

Te elitarng grupe opuscilty natomiast
fundusze: ING Srednich i Matych Spotek,
DWS Polska Top 25 Matych Spotek, kto-
rym tym razem musieliSmy obnizy¢ rating
do poziomu przecigtnego — podobnie
zreszta, jak mialo to miejsce w przypad-
ku wspomnianego weze$niej Commercial
Union Akcji, ktory spadt o dwie grupy.
W grupie przecigtnych znalazty si¢ takze:
DWS Polska Akcji Plus, AIG Akcji, PKO/

Credit Suisse Akcji i DWS Polska Akcji.
Awans do poziomu przecigtnego odno-
towal z kolei SEB 3 Akcji, ktory poprzed-
nio otrzymal rating ponizej przecigtnej.

W grupie najnizej ocenianych, uzysku-
jacych rating ponizej przecigtnej lub naj-
nizszy, znalazto si¢ w sumie sze$¢ fundu-
szy. Trzy z nich to fundusze z ratingiem
ponizej przeci¢tnej: PZU Akcji Krako-
wiak, ktory uzyskat taki sam rating jak
poprzednio, ING Akgji, ktory stracit @
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1. Rating Forbes Investor-SEENDICATOR przyznawany jest otwartym funduszom inwestycyjnym dziatajacym przynajmniej trzy lata.

2. Skala ocen: oceny przyznawane sa w skali od 1 do 5 na podstawie relacji miedzy ryzykiem i rentownoécia. Ocene 5 (tr6jkatow) otrzymuja najlepsze fundusze w ocenianej grupie, natomiast

ocene 1 (trojkat) - fundusze najstabsze.

3. Symbole zmiany ratingu: znak ,+" 0znacza wzrost ratingu ogélnego o liczbe punktéw podanych po znaku w poréwnaniu do okresu poprzedniego (tu: czerwiec 2008 r. od grudnia 2007 r.),
kazdy znak ,-" oznacza spadek ratingu o liczbe punktéw podanych po znaku w poréwnaniu do okresu poprzedniego, brak znaku oznacza, ze rating nie zmienit sig. Wzrostowy trend oznacza
pozytywne wyniki za biezacy rok i szanse podwyzszenia ratingu, za$ spadek oznacza mozliwe obnizenie ratingu.

jeden punkt, oraz BPH Akgcji, ktory stra-
cit az dwa punkty.

Najgorzej ze wszystkich funduszy oce-
nione zostaly: Millennium Akcji, ktory
w poprzednim ratingu réwniez znalazt
si¢ w grupie najgorszych, oraz Fortis Ak-
cjii Pioneer Akcji Polskich, ktorym mu-
sieliSmy obnizy¢ rating z dwoch do jed-
nego punktu.

Corobic, gdy twéj ulubiony fundusz spada
w ratingu? Wez gleboki oddech i nie pa-
nikuj! Rating Forbes Investor-SEENDI-
CATOR stworzyliSmy po to, by pomagac
w analizie ich wynikow. Spadek oznacza,
ze ocena relatywnej rentownosci funduszu,
skorygowanej o poziom ryzyka, obnizyla
si¢ na tle podobnych zmian w innych fun-
duszach. To za$§ mogto wynika¢ z wielu
czynnikow.

Szczegoblnie duze zmiany w obecnej
edycji ratingu Funduszy Akcji Polskich
w stosunku do tej sprzed trzech miesigcy
wynikaja z uwzgl¢dnienia zawirowan na
warszawskim parkiecie.

Duze spadki cen akcji odbity si¢ na
wynikach funduszy, cho¢ niektore tra-

city mniej niz inne. Pamigtac przy tym
nalezy, ze inwestycje tego typu maja
charakter dlugoterminowy i w takim
okresie prawie wszystkie fundusze przy-
noszg zyski. Dlatego, gdy jeden z nich
traci dzi§ punkty w ratingu, nalezy go
doktadniej analizowac¢, gdyz zmiana ta
moze by¢ jedynie przejsciowa.

Inwestycje w akcje notowane na gietdach
w Nowym Jorku, Londynie czy w krajach
Dalekiego Wschodu moga by¢ sposobem

5tta Fala :
westowania

Agresywny marketing to za mato,
by zastuzy¢ na dobra ocene

dywersyfikacji portfela i ominigcia deko-
niunktury na rynku krajowym. Niestety,
rynki finansowe sg znacznie bardziej po-
wigzane ze sobg niz gospodarki.

Cho¢ poziom skorelowania rynkow
finansowych jest dos¢ wysoki, nie jest to
jednak korelacja catkowita. Wedlug sza-
cunkéw Fung, Leung i Xu (z 2001 r.),
w przypadku wyceny aktywow finanso-
wych wspotczynnik korelacji z rynkiem
amerykanskim w Polsce i w krajach roz-
wijajacych sig¢ jest zblizony do 0,7, nato-
miast w krajach uprzemystowionych (G7
bez USA) wynosi on okoto 0,6.

Mimo skorelowania kazdy z rynkoéw
finansowych ma swoja specyfikg. To spra-
wia, ze inwestowanie w fundusze akcji
zagranicznych iich ocena jest trudniejsza
od ocen funduszy akcji krajowych. Gdy
dany fundusz z definicji koncentruje si¢
na inwestycjach w okreslonym rejonie
geograficznym, ocena jego wynikow bez
zbadania trendow regionalnych moze pro-
wadzi¢ do blgdnych wnioskoéw. Zmiany
w ratingu i pozycjach poszczeg6lnych fun-
duszy w duzym stopniu moga odzwiercie-
dla¢ bowiem roznice w regionalnych tren-
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dach gospodarczych, a nie w efektywnosci
zarzadzania aktywami funduszy.
Regiony rdznig si¢ tez poziomem ry-
zyka i oczekiwang rentownoscia — np.
rynki krajow rozwinigtych uwazane sa za
bezpieczniejsze, z kolei rynki wschodzace
moga dac inwestorom wigksza premig za
wyzsze ryzyko. Z tych tez wzgledow oceny
funduszy akcji zagranicznych powinny by¢
dokonywane w ramach we¢zszych grup
funduszy, ale to mozliwe bgdzie dopiero
wtedy, gdy taki rynek w Polsce dojrzeje.

W Polsce rynek funduszy akcji zagranicz-
nych przez diugi okres byt bardzo ptytki,
a jego szybszy wzrost zaczal si¢ dopiero
niedawno. Dluzej niz trzy lata dzialaja
zaledwie 4 fundusze i tylko je mozna
oceniac stosujac metodologi¢ obiektyw-
nego ratingu.

Jako pierwszy na polskim rynku z ofer-
ta akcji zagranicznych pojawil si¢ Pione-
er Akcji Amerykanskich. P6zniej dola-
czyly do niego: DWS Polska Top 50 Eu-
ropa, ktoérego depozytariuszem jest
Deutsche Bank Polska i UniGlobal (wcze-
$niej znany jako Korona Prywatyzacyjny),
zarzadzany przez Union Investment.

Najbardziej wlasciwa, cho¢ nie pozba-
wiona wielu mankamentow analizy krot-
kiego okresu, wydaje si¢ wigc ocena tej
grupy funduszy nie na podstawie petnego
ratingu, ale oceny jednorocznej. Takiej
za$§ mozna podda¢ wymienione cztery
najstarsze fundusze oraz 19 dziatajacych
dhuzej niz rok i krocej niz trzy lata. Weigz
jednak poza konkursem pozostanie az 24
funduszy, ktére dzialaja krocej niz rok.

Najwyzsze oceny rentownosci i ryzyka
za wyniki uzyskane w ciggu ostatniego
roku uzyskaty: PKO/Credit Suisse SFW
Subfundusz Rynkéw Wschodzacych,
Pioneer FG Subfundusz Akcji Rynkow
Wschodzacych oraz Pioneer FG Subfun-
dusz Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu.
Na oceny powyzej Sredniej zastuzyly z
kolei: UniGlobal, Pioneer FG Subfundusz
Matych i Srednich Spotek Rynkoéw Roz-
winigtych, PZU Akcji Nowa Europa oraz
UniAkcje Nowa Europa.

Na podstawie analizy wynikéw trudno jest
okresli¢ i wybra¢ bezpieczny kierunek
inwestycji. Z funduszy, ktore osiagnely
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SEENDICATE - Syndykat Ekspertow Ekonomicznych - to grupa
doradcoéw ekonomicznych zatozona przez pracownikéw naukowych
Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, ktorej wyroznikiem sq bliskie
zwiazki ze Srodowiskiem naukowym i akademickim oraz
wykorzystywanie badan naukowych w dziatalnosci biznesowej.
SEENDICATE prowadzi badania i sporzadza ekspertyzy ekonomiczne, ktére wspomagaja
decyzje przedsigbiorstw pozwalajac im na wdrazanie efektywnych strategii wzmacniania
przewag konkurencyjnych. Jednym z obszaréw dziatalno$ci SEENDICATE jest wykonywanie
analiz dla potrzeb instytucji i firm z r6znych segmentow sektora finansowego, w tym analiz
i wycen oraz ratingdbw podmiotéw notowanych na rynku kapitatowym.

Rating Forbes-SEENDICATOR jest wspoinym przedsiewzigciem magazynu Forbes

i SEENDICATE, pozwalajacym obiektywnie oceni¢ wyniki funduszy inwestycyjnych i jakos¢
zarzadzania nimi. Rating jest zaawansowanym, ale jednoczeénie czytelnym i prostym
instrumentem wspomagajacym decyzje inwestycyjne.

najlepsze wyniki, wigkszos¢ inwestowata
na rynkach krajow Dalekiego Wschodu
iwschodzacych. Jednak te regiony poja-
wiajg si¢ takze wsrod kierunkow inwe-
stycji funduszy z konca listy ratingowe;.

Wyniki wszystkich bardzo wyraznie
odzwierciedlajg spadki na gieldach ame-
rykanskich i azjatyckich. Nie powinno to
jednak zniechgcaé do inwestycji, bowiem
zgodnie z teorig cyklu koniunkturalnego,
po kilkunastomiesi¢cznym okresie spad-
kow zawsze przychodzi wzrost indeksow.
Dodatkowo wartosci wszystkich funduszy
zagranicznych spadaly w wyniku umac-

niajacego si¢ zlotego. Obecnie nalezy
oczekiwac ostabienia polskiej waluty, co
z koeli musi prowadzi¢ do wzrostu ren-
townosci funduszy zagranicznych. Fakt
ten powinien wyczuli¢ kazdego inwesto-
ra, ze w przypadku inwestycji zagranicz-
nych zawsze ponosi ryzyko kursowe,
zatem powinien liczy¢ si¢ ze skutkami
zmian kursow walutowych. @D

Autorzy sq doktorami nauk ekonomicznych

i pracownikami naukowymi SGH w Warszawie,
a takze wspotzatozycielami Syndykatu
Ekspertow Ekonomicznych — SEENDICATE



