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DORADCY FINANSOWI

KOMENTARZ Open Finance, 16.08.2010 r.

Fundusze dla aktywnych, obligacje dla pasywnych

Kupi € obligacje bezpo srednio od skarbu pa Astwa czy mo ze fundusz inwestuj acy w papiery
diuzne? Niestety nie ma prostej odpowiedzi. Wszystko za lezy od tego, jakim jest si e

inwestorem.

Jesli bowiem w dtuzszym terminie poréwnaé wyniki funduszy z odsetkami mozliwymi do uzyskania
na obligacjach detalicznych, lepszym (czyt.: pewniejszym) rozwigzaniem wydajg sie by¢ te drugie.
Ale to bardziej dla inwestora z pasywnym podejsciem, bo jedli aktywnie zarzadzamy naszymi
oszczednosciami w poszukiwaniu dodatkowego zysku, zdecydowanie wieksze szanse na realizacje

tego celu dajg jednak fundusze.

Do poréwnania wzieliSmy obligacje dziesigcioletnie (EDO) o zmiennym oprocentowaniu (wskaznik
inflacji na poczatku danego rocznego okresu rozliczeniowego plus marza.) oraz papiery dwuletnie
o staltym oprocentowaniu (DOS). Jako diugi termin przyjelismy okres od pazdziernika 2004 roku,
bo wéwczas po raz pierwszy sprzedawano dziesieciolatki, do 12 sierpnia br. Skumulowane odsetki
w przypadku obligacji EDO wyniosty w tym czasie 42,89 proc. Na obligacjach dwuletnich (zaktadajac
rolowanie inwestycji, czyli zamiane zapadajgcych obligacji na papiery kolejnej emisji), odsetki wyniosty

38,84 proc. Srednia stopa zwrotu dla 20 funduszy polskich obligacji wyniosta za$ 37,45 proc.

Oczywiscie czes¢ funduszy wypracowata wyniki znaczaco lepsze od obligacji detalicznych. Jednak
ponad potowa wypadta gorzej. Przy czym trzeba pamieta¢, ze w przypadku obligacji skarbowych
nie ma zadnych prowizji (jedynie przedterminowy wykup kosztuje 1 zt od obligacji), natomiast
wiekszos¢ funduszy obligacji pobiera przy zakupie jednostek oplate siegajacg przecietnie
od 1 do 2 proc. inwestowanej kwoty. Jesli uwzgledni¢é maksymalne stawki prowizji dla kazdego
z funduszy, $rednia stopniataby do 35,69 proc., a od odsetek z dziesieciolatek w catym okresie blisko

szesciu lat lepszych bytoby juz tylko pieé, a od dwulatek siedem funduszy (na 20).
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Poréwnanie stop zwrotu funduszy i odsetek z obligac ji skarbowych

—szes¢ lat
fundusz/obligacja sto/%?jszg\;rkci)tu
Idea Obligac;ji (Idea FIO) 56,83%
BPH Obligacji 1 (BPH FIO Parasolowy) 55,12%
Amplico Obligacji (Krajowy FIO) 51,15%
Arka Obligacji FIO 46,67%
UniKorona Obligacje (UniFundusze FIO) 46,48%
Aviva Investors Obligacji (Aviva Investors FIO) 43,91%
Skarbiec — Depozytowy DPW (Skarbiec FIO) 43,55%
ING Obligacji 2 SFIO 43,40%
obligacja dziesi ecioletnia (EDO1014) 42,89%
Pioneer Obligacji Plus (Pioneer FIO) 41,50%
obligacje dwuletnie (DOS1006, DOS1008, DOS1010) 38,84%
KBC Papieréw Dtuznych (KBC FIO) 38,22%
$rednia funduszy obligac;ji 37,45%
PKO Obligacji — FIO 34,19%
ING Obligacji (ING FIO) 33,11%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ FIO 32,98%
Pioneer Obligacji (Pioneer FIO) 30,42%
Skarbiec - Obligacja Instrumentéw Dtuznych (Skarbiec FIO) 29,85%
Legg Mason Obligacji FIO 29,21%
Millennium Papieréw Dtuznych (Millennium FIO) 28,14%
Allianz Obligaciji (Allianz FIO) 27,87%
DWS Dtuznych Papierow Warto$ciowych FIO 22,20%
Novo Papieréw Dtuznych (Novo FIO) 14,15%

Okres od 01.10.2004 do 12.08.2010. Zrédto: Analizy Online, obligacjeskarbowe.pl. Stopy zwrotu i odsetki brutto.

Fundusze, w przeciwienstwie do os6b kupujacych obligacje detaliczne, zarabiajg tez na zmianie cen
papieréw, ktére posiadajg w portfelach. Ceny rosng gdy rentownos¢ obligacji spada, i na odwr6t.
Najwieksze znaczenie dla cen obligacji ma poziom stép procentowych ustalanych przez Rade Polityki
Pienieznej. | tu pojawia sie pole do popisu dla aktywnych inwestorow. Baczne obserwowanie rynku,
dobry wybor funduszu, no i troche szczescia, a na funduszach mozna zarobi¢ kilkanascie, a nawet

kilkadziesigt procent w skali roku.

Wezmy na przyktad ostatnie dwa lata, czyli okres, ktéry $mialo mozna nazwa¢ hossa na rynku
obligacji. Srednia stopa zwrotu 29 funduszy polskich obligacji wyniosta 17,93 proc., ale najlepsze
z nich zyskaty ponad 30 proc. (najlepszy BPH Obligacji 2 — 38,62 proc.). Na tym tle inwestycja
w obligacje detaliczne wypadita raczej stabo — na dziesieciolatkach mozna bylo bowiem zyskaé
14,1 proc., a na dwulatkach 13,13 proc.
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Poréwnanie stop zwrotu funduszy i odsetek z obligac ji skarbowych

— dwa lata
stopa
fundusz/obligacja zwrotu

/odsetki
BPH Obligacji 2 (BPH FIO Parasolowy) 38,62%
Idea Obligacji (Idea FIO) 37,54%
SKOK Obligacji (SKOK PARASOL FIO) 31,01%
BPH Obligacji 1 (BPH FIO Parasolowy) 30,27%
PKO Obligacji Dlugoterminowych - FIO 28,31%
UniKorona Obligacje (UniFundusze FIO) 23,23%
Aviva Investors Obligacji (Aviva Investors FIO) 22,82%
Amplico Obligacji (Krajowy FIO) 20,78%
PKO Papieréw Dtuznych Plus (Parasolowy FIO) 20,50%
PKO Obligacji - FIO 19,84%
Skarbiec - Depozytowy DPW (Skarbiec FIO) 18,39%
Amplico Obligacji Plus (Swiatowy SFIO) 18,04%
$rednia funduszy obligac;ji 17,93%
Pioneer Lokacyjny (Pioneer FIO) 17,10%
ING Obligacji 2 SFIO 16,85%
Skarbiec - Obligacja Instrumentéw Diuznych (Skarbiec FIO) 16,26%
Pioneer Obligacji Plus (Pioneer FIO) 15,30%
KBC Papieréw Diuznych (KBC FIO) 14,67%
KBC Obligacyjny (VIP SFIO) 14,58%
ING Obligacji Plus (ING FIO) 14,48%
ING Obligacji (ING FIO) 14,44%
Arka Obligacji FIO 14,36%
obligacja dziesi ecioletnia (EDO0818) 14,13%
Noble Skarbowy (Noble Funds FIO) 13,17%
obligacje dwuletnie (DOS0810, DOS0812) 13,13%
Legg Mason Obligacji FIO 13,00%
PZU Papieréw Dtuznych POLONEZ FIO 11,88%
Millennium Papieréw Dtuznych (Millennium FIO) 10,52%
Pioneer Obligacji (Pioneer FIO) 9,29%
DWS Dtuznych Papieréow Warto$ciowych FIO 7,61%
Allianz Obligaciji (Allianz FIO) 7,00%
Novo Papieréw Dtuznych (Novo FIO) 0,18%

Okres od 01.08.2008 do 12.08.2010. Zrédio: Analizy Online, obligacjeskarbowe.pl. Stopy zwrotu i odsetki brutto.

Warto tez pamietac, ze istotng przewaga funduszy obligacji jest ich ptynnosé. W dowolnym momencie
mozna ztozy¢ zlecenie umorzenia jednostek i jest ono bezptatne, a pienigdze po kilku dniach trafiajg
na konto, wraz z catymi wypracowanym do tego czasu zyskami (oczywiscie po uprzednim potraceniu
podatku). W przypadku obligacji natomiast istniejg pewne ograniczenia — odkupienie nie wczesniej
niz miesigc po sprzedazy i nie pozniej niz miesigc przed dniem wykupu, a dodatkowo ponosi sie
optate w wysokosci 1 zt (DOS) lub 2 zt (EDO).

Bernard Waszczyk, Open Finance
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