W tym roku Sell in May
byto bledem

Dziewiec¢ funduszy akgcji z naszego rankingu w ostatnich 36 miesiacach pokonato
zarowno WIG, jak i S& P 500. Calej dziewiatce udawalo sie to juz wczesniej
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Nasz ranking rozpoczeliSmy w druga
rocznice koronawirusowego krachu na
GPW. Co kwartal dokonujemy odczytu
36-miesiecznej stopy zwrotu, przyzna-
jac symboliczne puchary za mistrzostwo
zarzadzania tym funduszom, ktorym
udato sie uzyskaé wynik lepszy od WIG
i S&P 500 (czyli w praktyce lepszego
z nich). Pierwszy indeks odzwiercie-
dla zachowanie GPW, uwzgledniajac
przy tym dywidendy. Drugi jest niemal
synonimem amerykariskiego rynku ak-
cji, Wall Street wyznacza zas $wiatowe
trendy.

Juz tylko dwa fundusze moga sie wyka-
za¢ pokonywaniem w kazdym z odczytéw
obu indeksow. W czerwcu nie udalo sig to
Skarbcowi Matych i Srednich Spoélek, a sta-
bosé zbiegla sie z uplywem 16 miesigcy, od-
kad funduszem przestal zarzadzac Michal
Stalmach. Cho¢ wigc jego decyzje wcigz
odpowiadaja za wigkszos¢ analizowanego
przez nas okresu, {o juz w nastepnym od-
czycie szala odpowiedzialnosci przewazy
sie na rzecz jego nastepcow.

Analizujemy érednioroczng stope Zwro-
tu, gdyz ulatwia to poréwnanie do lokat
bankowych czy obligacji. Ich oprocento-
wanie podawane jest w stosunku rocznym,
nawet jesli okres zapadalnosci jest inny.
Nalezy jednak podkreslié, ze fundusz inwe-
stycyjny to nie lokata. Nawet najlepsze wy-
niki moga zamieni¢ si¢ w straty. GIownym
kryterium oceny nie jest teZ sama stopa
Zwrotu, ale czestotliwos¢é pokonywania in-
deksow — czyli liczba zebranych puchardw
za mistrzostwo zarzadzania.

Pomiar stép zwrotu na 12 czerwca
2023 1. jest szostym z kolei. Za kazdym
razem symboliczny puchar za mistrzo-
stwo zarzadzania otrzymywaty dotychczas
dwa fundusze — Quercus Agresywny i PKO
Surowcéw Globalny. Pierwszym nieprze-
rwanie zarzadza Sebastian Buczek, prezes
Quercus TFIL. Drugim przez lata zarzadzat
Radoslaw Pela. Z koricem pazdziernika
2022 r. opuécil jednak PKO TFI i obecnie
rozkreca autorski fundusz rynku surow-
céw o bardziej wysublimowanej strategii.

Ogolem w trakcie szeciu odezytéw
symboliczne puchary za mistrzostwo za-
rzadzania udalo sie zebraé 22 funduszom.
W biezacym odczycie zdobylo je dziewiec.
Nie bylo wsrdd nich zadnego debiutanta.
Poza liderami rankingu zapunktowaly za
to dwa fundusze, ktore juz wczesniej zdo-
byly ponad polowe mozliwych pucharéw
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Fundusze bijace zaréowno WIG, jak S& P 500
liczba kwartalnych cdczytéw stopy zwrotu, fundusz grednioroczne stopa zwrotu
w ktorych fundusz pokonal indeksy za ostatnie 36 mmsrecy (u\r proc }
= ‘YY ? ‘!’ ? ? LR R e Quer{:usAgresywny ey . 22 0
: PKO Surowcow G!obarny LA - 13,9
Skarbiec MalychiSrednich Spélek ------- 86
? ?? ? Samander Akcﬂ Malycm Sredmch Spolek 18,6
? ? ? ? m"mPKO DbbrLuksusowych Globalny e 170- e
% i _‘i—‘, T e = PakanDynamlcznycthdlek e A 151
!’? i 200 Goldman Sachs $rednich| Matych Spolek A5 00 |
¢ , ? ? & '.-.-"SantanderPresuzTechnolog:lunnowacjl TR 7.6_ e

An:anz Sele ktywny

Umqa Selekty wny Akcjc Polskich

?? Santander Prestiz Akcji Polskich
?Y “”"“Aliian‘zAkcji Malych|$rednlch Spoiek o £
g ?‘f S mPKOAkc;-RynkuZIota S
------------------------------- ‘!’ mmG"t.).tdmanSac-l;;ﬁglsk:Odpow:edznalnegomwestowanla {4 )
R 2 " PKO Infrastruktury{ Budownictwa Globalny o AYAr
............................... ? pe.&;;.Akcﬂ“Aktymasemmja
: ? - Santander Akcji Polskich ol WL
? ""GoldmansachsAkq S et e L P ey i eyt SRR gyt
? Investor Fundamentalny Dywiléé;:\-tli_i.Wzrostu --------

Uniga Selective Equity -0,7

Santander Akcji Malych i Srednich Spolek.
Ten ostatni mial zresztg najwyzsza stope
ZWIotu 2a ostatnie 36 miesiecy.

Jako ze gléwnym celem naszego rankin-
gu jest uwypuklenie jakosci zarzadzania
pieniedzmi klientéw przez ludzi zatrug-
nianych w polskich TF], nie uwzgledniamy
w nim funduszy pasywnych (ich celem jest

samo nasladowanie jakiegos indeksu) oraz.

wszelkich mutacji funduszy inwestujacych
w inne fundusze.

Pomijamy tez fundusze, ktérych akty-
wa netto na poczatku roku byly mniejsze
niz 100 min z}. Historia dowodzi, Ze pro-
dukty o maltych aktywach potrafig osiggac
wyjatkowo korzystne wyniki. Gdy klien-
téw przybywa i aktywa rosna, to stopy
zwrotu zwykle maleja. Poza tym TFI majg
tendencje do radykalnych zmian strate-
gii inwestycyjnych w produktach o ma-
tych aktywach, a wiec przynoszacych im
male wplywy z oplaty za zarzadzanie,
a my chcemy, by nasz ranking byl drogo-
wskazem wskazujacym fundusze dajace
wzgledng rekojmie dobrych wynikéw
w dluZszym okresie. € &
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AKgje to akcje

» Nie interesuje nas, czy fundusz
koncentruje sie na jakims szczegodlnym
segmencie rynku definiowanym
branzowo, wielkoscig spolek lub
geograficznie. Wszystkie wrzucamy do
jednego worka. Fundusze akcji polskich
potrafia miec w portfelach spotki
zagraniczne bez szczegolnych zwigzkow
z Polska, a w tych od matych i Srednich
spolek mozna znalezé biue chipy. Nic
tez nie stoi na przeszkodzie, by fundusz
o charakterze uniwersainym przewazyt
sie w kierunku jakiejs branzy, gdy ma
ona dobre perspektywy. W koricu

TFI pobieraja optate za zarzadzanie
wtasnie za my$lenie o perspektywach
poszczegolnych spéteki branz.

Sila rynkow bierze sie
z wynikow spotek

zarzadzajgcy Quercusem Agresywnym

d czerwca zwykle zaczyna sie stabszy okres
' dla inwestoréw. Rynki akeji zachowuja sie lepiej

od listopada do kwietnia. Potem sprawdza sie zazwyczaj
powiedzenie Sellim May and go away. Natomiast w tym roku
sytuacja rozwija sie na razie lepiej, niz wynikatoby
z tej zasady. Wyniki spétek sg bardzo dobre - niewiele firm
padto ofiarami spowalnienia gospodarczego.
Z tych dobrych wynikow bierze sie sita rynkow, & na
podstawie rozmow ze spoikami moge stwierdzic, ze nic
nie wskazuje, by wyniki za drugi kwartat 2023 r. miaty sie
pogorszyé. Jezeli chodzio rynek dlugu, to sytuacja tez
rozwija sie pozytywnie ze wzgledu na spadek inflacji oraz
zblizanie sie do konca cyklow podwyzek stop procentowych
przez Fed i Europejski Bank Centralny.

Dlaczego analizujemy

36 miesiecy

» TFltwierdza zreguty, ze w fundusze
akeji nalezy inwestowac na co najmniej
piec lat, czyli 60 miesiecy. Nie podajg
jednak, co konkretnie przemawiaza
angazowaniem pieniedzy na taki okres,

a nie kedtszy lub dtuzszy.

My sprawdzamy efektywnosé funduszy
w okresach trzyletnich, gdyZz dia
przecietnego klienta TF! to juz dos¢ dtugo
jak na zamrozenie pieniedzy. Najwieksze
zatamania rzadko sprowadzaja tez
indeksy gietdowe wiecej niz o 50 proc.
wd6l. Wystarczy zas, by wycena
jednostek rosta o niespetna 26 proc.
rocznie, by w trzy lata odrobi¢ nawet takg
strate. Stopa zwrotu rzedu 26 proc. to
niemato, ale odbicia po duzych spadkach
$3 zazwyczaj bardzo dynamiczne.
Historia dowodzi tez, ze przysporzenie
klientom 26 proc. zysku rocznie nie jest
niczym nadzwyczajnym wsrod fanduszy
akcji prowadzonych przez polskie TFI.
Gorzej z powtarzalnoscia wynikow.

W tym kontekscie warto pamigtac, ze
oplate za zarzadzanie TFl pobierajg
niezaleznie od tego, czy ich klienci
zarabiajg czy traca. Skoro zas fundusz
jest aktywnie zarzadzany, to ludzie, ktérzy
sie tym zajmuja, nie powinni dopuscic do
spadku wartosci jednostek tak duzego
jak spadki indeksow. Zaktadajgc wiec
50-procentowg przecene catego rynku,
mozna oczekiwad, ze fundusz straci

np. 30 proc. By w ciagu trzech lat odrobic
spadek o 30 proc., wystarczy uzyskiwac
Sredniorocznie niespeina 13-procentowa
stope zwrotu. Na pytanie, czy jest

to wysoko zawieszona poprzeczka,
kazdy musi sobie odpowiedziec sam.
Naszym zdaniem nie.



