@ ® RANKING | Otwarte Fundusze Emerytalne

Duzy, a moze mniej

Wsrod otwartych funduszy emerytalnych, w minionym roku najlepiej radzity

sobie najmniejsze. Srednio zarobity 17 proc. Wygral Polsat zarzadzany przez

Najlepsze mate
i Srednie spotki

Rafat Markiewicz
zarzadzajacy Generali PTE SA

Rynek gieldowy w 2006 roku
wygladal zdecydowanie ina-
czej niz w roku poprzednim,
kiedy prym wiodly spotki

o duzej kapitalizacji. Tym ra-
zem najlepiej radzily sobie
mate i srednie spotki (wzrost
indeksu MIDWIG wyniost 69,1
proc., WIG 41,6 proc., nato-
miast WIG20 23,8 proc.).
Generali OFE, przy wyborze
spolek do portfela inwesty-
cyjnego, glowny nacisk kla-
dio na analize fundamentalng
oraz perspektywy rozwoju.
Spowodowalo to przewaze-
nie w portfelu inwestycyj-
nym spétek o mniejszej kapi-
talizacji. Do najlepszych in-
westycji w zeszlym roku zali-
czylbym: Mostostal Warsza-
wa, Stalprodukt, Rafako, Poli-
mex. Poza wymienionymi
bylo jeszcze wiele zyskow-
nych transakgji, dzieki ktorym
osiggneliémy bardzo dobre
wyniki inwestycyjne. Posia-
dalismy mniej akcji niz nasi
konkurenci, jednak nadrabia-
lismy to jakoscia portfela, po-
noszac jednoczesnie mniejsze
ryzyko inwestycyjne.

Przy strukturze rynku gieldo-
wego, z jaka mielismy

do czynienia w zesztym roku,
w lepszej sytuacji byly oczy-
wiscie najmniejsze fundusze,
gdyi tatwiej im bylo zwiek-
szyc zaangazowanie w sekto-
rze malych i srednich spolek.

Wojciecha Olszewskiego.
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alym bylo latwiej
z dwoch powodow.
Zmiana struktury
malego i §redniego portfela
nie jest tak skomplikowana
jak wielkiego - zajmuje tez
zwykle mniej czasu. Poza
tym sytuacja na gieldzie
promowala mniejszych in-
westordw —mogli bez wiek-
szych trudnosci gracé ak-
cjami matych i Srednich
spolek, a to one wlasnie wy-
kreowaly ubiegloroczna
hosse.
Wynik osiagniety przez
Polsat budzi szacunek. Po-
nad 22-procentowy zysk

osiggalny nie tylko dla in-
nych OFE, ale rowniez
wszystkich inwestycyjnych
funduszy stabilnego wzrostu
i sporej czesei zrownowazo-
nych. Niezle wyniki osia-
enely tez OFE zarzadzane
przez Pekao i Generali.

Co ciekawe, chociaz
wszystkie gtownie budowa-
ly portfel na mniejszych
i Srednich spotkach, nie in-
westowaly w te same. Polsat
najwieksze zyski wypraco-
wal m.in. na spoétkach in-
ternetowych, z bra iy IT
i budowlanych. Pekao row-
niez cenit te ostatnie, ale

w ubieglym roku byl nie- zrobil tez §wietny interes na
Wyniki OFE w 2006 r.
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firmach handlujacych me-
talami. Generali cenit szcze-
golnie branze budowlang
inie zawsze byly to te same
spolki co w portfelach kon-
kurencji.

Przyszly rok na gieldzie
bedzie z pewnoscig wygla-
dal inaczej. Sytuacja nie-
doszacowania wartosei ma-
tych i érednich spolek juz
sie pewnie nie powtorzy.
To na pewno wplynie na
wyniki OFE. Duza zmiang
bedzie tez ewentualne prze-
jecie PTE Skarbiec przez
PTE Polsat. Aktywa nowe-
go funduszu osiagnelyby
4 mild zt.
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Portfel musi by¢ oryginalny

Wojciech Olszewski, zarzadzajacy PTE POLSAT SA

Jak wygladata strategia inwestycyjna
funduszu Polsat w 2006 roku?

Konstruowanie portfela inwestycyjnego
powinno byé poprzedzone wnikliwa ana-
lizq sytuacji rynkowej. Podstawowe py-
tanie, ktore zarzadzajacy portfelem po-
winien sobie postawié, brzmi: w jakich
spotkach notowanych na rynku ukryty
jest najwiekszy potencjal wzrostu? Czesto
mozna uslyszec¢ opinie klasyfikujace ry-
nek akeji kryterium indeksowym (WIG20,
MIDWIG) czy tez branzowym. Oczywiscie
mozna przyjac i taka perspektywe. We-
diug mnie jest to duze uproszczenie, Kto-
re moze przyniesé zgubne skutki. Uwa-
Zam bowiem, ze rynek kazdej notowanej
na gieldzie spolki tworzy swoja wlasna hi-

storie i dlatego wymaga odrebnej analizy
Moglbym przedstawic dziesiatki przy-
kladow, ktore pokazuja, Ze wzrost warto-
5ci indeksu (np. WIG20) przez kilka mie-
siecy animowany jest dzieki dynamicznej
zwvzee trzech czy czterech spolek. To
oznacza, 7e W tym okresie bardziej ko-
rzystajag na tym portfele z silna repre-
zentacja spolek rosnacych niz portfele in-
deksowe.

Indeksy tez moga sie zmieniac?

Oczywiscie, pamietajmy, ze sklad indek-
sow ulega modyfikacji tak, jak zmieniaja
sie kapitalizacje spolek i ich plynnosé.
Przyklad? Kiedy w czerwecu 2005 roku roz-
poczynalem akumulacje akeji Biotonu,
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Skorzystalismy
z ozywienia
Sebastian Bogustawski

Pekao Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

Wysoka, ponad 20-procentowa sto-
pa zwrotu osiggnieta przez Fundusz
w roku 2008, to w duzej mierze
wynik trafnego przewidywania
trendu wzrostowego. Fundusz
utrzymywat wysokie zaangazowa-
nie w portfelu akcyjnym - 35-36
proc. wartosci aktywow. Kluczowa
okazala sie trafna alokacja portfela
akcyjnego pomiedzy poszczegdine
sektory gospodarcze, ktére szcze-
gélnie skorzystaly z ozywienia go-
spodarczego, spowodowanego
m.in. naptywen sradkéw unijnych.
Do beneficjentéw akcesji Polski do
UE z pewnoécig mozna bylo zaliczy¢
sektor budowlany, co przetozyto sie
na doskanale stopy zwrotu spéfek

z te] branzy. Niezwykle trafna decy-
zja Funduszu okazala sie inwestycja
w akcje spotki PBG, kt6re w minio-
nym roku zyskaty na wartosci prze-
szfo 200 proc. W roku 2006 ponad-
przecietng stope zwrotu mozna
bylo uzyskac z akcji spétek zajmuja-
cych sie produkeja oraz handlem
wyrobow z metali. W tej branzy do-
brg inwestycje dla Funduszu stano-
wity akcje spétki Hutmen, ktére zy-
skaly na wartosci kilkaset procent.
Wielkos¢ aktywdw funduszu

z punktu widzenia zarzadzania
portfelem ma oczywiscie pewne
znaczenie. Mniejsze aktywa ozna-
czaja mozliwosc szybszego dostoso-
wania struktury aktywéw do panu-
jace] sytuacji na rynku.
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broker przyjmujacy moje zlecenie zapytal:
—co toza spalka? Dzisiaj Bioton wchodzi
w sklad indeksu WIG20. Zatem wlasciwy
dobdr spolek do portfela akcji staje sie
fascynujacym wyzwaniem, ktore moze
przyniesé wysoka premie.

Nie wolno zapominac¢ takze, Ze rynek
gieldowy ,,pulsuje” i zachowuje sie bardzo
dynamicznie. Dzieje sie tak dlatego, po-
niewaz Kkapital na rynku porbywa sie
tego co przewartosciowane i szuka ko-
lejnych okazji do ponadprzecietnych zy-
skow. Jezeli portfel funduszu ma wyko-
rzystac wzrost niedowartosciowanych
spotek, musi byé zarzadzany w sposob dy-
namiczny

Efekty udanych transakcji nie przy-
chodza natychmiast.

Jesienia 2005 roku, kiedy rvnek akcji zna-
lazl sie w lokalnym dolku, zdecydowalem
o istotnym dowazeniu czeSci akcyjnej
portfela, podnoszac jej udzial z 26 proc. do
38 proc. - dopuszczalne prawem maksi-
mum wynosi 40 proc. Istotnie powiek-
szylem wowczas pozycje na akcjach
PKOBP, BRE, KGHM, Millennium oraz
dokupilem duzo spolek o mniejszej ka-
pitalizacji. Warto podkresli¢, ze wow-
czas nasz portfel mial nie tylko naj-
wiekszy udzial akcji. ale takze byl naj-
bardziej zdywersyfikowany.

Stopa zwrotu jaka udalo sie nam osia-
enac w 2006 1. to efekt nie tylko tamtych
decyzji. Prowadzilismy elastyczna po-
litvke inwestycyjna tak, by poprzez
modyfikacje wewnetrznej struktury
portfela wzmocnic jego sile. Taka stra-
tegia pozwolila wykorzysta¢ dynamike
wzrostu kursow akeji spolek z roznych
segmentéw rynku. Ponadprzecietne
stopy zwrotu w 2006 r. osiagneliSmy
na takich spolkach, jak: Interia (241
proc.), PBG (207 proc.), Comarch (198
proc.), Elektrobudowa (191 proc.),
Kruszwica (189 proc.), ATM (156 proc.),
Polimex - Mostostal (144 proc.), Bioton
(140 proc.), Asseco Poland (125 proc.),
Dwory (120 proc.), Mondi (104 proc.)
i BRE (99 proc.).

To konsekwencja odwaZnych decyzji.

Ponadprzecietne zyski mozna osiggnac
tylko wowczas, kiedy ma sie odwage bu-
dowania oryginalnego portfela. Kryte-
ria publicznej oceny zarzadzania za po-
moca takich wskaznikow pomiaru ry-

zyka jak tracking terror (zakres odchy-
lenia od sredniej wazonej stopy zwrotu
decyduje o poziomie ryzvka) na pewno
nie mobilizuja zarzadzajacych do bu-
dowania oryginalnych portfeli. W moim
przeKonaniu znacznie wazniejszym Kry-
terium pomiaru ryzyka przy kazdej in-
westycji jest stosunek potencjalnego
zysku do potencjalnej straty, jaka moze
ona przyniesc. Szukam na rynku ta-
kich okazji, gdzie wartosé tego stosun-
ku jest nie mniejsza niz 4. Jezeli czytam
w polrocznych raportach OFE, ze
w portfelach konkurencji jest silna re-
prezentacja spotki, ktorej przedstawio-
ny wskaznik ryzyka wynosi na przyklad
11ub nizej, to wole by¢ oryginalny i nie
miec¢ zadnej akcji takiej spolki w port-
felu. Przyklad? Kiedy kurs KGHM prze-
kroczyl poziom 100 zlotych, OFE Polsat
jako jedyny nie mial juz tych akcji
w swoim portfelu.

Czy wielkosci aktywow, ktérymi Pan
zarzadzal, miala decydujace znaczenie
dla wynikow?

To czesto stawiane pytanie. Odpowiada-
jac najprosciej — latwiej jest zatrzymac
osobowy samochod niz 40-tonowa cieza-
rowke zwlaszcza na sliskiej nawierzchni.
Jednak ten sposob postrzegania problemu
jest zbytnim uproszczeniem.

Jesli uswiadomimy sobie, ze w Srednich
okresach (od kilku do Kkilkunastu mie-
siecy) spotki o duzej plynnosci poruszaja,
sie w kilkudziesiecioprocentowej ampli-
tudzie wahan kursow, to mozliwosé wy-
korzystania tych ruchow nie jest tylko
przywilejem matych portfeli.

Na pewno duzy portfel nie moze zbu-
dowac istotnej pozycji na jednej spolce
o malej kapitalizacji. Niemniej coraz
wieksza ilos¢ takich papierow na rynku
sprawia, Ze nawet duzy portfel moze po-
przez duze rozproszenie zajac¢ dluga po-
zycje w tym segmencie rynku. Elastycz-
nos¢ w zarzadzaniu duzym funduszem
mozna poprawic dzieki wykorzystaniu in-
strumentow pochodnych w celu zabez-
pieczenia dlugich pozycjl. Niestety, wsrod
decvdentow nie widac¢ na razie woli do
wprowadzenia takich rozwiazan. Mysle
jednak, ze to wylacznie kwestia czasu.
Mozliwose budowania strategii takich
zabezpieczen przez OFE jest konieczno-
scia.
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