
kon tra ria nizm (uni ka nie mod nych spół ek) oraz
in we sto wa nie w war tość. 

Nie źle w ka te go rii sta bil ne go wzro stu spraw -
dzi ły się fun du sze PKO TFI. Sta bil ne go Wzro stu
Plus stra cił w cią gu ro ku  4,2 proc. – Na sze fun du -
sze re ali zu ją ma ło agre syw ną stra te gię i sta ra ją
się mi ni ma li zo wać ry zy ko – mó wi Łu kasz Gór -
nic ki z PKO TFI i pod kre śla, że fun du sze mie sza -
ne ma ją ści śle okre ślo ne li mi ty in we sty cyj ne.

– W sy tu acji, w któ rej sto py zwro tu moż li we
do uzy ska nia z pa pie rów dłuż nych nie po kry wa ją
ujem nych wy ni ków port fe la ak cji, fun dusz mo że
za no to wać spa dek war to ści jed nost ki uczest nic -
twa. Dla te go są to roz wią za nia prze zna czo ne
do dłu go ter mi no we go oszczę dza nia – w dłuż szej
per spek ty wie są bez piecz niej sze od fun du szy ak -
cji i za ra bia ją wię cej niż ob li ga cje. Fun du sze sta -
bil ne go wzro stu są więc bar dziej po dob ne
do OFE i czę sto trak to wa ne ja ko spo sób na III fi -
lar – do da je rzecz nik pra so wy PKO TFI.

Ak tyw nie, czy li le piej
Sto sun ko wo do brze po ra dził so bie rów nież

fun dusz KBC Ak tyw ny, któ ry na tle fun du szy
zrów no wa żo nych, a więc o więk szym za an ga żo -
wa niu na ryn ku pa pie rów udzia ło wych niż fun du -
sze sta bil ne go wzro stu, stra cił sto sun ko wo nie -
wie le, bo 11,2 proc. w cią gu 12 mie się cy. 

– KBC Ak tyw ny jest fun du szem zrów no wa żo -
nym, ale z dość sze ro ki mi li mi ta mi, któ re prze wi -
du ją za an ga żo wa nie w ak cje w prze dzia le
30–70 proc. Po nad to w prak ty ce dość ak tyw nie
wy ko rzy stu je moż li wo ści alo ka cyj ne, ja kie 
da je mu sta tut – np. w pierw szej po ło wie 
ro ku by ło utrzy my wa ne na nim wy raź ne prze wa -
że nie w ak cje – tłu ma czy Lub czyń ski. Klu czem
do ogra ni cze nia strat oka za ła się więc ak tyw -
na alo ka cja.

Nad mier na kon cen tra cja i pa syw ne
za rzą dza nie przy czy ną kło po tów
Nie uda ło się te go osią gnąć fun du szom Pio ne -

er Pe kao In ve st ment Ma na ge ment. Sto pa zwro tu
Pio ne er Zrów no wa żo ne go wy nio sła w cią gu
ostat nich 12 mie się cy mi nus 32,9 proc. Pio ne er
Sta bil ne go Wzro stu stra cił 19 proc. – Głów ną
przy czy ną sła bych wy ni ków na szych fun du szy
by ła zbyt du ża kon cen tra cja port fe li na nie płyn -
nych ma łych i śred nich spół kach – wy ja śnia Pe ter
Bo dis, dy rek tor in we sty cyj ny Pio ne era. Jest to
kło po tli wy „spa dek” po hos sie – w cza sie ko -
niunk tu ry na „mi siach” moż na za ro bić wię cej niż
na du żych spół kach.

Przy pa dek Pio ne era do brze po ka zu je, co się
mo że wy da rzyć w przy pad ku nad mier ne go za an -
ga żo wa nia w ma ło płyn ne pa pie ry i za ła ma nia
na ryn ku ak cji. 

Nie  naj le piej wy padł rów nież fun dusz Ar ka
Zrów no wa żo ny, choć i tak stra cił po nad 10 punk -
tów pro cen to wych mniej niż ana lo gicz ny fun -
dusz Pio ne era, bo 19,6 proc. W tym przy pad ku
przy czy ną nie po wo dze nia w ostat nim cza sie by ła
zbyt pa syw na alo ka cja. – Fun du sze mie sza ne
zgod nie ze sta tu tem za wsze utrzy mu ją pew ne
za an ga żo wa nie w ak cje. W na szym fun du szu
zrów no wa żo nym jest to oko ło 55–60 proc. Z na -
szych do świad czeń i ob ser wa cji wy ni ka, że
w dłuż szym ho ry zon cie in we sty cyj nym to wła -
śnie względ nie sta ły po ziom alo ka cji w ak cje

przy no si efek ty, choć oczy wi ście zda rza ją się sy -
tu acje wy jąt ko we jak obec na, gdy tych efek tów
nie ma na wet w re ko men do wa nym przez nas ho -
ry zon cie in we sty cyj nym, tj. pięciu lat dla fun du -
szu zrów no wa żo ne go. Wraz z po pra wą ko niunk -
tu ry gieł do wej po pra wią się rów nież wy ni ki fun -
du szy i pro ces ten bę dzie bar dziej efek tyw ny wła -
śnie przy sta łej, moż li wie naj wyż szej alo ka cji
w ak cje – mó wi Ka ta rzy na Dą brow ska, za rzą dza -
ją ca fun du sza mi Ar ka Zrów no wa żo ny i Ar ka Sta -
bil ne go Wzro stu.

Do cho dzi więc do pa ra dok sal nej sy tu acji – że -
by móc od ro bić stra ty, fun du sze mie sza ne mu szą
utrzy my wać znacz ne za an ga żo wa nie w ak cje,
pod czas gdy wła śnie to sta ło się przy czy ną ich
sła bych wy ni ków ostat nio. Czę ścią dłuż ną port -

fe li za rzą dza ją cy nie są w sta nie te go osią -
gnąć. – W fun du szach mie sza nych Ar ka dy wer sy -
fi ka cja po le ga nie tyl ko na po dzia le port fe la po -
mię dzy ak cje i pa pie ry dłuż ne, lecz rów nież
na dy wer sy fi ka cji geo gra ficz nej – do da je Dą -
brow ska. Fun du sze Ar ka tra dy cyj ne są bar dzo ak -
tyw ne na gieł dach Eu ro py Środ ko wo -Wschod -

niej, jed nak i ta stra te gia w ostat nim cza sie przy -
no si ła gor sze efek ty. – W śred nim i dłu gim ter mi -
nie ta ka dy wer sy fi ka cja po win na się oka zać ko -
rzyst na dla klien ta, jed nak w bie żą cym ro ku
za rów no ry nek tu rec ki, au striac ki, jak i wę gier ski
za cho wy wa ły się zna czą co go rzej od ryn ku pol -
skie go, stąd też słab sze wy ni ki w po rów na niu
z fun du sza mi mie sza ny mi kon cen tru ją cy mi się
tyl ko na ryn ku pol skim. 

Ja kie bę dą sto py zwro tu?
Wy ni ki tra dy cyj nych fun du szy mie sza nych

w nad cho dzą cych mie sią cach bę dą więc za le ża ły
od te go, jak się za cho wa ją gieł dy. A te, jak prze wi -
du ją eks per ci, bę dą ra czej ka pry śne.

Je dy nym pew nym za ło że niem, któ re moż -
na przy jąć na naj bliż szy czas, jest nie pew -
ność – czy ta my w pro gno zach i ko men ta rzach ty -
go dnio wych przy go to wy wa nych przez więk -
szość TFI. 

Nie pew ność ozna cza w tym przy pad ku znacz -
ne wa ha nia gieł do wych in dek sów. W ta kich wa -
run kach za rzą dza ją cy mo gą mieć trud no ści z wy -
pra co wa niem do dat nich wy ni ków fun du szy, nie
do sto so wu jąc skła du port fe li do ru chów ryn ku.
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Obecnie
zrównoważenie
straty z części
akcyjnej funduszu
zyskami z części
dłużnej 
jest praktycznie
niemożliwe

FUNDUSZE STABILNEGO WZROSTU
LEGG MASON SENIOR SFIO -1,71 -1 -2,5 18,2 15,8 -2,6
UNISTABILNY WZROST (UNIFUNDUSZE FIO) -1,42 -0,4 -2,6 33,8 B.D. -2,6
PKO STABILNEGO WZROSTU PLUS
(PARASOLOWY FIO) -2,52 -1,6 -4,2 14,7 B.D. -4,3
PKO STABILNEGO WZROSTU FIO -2,39 -1,4 -4,6 12,6 -8,8 -4,8
AMPLICO STABILNEGO WZROSTU PLUS (ŚWIATOWY SFIO) -1,95 -2,4 -4,7 15 B.D. -4,9
ALLIANZ STABILNEGO WZROSTU (ALLIANZ FIO) -4,61 -1,3 -5,1 5,1 -15 -5,4
AVIVA INVESTORS OCHRONY KAPITAŁU PLUS 
(AVIVA INVESTORS FIO) -2,03 -1,9 -5,1 19 11,7 -5,3
NOVO STABILNEGO WZROSTU (NOVO FIO) -0,8 -2,3 -5,5 14,7 -0,6 -5,4
KBC STABILNY (KBC FIO) -2,5 -1,7 -5,7 24,3 2,9 -5,4
IDEA STABILNEGO WZROSTU (IDEA FIO) -1,72 0 -5,7 47,5 43,9 -6,2
ING STABILNEGO WZROSTU (ING FIO) -2,73 -2,5 -6,2 15,7 -1,8 -6,3
MILLENNIUM STABILNEGO WZROSTU (MILLENNIUM FIO) -2,71 -2,1 -6,5 12,6 -4,7 -6,5
AXA STABILNEGO WZROSTU (AXA FIO) -3,42 -2,6 -6,6 B.D. B.D. -6,9
CREDIT AGRICOLE STABILNEGO WZROSTU 
(CREDIT AGRICOLE FIO) (DAWNIEJ LUKAS FIO) -2,11 -1,1 -6,7 20 3,1 -6,8
PZU STABILNEGO WZROSTU MAZUREK 
(PZU FIO PARASOLOWY) -2,91 -2,7 -7,5 10,5 -5,1 -7,6
INVESTOR ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO FIO -2,45 -2,6 -7,8 13 -4,5 -7,6
BPH STABILNEGO WZROSTU (BPH FIO PARASOLOWY) -2,83 -2,4 -7,9 28,1 8,9 -8,1
AMPLICO STABILNEGO WZROSTU (KRAJOWY FIO) -3,42 -4,3 -7,9 12,5 -11,7 -7,7
SKARBIEC III FILAR (SKARBIEC FIO) -2,42 -2,8 -7,9 8,6 -1,3 -8
AVIVA INVESTORS STABILNEGO INWESTOWANIA 
(AVIVA INVESTORS FIO) -2,44 -2,2 -8,3 19,4 2,7 -8,1
ARKA BZ WBK STABILNEGO WZROSTU 
(ARKA BZ WBK FIO) -2,59 -2,4 -10,4 25,9 1,2 -9,9
NOBLE FUND STABILNEGO WZROSTU PLUS
(NOBLE FUNDS FIO) -2,34 -2,9 -11,5 B.D. B.D. -12,5
BNP PARIBAS STABILNEGO WZROSTU 
(BNP PARIBAS FIO) -2,35 -3,6 -12,7 11,5 -6,7 -12,3
PIONEER STABILNEGO WZROSTU (PIONEER FIO) -4,62 -4,6 -19 -0,4 -24,1 -18,8
BPS STABILNEGO WZROSTU (BPS FIO) -1,31 -1,9 B.D. B.D. B.D. B.D.

FUNDUSZE ZRÓWNOWAŻONE
UNIKORONA ZRÓWNOWAŻONY (UNIFUNDUSZE FIO) -2,71 -1,3 -7,7 27,3 -2,4 -7,6
PKO ZRÓWNOWAŻONY PLUS (PARASOLOWY FIO) -3,71 -2,9 -10,8 17,6 B.D. -10,9
KBC AKTYWNY (KBC FIO) -3,76 -3,4 -11,2 23,5 -18,5 -10,8
ING ZRÓWNOWAŻONY (ING FIO) -4,09 -3,9 -11,7 16,2 -17,1 -11,8
NOVO ZRÓWNOWAŻONEGO WZROSTU (NOVO FIO) -2,64 -3 -12,5 10,5 -26,8 -12,3
PKO ZRÓWNOWAŻONY FIO -3,95 -2,7 -12,6 6,2 -25,4 -12,7
AXA ZRÓWNOWAŻONY (AXA FIO) -5,66 -4,3 -13,2 B.D. B.D. -13,7
INVESTOR ZRÓWNOWAŻONY FIO -3,83 -2,8 -13,2 15,8 -20,8 -13
MILLENNIUM ZRÓWNOWAŻONY (MILLENNIUM FIO) -3,86 -3,4 -13,8 10,5 -21,5 -13,8
AVIVA INVESTORS ZRÓWNOWAŻONY (AVIVA INVESTORS FIO) -3,93 -3,8 -14,8 26,6 B.D. -14,4
SKARBIEC WAGA ZRÓWNOWAŻONY (SKARBIEC FIO) -3,69 -4,7 -14,9 6,6 -16,6 -15,2
PZU ZRÓWNOWAŻONY (PZU FIO PARASOLOWY) -5,03 -4,6 -16,3 11,3 -17 -16,3
CREDIT AGRICOLE DYNAMICZNY POLSKI 
(CREDIT AGRICOLE FIO) (DAWNIEJ LUKAS FIO) -4,14 -1,8 -19,1 32,4 -15,2 -19,1
ARKA BZ WBK ZRÓWNOWAŻONY (ARKA BZ WBK FIO) -3,83 -3,4 -19,6 24,6 -23,4 -18,5
PIONEER ZRÓWNOWAŻONY (PIONEER FIO) -8,44 -8,8 -32,9 -10 -43,9 -32,4

FUNDUSZE AKTYWNEJ ALOKACJI
ALLIANZ AKTYWNEJ ALOKACJI (ALLIANZ FIO) -1,52 3,4 2,3 34,5 -6,5 2,5
SKOK STABILNY ZMIENNEJ ALOKACJI (SKOK PARASOL FIO) -1,78 -1,4 -4,5 11,2 2,2 -4,4
IDEA OCHRONY KAPITAŁU (IDEA FIO) -4,59 -2,7 -8 B.D. B.D. -8,4
OPERA EQUILIBRIUM.PL (OPERA FIO) -1,07 -2,8 -9,4 26,6 B.D. -9,5
SKOK AKTYWNY ZMIENNEJ ALOKACJI (SKOK PARASOL FIO) -2,67 -2 -11,2 9,6 -13,2 -11
PKO STRATEGICZNEJ ALOKACJI FIO -3,67 -1,7 -12,4 11,4 B.D. -12,4
NOVO AKTYWNEJ ALOKACJI (NOVO FIO) -1,36 -6,2 -12,8 B.D. B.D. -12,6
BPH AKTYWNEGO ZARZĄDZANIA (BPH FIO PARASOLOWY) -4,52 -4,5 -14 20,3 -10,4 -14
AMPLICO AKTYWNEJ ALOKACJI (KRAJOWY FIO) -3,29 -5 -15,2 9,9 B.D. -15,6
KBC BETA SFIO -6,36 -5,3 -15,4 30,1 -22,8 -14,9
NOBLE FUND MIESZANY (NOBLE FUNDS FIO) -3,73 -3,6 -15,8 17,7 1,5 -16,1
PIONEER AKTYWNEJ ALOKACJI (PIONEER FIO) -13,55 -16,9 -46,1 -16,4 B.D. -45,7
IDEA ZMIENNEGO ZAANGAŻOWANIA (IDEA FIO) -7,16 13 B.D. B.D. B.D. B.D.
LEGG MASON STRATEG FIO -2,7 -1,6 B.D. B.D. B.D. B.D.
źródło:  Analizy Online,  wyceny na 8-9 grudnia,  sortowanie wg.  12-miesięcznej stopy zwrotu

1 mie siąc 3 mie sią ce 12 mie się cy 3 la ta 5 lat od po cząt ku 
ro ku

1 mie siąc 3 mie sią ce 12 mie się cy 3 la ta 5 lat od po cząt ku 
ro ku

Stopy zwrotu funduszy mieszanych (proc.)


