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TFI) odnotował stratę, rzędu 4,5 proc. Podczas
ostatniego odbicia giełdowego minus „udało się”
wypracować z kolei DWS Dłużnych Papierów
Wartościowych, którego stopa zwrotu wynosi -
0,1 proc. Dla porównania, najlepszy fundusz
w ostatnich niespełna 10 miesiącach, Idea Obliga-
cji, przyniósł klientom blisko 20-proc. stopę
zwrotu. Zarządza nim Piotr Zagała – ten sam, któ-
ry zarządzał funduszami dłużnymi SEB do jesie-
ni 2008 r. 

Minus przy stopie zwrotu z funduszu dłużne-
go, uznawanego za bezpieczny, to raczej rzad-
kość. Dawny fundusz SEB w portfelu miał sporo
papierów m.in. rosyjskich spółek. Ze względu
na wysoką płynność wyceniane były według war-
tości rynkowej. Kryzys z jesieni 2008 r. spowodo-
wał, że ich ceny drastycznie spadły. Klienci zaczę-
li gwałtownie wypłacać pieniądze, co zmuszało
zarządzającego do wyprzedaży papierów po bar-
dzo niskich cenach. Potem w kilka miesięcy pa-
piery odrobiły straty z nawiązką. Fundusz jednak
nie do końca, bo tych papierów miał już niewiele.
Z kolei na funduszu DWS ciąży problem z wiosny

tego roku. Zarządzający nie wiedzieli, jak wycenić
obligacje strukturyzowane, których wycena zale-
żała od oceny kondycji finansowej naszego regio-
nu. W efekcie zawieszono wypłaty na kilka dni,
a po uwzględnieniu nowej wyceny jednostka stra-
ciła kilka procent. 

Rozbieżność wyników funduszy dłużnych
można zaobserwować w prawie każdym okresie.
Na przykład w skali ostatniego miesiąca (według
wycen z 1 grudnia) trzy fundusze znalazły się
pod kreską, Novo, PZU i Allianz. ten ostatni za-
nurkował najgłębiej, bo 1,6 proc. W tym czasie
podmiot Idea oraz dwa z oferty Amplico, zarobiły
więcej niż 1 proc. Przez ostatnie dwa lata dwa fun-
dusze, Idea i BPH, zarobiły po około 30 proc.,
a pięć, Pioneer, Noble, Millennium, Legg Mason
i DWS, przyniosło jedynie jednocyfrowy zysk
oraz jeden podmiot, dzisiejszy Novo, stratę. 

Odmienna polityka inwestycyjna
Skąd te różnice? Wiele zależy od tego, co za-

rządzający trzyma w portfelu. Często nie ma
tam jedynie bezpiecznych obligacji skarbowych,

których wykup gwarantuje Skarb Państwa. Za-
rządzający inwestują też bowiem w papiery emi-
towane przez spółki, najczęściej niepubliczne,
które, choć dają potencjał większego niż na skar-
bowych obligacjach zarobku, niosą za sobą
i większe ryzyko straty. Emitent może okazać
się niewypłacalny w ogóle albo mieć kłopoty ze
spłatą zobowiązań. Ponadto wciąż nie do końca
uregulowany prawnie jest sposób wyceny takich
papierów. Ze względu na często ograniczoną
płynność, wycenia się je zazwyczaj tzw. efektyw-
ną stopą procentową. Jednak niespodziewane
wydarzenia dotyczące emitenta mogą spowodo-
wać drastyczny spadek wyceny z dnia na dzień.
Według danych ze sprawozdań finansowych
z połowy tego roku, zebranych przez Analizy
Online, najwięcej papierów korporacyjnych
znajduje się w portfelach funduszy Millennium
(około 45 proc. portfela), Amplico (około 20
proc.) i Idea (około 25 proc.), przy czym w port-
felu tego ostatniego zdecydowanie dominują pa-
piery zagranicznych przedsiębiorstw. W portfe-
lu Idea Obligacji sporo miejsca zajmują też za-

Mniej niż połowa zarządzających wygrywa z rynkiem
DOKOŃCZENIE Z A.01

IDEA OBLIGACJI (IDEA FIO) 19,45 13,16 11,89
AMPLICO OBLIGACJI PLUS (ŚWIATOWY SFIO) 15,46 9,17 7,90
AMPLICO OBLIGACJI FIO 14,93 8,64 7,37
BPH OBLIGACJI 2 (BPH FIO PARASOLOWY) 14,50 8,22 6,95
BPH OBLIGACJI 1 (BPH FIO PARASOLOWY) 12,76 6,47 5,20
AVIVA INVESTORS OBLIGACJI (AVIVA INVESTORS FIO) 10,56 4,27 3,00
PKO OBLIGACJI DŁUGOTERMINOWYCH – FIO 9,80 3,52 2,25
UNIKORONA OBLIGACJE (UNIFUNDUSZE FIO) 9,35 3,07 1,80
PKO OBLIGACJI – FIO 8,99 2,70 1,43
SKOK OBLIGACJI (SKOK PARASOL FIO) 8,88 2,59 1,32
PIONEER OBLIGACJI PLUS FIO 7,97 1,68 0,41
PIONEER LOKACYJNY (PIONEER FIO) 7,86 1,58 0,31
ŚREDNIA FI PDP_UN 7,56
AVIVA INVESTORS DŁUŻNY (AVIVA INVESTORS SFIO) 7,46 1,18 -0,09
ARKA OBLIGACJI FIO 6,68 0,39 -0,88
IRFU-PDP_UN (BENCHMARK) 6,29
PIONEER OBLIGACJI FIO 6,12 -0,17 -1,44
PKO PAPIERÓW DŁUŻNYCH PLUS (PARASOLOWY FIO) 5,93 -0,36 -1,63
KBC OBLIGACYJNY (VIP SFIO) 5,88 -0,41 -1,68
ING OBLIGACJI 2 SFIO 5,55 -0,74 -2,00
KBC PAPIERÓW DŁUŻNYCH (KBC FIO) 5,35 -0,94 -2,21
ING OBLIGACJI PLUS (ING FIO) 4,66 -1,62 -2,89
ING OBLIGACJI FIO 4,59 -1,69 -2,96
SKARBIEC – OBLIGACJA INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH (SKARBIEC FIO) 4,57 -1,72 -2,99
PZU PAPIERÓW DŁUŻNYCH POLONEZ FIO 4,45 -1,84 -3,11
NOBLE SKARBOWY (NOBLE FUNDS FIO) 4,41 -1,88 -3,15
LEGG MASON OBLIGACJI FIO 4,40 -1,89 -3,16
MILLENNIUM PAPIERÓW DŁUŻNYCH (MILLENNIUM FIO) 3,90 -2,38 -3,65
ALLIANZ OBLIGACJI (ALLIANZ FIO) 3,40 -2,88 -4,15
NOVO PAPIERÓW DŁUŻNYCH (NOVO FIO) 2,69 -3,60 -4,87
DWS DŁUŻNYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH FIO -0,10 -6,39 -7,66

źródło:  Analizy Online

Wyniki funduszy papierów dłużnych krajowych w czasie odbicia od dna bessy

Fundusz stopa zwrotu Różnica pomiędzy Różnica pomiędzy
w okresie stopą zwrotu stopą zwrotu

od 17.02.2009 a indeksem a średnią 
do 01.12.2009 IROS dla grupy

(proc.) (pkt proc.) (pkt proc.)

ALLIANZ OBLIGACJI (ALLIANZ FIO) 45,9 27,3 12,2 14,7
AMPLICO OBLIGACJI FIO 50,7 25,4 21,6 2,3
AMPLICO OBLIGACJI PLUS (ŚWIATOWY SFIO) 30,7 32,4 18,5 18,4
ARKA OBLIGACJI FIO 86,2 4,8 7,8 0,7 0,4
AVIVA INVESTORS DŁUŻNY (AVIVA INVESTORS SFIO) 87,2 3,9 3,9 5,0
AVIVA INVESTORS OBLIGACJI (AVIVA INVESTORS FIO) 68,1 31,8
BPH OBLIGACJI 1 (BPH FIO PARASOLOWY) 63,8 22,5 11,1 0,0 2,5
BPH OBLIGACJI 2 (BPH FIO PARASOLOWY) 70,8 24,7 0,3 0,1 4,0
DWS DŁUŻNYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH FIO 94,5 5,5
IDEA OBLIGACJI (IDEA FIO) 29,7 40,3 3,3 21,0 5,5
ING OBLIGACJI 2 SFIO 97,1 1,2 1,7
ING OBLIGACJI FIO 92,7 3,7 3,5
ING OBLIGACJI PLUS (ING FIO) 99,5 0,5
KBC ALFA SFIO 71,4 27,5 1,2
KBC OBLIGACYJNY (VIP SFIO) 83,7 14,4 2,0
KBC PAPIERÓW DŁUŻNYCH (KBC FIO) 83,0 12,5 4,5
LEGG MASON OBLIGACJI FIO 96,6 3,3 0,0
MILLENNIUM PAPIERÓW DŁUŻNYCH (MILLENNIUM FIO) 52,5 45,2 2,3
NOBLE SKARBOWY (NOBLE FUNDS FIO) 70,0 3,8 26,3
NOVO PAPIERÓW DŁUŻNYCH (NOVO FIO) 38,4 14,8 22,0 27,5
PIONEER LOKACYJNY (PIONEER FIO) 42,2 7,5 0,2 45,8 4,3
PIONEER OBLIGACJI FIO 58,0 8,5 15,1 1,5 12,0 3,1
PIONEER OBLIGACJI PLUS FIO 51,3 14,2 8,0 2,3 17,6 5,8
PKO OBLIGACJI – FIO 33,2 15,0 11,1 0,3 12,3 28,1
PKO OBLIGACJI DŁUGOTERMINOWYCH – FIO 39,9 18,3 7,9 33,9
PKO PAPIERÓW DŁUŻNYCH PLUS (PARASOLOWY FIO) 90,8 9,2
PZU PAPIERÓW DŁUŻNYCH POLONEZ FIO 77,8 7,9 1,6 9,8 2,9
SKARBIEC – DEPOZYTOWY DPW (SKARBIEC FIO) 66,9 13,8 8,7 10,0 0,4
SKARBIEC – OBLIGACJA INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH (SKARBIEC FIO) 87,3 5,4 3,8 3,3 0,1
SKOK OBLIGACJI (SKOK PARASOL FIO) 78,6 21,4
UNIKORONA OBLIGACJE (UNIFUNDUSZE FIO) 83,1 4,6 1,1 1,1 10,0
ŚREDNIA ARYTMETYCZNA 68,4 8,7 8,1 1,3 4,5 9,0
ŚREDNIA WAŻONA 72,1 6,9 7,1 0,4 5,1 8,2
MEDIANA 70,8 3,9 3,8 4,3

Źródło:  Analizy Online * według ostatnich sprawozdań finansowych,  z 30.06.2009 r.

Struktura portfeli funduszy dłużnych krajowych*

Fundusz papiery skarbowe papiery skarbowe papiery nieskarbowe papiery nieskarbowe depozyty środki pieniężne
krajowe zagraniczne krajowe zagraniczne i należności
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (proc.)

graniczne papiery skarbowe, około 40 proc.
Skarbowy zagraniczny rynek długu lubią też za-
rządzający z BPH, Allianz i Amplico. 

Nie wszystkie z nich zabezpieczają ryzyko
kursowe takich inwestycji. Brak tzw. hedgingu
ma swoje dobre i złe strony. Gdy złoty się osła-
bia, ci „niezabezpieczeni” klienci, którzy inwe-
stują w fundusz zazwyczaj w rodzimej walucie,
zyskują. Gdy się umacnia, tracą. Jedno jest pew-
ne: brak zabezpieczenia zwiększa zmienność
notowań jednostki funduszu. Zarządzający
oczywiście mogą dodatkowo próbować dokony-
wać takich transakcji na rynku obligacji zagra-
nicznych, by kurs walutowy był raczej ich przyja-
cielem niż wrogiem. Zmiany kursu walutowego
mają z kolei zasadniczy wpływ na notowania
większości funduszy z grupy dłużnych zagra-
nicznych. Bardzo dobrze to widać w porówna-
niach stóp zwrotu w złotych oraz w walucie,
w której dokonywane są inwestycje. Na przykład
od 6 lipca 2007 r. do 17 lutego 2009 r. dolarowe
fundusze dłużne przyniosły w naszym pieniądzu
średnio ponad 34-proc. zysk, mimo że w amery-
kańskiej walucie odnotowały stratę na pozio-
mie 3,6 proc. Odwrotnie było w okresie od 17 lu-
tego tego roku do początku grudnia. Ponad 20-
proc. zarobek dolarowy w przeliczeniu na złote
był już 14-proc. stratą. 

Najbardziej przewidywalne są stopy zwrotu
z portfeli składających się prawie w całości z kra-
jowych obligacji skarbowych. Łatwo jest o bieżą-
ce notowania instrumentów i określenie czynni-
ków, które na nie wpływają. Generalnie wiado-
mo, że sprzyjającym im okresem jest czas obni-
żek stóp procentowych, a presję na notowania
wywiera zacieśnianie polityki pieniężnej. Liczy
się też postrzeganie ryzyka przez globalnych in-
westorów, które warunkuje zainteresowanie pa-
pierami z rynków wschodzących, w tym właśnie
naszego. Zniżki cen, jeśli występują, to są przej-
ściowe – jak choćby jesienią 2008 r. Różnice
w stopach zwrotu funduszy, które lokują głów-
nie na rynku długu skarbowe, są często w dużej
mierze pochodną umiejętności doboru obligacji
o krótkich i długich terminach zapadalności
w zależności od cyklu obniżek i podwyżek stóp
procentowych, który też trzeba dobrze przewi-
dzieć. Nie bez znaczenia jest też trading. Fundu-
sze mogą bowiem i tracić na obligacjach skarbo-
wych. Jeśli zarządzający nie trzymają ich do wy-
kupu (czyli do czasu, aż w wyznaczonym termi-
nie wykupi je Ministerstwo Finansów), ale obra-
cają nimi, może się zdarzyć, że sprzedadzą je
po cenie niższej niż ta, po jakiej je kupili. 

BPH TFI dobrze radzi sobie 
w różnych warunkach rynkowych
Niełatwo wskazać fundusz, który dobrze ra-

dziłby sobie zarówno w bessie, jak i podczas
ostatniego odbicia giełdowego. Udało się to w za-

PKO OBLIGACJI DŁUGOTERMINOWYCH – FIO 24,15 16,60 16,27
SKOK OBLIGACJI (SKOK PARASOL FIO) 17,80 10,25 9,93
BPH OBLIGACJI 2 (BPH FIO PARASOLOWY) 17,48 9,92 9,60
ALLIANZ OBLIGACJI (ALLIANZ FIO) 15,35 7,80 7,47
BPH OBLIGACJI 1 (BPH FIO PARASOLOWY) 12,71 5,16 4,84
PKO PAPIERÓW DŁUŻNYCH PLUS (PARASOLOWY FIO) 11,36 3,80 3,48
AVIVA INVESTORS OBLIGACJI (AVIVA INVESTORS FIO) 9,20 1,64 1,32
IDEA OBLIGACJI (IDEA FIO) 9,13 1,58 1,25
PIONEER LOKACYJNY (PIONEER FIO) 8,23 0,68 0,35
ING OBLIGACJI 2 SFIO 7,97 0,41 0,09
ŚREDNIA FI PDP_UN 7,88
IRFU-PDP_UN (BENCHMARK) 7,55
ARKA OBLIGACJI FIO 7,47 -0,08 -0,41
PKO OBLIGACJI – FIO 7,26 -0,29 -0,62
UNIKORONA OBLIGACJE (UNIFUNDUSZE FIO) 7,13 -0,43 -0,75
ING OBLIGACJI FIO 7,07 -0,49 -0,81
ING OBLIGACJI PLUS (ING FIO) 7,01 -0,54 -0,87
PIONEER OBLIGACJI PLUS FIO 6,73 -0,82 -1,15
KBC OBLIGACYJNY (VIP SFIO) 6,22 -1,33 -1,66
PZU PAPIERÓW DŁUŻNYCH POLONEZ FIO 6,18 -1,37 -1,70
SKARBIEC – OBLIGACJA INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH (SKARBIEC FIO) 6,13 -1,42 -1,74
KBC PAPIERÓW DŁUŻNYCH (KBC FIO) 6,12 -1,43 -1,76
NOBLE SKARBOWY (NOBLE FUNDS FIO) 6,05 -1,50 -1,83
DWS DŁUŻNYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH FIO 5,23 -2,33 -2,65
LEGG MASON OBLIGACJI FIO 4,95 -2,61 -2,93
MILLENNIUM PAPIERÓW DŁUŻNYCH (MILLENNIUM FIO) 4,91 -2,64 -2,97
AMPLICO OBLIGACJI FIO 3,61 -3,95 -4,27
PIONEER OBLIGACJI FIO 3,41 -4,15 -4,47
AMPLICO OBLIGACJI PLUS (ŚWIATOWY SFIO) 1,59 -5,96 -6,29
NOVO PAPIERÓW DŁUŻNYCH (NOVO FIO) -4,54 -12,10 -12,42

źródło:  Analizy Online

Wyniki funduszy papierów dłużnych krajowych w bessie

Fundusz stopa zwrotu Różnica pomiędzy Różnica pomiędzy
w okresie stopą zwrotu stopą zwrotu

od 6.07.2007 a indeksem a średnią 
do 17.02.2009 IROS dla grupy

(proc.) (pkt proc.) (pkt proc.)


