Hossa kusi szukajacych
absolutnego zysku

Zarzadzajacy funduszami absolute return pelnymi garsciami czerpia
ze zwyzek na rynku akgji. Zapema]e; przy tym, ze kontroluja ryzyko
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Majlepszy rezultat za pierwsze dwa mie-
sigce roku w grupie funduszy absohitnej
stopy zwrotu o uniwersalnej strategii
wypracowal niewielki (4.2 min zi akty-
wow) fundusz Opera za 3 Grosze z oferty
Opery TFI (18,3 proc.). Total FIZ zarcbil
16,2 proc., a Acer Aggresive FIZ zyskat
13,5 proc. To wyniki lepsze od sredniej
dla tradycyjnych funduszy akcji polskich
o uniwersalnej strategii (11,3 proc.).

Zdaniem Marcina Wajcika, zarzadzaja-
cego autorskim funduszem 89th Avenue
Fund No 1 FIZ, choc to nielatwe zadanie,
fundusze absolutnej stopy zwrotl moga
sporo zarabiac w czasie hossy, a jednocze-
snie nie wpedzaé klientdw w straty, gdy
nastgpi korekta Jub zmieni sie rend.

— Zadaniem zarzgdzajgcego jest wy-
czucie rynku i postawienie na akcje, jeshi
oczekuje dobrej koniunktury na gieldach.
W przypadku wystapienia negatywnego
scenariusza moze zareagowac bardzo
szybko, bo nie ma koniecznosci treymania
akcji w portfelu. Dodatkowo moze stoso-
wac strategie zabezpieczajace, wykorzy-
stujac rynek terminowy badz realokujac
aktywa w bezpieczne sektory rynku, np.
zloto. Fundusze absolutnej stopy zwro-
tu to bardzo obszerna kategoria, ktora
obejmuje rozwiazania oparte na bardzo
rognych strategiach. Dlatego cieiko jest
poréwnywac ich rezultaty miedzy sobg
— mdwi Marcin Wajcik, ktory przyznaje,
Ze stara sie uczesmiczy¢ w ostatnich dy-
namicznych zwyikach, ale nie za wszel-
kg ceng.

Fundusz 85th Avenue Fund No 1 FIZ
w ciggu dwoch pierwszych miesiecy tego
rolu zarobil 8,6 proc. Przez ostatnie dwa-
nascie miesiecy wypracowat 30,8 proc.
i zajg! pigte miejsce w swojej grupie.

Obszerna kategoria
Jakub Glowackd, zarzadzajacy funduszem
Acer Aggressive, podobnie jak Marcin
Wiaijcik, podkresla, Ze strategie funduszy
absolute renurn 53 mocno zroZnicowane.
— Definicja krajowych funduszy ab-
solutnej stopy zwrotu jest dos¢ szeroka.
By¢ moze czesc z nich wykracza troche
poza klasyczne ujmowanie absolute re-
turn, ale w dalszym ciggu sa to rozwigza-
nia jak najbardziej akceptowalne na na-
szym rynku. W tym przypadku kluczowe
jest okreslenie horyzontu, w jakim ocenia
sie wyniki funduszu. Przy bardziej kon-
serwatywnym podejéciu preyjmuje sie, Ze

fundusze powinny osiggac zyski w krdt-
szych terminach, a wiec we wszystkich
okresach poddawanych wycenie. jezeli
preyjmie sie nieco szerszg definicje, a tym
samym spojrzy na zachowanie funduszu
w dhuZszym terminie, moZna dopuscié
wieksza zmiennod¢. Takim funduszem
jest Acer Aggressive — dopuszcza wieksza
zmiennos¢ w stosunku do bardziej kon-
serwatywnych rozwiazan, ale jest przy
tym nastawiony na osigganie dodatnie-
go wyniku w dhizszym terminie — mdwi
Jakub Glowacki.

Ekspert podkresla, ze w przypadku
bardziej orwartej polityki inweﬁt}ranej,
amaczakhdajqce_l
dopuszcza sie Ddsl;aplemeudzabezplma
]?:lua pozycji prey zatoZeniu rosnacego ryn-

— To strategia, kiorg realizuje w przy-
padku funduszu Acer Aggressive, gdzie
bardzo dobry wynik za pierwsze dwa mie-
sigce tego roku to pochodna alokacji fun-
duszu w akcje, przekraczajacej 120 proc.
aktywow. Kilka miesiecy temu byly prze-
stanki ku temu, aby obstawic scenariusz

»CO FUNDUSZ,
TO STRATEGIA:
Jakub Glowacki,
zarzadzajacy Acer
Aggressive,

i Piotr Bien,

wiceprezes TFl PZU,

zarzadzajacy PZU
FIZ Akcji Focus,
podkreélaja, e
rozwiazania na
rynku funduszy
absolutnej stropy
Zwrotu 53 bardzo
Zronicowane.
To, jaki kawatek

w udziale klientom,
zaley od apetytu
na ryzyko. [FOT. Wi

wzrostowy, stad taka, a nie inna decyzja
— dodaje Jakub Glowacki.

Na obszernosé kategorii funduszy ab-
solute return zwraca takze uwage Piotr
Bierni, wiceprezes TFI PZU i zarzadzajacy
funduszem PZU FIZ Akcji Focus.

— Grupa funduszy absolute return,
wyodrebniona na podstawie klasyfikacji
Analiz Online, jest bardzo zréénicowana.
Co wiece], wydaje mi sig, 2e funduszy w tej
kategorii jest troche za dudo i czesto 53 one
klasyfikowane do tej grupy zbyt szybko.
W ramach obecnego podzialu mogna
wskazaé sporo funduszy, kiérym blizej do

niz absolute return. Jezeli jakis
fundusz zarabia okolo 10 proc. w ciggu
miesigea, to chyba ciggko zaliczy¢ go do
grupy absolute return, ktdra ma przede
wazystikdm chroni¢ kapital. W przypadku
naszego funduszu PZU FIZ Akcji Focus ist-
nieje pozytywna korelacja z rynkiem akcji,
jednak jego priorytetem jest ochrona ka-
pitaiu. Dlatego nie do konca poréwnuje-
my sie 2 pozostalymi funduszami z grupy.
Nie scigamy sie takze z funduszami stricte
akcyjnymi, bo uwazamy, 2e mmmnmr

szone ryzyko sa mniejsze zyski w okresach
rynkowe] hossy — mowi Plotr Bied.

PZU FIZ Akcii Focus od poczatku roku
zarobit 4,6 proc. Roczny wynik to 26,3
proc.

— Jestesmy zadowoleni ze stopy zwro-
tu od poczgtku roku. Przy celu 8 proc.
w skali roku to satysfakcjonujacy wynik.
Oczywiscie widzimy, Ze s lepsi, ale ab-
solutnie sie z nimi nie scigamy, bo taka
rywalizacja jest dobra, gdy rynek zyskuje.
Ale gdy traci, spadamy razem ze wszystkd-
mi — dodaje Piotr Bier.

pod kontrolg
Jakub Glowacki podkresla, ze w przypad-
ku bessy elastycena polityka inwestycyj-
na funduszu absolute return zapewnia
mu istotng przewage nad typowo akcyj-
nym konkurentem.

- Zgodnie z polityks inwestycyjna, za
rzadzajgcy funduszem akeyjnym moze
ograniczac alokacje w akcje z reguly do
60 proc. To oznacza, e w przypadku de-
koniunkrury lub bessy na rynku fundusz
musi miec ulokowana wiekszosc kapitatu
w akcjach. Natomiast w przypadku abso-
lute return alokacje w akc;le moina wyze-
rowad, ograniczy¢ do nieznacznej czesci,
a w przypadku alokacji ujemnej mo#na
nawet zarabia¢ na spadkach — mdwi
Jakub Glowacki.

Ekspert przyznaje, ze wigkszy zysk jest
zawsze pochodng przyjecia wiekszego ry-
zyka, ale cala sztuka polega na tym, aby
wypracowac is.

— Zysk i bezpieczetistwo to dwa naj-
bardziej pozadane elementy inwesty-
cji. Pytanie — czy da sie polaczyé wude
z ogniem. Moim zdaniem, przynajmniej
do pewnego stopnia, tak. Moje podej-
scie do zarzgdzania funduszem Acer
Aggressive okreslifbym mianem dagenia
do maksymalizacji zysku, przy kontro-
lowanym ryzyku. W sytuacji, gdy do-
puszczam mozliwosé wiekszej korekry
na rynku, zabezpieczam znaczng czest
portfela. Przykladowo, obecnie poprzez
wykorzystanie instrumentéw pochod-
nych zakladam ograniczenie alokacji
portfela w czedé akcyjna do 40 proc.
— mowi Jakub Glowacki.

Jakub Glowacki zwraca takize uwage,
e wieksza elastycznos¢ w zarzadzaniu
zapewnia takie ograniczona wielkodc
aktywow zgromadzonych w funduszu.
Na koniec lutego w Acer Aggressive pra
cowalo prawie 60 min zl. W pmnsmiyth
funduszach, kiére wypracowaly w tym
roku najwyisze stopy zwrotu, a8 wiec
w Opera za 3 Grosze i Total FIZ, zgroma-
dzono — odpowiednio — 4,21 246,2 min zL.
Natomiast aktywa PZU FIZ Akcji Folus to
178 4minzl. &%



