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Prawdziwe alfy wsrod

Fundusz jest tak dobry, jak jego ,opiekun”. Jedyny w Polsce rating zarzadzajacych pozwoli
$wiadomie wybrac tych, ktérzy naprawde wiedza, jak sie zarabia
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atingi funduszy inwe-
stycyjnych opieraja sie
na miarach rentowno-

i Tomasz' &ci i ryzyka, a w mniejszym
| = | stopniu na ponadprzeciet-
|.l drza aak nych wynikach. Te sa zwy-
! Wy
i iegg Masnﬁ}nkc]i, i kle pochodng umiejetno-

SKOK Akcji §ci TFI do tworzenia ze-

Stworzyl zespat na miarg
pierwszeqo migjsca

spoléow zarzadzajacych
portfelemn inwestycyjnym
oraz zdolnodcig pozyskania
i utrzymania najlepszych
zarzadzajacych,
Z zasady, aktywne inwesto-
wanie rodkéw powierzonych fun-
duszom powinno gwarantowac nam
wyiszy dochdd niz pasywny portfel
spalek, ktory odzwierciedla np. struktu-
¢ indeksu WIG. Z tej tez perspekiywy
oceniamy zarzgdzanie funduszami, a tak-
Ze samych zarzadzajacych. Ocena w obu
kategoriach jest pigcinstopniowa. Super
alfe przyznajemy najlepszym, alfe
- ponadprzecigtnym, a oceng beta
— przecietnym. Alfe minus i super
alfg minus otrzymali najslabsi zarzg-
dzajgey.

Miara, ktora wykorzystaliémy do oce-

ny zarzgdzania danym funduszem

i samych zarzadzajgcych byla alfa Jen-
sena. Zostala ona obliczona na pod-
stawie miesigcznych wynikdéw funduszy
inwestycyjnych za ostatnie tezy lata. Z

kolei w przypadku zarzgdzajgcych prze-
§ledzilimy ich kariery i przyporzadko-
waliémy im wyniki z zarzgdzanych przez
nich funduszy w tym okresie.

Wymog trzyletniej cigglodci spowo-
dowal, Ze o ile nie bylo problemow z oce-
ng zarzadzania funduszami, kidre byly
oceniane w ratingu Forbes Investor-SE-
ENDICATOR, o tyle czeéé zarzgdzajg-
cych musiala zostaé wylgezona z klasyfi-

Qskar Kowalewski, Mariusz-Jan Radlo, Eliza Chilimoniuk

kacji. Dotyczylo to np. Roberta Nejmana.
Nalezy on do grona prekursorow zarzg-
dzania funduszami w Polsce. Znane sa
jego dokonaniaw DWS Polska, péZniej
w CAIB, ado lipca 2008 r.—w DM IDM.
Krotka przerwa w karierze zarzqdzajg-
cego spowodowala jednak, Ze nie mogli-
my sig odnies¢ do jego wynikow i ocenié
na tle konkurentow,

Wyniki obliczen wskazujq, Ze na najwyz-
sze oceny (super alfa za zarzgdzanie)
zasluguja przede wszystkim fundusze
Legg Mason Akeji, a nastgpnie Skarbiec
Akeji. Ich zespoly wykazuja sig ponad-
przecigtnymi zdolnojciami do rozpozna-
wania aktualnych trendow na gieldzie,
a takZe umigjgtnosciami doboru do port-
fela niedowartosciowanych akcji spatek.
Talenty te oznaczone sg w tabeli alfg,
ktdra ilustruje poziom dodatkowego do-
chodu z aktywnego zarzadzania,

W przypadku funduszu Legg Mason
alfana poziomie 0,0073 oznacza, 2e jego
zespol zarzgdzajacy osigga miesigeznie
dodatkowy zysk wwysokosci 0,73 proc. w
stosunku do poziomu ryzyka wyznaczo-
nego miarg beta, Ten sam wspolezynnik
dla zarzgdzania w Skarbeu wynosi
0,0035.

Alfy wyzsze od przecigtnej odnoto-
wuja takze fundusze akcji: Arka, ING
Srednich i Malych Spolek, DWS Polska
Top 25 Malych Spolek, Idea Akeji oraz
ING Akeji 2.

Nie dziwi, Ze znajlepiej ocenianych fun-
duszy pochodzg réwniez najlepsi zarza-
dzajacy: zespol Tomasza Jedrzejezaka
(prezes zarzadu Legg Mason TFI) oraz
Konrad Eapinski. Oni otrzymujj od nas
NajwyZszg acens.

Super alfy wirdd zarzadzajgcych sg
ci menadzerowie, ktdrych fundusze osig-
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zarzadzajacych

gajg wyésee dochody, niz wynikaloby
z aktualnego poziomu ryzyka ich port-
fela. W tym przypadku zaklada sig, ze
wyzsze zyski funduszu wynikaja z po-
nadprzeciginych umiejetnoéci zarzgdza-
jacego.

Super alfa przyznana zespolowi To-
masza Jedrzejezaka jestwyzsza od oceny
zarzgdzanego przez ten niego funduszu
Legg Mason Akeji. Wynika to z faktu, ze
tean ma vl zeselego roku pod vpicks
takie SKOK Akcji. Na wyrdznienie za-
sluguje réwniez zespdl Skarbea na czele
z (doniedawna - red ) Konradem Lapin-
skim. Nie dziwi takZe wysoka ocena Legg
Mason i Skarbea wsrod krajowych fun-
duszy akeyjnych w ostatnim ratingu For-
bes Investor-SEENDICATOR,, a szcze-
golnie najwyzsza ocena ratingowa pod
wzgledem rentownosci.

Do liderow blisko jest takze Piotrowi

Juszaini PZU Krakowiak oraz PEL Ma-
lych i Srednich Spolek, a takze Ryszard
Rusak, zarzgdzajacy UniKorong Akcji.

Zerowy lub zblizony do zera poziom alfy
oznacza, 2e fundusz lub zarzgdzajacy nim
osiggngl podobry wynik do tzw. portfela
rynkowego — pasywnego, o tym samym
poziomie ryzyka. Czesto portfele takie
okresla sig jako beta, pdyz stopa zwrotu
Tundusizu jest silnis zalezna od stopy zwro-
tuz rynku gieldowego (WIG).
Sam poziom bery odzwiercie-
dia za$ ryzyko funduszu od-
noszgee sig do rynku. W przy-
padku bety rownej zero ryzy-
ko funduszu bedzie zblizone
do rynku gieldowego, Wyzsza
oznacza wyzsze ryzyko, a za-
tem wyzsze wahania stopy
zwrotn niz z indeksu gieldo-
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ING Malych i Srednich Spélek. Nie jest
to zaskoczeniem i wynika ze skladu ich
portfela, w ktorym dominujg male i red-
nie spoiki, charakteryzujace sie wysoka
zmiennoicig stop zwrotu.

Majwy#szg jednak betg ma fundusz
Fortis, ktorej wartos¢ wynosi 1,10, Ozna-
cza to, ze jeieli WIG wzrosnie o 1 procent
w ciggu miesigca, miesigczna stopa zwio-
tu Fortisu powinna wzrosngé o 1,10 proc,
(gdy zakladamy zerowy poziom alfy).
Jesli jednak indeks WIG bedzie spadal,
wtedy fundusz ten bedzie spadal jeszcze
szybciej. W przypadku
Fortisu wysoka
warscbe- @

Skarbiec Akdji
Zarzadzajacy odszed|
2¢ Skarbca w lipeu br.

Przedwojskiemu (alfa zarzqdzajacy) z Ar-
ki, a wiec kolejnepgo funduszu z czolowki

Wego.
Wsr6d ocenianych fundu-

ratingu funduszy akeji polskich. Wyniki
powyzej przecigtnej i ocene alfa dla za-
rzadzajycych otrzymali takZe: Adam
Drozdowski, zarzadzajacy obecnie fun-

Forbes Investor-SEENDICATOR
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szy inwestycyjnych wysoka
wartoSc wspolezynnika ce-
chuje fundusze: DWS Top 25
Malych i Srednich Spolek oraz
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