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Wybraliśmy najleps
Na tle rywali najbardziej 
zyskowne fundusze 
miały w ubiegłym roku 
w ofercie Ipopema, MetLife 
i NN Investment Partners

PROGNOZY

Okazji szukaj w trzech branżach

Na podstawie rocznych wyników fun-
duszy inwestycyjnych otwartych opra-
cowaliśmy ranking towarzystw, których 
produkty relatywnie najczęściej osiągały 
najwyższe wyniki w grupie. Na najwyż-
szym stopniu podium stanęli ramię w ra-
mię Ipopema i MetLife. Brąz przyznaliśmy 
NN Investment Partners, ale biorąc pod 
uwagę liczbę produktów o najwyższych 
notach, to właśnie to towarzystwo wyróż-
niło się najbardziej. Rywalizacja o najlep-
sze wyniki w grupie była zażarta, szcze-
gólnie w kategorii funduszy akcji małych 
i średnich spółek.

Relatywnie najlepsi
O dobrym wyniku Ipopemy zadecydowały 
przede wszystkim fundusze krajowe — dwa 
bliźniacze akcyjne (m-Indeks), które od-
zwierciedlają mWIG40, oraz dwa dłużne. 
Ipopema Obligacji z wynikiem 1,7 proc. zna-
lazł się wśród 25 proc. najlepszych (tzw. 
pierwszym kwartylu) funduszy dłużnych 
polskich uniwersalnych, a Ipopema Dłużny 
z wynikiem 1,1 proc. był drugi w kategorii 
funduszy dłużnych polskich papierów skar-

bowych. W tej grupie o 0,5 pkt. proc. lepszy 
wynik zanotował NN Obligacji.

Także w MetLife TFI stosunkowo najle-
piej wypadły fundusze akcji polskich małych 
i średnich spółek. Produkty towarzystwa z tej 
kategorii otoczyły konkurentów z Ipopemy. 
Na czele grupy funduszy stanął MetLife Akcji 
Średnich Spółek, pozostałe miejsca podium 
zarezerwowały produkty Ipopemy, a tuż za 
nimi znalazł się MetLife Akcji Małych Spółek 
z wynikiem 19 proc. Na czwartym miejscu 
znalazł się NN Investment Partners z fundu-
szem NN Średnich i Małych Spółek, który 
w rok zarobił 16 proc.

Tomasz Adamus, prezes MetLife TFI, 
podkreśla, że fundusze małych i średnich 
spółek stają się wizytówką towarzystwa. 
Jednocześnie zwraca uwagę, że fundusze 
akcji uniwersalnych z oferty MetLife (Akcji 
i Akcji Polskich) osiągnęły wyniki powy-
żej średniej, pomimo znacznie większej 
niż u większości konkurencji ekspozycji 
na WIG20.

— Jest to ważne, ponieważ rok 2017 
może być przełomowy w tym sensie, że 
spółki o najwyższej kapitalizacji przestaną 
obciążać stopę zwrotu szerokiego rynku. 
Dlatego nie zdziwiłoby nas, gdyby za rok to 
właśnie fundusze uniwersalne najbardziej 
się wybijały — mówi Tomasz Adamus.

W MetLife dobrze wypadły także 
MetLife Aktywnej Alokacji (9 proc.) 
i MetLife Akcji Nowa Europa (16,9 proc.). 

Polskie akcje mają 
jeszcze potencjał 
zwyżek, uważa Adrian 
Apanel z MM Prime 
TFI, który poleca m.in. 
spółki budowlane.

Ten rok na warszawskiej gieł-
dzie powinien być co najmniej 
równie dobry jak poprzedni, 
powiedział w rozmowie trans-
mitowanej na portalu Pb.pl 
i profilu „Pulsu Biznesu” na 
Facebooku Adrian Apanel, 
zarządzający MM Prime TFI. 
Jego zdaniem, w najbliższych 
miesiącach indeksy w górę cią-
gnęły będą spółki surowcowe, 
budowlane i producenci gier 

komputerowych. Dobrym do-
pełnieniem portfela powinny 
być obligacje korporacyjne 
oraz gotówka na nowe emisje 
akcji, które powinny dopisać 
w najbliższych miesiącach. 
Zwyżki notowań spółek surow-
cowych napędzać będą pro-
gram stymulacyjny Donalda 
Trumpa i dobra koniunktura 
w Chinach.

— Kiedy w globalnej gospo-
darce obserwujemy powrót 
inflacji, to zawsze surowce są 
w cenie — dodawał specjalista 
MM Prime TFI.

Zdaniem Adriana Apanela, 
akcje KGHM mają szansę na 
nowy rekord, a oprócz dobrych 
perspektyw globalnego popytu 

na miedź przemawiają za tym 
możliwe zakłócenia w poda-
ży surowca oraz silny dolar, 
w którym spółka osiąga przy-
chody. Dobrym momentem 
na zajęcie pozycji w akcjach 
KGHM byłaby ewentualna ko-
rekta notowań do 100-104 zł, 
oceniał ekspert. Solidne wyniki 
powinny dać zarobić akcjona-
riuszom PKN Orlen, a wśród 
producentów gier specjalista 

radzi postawić na pierwszą ligę 
— CD Projekt oraz CI Games. 
W przeciwieństwie do nich 
mniejsze spółki mają bardzo 
nieprzewidywalne przychody, 
tłumaczy specjalista.

— CD Projekt pokazał, że 
potrafi wypracować duże przy-
chody również po ważnym de-
biucie. Po sukcesie „Wiedźmina 
3” wielu analityków obawiało 
się, że z biegiem czasu przy-
chody będą maleć. Mimo to 
spółka udowodniła później, że 
potrafi z „Wiedźmina” wycią-
gnąć jeszcze więcej — zauważał 
Adrian Apanel.

Według zarządzającego no-
towania spółek budowlanych, 
które w ubiegłym roku radziły 

sobie gorzej od rynku, wspie-
rać będzie odbicie w inwesty-
cjach, w dużej części związane 
z uruchomieniem funduszy 
z nowej perspektywy unijnej. 
Przyspieszą przetargi na wyko-
nanie projektów drogowych, 
a wśród spółek, które mają naj-
większe szanse na kontrakty na 
infrastrukturę kolejową, specja-
lista wymienił Trakcję i Torpol.

— Spółki będą walczyły 
o nowe kontrakty, i to właśnie 
pod wpływem informacji o po-
większających się portfelach 
zamówień rosnąć powinny ich 
kursy — powiedział specjalista 
MM Prime TFI.

Istotne czynniki ryzyka
specjalista widzi jednak w przy-

padku sektora bankowego i ener-
getyki. Niejednoznaczne per-
spektywy banków to skutek 
niepewności co do kształtu 
programu restrukturyzacji kre-
dytów frankowych. Tymczasem 
realizacja ostatnich propozycji 
regulacyjnych oznaczałaby pre-
sję na przychody prowizyjne in-
stytucji. Wśród instytucji Adrian 
Apanel największy potencjał wi-
dzi w nieobciążonym kredytami 
frankowymi Pekao. Zysków nie 
gwarantuje także według niego 
inwestycja spółki energetyczne. 
Na już teraz niskich notowa-
niach wciąż ciążyć mogą ozna-
czające dodatkowy podatek 
plany zmian w ich strukturze 
kapitałowej.  [MWIE]  © Ⓟ
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 DWA RAZY DWA:
Pozycję lidera 
rankingu 
Ipopema TFI, 
kierowana 
przez Jarosława 
Wikalińskiego, 
zawdzięcza 
przede wszystkim 
wynikom 
bliźniaczych 
funduszy średnich 
spółek oraz dwóm 
funduszom dłużnym. 
[FOT. GK]

Bezwzględni liderzy
W rankingu wyliczonym na podsta-
wie średniej z liczby produktów NN 
Investment Partners znalazło się na miej-
scu trzecim. Ale biorąc pod uwagę liczbę 
funduszy, które uzyskały najwyższe noty 
w swoich grupach, bije nie tylko Ipopemę 
i MetLife, ale również pozostałe TFI. 
Na „piątkę” spisały się (a więc były naj-
lepsze w kategoriach) trzy fundusze — NN 
Obligacji (1,6 proc.), NN (L) Globalny Długu 
Korporacyjnego (16 proc.) i NN Obligacji 
Rynków Wschodzących (Waluta Lokalna) 
(6,5 proc.). Na dalszych pozycjach, choć 
ciągle w pierwszym kwartylu, znalazło się 
aż 8 produktów towarzystwa. Są to m.in. 
NN Akcji 2 (11,5 proc.), NN Stabilnego 
Wzrostu (3,7 proc.) i NN Lokacyjny Plus 
(2,4 proc.).

Pod względem ilości funduszy o naj-
wyższych rocznych wynikach korzystnie 
wypadły także Investors TFI (osiem pro-
duktów w pierwszym kwartylu, w tym 
dwa o najwyższym wyniku w grupie), 
Union Investment TFI (osiem produktów 
w pierwszym kwartylu), PKO TFI (siedem 
takich produktów, w tym dwa najlepsze 
w grupie) oraz Skarbiec TFI (pięć funduszy 
w pierwszym kwartylu).

Pójść za ciosem
Zdaniem prezesa MetLife, w 2017 r. sy-
tuacja w zakresie atrakcyjności poszcze-
gólnych klas aktywów ulegnie znaczącym 
zmianom, a dobry sentyment doprowa-
dzi do wzrostu zainteresowania klientów 
akcjami. Obecnie towarzystwo czeka na 
zgodę KNF na uruchomienie trzech fun-

CD Projekt 
pokazał, 

że potrafi wypracować 
duże przychody 
również po ważnym
debiucie.
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ze TFI 2016 r.

CYTAT DNIA 

Analitycy mBanku: Rok 2017 przyniesie dalszą normalizację polityki.  
Jedynym potencjalnym czynnikiem ryzyka jest „sprawdzian” dla wicepremiera  

Mateusza Morawieckiego, który — w warunkach szybszego wzrostu — zda,  
nawet przy opóźnieniu uruchomienia pieniędzy z Unii Europejskiej.  [KZ]

 ZMIANA:  
W ofercie MetLife 
TFI w 2016 r. na tle 
rywali najbardziej 
wyróżniły się 
fundusze akcji 
małych  
i średnich spółek.  
Tomasz Adamus, 
prezes towarzystwa, 
nie będzie 
zaskoczony,  
jeśli w 2017 r.  
pałeczkę przejmą 
fundusze 
uniwersalne. 
[FOT. WM]

duszy akcyjnych działających na rynkach 
globalnych. 

— Tego typu produkty były długo na-
szym znakiem firmowym i wierzymy, że 
tak pozostanie. Wciąż uważnie selekcjonu-
jemy najlepsze globalne fundusze, zwykle 
niedostępne wcześniej w Polsce, i łączy-
my je w produkty pod naszą marką, da-
jąc klientowi komfort, że będą na bieżąco 
monitorowane i wymieniane, gdy zajdzie 
taka potrzeba — mówi Tomasz Adamus.

Prezes towarzystwa dodaje, że rozbudo-
wę oferty uzupełni MultiStrategia, rozwią-
zanie, które podejmie walkę z działający-
mi lokalnie funduszami absolutnej stopy 
zwrotu, bazując na najlepszych świato-
wych produktach tego typu. Fundusze 
mają zostać uruchomione w ciągu najbliż-
szych sześciu miesięcy.

Małgorzata Barska, prezes NN Investment 
Partners, przewiduje, że popularnością 
cieszyć się powinny fundusze NN Lokacyjny 
Plus, NN Akcji oraz NN Akcji Środkowo-
europejskich, a ciekawymi rozwiązaniami są 
także NN (L) Globalny Długu Korporacyjnego 
oraz NN (L) Senior Loans FIZ. 

— Uważamy, że ryzyko polityczne za-
uważane w poprzednim roku będzie nam 
nadal towarzyszyło. Prawdopodobnie 
spowoduje to wysoką zmienność na ryn-
kach finansowych, ale również da cieka-
we możliwości inwestycyjne, które bę-
dziemy starali się wykorzystywać — mówi 
Małgorzata Barska.

Jarosław Wikaliński, prezes Ipopema 
TFI, podkreśla, że w 2017 r. towarzystwo 
chce poszerzyć ofertę o kolejne fundusze 
absolutnej stopy zwrotu. 

Jak powstał ranking
 Przy sporządzaniu rankingu braliśmy 

pod uwagę wyniki za 2016 r. Ocenialiśmy 
fundusze inwestycyjne otwarte w ramach 
14 kategorii. Co do zasady, bazowaliśmy 
na klasyfikacji Analiz Online, chociaż 
niekiedy dokonywaliśmy połączeń  
(np. agregując akcje zagraniczne  
z różnych regionów). W ramach każdej 
kategorii przyznaliśmy punkty  
od 1 do 4 w zależności od tego, w którym 
kwartylu znalazł się wynik danego 
funduszu, promując te z najlepszymi 
rezultatami. W kolejnym kroku, 
warunkowo, odejmowaliśmy 1 pkt  
za wynik ujemny, niezależnie od tego, 
w którym kwartylu znalazł się fundusz. 
Nagradzaliśmy także rozwiązania 
najlepsze (+1 pkt) i najgorsze (-1 pkt). 
Wynik w rankingu to suma punktów 
przyznanych w ramach wszystkich 
ocenianych produktów danego 
towarzystwa, podzielona przez ich 
liczbę. W ostatecznym zestawieniu 
uwzględnialiśmy tylko te TFI, dla których 
ocenialiśmy co najmniej pięć funduszy. 

Spośród pierwszej trójki towarzystw 
z rankingu w 2016 r. tylko Ipopema odno-
towała wzrost aktywów funduszy rynku 
kapitałowego. Na koniec grudnia ubiegłe-
go roku towarzystwo, kierowane przez 
Jarosława Wikalińskiego, zgromadziło 
w tej części rynku 1,3 mld zł. To 312 mln zł  
więcej niż rok wcześniej. Tyle samo 
zgromadził MetLife, choć w rok stracił 
74 mln zł. Zdecydowanie najwięcej ka-
pitału w tej części rynku należało do NN 
Investment Partners. Na koniec grudnia 
2016 r. towarzystwo dysponowało akty-
wami o wartości 13 mld zł. Rok wcześniej 
miało ich o 351 mln zł więcej. Aktywa tych 
trzech towarzystw na koniec 2016 r. sta-
nowiły 11 proc. ze 147 mld zł zgromadzo-
nych we wszystkich funduszach rynku  
kapitałowego. © Ⓟ

W nawiasach podano liczbę funduszy. Źródło: „Puls Biznesu”

Ranking TFI
   w pkt.

23. Opera TFI (19)

22. Amundi Polska TFI (9)

21. Open Finance TFI (6)

20. Noble Funds TFI (8)

18. Eques Investment TFI (5)

18. AXA TFI (10)

17. Legg Mason TFI (12)

16. BPH TFI (14)

15. TFI Allianz Polska (11)

14. BZ WBK TFI (20)

13. Pioneer Pekao TFI (23)

12. TFI PZU (13)

11. Millennium TFI (8)

10. KBC TFI (15)

9. Aviva Investors Poland TFI (13)

8. Union Investment TFI (19)

7. Altus TFI (11)

6. Investors TFI (20)

5. BPS TFI (6)

4. PKO TFI (22)

3. Skarbiec TFI (21)

2. NN Investment Partners TFI (21)

1. MetLife TFI (16)

1. Ipopema TFI (8) 3,00
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