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Nasza opinia
(2012-09-14)
Kazda bessa, takze ta z 2011 roku, ma swoich pozytywnych bohateréow. Jednym z najbardziej
spektakularnych przyktadéw jest PZU Energia Medycyna Ekologia. Tylko w 2011 roku fundusz osiagnat
stope zwrotu na poziomie az +27,7%, podczas gdy przecietny fundusz akcji polskich uniwersalnych
stracit w tym czasie -23,2%. Od poczatku dziatalnosci (lipiec 2010 roku) zarzadzajacy wypracowali dla
klientow wynik na poziomie +56,5%, co wsrod funduszy otwartych jest najlepszym rezultatem. Sukces
jest pochodna kilku wspotgrajacych ze soba czynnikow. Kluczem byto postawienie na wtasciwe sektory
branzowe, ale przede wszystkim bardzo dobra selekcja waloréw do portfela.
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Realizowana polityka mwestychna funduszu praktyczme w catosci opiera sie na kompetenCJach Marcina
Szuby, ktory posiada doswiadczenie zwigzane nie tylko z rynkiem kapitatowym, ale réwniez jako lekarz
doskonale zna specyfike dziatania spotek zwiazanych z ochrona zdrowia. Ten unikalny na polskim rynku
mix pozwala zarzadzajacemu na budowanie przewagi nad rynkiem w sposéb, ktoéry nie jest dostepny dla
innych funduszy na naszym rynku. O autorskim charakterze produktu swiadczy réwniez ograniczona rola
komitetu inwestycyjnego.

Z racji swoich zawodowych preferencji, Marcin Szuba w zdecydowanym stopniu koncentruje sie na
branzy medycznej, ktorej udziat stanowi ponad 80% portfela funduszu. Spotki z segmentu
energetycznego oraz ochrony srodowiska stanowia jedynie jego uzupetnienie. W tym kontekscie nalezy
zwroci¢ uwage, ze branza zdrowotna to bardzo szerokie pojecie, obejmujace szpitale, jak i koncerny
farmaceutyczne, czy nawet dostawcow sprzetu do urzadzen medycznych. Jest to wiec sektor, ktory caty
czas sie rozwija, szczegolnie w gospodarkach najbardziej rozwinietych i to dlatego na nich skupia sie
zarzadzajacy. Roéwniez spotki polskie moga trafi¢ do portfela, ale ich znaczenie z perspektywy funduszu
jest niskie. Specyfika rynku medycznego sprawia, ze mniejsza role odgrywaja dane fundamentalne, a
bardziej licza sie trendy w badaniach nad lekami czy przetomy technologiczne.

informacje o towarzystwie informacje inwestycyjne

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. pierwsza wptata 100
ul. Jana Pawta IT 24, 00-133 Warszawa naste pna wptata 100
infolinia: 0 801 102 102 maksymalna optata przy zakupie 4,0%
www.tfipzu.com.pl tfi.sprze daz@pzu.pl maksymalna oplata przy umorzenit -

Dobrym przyktadem moze by¢ jeden z ostatnich typdw zarzadzajacych, czyli amerykanska spotka
Pharmasset. Chociaz przez lata generowata ona straty, przetomowe odkrycie dotyczace leczenia
wirusowego zapalenia watroby typu C, a nastepnie przejecie przez wiekszy koncern, pozwolity osiagnaé
trzycyfrowy zysk na akcjach tej spotki. Dotychczas zarzadzajacy potrafi udowodni¢, ze jego
kompetencje w zakresie doborow spotek pozwalaja na osiaganie ponadprzecietnych wynikow. Z drugiej
strony, sektor ochrony zdrowia, na tle innych branz, jest postrzegany, jako defensywny. Oznacza to, ze
w przypadku hossy na gtownych rynkach, stopy zwrotu generowane przez fundusz beda nizsze niz
przecietnych rozwiazan akcyjnych. Nie zmienia to jednak faktu, ze na skutek zachodzacych w
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spoteczenstwach zmian demograficznych i coraz wiekszego znaczenia ochrony zdrowia, szczegoélnie w
rozwinietych gospodarkach, ta gataz przemystu ma przed sobg bardzo dobre perspektywy wzrostu.

Pomimo unikalnego charakteru produktu i bardzo dobrej historii, w PZU Energia Medycyna Ekologia
mozna zauwazyC kilka zagrozen. Najwazniejsze z nich to Sciste uzaleznienie wynikow funduszu od
kompetencji Marcina Szuby. W sSwietle jego dokonan, bardzo trudno wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie
produktu bez jego osoby, a jego potencjalne odejscie mogtoby zmusi¢ TFl do przesuniecia struktury
aktywow funduszu w kierunku pozostatych sektorow (energia, ekologia). Wymagajaca jest takze
specyfika sektora - o ile globalnie jest on relatywnie stabilny, to pojedyncze spotki moze okresowo
cechowac panowac bardzo wysoka zmiennos¢. Jej przetozenie na wahanie jednostki sprawia, ze nie jest
to raczej fundusz przeznaczony dla 0séb ceniacych przewidywalnosc.

W naszej ocenie PZU Energia Medycyna Ekologia to fundusz odbiegajacy od przecietnosci, zaréwno pod
wzgledem osigganych wynikow jak i prowadzonej polityki inwestycyjnej. Sposdb zarzadzania oraz
kompetencje Marcina Szuby pozwalaja wysoko oceni¢ jego jakos$c, co sprawia, ze dzieki niskiej korelacji
z rynkiem fundusz moze by¢ ciekawym uzupetnieniem portfela. Z uwagi na bardzo wysoka optate
zmienng z tytutu zarzadzania, potencjalne ryzyka zwigzane z sama branza, a takze relatywnie krdtka
historie, postanowilismy nada¢ ocene na poziomie 4 gwiazdek.

Mocne strony: Autorski i innowacyjny charakter produktu, swietna znajomos¢ branzy medycznej przez
zarzadzajacego, bardzo dobra selekcja walorow

Stabe strony: Produkt niemal w catosci oparty na kompetencjach jednej osoby, wysokie optaty za
zarzadzanie w sytuacji, gdy fundusz bije swoj benchamark

Zarzadzajacy i proces inwestycyjny
(2012-09-14)

Zarzadzajacym funduszem PZU Energia Medycyna Ekologia jest Marcin Szuba, ktéry z PZU Asset
Management zwiazany jest od 2009 roku. Doswiadczenie na rynku kapitatowym zdobywat jako analityk i
zarzadzajacy w Nordea PTE. Szuba ukonczyt réwniez studia na Akademii Medycznej w Warszawie oraz
byt zatrudniony w firmach farmaceutycznych w Australii i Nowej Zelandii. W zwiazku z tym zdobyt
doswiadczenie zaréwno na stanowisku zarzadzajacego, ale jest rowniez praktykiem i specjalista w
dziedzinie ochrony zdrowia. W codziennych obowiazkach Szuba moze liczy¢ na wsparcie ze strony Rocha
Pietronia, ktéry do PZU Asset Management dotaczyt w 2011 zarzadzajacy funduszem

roku. Do jego obowiazkéw nalezy opieka nad spotkami z

branzy energetycznej i ekologicznej. Zespot uzupetnia start czas (lata)
Grzegorz Zebrowski, ktdory petni funkcje analityka. Kamil Gaworecki 2009-09-09 2,9

Robert Rafat 2010-07-29 2,1
Z racji innowacyjnego, jak na polskie standardy, MarinSzuba 2010-07-29 2,1

charakteru funduszu, rola komitetu inwestycyjnego w
procesie inwestycyjnym ma ograniczony charakter. Komitet
w gruncie rzeczy zatwierdza przede wszystkim inicjatywy zarzadzajacych, takie jak wprowadzanie
spotek na liste transakcyjna, co jednak w wiekszosci przypadkow ma tylko formalny charakter.
Natomiast decyzje dotyczacych alokacji, udziatu konkretnych spotek, czy limitdw na poszczegolne
sektory, leza w gestii samych zarzadzajacych. Z racji innowacyjnego charakteru funduszu, swoboda
cztonkow zespotu w doborze spotek jest pozytywnym aspektem. Brak sztywnych ram pozwala na
szybkie, elastyczne dziatanie, ktére z powodu specyfiki rynku medycznego jest konieczne.
Przestrzeganie standardéw nadzoruje dziat zarzadzania ryzykiem. W naszej opinii jednak ,,bezpieczniki”
na poziomie procesu inwestycyjnego nie sa zbyt restrykcyjne. W duzej mierze uzaleznia to produkt od
osoby Marcina Szuby, co z racji braku jego potencjalnego nastepcy jest ryzykiem samym w sobie.

srednio 2,4

Polityka inwestycyjna i portfel

(2012-09-14)

Elementem, ktoéry wyroznia PZU Energia Medycyna Ekologia na tle standardowych funduszy akcji
zagranicznych, to koncentracja na spotkach z branzy medycznej. Te wedtug sprawozdania na czerwiec
2012 stanowity blisko 85% portfela, natomiast figurujace w nazwie funduszu przedsiebiorstwa z branzy
energetycznej i ekologicznej zaledwie 5%. Taka struktura wynika wprost z kompetencji Marcina Szuby,
co nie oznacza jednak, ze pozostanie sztywna w kolejnych latach. Zarzadzajacy deklaruja, ze w
przypadku dostrzezenia ciekawych okazji inwestycyjnych w innych segmentach niz medyczny, beda
wtaczali do portfela spotki spoza branzy medycznej. Dotychczas jednak spotki z sektora zdrowotnego
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dominowaty i trudno oczekiwac gwattownej rewolucji w tym zakresie. Tym bardziej, ze z perspektywy
osiaganych stop zwrotu okazato sie to stuszne. Potwierdza to wynik na tle benchmarku, w ktérym spétki

medyczne stanowia tylko 45% portfela. Na koniec lipca udato sie go pobic o blisko +45 pkt proc.
polityka inwestycyjna

benchmark funduszu opis polityki inwestycyjnej

45% STOXX Europe 600 Utilities + 45% Udziatowe papiery wartosciowe, obejmujace akgcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty
STOXX Europe 600 Health Care + 10% subskrypcyjne oraz kwity depozytowe spétek beda stanowity od 50% do 100% wartosci
WIBID O/N* (1-sro) aktywow netto funduszu. Fundusz bedzie mogt lokowac do 50% wartoéci aktywow netto w
indeks dla grupy (IRFU) instrumenty rynku pienieznego, depozyty bankowe oraz dtuzne papiery wartosciowe. Lokaty

Funduszu denominowane w walutach obcych nie moga stanowi¢ wiecej niz40% lokat Funduszu.

Sektor medyczny, w przeciwienstwie do spotek z branzy przemystowej czy finansowej, posiada swoja
specyfike. Jest ona na tyle wyrazna, ze zdaniem zarzadzajacego, dane fundamentalne nie zawsze maja
pierwszorzedne znaczenie. Czesto zdarza sie, ze dobra okazja inwestycyjna sa podmioty regularnie
generujace straty i bez jasnych perspektyw wzrostu. Wystarczy jednak jednorazowe wydarzenie, takie
jak przetom technologiczny, czyli np. nowy lek, czy ratujace ludzkie zdrowie rozwiazanie, aby mozna
byto osiaga¢ na takich walorach
trzycyfrowe  stopy  zwrotu.  Dobrym
przyktadem sa tu wchodzace w sktad
portfela funduszu spétki Biogened i ) 38%
EkoExport, ktore pozwolity osiagnaé w " akdje 108% :
pierwszym potroczu 2012 zarobek = fundusze
odpowiednio na poziomie +151% oraz
+140%. Kluczem do wyszukiwania takich
peretek jest znajomos¢ badan w tym badan B papiery nieskarbowe
klinicznych, na podstawie ktorych Szuba
jest wstanie oceni¢ atrakcyjnos¢ inwestycji
w dana spotke. Istnieje jednak druga W pozostate
strona medalu - btedne zaktady na

spotkach takich jak ATC Cargo czy polskim producencie odczynnikdéw diagnostycznych PZ Cormay
zaowocowaty strata na walorze na poziomie -43% i -35%. Przy tak wysokiej amplitudzie wahan kursow
mozna by sie spodziewa¢ wysokiej zmiennosci jednostki. Jednakze portfel funduszu jest mocno
zdywersyfikowany, na koniec czerwca 2012 roku liczyt on blisko 120 sktadnikow. Znacznie ogranicza to
ryzyko wynikajace z koncentracji. Jednoczesnie trzeba zwroci¢ uwage na niebenchmarkowy charakter
PZU Energia Medycyna Ekologia, gdyz struktura funduszu jest silnie oddalona od wzorca, ktdrego istotng
cze$¢ stanowia spotki energetyczne. Jest to korzystne dla inwestorow w sytuacji, gdy dochodzi do
‘boomu’ na sektor zdrowotny, ale w
przypadku hossy w segmencie energii czy
ekologii fundusz bedzie miat nikte szanse na
pobicie benchmarku.

struktura aktywow
stan na dzien: 2012-06-30

papiery skarbowe

B depozyty

85,4%

porttel - top 10

pozycja sektor termin udzial w
wykupu aktywach

Novo Nordisk A/S(Novo Nordisk 4,4%

Roche Holding AG(Roche Holdi - 41% Trudno jednak nie zauwazy¢, ze zarzadzajacy
GlaxoSmithKline Plo(GlaxoSmit] - 3,4% znacznie czesciej typowali spotki przynoszace
Novartis AG(Novartis AG) - 29% atrakcyjne stopy zwrotu, a selekcja
Regeneron Pharmaceuticals(Reg; - 2,8% .

Johnson & Johnson(Johnson & Jo! . 2.6% okazywata sie bardzo mocnym punktem
Sanofi-Aventis(Sanofi-Aventis) - 2,5% funduszu. Z uwagi, na krotka historie
PGE(PGE) Ustugi - 2,4% produktu, do statystyk opisowych nalezy
BML(BIOMEDLUB) Ustugi - 22% podchodzi¢ z dystansem. Warto dodaé, ze
SNT(SYNEKTIK) Ustugi - 2,2%

zarzadzajacy funduszem nie graja alokacja,
nie stosuja strategii na instrumentach pochodnych oraz nie wykorzystuja kontraktow terminowych.
Naszym zdaniem, na polskim rynku trudno jest wiec wskaza¢ produkt, w ktorym znajomos¢ jednej
branzy bytaby az tak wazna.

Fundusz inwestuje przede wszystkim w akcje spotek zagranicznych, szczegdlnie amerykanskich, co
niesie ze soba okreslone konsekwencje. Pozytywnym aspektem jest to, ze zarzadzajacy maja do wyboru
niezwykle szerokie spektrum papieréw, najczesciej notowanych na transparentnych i bardzo ptynnych
rynkach. Dzieki temu unika sie wielu czynnikow ryzyka, takich jak niedostatki informacyjne, czy brak
ptynnosci. Z drugiej strony jednak, fundusz jest narazony na istotne ryzyko walutowe. Chociaz istnieje
mozliwos¢ jego zabezpieczenia, to w praktyce w funduszu nie ma hedgingu na poziomie walutowym.
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Dzieje sie tak, poniewaz w opinii zarzadzajacych niekorzystne dla portfela umocnienie ztotego
najczesciej idzie w parze z dobra koniunktura na rynkach, co w sporej mierze amortyzuje ryzyko. W
rezultacie, pomimo mozliwego okresowego pogorszenia wynikow, kurs walutowy powinien wptywac
stabilizujaco na wyniki. Nie zawsze znajduje to jednak pokrycia w rzeczywistosci, gdyz np. gwattowne
umocnienie ztotego z dwoch ostatnich miesiecy negatywnie wptyneto na jednostke.

Wyniki funduszu i ryzyko

(2012-09-14)

Chociaz PZU Energia Medycyna Ekologia pod inna nazwa formalnie funkcjonuje na naszym rynku juz
dosy¢ dtugo (wczesniej pod nazwa PZU Optymalnej Alokacji), to po zmianie polityki inwestycyjnej jego
wczesniejsza historia przestata miec¢ jakiekolwiek znaczenie. Stopa zwrotu osiagnieta od momentu
zmiany polityki inwestycyjnej to +56,5%, co czyni produkt najlepszym rozwiazaniem wsrod funduszy
otwartych. Dla poréwnania, produkty z grupy akcji polskich 2012-08-31

uniwersalnych w tym samym okresie stracity -10,3 proc., a indeks  érednia  pozygja
te dedykowane akcjom z globalnych rynkéw rozwinietych fundusz IRFU  w grupie w grupie
zarobity +1,6%. Tak wysoka stopa zwrotu zostata osiaggnieta 3 miesiace T (SAfU) 5/6
przede wszystkim doskonatym dokonaniom w 2011 roku, w ;i 216% - B 1/6
ktérym to zarzadzajacy zarobili az +27,7%. Biezacy rok nie  odpoczatku  583% - _ )
przyniost réwnie spektakularnych stéop zwrotu - z

rezultatem na poziomie +7,8%, fundusz jest stabszy od ryzyko
standardowych rozwiazan akcyjnych.

Information Ratio (3 lata)
Z racji sektorowego charakteru, mogtoby sie wydawac, ze  TrackingError (@ lata)
fundusz nalezy do grupy produktoéw o najwyzszym ryzyku. najgorszy miesieczny wynik -1,6%

Jednak z perspektywy analizy jego zmiennosci tak nie jest. 12-miesieczne odchylenie standardowe
wahato sie w przedziale od 2% do 3%, co jest wartoscia istotnie nizsza od przecietnej dla standardowych
produktow akcyjnych.

Koszty i optaty

(2012-09-10) o
Z punktu widzenia Klienta inwestycja w fundusz PzU Cpfaty obciazajace aktywa

Energia Medycyna Ekologia jest silnie uzalezniona od tego, ., amadzanie (maks stata) 2,5%
czy zarzadzajacym uda sie pobi¢ benchmark. Stata optata zazarzadzanie (maks. zmienna) 20,0%
za zarzadzanie wynosi 2,5% i jest na tle grupy relatywnie TER(2012-06-30) 6,5%

niska. TFl pobiera jednak réwniez optate zmienna, ktora wynosi 20% nadwyzki jednostki ponad
benchmark na koniec okresu obliczeniowego. Ma to istotny wptyw na wskaznik total expense ratio
(TER), ktory w 2011 roku wyniost 5,9%, czyli najwiecej w grupie. | cho¢ jest to bardzo wysoka wartos¢
nalezy pamietaé, ze gdy fundusz bedzie zachowywat sie stabiej od benchmarku, to koszty istotnie
spadna.
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