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Legg Mason przedstawia unikatowy na polskim
rynku produkt inwestycyjny — Legg Mason Akgcji
Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Jego koncepcja jest bardzo prosta i opiera sie na
sprawdzonej na sSwiecie strategii, polegajacej na tym,
ze bardziej optaca sie zainwestowac kapitat w niewielka
liczbe przedsiebiorstw, ktore zostaty doktadnie
przeanalizowane, niz rozpraszac swoje srodki miedzy
wiele rozmaitych, niekiedy przypadkowych inwestycji
bez dostatecznej ich znajomosci.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ jest propozycja
dla Klientow, ktorzy, wbrew nastrojom rynkowym,
szukajg rozwigzan umozliwiajacych wykorzystywanie
srednio- i dlugoterminowych okazji cenowych

do zajmowania znaczacych pozycji na rynku akcji

oraz ich zamykania, kiedy wartos¢ fundamentalna

nie uzasadnia dalszego ich utrzymywania.




Stawiamy na efektywnos¢

llosciowy sktad portfela funduszu oraz
procentowy udziat w nim kazdej spotki
zdeterminowane sg wytacznie czynnikami
fundamentalnymi i oczekiwang stopa
zwrotu, wazonag ryzykiem. Takie podejscie
jest logiczne — jesli wybrana spotka jest
wyjatkowo efektywna, to warto, aby
miata duzy udziat w portfelu, a tym
samym duzy wptyw na ostateczny wynik
funduszu. Kapitalizacja gietdowa i udziat
procentowy spoétki w indeksie nie

majg znaczenia przy wyborze spotek,

tak jak ma to miejsce w przypadku
typowych funduszy akcyjnych.

Inwestowanie w wartos¢

Styl skoncentrowany jest wyprobowanym
na swiecie sposobem aktywnego
zarzadzania portfelem, ktory zwieksza
szanse osiggania wynikoéw istotnie
lepszych od innych modeli zarzadzania,
np. market-timingowego czy
indeksowego. W przeciwienstwie

do modeli opartych na przewidywaniach

rynkowych, strategia skoncentrowana
stara sie wytapywac réznice pomiedzy
wyceng gietdowa spotki i jej wartoscia
wewnetrzng oraz ponoszonym ryzykiem.
Sytuacja na gietdzie oraz panujace trendy
majg znikomy wptyw na decyzje
inwestycyjne.

Podejscie dlugoterminowe

Styl skoncentrowany wymaga
cierpliwosci i dystansu do tego,

co sie dzieje na rynkach finansowych.
W krotkim okresie decydujacy wptyw
na akcje moga miec czynniki nie

do konica zwigzane z sama spotka

i jej dziatalnoscia gospodarcza.

W dtuzszym okresie czynniki
ekonomiczne przedsiebiorstwa
zaczynaja determinowac kurs jego akcji
na gietdzie. Dlatego horyzont
inwestycyjny powinien by¢ nie krotszy
niz 5 lat, po to, aby w petni wykorzystac
atrybuty stylu skoncentrowanego

i fundamentalnej selekcji spotek.

Charakterystyka funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ
to fundusz typu opportunity (poszukujacy
okazji inwestycyjnych), dazacy do
uzyskiwania zdecydowanie lepszych
rezultatow od tych, ktére mozliwe

sg do osiagniecia z szerokiego rynku
gietdowego, mierzonego indeksem WIG
w cyklach 5-letnich.

Fundusz charakteryzuje sie:

¢ niskim poziomem dywersyfikacji,

e wysokim ryzykiem wynikajacym
ze zmiennosci wartosci certyfikatu
inwestycyjnego,

e udziatem akcji od 60% do 100%,

e limitem zaangazowania w pojedyncza
spotke, ktéry moze wynies¢ nawet do
20% wartosci aktywow funduszu.

Intencja zarzadzajacego jest

utrzymywanie wysokiego zaangazowania

w akcje. Fundusz realizuje polityke

inwestycyjna poprzez lokowanie

srodkéw gtéwnie w akcje notowane
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie. Sktad Warszawskiego
Indeksu Gietdowego (WIG) nie ma
zadnego wptywu na sktad portfela
funduszu.

Cena i wartosé

W ramach analizy fundamentalnej
przedsiebiorstwa oceniamy miedzy
innymi relacje potencjalnego zysku do
ryzyka. Kupno spotki do portfela funduszu
uzaleznione jest od relacji oczekiwanej
stopy zwrotu (tj. r6znicy pomiedzy
wartoscia wewnetrzna przedsiebiorstwa,
a jego obecna wycena gietdowa) do
zwigzanego z inwestycja ryzyka. Im
relacja ta jest wyzsza, tym wyzsza waga
spotki w portfelu. Z kolei zamkniecie
pozycji, badzZ jej ograniczenie w portfelu
jest uzasadnione, gdy asymetria
pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu

i ryzykiem zanika lub na rynku pojawia
sie fundamentalnie lepsza okazja.




¢ prostym i zrozumiatym profilem dziatalnosci,

|
Jako zarzadzajacy funduszem poszukujemy spotek, ktore
charakteryzuja sie:

¢ wysoka efektywnoscig mierzong wskaznikiem zwrotu na kapitale (ROE),

InweStOwania c o 00 e oo * wysokimi marzami operacyjnymi,
skoncentrowanego

* niska stopa zadtuzenia,
¢ jstotnymi przewagami konkurencyjnymi,

¢ kompetentnym zarzagdem, nastawionym na dtugofalowe korzysci dla swoich
akcjonariuszy.

Ocena spotek opiera sie na rzetelnej analizie fundamentalnej przedsiebiorstw,
dokonywanej przez zespoét inwestycyjny Legg Mason.

Se I e ij a Wa rtOS,CI OWYC h S pC,)er k o Inwestowanie skoncentrowane wymaga skupienia uwagi na znacznie mniejszej

liczbie spoétek niz przy konwencjonalnej dywersyfikacji, co pozytywnie wptywa
na lepsze oszacowanie ryzyka biznesowego.

¢ Selektywne podejscie do inwestycji pozwala wnikliwiej przeanalizowaé wybrane
spotki i dokonac wyboru wytacznie firm o najwiekszym prawdopodobienstwie
osiggania systematycznej i ponadprzecietnej efektywnosci operacyjnej.

WYSOka kOncentraCja pOthela ® &6 6 6 06 06 0 00 ¢ Liczba spotek w portfelu przecietnie powinna miescic¢ sie w przedziale 10 — 20.

¢ 5 najwiekszych pozycji moze stanowié nawet do 75% wartosci aktywow netto
funduszu.

Jest to zupetnie inne podejscie od stosowanego w tradycyjnych funduszach akgcji,
gdzie udziat poszczegdlnych spotek jest uzalezniony od ich udziatu w indeksie
gietdowym, zas liczba spotek w portfelu czasami siega 100 pozycji.

Brak pozycji neutralnych

w funduszu

Pozycja neutralna poszczegdlnych spotek w portfelu oznacza, ze ich procentowy

udziat w aktywach jest zbiezny z procentowym udziatem w indeksie gietdowym.

Taka sytuacja sugerowac by mogta, ze zarzadzajacy nie ma zdania co do konkretnej
e 6 6 o o o o spotki lub stara sie , na site” wypetni¢ portfel akcjami w imie zasad tradycyjne;j

dywersyfikacji. W naszej ocenie podejscie to jest nieefektywne i upodabnia portfel

do indeksu. Unikamy takich sytuacji, poniewaz z zatozenia fundusz dazy do osiagania

ponadprzecietnych stop zwrotu.




Jakosc zarzadzania
Legg Mason

Proces inwestycyjny Legg Mason:

- styl selektywny
- analiza fundamentalna
- inwestowanie w wartos¢

Zasady procesu inwestycyjnego Legg
Mason sa stosowane niezaleznie od
sytuacji panujacej aktualnie na rynku.
Waznym elementem procesu
zarzadzania jest praca zespotowa.

Doswiadczenie. Podstawe jakosci ustug
Legg Mason i tym samym efektywnego
zarzadzania aktywami, stanowi
kompetentna i doswiadczona kadra
profesjonalistéw. W ciagu ostatnich

17 lat cztonkowie naszego zespotu
inwestycyjnego mieli okazje w praktyce
sprawdzi¢ swojg wiedze, zaréwno

w warunkach hossy, jak i bessy na
rynku kapitatowym. Nasz styl pracy

i jego doskonate efekty zostaty
docenione przez Klientow, ktorzy
niejednokrotnie rozpoczynali z nami
swoje inwestycje jeszcze w latach
90-tych.

Unikanie ,, market-timingu”.
Krotkoterminowy horyzont czasowy
i mozliwos¢ korzystania z nagtych
wahan na rynku moga by¢ kuszace.

W jaki sposéb mozna zarobic pieniadze na gietdzie? Dla mnie istnieje tylko

W naszej ocenie takie podejscie

niesie za sobg jedynie ryzyko, a nie
mozliwosci osiggania nadzwyczajnych
zyskéw. Dlaczego? Poniewaz proba
pobicia rynku poprzez aktywnga alokacje
aktywow (tzw. , market-timing”) opiera
sie na przewidywaniu przysztych zmian
indeksow gietdowych, kursow akcji czy
zachowan samych inwestoréw. My nie
mamy szklanej kuli, ktora podpowie
nam, co bedzie jutro czy za miesiac.
Posiadamy natomiast wieloletnie
doswiadczenie i sprawdzone narzedzia
analityczne, wedtug ktorych jestesmy
w stanie ocenié realng wartosé
poszczegodlnych spotek, a takze
kompetencje kadry kierowniczej,

ktdra te biznesy prowadzi.

Niezalezne myslenie (zw. , kontrarianizm”).
Od czasu do czasu rynek ulega duzym
emocjom i wynosi wyceny spotek do
skrajnego przewartosciowania, badz
wycenia je za grosze. Sa tez sytuacje,

w ktdérych analitycy zbytnio wierza

w atrakcyjnos¢ pewnej branzy, badz
przez lata o niej zapominajg. Naszym
celem jest wyszukiwanie tych
nieefektywnosci i dokonanie rzetelnej
oceny czy faktycznie taki stan rzeczy jest

uzasadniony.

jeden — trzeba postawic inaczej niz wiekszosc uczestnikow rynku i miec racje.

Nie ma innej drogi! Jez

ogodlnie przyjetym tokiem rozumowania,

dprzecietnego zarobku jest

Wazne informacje — przeczytaj uwaznie

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie
promocyjny i nie stanowi oferty, doradztwa
inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani
rekomendacji w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Opis warunkow subskrypcji i czynnikéw ryzyka oraz
szczegotowe informacje dotyczace funduszu Legg
Mason Akcji Skoncentrowany FIZ znajduja sig
w statucie funduszu i prospekcie emisyjnym
certyfikatow inwestycyjnych funduszu, dostgpnym
w siedzibie Legg Mason Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych SA (ul. Bielanska 12, Warszawa), na
stronie www.dmbh.pl (w okresie trwania oferty
certyfikatow danej serii) i www.skoncentrowany.pl
oraz w miejscach przyjmowania zapiséw na
certyfikaty inwestycyjne. Warto$¢ aktywoéw netto
funduszu cechuje duza zmienno$¢ z uwagi na sktad
portfela inwestycyjnego. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowig gwarancji o0siagnigcia
podobnych wynikéw w przyszto$ci. Wyniki funduszu
nie uwzgledniaja podatku od dochodéw kapitatowych
oraz optat zwigzanych z oferowaniem certyfikatow
inwestycyjnych. Indywidualna stopa zwrotu zalezy
od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow
inwestycyjnych, a takze od wielkoSci pobranych
opfat manipulacyjnych i wysoko$ci naleznego
podatku.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku
inwestycyjnego. Posiadacze certyfikatow musza
liczy¢ sie z mozliwo$cia utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Przed dokonaniem inwestycji
nalezy uwaznie zapozna¢ sie z treScia
opublikowanego prospektu emisyjnego certyfikatow
inwestycyjnych  funduszu. Zyski z inwestycji
w fundusze inwestycyjne, osiagane przez osohy
fizyczne, podlegaja opodatkowaniu podatkiem od
dochodoéw kapitatowych.



