
WYNIKI PORTFELA
Portfel osiàgnà∏ dodatnie stopy zwrotu po odliczeniu op∏at i zanotowa∏ wynik lepszy od benchmarku. Nasza
przewa˝ona pozycja w akcjach korzystnie wp∏yn´∏a na wzgl´dne stopy zwrotu za kwarta∏, podczas gdy
niedowa˝enie w sektorze nieruchomoÊci niekorzystnie odbi∏o si´ na wzgl´dnych stopach zwrotu. Zaanga˝owanie
w obligacje mia∏o neutralny wp∏yw na wyniki.

Dobór rynków tak˝e okaza∏ si´ nie mieç szczególnego znaczenia w analizowanym kwartale. 

W ostatecznym rozrachunku natomiast dobór papierów wartoÊciowych okaza∏ si´ korzystny. W przypadku obligacji
fundusze SSgA Euro Corporate Bond Index Fund, Fidelity Funds - Euro Corporate Bond Fund, Fidelity Funds -
European High Yield Fund, SSgA EMU Government Bond Index Fund i BlackRock Euro Bond Fund uzyska∏y wyniki
lepsze od swych benchmarków. W przypadku akcji fundusze MFS Meridian Funds - European Equity Fund i JPMF
Global Dynamic Fund osiàgn´∏y wyniki lepsze od swych benchmarków. W sektorze nieruchomoÊci fundusz
INVESCO Global Real Estate Securities Fund uzyska∏ wynik gorszy od swego benchmarku.

WYNIKI (%)5

Od
Waluta WAN 3 miesiàce 1 rok 2 lata 3 lata 5 lat 10 lat powstania

Klasa A Akum. EUR 107,53 2,45 17,51 -1,38 -1,22 1,42 - 1,44
Klasa C Akum. EUR 103,56 2,25 16,63 -2,11 -1,94 0,68 - -
Benchmark4 EUR - 2,21 16,58 1,20 1,05 3,34 - 3,47

PODZIA¸ AKTYWÓW PORTFELA (%)

POZYCJE W PORTFELU 

Nazwa funduszu S&P Rating^ WAN (%)

SSgA Euro Corporate Bond Index Fund - 18,50
SSgA EMU Government Bond Index Fund - 15,47
DWS Eurorenta AA 14,98
JPMF Global Dynamic Fund - 9,54
Fidelity Funds - Euro Corporate Bond Fund - 9,01
MFS Meridian Funds - European Equity Fund A 7,30
Henderson H. Fund - Pan European Equity Fund AA 7,28
BlackRock Euro Bond Fund AA 7,01
Fidelity Funds - European High Yield Fund AA 5,03
INVESCO Global Real Estate Securities Fund AA 3,04
Fidelity Funds - European Aggressive Fund - 3,01
Suma 100,18

^ Informacje dotyczàce Metodologii wskaênika Standard and Poor’s Fund Management mo˝na uzyskaç u
swojego doradcy finansowego lub na stronie internetowej serwisu Standard and Poor’s Fund Services:
www.funds.standardandpoors.com

Obligacje inwestycyjne 64,97

Akcje europejskie 17,59

Akcje globalnych spó∏ek 9,54

Obligacje wysokodochodowe 5,03

NieruchomoÊci 3,04
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Fundusz Legg Mason Multi-Manager Konserwatywny (Euro)*

Subfundusz Spó∏ki Legg Mason Managed Solutions SICAV, b´dàcej zagranicznym funduszem inwestycyjnym otwartym z siedzibà w Luksemburgu, dzia∏ajàcym na podstawie UCITS.**

Informacje kwartalne na dzieƒ 31 grudnia 2009

CEL INWESTYCYJNY
Fundusz zmierza do osiàgni´cia ca∏kowitego
zwrotu w uj´ciu w EUR, zasadniczo poprzez
inwestycje w inne fundusze inwestycyjne. Fundusz
inwestuje co najmniej 60% swych Aktywów
ogó∏em w inne fundusze inwestycyjne realizujàce
strategie inwestycji w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe,
w instrumenty rynku pieni´˝nego oraz strategie
utrzymania wartoÊci kapita∏u. Fundusz mo˝e
inwestowaç w dowolnym sektorze, przy czym
inwestycje mogà obejmowaç (bez ograniczeƒ)
fundusze inwestujàce w nieruchomoÊci.

ZARZÑDZAJÑCY PORTFELEM
Imi´ i Nazwisko: Steven Bleiberg
Miejsce pracy: New York
Zarzàdzajàcy inwestycjami: Legg Mason

Global Asset Allocation
Jako osoba kierujàca globalnà
alokacjà aktywów Steven
odpowiada przede wszystkim
za produkty firmy Legg
Mason z zakresu alokacji
aktywów, w tym fundusze
Legg Mason Multi-Manager.

INFORMACJE O PORTFELU
Data wprowadzenia1 30 listopada 2004
WielkoÊç Funduszu 37 mln EUR
Op∏ata Manipulacyjna Wi´cej informacji 

udzieli doradca finansowy
Op∏ata za Zarzàdzanie2

1,67% rocznie (Klasa A)
2,32% rocznie (Klasa C)

Waluta Bazowa EUR
Depozytariusz Citibank International plc

(Luxembourg Branch)
Kody ISIN
Klasa A Akum. EUR LU0196845126
Klasa C Akum. EUR LU0196845555
Publikacja WAN3 Financial Times

(www.ft.com/funds)
www.leggmason.pl

1 Daty wprowadzenia poszczególnych klas
jednostek ró˝nià si´ w zale˝noÊci od rzeczywistej
ich aktywacji.
2 Mogà pojawiç si´ dodatkowe op∏aty i niektóre z
op∏at mogà ulec zmianie. Wszystkie informacje o
op∏atach mo˝na znaleêç w prospekcie. 
3 WartoÊç Aktywów Netto. 
4 Benchmark z∏o˝ony: Obligacje - 65% indeks
Citigroup Euro Broad Investment Grade (BIG), 5%
indeks Merrill Lynch Euro High Yield TR. Akcje - 16%
indeks MSCI Europe TR (EUR), 9% indeks MSCI World
TR (EUR). Sektor nieruchomoÊc - 5% indeks global
FTSE EPRA/NAREIT (EUR). Od 1 listopada 2007 roku.
5 Wyniki oblicza si´ w uj´ciu opartym na
porównaniu odpowiednich WAN. Kalkulacje
wyników zak∏adajà reinwestowanie dywidend, nie
uwzgl´dniajà natomiast podatku zatrzymanego
ani potràcenia wspó∏czynnika kosztów
ca∏kowitych za okres analizy. Op∏aty z tytu∏u
sprzeda˝y, podatki i inne lokalnie pobierane koszty
wymagajàce pokrycia przez inwestora tak˝e nie
zosta∏y odliczone. Wyniki za okresy d∏u˝sze ni˝
jeden rok sà przeliczane na okres roczny.

* W niniejszym dokumencie przez „Portfel” nale˝y
rozumieç Fundusz Legg Mason Multi-Manager.

** UCITS – regulacje Dyrektywy Rady 85/611/EWG z
dnia 20/12/85 r. w sprawie koordynacji przepisów
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszàcych si´ do przedsi´wzi´ç zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartoÊciowe – Dz.
U. L 375 z 31/12/85, ostatnio zmienione dyrektywami
2001/107/WE i 2001/108/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady Dz. U. L 41 z 13/02/02.

WYNIKI OSIÑGANE W PRZESZ¸OÂCI NIE STANOWIÑ GWARANCJI UZYSKANIA
PODOBNYCH WYNIKÓW W PRZYSZ¸OÂCI I MOGÑ NIE ZOSTAå POWTÓRZONE.

     



KOMENTARZ RYNKOWY*
W czwartym kwartale 2009 r. globalne rynki akcji (których wyniki mierzy si´ przy
u˝yciu wskaênika MSCI All Country World Index) zwy˝kowa∏y o +4,6% w uj´ciu w
walutach lokalnych (co oznacza wzrost o +6,1% w uj´ciu w euro). W perspektywie
regionalnej rynki wschodzàce przewodzi∏y stawce, dajàc zwrot na poziomie +7,2%
w uj´ciu w walutach lokalnych (+10,6% w uj´ciu w euro), nast´pne w rankingu
by∏y Stany Zjednoczone, z wynikiem +6,0% w uj´ciu w walutach lokalnych (+8,0%
w uj´ciu w euro), nast´pnie Europa, +4,0% w uj´ciu w walutach lokalnych (+5,2%
w uj´ciu w euro) oraz region Pacyfiku, +2,1% w uj´ciu w walutach lokalnych
(+2,0% w uj´ciu w euro).
Rynki instrumentów o sta∏ym dochodzie osiàga∏y mieszane wyniki w czwartym
kwartale, choç wskaênikowi Citigroup World Broad Investment Grade Index uda∏o si´
zamknàç kwarta∏ zwrotem na poziomie +0,2% w uj´ciu w walutach lokalnych
(+0,9% w uj´ciu w euro). DochodowoÊci obligacji rzàdowych wzros∏y w grudniu w
prawie wszystkich regionach, a wskaênik Citigroup Government Bond Index uzyska∏
wynik -0,2% w uj´ciu walutach lokalnych (-0,1% w uj´ciu w euro). W analizowanym
okresie trzech miesi´cy dochodowoÊci obligacji przedsi´biorstw spada∏y, a wskaênik
Citigroup World Corporate Bond Index zanotowa∏ zwrot za kwarta∏ na poziomie
+1,4% (+2,5% w uj´ciu w euro). Europejskie obligacje wysokodochodowe nadal
wykazywa∏y dodatnie stopy zwrotu, a wskaênik Merrill Lynch Euro High Yield Bond
Index w ciàgu ostatnich trzech miesi´cy zwy˝kowa∏ o 4,2% w uj´ciu w euro.
Wi´cej informacji o wynikach dla wskaêników referencyjnych poszczególnych
funduszy mo˝na znaleêç w tabeli.
*èród∏o danych o wynikach: Legg Mason.
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èród∏o: Legg Mason. Zwroty ca∏kowite w EUR za kwarta∏ obj´ty niniejszym
sprawozdaniem. Zastosowane indeksy: 1 - indeks Citigroup Euro Broad
Investment Grade (BIG), 2 - indeks Merrill Lynch Euro High Yield TR, 3 - indeks
MSCI Europe TR, 4 - indeks MSCI World TR, 5 - indeks global FTSE EPRA/NAREIT.

ZMIANY I POZYCJONOWANIE PORTFELA
Nie zmienialiÊmy naszego pozycjonowania w czwartym kwartale 2009 r.; jednak˝e
planujemy to zrobiç w styczniu 2010 r. Na poczàtku kwarta∏u zajmowaliÊmy
przewa˝onà pozycj´ zarówno w akcjach, jak i w obligacjach, choç w miar´
zwi´kszania sk∏adnika akcyjnego portfela, wzgl´dny udzia∏ obligacji powróci∏ do
poziomu neutralnego. Zaanga˝owanie w sektorze nieruchomoÊci cechowa∏o
niedowa˝enie. Naszymi regionalnymi celami by∏o przewa˝enie w akcjach zarówno
na poziomie Europy, jak i Êwiata. W styczniu zamierzamy przejÊç do przewa˝onej
pozycji w instrumentach o sta∏ym dochodzie i niedowa˝enia w akcjach oraz w
sektorze nieruchomoÊci. Z perspektywy regionalnych inwestycji w akcje, b´dziemy
zwi´kszaç zaanga˝owanie w globalne akcje, przy jednoczesnej redukcji ekspozycji
w Europie do poziomu lekkiego niedowa˝enia.
W ciàgu kwarta∏u nie dokonaliÊmy ˝adnych zmian w sk∏adzie funduszy.
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PERSPEKTYWY NA RYNKU
Trwajàce dziewi´ç miesi´cy wzrosty na rynkach akcji, rosnàce dochodowoÊci obligacji oraz nieprzerwany spadek wskaêników wypracowanych zysków doprowadzi∏y do
sytuacji, w której akcje sà bardzo drogie wzgl´dem obligacji. Przyznaç nale˝y jednak, ˝e w porównaniach stosujemy zyski historyczne oraz ˝e zyski znajdujà si´ obecnie
w cyklicznym do∏ku. Natomiast sytuacja taka mia∏a miejsce te˝ w poprzednich cyklach zmian zysków, a nigdy we wczeÊniejszych minimach cyklu stosowane przez nas
wskaêniki wyceny nie zdawa∏y si´ byç tak wyÊrubowane jak obecnie.
Kursy akcji zdecydowanie dyskontujà bardzo silne odbicie poziomu zysków przedsi´biorstw. Na podstawie naszych w∏asnych analiz wyceny (obejmujàcych porównanie
stóp zwrotu z akcji z dochodowoÊcià obligacji przedsi´biorstw o ratingu inwestycyjnym), uwa˝amy, ˝e rynki akcji na ca∏ym Êwiecie przewidujà 50% odbicie poziomów
zysków w okresie najbli˝szych 12 – 18 miesi´cy. W ciàgu ostatnich czterech globalnych cyklów zmian zysków, Êrednie odbicie poziomów zysków w okresie pierwszych
12 miesi´cy po odnotowaniu minimum si´ga∏o oko∏o 20%, a w okresie pierwszych 18 miesi´cy, skala wzrostu zysków Êrednio dochodzi∏a do oko∏o 33%. W zwiàzku z tym
50% odbicie w okresie pierwszych 18 miesi´cy stanowi∏oby najlepszy wynik pod wzgl´dem tempa wzrostu zysków w ciàgu ostatnich 40 lat.
OczywiÊcie, sytuacja taka mo˝e mieç miejsce. Przecie˝ ostatnie spadki zysków by∏y najsilniejsze od ponad w∏aÊnie 40 lat (spadek o 60% od poziomu szczytowego, w
zestawieniu z dotychczas najgorszym wynikiem -38% odnotowanym w 2002 r.), dlatego odbicie mog∏oby w zasadzie te˝ byç bardzo mocne. Odbicie poziomów zysków
po ostatniej recesji by∏o najsilniejsze z ostatnich czterech cyklów, a globalne zyski zwy˝kowa∏y o 26% w pierwszym roku po do∏ku z lipca 2002 r. i o 44% w pierwszych
18 miesiàcach. Nale˝y pami´taç jednak, ˝e w trakcie tamtego odbicia Fed cià∏ stop´ funduszy federalnych w miar´, jak wzrost zysków nabiera∏ tempa. W lipcu 2002 r.
stopa funduszy federalnych wynosi∏a 1,75%. Fed dokona∏ ci´cia stopy funduszy federalnych do 1,25% w listopadzie 2002 r., a nast´pnie do 1,00% w czerwcu 2003 r.,
do poziomu, na którym pozosta∏a przez kolejne dwanaÊcie miesi´cy. Innymi s∏owy by∏ to czas, kiedy Fed by∏ wcià˝ w trakcie bardzo d∏ugoterminowego poluzowywania
polityki pieni´˝nej. Z perspektywy czasu Fed jest cz´sto krytykowany za pozostawianie stóp „na zbyt niskim poziomie przez za d∏ugi czas” ju˝ po wyraênym powrocie
gospodarki do równowagi. Wielu ekonomistów twierdzi, ˝e to w∏aÊnie doprowadzi∏o do baƒki na rynku nieruchomoÊci, której p´kni´cie jest êród∏em dzisiejszych k∏opotów.
Czy w ciàgu kolejnych dwunastu czy osiemnastu miesi´cy b´dziemy Êwiadkami podobnego scenariusza? Czy raczej bardziej prawdopodobne jest, ˝e Fed powróci do
postawy zwykle przyjmowanej w okresach odbicia, polegajàcej na zacieÊnianiu polityki pieni´˝nej (tak, jak czyni∏ to w okresie pierwszych 12 – 18 miesi´cy po ka˝dym z
wczeÊniejszych trzech minimów zysków)? Uwa˝amy, ˝e dla zapobie˝enia ponownemu za∏amaniu amerykaƒskiej gospodarki (co oczywiÊcie nie przyczyni si´ do
ustanawiania nowych rekordów tempa wzrostu zysków), Fed, pomny w∏asnych historycznych b∏´dów (do których nie publicznie, lecz w kuluarowych rozmowach, si´
przyznaje) najprawdopodobniej b´dzie zacieÊniaç polityk´ pieni´˝nà w okresie najbli˝szych 12 – 18 miesi´cy. Dla nas oznacza to, ˝e odbicie poziomu notowanych
zysków, choç nadal silne, mo˝e jednak nie spe∏niç oczekiwaƒ aktualnie odzwierciedlonych w kursach akcji.
W zwiàzku z tym postanowiliÊmy powróciç do lekkiego niedowa˝enia w akcjach przewidujàc, ˝e albo kursy akcji zanotujà umiarkowanà korekt´ w miar´ stopniowej
stabilizacji tempa wzrostu zysków albo ceny obligacji b´dà zwy˝kowaç, kiedy stanie sie jasne, ˝e inflacja nie stanowi bezpoÊredniego zagro˝enia zwa˝ywszy na wysokie
poziomy niewykorzystanych zasobów w gospodarkach rozwini´tych. Podj´tà decyzj´ wdro˝yliÊmy w styczniu. Spodziewamy si´, ˝e nowo zaj´ta pozycja b´dzie mieç
charakter raczej krótkoterminowy (przynajmniej wg naszych standardów). W bardziej d∏ugoterminowej perspektywie wcià˝ stosunkowo dobrze postrzegamy akcje
wzgl´dem obligacji (tzn. w horyzoncie dwóch – trzech lat), jednak w krótkim terminie (tzn. w okresie najbli˝szych szeÊciu do dwunastu miesi´cy) sàdzimy, ˝e kursy akcji
zasz∏y za wysoko stanowczo za szybko.
W tym miesiàcu b´dziemy te˝ dokonywaç zmiany alokacji na poszczególne regionalne rynki akcji. Pomimo wzgl´dnie dobrych wyników Japonii w grudniu, nadal w
perspektywie ostatnich szeÊciu miesi´cy znaczàco odstaje ona od reszty Êwiata, co prowadzi do pewnej poprawy poziomów wzgl´dnej wyceny. ZdecydowaliÊmy si´
podwy˝szyç zaanga˝owanie w japoƒskie akcje do lekkiego przewa˝enia, przy jednoczesnym zmniejszeniu ekspozycji na Europ´ do poziomu lekkiego niedowa˝enia,
poniewa˝ wzgl´dne wyceny uleg∏y tu pogorszeniu w ciàgu ostatnich kilku miesi´cy.
W przypadku nieruchomoÊci utrzymujemy niedowa˝onà pozycj´, poniewa˝ uwa˝amy, ˝e odbicie cen domów b´dzie umiarkowane z uwagi na wysoki poziom
bezrobocia, jak i trwa∏à s∏aboÊç rynku nieruchomoÊci komercyjnych sugerujàcà, ˝e nie osiàgnà∏ on jeszcze dna. 

WYNIKI OSIÑGANE W PRZESZ¸OÂCI NIE STANOWIÑ GWARANCJI UZYSKANIA 
PODOBNYCH WYNIKÓW W PRZYSZ¸OÂCI I MOGÑ NIE ZOSTAå POWTÓRZONE.



WA˚NA INFORMACJA
Fundusz jest subfunduszem (Fundusz) Legg Mason Managed Solutions SICAV, funduszu parasolowego o charakterze otwartego funduszu inwestycyjnego o zmiennym
kapitale zak∏adowym, za∏o˝onego w formie spó∏ki z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià prawa luksemburskiego. Fundusz spe∏nia warunki i uzyska∏ zezwolenie na
prowadzenie dzia∏alnoÊci w Luksemburgu wydane przez lokalny organ nadzoru finansowego jako przedsi´biorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartoÊciowe, a ponadto odpowiada kryteriom uznania przez FSA za przedsi´biorstwo uregulowane w par. 264.

Fundusz oferuje si´ wy∏àcznie inwestorom nieamerykaƒskim na warunkach zawartych w prospekcie informacyjnym Funduszu w jego aktualnie obowiàzujàcym brzmieniu
- pe∏ny opis celów i czynników ryzyka charakterystycznych dla Funduszu mo˝na znaleêç w prospekcie informacyjnym oraz skrócie prospektu informacyjnego. Przed
przystàpieniem do inwestycji nale˝y starannie zapoznaç si´ z prospektem informacyjnym. Egzemplarz prospektu informacyjnego, skrótu prospektu informacyjnego,
raportu pó∏rocznego i rocznego, je˝eli zosta∏y opublikowane, mo˝na otrzymaç od: Legg Mason Investments (Luxembourg) S.A., 145, rue du Kiem, L-8030 Strassen,
Wielkie Ksi´stwo Luksemburga.

Niniejsza informacja nie stanowi us∏ugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej. Przed podj´ciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych nale˝y
skonsultowaç si´ z doradcà finansowym. Analiza zawarta w dokumencie opiera si´ na danych historycznych, zgromadzonych przez Legg Mason Investments (Europe) Ltd
pozyskanych z Legg Mason dla w∏asnego u˝ytku; dane przekazuje si´ wy∏àcznie dla celów informacyjnych. Przedstawione opinie mogà ulec zmianie bez zawiadomienia
i nie uwzgl´dniajà konkretnych celów inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb poszczególnych inwestorów.

Inwestorzy polscy: W celu uzyskania dodatkowych informacji o funduszu inwestor bàdê potencjalny inwestor powinien zapoznaç si´ z prospektem lub skrótem prospektu
funduszu, który zawiera szczegó∏owe informacje o ryzyku, kosztach i op∏atach. W zakresie podatkowych konsekwencji inwestycji zaleca si´ zasi´gni´cie porady niezale˝nego
doradcy podatkowego. Prospekt lub skrót prospektu, raporty roczne i pó∏roczne sà dost´pne w placówkach Banku Handlowego w Warszawie S.A., b´dàcego dystrybutorem
i jednoczeÊnie agentem p∏atnoÊci funduszu oraz w siedzibie Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. w Warszawie, Pl. Pi∏sudskiego 2, 00-073 Warszawa,
pe∏niàcego rol´ przedstawiciela funduszu w Polsce oraz na stronie internetowej www.leggmason.pl
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RYZYKO INWESTYCYJNE
WartoÊç inwestycji oraz dochód z inwestycji mo˝e spadaç, jak i rosnàç, a inwestorzy mogà nie odzyskaç pierwotnie zainwestowanych kwot. Na wartoÊç inwestycji i
dochodów z nich mogà mieç wp∏yw zmiany stóp procentowych, kursów wymiany walut, ogólnych warunków rynkowych, zmiany o charakterze politycznym, spo∏ecznym
i gospodarczym oraz inne zmienne czynniki. Fundusz mo˝e inwestowaç w obligacje o charakterystyce nieinwestycyjnej obarczone wy˝szym ryzykiem braku realizacji
zobowiàzaƒ przez emitenta ni˝ obligacje inwestycyjne. Fundusz mo˝e dobraç mniejszà liczb´ spó∏ek, w których akcje inwestuje, a taka koncentracja pociàga za sobà
wy˝sze ryzyko ni˝ wyst´pujàce w przypadku funduszy inwestujàcych akcje emitowane przez szersze spektrum spó∏ek. Fundusz mo˝e nabywaç akcje spó∏ek o wzgl´dnie
niskiej kapitalizacji rynkowej, co mo˝e wiàzaç si´ z wy˝szym ryzykiem. Fundusz mo˝e inwestowaç na rynkach wschodzàcych, które mogà byç mniej p∏ynne i które mogà
cechowaç mniej bezpieczne rozwiàzania depozytowe ni˝ rynki dojrza∏e, co z kolei mo˝e pociàgaç za sobà wy˝sze ryzyko. Pe∏ny opis celów i czynników ryzyka
charakterystycznych dla ka˝dego Funduszu mo˝na znaleêç w prospekcie informacyjnym oraz skrócie prospektu informacyjnego. 
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