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Podsumowanie miesigca na rynku funduszy (wrzesien 2011)

Po dramatycznym sierpniu, ktéry byt najgorszym miesigcem na naszej gietdzie od lutego 2009 roku, we
wrzesniu indeks najwiekszych polskich spotek ostabit sie o kolejne -10,7%. W efekcie caty trzeci kwartat
zakonczyt strata na poziomie -21,9%. To najgorszy kwartat od niemal trzech lat i jeden z najstabszych
w historii warszawskiej gietdy. We wrzesniu do spadajacych cen akcji dotaczyty rowniez surowce (ztoto),
waluty i obligacje rynkdw wschodzacych, w tym Polski.

Gtownym powodem ztej koniunktury na rynkach jest strach przed recesja, potegowany niekorzystnymi
informacjami ptynacymi z gospodarki globalnej. Dodatkowo problemy zadtuzeniowe w strefie euro wciaz
nie zostaty rozwiazane, w tym szczegdlnie niejasne sa losy Grecji i konsekwencje niewyptacalnosci tego
kraju. Nerwowos¢ poteguja dziatania bankéw centralnych oraz rzadow walczacych z kryzysem.
Inwestorow rozczarowaty dziatania amerykanskiego banku centralnego, ktory nie zdecydowat sie na
kolejna runde ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, w zamian ogtaszajac tzw. operacje twist.

Srednie stopy zwrotu funduszy (wrzesieri 2011)
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dtuzne USA uniwersalne 10,3%  14,9% 10,5% 67,4% 31,8% 9,7%
dhuZne zagraniczne 7,3% 12,1%  9,7% G52,3% I7,I% 10,3%
dtuZ ne eurcpejskie uniwersalne 3,3%  10,0% 9,6% 41,68 23,2% 11,8%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 2,5% 1,7%  L,9% 32,08 19,6% 1,8%
gotowhkowe i pienigine PLN uniwersalne 0,3% 0,9%  4,1% 13,68 I23,1% 3,2%
dtuZne polskie uniwersalne -0,3% 0,7%  3,2% 20,9% 31,1% 3,h%
dtuz ne polskie papiery skarbowe -0.4% 0,8%  3,0¥ 20,0% I0.8% 3,8%
dtuZne eurcpejskie uniwersalne (EUR) -1,1%  -0,6%  -1,08 12,8%  15,4% 0,3%
akcji amerykanskich -1,6%  -7,1%  0,3% 30,4% -17,2% -7, 0%
akcji globalnych rynkdw rozwinietych -1,7% -10,5% -11,4% 26,2% -17,3% -15,9%
Mieszane Tagraniczne rrownowazone -1,9%  -6,7%  -2,5%  18,1% 2,6% -5,5

akcji europejskich rynkdw rozwinietych -2,0% -12,9% -8,8%  R,A% -33,8%  -12.2%
diuzne USA uniwersalne (USD) -1,8% -z9%  -0,8% 21,7% 24,8% -0,2

mieszane polskie stabilnego wzrostu -3,4% -T,B% -54% g8,3% 9,1% -6,9%
mieszane polskie aktywnej alokacii -4,6% -13,08 -10,7%  -0,9%  -2,9% 13,0
akcji europejskich rynkdw wschodzacych -4,8% -17,7% -16,3%  9,8% -7,7E -I0.6

mieszane polskie zrownowaione -3, 7% -14,1% -12,0 -0,8% -5, 3% -14,4

akcji europejskich rynkdw wschodzacych Mis -5,7% -2F1% -I7.B% -18,8% -28,0%
migszane zagraniczne aktywnej alokacii -6,0% -14,1% -12,0 2,3% -11,1% -15,9%
akcii azjatyckich bez Japonii -6,0% -1Z,2% -15,5% 18,6% -18,h%
akcji europejskich rynkdw rozwinietych (EUR)  -6,8% -19,1% -12,2 3.3 27,9% 17,2

akcji zagranicznych sektora nieruchomosci -1,1% -26,2% -35,8% -20,7% -35,4%
akcji globalnych rynkdw wschodzacych -8,4% -18,5% -14,8% 15,3% -19,B%
akcji polskich uniwersalne -8,6% -20,7% -16,5% -Z,1% -16,3%  -11,1%
akcji polskich matych i Srednich spotek -9,0% -23,9% -I3,0% -11,% -22,4% -IR.6%
akcji amerykanskich (U5D) -11,8% -19,9%  -9,3% -5,1% -20, 2% -15,7%

Zrédio: FUNDenline FI, Analizy Online

W takich warunkach trudno byto wypracowac dodatni wynik. Na 548 jednostek i certyfikatow funduszy
inwestycyjnych, tylko co piaty zakonczyt miniony miesiac ze stopa zwrotu wyzsza od zera. Gorna czesc
zestawienia wynikow zdominowaty fundusze czerpigce korzysci z umocnienia sie dolara wzgledem
ztotowki (we wrzesniu umocnit sie az o +13,5%). Wsrod sklasyfikowanych przez nas grup, najwieksze
zyski wypracowaty fundusze papierow dolarowych, ktorych sredni wynik siegnat +10,3% (jednostki
wyceniane w USD stracity przecietnie -2,8%). O potowe mniej zarobity fundusze obligacji europejskich
(+5,3%), euro umocnito sie bowiem o +6,4%. Wsrod najbardziej zyskownych inwestycji wrzesniowych
znalazty sie rowniez fundusze, ktore maja ekspozycje na rynek turecki. Gtowny indeks gietdy
w Istambule, zyskat w minionym miesiacu ponad +10%, odrabiajac wiekszos¢ poniesionych, podczas
sierpniowej paniki, strat. W efekcie najwyzsza stope zwrotu wsrod funduszy otwartych wypracowata
Arka BZ WBK Akcji Tureckich (Arka BZ WBK FIO) +13,7%.
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Wsréd najlepszych inwestycji wrzesniowych znalazty sie rowniez fundusze, ktore dzieki wykorzystaniu
instrumentow pochodnych, zarabiaja na spadkach: Alior Short Equity (Alior SFIO) (+8,4%) oraz Quercus
short (Parasolowy SFI10) (+8,0%).

Zdecydowana wiekszos$¢ inwestorow nie moze jednak zaliczy¢ ostatniego miesiaca do udanych. Powazne
straty poniosty bowiem fundusze akcyjne i mieszane, w ktorych klienci posiadajg najwiecej swoich
oszczednosci. Indeks szerokiego rynku WIG oraz najwiekszych polskich spotek WIG20 zakonczyty miesiac
spadkiem o odpowiednio: -9,4% i -10,7%. Nieco lepiej poradzity sobie spotki o najmniejszej kapitalizacji,
dowodzac, iz wyprzedaz wynikata gtownie z niepokojow dotyczacych stanu gospodarki swiatowej i jej
wptywu na problemy fiskalne europejskich rzadow. Indeks sWIG80 znizkowat o -8,4% w poréwnaniu
z 13,6% miesiac wczesniej.

Fundusze akcji polskich (wrzesier 2011) W przypadku funduszy akcji polskich

matych i srednich spotek straty siegnety

-9,0% (czyli doktadnie tyle ile benchmarku).
-3,4% W liczacej 18 funduszy grupie wyniki byty
mocno rozstrzelone, pokazujac jak wazna
jest selekcja spotek. W przypadku PKO Akcji
Matych i Srednich Spétek Plus (Parasolowy
FIO) straty zostaty ograniczone do -6,4%, ale

Copernicus Akgji Dywidendowych [Coper

PKO Akgji Matych i Srednich spotek Pl 5,45

Srednia fu|‘|::|u.=,:'g,- akcji uniwersalnych | -8,6%

g,Ed,I,ia funduszy akaji MiS spatek 1 9,0% juz Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku
] Polskiego (Pioneer FIO) stracit ponad 2-
Figneer Maty -15,5% krotnie wiecej -15,5% (w skali roku jednostka

tego funduszu zmniejszyta swa wartosc

-15,6% 0 -43%). Z jeszcze wiekszym rozrzutem

r - - - - - - i wynikow mieliSmy do czynienia w grupie

-1%% -lsk -13% 10m R 4% (D% 2% funduszy akcji polskich uniwersalnych.

Najstabszy wynik osiagnat ING Selektywny

Zradlo: FUNDanline Fi, Analizy Online (ING FIO) -15,6%, podczas gdy w 2

funduszach: Copernicus Akcji

Dywidendowych (Copernicus FIO) oraz Allianz Selektywny (Allianz FIO) straty nie przekroczyty -5%.

Sredni wynik dla catej grupy wyniost -8,6%. Wrzesniowe spadki maja swoje odbicie réwniez

w dtugoterminowych statystykach. W skali ostatnich 12 miesiecy fundusze akcji polskich uniwersalnych
stracity -16,5%, a akcji matych i srednich spotek -23%.

We wrzesniu stabsze wyniki wsrod sklasyfikowanych grup osiagnety jedynie fundusze akcji
amerykanskich wyceniane w USD -11,8% (wyceniane w PLN stracity jedynie -1,6%). Pozostate grupy
funduszy lokujace aktywa na zagranicznych gietdach poniosty juz mniejsze straty. W przypadku funduszy
rynkow wschodzacych wyniosty przecietnie -8,4%, akcji europejskich -6,8%, akcji azjatyckich -6,0%,
a rynkow globalnych -1,7%.

We minionym miesiacu skonczyta  Miesieczna statystyka wynikaw funduszy diuznych ztotdwkowych
sie, trwajaca 7 miesigecy, dobra

passa na krajowym rynku dtugu.  2,0%
Do ostabienia sie  polskich
papierow skarbowych przyczynit 1.5%
sie globalny wzrost awersji do
ryzyka, skutkujacy ostabieniem  1.0%

sie walut krajow rozwijajacych )
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wskaznika inflacji, ktora w ujeciu .
rocznym wyniosta 4,3%, czyli
nieco wiecej od  prognoz.
W efekcie rosty rentownosci Fradlo: FUNDanline Fi, Analizy Online

polskich  obligacji o statym

oprocentowaniu, czyli ich ceny spadaty. Najwyzszy wzrost dochodowosci nastapit w segmencie o 10-
letniej zapadalnosci, podczas gdy rentownos¢ obligacji dwuletnich nieznacznie spadta (indeks IROS-2
wzrost o +0,34%). Fundusze opierajace polityke inwestycyjna w wiekszosci o papiery skarbowe stracity
we wrzesniu Srednio -0,4%, natomiast fundusze obligacji ztotowych uniwersalnych -0,3%. To wynik
zblizony do benchmarku, czyli indeksu obligacji skarbowych [ROS, ktérego strata wyniosta
-0,36%. Wsrod blisko 40 funduszy ztotowkowych papieréw dtuznych, co czwarty wypracowat dodatni
wynik. W kilku przypadkach to efekt ekspozycji na rynek papieréw komercyjnych: jednostka Copernicus

-1,0%
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Dtuznych Papierow Korporacyjnych (Copernicus FIO) zyskata +0,7%, a KBC Portfel Obligacyjny (KBC
Portfel VIP) +0,4%. Dwa fundusze poniosty straty przekraczajace -1%: ING Obligacji 2 SFIO oraz BPH
Obligacji 2 (BPH FIO Parasolowy).

Stabe zachowanie zaréwno rynkéw akcji, jak i dtugu niekorzystnie wptyneto na wyniki funduszy
mieszanych. Fundusze polskie stabilnego wzrostu poniosty straty wynoszace srednio -3,4%, aktywnej
alokacji -4,6%, a zrbwnowazone -5,7%. Jedynym funduszem, ktorego jednostka zyskata na wartosci byt
Opera Equilibrium.pl (Opera FIO) (+0,8%). Najstabiej wypadty natomiast fundusze mieszane z oferty
Pioneer Pekao TFI, ktorych straty byty dwucyfrowe.

Wsrod najgorszych inwestycji wrzesniowych znalazty sie fundusze lokujace na rynku ztota. Cena uncji
tego kruszcu zmniejszyta sie bowiem o -10,9%, spadajac do blisko 1600 USD. Jednostka Superfund
Goldfuture (USD) (Superfund SFIO) stracita na wartosci -22,5%, a certyfikat Investor Gold FIZ -21,2%.
Niewiele mniej stracit QUERCUS lev (Parasolowy SFIO) (-18,9%), ktory odwzorowuje zmiany indeksu
WIG20lev.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktoéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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