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Inwestorzy odwracali sie nie tylko od

gietd, ale rowniez od walut uwazanych -20.0%
za ryzykowne. Polski ztoty ostabit sie do 2011 mar maj lip Wz liz
poziomu 4,55 za EUR i 3,42 wobec USD.
Troche optymizmu na rynek wlaty
dziatania bankow centralnych, ktore w ostatnim dniu listopada chcac powstrzymac rozprzestrzenianie
sie kryzysu w europejskim systemie bankowym, wymusity obnizke kosztow refinansowania dla bankow
europejskich w walucie amerykanskiej o 50 punktow bazowych.
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Srednie stopy zwrotu funduszy (listopad 2011)
01N 03M O12M O36M  OB60M YTD

dtuzne USA uniwersalne 6,9% 14,6%  B,8% 48,2% 4R,5% 13,9
dtuzne zagraniczne 31% 8,98 B4% 36,68 36,1% 12,0%
akcji amerykariskich 2,6% 9,3% h4% 6RLBE -3,7% 3,3%
dtuzne europejskie uniwersalne 1,8% 5,9% 9.,5% 32,9% 128,7% 12,5%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 1,3 4,7% 3,5% 41,3% 21,8% 4,0%
mieszane zagraniczne Zrownowazone 0,8% 11% -1,2% 32,3%  1,1% -2,5%
gotdwlkowe i pienigzne PLMN uniwersalne 0,2% 1,08 4,2% 14,4% 23,1% 3,9%
akcji globalnych rynkdw wschodzacych 0,1%  -1,2% -11,4%  T70,0% -13,5%
akcji globalnych rynkdw rozwinietych 0, 3,8% -9,2%  38,4% 10,82 -11,1%
dtuzne polskie papiery skarbowe -0,3%  0,3%  R1% 19,3%  28,5% 4,5%
akcji europejskich rynkdw rozwinietych -0,3%  3,1%  -5.1% 0 20,9% -29,6% -7, 6%
dtuzne polskie uniwersalne -0,3% 0,2% A,0% 20,2% 19,6% 4,1%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacii -1,5% -2,9% -10,3% 22,8% -12,4%  -13,2%
akcji europejskich rynkdw wschodzacych -1,8% -Z.B% -16,2%  4B,1% -12,2%  -19,0%
miezzane polskie stabilnego wzrostu -1,8%  -Z.8% -4.7% 19,7% 4,4% -6,4%
akcji europejskich rynkdw wschodzacych i -1,4%  -R,TE -IT,1E 10,5% -28,0%
dtuzne europejskie uniwersalne (ELR) -2,8%  -3,6° 20 10,8% 11,9% -2, 1%
miezzane polskie aktywnej alokacji -1,8% -4.8% -11,4% 17, 7% -10,9% -13,2%
akcii azjatyckich bez Japonii -3,1%  -3,3% -16,1%  53,6% -16,2%
dtuzne UsA uniwersalne (USD) -3,2% -4, -0,6% 24.6%  21,6% -1,6%
mieszane polskie zrdwnowaz one -3,3% -5 2% -11,6%  19,0% -11,8% -13,9%
akcji polskich uniwersalne -4, 7%  -7.8% -16,8% 32,6% -24,4% -20,2%
akcji polskich matych i srednich spotek -5,3%  -9.4% -I13.4%  20,4% -37,2%  -15,9%
akcji europejskich rynkdw rozwinigtych (EUR)  -5,5%  -4,1% -10,6% 20,8% -28.6% -14,9%
akcji amerykanskich (USD) -5,8%  -R,7®  -4,9% 31,9% -18,3% -9,9%
akcji zagranicznych sektora nisruchomosci -6,0% -7.B% -34,6%  14,4% -35,9%
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Pogorszenie koniunktury na rynkach znalazto swoje odbicie w wynikach funduszy inwestycyjnych. Na 590
jednostek i certyfikatow, ponad 60% zakonczyto miniony miesiac ze stratag. Wsrdd najstabszych
inwestycji dominowaty fundusze inwestujace na rynkach akcji.

Listopad przyniost spadki zaréwno na Starym Kontynencie, w Stanach Zjednoczonych, jak i na rynkach
wschodzacych. Indeks FTSE 250 obsunat sie o -1,8%, niemiecki DAX i francuski CAC40 o -0,9% oraz -2,7%.
Wprawdzie podobnie wypadty indeksy amerykanskie (kurs DJIA zakonczyt miesigc ze spadkiem o -3,3%),
to liczac od poczatku roku zachowuja sie one znacznie lepiej od europejskich. Inwestorzy ktorzy
zainwestowali w akcje wchodzace w sktad indeksu DJIA, stracili w ciagu 10 mies. -0,2%, w przypadku
indeksow francuskich czy niemieckich jest to odpowiednio -17% oraz -12%. Ma to zwiazek
Z pogarszajacymi sie warunkami makroekonomicznymi w Europie, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych
dane z gospodarki sa w miare optymistyczne.

Wsrdd sklasyfikowanych przez nas grup najwiecej stracity w listopadzie fundusze akcji zagranicznych
sektora nieruchomosci (Srednio -6,0%), akcji amerykanskich w USD (-5,8%) oraz akcje europejskich
rynkow rozwinietych w EUR (-5,5%).

Sytuacja na polskim rynku réwniez nie byta  Fundusze akcji polskich (listopad 2011)
najlepsza. Strata szerokiego indeksu WIG
wyniosta -4,0%, a od poczatku roku spadki
siegnety -17%. WIG20 spadt w ciagu miesiaca
o -3,5% i zakonczyt go na poziomie 2290 pkt. Ampiico Akgji Mahjch Spétek (Sw
Mniejsze spotki zachowywaty sie jeszcze .
gorzej, mWIG40 obsunat sie o -6,3%, a sSWIG80 £rednia fun::lus:[ akeji uniwersalnych -4,7%
-4,8%. Wysoka dynamika zmian cen w tym .
segmencie rynku to m.in. pochodna niskiej s’rsdniafqndus,:,, akgji MiS spitek | -5,3%
ptynnosci. Rozbieznos¢ wycen widac rowniez -
w wynikach funduszy. Srednia stopa zwrotu -9,4%
funduszy akcji polskich uniwersalnych .

wyniosta -4,7%, a funduszy akcji matych -10,5%
i srednich spétek -5,3%. Rozrzut pomiedzy - ' ' ' '
wynikami  siegnat az 15 pkt proc. 1%
W srodowisku spadajacych wycen, jedynie
zarzadzajacy Copernicus Akcji Zrodio: FUMDonline Fi, Analizy online

Dywidendowych (Copernicus FIO) zdotat

obronic portfel przed stratami (+0,5%). Wsrdd funduszy akcji matych i srednich spotek najlepszy wynik
wypracowat Amplico Akcji Matych Spotek (Swiatowy SFIO) (-3,0%). Najwiecej powodéw do zmartwien
maja klienci funduszy akcyjnych z Pioneer Pekao TFI, ktorych fundusze stracity blisko 1/10 kapitatu,
a liczac od poczatku roku az ponad -40%. To wyniki gorsze nawet od funduszu Quercus lev (Parasolowy
SF10), ktdry odzwierciedla dwukrotnos¢ zmiany wartosci indeksu WIG20.

Copernicus Akgji Oywidendowych [[Copernicus FIO)

-3,0%

-10% -B% -6% 4% -2% 0% 2%

Globalny wzrost awersji do ryzyka nie sprzyjat rowniez polskim papierom skarbowym. Ich rentownosci
wzrosty na catej dtugosci krzywej, przy czym najwieksze zwyzki nastapity na obligacjach o najdtuzszych
terminach zapadalnosci. Indeks obligacji skarbowych IROS zakonczyt listopad ze strata -0,4%. Przyczyna
spadkow cen polskich papieréw skarbowych byt narastajacy kryzys zadtuzeniowy w strefie euro, a takze
obnizenie przez Moody's ratingu dla Wegier do poziomu spekulacyjnego. Sytuacja gospodarcza Polski
jest wciaz stosunkowo dobra, co potwierdzity ostatnie dane GUS o dynamice PKB w Ill kw. dla Polski.
Choc¢ tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 4,2% to poziom ten jest wyzszy od oczekiwanych 4%.

. , Fundusze polskich papieréow dtuznych

Fundusze zi. papierdw diuznych (listopad 2011) poniosty strapty trzeci rzzpw tym roku. -ﬁ;m
Copernicus Dtuzmych Papierdw Horporacyinych - 0 7o razem siegnety one -0,3%, czyli nieco lepiej
[Copernicus FIO) ' od indeksu IROS. Sredni wynik za ostatnie

12 miesiecy wyniost natomiast +5,0%. Na 26
funduszy ztotowkowych papierow dtuznych,
éredniatund - - ] 10 zakonczyto miesiac nad kreska.
rEAMISTHNELSEY papiErqwkar EWE 0.3% Najlepiej poradzit sobie  Copernicus
_ - Dtuznych Papierow Korporacyjnych
“““"E“E"E -0,3% (Copernicus FIO), ktéry niemal catos¢
aktywow lokuje na rynku korporacyjnym.
Legg Maso -1,0% Jego jednostka zyskata +0,7%, a w skali 12
miesiecy wypracowat bardzo dobry wynik
-2,8% (drugi w grupie) +9,0%. Pierwsze miejsce
T T T od kilku miesiecy piastuje PZU Papierow

3,0% -2,0% -10% 0,0% Low Dtuznych POLONEZ (PZU FIO Parasolowy),

PZU Ochrany Majatku FIO 0.0%

Zredniafu hd uszy diuznych
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ktorego wynik za ostatnie 12 mies. siegnat +12,5% (w listopadzie byt rowniez dobry +0,2%). W pierwszej
trojce najlepszych inwestycji minionego miesiaca znalazty sie jeszcze fundusze dtuzne zarzadzane przez
z KBC TFIl. Na koncu tabeli znalazty sie natomiast 4 fundusze, z wynikiem gorszym od -1%. Najstabiej
wypadta Idea Obligacji (Idea FIO) ze strata siegajaca az -2,8%.

Tradycyjnie ostabienie ztotowki korzystnie wptyneto na notowania jednostek funduszy lokujacych za
granica, a wycenianych w PLN. Umocnienie sie dolara amerykanskiego o +10,4%, a EUR o +4,8%
wywindowato wyniki jednostek ztotowkowych funduszy dtuznych USA do +6,9% (Sredni wynik w USD byt
ujemny -3,2%), dtuznych zagranicznych do +3,1%, a europejskich do +1,8% (w EUR sredni wynik to
-2,8%). Na umocnieniu dolara zyskali rowniez posiadacze jednostek ztotowkowych funduszy majacych
ekspozycje na amerykanski rynek akcji. Podczas gdy sredni wynik funduszy wycenianych w USD wyniost
-5,8%, to jednostki ztotowe zyskaty srednio +2,6%. Pioneer Akcji Amerykanskich FIO znalazt sie wrecz
w pierwszej trojce funduszy otwartych z najwyzsza stopa zwrotu. Przebit go UniDolar Pieniezny
(UniFundusze F10), ktorego jednostka zyskata na wartosci az +10,5%. Jest to fundusz, ktérego aktywa
lokowane sa w papiery denominowane w USD.

Wsréd funduszy z najlepszymi wynikami w listopadzie znalazty sie rowniez m.in. fundusze akcji
rosyjskich, gtownie dzieki ostabieniu sie ztotowki, w tym: Investor Rosja (Investor SFIO) +9,3%, Arka
Prestiz Akcji Rosyjskich (Arka Prestiz SFIO) +8,5%, czy fundusz grajacy na spadki - Alior Short Equity
(Alior SFI0O), ktorego jednostka zyskata +7,2%.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analityczng zajmujqgcq 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 dziatan
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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