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Podsumowanie miesigca na rynku funduszy (grudzien 2011)

Trudno byto o zyski w minionym roku.
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spowolnienia gospodarczego na skutek braku decyzji i sporow politycznych w strefie euro. Gtowny
indeks warszawskiej gietdy, grupujacy 20 najwiekszych spotek stracit w ubiegtym roku jedna piata swej
wartosci (-21,9%). Jeszcze gorzej radzity sobie mate i Srednie spotki, ktorych indeksy mWIG40 oraz
sWIG80 spadty w catym roku odpowiednio o -22,5% oraz -30,5%.

Blisko -20% stracit rowniez indeks MSCI krajow rozwijajacych sie, a gietdy Europy Zachodniej po
kilkanascie procent. Na tym tle catkiem niezle zakonczyty rok indeksy gietdowe USA, ktdre pozostaty
mniej wiecej na poziomie z poczatku roku. Korzystnie wypadt sektor surowcowy, gdzie cena ropy byta
utrzymywana na wysokich poziomach w zwiazku z niepokojami na Bliskim Wschodzie. Zyskali rowniez ci,
ktorzy inwestowali w ztoto.

Stabe nastroje i awersja do ryzyka sprawity, ze wyraznie ostabit sie ztoty. W ciagu roku euro umocnito
sie 0 +11,5%, a dolar amerykanski o +15,3%. Na ostabieniu naszej waluty zyskali szczegdlnie posiadacze
jednostek funduszy dtuznych rozliczanych w PLN. Fundusze dtuzne USA uniwersalne zarobity srednio
az +15,2%. Dwucyfrowe zyski wypracowaty rowniez ztotowe jednostki funduszy sklasyfikowanych do
grupy funduszy dtuznych zagranicznych oraz dtuznych europejskich, podczas gdy wyniki inwestycji
w te fundusze wyrazone w dolarach i euro byty nieznacznie ponizej zera. To najbardziej zyskowne
inwestycje minionego roku.

Przyzwoite zyski wypracowaty rowniez fundusze inwestujace w polski dtug. Fundusze polskich
papierow skarbowych zarobity srednio +5,1%, fundusze dtuzne polskie uniwersalne +4,8%,
a gotowkowe i rynku pienieznego +4,3%. Indeks obligacji skarbowych IROS zyskat w 2011 roku +5,81%.
Sposrod ponad 30 funduszy polskich papieréw dtuznych dziatajacych co najmniej rok, pokonac indeks
udato sie co trzeciemu. Swietny wynik na poziomie +12,6% wypracowat tukasz Stelmasiak zarzadzajacy
od roku funduszem PZU Papierow Dtuznych POLONEZ. Niewiele mniej (+9,1%) zyskali rowniez posiadacze
jednostek funduszu Copernicus Dtuznych Papierow Korporacyjnych. Miniony rok nie byt udany dla
klientow, ktorzy zaufali BPH TFl. Fundusze dtuzne tego towarzystwa wypracowaty bowiem najstabsze
wyniki w grupie, a BPH Obligacji 2 ponidst nawet strate -0,6%.

Na plusie zakonczyty miniony rok takze fundusze mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu.
W przypadku polskich funduszy stabilnego wzrostu, niski udziat akcji w portfelu pozwolit jedynie na
ograniczenie strat, a sredni wynik w grupie wyniost -7,5%. Wyniki funduszy aktywnej alokacji na
poziomie -15,4% byty zbiezne z osiagnietymi przez fundusze zréwnowazone, cho¢ juz w ramach tych
grup byty one mocno zréznicowane. Najlepiej wypadt Allianz Aktywnej Alokacji, ktory zdotat ochronic¢
kapitat i zakonczyt rok z +2,8% zyskiem. Najstabiej wypadty natomiast fundusze z Pioneer Pekao TFI:
Pioneer Aktywnej Alokacji (Pioneer FlO) oraz Pioneer Zréwnowazony (Pioneer FIO), ktore stracity
odpowiednio -46,4% oraz -32,4%.
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Srednie stopy zwrotu funduszy (grudzier 2011)
oiM O3M O42M O36M O60M YTD

dtuzne US4 uniwersalne 1,1% 5,0% 15,2% 44,8% 47,0% 15,2%
dtuZne zagraniczne -0.7% 0 0,9%  11,2%  27.5%  36,0% 11,2%
dtuzne eurcpejskie uniwersalne -1,3% 0 0,7 11,0% 19,4% I71% 11,0%
dtuzne polskie papiery skarbowe 0,5% 1,2% 5,1% 17,2% 28,8% 5. 1%
dtuzne polskie uniwersalne 0,7%  1,3%  4,8% 18,2% 30,1 4,8%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 0,6% ,B%  4,6% 36,7% 21,5 4,6%
gotowhkowe i pienigzne PLN uniwersalne 0,6% 1,1%  4,3%  14,3%  23,3% 4,3%
akcji amerykariskich 0,8% 11,9%  4,1% 48,2%  -45% 4,1%
dtuzne UsA uniwersalne (USD) 1,3% 0,1% -0,2% 25,4% 23,1% -0,2%
dtuZne europejskie uniwersalne (EUR) 1,7& -0,8% -0,5% 12,8% 14,3% -0,5%
mieszane Zagraniczne Zrownowazone -14% 0 1,78 -3,9% 26,2%  -1,7% -3, 9%
migszane polskie stabilnege wzrostu -1,#%  -0,6% -7,5% 16,8% 2,8% -7,5%
akcji europejskich rynkdw rozwinistych -1,0%  4,1%  -B,6%  12,6% -32,4% -8,6%
akcji amerykanskich (U5D) 0,6%  7,5% -9,4% 31,5% -18,5% 9,4

akcji globalnych rynkdw rozwinietych -0,5% B, 1% -11,7% 31,9% -13,6%  -11,7%
akcii europejskich rynkdw rozwinietych (EUR) 2,1%  B1% -13,0% 2R,6% -19.3%  -13,0%
mieszane polskie aktywnej alokacji -2,5%  -1,7% -15,4% 18,08 -13,2%  -15,4%
mieszane polskie Zrownowazone -1,7% -1,8% -15,8% 15,8% -14,3%  -15,8%
mieszane zagraniczne aktywne] alokacji 3,0% 0,1% -15,8% 17,0% -16,4%  -15,B%
akcji globalnych rynkdw wschodzacych -4, 1% 3,.5% -17,0% 59,1% 17,0

akcji azjatyckich bez Japonii 2,0 0,9% -17,8% 41,5% -17,8%
akcji polskich uniwersalne 3,8% 7% -13,1%  28,0% -I7.B -23,2

akcji europejskich rynkdw wschodzacych -6,0% -4,0% -13,8% 36,6% -20,0% -13.8%
akcji polskich matych i srednich spitek -1.6% -L,0% -27,1% 23,6% -36,6% -17,1%
akcji europejskich rynkdw wschodzacych Mis -5,5%  -R,R% -31,9% 8,1% -52,0 31,9%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci -3,9% -4,8% -38,4% 2,9% -38,4%

Frodo: FUNDonline FI, Analizy Online

Najwiecej w minionym roku stracili posiadacze jednostek funduszy akcyjnych. Sposrod ponad 180
funduszy, dodatnia stope zwrotu wypracowato zaledwie 10, a w ponad 150 przypadkach straty byty
dwucyfrowe, siegajace nawet -49%. Na trudnym rynku lepiej poradzity sobie fundusze lokujace aktywa
na rynkach rozwinietych. Grupa funduszy akcji amerykanskich, jako jedyna sposrod 12
wyodrebnionych grup, zakonczyta rok z dodatnim wynikiem (+4,1%). Dwa fundusze z tej grupy
wypracowaty nawet dwucyfrowe zyski: Pioneer Akcji Amerykanskich FIO, PKO Akcji Rynku
Amerykanskiego. Tak dobre wyniki to gtownie efekt ostabienia sie ztotowki, sa to bowiem jednostki
wyceniane w PLN. Jednostki wyceniane w USD stracity bowiem srednio -9,4%. W porownaniu do innych
grup funduszy inwestujacych w akcje to catkiem niezty wynik. Gietda amerykanska relatywnie niezle
poradzita sobie ze swiatowymi turbulencjami (indeks Dow Jones Industrial Average zyskat nawet +5,5%,
a S&P500 zakonczyt rok na poziomach z 2010 roku).

Znacznie gorzej poradzity sobie fundusze inwestujace na rynku europejskim. Najwieksze straty
odnotowaty fundusze akcji zagranicznych sektora nieruchomosci, ktore stracity srednio az -38,4%. To
wtasnie z tej grupy pochodzi fundusz, ktéry znalazt sie na koncu rocznego zestawienia wynikow funduszy
akcyjnych - BPH Nieruchomosci Europy Wschodzacej. Jednostka tego funduszu wyceniana w EUR stracita
na wartosci az -49,1%, a strata jednostki wycenianej w PLN -43,8%. Wsrdd najgorszych inwestycji
znalazty sie rowniez fundusze inwestujace w naszym regionie (tzw. Nowej Europie). Straty w przypadku
funduszy matych i sSrednich spotek siegnety srednio -31,9%, a uniwersalnych -23,8%.

W te niekorzystna tendencje wpisaty sie rowniez fundusze akcji polskich, w ktorych trzymamy co szosta
ztotowke. Tu rowniez wieksze straty poniosty fundusze skupione na mniejszych spotach (Srednio -27,1%),
podczas gdy fundusze uniwersalne stracity srednio -23,2%. W obu przypadkach wyniki byty stabsze od
benchmarkow. Najwigcej powodow do zmartwien maja posiadacze jednostek funduszy zarzadzanych
przez Pioneer Pekao TFIl. Jednostka Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego (Pioneer FIO)
stracita na wartosci az -46,4%, a Pioneer Akcji Polskich (Pioneer FIO) -43,0%. To ponad dwukrotnie
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wiecej od indeksu WIG. Mniejsza strate poniodst nawet fundusz Quercus lev, ktorego wynik to mniej
wiecej dwukrotnos¢ zmian indeksu WIG20. Na trudnym rynku najlepiej poradzili sobie zarzadzajacy
z TFI Allianz Polska, ktorzy poza selekcja spotek, duzg wage przyktadaja rowniez do aktywnej alokacji
aktywow w celu ograniczania strat. Wsrdd funduszy z najmniejsza stratg znalazty sie rowniez UniKorona
Akcje (UniFundusze FI0) -17,0% oraz Legg Mason Akcji FIO (-17,7%).

Na podobnym poziomie zakonczyty miniony rok fundusze akcji azjatyckich (bez Japonii), ktore stracity
srednio -17,8% oraz akcji rynkéw wschodzacych ze srednim wynikiem -17,0%.
Fundusze z najwyzszymi 1 najnizszymi stopami zwrotu® (2011)

Fundusze z najwyzszymi stopami zwrotu

Total FIZ 38,2%
MCl.TechVentures 1.0. (MCIl.PrivateVentures FIZ) 28,1%
PZU Energia Medycyna Ekclogia (FZU FIO Parasolowy) 27, 7%
Quercus short (Parasolowy 5F10) 20,3%
Pioneer Obligacii Dolarowych Plus FIO 18,1%
ALTUS Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkdw Zagranicznych FIZ 16,4%
Hior Short Equity (Mior 5F10) 158,2%
PKO Papierdw Dtuznych USD (SFW SFI0) 14,7%
Amplico Obligacii Swiatowych (Swiatowy SF10) 14,6%
KBC Dolar FIZ 14,5%
Fundusze z najnizszymi stopami zwrotu

BPH Mieruchomosci Europy Wsch. (EUR) (BPH FIO Parasclowy) -49, 1%
Pioneer Akbywnej Mlokacji (Picneer FIO) -4, 4%
Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego (Pioneer FIO) -2, 4%
Investor CEE FIZ -44 8%
BPH Mieruchomosci Europy Wschodzacej (BPH FIO Parasolowy) -43,8%
ING Srodkowosur. Budownictwa i Misruchomasci (ING FIO) -43,1%
Figneer Akcji Polskich (Pioneer FIO) -43,0%
Quercus lev (Parasolowy SFI0) -42,9%
Arka BZ WBK Akcji Sr. i Wsch. Europy (EUR) (Arka BZ WEK FIO) -4, 4%
BPH Akcji Dynamicznych Spotek (USD) (BPH FIO Parasolowy) -39,5%

* 7 wylgczeniem funduszy aktywow niepublicznych i dedykowanych
Frodo: FUNDonline FI, Analizy Online

Wsrdd kilkunastu funduszy akcyjnych, ktore zakonczyty miniony rok na plusie, poza wspomnianymi
funduszami akcji amerykanskich, znalazt sie rowniez MCl.TechVentures 1.0. (MCI.PrivateVentures FIZ),
ktory zarobit +28,1%. To fundusz inwestujacy w branze TMT, ustugi finansowe i medyczne. Rownie dobry
wynik na poziomie +27,7% wypracowat PZU Energia Medycyna Ekologia (PZU FIO Parasolowy). Ponad
+20% zarobit rowniez fundusz Quercus short (Parasolowy SFIO), ktory zarabia na spadkach.

W minionym roku rozczarowaniem dla wielu inwestorow okazaty sie fundusze absolutnej stopy zwrotu,
ktore nie dos¢, ze w wiekszosci nie zdotaty ochroni¢ kapitatu, to co drugi poniost dwucyfrowa strate.
Dwa fundusze zarzadzane przez lpopema TF| stracity ponad -30%. Bardzo dobre wyniki osiagnety
fundusze z Altus TFI, ktore zarobity powyzej +7,0%, a takze zarzadzany przez Konrada tapinskiego -
Total FIZ. Fundusz ten wypracowat Swietny wynik na poziomie +38,2%. To najlepszy wynik wsrod
funduszy dostepnych dla szerszego grona.

Podobnie jak w catym roku, rowniez w samym grudniu dodatnig stope zwrotu wypracowat zaledwie co
trzeci fundusz. Ogolna awersja do ryzyka przyczynita sie do spadkow gtownie na rynkach krajow
wschodzacych, w tym Polski. W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy lepiej poradzity sobie
fundusze akcji polskich matych i srednich spotek, ktore stracity srednio -1,6%. Poniewaz w grudniu
wiekszej przecenie ulegty spotki z WIG20 (-6,3%), wieksze straty poniosty fundusze akcji polskich
uniwersalne - srednio -3,8%. Po stabym listopadzie, kiedy fundusze dtuzne poniosty strate, w grudniu
fundusze o uniwersalnej strategii zarobity srednio +0,7%, a fundusze papieréow skarbowych +0,5%.
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Spétka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznq 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 produktdéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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