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Podsumowanie miesiaca na rynku UFK’

Grudzien po raz pierwszy od kilku miesiecy zakonczyt sie wzrostami zaréwno na rynku polskich akcji, jak i
skarbowych papieréow dtuznych.

Po raz pierwszy od lipca 2008 roku szeroki indeks rynku WIG oraz indeks WIG20 odnotowaty wzrosty wartosci.
W grudniu zyskaty one odpowiednio +0,36% oraz +2,74% (wobec -4,46% oraz -4,59% w listopadzie). Miniony miesiac
przyniost jednak, zblizony do listopadowego, spadek wartosci indeksow matych i Srednich spotek - sWIG80 oraz
mWIG40 znizkowaty odpowiednio o -4,00% (-2,37% w listopadzie) oraz o -3,21% (-3,84%). Na wartosci stracita takze
wiekszos¢ indeksow branzowych. Wyjatek stanowit tylko sektor WIG-banki (+8,41%) oraz WIG-media (+1,34).
Najwieksze spadki, odpowiednio -6,95%, -4,94% oraz -4,71%, staty sie udziatem indeksow WIG-spozywczy,
WIG-budownictwo oraz WIG-informatyka. Zadowoleni moga by¢ posiadacze rzadowych papierdw wartosciowych.
Na rynku obligacji skarbowych obserwowalismy bowiem spadek rentownosci papierow dtuznych, co w konsekwencji
przetozyto sie na wzrost ich cen.

W grudniu dodatnie stopy zwrotu wypracowato az 17 grup ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Tylko
fundusze nalezace do grupy akcji polskich matych i srednich spotek (AKP_MS) zakonczyty miesiac srednim ujemnym
wynikiem na poziomie -2,56%. Najlepsze S$rednie stopy zwrotu, za wyjatkiem funduszy eurowych dtuznych
(PDE_UN), naleza do grup funduszy akcyjnych. Warto zaznaczy¢, iz fundusze o najbardziej ryzykownej polityce
inwestycyjnej, od wrzesnia 2008 roku w kazdym miesiacu plasowaty sie na ostatnich pozycjach. W ostatnim
miesigcu 2008 roku najlepiej poradzity sobie fundusze z grupy akcji europejskich rynkow rozwinietych (AKZ_EU),
ktore srednio wypracowaty wynik w wysokosci +6,8%. Drugie i trzecie miejsce zajety fundusze akcji globalnych
rynkow rozwinietych (MIZ_GL) oraz uniwersalne dtuzne eurowe (PDE_UN), srednio zyskujac dla swoich klientow
odpowiednio +5,94% i +5,59%. Pozostatych 14 grup funduszy kapitatowych wypracowato zwroty mieszczace sie w
przedziale +5,39% do +0,36%.

Srednie stopy zwrotu w poszczegélnych grupach (grudzien 2008)

Srednia o1m(*) o3m obm 012m 036m 060m 0120m
AKZ_EU 6,80% -4,80% -16,74% -36,68% -27,64% -26,30%

AKZ_GL 5,94% -3,63% -13,58% -31,27% -30,53% -26,83%

PDE_UN 5,59% -4,72% -5,79% -16,03% -20,84%

AKZ_AZ 5,39% -9,45% -22,50% -48,44% -33,58%

AKZ_RE 4,70% -27,02% -42,38% -55,55%

MIZ_GL 4,45% 1,72% -1,33% -16,47% -3,64% 14,71%

MIZ_EU 4,13% -8,26% -11,15% -25,11% -14,96% -17,25%

MIZ_NE 4,08% -9,47% -14,28% -25,88% -7,23%

AKZ_US 3,38% -4,95% -3,27% -28,66% -39,40% -43,24%

AKZ_NE 2,89% -23,77% -37,22% -51,46%

PDU_UN 2,73% 20,71% 33,73% 13,36%

PDP_UN 2,31% 3,03% 6,66% 6,88% 12,63% 25,17% 111,87%
SWP_UN 1,37% -7,45% -8,66% -16,58% -0,07% 22,53% 115,59%
MIP_UN 1,01% -14,40% -18,08% -30,71% -11,10% 17,83% 115,75%
RPP_UN 0,45% 0,55% 1,92% 4,27% 11,57% 22,01%

OKP_GW 0,45% 0,79% 1,91% 3,75% 11,07% 22,02% 106,52%
AKP_UN 0,36% -24,38% -31,42% -48,03% -18,39% 25,67% 126,63%
AKP_MS -2,56% -28,00% -36,34% -57,20%

Zrédto: FUNDonline UFK, Analizy Online (*) oXm - ostatnie X miesigcy

Sposrod 881 jednostek funduszy kapitatowych, dziatajacych przynajmniej od miesiagca, az 79% wypracowato
dodatnia stope zwrotu. Dla poréwnania, w listopadzie byto to tylko 43%. Najlepszy wynik, rzedu +25%, tak jak

' Uzyte do poréwnania stopy zwrotu bazuja na rzeczywistych wartosciach jednostek UFK. Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja faktu,
iz poszczegolni ubezpieczyciele stosuja rézne sposoby pobierania optat.
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przed miesiacem prezentuje BlackRock World Gold Fund (USD) (PZU, Skandia, AEGON). Najwiecej, -13,3%, stracili
natomiast uczestnicy AEGON UFK - Credit Suisse Equity Fund (Lux) Russia Explorer (EUR).

Tak jak w miesigcu ubiegtym, rowniez i w grudniu, wiele bankéow centralnych ponownie zdecydowato sie na
obnizenie stop procentowych. W ramach przeciwdziatania recesji bank centralny Stanéw Zjednoczonych Federal
Reserve (Fed) dokonat kolejnego (juz 10-ego w ciagu ubiegtych 15 miesiecy) obnizenia stop procentowych. Ku
zaskoczeniu wiekszosci ekonomistow Fed zredukowat stope az o 75-100 pkt bazowych, sprowadzajac ja do poziomu
z przedziatu 0,00%-0,25%. Szwajcarski bank centralny zmniejszyt stopy procentowe o 50 pkt bazowych, do poziomu
0,5%, Rada Czeskiego Banku Narodowego 18 grudnia podjeta decyzje o obnizce o 0,50 pkt proc., Bank Centralny
Unii Europejskiej 4 grudnia obnizyt stopy o 75 pkt bazowych (do poziomu 2,5%), natomiast bank Anglii o 100 pkt
bazowych, do 2%. Na krok w tym samym kierunku, 23 grudnia, zdecydowata sie nasza Rada Polityki Pienieznej
(RPP), ktora obnizyta stopy procentowe o 75 pkt bazowych, do 5,00% w przypadku gtdwnej stopy referencyjnej.
Decyzja byta antycypowana przez rynek, zaskakujaca byta jednak wysoka skala obnizki. Dzigki takim informacjom
na gietdach catego swiata, z nielicznymi wyjatkami, inwestorzy zareagowali zwiekszonym popytem na akcje.
W opozycji do lawiny listopadowych spadkow grudzien po raz pierwszy od 5 miesiecy przyniost wzrosty wartosci dla
wiekszosci zagranicznych indeksow gietdowych.

Specjalisci uwazaja, iz nie oznacza to jednak, ze wyjscia z recesji nalezy oczekiwac juz od poczatku roku;
inwestorom przyjdzie bowiem jeszcze przetknac sporo bardzo ztych danych. Dane o aktywnosci gospodarczej
i nastrojach konsumenckich za grudzien sugeruja bowiem, iz dno ciagle nie zostato jeszcze osiagniete. Wskazniki
wyprzedzajace koniunkture na rynkach rozwinietych nadal potwierdzaja dalsze spowolnienie gospodarcze. Instytut
BIEC (Biuro Inwestycji Cykli Ekonomicznych) podat, iz Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury, informujacy
z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce spadt w grudniu po raz osiemnasty z rzedu. Sredni okres
wyprzedzenia wskaznika WWK w stosunku do rzeczywistych stanow gospodarki wynosi od 3 do 12 miesiecy,
w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy
euro, dla sektora wytworczego w strefie euro spadt w grudniu do poziomu 34,5 pkt., lekko powyzej oczekiwan
analitykow (34,3 pkt.). W sektorze ustug indeks w strefie euro spadt natomiast z 42,5 pkt do poziomu 42,0 pkt.,
wobec oczekiwanych 41,2.

Fundusze AKZ (gru 2008 r.) W grudniu sytuacja na polskiej gietdzie wygladata
zdecydowanie lepiej od zachowania sie indeksow

-21,3%  -10,6% 0,0% 10,6% 21,3% 31,9% Wegier, Czech czy Butgarii, ktore jako jedne

‘ ‘ " : : ‘ z nielicznych  w  grudniu  odnotowaty spadki
BlackRock World Gold Fund 1 25,0% (odpowiedni):) -3,6%, -%,6% oraz -1,3%). érudr?iowy
AKZ_EU | 6.8% rekordzista wzrostow, czyli indyjski BSE30 wzrost
AKZ_GL 5,9% 0 +6,1%, wobec listopadowego spadku na poziomie -
AKZ AZ | 549 7,1%. Najmniej zadowoleni byli natomiast inwestorzy,

- T+ /0 , . 4 . . . . o e
. ktorzy ulokowali swe srodki na gietdzie rosyjskiej,
AKZ_RE | 4.7% ktorej gtowny indeks RTS odnotowat spadek na
AKZ_US 3,4% poziomie -3,99%. Na tle catego swiata
AKZNE  2.9% zdecydowanie lepiej od polskich akcji zachowaty
AEGON UFK : Credit Suisse” 5 4o, sie jednak notowania ryzykownych .walorow
Equity Fund (Lux) Russia | ’ zagranicznych. Wskazuje na to chociazby samo
* PZU, Skandia, AEGON zestawienie  $rednich stop  zwrotu dla

poszczegdlnych grup, w ktérym ostatnie miejsca
zajmuja uniwersalne fundusze akcji polskich oraz
akcji polskich matych i srednich spotek. W szerokiej grupie akcji zagranicznych, liczacej az 244 funduszy 1/3
odnotowata spadek wartosci jednostek rozrachunkowych. Najlepiej poradzit sobie notowany w USD fundusz
BlackRock World Gold Fund (USD) (PZU, Skandia, EAGON). Dzigki stopie zwrotu na poziomie +25%, wypracowat on
1 pozycje wsrod wszystkich UFK. Funduszowi z cata pewnoscia pomogt wzrost cen ztota (+7,6% w poréownaniu do
listopada). Najlepszy w grupie funduszy o najwyzszej sredniej stopie zwrotu, czyli akcji europejskich rynkow
rozwinietych (AKZ_EU), okazat sie AXA UFK - AXA WF Euro Value Equities, ktdéry zarobit dla swoich klientow
przeszto +10,4%. Wynik tego funduszu po czesci byt pochodng umocnienia sie euro o +11,1% w stosunku do
ztotowki. Drugie i trzecie miejsce zajety Nordea UFK - Fidelity Akcji Europejskich oraz Nordea UFK - Nordea
Europejskich Akcji Plus, zarabiajac dla swoich uczestnikow odpowiednio +8,5% oraz +6,8%. Najstabiej poradzit sobie
natomiast DWS Top 50 Europa UFK (AXA, Uniqa), ktory zamknat miniony miesigc stopa zwrotu na poziomie +5,1%.
Druga najwyzsza Srednig stope zwrotu, w wysokosci +5,94%, wypracowaty fundusze akcji globalnych rynkow
rozwinietych (AKZ_GL). W ramach tej grupy najwiekszym wygranym jest Nordea UFK - Nordea Miedzynarodowych
Funduszy Akcji, ktorego jednostka rozrachunkowa zyskata na wartosci +9,74%. W tej grupie funduszy najstabiej z

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online
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warunkami rynkowymi poradzili sobie natomiast zarzadzajacy Generali UFK - FORTIS OBAM Equity World (+0,98%).
Najlepsze wyniki nalezace do funduszy inwestujacych na rynkach rozwinietych nie dziwia, a to ze wzgledu na fakt,
iz w grudniu indeksy gietdowe tych krajow w wiekszosci zyskiwaty na wartosci. Gtowny indeks gietdowy Japonii
Nikkei225 wzrdst w grudniu o +4,1%. Indeks brytyjski FTSE 100 zyskat na wartosci +3,4%, niemiecki DAX +3%,
a amerykanski S&P o +0,8%.

Nieco gorzej od zagranicznych funduszy akcyjnych

Fundusze MIZ (gru 2008 r.) poradzity sobie fundusze z grupy mieszanych. W catej
10.0% 0.0% 10,0% 20.0% grupie tych fundgszy, liczacej 5§ pro_duktéw, tylk_o 7

nie zamkneto miesiaca na plusie. Pierwsze miejsce

Amlico - AIG Zréwnowazony 10.1% wsrod  tych  funduszy zajat Amplico - AIG
Azjatycki B UFK e Zrownowazony Azjatycki B UFK, ktory w grudniu

| 0 wypracowat +10,1%. Najgorzej poradzit sobie

MIZ_GL 4:4% natomiast AEGON AEGON UFK - Credit Suisse Portfolio

] Fund (Lux) Growth (CHF), ktorego wartos$¢ jednostki

MIZ_EU 41% rozrachunkowej zmniejszyta sie o -6,5%. Najlepsza

: grupa okazata sie kategoria funduszy mieszanych

MIZ_NE 41% globalnych rynkéw rozwinietych (MIZ_GL), w ramach

| ktorej jednostki funduszy kapitatowych srednio

AEGON - CS Por & 5o, zyskaty na wartosci +4,45%. Najstabiej wypadty
Growth (BRI | natomiast fundusze mieszane europejskich rynkéw
Zrédto: FUNDonline FI, Analizy Online wschodzacych (MIZ_NE), ktorych wartos¢ jednostki

rozrachunkowej przecietnie wzrosta o +4,08%.

Ciekawie wyglada sytuacja funduszy uniwersalnych dtuznych eurowych (PDE_UN), ktore zajety wysoka, trzecig
pozycje pod wzgledem s$redniej miesiecznej stopy zwrotu (+5,59%). Warto podkresli¢, iz w ramach pierwszej
dziesiatki najlepszych srednich wynikow sa one jedyna kategorig funduszy sposrod inwestycji o wyzszym stopniu
bezpieczenstwa. Dodac nalezy rowniez, iz grupa ta liczy zaledwie dwodch reprezentantow: Nordea UFK - Nordea
Europejskich Papierow Dtuznych Wysokiej Rentownosci (+7,7% w grudniu) oraz Amplico - AIG Fundusz
Zagranicznych Obligacji UFK (-1,1%). Dobre wyniki grupy byty miedzy innymi pochodna grudniowego umocnienia sie
euro w stosunku do ztotowki (+11,1%).

W grudniu najstabiej poradzita sobie grupa akcji polskich matych i srednich spotek (AKP_MS). Uczestnicy funduszy
tej kategorii srednio stracili w ciagu miesigca -2,56%. Najlepiej wypadt fundusz Generali - Legg Mason Akcji UFK,
ktoérego zarzadzajacy wypracowali wynik na poziomie +3,47%. Najmniej zadowoleni moga by¢ natomiast posiadacze
jednostek funduszu Allianz Budownictwo 2012 UFK, ktéry miniony miesiac zakonczyt z wynikiem -10,73%.

Fundusze AKP (gru 2008 r.)

-20,0% -10,0% 0,0% 10,0%

Generali - Legg Mason Akgcji UFK 3,5%

Srednia UFK AKP_UN || 0,4%

Srednia UFK AKP_MS +2,6%

-10.7% Allianz Budownictwo 2012 UFK

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

W catym roku 2008 tylko co czwarty ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy zakonczyt rok dodatnig stopa zwrotu.
Wiekszos¢ ujemnych wynikow nalezy do funduszy, ktore przynajmniej czes¢ aktywow inwestuja w akcje. Dodatnimi
wynikami, na 18 grup funduszy kapitatowych, pochwali¢ sie moga jedynie 4 z nich. Najlepsze wyniki, +13,36,
+6,88%, +4,27% oraz +3,75%, naleza odpowiednio do funduszy dtuznych dolarowych (PDU_UN), dtuznych ztotowych
(PDP_UN), gotowkowych i pienieznych (RPP_UN) oraz polskich ochrony kapitatu z gwarancja (OKP_GW). Dodac
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nalezy, iz grupe funduszy dtuznych dolarowych, dziatajacych co najmniej od roku, reprezentuje tylko jeden
fundusz (HDI-Gerling - UniDolar Obligacje UFK), ktorego wynik w duzej czesci byt pochodna umocnienia sie dolara
wzgledem ztotowki (+21,6%). Sposrod wszystkich UFK, poza HDI-Gerling - UniDolar Obligacje UFK (+13,36%), do
najlepszych funduszy naleza jeszcze Polisa-Zycie PKO/CS Obligacji Dtugoterminowych UFK (+21,46%) oraz ING
Miedzynarodowy Obligacji UFK (+15,97%). Na koncu stawki w zestawieniu rocznym znajduja sie HDI-Gerling -
UniSektor Nieruchomosci Nowa Europa UFK (-76,35%), AEGON UFK - Credit Suisse Equity Fund (Lux) Russia Explorer
(EUR) (-73,07%) oraz Skandia UFK - HSBC Indian Equity (USD) (-76,26%).

W ciggu minionego roku indeks WIG stracit na wartosci az -51,1%. Najtrudniejszym miesiacem dla polskich
inwestorow okazat sie pazdziernik, kiedy to nastapito powazne tapniecie (WIG -24,01%). Miniony rok zdecydowanie
nie sprzyjat matym i srednim spotkom warszawskiej gietdy, ktére to stracity odpowiednio -56,9% oraz -62,5%, w
poréownaniu do 25,2% oraz +7,9% w 2007 roku. Nieco lepiej poradzity sobie tzw. blue-chipy, ktorych indeks stracit
na wartosci -48,2%. Rynek obligacji przez wiekszos¢ 2008 roku cechowat sie wzrostem cen papieréw skarbowych.
tacznie w catym roku indeks IROS zyskat az 8,95%, wobec +1,68% w roku 2007. Sposrod subindeksow najwiecej w
minionym roku zyskat subindeks 5-latek +9,61%, na drugim miejscu znalazty sie 10-latki (+9,51%). Najmniej zyskat
natomiast subindeks papierow 2-letnich IROS-2 (+8,6%).

Zespot Analiz Online

Spétka Analizy Online jest niezalezng 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 dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rdéwniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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Opis grup:
grupa opis grupa opis
AKP_MS akcji polskich matych i Srednich spotek NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKP_UN akcji polskich uniwersalne OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
AKP_XX akcji polskich pozostate OKZ_UN ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spétek (waluta) PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_ES akcji zagranicznych europa rynki wschodzace, mate i PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne
Srednie spotki
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete PDP_XX dtuzne zlotowe pozostate
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZ_US akgcji zagranicznych amerykanskie PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)

AKZW_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne

AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne

AKZW_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete (waluta) SWP_UN  stabilnego wzrostu polskie uniwersalne

AKZW_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace (waluta) SWP_XX  stabilnego wzrostu polskie pozostate

AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) SWZ_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SWZW_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate (waluta)

MIP_UN mieszane polskie uniwersalne

MIP_XX mieszane polskie pozostate

MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta)
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta)

MIZ_NE mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace
MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate

MIZW_XX mieszane zagraniczne pozostate (waluta)
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