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Podsumowanie miesigca na rynku funduszy (maj 2010)

Po udanym marcu i hustawce w kwietniu,
maj przyniost spora dawke emocji.
Zawirowania na rynkach kapitatowych byty
spowodowane $cieraniem sie dwoch sit.
Z jednej strony inwestorzy odbierali
pozytywne sygnaty z gospodarki (wciaz
rosnace wskazniki wyprzedzajace
koniunktury na sSwiecie oraz poprawiajace
sie wyniki finansowe spoétek). Z drugiej
strony rozprzestrzeniajacy sie kryzys
zadtuzenia panstw Unii Europejskiej, w
tym rowniez  otarcie sie  Grecji
o bankructwo, wywotat panike na gietdach.
Spietrzenie emocji doprowadzito do
silnego zatamania amerykanskich indeksow
- na jednej sesji indeksy tracity nawet
10%. W obawie przed niewyptacalnoscig
europejskich panstw doszto do odwrotu od
euro oraz walut naszego regionu.

W tej sytuacji mocno ucierpiaty portfele
funduszy inwestycyjnych i 60% z nich

Srednie wyniki funduszy w ciagu ostatnich 3 mies.
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Zrédto: Analizy Online, www.analizy.pl

odnotowato w maju ujemna stope zwrotu. Z ponad 550 funduszy, najwieksze straty poniosty produkty

oferowane przez Superfund TFI,

Trend Podstawowy SFIO (USD) stracita na wartosci az -30%.

posiadacze jednostek funduszy

ktorych wyniki podlegaja ogromnym wahaniom. Jednostka Superfund
Straty poniesli rowniez niemal wszyscy
inwestujacych przynajmniej czes¢ aktywow na

rynkach akcji.

Najbardziej dotkliwe spadki odczuli ci, ktorzy wybrali rynek amerykanski, rowniez rynki wschodzace nie

pozwolity na zarobek.

Srednie stopy zwrotu funduszy (maj 2010)

O1M O3M 012M 036M 0O60M

dtuzne USA uniwersalne 12,2% 13,7% 16,0% 37,9% 24,4%
dtuzne zagraniczne 9,1%  9,5% 8,7% 28,5% 17,7%
dtuzne europejskie uniwersalne 4,6% 3,6% 2,8% 18,5% 10,2%
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 0,3% 1,3% 5,7% 13,9% 22,6%
dtuzne europejskie uniwersalne (EUR) 0,1% 1,1% 11,0% 15,2% 15,6%
dtuzne polskie papiery skarbowe -0,3% 2,1% 8,5% 19,2% 27,7%
akcji globalnych rynkow rozwinietych -0,4% 7,6% 18,0% -13,1% 3,0%
dtuzne polskie uniwersalne -0,4% 1,8% 9,1% 20,0% 29,5%
dtuzne USA uniwersalne (USD) -0,7%  0,4% 11,4% 16,3% 23,1%
akcji amerykanskich -1,2% 7,0% 20,4% -17,4% -13,5%
stabilnego wzrostu polskie i uniwersalne -1,4% 3,5% 15,7% -4,0% 32,0%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -2,1% 1,7%  4,3% -35,6% -18,9%
mieszane polskie uniwersalne -2,2%  5,1% 21,5% -17,0% 37,1%
mieszane europejskich rynkow wschodzacych -2,3%  4,1% 17,9% -16,6% 17,7%
akcji polskich uniwersalne -3,6% 8,1% 35,1% -34,1% 50,2%
akcji polskich matych i srednich spotek -3,7%  6,9% 36,8% -46,7% 71,7%
akcji europejskich rynkow wschodzacych -4,4%  7,3% 30,7% -17,3%

akcji europejskich rynkow rozwinietych (EUR) -5,0% 1,3% 16,9% -33,0% -8,9%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -5,2%  3,6% 17,3% -9,3%

akcji zagranicznych sektora nieruchomosci -5,9% 8,9% 31,0%

akcji europejskich rynkéw wschodzacych Mi$ -5,9%  3,5% 24,0% -42,4%

akcji amerykanskich (USD) -10,8% -2,5% 18,7% -26,4% -9,5%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Na tym tle nie najgorzej przedstawiaja sie inwestycje na rodzimym rynku. Najgorszym okresem byty
pierwsze 4 dni minionego miesiaca, kiedy to indeks WIG spadt az o -7,8%. To spowodowato duzy szok
wsrod inwestorow, ktory szedt w parze ze wzrostem awersji do posiadania ryzykownych aktywow.
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W skali catego miesigca najstabszy okazat sie indeks najmniejszych spotek, czyli sWIG80, ktory spadt az
0 -6,4%. Dla poréwnania WIG oraz WIG20 stracity odpowiednio -4,1% oraz -4,5%. Najlepiej poradzit sobie
indeks grupujacy gietdowe sredniaki, czyli mWIG40 (-3,0%). Wsrod subindeksow branzowych najwieksze
straty odnotowaty WIG-Budownictwo (-6,1%) oraz WIG-Nieruchomosci (-4,1%). Obronna reka wyszedt
natomiast WIG-Spozywczy, ktory stracit zaledwie -0,2%. Relatywnie dobrze na tle reszty zachowywaty
sie rowniez spotki informatyczne.
Fundusze akcji polskich (maj 2010)

Wyniki funduszy akcji polskich w maju wahaty
sie w przedziale miedzy -5,8% a +5,2%, przy
czym nie byto wiekszej roznicy miedzy
funduszami akcji uniwersalnych

Allianz Akcji Plus (Allianz F10) 2%

Allianz Akcji MiS Spétek (Allianz FI0) 2,8%
a inwestujacymi w akcje matych i srednich
spotek. Podczas gdy $redni wynik tych ¢edniafunduszy akejipolskich u -36%
pierwszych wyniost w maju -3,6% (tyle samo co o | | [
benchmark), $rednia stopa zwrotu tzw. misiéw $rednia funduszy akdjipolski 3,7%
byta tylko o -0,1 pkt procentowych nizsza (ale rpdnichispotel
stabsza od benchmarku o -0,4 pkt proc.). Jako KBC Akcji M -5,6%
jedyne z dodatnim wynikiem zakonczyty
miesiac fundusze zarzadzane przez Jerzego Skarbiec -A -5,8%

Kasprzaka: Allianz Akcji Mi$ Spétek (Allianz f T T T 1 T T 1

FIO) oraz Allianz Akcji Plus (Allianz FIO). o o o o o o o o
Trzeba jednak dodaé, iz sa to produkty 8% 6% 4% -2% 0% 2% 4% 6%
najbardziej ryzykowne w swoich grupach, co
oznacza, iz ich wyniki moga w krotkich
okresach mocno odbiega¢ od sredniej,
zaréwno na korzys¢ (marzec - maj tego roku), jak i na niekorzys¢ (potowa 2009 czy styczen tego roku).
W dtugim terminie fundusze te plasuja sie¢ mniej wigcej w potowie stawek. Na przeciwlegtym biegunie
znalazty sie KBC Akcji Matych Spotek SFIO (-5,6%) oraz Skarbiec - Akcja (Skarbiec FIO) (-5,8%).

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Ujemne wyniki wypracowaty rowniez fundusze mieszane (zrownowazone i aktywnej alokacji), na
srednim poziomie -2,2% oraz fundusze stabilnego wzrostu -1,4%. W obu przypadkach wyniki byty stabsze
od odpowiednich wzorcéw. Wsrod ponad 50 funduszy z obu grup znalazt sie jeden z dodatnim wynikiem,
rowniez z oferty TFI Allianz Polska - Allianz Aktywnej Alokacji (Allianz FIO), ktorego jednostka zyskata
na wartosci +3,0%. Na uwage zastuguje rowniez wprowadzony niedawno do oferty ALIOR Short Equity
(ALIOR SFIO), ktory z natury zyskuje, gdy indeksy traca. W maju jego jednostka wzrosta o +5,0%.
Najlepszym funduszem stabilnego wzrostu byta w maju ldea Stabilnego Wzrostu (Idea FIO) (-0,5%).
Najwieksze straty w tej grupie (-2,5%) poniost natomiast Noble Stabilnego Wzrostu Plus (Noble Funds
Fl0), za$ w grupie funduszy mieszanych wyniki ponizej -4% wypracowaty fundusze z oferty BZ WBK AIB
TFI: Lukas Dynamiczny Polski (Lukas FIO) oraz Arka Zrownowazony FIO.

Srednie wyniki funduszy akcji zagranicznych (maj 2010) Do udanych nie moga zaliczy¢ maja
rowniez inwestujacy w fundusze akcji

PKO Matych Spétek Japofiskich (SFW.. 8,2%  zagranicznych. Jednak w ich przypadku

akeji globalhych rynkéw rozwinigtych straty byty nieco wyzsze. Wynika to

1,2% z faktu, iz na tle sSwiatowych rynkow,

bakeji europejbkich rynkéw 21% wars_zawska gietda ;achowywatg s1e

- . ) ! catkiem dobrze. Spadki o co najmniej
akcji europejskich rynkéw ws -4 4% . , . .

B 1. ) ’ kilkanascie procent dotknety gietdy
jakeii europejpkichrynkow -5,0% w Ukrainie, Rumunii, Stowacji, czy Rosji.
akeji globalnych rynkoww -5,2% Przeceniona zostata rowniez gietda w USA

akcji zagrani -5,9% - S&P500 spadt o -8,2%, a takze parkiety
kcji europ -5,9% Starego Kontynentu (EuroStoxx stracit
-10,8% w sumie -7,3%).
-16,5% . . :
t t t ¥ Biorac pod uwage poszczegolne kategorie
15% 10% 5% 0% 5% 10% funduszy, najgorsza inwestycja w maju

byty wiec fundusze akcji amerykanskich,
dla ktoérych srednia stopa zwrotu dla
jednostek wycenianych w USD wyniosta
-10,8%. Ostabienie sie ztotowki w stosunku do dolara o ponad 1-2%, zmniejszyto straty w przypadku
funduszy wycenianych w rodzimej walucie do -1,2%. Ponad 5-procentowe spadki odnotowaty réwniez
fundusze matych i s$rednich spotek rynkéw wschodzacych, akcji sektora nieruchomosci, globalnych
rynkow wschodzacych oraz europejskich rynkow rozwinietych.

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online
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Na 119 funduszy akcji zagranicznych, 19 udato sie wypracowac¢ dodatnie stopy zwrotu. Na uwage
zastuguje Swietny wynik, zarzadzajacego aktywami wartymi 50 mln zt, PKO Matych Spotek Japonskich
(SFW SF10) +8,2% (Nikkei 225 stracit -12%, ale jen umocnit sie w maju az o +16%). Bardzo dobrze
wypadty réwniez fundusze sektorowe z oferty ING TFI. Generalnie lepsze byty wyniki funduszy
wycenianych w naszej walucie, ktorych jednostki zyskiwaty na ostabieniu sie ztotowki, natomiast straty
jednostek wycenianych w walutach obcych czesto byty dwucyfrowe.

Z duza rozbieznoscia wynikdow mieliSmy rowniez do czynienia w pojemnej grupie funduszy mieszanych
zagranicznych, do ktorych zalicza sie rowniez wiele funduszy alternatywnych. Wiekszos¢ z nich
odnotowata straty: Investor FIZ (-16,3%), Opera Za 3 Grosze FIZ (-10,8%). Wsrod nich znalazty sie tez
fundusze, ktore przyniosty swoim klientom zyski i to catkiem przyzwoite: jednostka MCl Gandalf
Aktywnej Alokacji SFIO zyskata +7,2%, a Superfund Absolute Return (Superfund SFIO) +3,2%.

Podobnie mozemy powiedzie¢ o funduszach dtuznych. Podczas gdy maj nie nalezat do zbyt udanych
miesiecy dla inwestorow lokujacych w ztotéwkowe fundusze dtuzne, zyski z inwestycji w walutowe
instrumenty byty w czterech przypadkach dwucyfrowe. Oczywiscie funduszom tym pomogto ostabienie
sie naszej waluty, dlatego np. w przypadku funduszy dtuznych dolarowych srednie stopy zwrotu dla
jednostek ztotowych wyniosty +12,2%, ale juz dla wycenianych w dolarach byty ujemne (-0,7%).

W wyniku obaw o finanse publiczne panstw Strefy Euro (Grecja, Portugalia, Hiszpania) globalne rynki
doswiadczyty bardzo gtebokiej i nagtej korekty cen nie tylko na rynkach akcji, ale i obligacji. Cho¢ na
skutek pozniejszego spadku awersji do ryzyka polskie obligacje zyskiwaty na wartosci, jednak nie
wracity juz do pozioméw sprzed przeceny. Najbardziej ucierpiaty instrumenty o najdtuzszym terminie
zapadalnosci (10 lat i wiecej), IROS-10 stracit -0,89%, podczas gdy indeks dwulatek zyskat +0,34%. Mimo

to indeks IROS nie zdotat zakonczy¢ miesiaca

Fundusze zt. papierow dtuznych (maj 2010) na plusie i ostatecznie stracit -0,07%.
leplico Dbligacji (Krajowy FIO) 1,08% Fundusze ztotowkowych papierow dtuznych
. . . . poniosty jeszcze wiekszy straty: Srednia dla
redniafundu szifrfgﬁcﬁm'k'm i -0,2p% funduszy papieréw skarbowych  wyniosta
-0,26%, a dtuznych uniwersalnych -0,37%.
Srednia funduszy|dtuznych polskigh uniwelsaln -0,3V% Wsrdd ponad 30 funduszy obu grup, 8
wypracowato wynik powyzej zera. Powyzej
All -3,4B% +1,0% zarobili posiadacze jednostek funduszu
} ] ] ] Amplico Obligacji (Krajowy FIO). Co istotne

fundusz ten w ciaggu ostatniego roku az 8-
krotnie znalazt sie w pierwszej trdjce
Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online najlepszych funduszy i tylko raz w gronie
najstabszych.

4% 3% 2% -1% 0% 1% 2%

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmg analityczng zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkdéw: 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 produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.
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grupa opis grupa opis

mieszane zagraniczne europa rynki
AKP_MS akcji polskich matych i Srednich spétek MIZ_NE wschodzace
AKP_UN akcji polskich uniwersalne MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate
AKP_XX akcji polskich pozostate MIZW_XX mieszane zagraniczne pozostate (waluta)
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spotek (waluta) NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete OKZ_UN ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne

akcji zagranicznych europa rynki wschodzace mate i

AKZ_ES Srednie spotki PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne
AKZ_US akcji zagranicznych amerykanskie PDP_PS Dtuzne ztotowe papieréw skarbowych
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDP_XX dtuzne ztotowe pozostate
AKZW_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace (waluta) PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZW_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete (waluta) PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
AKZW_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace (waluta) PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)
AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne
MIP_UN mieszane polskie uniwersalne SWP_UN stabilnego wzrostu polskie uniwersalne
MIP_XX mieszane polskie pozostate SWP_XX stabilnego wzrostu polskie pozostate
MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta) SWZzZ_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate

stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta) SWZW_XX (waluta)
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