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FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Podsumowanie miesiaca na rynku funduszy (pazdziernik 2010)

Majacy zta stawe na rynkach finansowych pazdziernik, tym razem uptynat dos¢ spokojnie. Pokazne
wzrosty odnotowata cze$¢ rynkéw wschodzacych, bardzo dobrze wypadty rowniez rynki rozwiniete.
Niemiecki DAX oraz brytyjski FTSE siegnety poziomdw najwyzszych od ponad dwdch lat, S&P 500 zyskat
w ciggu miesigca +3,7%. Na tym tle niewielkie zmiany odnotowaty warszawskie indeksy. Nastroje
inwestorow w minionym miesiacu ksztattowaty sie pod wptywem oczekiwan na dziatania FED, czyli
na skale dalszego luzowania polityki monetarnej w USA. Dla posiadaczy funduszy pazdziernik byt wiec
dos$¢ udanym miesiacem; strate poniost bowiem tylko co dziesiaty. Wsrdd nich znalazty sie gtdéwnie
fundusze dtuzne, gdyz dla rynku dtugu pazdziernik nie byt zbyt udany.

Kilkanascie funduszy wypracowato zyski dwucyfrowe; byty to rozwiazania z Superfund TFI, ktore drugi
miesiac z rzedu odrabiaja straty z poprzednich miesiecy (zyski od poczatku roku nie przekraczaja +7%).
Na uwage zastuguja jeszcze 2 fundusze. Jeden z oferty PZU, niedawno utworzony PZU Energia Medycyna
Ekologia FIO, ktorego jednostka zyskata w minionym miesigcu +9,4%. Drugim funduszem jest Investor
Gold FIZ, ktory w pazdzierniku wypracowat +8,2%, ponadto wsrdd rozwigzan dostepnych dla szerszego
grona odbiorcow osiagnat najwyzszy zysk liczac od poczatku roku (+43%). Wynik ten jest lepszy od
wzrostu ceny ztota, ktére w tym roku podrozato o +24%, dzieki temu, iz zarzadzajacy dodatkowo stosuja
timing i przenosza wage funduszu miedzy ztotem, srebrem i spétkami wydobywczymi.

Srednie stopy zwrotu funduszy (pazdziernik 2010)
OiIM O3M O12M O036M O60M YTD

akcji amerykanskich (USD) 3,4%  6,2%  9,2% -18,3% -1,8% 2,9%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2,8% 6,8% 16,6% -15,1% 18,5% 13,7%
akcji globalnych rynkow wschodzacych 2,7% 7,1% 17,8% -10,9% 10,5%
akcji polskich uniwersalne 2,5% 7,6% 18,8% -27,2% 41,9% 15,3%
akcji europejskich rynkow rozwinietych (EUR) 2,4% 4,7% 11,7% -25,2% -6,7% 5,6%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 2,1%  2,8%  3,7% -27,5% -17,5% 2,3%
akcji amerykanskich 1,9% 1,6% 12,4% -6,7% -13,6% 5,8%
akcji polskich matych i srednich spotek 1,8%  6,2% 20,2% -36,4% 69,1% 17,0%
mieszane polskie aktywnej alokacji 1,4% 4,9% 12,5% -12,2% 27,0% 10,6%
mieszane polskie zrownowazone 1,3% 4,9% 12,0% -13,1% 30,5% 9,7%
dtuzne USA uniwersalne (USD) 1,3%  3,6% 8,5% 21,2% 30,6% 7,7%
akcji europejskich rynkow wschodzacych Mi$ 1,3% 3,6%  8,4% -35,8% 7,2%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji 1,3% 4,0% 13,0% -11,1% 15,8% 8,4%
akcji azjatyckich bez Japonii 1,2% 7,8% 16,0% -21,7% 9,7%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci 1,2% 5,9% 12,0% -40,3% 11,8%
mieszane zagraniczne zréwnowazone 1,2% 3,2% 7,7% -6,7% 15,7% 6,7%
akcji globalnych rynkow rozwinietych 1,0% 3,1% 15,0% -3,5% 3,0% 10,6%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 0,9% 3,7% 10,0% 0,0% 30,8% 8,5%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 0,3% 1,5% 9,5% 10,1% 25,2% 8,5%
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 0,3% 1,0% 4.8% 14,1% 22,5% 4,1%
dtuzne europejskie uniwersalne 0,3% 0,9% -0,7% 22,3% 12,1% 1,3%
dtuzne zagraniczne 0,3% -0,9% 4,2% 30,8% 14,3% 5,4%
dtuzne europejskie uniwersalne (EUR) 0,1% 1,2% 51% 14,7% 16,1% 4,1%
dtuzne polskie uniwersalne 0,1% 2,1% 7,0% 21,8% 31,1% 6,6%
dtuzne USA uniwersalne 0,0% -2,7%  9,5% 39,2% 15,9% 9,1%
dtuzne polskie papiery skarbowe -0,1% 1,7% 7,2% 21,1% 29,1% 6,7%

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Analizujac poszczegb6lne grupy, najwiecej powodow do zadowolenia moga mieé inwestorzy, ktorzy
trzymaja swoje Srodki w jednym z trzech funduszy akcji amerykanskich wycenianych w USD. Ta
malutka grupa przyniosta swoim uczestnikom zyski na poziomie $rednio +3,4%. Ponad 2-procentowe
ostabienie dolara wzgledem ztotego obnizyto jednak zyski jednostek tych funduszy wycenianych w PLN
(do srednio +1,9%). Blisko 3% zarobity srednio fundusze rynkéw wschodzqcych, czy to europejskich czy
globalnych. Indeks gietdy w Szanghaju wystrzelit o ponad +15%, najmocniej w tym roku i znalazt sie
najwyzej od kwietnia. Wséréd funduszy najlepiej poradzit sobie ING Srodkowoeuropejski Sektorow
Wzrostowych (ING FIO), ktérego jednostka zyskata na wartosci +4,7%. Jedyny fundusz z ujemna stopa
zwrotu w tych grupach to ING Srodkowoeuropejski Sektorow Defensywnych (ING FIO) (-0,2%).
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Nieco stabiej wypadty w minionym miesiacu fundusze inwestujace na naszym rynku akcyjnym. Powadd
jest bardzo prosty, indeks WIG zachowywat sie bowiem nieco stabiej od wielu parkietow (+2,2%). Tym
razem niekwestionowanym liderem okazat sie mWIG40, ktory zakonczyt miesiac na poziomie o +4,3%
wyzszym niz przed miesiagcem. Zdaniem zarzadzajacych z KBC TFI, taka struktura wzrostow moze
sugerowac, ze po okresie zastoju krajowe TFl zaczynaja byc¢ wreszcie widoczne. Ich zdaniem, wszystko
wskazuje tez na to, ze klienci TFl powoli zaczynaja przekonywac sie do produktow bardziej
ryzykownych, oferujacych atrakcyjniejsze stopy zwrotu.

WIG20 konsolidowat sie u szczytéw hossy, w przedziale 2600-2700 punktow, zyskujac w skali miesiaca
tylko +1,4%. Czesc¢ spotek o najwiekszej kapitalizacji moze jednak uzna¢ miniony miesiac za bardzo
udany, jak KGHM, czy banki BRE i Pekao. To wtasnie banki byty motorem wzrostow w pazdzierniku,
indeks WIG-Banki zyskat w skali miesiaca +5,8%. Najstabiej w minionym miesiagcu wypadty spotki
o najmniejszej kapitalizacji, a indeks wspottworzacy 80 takich spotek - sWIG80 - stracit -0,8%. To
dlatego lepiej wypadta grupa funduszy akcji polskich uniwersalnych (Sredni wynik +2,5%) niz grupa
funduszy akcji matych i srednich spotek (+1,8%).

Najwyzsza stope zwrotu wsrod funduszy akcji  Fundusze akeji polskich (pazdziernik 2010)
polskich osiagnat w pazdzierniku fundusz Lez= Masan Aksji Skoncentrowany

zamkniety przeznaczony dla zamozniejszych FI
odbiorcow - Legg Mason Akcji Skoncentrowany ekl dkjilis Spaizk {Natle Funds

FIZ, ktorego certyfikaty zyskaty +6,2%. _ F'_r"_"' _ ’_
Charakter funduszu pozwala na bardzo Allianz Alkecfi Flus {llianz FIO) 5,05
selektywny wybér inwestycji, a zamknieta sredniafunduszy akji polskich
forma utatwia posiadanie bardzo duzych ,  unmecsne |

s . A srednia funduszy akdji polskich -
pozycji. Wysoka stopa zwrotu osiagnieta mitych i rednich spdtek 1,8%

w pazdzierniku byta efektem inwestycji
w akcje Bogdanki, ktore zyskaty blisko +30%,

Copemicus Akcji | Coparnicus FIDY)

Unifkcje Mi5 Spadek {UniFund

a takze takich spotek jak Remak i TIM, ktore Fo) 1,2%
rosty w pazdzierniku szybciej niz indeks WIG. '
Bardzo dobre wyniki wypracowat rowniez Jerzy -2% 1% 4% 7%

Kasprzak, zarzadzajacy funduszami Allianz

Akcji Plus (Allianz FIQ) (+5,0%) oraz Allianz Zrogfa: FuNDoniine Fi, Analizy Online

Akcji MiS Spotek (Allianz FIO) (+4,7%). Oba

fundusze w omawianym okresie pobity swoje benchmarki gtownie dzieki bardzo dobremu zachowaniu sie
sektora sSrednich spotek, alokacja pozostawata przez caty miesiagc na poziomie benchmarkowym
z matymi odchyleniami tradingowymi, wyjasnia zarzadzajacy.

W pazdzierniku +5,0% zyskaty rowniez jednostki funduszu zarzadzanego przez Andrzeja Domanskiego -
Noble Akcji MiS Spétek (Noble Funds FIO), o czym zadecydowata dobra selekcja spotek, w tym duzy
udziat w portfelu wspomnianej Bogdanki, a takze m.in. Synthosu, Trakcji czy Amici.

Trzy fundusze akcji polskich poniosty w pazdzierniku straty, sa to fundusze, ktére duza czesc¢ swoich
portfeli maja ulokowane w akcje spotek o matej i bardzo matej kapitalizacji, tj. UniAkcje MiS Spotek
(UniFundusze FI0) -1,2%, Skarbiec - Matych i Srednich Spétek (Skarbiec FIO) -0,6% oraz KBC Akcji Matych
Spotek SFIO -0,1%.

Fundusze mieszane inwestujace gtownie na naszym rynku, wypracowaty w pazdzierniku stopy zwrotu
na poziomie 1-2%, przy czym rozrzut wynikow byt bardzo niewielki. Fundusze aktywnej alokacji zyskaty
srednio +1,4% (najlepszy Noble Mieszany (Noble Funds FIO) +2,4%), zrbwnowazone +1,3% (najlepsza byta
Arka Zrownowazony FIO +1,9%), natomiast stabilnego wzrostu +0,9% (najlepszy wynik wypracowat
zarzadzajacy Noble Stabilnego Wzrostu Plus (Noble Funds FIO) +2,3%). Dobre wyniki funduszy z Noble
Funds TFI to m.in. zastuga zwiekszenia zaangazowania w kilka spotek o najwiekszej kapitalizacji ,,WIG
5”, ktére w pazdzierniku sporo zdrozaty. Tylko jeden fundusz sposréd 51 rozwigzan o mieszanej strategii
poniost strate (-0,2%) - Pioneer Zréwnowazony (Pioneer FIO) - najwiekszy fundusz mieszany na naszym
rynku.

Niestety pazdziernik byt stabym miesigcem dla rynku dtugu. Fundusze skupione na rynku skarbowym
poniosty nierzadko straty. Indeks obligacji skarbowych IROS, po 3 miesigcach wzrostow, w pazdzierniku
nieznacznie stracit na wartosci (-0,03%). Spadek cen na rynku papierow dtuznych zaréwno w Polsce, jak
i na rynkach bazowych nastgpit w potowie miesiaca. Na wzrost rentownosci polskich papierow dtuznych
(czyli spadek ich cen) wptynety m.in. stabe wyniki przetargu obligacji 5-cioletnich, ktére ujawnity, ze
popyt na instrumenty dtuzne powoli ulega wyczerpaniu, a takze opublikowane dane o inflacji, ktora
znaczaco wzrosta (0,6% w skali miesigca) i okazata sie wyzsza od oczekiwan analitykow. W skali miesiagca
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najwiecej stracity obligacje o 10-letnim terminie do wykupu (-0,88%), natomiast krotsze papiery zyskaty
na wartosci (IROS-5 +0,03, natomiast IROS-2 +0,3%).

Fundusze zi. papierdw diuznych (pazdziernik 2010)  Lepiej od indeksu IROS poradzity sobie
fundusze polskich papierow dtuznych

Amplico Dullga:ji[rrajmw FIO) 0,98% uniwersalne, ktore zyskaty srednio +0,1%,

Skkrbiec - Oblighcia fundusze dtuzne polskich papierow
Instrymentdw Dhuznych. 0,599 skarbowych  niestety  poniosty  straty,

) ) ) i siegajace srednio -0,1%. Zarzadzajacym
ar funduszy paiskich Liniwensaine 0 1% z trzech towarzystw udato sie wypracowac
sr funduszy pplskich 01% stope zwrotu przekraczajaca 0,5%: Amplico
skarbajwych ’ Obligacji (Krajowy FIO) +0,88%, Skarbiec -

Legs Mason 0,49 Obligacja Instrumentéw Dtuznych (Skarbiec
Ausivs Invest ) FIO) +0,59% oraz jeden z najmtodszylch
Inve 0,5% funduszy - Copernicus Dtuznych Papierow

Skarbowych (Copernicus FIO) +0,58%. Strate

0,6% -0,4% -0,2% 0,0% 0,2% 04% 0,6% 08% 1,0%  poniost co trzeci fundusz polskich papierow

dtuznych, najwyzsza - Aviva Investors

Zrddia: FUNDanline Fi, Analizy online Obligacji (Aviva Investors FIO). Jest to

fundusz, ktory na koniec czerwca 2010

wykazywat wysoki udziat papieréw dtuznych denominowanych w walutach obcych w portfelu (w tym
rumunskich, wegierskich czy litewskich).

W pazdzierniku nieco lepiej wypadty fundusze inwestujqce w papiery denominowane w obcych
walutach. Fundusze dtuzne USA uniwersalne wyceniane w USD zarobity srednio +1,3% (jednostki
wyceniane w PLN zyskaty symboliczne +0,02%). Fundusze dtuzne europejskie zyskaty natomiast +0,3%
(w PLN), i +0,1% (w EUR).

Wsrod funduszy, ktore w pazdzierniku poniosty straty, znalazty sie rozwigzania grajace na spadki
(QUERCUS short (Parasolowy SFIO), ALIOR Short Equity (ALIOR SFIQ)), czy PKO Akcji Rynku Japonskiego
(JPY) (SFW SFI0) -3,7%. Z bardzo duzym rozrzutem wynikéw mieliémy do czynienia w grupie funduszy
absolutnej stopy zwrotu. Podczas gdy zarzadzajacym funduszami: Investor FIZ, Opera Za 3 Grosze FIZ
czy Noble Timingowy (Noble Funds FIO) udato sie zarobi¢ powyzej +3,5%, zarzadzajacy jednym
z czterech funduszy: MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO, ALIOR Selektywny (ALIOR SFIO), Ipopema 8
Selekcji FIZ oraz Quercus Absolute Return FIZ, poniesli straty. Jednak gdy przyjrzymy sie wynikom tych
funduszy liczac od poczatku roku, okazuje sie, iz kolejnos¢ jest odwrotna. Najlepiej w tym okresie
wypada fundusz Ipopemy (+20,3%), najstabiej zas Investor FIZ (-8,6%).

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznqg zajmujqcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkow: 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 réwniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.
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