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FUNDUSZE KAPITALOWE

Podsumowanie miesigca na rynku UFK (2010)

Tekst ukazat sie w lutowym wydaniu Miesiecznika Ubezpieczeniowego.

Za nami catkiem udany rok na rynku funduszy kapitatowych. Wprawdzie wyniki nie byty tak dobre jak te
osiagane w 2009 roku, w ktorym gietdy silnie odreagowaty wczesniejsze spadki, niemniej wiekszosé
funduszy zakonczyta rok z przyzwoitymi zyskami. W sumie na blisko 1000 wycenianych jednostek, straty
poniosto jedynie nieco ponad 40. Sprawdzity sie prognozy analitykow dla rynkéw finansowych na 2010 rok,
ktére przewidywaty mozliwos¢ osiagniecia wysokich zyskow z akcji ale jednoczesnie duza zmiennosc tego
rynku.

Inwestycje na Swiatowych gietdach przyniosty srednio niewiele ponad 10-procentowe stopy zwrotu,
jeszcze wiecej zyskaty segmenty zwigzane z surowcami. Barytka ropy naftowej zdrozata o 21%, a uncja
ztotego kruszcu (Gold Future) o +30. Wsrdd najbardziej zyskownych rozwiazan znajdziemy fundusze
lokujace aktywa na zagranicznych rynkach, w tym m.in. AEGON UFK - Credit Suisse Equity Fund (Lux)
Global Prestige (EUR) +49,7%, czy JPM Global Natural Resources (EUR) oferowany zaréwno w PZU Zycie,
jak i AEGON TUNZ (+48,4%).

Miniony rok byt bardzo dobry dla posiadaczy jednostek funduszy akcji polskich. Na tle innych swiatowych
parkietéw warszawska gietda osiagneta wyniki w okolicy $redniej. Indeks szerokiego rynku WIG rok 2010
zakonczyt wzrostem o +18,8%, przy czym najwiecej zyskaty segmenty zwiazane z surowcami, natomiast
zawiodta branza deweloperska. Najbardziej optacalnymi inwestycjami w minionym roku okazaty sie akcje
$rednich firm - od poczatku roku indeks mWIG40 zyskat +19,6%. Rowniez kursy spotek wspottworzacych
indeks WIG20 wzrosty o kilkanascie procent (+14,9%), co w duzej mierze zawdzieczaja duzemu naptywowi
kapitatu zagranicznego. Bardziej pasywna postawa krajowych inwestorow ttumaczy mniejsze zwyzki
spotek matych i srednich, indeks gietdowych maluchéow sWIG80 zyskat jedynie +10,2%, w poréwnaniu do
+61,9% w 2009 roku. W sumie w catym 2010 roku ze wzrostami mieliSmy do czynienia w 7 miesigcach,
szczegblnie w marcu, kiedy indeks WIG zyskat blisko +10%. Spadki byty natomiast najbardziej dotkliwe
w maju i czerwcu (-4,1% i -5,2%).

Srednie stopy zwrotu poszczegélnych grup funduszy (grudzien 2010)

srednia oim(*) oém o012m o036m o060m 0120m
akcji polskich matych i srednich spotek 2,9% 14,8% 22,2% -23,6%

akcji azjatyckich bez Japonii -0,2% 8,6% 17,2% -0,4% 28,3%

akcji polskich uniwersalnych 4,0% 17,2% 16,1% -16,7% 30,9% 137,6%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2,5% 13,0% 15,2% -8,6%

akcji zagranicznych amerykanskich 1,4% 5,3% 13,8% 6,2% -9,8% -40,3%
dtuzne USA amerykanskich -4,7% -8,5% 12,0% 56,3%

mieszane polskie aktywnej alokacji 2,2%  9,4% 11,6% -3,2% 23,3% 127,7%
akcji zagranicznych globalnych 1,5% 7,2% 11,1% 3,1% 4,2%
mieszane polskie zrownowazone 2,6% 10,4% 10,6% -6,1% 20,5% 96,9%
akcji zagranicznych europejskich 3,5%  7,2% 9,1% -13,9% -1,6% -55,6%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 1,8% 7,4% 8,8% 3,5% 24,0% 105,9%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 1,0% 4,7% 7,8% 11,7% 33,3% 114,5%
mieszane zagraniczne zrownowazone 2,4% 7,7% 7,8% -8,2% 13,3% 79,6%
dtuzne polskich papierow skarbowych 0,6% 2,06 5,7% 17,2% 21,8% 79,5%
dtuzne polskich uniwersalnych 0,8% 2,2% 5,5% 18,6% 25,0% 89,3%
gotowkowe i pieniezne 0,3% 2,0 4,4% 13,8% 21,8% 77,8%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci 2,2% 7,0% 4,2% -33,0%

ochrony kapitatu polskich z gwarancja 0,2% 1,3% 2,8% 9,7% 17,4% 69,7%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji 3,8% 7,1% 2,06 -26,5%

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

Wsrdd sklasyfikowanych grup najwiecej zyskata grupa funduszy akcji polskich matych i srednich spotek,
gdzie $redni wynik przekroczyt +22% (o 4 punkty procentowe lepszy od benchmarku). Sredni wynik
funduszy akcji polskich uniwersalnych byt nieco stabszy i wyniost +16,1% (stabszy rowniez od
odpowiedniego wzorca o ponad 1 punkt procentowy). Kilka funduszy akcji polskich zakonczyto rok
z zyskiem przekraczajacym nawet +30%. Wsrdd nich znalazty sie rozwigzania oparte o fundusz
inwestycyjny Allianz Akcji Plus (+37,8%) oraz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek (+33,7%), oferowane
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przez 3 ubezpieczycieli. Powyzej 30% zarobity rowniez PZU - Quercus Agresywny UFK, Aviva Dynamiczny
Aktywnej Selekcji UFK oraz AEGON - Idea Akcji UFK. Na blisko 150 funduszy akcji polskich, ktore dziataja
co najmniej rok, 21 nie zdotato pokonaé bariery +10%. Byty to przede wszystkim unit-linki oparte na
funduszach inwestycyjnych Skarbiec-Akcja i Pioneer Akcji Polskich.

Bardzo dobrze w minionym roku wypadta réwniez grupa funduszy akcji azjatyckich bez Japonii. Sredni
wynik 8 produktéw dziatajacych ponad 12 miesiecy wynidst +17,2%, przy czym najlepszy zarobit
dwukrotnie wiecej - AXA UFK - Templeton Asian Growth (+34,5%). Przyzwoite stopy zwrotu,
w zdecydowanej wiekszosci przekraczajace +10%, wypracowaty rowniez fundusze inwestujace w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwestujacy w jednostki jednego z funduszy (Generali UFK - East Capital
Eastern European Fund, AXA UFK - AXA WF Europe Emerging, czy AXA UFK - AXA WF Europe Emerging)
zarobili nawet ponad 20%.

Kilkunastoprocentowe stopy zwrotu wypracowaty réwniez fundusze lokujace aktywa na rynku
amerykanskim, zaréwno akcyjnym (Sredni wynik to +13,8%), jak i dtuznym (Srednio +12,0%). Wyniki
jednostek wycenianych w PLN wsparto umocnienie sie dolara o +3,8% w skali catego roku.

W pojemnym segmencie funduszy mieszanych polskich, czyli inwestujacych na ryku akcyjnym i dtuznym w
réznych proporcjach, w 2010 roku najlepiej poradzity sobie fundusze aktywnej alokacji. Ich sredni wynik
na poziomie +11,6% byt nieco lepszy od osiagnietego przez fundusze zrownowazone +10,6%. Niewiele
funduszy z obu tych grup wypracowato jednak wynik lepszy od wzorca ztozonego po potowie z indeksu
WIG i indeksu obligacji skarbowych IROS. Najwyzsza stope zwrotu wypracowaty fundusze z grupy Aviva:
Aviva Zrownowazony Aktywnej Selekcji UFK (+19,7%) oraz BZ WBK-Aviva - Aviva Investors Zrownowazony
UFK (+17,6%). Funduszami aktywnej alokacji z najwyzszym wynikiem za 2010 roku zostaty natomiast
Warta Aktywny UFK oraz Generali - Noble Mieszany UFK (+14,8%). Jeden fundusz z tej grupy przyniost
swoim klientom straty - UNIQA Aktywny UFK -1,6%. Cho¢ najstabsze wyniki w tym segmencie wypracowaty
fundusze stabilnego wzrostu (+8,8%), co wynika z mniejszego udziatu akcji w portfelach, to kilka funduszy
wyprzedzito wszystkie fundusze aktywnej alokacji. Mowa tu o unit-linkach opartych na funduszu
inwestycyjnym UniStabilny Wzrost, ktorego zarzadzajacy zarobit +15,1%.

Powody do zadowolenia maja réwniez uczestnicy funduszy dtuznych polskich papieréow dtuznych. W ciagu
ostatnich 8 lat (czyli od momentu, kiedy ten rynek sie unormowat) lepszy wyniki, fundusze z tej grupy,
wypracowaty jedynie w 2005 i 2008 roku (odpowiednio +5,8% i 6,9%). Nie oznacza to jednak, ze na rynku
dtugu niewiele sie dziato. Wrecz przeciwnie, w czterech miesiacach 2010 roku mielisSmy do czynienia ze
spadajacymi cenami krajowych papieréw dtuznych. Jednym z negatywnych czynnikdw, ktory miat duzy
wptyw na sytuacje na krajowym rynku dtugu byty problemy z rosnacym ryzykiem krajow PIIGS (Portugalia,
Irlandia, Wtochy, Grecja i Hiszpania). Niekorzystny wptyw miata rowniez informacja o planach zmian
w sektorze Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktore maja otrzymywaé mniejsze sktadki. W skali roku
indeks obligacji skarbowych IROS zyskat +6,51%, w poréownaniu do +4,09% rok wczesniej. Dla pordwnania
indeks rynku pienieznego zyskat w tym czasie +3,47%. Mimo, iz S$rednie stopy zwrotu funduszy
inwestujacych na tym rynku za 2010 byty rowniez dobre, to nie wiekszo$¢ funduszy nie pobita
benchmarku, ktérym jest wspomniany indeks IROS.

Najwyzszy wynik w segmencie funduszy polskich papierow dtuznych wypracowat fundusz z HDI-Gerling
oparty na Skarbiec Depozytowy (+10,1%). Jest to fundusz, ktory kilka procent swoich aktywéw moze
ulokowa¢ posrednio na rynku akcji. Na stowa uznania zastuguje rowniez zarzadzajacy funduszem
UniKorona Obligacje, gdyz wynik 10 unit-linkéw na nim opartych, wyniost +8,5%. Nie dla wszystkich
jednak miniony rok nalezat do udanych. 3 fundusze zarzadzane przez zarzadzajacych z grupy Allianz,
a takze Ergo Hestia - Prosperita Fundusz Konserwatywny UFK przyniosty swoim funduszom straty siegajace
dla Allianz Obligacji UFK -1,7%. Jest to fundusz charakteryzujacy sie wysokim poziomem ryzyka, czyli
moze zaskakiwac¢ bardzo dobrym wynikiem (co miato miejsce w Il kwartale minionego roku), ale
i poniesieniem dotkliwej straty. Sredni wynik funduszy dtuznych papieréw skarbowych na poziomie +5,7%
byt nieco lepszy od sredniej dla funduszy o uniwersalnej strategii, ktorej wynik siegnat +5,5%.

W 2010 roku fundusze pieniezne i gotowkowe zarobity srednio +4,4%.
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Roczne stopy zwrotu ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (2001-2010)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

akcji polskich matych i srednich spotek - - - - - - 17,1% -57,2% 46,2%| 22,2%
akcji azjatyckich bez Japonii - - - - 16,1% 9,5%| 17,6% -48,4% 64,8% 17,2%
akcji polskich uniwersalne -15,8% 3,8% 34,8% 22,7% 25,5% 40,0% 12,2% -48,0% 38,1% 16,1%
akcji europejskich rynkow wschodzacych - - - - - - 11,8% -51,5% 63,5% 15,2%
akcji amerykanskich -17,4% -26,7% 16,8% -13,6% 8,4% 0,6% -15,6% -28,7% 30,8% 13,8%
dtuzne USA uniwersalne - - - - - - -6,5% 26,7% 10,2% 12,0%
mieszane polskie aktywnej alokacji 1,2% 5,6% 14,8% 15,5% 18,6% 19,5% 6,6% -28,4% 21,1% 11,6%
akcji globalnych rynkow rozwinietych - -23,7% 24,6% -12,3% 20,1% 6,9% -5,5% -31,3% 35,0% 11,1%
mieszane polskie zrownowazone -2,0% 5,8% 18,9% 14,2% 16,1% 20,5% 6,5% -30,7% 22,6% 10,6%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -44,7% -33,3% 20,0% -10,0% 13,2% 18,8% -3,8% -36,7% 24,7% 9,1%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 104% 10,7% 10,8% 9,8% 11,7% 13,7% 5,4% -16,6% 14,0% 8,8%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 5,7%| 13,8% 11,1% 7,4% 12,1% 14,3% 4,4% -10,8% 16,1% 7,8%
mieszane zagraniczne zréwnowazone -6,1% 3,6% 24,1% 12,8% 16,4% 17,7% 4,9% -27,8% 18,0% 7,8%
dtuzne polskie papiery skarbowe 16,4% 13,3% 2,0% 4,2% 5,1% 3,1% 08% 7,1% 3,5% 5,7%
dtuzne polskie uniwersalne 17,3% 13,5% 2,3% 50% 58% 38% 16% 6,9% 52% 5,5%
gotowkowe i pieniezne 16,6% 9,2% 4,9% 4,6% 4,6% 34% 3,5% 4,3% 4,6% 4,4%
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci - - - - - - - -55,5% 44,6% 4,2%
ochrony kapitatu polskie z gwarancja 152% 9,4% 4,4% 4,8% 49% 34% 35% 3,7% 29% 2,8%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji - - - - - - 2,2% -38,2% 16,6% 2,0%

Zrédto: FUNDonline UFK, Analizy Online

Anna Zalewska, starszy analityk
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Spétka Analizy Online jest niezaleznq 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
wchodzg miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajgqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
Dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papierow dtuznych.
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