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W pierwszym potroczu na globalne rynki finansowe wptyw miaty takie wydarzenia jak: napieta sytuacja
polityczna w pétnocnej Afryce i na Bliskim Wschodzie, trzesienie ziemi w Japonii oraz powracajacy
problem greckiego zadtuzenia. Inwestorow rozczarowaty rowniez stabe dane makroekonomiczne,
naptywajace w drugim kwartale tego roku ze Swiatowych gospodarek, ktére wskazywaty na spowolnienie
gospodarcze. Koniec czerwca to takze termin zakonczenia w Stanach Zjednoczonych programu luzowania
ilosciowego (QE2), czyli skupu obligacji za 600 mld USD. Dlatego najsilniejsze spadki na rynkach akcji
miaty miejsce w maju i czerwcu. W tych miesiacach rosty z kolei ceny niemieckich i amerykanskich
obligacji. Kroku dotrzymywaty im polskie papiery dtuzne.

Srednie stopy zwrotu poszczegélnych grup funduszy (czerwiec 2011)

srednia oim(*) o3m o6m o012m o036m 060m 0120m
dtuzne polskie uniwersalne 1,2% 2,7% 2,8% 5,1% 21,7% 28,2% 84,1%
dtuzne polskie papiery skarbowe 1,0% 2,4% 2,2% 4,3% 20,3% 24,5% 73,7%
gotowkowe i pieniezne PLN uniwersalne 0,5% 1,3% 2,1% 4,1% 13,6% 22,4% 67,2%
mieszane zagraniczne zrownowazone -0,1% -0,8% 2,1% 10,0% 9,5% 11,1% 99,3%
ochrony kapitatu polskie z gwarancja 0,5% 1,0% 1,9% 3,2% 9,8% 17,9% 60,5%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -2,3% -0,0% 1,7% 9,0% 15,1% -7,7% -23,5%
mieszane polskie stabilnego wzrostu -0,4% 0,6% 1,1% 8,6% 14,6% 20,8% 103,2%
mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu  -0,3% 0,2% 0,7% 5,5% 22,9% 29,4% 124,0%
mieszane polskie zrownowazone -1,4% -0,7% -0,4% 10,0% 10,6% 13,0% 109,2%
akcji polskich uniwersalne -2,8% -1,9% -0,4% 16,7% 9,5% 14,5% 183,4%
akcji amerykanskich -1,9% -2,2% -0,4% 4,9% 43,4% -9,5% -30,9%
mieszane polskie aktywnej alokacji -1,7% -1,1% -0,6% 8,8% 12,8% 15,8% 125,4%
akcji polskich matych i srednich spotek -3,7% -4,5% -3,2% 11,1% 10,1% 23,7%

mieszane zagraniczne aktywnej alokacji -4,9% -5,0% -4,5% 2,3% -13,1%
akcji europejskich rynkow wschodzacych  -1,8% -6,0% -4,7% 7,7% 12,7% 8,0%

akcji globalnych rynkow rozwinietych -2,2% -4,5% -5,1% 1,7% 23,0% -3,9% -8,8%
akcji azjatyckich bez Japonii -2,7% -3,4% -7,4% 0,5% 38,6% 13,8%

akcji zagranicznych sektora nieruchomosci -3,5% -6,7% -8,6% -2,2% -20,7%

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

Na 761 funduszy kapitatowych, ktore istnieja dtuzej niz pét roku, ponad potowa zanotowata w ostatnich 6
miesigcach dodatni wynik. Najwyzsze zyski osiagnety fundusze obligacji i pienigezne. Inwestorzy mieli
obawy co do przysztosci wielu gospodarek, wiec wycofywali kapitat z rynkow akcji i lokowali go na
rynkach papieréw dtuznych. Duzym zainteresowaniem inwestorow zagranicznych cieszyty sie polskie
obligacje. Wzrostom ich cen sprzyjato ograniczenie podazy obligacji ze strony Skarbu Panstwa. Indeks
polskich obligacji skarbowych IROS wzrost w maju +0,80% a czerwcu o +1,24%. Najgorszym miesigcem dla
rynku obligacji byt styczen, kiedy indeks IROS spadt o -0,65%.

Sredni poétroczny wynik funduszy polskich papieréw dtuznych uniwersalnych to +2,8%. Najlepszy z nich -
Aegon - PKO Papieréw Dtuznych Plus UFK zarobit +4,5%. Za nim, z wynikiem +4,4%, uplasowat sie: PKO
Obligacji Dtugoterminowych - FIO, na ktorym opieraty sie fundusze kapitatowe takich ubezpieczycieli jak:
Credit Agricole, TU Allianz Zycie Polska
oraz TUnZ POLISA-ZYCIE. Dobrze
poradzit sobie réwniez Amplico Stabilny
UFK (+4,0%.). Pozostate fundusze -1,I5°/o -0,5% 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%

wypracowaty wynik nizszy niz +4,0%. I : : : : :
Aegon - PKO Papierow 4.5%
Dtuznych Plus UFK 7%
Bardzo dobrze na tle rynku wypadty uany e s

rowniez fundusze kapitatowe dtuznych

Fundusze dtuzne polskie uniwersalne (czerwiec 2011 r.)

polskich papieréw skarbowych. Za p6t B 2 8o
roku zyskaty one srednio +2,2%. PZU uniwersalnych o
FIO  Parasolowy subfundusz PZU 1

Papierow Dtuznych POLONEZ, ktory Benefia Obligacji

postuzyt do stworzenia funduszy Modelowy UFK 1.1%
kapitatowych dla: AEGON TUnZ, PZU

Zycie zarobit +6,1%. Natomiast wynik Zrédto: FUNDonline UFK, Analizy Online
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Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Obligacji, na ktérej zostaty oparte unit-linked BZ WBK-
Aviva TUnZ oraz Skandia Zycie TU - to +4,5%. Najstabszym funduszem z tej grupy z ujemnym wynikiem -
0,8% okazat sie Allianz Obligacji UFK.

Kolejna grupa funduszy, ktdéra to potrocze zakonczyta z dodatnim rezultatem sa fundusze gotowkowe
i pieniezne PLN uniwersalne (+2,1%). Najwyzszy zysk - +3,8% osiagnat fundusz kapitatowy HDI-Gerling -
BRE Stabilny Portfel Aktywow UFK. Bariere +3% pokonaty rowniez produkty ubezpieczycieli, ktorzy oparli
unit-linki na takich funduszach jak: ldea Premium SFIO (+3,2%) oraz UniFundusze FIO subfundusz
UniKorona Pienigezny (+3,1%).

W ciagu ostatnich szesciu miesiecy najwiecej stracity rynki wschodzace, jak np.: Brazylia (Bovespa -10%),
Indie (BSE30 -8,0%) i Chiny ((CSI300 -2,7%), co znalazto odzwierciedlenie w wynikach funduszy, ktére maja
duza ekspozycje na te rynki. Grupa funduszy akcji azjatyckich (bez Japonii) znalazta sie na drugim
miejscu od konca ze srednim wynikiem -7,4%. Trzy ostatnie fundusze kapitatowe z tej grupy osiagnety
wynik ponizej -10%. Byty to: PZU - Amplico sub Akcji Chinskich i Azjatyckich UFK (-10%), Generali UFK -
BlackRock Asian Dragon Fund (-11,1%) oraz Investor Parasol SFIO Subfundusz Investor Indie i Chiny
(- 11,9%). Na tym ostatnim funduszu opartych jest 6 unit-linkow.

W minionym poétroczu nie najlepiej zachowywaty sie rowniez fundusze lokujace aktywa na rozwinietych
rynkach globalnych. Zaden z nich nie zakohczyt pétrocza z zyskiem. Sredni wynik funduszy akcji
globalnych rynkéw rozwinietych to -5,1%. Najlepszy z nich AXA UFK - AXA WF Talents stracit -0,3%,
a najgorszy Nordea - ALIOR SFIO subfundusz ALIOR Stabilnych Spétek UFK -15,8%.

Na samym koncu naszego zestawienia znalazty sie fundusze zagraniczne rynku nieruchomosci. Szczegolnie
duza strate odnotowat Nordea - BPH Nieruchomosci Europy Wschodzacej UFK (-17,3%). Staby wynik
uzyskat réwniez ING Parasol FIO subfundusz Srodkowoeuropejski Budownictwa i Nieruchomosci (-13,2%),
na ktorym swoje produkty oparto szesciu ubezpieczycieli.

Natomiast dobrze w pierwszym potroczu zachowywaty sie gietdy rynkow rozwinietych jak np. USA (S&P
500 +5,0%), Niemiec (+6,7%), czy Francji (CAC40 +4,7%). Z funduszy akcyjnych najlepiej wypadty te, ktére
inwestuja w akcje spotek z europejskich rynkéw rozwinietych. Srednia pétrocznych wynikéw dla tych
funduszy to +1,7%.

Z kolei prawie potowa funduszy akcji polskich uniwersalnych poniosta strate. Indeks warszawskiej gietdy
duzych spotek zakonczyt potrocze dodatnim wynikiem +2,1%, natomiast indeks spotek o matej
kapitalizacji sWIG80 zanotowat strate -1,1%. To moze wskazywac, ze popyt na nasze akcje gtownie byt
generowany przez inwestorow zagranicznych, ktorzy preferuja duze i ptynne spotki. Natomiast naptywy
kapitatu od krajowych inwestorow byty stosunkowo niewielkie i nie trafiaty one na rynek matych spotek,
ktore zachowywaty sie gorzej niz szeroki rynek WIG (+1,9%). Bardzo dobrze na warszawskim parkiecie
wypadt sektor chemiczny oraz paliwowy. Indeks WIG-Chemia zyskat az +47,2%, a WIG-Paliwa +15,4%.
Natomiast stabo radzity sobie spétki budowlane oraz deweloperskie. Indeks WIG-Budownictwo spadt
o -1,1%, a WIG-Deweloperzy o -14,3%.

Z grupy funduszy akcji polskich uniwersalnych zarobity przede wszystkim te, ktore w portfelach miaty
przewage duzych spétek. Najlepszy z .. . .
nich AXA - Axa Akcji "Big Players’ UFK Fundusze akcji polskich (czerwiec 2011 r.)

zarobit +4,4%. Najgorszy - Pioneer FIO

Subfundusz Pioneer Akcji Polskich (AXA ~ -10.0% -50% 0.0% 5.0%
Lycie .TU,, H_D| -Ge_rling Zyc-ie . TL.J: AXA - Axa Akdji "Big Players" UFK 4,4%
Pramerica Zycie TUiR, Skandia Zycie
TU TU Allianz) stracit az -7.9% Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek UFK 1,5%
) y .
Srednia.Stopa zwrotu po 6 m_ieSi.qca.Ch Srednia funduszy akdji polskich uniwersalnycr[ -0,4%
dla tej grupy byta na niewielkim Srechia funduszy akaj polskich mlycTSredoN | 3,29
minusie (-0,4%). spotek

-7,3%
Gorzej radzity sobie fundusze akcji = 5
polskich matych i s$rednich spotek, -7.9%

ktore srednio stracity -3,2%. Jednak na
12 funduszy z tej grupy 5 wypracowato
dodatni wynik. Najlepszy rezultat
osiagnat fundusz kapitatowy Allianz —* AEGON TUnZ, AXA Zycie TU, HDI-Gerling Zycie TU, Nor dea Polska TUnz, PZU Zycie,
Akcji Matych iSrednich Spotek UFK  skandia zycie TU, TU Allianz Zycie Polska, UNIQA TURZ

oraz unit-linki utworzone na bazie

* AXA Zycie TU, HDI-Gerling Zycie TU, Pramerica Zycie TUiR, Skandia Zycie TU, TU
Allianz Zycie Polska

Zrédto: FUNDonline UFK, Analizy Online
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funduszu Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek. Oba fundusze zarobity
+1,5%. W tej grupie widac¢ duza rozpietosc stop zwrotu. Najstabszy wynik (-7,3%) w minionym potroczu
zanotowat UniFundusze FIO subfundusz UniAkcje Matych i Srednich Spétek, na ktorym opartych jest az 8
funduszy kapitatowych (AEGON TUnZ, AXA Zycie TU, HDI-Gerling Zycie TU, Nordea Polska TUnZ, PZU
Zycie, Skandia Zycie TU, TU Allianz Zycie Polska, UNIQA TUnZ).

Z funduszy mieszanych najlepiej wypadty mieszane zagraniczne zréwnowazone. Potowa z nich
wypracowata dodatnie wyniki. Srednia wynikow w tej grupie to +2,1%. Dobre rezultaty osiagnat Amplico
FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Zréwnowazony Nowa Europa, na ktorym bazuja dwa fundusze
kapitatowe: Amplico Life PAPTUNZIR oraz PZU Zycie. Na drugiej pozycji w grupie znalazt sie Nordea
Miedzynarodowy Zrownowazony UFK (+1,9%). Dobrze zachowywaty sie rowniez fundusze mieszane polskie
stabilnego wzrostu, ktore srednio w pierwszym poétroczu osiagnety +1,1% stope zwrotu. Na 58 funduszy
kapitatowych tylko 12% byto na minusie. Najlepszy z nich to Allianz Stabilnego Wzrostu UFK (+3,7%).

W tym pétroczu tylko 7 funduszy kapitatowych zanotowato wynik powyzej +10%. Najlepszym z nich byt
PZU UFK - BGF World Healthscience (USD), ktéry na inwestycjach w akcje firm powiazanych z branza
medyczna zarobit az +15%. Na koncu zestawienia znalazt sie fundusz kapitatowy AXA UFK - HSBC Indian
Equity ze strata -19,2%. Staby wynik (-17,3%) wypracowali rowniez zarzadzajacy z Investor Parasol SFIO
Subfundusz Investor Turcja (Nordea Polska TUnZ, PZU Zycie, Skandia Zycie TU). Wyniki gorsze niz -10%
zanotowato az 70 z 761 funduszy kapitatowych.

Zespot Analiz Online

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
wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
Dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papierow dtuznych.
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