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Gdzie ulokowa¢é oszczednosci denominowane w EUR ?

Fakt, ze posiadamy oszczednosci denominowane w innych niz PLN walutach wcale nie oznacza, ze jestesmy
skazani na trzymanie ich na niskooprocentowanych lokatach bankowych. Dla os6b posiadajacych srodki w euro
istnieje bogata oferta kilkudziesieciu funduszy inwestycyjnych lokujacych aktywa w instrumenty finansowe
denominowane w EUR. Wiekszos¢ z tych produktow pochodzi z oferty zagranicznych podmiotéw. Polskie TFI

oferuja aktualnie trzy fundusze akcji, 8 funduszy dtuznych i 4 hybrydowe.

Fundusze akcyjne

Miniony rok przyniost bardzo dobre wyniki
funduszy inwestujacych w akcje. Grupa ta ma

Wyniki funduszy akcyjnych

dos¢ bogata reprezentacje na polskim rynku - 2006 2004-06
dyStrybU,torzy zap’rppon,o_wgll mwe.Storo.m 29 Franklin European Small-Mid Cap Growth A 37,29% 113,27%
pr.OdUktOW’. 0 dosc .Zrozmcowa.ne.J polityce. WIOF Greece-Cyprus Opportunities Fund 34,92%
Wiele z nich przyniosto w minionym roku dA 26.78%
wysokie,  kilkudziesiecioprocentowe stopy MLIIF European Focus Fund A 6,78%
zwrotu. Prognozy na rok 2007 dla Nordea Sicav 1 European Value Fund E 26,06%
europejskiego rynku akcji sa rowniez MLIIF Continental European Flexible Fund Class A2~ 23,45% 73,5% *
OptymiStVane- A(]a_“tycy z Pioneer Pekao TFl  wioF Baltic Opportunities Fund 23,23%
?Zaquq’ Z,e W, blezg_qym r0k,u stopa Zwr,Otu J.l. German Equity Fund 23,22% 65,63%
jaka uda sie osiggnac inwestujac w te papiery WLIIE E o ities Class A2 22.18% 91 16%
wyniesie 5-10%. To mniej niz w roku 2006. uropean Opportunities Class H10% 71, 10%
Jednak na tle prognoz dla instrumentéw MLIIF European Growth Class A2 21,71% 69,50%
dtuznych, ktore zaktadaja tegoroczny zysk z J.I. European Equity Fund 21,69% 67,89%
inwes.tYf:ji na Poziomie ‘.1%: rynek ten moze Franklin European Growth A 21,66% 57,44%
pr,zy,mesc atrakcyjne zyski. Templeton Euroland A 20,99% 71,98%
Wsrod dostepnych w  Polsce funduszy WMLIF E Class A2 20.61% 69 73%
akcyjnych lokujacych aktywa w papiery uropean t1ass 2R 1020
udziatowe denominowane W euro Znajdziemy MLIIF European Value Class A2 20,01% 66,02%
tylko trzy utworzone przez  polskie Raiffeisen-Topdividende-Aktien (VT) 19,65%
towarZyStWé}; pozostate to dys.trybuowan,el W Legg Mason Europe (ex UK) Equity Fund A 18,27% 70,53%
naszym kraju produkty za}g!’amczne. Czesc Z Raiffeisen-European-Equities (VT) Stuckorder 18,22% 60,96%
tych funduszy z pewnoscia warto polecic Franklin Mutual E A 17.76% 69 64%
inwestorom. Jest jednak rowniez niewielka ' onn Mutuatturopean 0% 67,045
’ . Tl 0
grupa’ ktoreJ ze Wzgledu na S{abe Wyn]k] MLIIF Euro Markets Class A2 17,71A) 66,13%
dtugo i krotkookresowe powinnismy unika¢. LM Euroland Equity Fund A 17,06% 61,28%
Stopy zwrotu funduszy akcy]nyCh Za rOk 2006 Temp[eton European A 16’72% b.d.
. . o . -
:Vahatty sig od 4t’k5'6 do ;:’733/" §h3c1az DJ Euro Stoxx 50 15,10%  49,20%
eoretycznie wszystkie inwestuja na jednym ) . . .
rynku i w jedna grupe instrumentéw réznica Fortis Equity Europe (dis) 14,86%  48,36%
. . . . op . 1 0,
pomiedzy najlepszym i najgorszym wynikiem Legg Mason Pan-Europe Equity Fund A 14,39% 54,66%
jest bardzo duza. Decydujac sie zatem na DWS Polska FIO Top 50 Europa (EUR) 12,39% 20,52%
zakup funduszu z tej grupy powinnismy pioneer Akcji Europejskich FIO (EUR) 10,31%
najpierw sprawdziC jego historyczne stopy \oF European Equity 9,64%  49,13%
zwrotu i unika¢ tych produktow, ktore ani w ) .
dtugim ani w krotkim okresie nie potrafity MOF Elfmpean Value Equity . 8,63%
uzyska¢ ponadprzecietnych wynikow, gdyz Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz P

jest mato prawdopodobne aby nagle udato i
im sie osiggna¢ znaczna poprawe.

Wiekszos¢ z 28 dostepnych dla polskich

Agresywny EUR (EUR)

* dane na koniec listopada 2006, b.d. brak danych, "-" fundusz ma krétszq historig

Zrédto: Analizy Online

inwestorow funduszy akcyjnych przyniosta w minionym roku stope zwrotu wyzsza niz indeks DJ Euro Stoxx 50
charakteryzujacy koniunkture wsrod najwiekszych europejskich spotek. To bardzo dobrze swiadczy o jakosci
zarzadzania tymi funduszami. W minionym roku tylko 7 z nich uzyskato nizsze stopy zwrotu niz indeks. Niestety w
grupie tej znalazty sie wszystkie produkty europejskich akcji z oferty polskich towarzystw.
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Wsrdd funduszy akcyjnych warto zwroci¢ uwage na kilka produktow, ktore pod wzgledem osiaganych wynikow
wyraznie wyrozniaja sie od pozostatych. Pierwszym z nich jest Franklin European Small-Mid Cap Growth.
Zaréwno w krotkim jak i dtugim okresie czasu wypracowany przez niego wynik okazat sie najlepszy w catej
grupie. W osiagnieciu bardzo wysokiej stopy zwrotu pomogta mu polityka inwestycyjna, ktora zaktada
koncentrowanie sie na inwestycjach w spotki o mniejszej kapitalizacji. Rynek europejski w ostatnich latach byt
bardziej sprzyjajacy dla mniejszych podmiotow. W 2006 roku indeks MSCI EMU Small Cap mierzacy koniunkture
wsrad mniejszych spotek ze strefy euro zyskat 24%, a ostatnich 3 lat 96%. Fundusz Templetona to jednoczesnie
jedyny produkt dostepny dla polskich inwestorow o polityce inwestycyjnej wyraznie koncentrujacej sie na
inwestycjach w mate i srednie spotki.

Ciekawa propozycja moga by¢ rowniez dwa ,egzotyczne” produkty oferowane przez World Investment
Opportunities Funds SICAV: WIOF Greece-Cyprus Opportunities Fund oraz WIOF Baltic Opportunities Fund. To
odpowiednio drugi i szosty wynik pod wzgledem ubiegtorocznego zysku.

Sposrod funduszy z dtuzsza niz trzyletnig historig dziatalnosci, ze wzgledu na bardzo dobre wyniki inwestycyjne,
na wyroznienie zastuguja rowniez dwa produkty firmy Black Rock Merrill Lynch: MLIIF European Opportunities
Fund oraz MLIIF Continental European Flexible Fund.

Fundusze obligacji

Miniony rok nie byt sprzyjajacy dla europejskich

Wyniki funduszy dtuznych

obl1gagjl. le!(le rentownosci tych papierow 2006 2004-06
przetozyty sie na bardzo stabe wyniki

inwestujacych w nie funduszy. Aktualnie polscy Franklin High Yield (Euro) A (acc) EUR 8,99%  25,79%
inwestorzy moga wybiera¢ sposrod 19 prduktow Arka BZ WBK Obligacji Europejskich FIO (EUR) 0,98%  9,53%
obligacji europejskich. 8 z nich znajduje sie w  MLIIF Short Duration Bond Fund (Euro) Class A2 0,94%  2,97%
ofercie polskich TFI. W grupie tej w 2006 roku | egq mason Euro Limited Duration Bond Fund A 0,92%  4,44%
az . 11 przynllolsto §traty swoim . kllgntom. Templeton European Total Return A (acc) EUR 0,44% b.d.
Najstabsze wsrod nich okazaty sie Pioneer o ’

Obl]gaC]] Europejskich Plus FIO oraz LM DWS Polska SFIO Euroobligacji (EUR) 0,16% 6,85%
Euroland Bond Fund. Z drugiej strony jedenemu  SKARBIEC-EURO OBLIGACJA FIO Zagranicznych 0.12%  3.92%
z funduszy Franklin High Yield (Euro) udato sie Instrumentéw Dtuznych (EUR) ’ e
W).Ipr'acwowac' bardzo wysoki zysk. W Cioqgu 12 | egg Mason Euro Core Plus Bond Fund A 0,10%  8,97%
mesiccy Z.E.lmb]t dla .SWOICh Klientow 9% czyli Raiffeisen-Euro-Corporates-Bond (VT) Stuckorder -0,11%  10,87%
wiecej niz wszystkie fundusze hybrydowe ’ ’
znajdujace sie w ofercie dla polskich MLIIF Corporate Bond Fund (Euro) Class A2 EUR -0,18%
inwestorow. Trzeba jednak pamieta¢, ze nie J.l. European Bond Fund -0,21%  5,50%
jest to typowy fundusz dtuzny. Lokuje on $rodki  MLIIF Euro Bond Fund Class A2 EUR -0,23%  9,66%
W papiery przedsigbiorstw czesto obarczone  pyo)credit Suisse $FW SFIO Subfundusz Dtuzny EUR

bardzo wysokim ryzykiem. W efekcie inwestycja (g, -0,43% -

w ten produkt moze by¢ nawet bardziej

ryzykowna niz inwestycja w fundusz akcyjny. °EB 6 - Euro Lokata FIO (EUR) -0,60% -
Franklin High Yield (Euro) to jedyny dostepny w  AIG FIO Zagranicznych Obligacji (EUR) -0,68% -
Polsce fundusz inwestujacy w europejskie Legg Mason Euro Core Bond Fund A -0,78%  9,48%
obligacje wysokodochodowe denominowane W  ppi Fi0 Europejskich Obligacji (EUR) -0,85%  3,80%
EUR. Sposrod tradycyjnych funduszy dtuznych e\ oi2nd Bond Fund A 1,29%  9,01%
najwyzsza osiagnieta w 2006 roku stopa zwrotu L o ’ ’
pochwali¢ sie moze polski funudsz Arka BZ WBK Pioneer Obligacji Europejskich Plus FIO (EUR) -1,68%  4,69%

Obligacji Europejskich FIO, kt()ry zwiekszyt b.d. brak danych, "-" fundusz ma krétszq historie dziatalnosci
wartos¢ jednostki uczestnictwa o prawie 1%.
Zblizony wynik uzyskat rowneiz produkt MLIIF
Short Duration Bond Fund. Jednak w dtugim okresie stopa zwrotu funduszu Arki okazata sie¢ zdecydowanie
wyzsza. Patrzac na stabe wyniki funduszy dtuznych za ostatni rok trudno polecac komukolwiek inwestycje w te
produkty. Na 12-miesiecznej lokacie bankowej denominowanej w EUR mozna teraz uzyskac kilka procent. Getin
Bank oferuje depozyt na 12 miesiecy oprocentowany 2,5% w skali roku. W BPH na eurowej lokacie 12 miesiecznej
o statym oprocentowaniu otrzymamy 1,3%, w PKO BP 1,3%, a w PKO SA 0,65%. Jesli jednak sprawdza sie
tegoroczne prognozy Pioneer Pekao SA to z inwestycji w dtug denominowany w EUR bedziemy mogli uzyskac¢ 4% w
skali roku, czyli zdecydowanie wiecej niz oferuja banki.

Zrédto: Analizy Online
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Fundusze hybrydowe

Wyniki funduszy hybrydowych Oferta funduszy hybrydowych lokujacych aktywa
2006 2004-06 W instrumenty finansowe denominowane w EUR
sktada sie 9 =zagranicznych produktow firmy

WIOF Balanced Euro 8,84% 31,70% , . . .
ING FIO Zagranicznych Funduszy Euro 7 91% WIOF oraz 4 produktow polsk1§h TFI:, Mlllennlum
’ oraz ING. Zdecydowana wiekszos¢ z tych
WIOF Global Strategy lll Portfolio 7,86% - funduszy to nowe produkty, majace historie
WIOF Global Strategy | Portfolio 7,80% - dziatalnosci krotsza niz 3 rok. W ostatnim roku
WIOF European Protfolio 518% 27,04%  Osiagane przez ,qie stopy zwro‘gu wahaty sie od -
WIOF Retirement Portfolio 3,41% 5% QOt +9%. Rc;znicadjest i]uga jednak ;rzeba}
amietaé, ze to pod wzgledem prowadzone
WIOF Dynamic Risk 10% Portfolio 3,20% Bolit;;ki n’ajmniej j:dnorodﬁaegrupa.pznajdziem;J/
WIOF Global Strategy Il Portfolio 2,93% - tu produkty, w ktorych przecietny udziat akcji
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz 2,69% ) moze wynosi¢ 20% ale pojawia sie rowniez

fundusze, w ktorych zaangazowanie w akcje
zdecydowanie  przekracza 50%  wartosci
2,32% - zarzadznych aktywow. W bezposrednim starciu
produktow polskich z zagranicznymi wygrata
zagranica. Kroku dotrzymywat jedynie fundusz

Dynamiczny EUR

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz
Wzrostowy EUR

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych subfundusz

: 1,91% - :
Stabilny EUR ’ ING FIO Zagranicznych Funduszy Euro.
WIOF Balanced Risk 7% Portfolio 1,53% -
WIOF Conservative Risk 3 % Portfolio 0,785 -  Warto zwrocic jednak uwahge na to, ze w
ostatnim roku lepiej wypadtaby inwestycja
WIOF Strategie Konto Schweiz - Balanced Portfolio -5,06% i zlozona po p0l9w1e z fund.uszu akeji i obl}gaC]l.
Nawet, gdybysmy nabyli fundusz dtuzny o
*-" fundusz ma krétszq historie dziatalnosci najwiekszej stracie to mielibySmy szanse zarbic
Zrédto: Analizy Online na samodzielnie skonstruowanym portfelu okoto

10%. Sredni wynik funduszu akcyjnego oscylowat
bowiem wokét 20%. Wybor produktu z gornej czesci zestawienia pozwolitby podnies¢ ostateczny zysk o kilak pkt.
procentowych. To niestety dos¢ powszechna sytuacja - wiele funduszy hybrydowych nie jest w stanie pokonac
samodzielnie zbudowanego portfela, nawet ztozonego z produktow tego samego towarzystwa.

Anna Patka, Tomasz Publicewicz
Analizy Online

Spétka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq 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 dziatari
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.
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