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Podsumowanie miesiaca na rynku UFK’

Listopad, w poréwnaniu z pazdziernikiem, przynidst wyrazne wyhamowanie spadkéw na polskiej gietdzie. Straty
gtownego indeksu gietdowego WIG oraz indeksu 20 najwiekszych spotek notowanych na warszawskiej GPW w
listopadzie oscylowaty na poziomie -4,5% (w pazdzierniku odpowiednio -24% oraz -23,4%). Miniony miesiac
zakonczyt sie rowniez o wiele mniejszym, w poréwnaniu do pazdziernika, spadkiem indeksow matych i srednich
spotek - sWIG80 oraz mWIG40 znizkowaty odpowiednio o -2,37% (-22,7% miesiagc wczesniej) oraz o -3,84% (-27,9%).
Na wartosci stracity takze niemal wszystkie indeksy branzowe - wyjatek stanowit tylko sektor WIG-informatyka
(+2%). Najwieksze spadki, oscylujace wokot -6%, staty sie udziatem indeksow WIG-budownictwo, WIG-deweloperzy
oraz WIG-paliwa. Wydarzeniem miesigca byly obnizki stop procentowych, ktore miaty miejsce w Europie. Bank
Anglii obnizyt jednorazowo stope procentowa o -150 pkt bazowych, Rada Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
obnizyta podstawowe stopy procentowe o -50 pkt bazowych do poziomu 3,25%, a bank centralny Czech o -75 pkt
bazowych. Niespodziewanej redukcji o -100 pkt bazowych, 20 listopada, dokonat takze szwajcarski bank centralny.
Synchronizacja dziatan miata by¢ jasnym sygnatem, ze wtadze monetarne chca stymulowac rozwoj gospodarczy w
pograzonej recesja Europie. Pomimo tych wiesci, gietdy europejskie kontynuowaty tendencje spadkowa sprzed
miesigca.

W listopadzie dodatnie stopy zwrotu wypracowato 7 grup ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Tak jak przed
miesigcem, najlepiej poradz1ty sobie fundusze z grupy uniwersalnych dtuznych dolarowych (PDU_UN) zyskujac
+7,2% choc¢ warto zaznaczyc, ze grupa ta liczy zaledwie dwdch reprezentantow. Drugie i trzecie miejsce zajety
fundusze mieszane globalnych rynkéw rozwinietych (MIZ_GL) oraz uniwersalne dtuzne ztotowe (PDP_UN). Srednio
zyskaty one dla swoich klientdbw odpowiednio +4,7% i +3%. Pozostate cztery grupy funduszy kapitatowych
wypracowaty zwroty z przedziatu +0,4% do +0,8%. Z cata pewnoscia najmniej zadowoleni sg posiadacze jednostek
uczestnictwa funduszy akcji zagranicznych sektora nieruchomosci (AKZ_RE), ktére od wrzesnia kontynuuja zta
passe i zajmuja pozycje w koncu stawki. W listopadzie fundusze z tej kategorii srednio stracity na wartosci -10,8%.

Srednie stopy zwrotu w poszczegélnych grupach (listopad 2008)

Srednia o1m(*) o3m obm 012m 036m 060m 0120m
PDU_UN 7,19% 22,07% 25,81% 9,58%

MIZ_GL 4,65% -5,26% -11,26% -19,78% -6,13% 14,04%

PDP_UN 3,03% -0,81% 0,86% 2,05% 8,13% 21,18% 105,16%
SWP_UN 0,76% -10,49% -13,51% -17,81% 0,62% 24,15% 116,81%
OKP_GW 0,48% 0,69% 1,65% 3,51% 10,95% 22,00% 108,36%
RPP_UN 0,47% 0,52% 1,85% 4,13% 11,43% 21,98%

MIZ_NE 0,35% -17,45% -22,08% -28,64% -9,77%

PDE_UN -0,83% -10,95% -14,20% -21,06% -25,68%

MIP_UN -0,99% -18,88% -24,17% -31,67% -9,43% 21,83% 123,29%
AKZ_EU -1,28% -21,08% -29,78% -41,74% -31,65% -29,10%

MIZ_EU -1,37% -15,82% -19,57% -28,32% -17,88%

AKZ_AZ -1,42% -24,98% -36,08% -51,36% -33,70%

AKZ_GL -1,74% -18,68% -25,82% -35,35% -33,33% -29,96%

AKP_UN -2,84% -30,29% -38,71% -48,68% -14,64% 33,72% 137,43%
AKP_MS -4,45% -30,13% -42,74% -56,69%

AKZ_US -5,70% -14,36% -17,30% -31,77% -42,70% -44,72%

AKZ_NE -7,20% -36,60% -44,80% -52,14%

AKZ_RE -10,84% -41,64% -52,19% -59,64%

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

' Uzyte do poréwnania stopy zwrotu bazuja na rzeczywistych wartosciach jednostek UFK. Prezentowane wyniki nie uwzgledniaja faktu,
iz poszczegdlni ubezpieczyciele stosuja rézne sposoby pobierania optat.
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Sposrod 848 funduszy kapitatowych, dziatajacych przynajmniej od miesiaca, 43% wypracowato dodatnig stope
zwrotu. Dla poréwnania w pazdzierniku zysk wykazato tylko 9% UFK obecnych na polskim rynku. Najwyzszy wynik
wypracowat Generali UFK - BlackRock World Gold Fund (+25%,), najstabiej wypadt natomiast AEGON UFK - Credit
Suisse Equity Fund (Lux) Russia Explorer (EUR), ktorego jednostka spadta o -22,8%.

Fundusze PDP (lis 2008 r.) Po pazdziernikowym spadku cen obligacji wszystkich
obligacji rzadowych, w listopadzie trend ulegt

-10,0%  -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% odwroceniu. W konsekwencji wskaznik IROS (indeks
\ rynku benchmarkowych obligacji skarbowych o statym

Allianz Obligacji 15.5% oprocentowaniu nqtowanych na CeTO) wazrést o
UFK ' +3,75%, wobec pazdziernikowego spadku o -2,24%.
érednia UFK ) Historycznie jest to najlepszy wynik od paidzierni!(a
PDP UN 3,0% 2001 roku. IROS dla obligacji dziesiecioletnich wzrost

- i w ciggu miesiaca o +5,55%, pieciolatki zanotowaty

. ) . zwyzke cen o +4,92%, a najmniej zyskaty na wartosci
Bene -3.4% obligacje o najkrotszym terminie do wykupu: IROS-2

wzrost “jedynie” o +2,68%.

Po nieco zaskakujacej obnizce stdp procentowych,
o -25 pkt bazowych (tylko pieciu z dwunastu
ankietowanych przez agencje ISB ekonomistow
oczekiwato obnizki stop procentowych podczas listopadowego posiedzenia RPP), ktora miata miejsce 26 listopada,
rynek upatruje szans na jeszcze mocniejsze ciecia kosztu pieniadza. Z tonu, w jakim zostat sformutowany oficjalny
komentarz do decyzji o obnizce stop wynika bowiem, ze w nastepnych miesigcach nalezy spodziewac sie kolejnych
cie¢, a to jeszcze bardziej podniesie ceny papierow dtuznych.

Najlepszy w szerokiej grupie papierow dtuznych okazat sie notowany w USD fundusz HDI-Gerling - UniDolar
Obligacje UFK. Dzieki stopie zwrotu +7,5%, zajat wysoka 11 pozycje wsrod wszystkich UFK. Na korzyscé
zarzadzajacych tym funduszem z pewnoscia zadziataty obnizki stop procentowych oraz ostabienie sie ztotego. W
listopadzie dolar umocnit sie wzgledem ztotego o +3,4%. W kategorii uniwersalnych dtuznych ztotowych PDP_UN
niemal wszystkie fundusze zanotowaty zyski. Wyjatek stanowiag jedynie SEB 2 Obligacji i Bonow Skarbowych UFK
(HDI-Gerling, Skandia, UNIQA, Generali) oraz Benefia Stabilnego Wzrostu UFK, ktore miniony miesigc zakonczyty na
minusie. Najlepszy z catej grupy okazat sie fundusz Allianz Obligacji UFK. Wartos¢ jego jednostki rozrachunkowej
wzrosta w ciaggu miesiaca o +15,5%. Warto podkresli¢, iz kategoria funduszy dtuznych, zaréwno polskich jak i
dolarowych, jako jedna z nielicznych nadal moze chwali¢ sie dodatnig 12-miesieczna stopa zwrotu.

* Benefia Stabilnego Wzrostu UFK
Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

W  listopadzie,  ws$rod  wszystkich  funduszy Fundusze SWP (lis 2008 r.)

kapitatowych, ]eginq.z.lepszych srednich stop zwrgtu 10,0% 5.0% 0.0% 5.0% 10.0%
wypracowata rowniez grupa funduszy polskich
stabilnego wzrostu (SWP_UN). Jednostki

Allianz Stabilnego Wzrostu UFK 5,3%

rozrachunkowe funduszy nalezacych do tej kategorii w
minionym miesigcu Srednio zyskaty +0,8%. Na 84 :
produkty az 65 zakonczyto miesiac na plusie. érednia UFK SWP_UN 0.8%
Najlepszy okazat sie Allianz Stabilnego Wzrostu UFK,

ktory w listopadzie zarobit +5,3%. Drugi i trzeci

najlepszy wynik nalezy natomiast do HDI-Gerling -  -53% Benefia Zrownowazony UFK
UniStabilnego Wzrostu UFK oraz Generali - ING ]
Stabilnego Wzrostu UFK. Jednostki tych funduszy
zyskaty na wartosci +4,4% oraz +3%. Najgorzej z
warunkami rynkowymi poradzili sobie natomiast zarzadzajacy Benefia Zréwnowazony UFK. Fundusz zamknat
miesigc starta na poziomie -5,3%. Nienajlepiej wypadty takze fundusze PZU - db stabilnego wzrostu (PLN) UFK oraz
HDI-Gerling - Pioneer Stabilnego Wzrostu UFK, ktorych jednostki spadty odpowiednio o -4,1% i -2,3%. Straty
pozostatych 16 funduszy nie przekroczyty -2%.

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

W minionym miesigcu niemal zadnemu ze $wiatowych indeksow akcji nie udato sie wypracowa¢ dodatniej stopy
zwrotu. Wyjatek stanowit indeks chinskich gigantow CSI300, ktory odnotowat +10% wzrost - byt to jednak rzadki
przyktad silnego odreagowania wczesniejszych spadkow. Na innych kontynentach odnotowano spadki. Indeks DJIA,
jednego z najwazniejszych indeksow akcji spotek notowanych na New York Stock Exchange i Nasdaq, spadt o -5,3%.
Brytyjski FTSE 250 znizkowat o -3%, niemiecki DAX o -6,4%, a francuski CAC40 o -6,4%. Indyjski - BSE30 stracit na
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wartosci -7,1%, a amerykanski S&P odnotowat spadek na poziomie -7,5%. W naszym regionie najmniej tj. -1,7%
stracit czeski indeks PX50. Wegierski BUX zakonczyt natomiast miesigc -6% strata, a moskiewski indeks RTS stracit
-14,9%.

Fundusze AKZ (lis 2008 r.) Fundusze MIZ (lis 2008 r.)
-31,9% -21,3% -106% 0,0% 10,6% 21,3% 31,9% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0%
Generali UFK - BlackRock World fmmmmmn o * : *
o o y .
Gold Fund | 25,5% Ampllcg .AIG ZroBWJ':);vazony 7.7%
$rednia UFK AKZ_EU | -1,3% wiatowy |
Srednia UFK AKZ_AZ | -1,4% Srednia UFK MIZ_GL 4,6%

$rednia UFK AKZ_GL | -1,7% ,
Srednia UFK MIZ_NE | 0,3%

Srednia UFK AKZ_USi -5,7%

Srednia UFK AKZ_NE | -7,2% Srednia UFK MIZ_EU | -1,4%
$rednia UFK AKZ_RE | -10.8% =
7 -11,7% i jski
-22,8% AEGON UFK * o Benefia Europejski UFK

* AEGON UFK - Credit Suisse Equity Fund (Lux) Russia Explorer (EUR)
Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy Online

Pomimo tego, iz listopad na gietdach zagranicznych uptynat na kontynuacji spadkéw, fundusze mieszane globalnych
rynkow rozwinietych (MIZ_GL) zdotaty jednak wypracowac druga najwyzsza sSrednig stope zwrotu (+4,7%).
Zarzadzajacym pomogt w tym rynek walutowy, na ktorym ztoty zmniejszat swoja wartos¢ wobec podstawowych
Swiatowych walut. Na miano najlepszego w tej grupie zastuzyt Amplico - AIG Zréwnowazony Swiatowy B UFK, ktory
zarobit dla swoich klientow przeszto +7,7%. Drugie i trzecie miejsce zajety Compensa - ARTS Total Return Dynamic
UFK oraz Ergo Hestia Miedzynarodowy UFK, zyskujac odpowiednio +5,9% oraz +5%. Najgorzej poradzit sobie
natomiast Nordea Miedzynarodowy Zrownowazony UFK, ktory zamknat miniony miesiac ujemna stopg zwrotu na
poziomie -1,9%.

O wiele gorzej wypadty fundusze z grupy akcji zagranicznych. W ich szerokiej grupie, liczacej 236 sztuk, tylko 34
wypracowato dodatni wynik inwestycyjny. Pierwsze miejsce wsrdd tych funduszy zajat Generali UFK - BlackRock
World Gold Fund, ktérego wynik po czesci byt pochodng listopadowego wzrostu cen ztota. W listopadzie kruszec
zyskat na wartosci +13%, fundusz zarobit natomiast +25,5%. Najnizsza stope zwrotu wypracowat AEGON UFK -
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Russia Explorer (EUR) - wartos$¢ jego jednostki rozrachunkowej zmniejszyta sie o
-22,8%.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng 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 dziatar
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spotek publicznych oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.

Opis grup:
grupa opis grupa opis
AKP_MS akcji polskich matych i Srednich spotek NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKP_UN akcji polskich uniwersalne OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
AKP_XX akcji polskich pozostate OKZ_UN ochrony kapitatu zagraniczne uniwersalne
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spotek (waluta) PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_ES akcji zagranicznych europa rynki wschodzace, mate i PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne
Srednie spotki
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete PDP_XX dtuzne ztotowe pozostate
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZ_US akcji zagranicznych amerykanskie PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)

AKZW_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzgce (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne

AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne

AKZW_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete (waluta) SWP_UN  stabilnego wzrostu polskie uniwersalne

AKZW_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace (waluta) SWP_XX stabilnego wzrostu polskie pozostate

AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) SWZ_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SWZW_XX stabilnego wzrostu zagraniczne pozostate (waluta)

MIP_UN mieszane polskie uniwersalne

MIP_XX mieszane polskie pozostate

MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta)
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta)

MIZ_NE mieszane zagraniczne europa rynki wschodzace
MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate

MIZW_XX mieszane zagraniczne pozostate (waluta)

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. 4



a'und 10 grudnia 2008

SKANER Czy jestes juz naszym subskrybentem? To najprostszy
fundusze ubezpieczeniowe i najszybszy sposéb otrzymywania naszych raportéw. Bezptatnie.
http://www.analizy.pl/subskrypcja.shtml

www.analizy.pl

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0. 5



