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Podsumowanie miesigca na rynku funduszy

Zaledwie co trzeci fundusz inwestycyjny zakonczyt 2008 rok na plusie. W obliczu ogromnych zawirowan na
swiatowych gietdach, w wyniku ktorych indeksy stracity po kilkadziesiat procent wartosci, nie dziwig ujemne
wyniki funduszy inwestujacych, przynajmniej czes¢ aktywow, w akcje. Zupetnie inaczej przedstawia sie
sytuacja funduszy dtuznych, ktére wykorzystaty korzystna koniunkture na rynku dtugu.

Po pracowitym listopadzie banki centralne nie préznowaty réwniez w grudniu. Kilka instytucji w naszym
regionie, na czele z ECB, dokonato kolejnych znaczacych obnizek stop procentowych. Od poczatku ostatniego
miesigca stopa referencyjna w Eurolandzie wynosi juz 2,5% i jak twierdzi Jean Claude-Trichet, szef ECB, moze
ona nadal spadac, gdyz nie ma zagrozenia ze strony inflacji. Tym samym potencjat do dalszego spadku kosztu

pieniadza jest duzy. Pytaniem, na
Stopy zwrotu benchmarkoéw (grudzien 2008) ktére wciaz nie ma odpowiedzi
jest to, «czy synchronizacja
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Zrodto: FUNDonline Fl, Analizy Online ztotowki. Stracita ona wobec euro

-16,48%, a wobec dolara

amerykanskiego az = -21,63%.
Wsrod zaledwie kilkunastu funduszy nalezacych do grup eurowych i dolarowych funduszy dtuznych, najwyzsza
stope zwrotu wypracowat zarzadzajacy UniDolar Obligacje (UniFundusze FIO) +26,7%. Srednia dla grupy PDU_UN
wyniosta w catym roku +14,2%, a PDE_UN +11,9%. W samym grudniu 2008 roku, s$rednia dla grupy funduszy
eurowych wyniosta +9,9%, najwiecej ze wszystkich analizowanych przez nas grup. W przypadku funduszy
dtuznych wycenianych w walutach obcych, jednostki wiekszosci z nich odnotowaty w minionym roku
kilkuprocentowe zyski. Jednak straty kilku z nich, w tym gtéwnie Pioneer Obligacji Europejskich Plus FIO (EUR)
(-10,4%), sciagnety srednie dla tych grup ponizej zera.

Wracajac do krajowych funduszy dtuznych, mimo iz sredni roczny wynik grupy byt jednocyfrowy, to kilku
funduszom udato sie wypracowaé zyski przypisywane funduszom o bardziej agresywnej polityce.
W 5 przypadkach, wyniki byty dwucyfrowe; najlepszy fundusz - PKO/CS Obligacji Dtugoterminowych - FIO dat
zarobi¢ swoim uczestnikom az +21,5%, o +12,5 pkt. proc. powyzej benchmarku, ktorym jest indeks IROS.
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W grupie znalazty sie rowniez fundusze, ktore nie potrafity wykorzysta¢ bardzo dobrych warunkow rynkowych.
Najstabiej poradzit sobie, szeroko opisywany, fundusz SEB 5 Obligacji Skarbowych (SEB FI0), ktory jako jedyny
zakonczyt miniony rok z ujemnym wynikiem.

Fundusze polskich papierdow dtuznych PDP_UN (2008 r.)

Fundusze zagranicznych papieréw dtuznych (2008 r.)
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Wydawatoby sie, ze dobra koniunktura na rynku obligacji powinna pozytywnie wptyna¢ na wyniki funduszy
stabilnego wzrostu, ktdre wiekszos¢ swoich aktywow inwestuja na tym rynku. Tymczasem niemal wszystkie
wypracowaty w minionym roku wyniki stabsze od naszego benchmarku IRFU-SWP_UN, ztozonego w 80%
z wynikow indeksu obligacji skarbowych oraz w 20% z rezultatu WIGu. W dodatku straty byty dwucyfrowe
(Sredni wynik to -17,2%). Jedynie zarzadzajacy funduszem UniStabilny Wzrost (UniFundusze FIO) wypracowat
w minionym roku dodatni wynik rzedu +3,7%. Fundusz ten byt rowniez liderem grupy w ostatnim miesiacu roku,
w ktorym zarobit +3,5%.

Fundusze stabilnego wzrostu (2008 r.)

Grudzien byt drugim miesiagcem z rzedu wzrostow
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Podczas gdy w 2008 roku rynek dtugu pozwolit zarobi¢, zupetnie inaczej wygladata sytuacja na rynkach akcji.
Dla warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych byt to najgorszy rok w historii. Indeksy WIG i WIG20 stracity
odpowiednio po -51,1% i 48,2%. Podobny byt tez wynik sredniej funduszy akcji polskich uniwersalnych -49,8%
wobec benchmarku, sktadajacego sie w 75% z wynikow indeksu WIG i 25% wynikow indeksu rynku pienieznego,
ktory stracit -40,1%. Rozpietos¢ miedzy wynikami funduszy z grupy AKP_UN wyniosta 20 pkt proc., najwyzsza
stope zwrotu wypracowat fundusz zarzadzajacy niewielkimi aktywami - SKOK Akcji (SKOK FIO) -39,5%, ktory
jako jedyny pobit benchmark. Jeszcze stabiej wypadty fundusze akcji matych i s$rednich spétek. Indeksy
zanurkowaty odpowiednio o -62,5% (mWIG40) i -56,9% (sWIG80), a srednia dla grupy byta nieco wyzsza -56,7%.
Tu réwniez rozpigtos¢ miedzy wynikami wyniosta blisko 20 pkt proc., a najmniejsze straty odnotowat Noble
Akcji MiS Spotek (Noble Funds FIO) -48,9%.

W skali catego roku, nie najgorzej wypadt grudzien. WIG20 zyskat +0,4%, a WIG +2,7% (indeksy matych i srednich
spotek odnotowaty straty). Byty to pierwsze od 4 miesiecy wzrosty. Ponad potowa funduszy akcji uniwersalnych
(AKP_UN) podazyta za indeksami notujac zyski, jednak stabe wyniki pozostatych funduszy przyczynity sie do
ujemnego wyniku sredniej dla grupy (-0,4%). Najlepszy wynik wypracowat zarzadzajacy funduszem Legg Mason
Akcji FIO (+2,5%). Ujemny wynik funduszy matych i srednich spotek, w obliczu kilkuprocentowych spadkow
indeksow opisujacych ten rynek, nie dziwig - Srednia wyniosta -4,1% i byt to najstabszy grudniowy wynik
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z analizowanych grup funduszy. Rodzynkiem w tej grupie byt fundusz PZU Akcji MiS Spotek FIO, ktéry mimo
ztych warunkow, wypracowat wynik dodatni +0,1%.

Fundusze akcji zagranicznych (2008 r.) Fundusze akcji polskich (2008 r.)
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Zta sytuacja na warszawskiej gietdzie w minionym roku nie byta odosobnionym przypadkiem. Wszystkie
wazniejsze indeksy gietdowe na $wiecie stracity po kilkadziesiat procent. W catym 2008 roku najlepiej poradzity
sobie fundusze inwestujace w Japonii, co zawdzieczaja ostabieniu sie ztotowki wobec jena o -51%. Indeks gietdy
japonskiej Nikkei 225 stracit na wartosci -42%, wpisujac sie w trendy sSwiatowe. Catkiem niezle, w obliczu
kiepskich rocznych wynikow gietd zagranicznych, poradzity sobie gtowne indeksy amerykanskie, ktore spadty
o mniej niz 40%. Przetozyto sie to rowniez na wyniki polskich funduszy inwestujacych na tym rynku (AKZ_US),
ktorych srednia za 2008 wyniosta -26% i byt to najlepszy wynik sposréd grup akcji zagranicznych. Najstabiej
poradzity sobie fundusze akcji zagranicznych inwestujacych na rynku nieruchomosci, dla ktorych srednia spadta
0 -62,7%. Nalezacy do tej grupy fundusz - UniSektor Nieruchomosci: Nowa Europa (UniFundusze FIO) stracit az -
76,4% i byt to najgorszy wynik sposrdd funduszy otwartych w minionym roku.

Grudzien zakonczyt sie dla wiekszosci indeksow gietdowych na $wiecie wzrostami, cho¢ ich skala byta raczej
niewielka. Stabo wypadty gietdy naszego regionu. Najwiecej mozna byto zarobi¢ w Indiach, ponad +6%. Na
rynkach rozwinietych najlepiej zaprezentowaty sie wybrane rynki europejskiej takie jak Wielka Brytania
(FTSE250 +4,4%), czy Niemcy (DAX +3,0%), a takze Japonia (Nikkei 225 +4,1%). Oczy inwestorow byty w grudniu
zwrdcone na rynki surowcowe, gdzie szosty z rzedu miesigc spadku cen ropy moze utrwali¢ tendencje spadku
inflacji. W grudniu cena tego surowca obnizyta sie o -17%. Wsrod funduszy akcji zagranicznych najlepiej
wypadty w tym miesiagcu fundusze akcji spotek europejskich (+6,4%) oraz akcji globalnych (+4,4%). Najwyzsze
stopy zwrotu wypracowaty jednak fundusze inwestujace na rynkach azjatyckich: DWS Indie i Chiny (DWS SFI10)
+11,9% oraz PKO/CS Matych Spétek Japonskich (SFW SFIO) +10,5%. Z pozostatych grup tylko fundusze akcji
zagranicznych europa rynki wschodzace mate i sSrednie spotki odnotowaty straty, srednia wyniosta -3,4%.

W catym 2008 roku najwyzsze stopy zwrotu (wsrdd funduszy otwartych) odnotowaty fundusze z Superfund TFI,
ktorych stopy zwrotu siegaja w przypadku Superfund C (Superfund SFIO) +62,1%. Najgorsza inwestycjg roku
okazat sie UniSektor Nieruchomosci Nowa Europa, z wynikiem -76,4%.

Zespot Analiz Online
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Spétka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analitycznqg 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.

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

grupa opis grupa opis
mieszane zagraniczne europa rynki
AKP_MS akcji polskich matych i Srednich spétek MIZ_NE wschodzace
AKP_UN akcji polskich uniwersalne MIZ_XX mieszane zagraniczne pozostate
mieszane  zagraniczne pozostate
AKP_XX akcji polskich pozostate MIZW_XX (waluta)
AKPW_MS akcji polskich matych i Srednich spétek (waluta) NIE_UN nieruchomosci uniwersalne
AKZ_EM akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace OKP_UN ochrony kapitatu polskie uniwersalne
ochrony kapitatu zagraniczne
AKZ_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete OKZ_UN uniwersalne
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace mate i
AKZ_ES Srednie spotki PDE_UN dtuzne euro uniwersalne
AKZ_GL akcji zagranicznych globalne rynki rozwiniete PDEW_UN dtuzne euro uniwersalne (waluta)
AKZ_NE akcji zagranicznych europa rynki wschodzace PDP_UN dtuzne ztotowe uniwersalne
AKZ_US akcji zagranicznych amerykanskie PDP_XX dtuzne ztotowe pozostate
AKZ_XX akcji zagranicznych pozostate PDU_UN dtuzne dolarowe uniwersalne
akcji zagranicznych globalne rynki wschodzace
AKZW_EM (waluta) PDUW_UN dtuzne dolarowe uniwersalne (waluta)
AKZW_EU akcji zagranicznych europa rynki rozwiniete (waluta) PDX_XX dtuzne zagraniczne pozostate
akcji  zagranicznych globalne rynki rozwiniete
AKZW_GL (waluta) PDXW_XX dtuzne zagraniczne pozostate (waluta)
akcji zagranicznych europa rynki wschodzace
AKZW_NE (waluta) RPP_UN gotowkowe i pieniezne uniwersalne
AKZW_US akcji zagranicznych amerykanskie (waluta) SEK_UN sekurytyzacyjne uniwersalne
stabilnego wzrostu polskie
AKZW_XX akcji zagranicznych pozostate (waluta) SWP_UN uniwersalne
MIP_UN mieszane polskie uniwersalne SWP_XX stabilnego wzrostu polskie pozostate
stabilnego wzrostu zagraniczne
MIP_XX mieszane polskie pozostate SWZ_XX pozostate
stabilnego wzrostu zagraniczne
MIPW_UN mieszane polskie uniwersalne (waluta) SWZW_XX pozostate (waluta)
MIPW_XX mieszane polskie pozostate (waluta)

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologia stosowana przez Analizy Online Sp. z o.0., ktore moga odbiegac¢ od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku
Klientow spotki Analizy Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, Internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak réwniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spo6tki Analizy Online Sp. z o.o.
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