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Arka traci impet

Kwiecien to pierwszy miesiac od prawie roku, kiedy BZ WBK AIB TFl zanotowato odptyw srodkow. Wedtug
naszych szacunkoéw klienci wyptacili ponad 60 mln zt z funduszy, podczas gdy przez 5 poprzednich miesiecy TFI
pozyskiwato grubo ponad pét mld zt miesiecznie. Tym samym spadta dynamika przyrostu aktywow
towarzystwa. W kwietniu wzrosty one zaledwie o +1,8% do 21,1 mld zt, podczas gdy aktywa wszystkich
funduszy wzrosty o +4,8%. Poniewaz aktywa najwiekszego rywala Arki, Pioneer Pekao TFl wzrosty w tym samym
okresie o +3,8%, zwiekszyt sie dystans miedzy nimi, jesli chodzi o udziat w rynku. Obecnie Pioneer Pekao TFI
posiada 22,1% rynku, zas BZ WBK AIB TFl 17,2%.

Leszek Kasperski, dyrektor sprzedazy i marketingu towarzystwa, ttumaczy kwietniowy odptyw klientow dwoma
czynnikami. Po pierwsze, czes¢ srodkow odptyneta do polis inwestycyjnych oferowanych przez Bank Zachodni
WBK przygotowanych we wspdtpracy z Commercial Union TUnZ. Do potowy kwietnia otwarto ponad 2 tys.
rachunkow subskrypcyjnych, na ktorych ulokowano ponad 51 min zt. Prawdopodobnie do konca trwania
subskrypcji, czyli do 24 kwietnia, jak zapowiadat Krzysztof Jeske, dyrektor sprzedazy produktow
oszczednosciowych i inwestycyjnych BZ WBK, kwota ta ulegta podwojeniu. Jak powiedziat p. Kasperski srodki
te zostang zaksiegowane w aktywach TFl ponownie w maju. W ramach polisy, mozna byto ulokowac srodki w
funduszach: Arka BZ WBK Akcji, Arka BZ WBK Zrownowazony, Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu oraz Arka BZ
WBK Ochrony Kapitatu. Wedtug naszych szacunkéw, trzy sposrod wymienionych funduszy, rzeczywiscie
zanotowaty w kwietniu odptyw aktywow netto.

Drugi czynnik to przeptyw srodkow w ramach grupy, do BZ WBK AIB Asset Management. Klienci, ktorzy
dysponuja srodkami przekraczajacymi 1 mln zt przenosza swdj kapitat do assetu, gdzie sa traktowani bardziej
indywidualnie, mowi Kasperski. W kwietniu aktywa bedace pod zarzadzaniem firmy wzrosty o 200 mln zt do 3,2

mld zt.
Poza wymienionymi przez Leszka Kasperskiego powodami, na spadek sprzedazy jednostek Arki mogto miec
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O ile spadek zanotowany podczas korekty na przetomie lutego i marca br. wynikat ze spadajacego rynku
(charakterystyczne dla funduszy Arki jest to, ze dynamika zmian ich wynikow jest silniejsza od rynku), to w
ostatnich dwoch miesiacach wyniki nie sa juz najlepsze.
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Leszek Kasperski ttumaczy taka sytuacje specyfika strategii tych funduszy, ktorych aktywa lokowane sa przede
wszystkim w akcje stabilnych, duzych spotek, podczas gdy akcje mniejszych spotek, stanowia niewielki procent
aktywow. W sytuacji, gdy kursy akcji matych i srednich firm notujg w ostatnim czasie rekordowe wzrosty,
automatycznie szybciej rosng wyniki funduszy, ktorych portfele sa nimi wypetnione. Jak ttumaczy Kasperski,
niewielki udziat matych i srednich spotek w portfelu funduszy Arki bierze sie m. in. z watpliwosci dotyczacych
tego sektora. Wiele matych i srednich spotek zawdziecza swoje wysokie wyceny przede wszystkim temu, ze na
"misie” panuje obecnie swoista moda. Wyceny tych spotek czesto nie maja wiele wspolnego z ich kondycja czy
perspektywami rozwoju, cho¢ oczywiscie wsrod nich sa takze i takie, ktore w petni zastuguja na wysokie

wyceny, dodaje.

Stopy zwrotu funduszy akcji w okresie II-IV 2007 r.
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DWS Polska FIO Top 25 Matych Spoétek 1
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DWS Polska FIO Akcji
SKARBIEC-TOP Funduszy Akcji SFIO 1
Lukas FIO subfundusz Lukas Akcyjny 1
PZU FI0 Akcji KRAKOWIAK 1
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Zrédfto: Analizy Online
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Wydaje sie jednak, ze to
nie jedyny powod
stabszych wynikow
funduszy Arki w ostatnim
kwartale. Jesli wezmie
sie pod uwage sktady
portfeli tych funduszy, to
sposrod 5 spotek, ktore
wg stanu na k. 2006 r.
zajmowaty czotowe w
nich miejsca, 4
zanotowaty w  ciagu
ostatniego kwartatu
straty. Chodzi m. in. o
akcje spotek austriackich:
Raiffeisen  International
Bank Holding AG i Erste
Bank, ktore zanotowaty
straty rzedu -11,8% oraz -
1,1% (od konca stycznia
do konca kwietnia 2007
r.). Do tego dochodzi
umocnienie sie polskiej
waluty wobec EUR o
3,6%, cho¢ TFI czesciowo

zabezpiecza ryzyko
walutowe kontraktami
terminowymi.

Nalezy doda¢ w tym
miejscu, iz ok. 1/3
portfeli akcyjnych
funduszy Arki stanowiag
wtasnie  akcje  spotek
zagranicznych,  gtownie
austriackich i tureckich.

Tak wiec sytuacja na tych
gietdach ma znaczenie

dla wynikow tych
funduszy. \\ ciagu
ostatniego kwartatu,
straty odnotowaty

réwniez akcje spotek polskich: BPH -5,3%, czy Getin Banku -10,2%. Analizujac wyniki funduszy, trzeba jednak
pamietac, ze krdtkoterminowe niepowodzenia nie musza sie przektada¢ na dtugoterminowe wyniki. Jesli
wezmiemy pod uwage 3-letnie stopy zwrotu, fundusze Arki wciaz zajmuja czotowe miejsca w tabelach.

Zespot Analiz Online
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Spétka Analizy Online jest niezaleznqg 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.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Opis grup oraz budowa indeksow

grupa  opis Konstrukcja i sktad indeksu

RPP Fundusze pieniezne i gotowkowe, | IRFU rpp - indeks funduszy pienieznych i gotowkowych, oparty
inwestujace zebrane aktywa w |na stawce WIBID 1M, skonstruowany i obliczany przez Analizy
depozyty bankowe lub instrumenty | Online

rynku pienigznego

PDP Fundusze polskich papierow | IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych, oparty na
dtuznych, inwestujace posiadane | Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych (IROS), skonstruowanym i
aktywa w dtuzne papiery | obliczanym przez Analizy Online

wartosciowe

SWP Fundusze stabilnego wzrostu, | IRFU swp - indeks funduszy stabilnego wzrostu, oparty na
inwestujace od 0 do 50% wartosci i Warszawskim Indeksie Gietdowym (20%) oraz indeksie IROS (80%)
zgromadzonych aktywow na
krajowym rynku akcji

MIP Fundusze mieszane, inwestujace od | IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na Warszawskim
krajowym rynku akcji  $rednio | Indeksie Gietdowym (50%) oraz indeksie IROS (50%)

potowe zgromadzonych aktywow
(zaréwno 0-100% jak i 40-60%)

AKP Fundusze polskich akcji, dla ktorych | IRFU akp - indeks funduszy polskich akcji, oparty na
inwestycje na krajowym rynku akcji | Warszawskim Indeksie Gietdowym (75%) oraz indeksie WIBID 1M
nie powinny byc¢ nizsze niz 66%  (25%)

wartosci aktywow

AKZ Fundusze akcji zagranicznych, dla | Brak wspolnego indeksu
ktorych inwestycje na zagranicznych
gietdach nie powinny byc nizsze niz
66% wartosci aktywow

PDU Fundusze  dolarowych  papieréw | Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w USD

PDE Fundusze ,eurowych” papierow : Brak wspolnego indeksu
dtuznych, inwestujace posiadane
aktywa w dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w EUR

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig
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., ktére 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 spotki Analizy Online Sp. z 0.0.
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