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Podsumowanie miesiaca na rynku funduszy

Po kilku bardzo dobrych miesiacach na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych, lipiec przyniost
zdecydowane odwrocenie tendencji. Co prawda poczatek miesiaca przywitat inwestorow nowymi rekordami,
indeks WIG po raz pierwszy w historii przekroczyt wartos¢ 67,5 tys. punktow, jednak w drugim tygodniu
rozpoczeta sie korekta. Znaczace spadki zagoscity rowniez na parkietach zagranicznych, zaréwno
amerykanskich jaki i wiekszosci europejskich. Polskim funduszom inwestujacym na rynku amerykanskim,
dodatkowo zaszkodzito umocnienie sie polskiej waluty w stosunku do USD, ktére ostabito ztotowe wyniki
inwestycji walutowych. Natomiast dzieki ostabieniu sie polskiej waluty wobec EUR, straty z inwestycji na
rynkach Europy Zachodniej, zostaty nieco zmniejszone. Wiecej szczescia mieli inwestujacy na rynku papierow
dtuznych. Ceny obligacji wzrastaty, cho¢ wzrosty te nie byty wielkie.

Najlepszy wynik w lipcu
Stopy zwrotu benchmarkow (lipiec 2007) odnotowat fundusz

miesiac 3M(*) 6M 12M 24M 36M zamknigty, wyceniany raz
w miesiacu, CC1 FIZ,

SAFU-AKP -4,2% 6,0%  20,4% 48,8% 119,8% 158,2% , .
ktorego zarzadzajacy w
SAFU-AKZ -0,3% 4,0% 3,3% 14,6% 12,6% 18,7% ciggu 1 miesiaca zwiekszyli
SAFU-MIP -1,6% 3,8% 8,7% 22,0% 50,7% 73,8% warto$¢ certyfikatow o
SAFU-SWP -0,6% 2,4% 6,1% 13,8% 29,2% 45,3% +14,3%. Sposrod funduszy
SAFU-PDP 0,4% 0,3%  0,7% 4,0% 6,3% 17,5% otwartych najwyzsza stope
SAFU-RPP 0,3% 0,9% 1,7% 3,6% 7,4% 13,3% zwrotu Wyprécowat
. fundusz hedgingowy
SAFU-PDE 0,9% -0,1% -3,3% -2,7% -7,1% -10,5% Superfund SFIO subfundusz
SAFU-PDU -1,5% 1,3%  -7,4% -6,7% -14,0% -18,3% C (USD) +10,3%. Wynik
SAFU-PDE (EUR) 0,4% 0,1% 0,5% 1,2% 0,3% 4,5% najstabszy w lipcu
SAFU-PDU (USD) 0,5% -0,1% 1,8% 4,7% 6,1% 8,8% Wypracowat rowniez

(*) 3M, 6M, 12M, 24M, 36M - ostatnie petne 3, 6, 12, 24, 36 mies, kalendarzowych {/l,llll';dFl:;Z-zZza,(l’;/l(.mety SEZAM
Lipcowa korekta na gietdzie najbardziej dotkneta akcje matych i srednich spotek. Mierzace koniunkture w tym
segmencie indeksy stracity odpowiednio: mWIG40 -10,9%, zas sWIG80 -7,6%. Lipcowa korekta w mniejszym
stopniu dotkneta najwieksze i najbardziej ptynne spotki. Stopa zwrotu indeksu WIG20 wyniosta -0,6%. Gtowny
indeks warszawskiej gietdy WIG zakonczyt miesiac -3,6% spadkiem. Najwieksze straty przyniosty inwestorom
inwestycje w sektory zwiazane z budownictwem; subindeks WIG-Deweloperzy stracit -18,5%, zas WIG-
Budownictwo -13,6%. Znalazty sie jednak branze, ktore zdotaty sie oprzec korekcie. Najwieksze zyski przyniosty
inwestycje w branze medialng +3,3% (po 3 miesiagcach spadkow), subindeks WIG-Banki wzrdst o +1,9%,
natomiast WIG-Paliwa o +0,7%.

Trudno sie dziwi¢, ze w takiej sytuacji, [FIENSENNCR(TNEPIAN!

zdecydowana wiekszos¢ funduszy akcji

polskich  zanotowata spadek wartosci -15,0% -5,0% 5,0%
jednostki. Srednia stopa zwrotu ‘ ‘ ‘
wypracowana przez zarzadzajacych tymi PKO/Credit Suisse Parasolowy SFIO 3.7%
produktami wyniosta -4,2%. Zdecydowanie Subfundusz Akgji Plus ’
najwiecej stracity produkty, ktérych aktywa 1

lgkowane sa w akcje mfilych i Srednich SAFUAKP | -4 29

firm, przy czym najwieksza strate '
przyniosta inwestycja w jednostki 1

uczestnictwa funduszu Pioneer Matych i Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku 41 5o,
Srednich Spoétek Rynku Polskiego FI0 -10,2%. Eolskiogal® ’

Tylko 9 zarzadzajacym udato sie pokonac

wynik  osiagniety przez  benchmark,  4q: analizy Ontine
sktadajacy sie w 75% z wynikow indeksu

WIG i 25% wynikow indeksu rynku pienieznego (-2,6%). Wsrdd tych funduszy, jedynie 3 osiagnety dodatnie stopy
zwrotu. Podobnie jak w minionym miesigcu, najlepszy wynik wypracowat zarzadzajacy funduszem PKO/Credit
Suisse Parasolowy SFIO Subfundusz Akcji Plus, ktérego jednostka wzrosta o +3,7%. Pozostate dwa fundusze,
ktore zakonczyty miesiac na plusie to produkty oferowane przez BZ WBK AIB TFI: Lukas FIO subfundusz Lukas
Akcyjny (+0,9%) oraz Arka BZ WBK Akcji FIO (+0,3%). Czes¢ aktywow obu funduszy lokowana jest w akcje
spotek zagranicznych.

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.o. 1



www.analizy.pl
http://www.analizy.pl/subskrypcja.shtml

a'und 2 sierpnia 2007

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

www.analizy.pl

W lipcu korekta dotkneta nie tylko warszawska gietde, rowniez zagraniczne rynki odnotowaty spadki. Na
wartosci tracity akcje amerykanskie, czego odzwierciedleniem byt spadek indeksu Dow Jones Industrial
Average o -1,5%, zas znacznie szerszy od niego indeks S&P500 znizkowat o -3,2%. Jeszcze gorzej wypadty
inwestycje w Japonii (wskaznik Nikkei 225 w Tokio osunat sie o -4,9%) oraz w Europie Zachodniej. Opisujacy
koniunkture wsrdd najwiekszych spotek Starego Kontynentu indeks DJ Euro Stoxx stracit -3,9%. Przecena
dotkneta réwniez rynki srodkowoeuropejskie, choc¢ spadki nie byty az tak dotkliwe. Najlepiej wypadta gietda
wegierska, indeks BUX zyskat +1,2%, za$ najgorzej - praski indeks PX, ktory zanurkowat o -3,7%. Zdecydowanie
przecenie oparty sie gietda turecka, ktorej indeks ISE100 wzrost o +12,2% oraz rosyjska, gdzie indeks RTS
zwyzkowat o +5,1%. Na plusie zakonczyta miesiac rowniez wiekszos¢ gietd azjatyckich (poza m.in. wspomniang
japonska), chinski indeks Shanghai Composite zyskat az +17%, zas indyjski BSE30 +6,1%.

Fundusze AKZ (lipiec 2007 r.) Na_jwiecej w .lipcu zaropili wiec ci, ktorzy
zainwestowali w zakup jednostek funduszu

AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz

-7,0% -2,0% 3,0% Akcji Chinskich i Azjatyckich, zarabiajac w
\ w ! ciggu miesigca +7,5%, gdy inwestowali w
AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG 6.9% USD. Ostabienie amerykanskiej waluty

wobec polskiej o -1,2% spowodowato, ze
| stopa zwrotu tego funduszu w ztotowkach
byta stabsza (+6,2%). Sposrod funduszy
inwestujacych na rynkach tzw. Nowej
i Europy najlepszy wynik  wypracowat
zarzadzajacy funduszem Arka BZ WBK Akcji
Pioneer Akcji Amerykanskich FIO -5,1% érodkowej i Wschodniej Europy FIO
wyceniany w EUR (+5,0%). W tym przypadku
umochienie europejskiej waluty wobec
polskiej o +0,6% poprawita wynik tego
funduszu w przypadku wyceny w PLN (+5,6%). Srednia stopa zwrotu 25 funduszy grupy AKZ wyniosta -0,3%,
przy czym potowa zanotowata ujemne stopy zwrotu. Najwiecej stracili inwestorzy, ktorzy posiadali jednostki
funduszu Pioneer Akcji Amerykanskich FIO, jego jednostka stracita w ciggu miesigca na wartosci -5,1%. W
grupie AKZW, czyli funduszy akcji zagranicznych wycenianych w walutach obcych, ponad 2/3 produktow
zakonczyta miesigc na minusie. Najwiecej stracili posiadacze jednostek Pioneer Akcji Europejskich FIO (EUR),
ktorzy w ciagu miesiaca stracili -4,4%.

Po nieudanym czerwcu, kiedy ceny [SIVVSZR R (NI iy AN

wszystkich obligacji spadty, lipiec okazat sie
bardziej pomyslny dla posiadaczy jednostek 0,0% 1,0%
funduszy papierow dtuznych. Indeks IROS, )

mierzacy koniunkture na rynku najbardziej AlG SFIO Parasol

Subfundusz Akcji Chinskich i Azjatyckich

SAFU-AKZ | -0,3%

Zrodto: Analizy Online

ptynnych  obligacji  skarbowych o Ef°dztk°WéS!G ) 0,8%
oprocentowaniu statym, zyskat w lipcu Hotlincusz Yollgac! |

+0,5% (w poréwnaniu do

-0,8% w czerwcu). Gdyby nie nagty wzrost SAFU-PDP 0,4%

rentownosci na rynku obligacji |

zapoczatkowany pod koniec lipca, wzrosty doa Oblicaci

cen bytyby wieksze. W lipcu zyskaty Skarbowyci FJIO 0,2%

wszystkie obligacje, najwiecej papiery 10-
letnie (+0,7%). Przy rosnacych cenach
obligacji, wszystkie fundusze z grupy PDP
zanotowaty dodatnie stopy zwrotu. Najwigkszy zysk wypracowat AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz
Obligacji, ktory w minionym miesigcu zwiekszyt wartos¢ jednostki uczestnictwa o +0,8%. Poniewaz fundusz ten
lokuje aktywa w jednostki innego funduszu, zmiany cen obligacji odzwierciedlone sa w zmianach wartosci
jednostki funduszu o jeden dzien pozniej, wobec pozostatych produktow z grupy PDP. Gdyby uwzglednic ten
fakt wynik bytby niewiele stabszy, cho¢ nadal najwyzszy w grupie (+0,7%). Wiekszos¢ funduszy z grupy PDP nie
poradzita sobie z benchmarkiem (wspomnianym wczesniej indeksem IROS), najnizsza stopg zwrotu przyniosty
inwestycje w jednostki Idea Obligacji Skarbowych FIO (+0,2%). Srednia stopa zwrotu SAFU-pdp dla catej grupy
funduszy polskich papierow dtuznych wyniosta +0,4%.

Zrédto: Analizy Online
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Umocnienie sie PLN do USD znacznie ostabito wyniki funduszy inwestujacych w amerykanskie papiery dtuzne,
wyceniane w ztotoéwkach. Tylko jeden fundusz z grupy PDU zanotowat dodatnig stope zwrotu - BPH FIO
Obligacji Europy Wschodzacej (+0,1%). Z pozostatych funduszy, najwieksze straty poniesli posiadacze
certyfikatow funduszu KBC Dolar FIZ (-3,7%). Stopy zwrotu walutowych jednostek tych funduszy byty juz
catkiem przyzwoite, tylko jeden fundusz zakonczyt miesiac na minusie. Srednia stopa zwrotu funduszy
inwestujacych w dolarowe obligacje to -1,5% w PLN oraz +0,5% w USD. Nieco inaczej wygladata sytuacja w
grupie funduszy inwestujacych w obligacje denominowane w EUR. Umocnienie sie EUR wobec PLN przyczynito
sie do niewielkiej poprawy wynikow jednostek denominowanych w polskiej walucie. Najlepszy okazat sie
fundusz BPH FIO Nieruchomosci Europy Wschodzacej, ktory zarobit +1,7%. Tylko jeden fundusz w grupie PDE
zakonczyt miesiac na minusie, AIG SFIO Parasol Podatkowy AIG Subfundusz Zagranicznych Obligacji (-0,5%).
Poniewaz aktywa tego funduszu lokowane s3a w jednostki innego funduszu, zmiany cen obligacji
odzwierciedlone sa w zmianach wartosci jednostki funduszu o jeden dzien pozniej. Gdyby nie ten fakt, wyniki
tego produktu rowniez bytyby dodatnie. Srednia stopa zwrotu funduszy obligacji denominowanych w PLN to
+0,9% oraz +0,4% w EUR.

Fundusze rynku pienieznego i gotowkowe zarobity w lipcu srednio +0,32%, co jest wynikiem stabszym od
benchmarku, jakim jest indeks IRP_WIBID_1M, ktory wzrost o +0,39%. Tylko 2 funduszom udato sie go pobic:
KBC Gamma SFIO zarobit +0,42%, zas Commercial Union FIO subfundusz CU Depozyt Plus +0,41%. Najstabszy
wynik w lipcu wypracowat zarzadzajacy funduszem DWS Polska FIO Ptynna Lokata +0,17%.

Poniewaz lipiec byt niekorzystny dla akcji, YRR ANNE (lipiec 2007 r.)
jednoczesnie dobry na rynku dtugu, znaczny

udziat papierow dtuznych w portfelach -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%
produktow hybrydowych uchronit ich wyniki ‘ :
przed duzymi spadkami, jakie miaty miejsce  PKO/Credit Suisse Parasolowy SFIO
w grupie AKP. Mimo to wiekszos¢ funduszy Subfundusz Zréwnowazony Plus
zakonczyta miesiac na minusie. Sredni ]
wynik osiagniety w grupie funduszy
mieszanych (zrownowazonych i aktywnej
alokacji), podejmujacych wigksze ryzyko i
inwestycyjne, wyniost -1,6%. Natomiast SKARBIEC-SEKTORA
jednostki uczestnictwa funduszy stabilnego NIERUCHOMOSCI Flo /9%
wzrostu stracity srednio -0,6% swojej
wartosci. W grupie MIP tylko jeden fundusz
wypracowat  dodatnia  stope  zwrotu.
Jednostka PKO/Credit Suisse Parasolowy SFIO Subfundusz Zréwnowazony Plus wzrosta w ciggu miesigca o +4,4%
(w czerwcu rowniez byt najlepszy). Najstabszy wynik wypracowat natomiast zarzadzajacy funduszem SKARBIEC-
SEKTORA NIERUCHOMOSCI FIO, ktorego jednostka stracita na wartosci -7,9%. Benchmark IRFU-mip sktadajacy
sie¢ w 50% z wynikow indeksu WIG i 50% [FIRRISIES (lipiec 2007 r.)

wynikéw indeksu IROS stracit w minionym

miesigcu podobnie jak srednia SAFU-mip 7.0% 2.0% 3,0% 8.0%
-1,6%. Nieco lepsze wyniki osiagnety ‘ ‘ ‘ |
fundusze stabilnego wzrostu, ktorych PKOJCredit Suisse Parasolowy SFIO
aktywa tylko w okoto 30% inwestowane sa  sypfundusz Stabilnego Wzrostu Plus 6:9%
na rynku akcji. Sposrdéd 41 produktow, 9
wypracowato dodatnia stope zwrotu.
Podobnie jak w czerwcu, najlepszy wynik SAFU-SWP | -0,6%
osiagnat PKO/Credit Suisse Parasolowy SFIO
Subfundusz Stabilnego Wzrostu Plus +6,9%.
Indeks IRFU, sktadajacy sie w 20% z FORTIS FIO subfundusz FORTIS 5 o,
wynikow indeksu WIG i 80% indeksu Stabilnego Warostu
obligacji stracit -0,3%. Ponad potowa
funduszy osiagneta stabszy wynik, najwiecej
na wartosci stracita jednostka funduszu FORTIS FIO subfundusz FORTIS Stabilnego Wzrostu -3,0%.

4,4%

SAFU-MIP | -1,6%

Zrédto: Analizy Online

Zrédto: Analizy Online

Fundusze alternatywne osiagnety w lipcu bardzo rozbiezne wyniki. Najwiecej zyskaty fundusze z oferty
Superfund TFI, ktorych jednostki wzrosty od +4,9% do 8,4% w zaleznosci od przyjetej strategii. Natomiast straty
przyniosty inwestycje w jednostki badz certyfikaty inwestycyjne funduszy z oferty Opera TFl, przy czym
najwieksze dotycza funduszu Opera FNP SFIO (-6,2%).
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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 zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

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

Opis grup

grupa | opis Konstrukcja i sktad indeksu

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

PDP Fundusze polskich papierow dtuznych, inwestujace | IRFU pdp - indeks funduszy papierow dtuznych,
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe oparty na Indeksie Rynku Obligacji Skarbowych

(IROS), skonstruowanym i obliczanym przez Analizy
Online

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

MIP Fundusze mieszane, inwestujace od krajowym rynku ; IRFU mip - indeks funduszy mieszanych, oparty na
akcji srednio potowe zgromadzonych aktywow (zaréwno | Warszawskim Indeksie Gietdowym (50%) oraz
0-100% jak i 40-60%) indeksie IROS (50%)

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

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

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

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

NIE Fundusze nieruchomosci Brak wspdlnego indeksu

ALT Fundusze alternatywne, inwestujace w bardzo szerokie | Brak wspolnego indeksu
spektrum instrumentow finansowych

SEK Fundusze sekurytyzacyjne Brak wspolnego indeksu

PDX Fundusze zagranicznych papieréw dtuznych, inwestujace = Brak wspolnego indeksu
posiadane aktywa w dtuzne papiery wartosciowe
denominowane w innej walucie niz USD lub EUR

MIZ Fundusze mieszane inwestujace aktywa w instrumenty | Brak wspolnego indeksu
udziatowe i dtuzne denominowane w walutach obcych

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrddet 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 0.0., 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 rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spétki Analizy Online Sp. z o.0.
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