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Kwartalnik o ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych

Nagrody dla Avivy

najwigkszym zaufaniem.

Sytuacja makroekonomiczna Polski

w | kwartale 2011 roku

Dobre tempo wzrostu PKB

Ostatni kwartat ubiegtego roku okazat sie dos¢ dobry, tempo wzro-
stu PKB przyspieszyto do 4,4 proc. w skali roku (z 4,2 proc. w Il
kwartale 2010). Dynamika konsumpgji prywatnej réwniez ulegta
poprawie i wzrosta o 4,1 proc. r/r (w poréwnaniu do 3,5 proc.
w poprzednim kwartale). Inwestycje nie przyniosty zaktadanych
zyskéw i wzrosty zaledwie o 0,9 proc. w skali roku. Oczekujemy
jednak polepszenia sytuacji juz w biezacym roku. Spodziewamy
sie, ze wraz z poprawa sytuadji na rynku pracy i zwigkszeniem
wykorzystania mocy produkcyjnych firmy prywatne wznowig
inwestycje. Saldo obrotéw z zagranica spadto o 1,2 pp, jednak
jest to zgodne z dtugoterminowymi trendami (ujemne wartosci
w okresie rosngcego tempa wzrostu PKB). W biezgcym roku pozo-
stajemy bardziej optymistyczni od rynkowych oczekiwan i spodzie-
wamy sie tempa wzrostu na poziomie okoto 4,6 proc.

Rosnace ceny konsumentow

Wskaznik inflacji CPI na koniec pierwszego kwartatu biezacego
roku wzrést do 4,3 proc. r/r (z 3,1 proc. na koniec poprzedniego
kwartatu). Byt to drugi kwartat z rzedu, w ktérym odnotowano
wzrost cen konsumenckich. Potwierdzily sie nasze obawy, co
do kolejnych podwyzek cen zywnosci oraz paliw i to wiasnie te
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Poczatek roku obfitowat w nagrody przyznane marce Aviva. W marcu juz po raz kolejny nasza firma zostata
wyrézniona prestizowym tytutem , Superbrands” w kategorii finanse i ubezpieczenia. Wyréznienie otrzymuja firmy,
ktére wsrod 1600 marek konsumenckich i 1200 marek biznesowych wypracowaty najsilniejszg pozycje w swojej
branzy i sq najchetniej wybierane i polecane przez klientéw. Nagrode przyznaje Rada Marek, w ktoérej sktad wchodza
uznani eksperdi i specjalisci w dziedzinie marketingu oraz public relations. Miesigc pozniej Aviva zostata uhonorowana
nagrodg European Trusted Brands 2011 — Marki Godne Zaufania w kategorii towarzystwo ubezpieczeniowe.

Nagroda jest przyznawana na podstawie przeprowadzonego w 16 krajach Europy badania marek, ktére sg darzone

kategorie miaty najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika infla-
cji. Nie bez znaczenia byta réwniez podwyzka podatku VAT,
ktora weszta w zycie wraz z poczatkiem roku i znalazta szybkie
odzwierciedlenie w cenach kontrolowanych. Najblizsze miesigce
powinny przynies¢ stabilizacje cen konsumentéw na poziomie
powyzej 4 proc.

Zimowy wzrost bezrobocia

W pierwszym kwartale 2011 roku stopa bezrobocia ustabilizo-
wata sie na poziomie nieznacznie powyzej 13 proc. Spodzie-
wamy sie, ze kolejne odczyty tego wskaznika beda coraz nizsze
i 0siggng poziom nawet ponizej 11 proc. w miesigcach letnich.
Taki spadek bezrobocia bedzie wynikat nie tylko z czynnikéw
sezonowych, ale réwniez z wyraznie poprawiajacej sie sytuacji
na rynku pracy.

Stopy procentowe w gore

Rada Polityki Pienieznej na poczatku kwietnia po raz drugi
w tym roku zdecydowata sie podnies¢ gtéwne stopy pro-
centowe. Stopa referencyjna wzrosta o kolejne 25 punkdw
bazowych, do poziomu 4,00 proc. Zdania cztonkéw RPP jak
zwykle sg bardzo podzielone, jednak szybko rosnaca inflacja
oraz oczekiwania inflacyjne moga przyspieszy¢ kolejne pod-
wyzki stép. Do najblizszej moze juz dojs¢ na poczatku maja.
Oczekujemy, ze do konca roku stopa referencyjna wzrosnie
do poziomu 4,50 proc. (dwie podwyzki po 25 pb).
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Indeks WIG w | kwartale 2011 roku

WIG -0,7% WIG +0,8% WIG +2,5%
= wybuch zamieszek w krajach Potnocnej Afryki = fala protestow w Afryce przybiera na sile m trzesienie ziemi w Japonii; uszkodzenie elektrowni atomowej
pkt (Tunezja, Egipt) = pogorszenie nastrojow na $wiatowych rynkach Fukushima
m dalszy cigg napiec zwigzanych z problemami budzetowymi (w szczegolnosci emerging markets) m interwencja wojskowa USA i krajow europejskich w Libii;
49 000 panstw Europy Potudniowej u publikacja wynikéw za IV kwartat 2010 rozpoczecie nalotow
m kontynuacja wzrostow spotek chemicznych (64% spotek poprawito wyniki netto w ujeciu r/r)
48 500 = ujawnienie zamiaréw obnizenia = ozywienie na krajowym rynku ofert pierwotnych
poziomu sktadki do OFE (ok. 10 ofert w I kw.)
48 000
47 500
47000 = nowa emisja akdji Ciech m mocne wzrosty spétek surowcowych oraz paliwowych
= podaz akdji ze strony gtéwnych akjonariuszy lub emitentéw
46 500 (m.in. Tauron, Kernel, Astarta)
= finalizacja wezwania na akcje BZ WBK — Santader
46 000 skupit 96% akcji Spotki
= yjawnienie szczegdtowych plandw zmian w OFE
45 500
45000

styczen

Zrodto: Analizy Online

Ztoty w powolnym trendzie aprecjacyjnym

Po umocnieniu sie ztotego na poczatku roku w stosunku do
euro, wraz z pogorszeniem sie sytuacji na rynkach finansowych,
polska waluta ulegta deprecjacji osiagajac poziom blisko 4,10
za euro w potowie marca. Jednak byta to sytuacja przejsciowa
i kurs powrécit do poziomu ponizej 4,00. Od poczatku roku
polska waluta umocnita sie w stosunku do dolara o blisko 25
gorszy.

Rynek papieréw dtuznych
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Wzrost rentownosci na rynku polskich obligacji

Na poczatku 2011 roku obserwowalismy dalszy wzrost rentow-
nosci polskich papieréw skarbowych. Powodem do wyprze-
dazy polskich obligacji byty czesciowo dziatania rzadu zwigzane
z zapowiedziang na koniec roku reformg OFE, ktéra wzbudzita
niepewnos¢ wsréd inwestorow, zaréwno krajowych jak i zagra-
nicznych. Obserwowalismy sktonno$¢ inwestorow do zamiany
polskich obligacji skarbowych na obligacje innych krajéw
regionu (szczegdlnie Wegier) oraz krajow peryferyjnych strefy
euro. Nie bez znaczenia okazaty sie réwniez rosnace obawy
o presje inflacyjng, ktore — w obliczu zaskakujgco wysokich
danych inflacyjnych publikowanych przez GUS - staly sie jed-
nym z dominujacych tematéw na rynku w pierwszym kwartale.
Réwniez rosnace rentownosci na rynkach bazowych oraz roz-
poczecie cyklu podwyzek stop procentowych przez Europejski
Bank Centralny nie napawaly optymizmem posiadaczy papie-
row dtuznych. W zwigzku z brakiem motywacji do kupna pol-
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luty marzec

skich obligacji aktywnie w dziatania rynkowe zaangazowato sie
Ministerstwo Finanséw. Ostatecznie kwartat zakonczyt sie wzro-
stem indeksu obligacji o 0,35 proc., co byto gtéwnie zastuga
wzglednie dobrego zachowania obligacji krotkoterminowych.

Perspektywy

Wydaje sie, ze rynek zdyskontowat juz w duzym stopniu
rosnaca presje inflacyjng. Ponadto Ministerstwo Finanséw
skutecznie zniechecito kolejnych chetnych do sprzedawania
polskich obligacji brakiem podazy oraz aktywnymi dziataniami
rynkowymi. W zwigzku z tym w perspektywie kolejnego kwar-
tatu rentownosci nie powinny wzrosna¢ powyzej poziomow
obserwowanych w pierwszym kwartale, natomiast mozliwe
sg krétkookresowe wzrosty cen. Trudne do przewidzenia jest
zachowanie inwestoréw zagranicznych, ktorych udziat w finan-
sowaniu polskiego zadtuzenia jest na rekordowo wysokim
poziomie.

Polski rynek akgji i rynki miedzynarodowe
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Niewielkie zmiany w kwartale na warszawskim
parkiecie

W poréwnaniu do poprzednich lat | kwartat br. przyniést mniej-
szg zmienno$¢ na GPW. Gtéwny indeks WIG odnotowat wzrost
02,6 proc. W ujeciu sektorowym zdecydowanie najlepiej wypa-
dty spotki branz chemicznych i paliwowych. Z kolei najwieksze
spadki dotknety branze budowlane i deweloperskie. Bardzo
silny wzrost cen akgji spdtek chemicznych wynikat gtownie ze

wzrostu cen nawozow na rynkach swiatowych. Wzrost cen
akgji spotek branzy paliwowej wynikat natomiast ze wzrostu
cen ropy naftowej spowodowanego napieta sytuacjg w Afryce
Poétnocnej. Dynamiczny wzrost spotek chemicznych spowodo-
wat przewage indekséw opisujacych mniejsze spotki (mWIG40,
sWIG80) nad najwiekszymi (WIG20).

W ciggu pierwszego kwartatu tego roku rynek pozostawat
w rownowadze. Na sytuacje na GPW wptyw miaty niekorzystne
czynniki zewnetrzne (sytuacja w Afryce Pétnocnej oraz efekty
trzesienia ziemi w Japonii).

Z czynnikoéw lokalnych korzystny wplyw na rynek miaty publiko-
wane wyniki finansowe za IV kwartat ubiegtego roku (blisko 2/3
spotek odnotowato poprawe wynikéw netto). Z kolei negatyw-
nie wplyneta duza ilos¢ ofert sprzedazy akgji od emitentow lub
gtéwnych akcjonariuszy (TAURON, Kernel, Astarta, Ciech) oraz
ujawnienie szczegdtow planowanych zmian rzgdowych w OFE.

Sytuacja na rynkach miedzynarodowych

Poczatek nowego roku przyniést umiarkowanie pozytywne
zachowanie indekséw gietd swiatowych. Indeks globalnych
rynkow akcyjnych MSCI World wzrést o 4,3 proc. W Euro-
pie najwiecej zyskiwaty Rosja 15,5 proc. oraz Rumunia 12,5
proc. Obawy o poziom inflacji oraz niekorzystne dla sektora
bankowego dziatania banku centralnego nie wptynety pozy-
tywnie na zachowanie indeksu tureckiego, ktéry zanotowat
jedne z najwiekszych w Europie spadkéw — az o 2,4 proc.
Kraje rozwiniete wykazywaty umiarkowane tendencje wzro-
stowe — szeroki indeks spoétek europejskich MSCI Europe wzrdst
o 1 proc., natomiast amerykanski S&P 500 wzrést o 5,4 proc.
Nieréwnomierne byto tez zachowanie ztotego wobec gtéwnych
walut obcych: wobec euro ostabit sie o 1,3 proc., natomiast
w stosunku do dolara wzmocnit sie o 4,8 proc.

Perspektywy

W | kwartale br. rynek akgji pozostawat we wzglednej rowno-
wadze (WIG20 poruszat sie w relatywnie waskim kanale od
ok. 2630 do ok. 2820 pkt). Popyt na akcje ze strony polskich
i zagranicznych instytucji finansowych skutecznie byt pokry-
wany podazg akcji ze strony emitentéw lub gtéwnych akcjona-
riuszy spoétek gietdowych (min. sprzedaza przez Skarb Panstwa
akgji Tauronu). Publikowane wyniki finansowe spotek okazaty
sie satysfakcjonujace, a negatywne impulsy przychodzity gtéw-
nie z odlegtych rejonoéw $wiata (Afryka Pn., Japonia). Opisane
wyzej tendencje zaowocowaty niewielkim, jak na rynek akgji
ale jednak kwartalnym wzrostem. W naszej opinii taka zréw-
nowazona sytuacja warszawskiego parkietu z | kwartatu ma
duze szanse na ,rozciggniecie” na caty biezacy rok.

Wyniki funduszy kapitatowych
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Grupa funduszy gwarantowanych

W I kwartale 2011 roku stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego
wyniosta 0,68 proc., co w skali rocznej daje 2,74 proc., a stopa
zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus wyniosta 0,37 proc.*,
co w skali rocznej oznacza 1,50 proc.

Grupa funduszy z udziatem akgji

W skali I kwartatu ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe z udzia-
tem akdji odnotowaly zréznicowane wyniki. Tradycyjne fundusze
z wieloletnig historig (Fundusz Dynamiczny, Akcji, Zrownowa-
zony) wykazaty wyniki nieznacznie lepsze od $redniej w grupach
poréwnawczych. Z kolei fundusze Aktywnej Selekcji wypadty
gorzej, co wynikato z obnizonej ekspozycji branzy chemicznej
w tych funduszach oraz relatywnie wysokiego zaangazowania
w spotkach, ktére podlegaty w pierwszym kwartale tego roku
czynnikom podazowym ze strony ich gtéwnych akcjonariuszy lub
nowych emisji akcji (m.in. Astarta, Kernel, Tauron).

Fundusze miedzynarodowe

Posiadacze jednostek funduszy Eurozréownowazonego oraz
Miedzynarodowego osiggneli stopy zwrotu zblizone do zacho-
wania sie szerokiego indeksu spoétek europejskich MSCI Europe
zyskujac odpowiednio: 0,6 proc. i 0,7 proc.

Stopy zwrotu ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych na 31 marca 2011 r.

Fundusz 3 miesigce 1 rok 3 lata 5 lat
Gwarancji Zysku 1,11% 4,36% = =
Gwarantowany 0,68% 2,80% 7.52% 18,57%
Gwarantowany Plus* 0,37% 1,58% 3,96% 11,01%
Pieniezny 1,39% 3,69% 14,10% 21,06%
Stabilnego Wzrostu 0,37% 3,81% 13,90% 20,19%
Stabilny Aktywnej Selekgji 0,23% 7,89% - -
Europejski Ochrony Zysku 0,72% -1,09% = =
Zrébwnowazony 0,92% 8,57% 10,18% 23,87%
Zréwnowazony Aktywnej -0,18% 11,23% - -
Selekdji

Eurozréwnowazony 0,55% 4,08% 8,78% -4,02%
Miedzynarodowy 0,71% 8,52% 6,09% -11,45%
Akgji 1,56% 14,15% 0,02% 18,77%
Dynamiczny 1,56% 14,14% 0,41% 17,91%
Dynamiczny Aktywnej Selekgji -0,99% 18,14% = =

* stopy zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus uwzgledniaja nieodptatnie przyznawane
jednostki Funduszu Premiowego
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Struktura inwestycji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych na 31.03.2011 roku

Fundusz Gwarancji Zysku

M bezpieczenstwo i gwarancja zysku na okreslonym poziomie
W brak ryzyka inwestycyjnego

. Obligacje 35,39%

. Instrumenty rynku pienieznego 64,61%

o

Fundusz Gwarantowany

B bezpieczenstwo zapewnia gwarancja niemalejacej
wartosci jednostki

M brak ryzyka inwestycyjnego
O Akdje 6,63%

>
- [ | Obligacje 51,12%

f

. Instrumenty rynku pienieznego 40,72%

D Jednostki funduszu nieruchomosci
53%

Fundusz Pieniezny

W bezpieczenstwo i trwaly wzrost oszczednosci na poziomie poréwnywalnym
do oprocentowania lokat bankowych
M bardzo niski poziom ryzyka inwestycyjnego

[ | Obligacje 10,03%

e

. Instrumenty rynku pienieznego 89,97 %

Fundusz Stabilnego Wzrostu

M stabilny dochod z bezpiecznych instrumentéw finansowych
z niewielkim udziatem akgji
M niski poziom ryzyka inwestycyjnego

O Akcje 19,13%

. Obligacje 61,01%

. Instrumenty rynku pienieznego 19,86%

Fundusz Stabilny Aktywnej Selekgji

M stabilny i diugoterminowy wzrost wartosci kapitatu poprzez inwestycje w jednostki
funduszy bezpiecznych i akcyjnych

M sredni poziom ryzyka inwestycyjnego

Jednostki akcyjnych fundusz:

. D mwestvcyjizvch 40 00"/5
. Jednostki obligacyjnych funduszy

inwestycyjnych 50,00%

. Jednostki pienieznych funduszy

inwestycyjnych 10,00%

Fundusz Europejski Ochrony Zysku

M stabilny i dlugoterminowy wzrost wartosci kapitatu dzieki inwestycjom na krajowym i
zachodnioeuropejskich rynkach finansowych, z kontrola ryzyka, realizowana poprzez
mechanizm ochrony wartosci kapitatu

M sredni poziom ryzyka inwestycyjnego

Jednostki funduszu Aviva Investors
. Structured Funds - Floor Fund
100,00%

Fundusz Zrownowazony

W diugoterminowy wzrost kapitatu poprzez inwestycje w krajowe
instrumenty dtuzne i akcje
M podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

Akcje 56,20%

Obligacje 39,76%

Instrumenty rynku pienieznego
4,04%

o

()

‘ Fundusz Zréwnowazony Aktywnej Selekcji

B dtugoterminowy wzrost kapitatu dzieki inwestycjom w jednostki
funduszy akcyjnych i z udziatem instrumentow dtuznych
B podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

D Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyjnych 60,00%

. Jednostki obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych 30,00%

\/ . Jednostki pienieznych funduszy
- inwestycyjnych 10,00%

‘ Fundusz Eurozréwnowazony
B diugoterminowy wzrost kapitalu poprzez inwestycje
w europejskie instrumenty finansowe
B podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

D Akcje europejskie 50,58%

D Europejskie instrumenty diuzne 49,42%

Fundusz Miedzynarodowy

B diugoterminowy wzrost kapitalu dzieki inwestycjom na krajowym i zagranicznych
rynkach finansowych
W podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

A\ >
] Akcje 23,90%
D Akcje zagraniczne 76,10%
‘ Fundusz Akgcji

W ponadprzecietne zyski z inwestycji w akcje
w diugim horyzoncie czasowym

W wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego

Akdje 98,74%

\_/__ . Instrumenty rynku pienieznego 1,26%

Fundusz Dynamiczny

M maksymalizacja zyskéw poprzez inwestycje w akcje
w dtugim horyzoncie czasowym

W wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego

O Akcje 98,74%

. Instrumenty rynku pienieznego 1,26%

(’

Fundusz Dynamiczny Aktywnej Selekgji

B maksymalizacja zyskow w diugim terminie dzieki inwestycjom
w jednostki funduszy akcyjnych
B wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego

N

D Jednostki akcyjnych funduszy
» inwestycyjnych 100%

Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA informuje, ze inwestycje w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
sq zwiazane z ryzykiem inwestycyjnym — warto$¢ jednostek funduszy moze ulec zmianie wraz ze zmiana sytuacji
na rynkach kapitalowych, a Towarzystwo nie zapewnia osiagniecia okreslonych wynikdéw z wytaczeniem
gwarancji dotyczacych Funduszu Gwarancji Zysku, Funduszu Gwarantowanego i Gwarantowanego Plus
Informacje dotyczace poszczegolnych funduszy, w szczegdlnosci dotyczace ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie
w Regulaminie Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych.
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