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Prawdziwi liderzy w inwestowaniu

miejsce w swojej kategorii.

Sytuacja makroekonomiczna Polski

w |V kwartale 2010 roku

Dobre tempo wzrostu PKB

Tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2010 roku okazato sie lepsze
od oczekiwan rynkowych i wyniosto 4,2 proc. Gtéwnym moto-
rem wzrostu byta konsumpcja prywatna (wzrost o 3,5 proc.).
Istotnym czynnikiem byt rowniez proces odbudowy zapasoéw,
prognozujemy jednak, ze w najblizszym czasie bedzie on ulegat
wygaszeniu. Najbardziej rozczarowujace okazaly sie inwestycje,
ktore wzrosty zaledwie o 0,4 proc. w skali roku.
Prognozujemy, ze tempo wzrostu w calym 2011 roku wyniesie
do 4,5 proc.

Rosnacy indeks cen konsumentow

Po wakacyjnych miesigcach, w ktérych inflacja utrzymywata sie
na niskim poziomie 2 proc., ostatni kwartat przyniést wzrost
tego wskaznika. Indeks cen konsumentéw wzrdst na koniec
2010 roku do 3,1 proc. w skali roku. W gtéwnej mierze byto to
spowodowane wzrostem cen zywnosci oraz paliw. W najbliz-
szych miesigcach spodziewamy sie stabilizacji tego wskaZznika
na poziomie nieznacznie powyzej 3 proc. Gtéwnymi zagroze-
niami pozostaja nadal ceny zywnosci oraz paliw, a takze pod-
wyzka podatku VAT. W catym roku inflacja powinna utrzymac
sie w przedziale wahan celu inflacyjnego NBP.

Rok 2010 przeszedt do historii jako rok funduszy z udziatem akcji. Powody do zadowolenia maja Ci, ktorzy postawili
na ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe z oferty Avivy. Zysk 29,19 proc. wypracowat Fundusz Dynamiczny Aktywne;
selekdji, ktory zajat trzecie miejsce w swojej kategorii. Jednak nie jest to jednorazowy sukces naszych UFK z udziatem

akgji. W ciggu 7 ostatnich lat Fundusz Dynamiczny wypracowat stope zwrotu na poziomie 121 proc. i zajat trzecie

Spedjalisci twierdza, ze ostatni rok to dtugo oczekiwany powrét do normalnosci. , Swiadczag o tym kilkunastoprocentowe
i wyzsze zyski z funduszy akcyjnych” twierdzi Marek Przybylski, prezes Aviva Investors Poland. Dodaje, ze ,réwniez
wyniki w okresie siedmioletnim, mimo duzej zmiennosci na rynku w tym czasie, wygladaja normalnie. Stopy zwrotu

funduszy akcyjnych wyniosty ponad 100 proc., a funduszy z mniejszym udziatem akgcji — kilkadziesiagt procent.”

Zimowy wzrost bezrobocia

Zimowe miesigce przyniosty wzrost stopy bezrobocia rejestro-
wanego do poziomu 12,3 proc. Prognozujemy, ze w | kwar-
tale 2011 roku wskaznik ten nadal bedzie utrzymywat sie na
podwyzszonym poziomie. Oczekujemy, ze rok 2011 przynie-
sie trwalg poprawe na rynku pracy, a bezrobocie spadnie do
poziomu ponizej 11 proc.

Wzrost stop procentowych

Po 1,5 roku utrzymywania stopy referencyjnej na rekordowo
niskim poziomie 3,5 proc. Rada Polityki Pienieznej zdecy-
dowata sie na podwyzke stdp procentowych o 25 pb do
poziomu 3,75 proc. RPP motywowata swoja decyzje przy-
spieszeniem wzrostu gospodarczego oraz poprawag sytuagji
na rynku pracy, ktéra moze prowadzi¢ do wzrostu presji pta-
cowej. Obecna podwyzka byta poczatkiem cyklu zaciesniania
polityki pienigeznej. Spodziewamy sig, ze do konca 2011 roku
stopy procentowe wzrosng jeszcze dwukrotnie (kazdorazowo
0 25 pb).

Ztoty w powolnym trendzie aprecjacyjnym

Po spadkach kursu ztotego w stosunku do euro, zanotowa-
nych na poczatku grudnia, ztoty umocnit sie i w rezultacie
na koniec 2010 roku za 1 euro ptacono 3,96 zt. Kurs dolara
na koniec roku wyniést 2,96. Poczatek roku 2011 przyniost
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Indeks WIG w IV kwartale 2010 roku

WIG +2,2% WIG -1,9% WIG +4,7%
= dobre wyniki finansowe spotek w USA m decyzja FED o drugiej rundzie programu wspierania m poprawa nastrojow na swiatowych rynkach
pkt w sprzedaz pakietu PGE przez Skarb Parnstwa plynnosci (tzw. QE2) = mocne wzrosty spotek surowcowych
m ogloszenie wezwania na akcje Bogdanki przez NWR = dalszy ciag napie¢ zwigzanych z problemami
49 000 budzetowymi panstw Unii Europejskiej
= udany debiut spotki GPW S.A. na warszawskim
48 500 parkiecie
48 000
47 500
47 000
46 500
46 000
45500
45000

pazdziernik

Zrodto: Analizy Online

umocnienie polskiej waluty zaréwno w stosunku do euro, jak
i do dolara. Wydaje sie, ze ten kierunek utrzyma sie réwniez
w najblizszym czasie.

Rynek papieréw dtuznych

w |V kwartale 2010 roku

Wzrost rentownosci na rynku polskich obligacji

W IV kwartale 2010 roku na rynki obligacji powrécity obawy
zwigzane z rosngcym kryzysem zadtuzenia krajow strefy euro.
Tym razem w centrum uwagi byta Irlandia. Szybko rosnace
oprocentowanie obligacji tego kraju grozito destabilizacja i tak
juz nadwyrezonych kryzysem finanséw publicznych, co zmu-
sito Irlandie do zwrdcenia sie 0 pomoc finansowg. Wywotato
to spekulacje, ze nastepne w kolejce po pomoc sg Portugalia
i Hiszpania, a dla nich mogtoby juz nie wystarczy¢ srodkow
zgromadzonych w ramach programu stabilizacyjnego utwo-
rzonego przez Europejski Bank Centralny i kraje strefy euro.
Obawy te spowodowaly potezng przecene obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro i odbity sie na polskich obligacjach
skarbowych. Ostatecznie kwartat zakonczyt sie symbolicznym
spadkiem indeksu obligacji (0 0,01 proc.).

Perspektywy

Oczekujemy, ze kolejny kwartat przyniesie uspokojenie na ryn-
kach obligacji, nie mozna jednak wykluczy¢ utrzymujacej sie
podwyzszonej zmiennosci. Uwazamy, ze w kolejnych miesia-
cach scierac sie beda dwie tendencje — z jednej strony rosnaca
inflacja i poprawiajaca sie sytuacja gospodarcza kraju beda
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grudzien

popychac rentownosci w gore, z drugiej jednak — juz relatyw-
nie wysokie rentownosci polskich obligacji na tle obligacji strefy
euro powinny chroni¢ przed wieksza wyprzedazg. Czynnikami
ryzyka sa tutaj rozwdj sytuacji w krajach dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym oraz wzrost inflacji ponad obecne oczekiwania
rynkowe.

Polski rynek akgji i rynki miedzynarodowe
w IV kwartale 2010

Dobry kwartat na koniec dobrego roku

IV kwartat 2010 roku okazat sie kolejnym dobrym okresem dla
0s6b inwestujacych na GPW w Warszawie. Gtowne indeksy
warszawskiego parkietu wzrosty o blisko 5 proc. W ujeciu
sektorowym zdecydowanymi liderami okazaly sie spotki che-
miczne. Lepiej od rynku wypadty rowniez spétki paliwowe oraz
przemyst spozywczy. Z kolei najgorszymi sektorami okazaty sie
telekomunikacja i spotki budowlane.

Sytuacja na rynkach miedzynarodowych

IV kwartat byt korzystny dla wiekszosci rynkéw akcji na Swie-
cie. Indeks globalnych rynkéw akcyjnych MSCI World wzrést
0 8,6 proc. Wyjatkiem byty mocno zadtuzone kraje Europy Potu-
dniowej wchodzace w skiad strefy euro, ktére potrzebowaty
miedzynarodowej pomocy kredytowej. Osiggnety one najnizsze
stopy zwrotu: Hiszpania (Ibex -6,2%), Grecja (Athex -3,9%),
Wiochy (FTSE MIB -1,6%) i Portugalia (PSI20 +1,1%). Najlepiej
w IV kwartale zachowywaty sie gietdy: Stanéw Zjednoczonych
(S&P 500 +10,2%), Rosji (RTS +17,4%) i Japonii (Nikkei-225



+9,2%). Z punktu widzenia polskiego inwestora istotna byta
rowniez znikoma zmiana wartosci zagranicznych walut w sto-
sunku do ztotego. Po gwattownych zmianach z Il i Il kwartatu,
na koniec IV kwartatu w stosunku do ztotego euro ostabito sie
00,7 proc., a dolar zyskat 1,3 proc.

Perspektywy

Rynkowe prognozy dotyczace wzrostéw zyskéw spotek noto-
wanych na warszawskiej gietdzie zaktadajq ich wzrost o co
najmniej kilkanascie procent. Podaz akgji z tytutu duzych ofert
prywatyzacyjnych bedzie najprawdopodobniej znaczaco nizsza
niz w roku 2010. Z kolei zmniejszenie popytu z OFE powinno
by¢ zrekompensowane wzrostem wptywoéw do funduszy inwe-
stycyjnych.

Prognozujemy, ze podobnie jak w ubiegtym roku kluczem do
sukcesu bedzie nie tyle poziom zaangazowania w akcjach
poszczegodlnych funduszy lub portfelu inwestycji, a wiasciwy
dobdr spotek. Nasza tegoroczna strategia bedzie najprawdopo-
dobniej zblizona do ubiegtorocznej, co nie oznacza oczywiscie,
ze bedziemy stawiali na te same spotki. Aby znaczaco pokonac
stopy odniesienia, zarzadzanie portfelem akcji powinno by¢
dynamiczne, dlatego tez dopuszczamy zmiane w ciggu roku
duzej czesci lideréw portfela.

Wyniki funduszy kapitatowych

w |V kwartale 2010 roku

Grupa funduszy gwarantowanych

W roku 2010 stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego wynio-
sta 2,68 proc., a stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus
wyniosta 1,51 proc.*. Dodatnia stopa zwrotu w 2010 roku dla
powyzszych funduszy zostata osiagnieta dzieki ustalonej meto-
dologii wyceny jednostek funduszy gwarantowanych.

Grupa funduszy z udziatem akgji

Najwyzsze stopy zwrotu w IV kwartale wypracowaty fundu-
sze, ktore w znacznej czesci inwestujg w polskie akcje. Na
szczegodlne wyrdznienie zastuguja fundusze aktywnej selekdji
(Fundusz Dynamiczny Aktywnej Selekcji oraz Fundusz Zrow-
nowazony Aktywnej Selekcji), ktére wg publikowanych ran-
kingéw okazaly sie zdecydowanymi liderami w swoich gru-
pach poréwnawczych. Na tak dobre wyniki funduszy wptyneto
wysokie zaangazowanie w akcjach oraz udany dobodr spotek.
Korzystnie na wyniki funduszy wptyneto obnizone zaangazo-
wanie w: najwiekszych bankach (PKO BP, Pekao SA), spotkach
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budowlanych (PBG, POLIMEX), branzy energetycznej (CEZ) oraz
wysokie zaangazowanie w spétkach sektora spozywczego (Ker-
nel, Astarta) i gérniczego (NWR, SADOVAYA). Korzystny wplyw
na fundusze miato réwniez niedowazenie sektora telekomuni-
kacyjnego oraz relatywnie wysokie zaangazowanie w wybrane
spotki zagraniczne (m.in. JERONIMO MARTINS - wiasciciel sieci
detalicznej Biedronka, IMMOFINANZ, Kapsch TafficCom).

Fundusze miedzynarodowe

Na tle stopy zwrotu z szerokiego indeksu spotek europejskich
MSCI Europe, ktoéry wzrést o 3,5 proc. (liczone w PLN), miniony
kwartat okazat sie korzystny zaréwno dla uczestnikéw Fundu-
szu Miedzynarodowego, ktdrzy zyskali 7,7 proc. jak i posiada-
czy jednostek Funduszu Eurozréownowazonego, ktéry osiagnat
stope zwrotu na poziomie 3,2 proc.

Stopy zwrotu ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych na 31 grudnia 2010 r.

Fundusz 3 miesigce 1 rok 3 lata 5 lat
Gwarancji Zysku 1,07% 4,29% - -
Gwarantowany 0,75% 2,68% 7.71% 19,30%
Gwarantowany Plus* 0,40% 1.51% 4,20% 11,57%
Pieniezny 0,52% 4,29% 13,59% 20,47%
Stabilnego Wzrostu 0,99% 7,57% 11,55% 22,45%
Stabilny Aktywnej Selekgji 3,45% 14,50% - -
Europejski Ochrony Zysku 2,66% -3,36% - -
Zréwnowazony 3,40% 13,10% 2,31% 30,17%
Zréwnowazony Aktywnej 5,90% 19,65% = e
Selekdji

Eurozréwnowazony 3,16% -1,86% -1,67% 2,27%
Miedzynarodowy 3,16% 621%  -11,60% -6,96%
Akcji 6,36% 19,58% -15,24% 30,21%
Dynamiczny 6,36% 19,56%  -14,96% 29,30%
Dynamiczny Aktywnej Selekgji 10,83% 30,85% - -

* stopy zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus uwzgledniaja nieodptatnie przyznawane
jednostki Funduszu Premiowego
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[ INVEStOr S

Struktura inwestycji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych na 31.12.2010 roku

‘ Fundusz Gwarancji Zysku

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

[ | Obligacje 25,03%

. Instrumenty rynku pienieznego 74,97 %

(A

‘ Fundusz Gwarantowany

B bezpieczenstwo zapewnia gwarancja niemalejacej
wartosci jednostki
M brak ryzyka inwestycyjnego

] Akdje 6,54%
. o
|

. Instrumenty rynku pienieznego 39,58%

Obligacje 52,41%

D Jednostki funduszu nieruchomosci
47%

‘ Fundusz Pieniezny

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

. Obligacje 0,70%

(!

. Instrumenty rynku pienieznego 99,30%

‘ Fundusz Stabilnego Wzrostu

M stabilny dochod z bezpiecznych instrumentéw finansowych
z niewielkim udziatem akgji

W niski poziom ryzyka inwestycyjnego

O Akcje 18,21%

[ | Obligacje 60,53%

. Instrumenty rynku pienieznego 21,26%

Fundusz Stabilny Aktywnej Selekgji

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

M sredni poziom ryzyka inwestycyjnego

D Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyjnych 40,00%

. Jednostki obligacyjnych funduszy

inwestycyjnych 50,00%

. Jednostki pienieznych funduszy

inwestycyjnych 10,00%

Fundusz Europejski Ochrony Zysku

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

M $redni poziom ryzyka inwestycyjnego

Jednostki funduszu Aviva Investors

‘ Fundusz Zréwnowazony Aktywnej Selekgcji
M diugoterminowy wzrost kapitatu dzieki inwestycjom w jednostki
funduszy akcyjnych i z udziatem instrumentow dtuznych
M podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

. 0

Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyjnych 60,00%

. Jednostki obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych 30,00%

. Jednostki pienieznych funduszy

- inwestycyjnych 10,00%

‘ Fundusz Eurozréwnowazony

B diugoterminowy wzrost kapitatu poprzez inwestycje
w europejskie instrumenty finansowe
W podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

D Akdje europejskie 50,68%

D Europejskie instrumenty diuzne 49,32%

Fundusz Miedzynarodowy

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

Akcje 19,97%

]
[

Akcje zagraniczne 80,03%

Fundusz Akgcji

W ponadprzecietne zyski z inwestycji w akcje
w diugim horyzoncie czasowym
B wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego

&

Instrumenty rynku pienieznego 1,79%

O Akcje 98,21%
||

-

Fundusz Dynamiczny

M maksymalizacja zyskow poprzez inwestycje w akcje
w dtugim horyzoncie czasowym

B wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego

-

O Akdje 98,21%

. Instrumenty rynku pienieznego 1,79%

Fundusz Dynamiczny Aktywnej Selekcji

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

. Structured Funds - Floor Fund
100,00% D Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyjnych 100%
‘ Fundusz Zrownowazony
B diugoterminowy wzrost kapitatu poprzez inwestycje w krajowe
instrumenty dtuzne i akcje
B podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego
Akcje 54,62% Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA informuje, ze inwestycje w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe

53 zwiazane z ryzykiem inwestycyjnym — warto$¢ jednostek funduszy moze ulec zmianie wraz ze zmiana sytuacji
na rynkach kapitalowych, a Towarzystwo nie zapewnia osiagniecia okreslonych wynikéw 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.

Obligacje 40,80%

Instrumenty rynku pienieznego
4,58%

ol [

)

AVIVA

dawniej Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA,
Commercial Union

ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa, infolinia: 801 888 444, tel. (+48 22) 557 44 44, e-mail: bok@aviva.pl, www.aviva.pl

emerytu inwestycje majatek firma
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