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Szanowni Panstwo,

w drugim kwartale na polskim rynku finansowym ponownie dominowaty czynniki globalne gféwnie o charakterze emocjonalnym. Whbrew bar-
dzo dobrej obecnej i oczekiwanej sytuacji gospodarczej Polski nastroje na gietdzie warszawskiej byty bardzo zte.

Kolejne nie najlepsze informacje o spowolnieniu gospodarczym i gorszych nastrojach konsumentoéw oraz przedsiebiorcdw w USA i innych kra-
Jach rozwinietych, mimo ze nie miafy praktycznie wptywu na Polska gospodarke, powodowaly kolejne fale umorzen w funduszach inwestycyj-
nych. Miato to wpfyw na spadki cen akcji notowanych na gietdzie warszawskiej.

Paradoksalnie reakcja naszej gietdy na pogorszenie sie sytuacji gospodarczej w innych regionach swiata byta czestokro¢ mocniejsza niz odpo-
wiednia reakcja gietd lokalnych. Po raz kolejny zanotowalismy znaczacy kwartalny spadek wartosci polskich indekséw gietdowych — indeks WIG
stracit ponad 14 proc. w drugim kwartale. Spadki zaobserwowalisSmy réwniez na rynku obligacji — indeks obligadji stracit blisko 1 proc. w ciagu
kwartatu. Tylko instrumenty rynku pienieznego przyniosty zyski w tym okresie, zarabiajac okofo 1,5 proc. w kwartale.

Miniony kwartat dos¢ bolesnie przypomniat nam o drugiej stronie zyskow inwestycyjnych, a mianowicie o ryzyku inwestycyjnym, czyli o moz-
liwosci krotkoterminowych, czasami gwaftownych, spadkdw cen akcji. Nalezy jednak pamietac, ze nagroda za podjecie tego ryzyka sq wyso-

kie dfugoterminowe zyski, czego przykfadem sq wyniki funduszy z duzym udziatem akcji w horyzoncie trzech czy pieciu lat.

Z wyrazami szacunku

W
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Sytuacja makroekonomiczna Polski
w Il kwartale 2008 roku

Wozrost gospodarczy na wysokim poziomie

Dane na temat wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) za pierw-
szy kwartat okazaty sie nieznacznie lepsze od oczekiwanych — wzrost
ten wyniést 6,1 proc. Podobnie jak w poprzednich kwartatach jego
gtéwnym motorem byta konsumpcja prywatna oraz inwestycje, ktére
wzrosty odpowiednio 5,6 proc. oraz 15,7 proc. w ciggu roku. Wktad
eksportu netto do wzrostu byt negatywny.

Dane, ktore ukazaly sie do tej pory, sugeruja, ze wzrost gospodarczy,
ktéry nieco zwolnit w drugim kwartale, nadal bedzie na wysokim
poziomie. Pomimo zapowiadajacej sie dobrej pierwszej potowy roku
wskazniki wyprzedzajace koniunktury wskazujg na spowolnienie
w trzecim i czwartym kwartale. Szacujemy, ze w catym 2008 roku
wzrost Produktu Krajowego Brutto bedzie wolniejszy niz w 2007
roku i wyniesie okoto 5,2 proc.

Wzrost inflacji
W kwietniu inflacja utrzymata sie jeszcze na poziomie zblizonym do
poziomu z pierwszego kwartatu, jednak maj przyniést wyrazne przy-

(45

Marek Przybylski — Prezes Zarzadu

spieszenie do 4,4 proc. gtéwnie za sprawa rosnacych cen paliw, zyw-
nosci oraz nosnikow energii. Wyraznie rowniez ro$nie presja inflacyj-
na w sektorze przedsiebiorstw. W najblizszych miesigcach oczekuje-
my kolejnych wzrostéw inflacji do poziomu ponad 5 proc. w sierp-
niu, a nastepnie spadku do poziomu 4,2 proc. na koniec roku. Presja
inflacyjna pozostaje nadal silna. W 2009 roku wskaznik inflacji bedzie
utrzymywat sie powyzej gornej granicy celu inflacyjnego Narodowe-
go Banku Polskiego (NBP) — tj. 3,5 proc. i wréci do niego, zgodnie
z najnowszg projekcja inflacji, nie wczesniej niz w 2010 roku.

Spadek bezrobocia

Stopa bezrobocia nadal szybko spada. Wstepne szacunki wedtug
danych pochodzacych z Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej poka-
zUja, ze W czerwcu osiggneta ona poziom 9,6 proc. Zharmonizowa-
ne miary Unii Europejskiej wskazuja, ze w maju tego roku stopa bez-
robocia spadta do poziomu 7,6 proc., a wiec niewiele odbiegajace-
go od przecietnej w catej Unii. Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw
nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie i wynosi ponad 10 proc.
rocznie. Tempo spadku bezrobocia jest co prawda nizsze, niz byto
w 2007 roku, jednak ciagle utrzymuje sie wysoka dynamika spadku.
Oczekujemy, ze na koniec roku osiagnie ono poziom 9,4 proc.
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Podwyzka stop procentowych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) po serii podwyzek w pierwszym kwar-
tale zrobita przerwe w kwietniu oraz maju. Zdecydowata o podnie-
sieniu referencyjnej stopy procentowej po raz kolejny dopiero w czerw-
cu, do poziomu 6 proc. Po podwyzce stdp procentowych przez Euro-
pejski Bank Centralny (ECB), najnowszej projekgji inflacji oraz danych
ptynacych ze strefy realnej zmienit sie wydzwiek wypowiedzi czton-
koéw RPP. Pojawia sie coraz wiecej komentarzy, ze stopy procentowe,
bedace na obecnych poziomach, moga by¢ niewystarczajace, aby
szybko sprowadzi¢ inflacje do celu NBP. Oczekujemy, ze jeszcze w
tym roku stopa referencyjna wzrosnie do poziomu 6,25 proc.

Rynek papieréw dtuznych
w Il kwartale 2008 roku

Wymagajacy okres dla inwestoréow

Drugi kwartat 2008 roku byt bardzo wymagajacym okresem dla inwe-
stujacych na Swiatowych rynkach dtuznych. Pomimo pewnego uspo-
kojenia sie sytuacji na rynkach finansowych jest jeszcze za wczesnie,
by ogtosi¢ koniec kryzysu rozpoczetego na rynku kredytow hipotecz-
nych w Stanach Zjednoczonych. Potwierdzajg to wcigz pojawiajace
sie informacje o problemach wielu miedzynarodowych instytucji finan-
sowych. Obawom o globalne spowolnienie gospodarcze towarzyszy
rosngca na catym swiecie inflacja, napedzana przede wszystkim cena-
mi surowcow. Rekordowe ceny zywnosci oraz ropy naftowej przy-
czynity sie do istotnej zmiany nastawienia bankéw centralnych na
calym Swiecie. Zaréwno witadze Europejskiego Banku Centralnego, jak
i amerykanskiej Rezerwy Federalnej (FED) mocno zasygnalizowaty
zamiar przeciwdziatania rosngcym oczekiwaniom inflacyjnym i zapo-
wiedziaty bardziej restrykcyjne nastawienie w polityce monetarne;j.
Bezposrednim skutkiem tych zapowiedzi byta przecena instrumen-
tow dtuznych na rynkach bazowych.

Polski rynek dtugu nie pozostat obojetny na taki rozwoj wypadkoéw
i rowniez odnotowat znaczace spadki w drugim kwartale br. Do dalszej
negatywnej presji na ceny polskich obligacji przyczynito sie zmniejsze-
nie zaangazowania inwestoréw zagranicznych w krajowe instrumenty,
a takze dalszy odptyw srodkéw z polskich funduszy inwestycyjnych.

Inflacja i stopy procentowe
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Perspektywy

Eksplozja obaw inflacyjnych na $wiecie stata sie faktem, jednak dopie-
ro w najblizszej przysztosci okaze sig, na ile obawy te sg uzasadnio-
ne. Jesli ceny surowcéw beda dalej rosty w tak szybkim tempie jak
dotychczas, mozemy obserwowac utrzymywanie sie inflacji przez
diuzszy czas na wysokim poziomie. Rosnace oczekiwania inflacyjne
moga okazac sie zagrozeniem dla wielu gospodarek, w szczegolno-
4ci tych zaliczanych do rynkéw wschodzacych. W tej sytuacji banki cen-
tralne beda zmuszone do zdecydowanych podwyzek stop procento-
wych, co bedzie niewatpliwie negatywnie oddzialywac na ceny instru-
mentow dtuznych.

Alternatywny scenariusz zaktada jednak, iz obecne oczekiwania infla-
cyjne s3 nieuzasadnione, zwazywszy na spodziewane spowolnienie
gospodarcze. Jezeli ceny surowcdw wyhamuja w najblizszym czasie,
a pogorszenie koniunktury stanie sie faktem, zaciesnianie polityki
monetarnej nie powinno by¢ gtebokie.

Te same scenariusze dotycza réwniez rynku polskiego. Z jednej stro-
ny argumentem za dalszymi podwyzkami bedzie rosnaca inflacja,
ktora osiggnie szczyt w sierpniu. Z drugiej strony w najblizszym cza-
sie szczegdlne znaczenie beda miaty dane o tempie wzrostu gospo-
darczego w Polsce i w strefie euro. Jesli spowolnienie tego tempa
stanie sie faktem, moze to da¢ powazny argument przeciwnikom
podwyzek stép procentowych w RPP. Oznaczatoby to, ze jestesmy
blisko konca cyklu podwyzek. Ta perspektywa powinna z pewnoscia
pozytywnie oddziatywac na polski rynek dtugu w srednim terminie.

Polski rynek akgji i rynki
miedzynarodowe
w Il kwartale 2008 roku

Zmienna sytuacja na rynku akgji

Drugi kwartat 2008 roku byt kolejnym, juz czwartym z rzedu, spad-
kowym kwartatem na polskiej gietdzie. Gtéwny indeks naszej gietdy
stracit przez ostatnie trzy miesigce 14,3 proc. Nieco lepiej od szero-
kiego rynku radzity sobie najwieksze spétki — indeks WIG20 spadt
0 13,1 proc. Zdecydowanie najstabszym segmentem rynku byty spot-
ki mate i srednie. Te pierwsze reprezentowane przez indeks sWIG80
utracity 19,3 proc., a indeks tych drugich — mWIG40 - spadt az
0 21,2 proc. Pierwsze pétrocze 2008 roku zakonczone spadkiem WIG
0 26 proc. byto najgorszym poétroczem gietdowym od 1994 roku.
Pierwsze dwa miesigce kwartatu nie zapowiadaty az tak gtebokiej prze-
ceny. W kwietniu rynek stracit niecate 3 proc., a w maju pozostat na nie-
mal niezmienionym poziomie. W czerwcu nastapit jednak bardzo silny
odwrdét od inwestycji w akcje. Indeks WIG stracit ponad 11,5 proc.
Wsréd wewnetrznych czynnikdw negatywnie wptywajacych na akcje
nalezy wymieni¢ stabsze od oczekiwanych dane o wzroscie produk-
Cji przemystowej, co moze oznacza¢, ze globalne trendy spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego docierajg takze do Polski. Nie bez znacze-
nia dla zachowania sie warszawskiej gietdy byto przyspieszenie odpty-
wu $rodkow z funduszy inwestycyjnych. O ile w kwietniu i maju nie
widzielismy gwattownych umorzen, o tyle w czerwcu klienci wyco-
fali z funduszy akcyjnych, zrownowazonych i stabilnego wzrostu
ponad 2,5 mld ztotych. W drugim kwartale miata miejsce pierwsza po
kilku latach prywatyzacja. Chociaz Skarbowi Panstwa udato sie sprze-
da¢ oferowane akcje Zakiaddéw Azotowych Tarnéw, debiutu spotki
na GPW nie mozna zaliczy¢ do udanych.
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Najsilniejsze i najstabsze spotki

Wsrod sektordw, reprezentowanych na warszawskiej gietdzie, w dru-
gim kwartale najmocniejsze okazaly sie: uznawana za bezpieczng
w trudnych czasach telekomunikacja (WIG Telekom spadt o 2,3 proc.)
oraz banki (spadek indeksu WIG Banki 0 9,4 proc.), ktére odreago-
waly po przecenie z poczatku roku. Na drugim biegunie znalazly sie
spotki deweloperskie (-26,5 proc.), ktére musza stawia¢ czoto stab-
nacemu rynkowi nieruchomosci. Szczegdlnie mocno odbija sie to na
firmach skupionych na segmencie mieszkaniowym, ktére nie sg w sta-
nie realizowa¢ prognoz sprzedazy. Po bardzo dobrym zachowaniu
w pierwszym kwartale silna korekta dotkneta branze budowlang
(-22%) oraz informatyczng (-20,9%). W przypadku spodtek z pierw-
szej grupy przyczyna spadkéw moga by¢ rosnace stopy procentowe,
ktére dla tych wysoko zadtuzonych podmiotéw oznaczajag rosnace
koszty finansowe. Warto tez pamieta¢, ze duza czes¢ kontraktow
budowlanych denominowana jest w euro, co wobec kolejnej fali
umochienia ztotego moze mie¢ negatywny wptyw na spoétki budow-
lane. Pozyskiwanie nowych kontraktéw oznacza tez czesto koniecz-
nos$¢ dokapitalizowania przedsiebiorstwa, a w obecnej sytuacji giet-
dowej uplasowanie nowej emisji akcji nie jest tatwe.

Publikacja wynikéw kwartatu przyniosta niejasny obraz kondycji spé-
tek. Lepsze niz oczekiwane okazaty sie by¢ wyniki duzych spotek,
szczegoblnie bankow i KGHM, oraz spétek paliwowych. Znacznie sta-
biej wyglada sytuacja w segmencie spétek srednich i matych. Najsta-
biej wypadajg nadal eksporterzy, ktdrym bardzo szkodzi silny ztoty. Nie
najlepiej radza sobie takze spotki przemystowe, ktdre sg najbardzie;
narazone na wzrost kosztéw surowcédw oraz wzrosty ptac.

Sytuacja na rynkach miedzynarodowych

W drugim kwartale biezacego roku bylismy swiadkami kilkuprocento-
wych spadkéw na gietdach $wiatowych (liczonych w walutach lokal-
nych) oraz ciagtej aprecjacji ztotego. Jest to kolejny kwartat, w ktérym
silnie rosnacy kurs ztotego negatywnie wplywa na zagraniczne aktywa
polskich inwestorow. Ztoty umocnit sie najsilniej wobec jena —o 10 proc.

Indeks WIG w Il kwartale 2008 roku

i stosunkowo réwno wobec pozostatych znaczacych walut $wiato-
wych: o 5 proc. wobec dolara amerykanskiego i euro oraz o 4,5 proc.
wobec funta. Sposrdd rynkédw zagranicznych najlepiej zachowat sie
indeks japonski Nikkei 225, ktéry wzrést o 7,6 proc. (w jenach), nato-
miast wskutek spadku kursu jena stracit 3,3 proc. w PLN. Indeksy euro-
pejskie zanotowaly umiarkowane spadki liczone w PLN: brytyjski
FT-SE 100 spadt o 5,8 proc., niemiecki DAX 6,6 proc., a indeks naj-
wiekszych spotek europejskich DJStoxx 50 spadt o 8,4 proc. Podobnie
szeroki indeks rynku $wiatowego MSCI World spadt o 7,3 proc. w PLN.
Wskazniki makroekonomiczne na catym $wiecie nie wspierajg tezy o szyb-
kim odwroéceniu trendéw w gospodarkach. Na $wiecie odnotowuje
sie wysoki poziom inflacji napedzany przez wzrost cen ropy oraz surow-
cédw rolnych. W obecnej sytuacji wyceny spoétek spadly jednakze do
atrakcyjnych poziomoéw, wiec rosng szanse na odbicie kursow.

Perspektywy

Za nami prawie rok spadkéw. Od szczytu, liczonego na zamkniecie
sesji w dniu 6 lipca 2007 roku, do konca czerwca br. indeks WIG
spadt juz o 39 proc. Po silnych spadkach z poczatku roku 2008 przez
wiekszo$¢ drugiego kwartatu gietda znajdowata sie w kilkumiesiecz-
nym trendzie bocznym, co stwarzato nadzieje na wyczerpanie tren-
du spadkowego. Wytamujac sie z trendu bocznego dotem, indeks
WIG niestety zanegowat szanse na , uklepanie dna”.

Zastanawiajac sie nad perspektywami dla polskiej gietdy, niestety nie
mozna abstrahowac od sytuacji globalnej, a przede wszystkim kryzy-
su kredytowego w USA. Wraz z uptywem czasu rynki znalazty sie
w momencie, w ktérym nalezatoby dyskontowa¢ oczekiwang popra-
we sytuacji ekonomicznej w USA na skutek agresywnych dziatan
amerykanskiego banku centralnego FED (seria obnizek stép) oraz
pomocy administracji Busha dla , amerykanskiego konsumenta”
i instytucji finansowych. Niestety wsréd inwestorow narastajg obawy
o najgorszy dla nich scenariusz stagflacji. Ogélnoswiatowa inflacja
wywotana wysokimi cenami surowcow, a zwlaszcza ropy naftowe;j,
moze bowiem zmusi¢ banki centralne — w szczegdélnosci FED — do
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podwyzek stop i w konsekwencji zatrzymac stabnacy wzrost gospo-
darczy na $wiecie. Takie scenariusze powodujg wzrost awersji do ryzy-
ka i niestety dekoniunkture na rynkach akcyjnych.

Sytuacji na gietdzie w Warszawie nie pomagaja dodatkowo obawy
o wyniki polskich spotek oraz brak kapitatu. Wyniki pierwszego kwar-
tatu pokazaly, iz o ile najwieksze spotki (banki, spétki surowcowe, tele-
komunikacja) radza sobie relatywnie dobrze, to mniejsze spotki prze-
mystowe nie sg w stanie utrzymac wysokich marz i dynamiki zyskéw. Prze-
szkoda sg rosnace koszty pracy, surowcédw, kredytu, a takze silny ztoty.
Kolejnym problemem polskiej gietdy jest brak nowego kapitatu. Klien-
ci funduszy inwestycyjnych systematycznie co miesiac wypltacaja srod-
ki w obawie przed kolejnymi stratami, co poteguje spadki. Od poczat-
ku roku wypftacili juz netto ok. 19,3 mld zt, a wiec ok. 2/3 dodatnie-
go salda z rekordowego 2007 roku. Silny ztoty powstrzymuje przed
inwestycjami inwestoréw zagranicznych. Ponownie wiec jedynym
segmentem, ktéry ,sta¢” na selektywne zakupy akgcji, pozostaja fun-
dusze emerytalne.

Wreszcie przy ciagle relatywnie dobrej sytuacji ekonomicznej Polska
rowniez stoi przed widmem inflacji. Kolejne podwyzki stop procen-
towych przez RPP nie dos¢, iz negatywnie moga wptywac na wyniki
finansowe i wyceny spotek, to jeszcze zwiekszaja relatywna atrakcyj-
nos¢ depozytow, odciggajac kapitat z gietdy.

Paradoksalnie jednak w tym niezbyt optymistycznym obrazie mozna
doszukac sie pozytywnych sygnatow. Kluczowe bowiem dla podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych sa ceny akgji, a te z punktu widzenia inwe-
stora diugoterminowego wydajq sie atrakcyjne. Swiadczg o tym réwniez
dziatania samych spdtek. Okoto trzydziesci z nich juz ogtosito skup akgji
wiasnych lub zastanawia sie nad jego przeprowadzeniem. Aktywniejszy
stat sie tez rynek przeje¢, gdzie jedne spotki kupuja akcje innych pod-
miotéw badzZ to uzupetniajac, badZ dywersyfikujac swoj fancuch war-
tosci. Na skutek spadku kurséw atrakcyjne wydaja sie réwniez stopy
dywidendy, ktére nierzadko wahaja sie miedzy 4 proc. a 7 proc.
Wydaje sie, iz przed nami jeszcze okres duzej nerwowosci. Inwesto-
rzy z niepokojem bedg sledzi¢ dane o wzroécie gospodarczym i infla-
¢ji w kluczowych gospodarkach swiatowych oraz w Polsce, a takze
o problemach instytugji finansowych w USA i ewentualnym powtérze-
niu sie tego scenariusza w innych krajach. Aktualne ceny akgji uwzgled-
niaja zaktadane negatywne scenariusze. Gdyby jednak — na skutek
wielu podjetych dziatan — doszto do poprawy sytuacji na rynku ame-
rykanskim, odreagowanie na rynkach finansowych bedzie szybkie.

Wyniki ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych CU Zycie
w Il kwartale 2008 roku

Drugi kwartat byt trudnym okresem dla klientéw funduszy z istot-
nym udziatem akgji — przyniosty one kilku- lub kilkunastoprocentowe
straty. Rowniez fundusze stabilnego wzrostu zanotowaty ujemne
stopy zwrotu: na spadki cen akcji natozyly sie spadki cen obligacji, co
mimo wzrostu wartosci instrumentdw rynku pienieznego dato w sumie
ujemna zmiane cen jednostek funduszy w tym okresie.

Pomimo znaczacych spadkéw wartosci jednostek funduszy z udziatem
akgji w ostatnich kwartatach w horyzoncie kilkuletnim nadal pozosta-
ja one najbardziej rentownymi inwestycjami, przynoszac tym wyzsze
zyski, im wyzszy jest udziat akcji w ich portfelach inwestycyjnych.

Stopy zwrotu funduszy CU Zycie na 30 czerwca 2008 r.

Pienigzny 0,73% 3,36% 9,58%

Gwarantowany 0,79% 4,28% 1577%  28,28% 127,69%
Gwarantowany Plus'2 0,87% 4,15% 14,41%  24,55%

Stabilnego Wzrostu? -2,76% -6,49% 8,57%  26,12% 151,20%
Zréwnowazony* -7,38% -19,76%  23,06% 68,92% 205,76%
Eurozréwnowazony -4,00% -18,23%  -7,45%

Miedzynarodowy -8,13% -33,89% -10,39% 14,74%  25,85%
CU-Fundusz Akgji -13,30% -37,29% 41,50% 150,98%
Dynamiczny -13,34% -37,48% 40,94% 175,61%

WIG -14,30% -37,73% 4523% 157,37% 161,60%
Inflacja 1.2% 4,5% 8,4% 14,8% 46,0%

T stopy zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus uwzgledniaja nieodptatnie przyznawane jednostki
Funduszu Premiowego

2do 31.12.2003 Fundusz Optymalny

3 do 31.12.2003 Fundusz Strategiczny

4do 31.12.2003 Fundusz Aktywny

Grupa funduszy bezpiecznych

W drugim kwartale stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego wynio-
sta 0,79 proc., co w skali rocznej daje 3,20 proc., a stopa zwrotu Fun-
duszu Gwarantowanego Plus wyniosta 0,87 proc.*, co w skali rocz-
nej oznacza 3,51 proc. Wyniki te zostaty osiagniete w okresie spada-
jacych wartosci akgji i zwiekszania stdép procentowych, ktdre obnizy-
to osiggane zwroty z diugoterminowego portfela dtuznego.
Dekoniunktura na rynku obligacji dotkneta takze Fundusz Pieniezny.
Jego zaangazowanie w te klase aktywodw jest wprawdzie niewielkie —
okoto 9 proc., ale skala spadkéw byta na tyle duza, ze znalazla swoje
odzwierciadlenie w wynikach. Stopa zwrotu Funduszu Pienieznego za
drugi kwartat wyniosta 0,73 proc.

* z uwzglednieniem nieodptatnie przyznawanych jednostek Funduszu Premiowego

Grupa funduszy stabilnego wzrostu

Poczatek drugiego kwartatu przyniést wyrazna, ale nietrwatg poprawe
sytuadji na rynkach finansowych. Przyczyna pogorszenia rynkowego
nastroju byly dane makroekonomiczne $wiadczace juz nie tylko o coraz
gorszej kondycji gospodarki amerykanskiej, ale réwniez o rosnacym
ryzyku recesji w Europie. Silne spowolnienie gospodarcze w potacze-
niu z utrzymujaca sie presja inflacyjng stanowia wyjatkowo niekorzyst-
ne otoczenie makroekonomiczne zaréwno dla akdji, jak i obligacji.

W tak trudnych warunkach rynkowych najbardziej stracity te fundusze,
ktdre posiadaty zaangazowanie na rynku akgji. Jednostka Funduszu Sta-
bilnego Wzrostu spadta w drugim kwartale o 2,76 proc. Rosnaca infla-
cja oraz odptyw zagranicznego kapitatu nie pozwolity na trwatg popra-
we koniunktury na krajowym rynku papieréw dtuznych. Katalizatorem
spadkdw okazaly sie umorzenia z funduszy inwestycyjnych, ktére wymu-
szaly na zarzadzajacych wyprzedaz akgji i obligacji.

Grupa funduszy zrébwnowazonych i akgji

Drugi kwartat przyniést kontynuacje negatywnych trendéw na GPW.
Fundusze inwestujagce w akcje nie moga wiec w dalszym ciggu
pochwali¢ sie pozytywnymi stopami zwrotu za ten okres.

Fundusz Zréwnowazony stracit 7,4 proc., uzyskujac lepszy wynik od
Sredniej w grupie funduszy poréwnywalnych. Jednostka Funduszu
Eurozrownowazonego spadia o 4 proc. Okoto potowy aktywédw fun-
duszu inwestowanych jest w akcje spdtek europejskich, pozostata czes¢
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w europejskie instrumenty diuzne. W przeciwienstwie do pierwszego
kwartatu gietdy europejskie zachowaly sie wyraznie lepiej niz gietda
w Warszawie. Indeks akgji niemieckich spadt o 1,8 proc., angielskich
o 1,3 proc., a gietdy francuskiej o0 5,8 proc., liczac w walucie lokalnej.
Ponownie dla wynikéw funduszu kluczowe okazaty sie zmiany walu-
towe.

Jednostki Funduszu Dynamicznego i Funduszu CU-Akgji spadty w dru-
gim kwartale o 13,3 proc., a wiec o 1 pkt proc. mniej niz indeks WIG,
co pozwolito zaja¢ im miejsce w potowie stawki w grupie funduszy
poréwnywalnych.

Wydaje sie jednak, iz coraz atrakcyjniejsze ceny przy stosunkowo
dobrych warunkach makroekonomicznych i relatywnie nieztych wyni-
kach finansowych spoétek czynia z akcji potencjalnie atrakcyjng inwe-
stycje w dtuzszej perspektywie. Dla wynikow naszych funduszy duze
znaczenie pozytywne miata dokonana w drugiej potowie ubiegtego
roku przebudowa portfela prowadzaca do przewazenia spotek duzych
(tzw. blue chips) kosztem spétek matych i srednich.

W zakresie selekgji akgji szczegolnie pozytywnie na wyniki wptyne-
ty: wiasciwy wybor spétek chemicznych (przewazenie Polic, Nepen-
tes, niedowazenie Biotonu, Boryszewa, Synthos), deweloperskich
(niedowazenie Echa, Dom Development, przewazenie GTC), rela-
tywnie duzy udziat akcji KGHM i TP SA oraz niedowazenie PGNiG
i Lotosu. Negatywnie do wynikéw funduszy kontrybuowaty inwesty-
cje w $rednie i mniejsze spotki przemystowe (Inter Groclin, Cersanit,
Barlinek, Decora, Jutrzenka, Wawel, Agora i TVN).

W drugim kwartale warto$¢ jednostki Funduszu Miedzynarodowe-
go obnizyta sie o 7,6 proc. i zachowata sie nieznacznie gorzej niz
indeks MSCI World. Na wynik negatywnie wptyneta inwestycja
w akcje polskie (ok. 30 proc. portfela) — indeks WIG zachowat sie
gorzej od reszty $wiata. Cze$¢ miedzynarodowa Funduszu zachowa-
ta sie nieznacznie lepiej niz indeks gietd $wiatowych MSCI World.
Dodatkowym czynnikiem pozytywnie wplywajacym na wynik fun-
duszu byta redukcja zaangazowania w akcje zagraniczne w trakcie
majowych szczytow.

Fundusz Gwarantowany
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.

41 5 1. akde 5,95%

2. obligacje’ 51,43%

3. instrumenty rynku

pienieznego? 40,41%
3 4. jednostki funduszu
nieruchomosci 2.21%
Fundusz Gwarantowany Plus
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.
1
2 .
1. akcje 7,86%
2. obligacje’ 40,31%
3. instrumenty rynku
pienieznego? 51,83%

Fundusz Pieniezny
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.

1

1. obligacje’ 8,83%
2. instrumenty rynku
pienieznego? 91,17%
Fundusz Stabilnego Wzrostu
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.
1
3 1. akcje 15,95%
2 2. obligacje’ 65,04%
3. instrumenty rynku
pienieznego? 19,01%
Fundusz Zréwnowazony
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.
Shl
1. akcje 47,85%
2. obligacje! 47,55%
3. instrumenty rynku
pienieznego? 4,60%
2
Fundusz Eurozrownowazony
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.
1 1. instrumenty rynku
pienieznego? 18,63%
2 2. akcje europejskie 33,69%
3. europejskie instrumenty
dtuzne 47,68%
3
Fundusz Miedzynarodowy
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.
51 1. akcje polskie 27,80%
2. obligacje’ 15,59%
3. instrumenty rynku
pienieznego? 0,63%
2
4. akcje zagraniczne 55,94%
4 3 5. zagraniczne instrumenty
dtuzne 0,04%
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CU-Fundusz Akgji
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.

Fundusz Dynamiczny
Struktura inwestycji na 30.06.2008 r.

12 1. instrumenty rynku pienieznego? 4,01% 12 1. instrumenty rynku pienieznego? 4,01%
2. akcje 95,99% 2. akcje 95,99%
banki 28,78% banki 28,78%
metalowy 10,04% metalowy 10,04%
paliwowy 10,03% paliwowy 10,03%
telekomunikacja 7,04% telekomunikacja 7,04%
budowlany 5,85% budowlany 5,85%
media 5,07% media 5,07%
informatyka 4,40% informatyka 4,40%
deweloperzy 3,94% deweloperzy 3,94%
chemia 3,79% chemia 3,79%
handel detaliczny 3,51% handel detaliczny 3,51%
inne 13,53% inne 13,53%
Wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych
na tle inflacji i indeksu WIG
Stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego Stopa zwrotu funduszy akcyjnych CU Zycie
na tle inflacji (%) narastajaco na tle indeksu WIG (%) narastajgco
WIG
inflacja CU-Fundusz Akdji
Fundusz Gwarantowany Fundusz Dynamiczny
5 -9
1992* 2000* -7
5 -7
170 -27
1996 2002 -18
201 0
295 35
2000 2004 53
434 119
337 81
2004 2005 98
643 182
347 156
2006 2006 171
728 283
364 182
2007 2007 204
772 327
30.06. 377 30.06. 109127
2008 787 2008 519

* dane za okres od 1 listopada 1992 r. do 31 grudnia 1992 1.

T obligacje o stalym oprocentowaniu z terminem wykupu powyzej jednego roku
2 obligacje o stalym oprocentowaniu z terminem wykupu do jednego roku, obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz inne instrumenty rynku pienieznego

* dane za okres od 17 lipca 2000 r. do 31 grudnia 2000 r.

Commercial Union Polska — Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA informuje, ze inwestycje w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe sa zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym — wartos¢ jednostek funduszy moze
ulec zmianie wraz ze zmiang sytuacji na rynkach kapitatowych, a Towarzystwo nie zapewnia osiagniecia okreslonych wynikow z wytaczeniem gwarancji dotyczacych Funduszu Gwarantowanego i Gwarantowanego
Plus. Informacje dotyczace poszczegdlnych funduszy, w szczegolnosci dotyczace ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w Regulaminie Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych.

COMMERCIAL
UNION

grupa AVIVA

Commercial Union Polska

Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA

ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa
infolinia: 0 801 888 444, tel. (+48 22) 557 44 44
e-mail: bok@cu.com.pl, www.cu.pl
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